HITELINTEZETI

Az argentin inflacié tartéssagdnak okai:
Peréntol Mileiig
Mario I Blejer

irorszag és az euro - A fellend(iléstél a valsagig
és azon tul
Donal Donovan

Melyik moédszert vélasszuk a jegybanki
kommunikacié szovegelemzésére? Mesterséges
intelligencia és korabbi technikak 6sszevetése

Kocsis Zaldn — Matrai-Pitz Monika

Inflacio és percepcid: A magyar lakossag
varakozasainak mozgatorugdi
Vérnai Timea — Szakaly Aron

Az ESG-tényezOk és a vallalati hitelkockazat
kapcsolata: kutatasi trendek bibliometriai
megkozelitésben

Kiss Boglarka — Homolya Déniel — Walter Gyorgy

Nemzetkozi krizisek, geopolitikai kockazatok
és a magyar részvénypiac
Nagy Attila Zoltan - Erdés Sandor

A dollar valtozo globdlis szerepe és volatilitasa —
illusztrativ elemzés egy részvénypiaci anal6gia
alapjan

Naszédi Anna

SZEMLE




Hitelintézeti Szemle

A Magyar Nemzeti Bank kiadasaban megjelené tudomanyos folydirat

A szerkesztGbizottsag elncke:
VIRAG BARNABAS

A szerkeszt6bizottsag tagjai:

BANFI TAMAS, BETHLENDI ANDRAS, CSOKA PETER, HALMAI PETER, HAMZA GABOR,
DAVID R. HENDERSON, KISS HUBERT JANOS, KOCZISZKY GYORGY, KOLOZSI PAL PETER,
KOVACS LEVENTE, LENTNER CSABA, MEYER DIETMAR, NAGY KOPPANY,
NEMESLAKI ANDRAS, P. KISS GABOR, PANDURICS ANETT, SASVARI PETER,
SZEGEDI ROBERT, EYAL WINTER, ZEMAN ZOLTAN

Fészerkeszts: PALOTAI DANIEL

Felel6s szerkeszt6: MORVAY ENDRE
SzerkesztS: TOTH FERENC
Segédszerkeszté: MESZAROS TUNDE
Olvasészerkeszté: LANG ESZTER
Szerkeszt&ségi munkatdrs: TAMAS NORA

Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiad: FARKAS MILAN

1054 Budapest, Szabadsag tér 8-9.
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/
HU ISSN 1588-6883 (nyomtatott)
HU ISSN 2416-3201 (online)

Boritdterv: IZSONE BIGAI MARIANNA
© Copyright: Magyar Nemzeti Bank

A jelen kiadvanyban megjelené irdsok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, amelyek nem feltét-
lendl egyeznek a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/

4 HITELINTEZETI

SZEMLE




Hitelintézeti Szemle
A szerkeszt6ség cime: 1013 Budapest, Krisztina koruat 55.

Telefon: 06-1-428-2600
Fax: 06-1-429-8000
Honlap: https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/

Munkatarsaink elérhetdsége:
Palotai Daniel fGszerkesztd: szemle@hitelintezetiszemle.hu

Morvay Endre felelGs szerkeszt4: morvaye@mnb.hu

Toth Ferenc szerkesztd: tothf@mnb.hu

Megjelenik haromhavonta.

HU ISSN 1588 6883 (nyomtatott)
HU ISSN 2419 3201 (online)

Tordelés és nyomtatas:
Prospektus Kft.
8200 Veszprém, Tartu u. 6.



https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/
mailto:szemle@hitelintezetiszemle.hu
mailto:morvaye@mnb.hu
mailto:tothf%40mnb.hu?subject=

Tartalom

24. évfolyam, 4. szam, 2025. december

TANULMANYOK

Mario | Blejer:

Az argentin inflacio tartdssaganak okai: Peréntol Mileiig ................
Donal Donovan:

irorszag és az euro — A fellendiiléstd| a vélsagig ésazontdl . .............
Kocsis Zalan — Matrai-Pitz Monika:

Melyik mdédszert véalasszuk a jegybanki kommunikacié szévegelemzésére?
Mesterséges intelligencia és korabbi technikdk dsszevetése .............
Vérnai Timea — Szakaly Aron:

Inflacid és percepcid: A magyar lakossag varakozasainak mozgatoérugéi . ..
Kiss Boglarka — Homolya Daniel — Walter Gyorgy:

Az ESG-tényezbk és a vallalati hitelkockazat kapcsolata: kutatdsi trendek
bibliometriai megkozelitésben ...... ... .. ... . . .

Nagy Attila Zoltan — Erd6s Sandor:
Nemzetkozi krizisek, geopolitikai kockazatok és a magyar részvénypiac . . ..

ESSZE

Naszédi Anna:
A dollar valtozo globdlis szerepe és volatilitdsa — illusztrativ elemzés
egy részvénypiaci analégiaalapjdn......... ... ... . i

KONYVISMERTETES

Kovacs Gabor:

Trendek, eszkozok és kihivasok: Mesterséges intelligencia a marketingben
(Klausz Melinda — Saringer Viktdria — Rdzsa Kata — Paczkan Zsofia:
Al-marketing — Hogyan haszndld a mesterséges intelligenciat az Uzleti
novekedéshez? c. mUVErSI) . ... i

KONFERENCIABESZAMOLO

T6th Ferenc — Nagy Benjamin — Kreiszné Hudak Emese — Nagy Agnes:
Beszamold az MKT 2025-6s Vandorgy(ilésének néhany szekcidlilésérdl . . . .

22

34

65

96

118

146

167

171






Hitelintézeti Szemle, 24. évf. 4. szam, 2025. december, 5-21. o.

Az argentin inflacio tartossaganak okai: Peréntol
Mileiig*

Mario | Blejer

Argentina sorozatos kudarcai a tartds infldciéo megfékezése terén nem csupdn tech-
nikai jelleg(i gazdasdgpolitikai hibdkra vezethetSk vissza, hanem az orszdg mélyen
gybkerezd politikai és intézményi merevségére is. Ezek kézlil a legfontosabbak a pe-
ronizmust, a szervezett munkavdllaldi érdekképviseleteket és az dllamot 6sszekété,
bedgyazott korporatista strukturdk, amelyek régota korldtozzdk a termelékenységet
és a kiils6 versenyképességet. Ezek a strukturdlis torzuldsok énmegerdsits infla-
ciés dinamikdat hoztak létre, alddsva az egymdst kévetd kormdnyok stabilizdcids
erdfeszitéseit. A 2023. évi hivatalba lépése ota Milei eln6k kormdnya révid tdvon
jelentds eredményeket ért el a kéltségvetési egyensuly javitdsdban és az infldcio
csékkentésében, azonban a kézelmultbeli politikai bizonytalansdg és a devizapiaci
beavatkozdsok a tovdbbra is fenndlld sériilékenységekrél drulkodnak. A peronizmus
politikai-gazdasdgi 6rékségének felszamoldsa és a munkaerdpiac rugalmatlansdga-
inak kezelése nélkiil még a jol megtervezett reformok is kudarcot vallhatnak. A je-
lenlegi idészak Argentina utolso esélyét jelentheti arra, hogy kildbaljon az infldcids
csapdabdl és fenntarthaté makrogazdasdgi stabilitdst érjen el.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D72, E02, E24, E52, GO1

Kulcsszavak: inflacio, hiperinflacid, jegybanki tevékenység, szakszervezetek, fiskalis
dominancia, Argentina, Latin-Amerika

1. Bevezetés

Argentina tartés inflacidja a modern gazdasagtorténet egyik leghosszabb ideig tarté
jelensége. Az ortodox megkozelitésektdl a hetrodoxokig terjedd, szamos stabilizacids
er6feszités ellenére az orszag a tartos arstabilitas eléréséért kizd. Az ismétl6d6 min-
tdzat arra utal, hogy az inflacié nem pusztan szakpolitikai hidnyossagok vagy kiilsé

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

Mario | Blejer: Argentin Kézponti Bank, kordbbi jegybankelnék. E-mail: marioiblejer4d8@gmail.com

A szerzd az Argentin Kézponti Bank elndke volt a stabilizacids id6szakok egyikében. Emellett a Bank of England
korabbi igazgatdja, valamint vezet6 pozicidkat toltott be az IMF-nél és a versenyszféraban. A szerz6 halas
Nagy Mohdcsi Piroska és Morvay Endre szerkesztd, valamint a két anonim lektor értékes észrevételeiért és
javaslataiért.

Az angol nyelv(i kézirat elsé valtozata 2025. junius 26-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

DO!I: https://doi.org/10.25201/HSZ.24.4.5
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sokkok kovetkezménye, hanem sokkal inkdbb az évtizedek alatt kialakult mélyebb
intézményi és viselkedési tényez6k eredménye.

Argentina inflaciés dinamikajanak gyodkerei a 20. szazad kozepén a peronizmus ide-
jén kialakult politikai és gazdasagi modellre vezethetGk vissza. Az allami beavatkozas,
a szervezett munkavallaléi érdekképviselet és a szocidlis védelem nemzeti identi-
tashoz vald kapcsolasaval a peronizmus sajatos intézményi keretet hozott létre,
amely egészen napjainkig alakitja a gazdasagpolitikai dontéseket és az inflacids
varakozasokat. Ahogy Calvo és Murillo (2012) megjegyzi, e rendszer alkalmazko-
doképessége lehet6vé tette, hogy a befogadas és a szuverenitas tdg narrativajaba
integralja a kiildnbo6z6 tarsadalmi csoportokat, biztositva a politikai folytonossagot
még a valtozd gazdasagi paradigmak kozepette is.

Fontos és megoldatlan kérdés azonban, hogy mi kiilonbdzteti meg Argentinat a tobbi
latin-amerikai gazdasdagtdl, amelyeknek sikerilt csokkentenitk az inflaciét és fenn-
tartaniuk az intézményi reformokat is. Argentina palydja egy 6nmegerdsité intéz-
ményi struktura eredménye-e, vagy a valasztoi preferenciak teszik valdszinlbbé az
intervencionista politikdkhoz vald visszatérést minden egyes reformciklus utan?
Az 6sszehasonlité nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy mig a régié mas
orszagai a szabalyokon alapulé makrogazdasagi keretek felé mozdultak el, addig
Argentina szakpolitikai kdrnyezete tovabbra is inkdbb palyafliggd, azaz a multbéli
utat koveti, tiikrozve a térténelmi 6rokség és a tarsadalmi elvarasok kélcsonhatasat
(Marzetti és Spruk 2022).

Ez a tanulmany Argentina inflacids problémajat egy szélesebb politikai-gazdasagi és
intézményi kontextusba helyezi. Arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az inflacio tartds
jellege nemcsak a fiskalis és monetdris egyensulyhidanyokat tikrézi, hanem azt az
alapvetd tarsadalmi szerz6dést is, amely 6sszekoti a jovedelemelosztasi politikat,
az allam kozponti szerepét és a kollektiv varakozasokat. A kovetkez6 fejezetek ezt
a fejlédést kovetik nyomon a korai peronista korszaktoél napjainkig, feltarva, hogy az
ideoldgiai és intézményi folytonossagok hogyan korlatoztdk a reformtorekvéseket
és alakitottak a politikai fejleményeket.

Az utolso fejezetek arra térnek ki, hogy a makrogazdasagi stabilitas és az intézményi
hitelesség helyredllitasat célzd legujabb politikai kezdeményezések mennyiben jelzik
a multbeli dinamikatdl valé eltdvolodast, vagy esetleg inkdbb Argentina hosszu tavu
korrekcios ciklusdnak Uj szakaszaként értelmezheték. A tanulmany azzal, hogy az
inflaciot a gazdasagi és intézményi kihivas kdzos keretében értelmezi, az Argentina
makrogazdasagi volatilitasanak hatterében allo strukturalis tényezék jobb megér-
téséhez kivan hozzajarulni.

Tanulmadny
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2. Inflacio Argentinaban

,Az infldcid tartds fenndlldsat Argentindban nem szabad pusztdn a monetdris po-
litika kudarcdnak tekinteni, hanem a politikai tulélés sikeres hagyomdnydnak is.”*

Argentina puszta emlitése is vildgszerte egy hatalmas potencidllal rendelkez6 or-
szagot idéz fel, ugyanakkor krénikus instabilitast is, ami leginkdbb a tartésan ma-
gas és ingadozd inflacidban, valamint a kiszdmithatatlan gazdasagi névekedésben
tikrozédik. Ez az instabilitas all Argentina elhizédd hanyatldsdnak hatterében az
elmult nyolcvan évben.

Emiatt is kulcsfontossagu megérteni az argentin inflacié tartds fennmaradasanak
mélyebb gyokereit mint olyan problémat, amely tovabbra is uralja az orszag gazda-
sagi valosagat. Mig szamos feltorekvd piac, kiilondsen Latin-Amerikaban, hasonldan
magas inflaciot és visszatéré makrogazdasagi egyensulytalansagokat tapasztalt meg
a 20. szdzad mdasodik felében, a legtdbbjiknek végiil sikerilt stabilizalnia az drakat
és észszer( szintre csokkenteni az inflaciot. Argentina azonban kivételnek szamit.
A szamos stabilizacios kisérlet ellenére az inflacié tovabbra is kdzponti és megoldat-
lan probléma maradt, ami messzemend kovetkezményekkel jar a beruhazdsokra,
a termelésre, a foglalkoztatdsra és a kiilkereskedelemre nézve.

Az inflacié tényleges alakuldsa az elmult 75 évben jol illusztralja ezt a jelenséget
(1. dbra).

Inflacids rata (%)
120 1

100 A
80 1

60 {--$- It M-\

20 A

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Ev

Forrds: A Vildgbank adatbdzisa

1 A tanulmanyban megjelend idézetek vagy eredeti megfogalmazasok, vagy olyan atfogalmazott kifejezések,
amelyek az argentin politikai diskurzus retorikai és ideoldgiai hangvételét tiikrozik. Bar nem konkrét szemé-
lyektdl szarmaznak, olyan altaldanosan megfigyelhetd narrativak, tudomanyos kommentdarok vagy Ujsagirdi
szatirdk ihlették azokat, amelyek Argentina gazdasdgi és politikai torténelméhez kapcsolddnak.
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Az inflacié trendszer( irdnyt nem kovetett, inkdbb hulldmzd palyat irt le, a ratdk
nulla és a hiperinflacié kozeli szint kdzott ingadoztak. Bar a nagyon magas inflaciot
altaldban olyan valsagkezeld stabilizacids programok kovették, amelyeknek sikerilt
kordaban tartaniuk az inflaciot, ezek csak atmeneti jellegliek voltak, és gyakran
recessziot okoztak. Az drak emelkedésének tartés jellege miatt a gazdasdg rendki-
vil érzékenyen reagdlt az inflacids varakozdsokra minden relevdns déntéshozatal
soran. Ez ugyanakkor olyan magas foku indexalast és dollarositast vont maga utan
a gazdasagban, ami meghatdrozta, hogy milyenek lehetnek a megvaldsithato sta-
bilizacios programok.

Az inflacié els6 megbizhatdé 6konometriai vizsgalata, amely az 1935-1962 kozotti
idészakra vonatkozott, Diz (1970) munkdja volt, aki Cagan (1956) modszertanat
alkalmazta a pénzmennyiségi elmélet tesztelésére. Megallapitotta, hogy a vizsgalt
id6szakban a monetaris expanzié volt az inflacié f6 mozgatdrugdja, és a varakozasok
kritikus szerepet jatszottak. Voltak ugyan kisérletek ezeknek az eredményeknek mas
id6szakokra torténd kiterjesztésére, de ezek az eredmények nem mindig voltak meg-
bizhatdak, valdszinlileg az inflacié magas volatilitdsa és a habord utani id6szakban
a gazdasagot sujto hatalmas strukturalis sokkok miatt.?

A magas és tartds inflacio masodik figyelemre mélté mutatdja az emlitett idészak
alatt végrehajtott monetaris reformok szama, amelyek altaldban egy stabilizacids
program részeként valdsultak meg. 1945 és 1992 kozott az argentin pesot 6tszor
véltotta fel egy Uj névértékl valutdval, 6sszesen 13 nulldt tordlve a szdmjegyekbdl.
Az inflacié miatti értékvesztés illusztralasahoz vegyik figyelembe, hogy ha valaki
1945-ben 1 000 peséval rendelkezett, akkor annak értéke 1992-re 0,0000000001
peso lett.

Bar sok orszagban fordul el6 magas és ingadozé inflacio, és idénként monetaris
reformokat hajtanak végre, az Argentinaban tapasztalt idébeli elh(z6das tartdssaga
nem gyakori. Mi magyarazza ezt a szembet{né kilonbséget??

2 Az argentin inflacidval kapcsolatban leggyakrabban hivatkozott 6konometriai tanulmanyok kézott emlithetd:
Diz (1970), Damill és Fanelli (1992), Kiguel és Liviatan (1992), Damill és Frenkel (2003), Basco et al. (2009),
D’Amato és Garegnani (2013), valamint Cavallo (2013).

3 Az argentin gazdasag hosszabb tavu tendencidirdl, kiilonos tekintettel az inflacios problémara, érdemes
elolvasni Fanelli és Frenkel (1999), Canavese és Gerchunoff (1996), Calvo és Murillo (2012), Ocampo (2021),
Rodriguez (1982), Sturzenegger és Werneck (2006), valamint Marzetti és Spruk (2023) miveit.

Tanulmadny
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3. Egy magyarazat — Perdn és 6roksége

,Csak egy dolog tartésabb a peronista politikdndl: annak nem kivdnt kévetkez-
ményei.”

Argentina kivételes palydjanak egyik lehetséges oka az, hogy Juan Domingo Perdn
és az altala alapitott peronista mozgalom meghatdrozé politikai, intézményi és gaz-
dasagi szerepet jatszott az elmult nyolcvan évben.

Juan Domingo Perdn az argentin politika és gazdasag kozponti és egyben legbe-
folydsosabb alakja volt a 20. szdzadban. 1945-1955 kdzott, majd 1973-1974-ben
volt elndk, de 18 éves madridi szdm{(izetése alatt is megbrizte maximalis hatalmat,
és 1974-ben bekovetkezett haldla utdn partja tovdbbra is dént6 befolydssal birt
Argentindban, fliggetlendl attdl, hogy hatalmon volt-e vagy ellenzékben. Személyes
tapasztalatai, az 6t ért ideoldgiai hatasok és kora torténelmi kontextusa altal for-
malt politikai és gazdasagi ideoldgidja tartds strukturalis nyomot hagyott Argentina
gazdasagaban és tarsadalmaban.

Perdn politikai doktrinainak és gazdasagi gondolkodasanak intellektualis gyokereit
attekintve nyomon kovethet6 az 1950-es évek dta Argentindban kovetett struk-
turdlis és makrogazdasagi politikdk Utja. E tanulmany kdzponti allitdsa az, hogy
a peronista doktrinabdl fakado politikdk eredendéen inflacios hatasuak, és/vagy
rontjak a versenyképességet. Ebb4l az kovetkezik, hogy csak akkor lehet sikeresen
kezelni Argentina krénikus inflacidjat, ha a stabilizacids programok kidolgozasakor
a makrogazdasagi valtozdkkal egyttt a peronizmus strukturalis és politikai tényezgit
is kezeljuk.

4. Ideoldgia és megvalositas

,A peronizmus az egyetlen ideoldogia, amely képes a kéltségvetési hianybdl dicsé-
séges nemzeti vivmdnyt faragni.”

Perdon 1939 és 1941 kozotti romai katonai attaséként toltott ideje donté szerepet
jatszott gazdasagi vilagnézetének alakitasaban. Ebben az id&szakban élénk figyel-
met szentelt az olasz fasiszta korporativizmusnak, de — bar csodalta Mussolinit —,
voltak fenntartdsai a fasizmussal szemben. Harom masik korabeli politikai irdnyzat
is hatdssal volt ra: az amerikai New Deal és a kialakuldban [évé eurdpai joléti allam,
amely aktiv, szabalyozé és Ujraeloszté allamrdl alkotott vizidjat formalta, valamint
az egyhaz tarsadalmi tanitdsa, amelynek a ,tarsadalmiigazsagossagrol”, a ,munka
méltosagarol” és a szervezett munkavallaléi érdekképviseletekrdl sz616 retorikajabdl
sokat meritett.
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Mindezeket a hatasokat 6tvozve és a helyi viszonyokhoz igazitva Perdn kifejlesztette
és népszer(sitette sajat mozgalmat, az Ugynevezett , Justicialismd”-t, ami egy olyan
politikai-gazdasagi doktrina, amely 6tvozte a gazdasagi nacionalizmust a tarsadalmi
igazsagossaggal. A tarsadalmi igazsdgossag, a gazdasagi fliggetlenség és a politikai
szuverenitds harmasara épulé modellje erds allamot, hatékony szakszervezeteket
és a stratégiai dgazatok allami tulajdonba vételét szorgalmazta.

A szakszervezetek szerepe volt az egyik teriilet, ahol Perdn tullépett az 6t ér6 in-
tellektualis hatdsokon. Perdn a szakszervezeteket a politikai rendszer pilléreinek
tekintette, hasonléan Mussolini szindikatusaihoz a korporatista dllamban. A tarsa-
dalmi konfliktusokban Perdn erdsen afelé hajlott, hogy a munkavallaléknak valédi
juttatasokat, béremelést, fizetett szabadsdgot, szocialis szolgdltatdsokat és szak-
szervezeteiknek politikai befolydst biztositson. Cserébe a szakszervezetek a rezsim
politikai tdmogatasaban és tarsadalmi befolyasaban vallaltak megbizhato szerepet.
Ezen elvek beépitése az dllami doktrindba kozponti fontossagu a peronizmus fenn-
maraddsanak és hatékony hatalomgyakorlasi képességének megértéséhez — még
évekkel vezet6jik haldla utan is.

Amikor Perén 1945-ben hatalomra kerilt, nagy lendilettel fogott hozza a f6ként
sajat ideoldgiajan alapuld, atfogd reformjainak megvaldsitdsahoz. EInokségének leg-
tobb valtozdst hozd id&szaka 1947-t6l 1952-ig tartott, amikor is az dllam domindns
szerepet vallalt a gazdasdgban: szamos dallami tulajdonu vallalkozast hozott létre,
ar- és arfolyam-korlatozast vezetett be, a kozkiadasokat Ujraelosztasi eszkozként
alkalmazta, és a Kozponti Bankot a végrehajté hatalomnak rendelte ala. Mikdzben
ezek az intézkedések kiterjesztették az allam befolydsat, ugyanakkor aldastdk a gaz-
dasagi hatékonysagot, elbatortalanitottak a maganbefektetéseket és az allamtdl
vald fugg6ség kultlurajat erdsitették. Rontottdk a versenyképességet, figyelmen
kivil hagytak a koltségvetési korlatokat és természetiiknél fogva inflacidgerjesztd
hatdssal birtak.

Peréon ambicidzus importhelyettesit6 iparositasi (import-substitution industriali-
sation, ISI) politikat inditott Utjdra az importfliigg6ség csokkentése és a hazai ipar
Osztonzése érdekében. Tamogatasokat, vdmokat és az allami ellendrzés széles kor
alkalmazasat vezették be minden olyan terileten, amelyet stratégiai jelleglinek
lehetett tekinteni. Az ipart tdmogattak, de koltségvetési és elosztasi okokbdl az
exportot legjobb esetben is elhanyagoltak. A mez&gazdasagi drakat rogzitették,
bevezették a mez6gazdasdgi termékek exportaddjat, és a kormany létrehozta az
Instituto Argentino de Promocién del Intercambid-t (IAPI), amely monopolizélta
a kilkereskedelmet. A mezGgazdasagi termelGket sulyosan alulfizették, ami a ha-
gyomanyosan Argentina legfontosabb exportagazataként miikod6é mezégazdasagi
szektor stagnalasahoz vezetett.
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A peronizmus egyik legatfogdbb, legmaradanddébb és valdszin(ileg legkarosabb
strukturdlis kovetkezménye a szakszervezetek felhatalmazdsa és kdzponti politikai
szereplSként vald megjelenése volt. A szakszervezetek a rezsim pilléreivé valtak.
FG platformjuk, a Confederacion General del Trabajo (CGT) a peronista mozgalom
politikai hatorszagava, bazisava valt, és a part érdekeit ugyanugy szolgdlta, mint
a munkasokét.

Perdn atalakitotta a munkatigyi térvényeket annak érdekében, hogy a kollektiv
targyalasokban ,, megfelel6 kimeneteket” garantdljon és korlatozza az elbocsata-
sokat, valamint olyan kiterjedt szocidlis védelmi halét hozott |étre, amely addig
példatlan volt — csakugy, mint a szakszervezetek és vezetSik kezében 6sszpontosuld
hatalom. 1949-re a CGT nemcsak Latin-Amerika legnagyobb, hanem politikailag is
a legbefolydsosabb szakszervezetévé valt. A szakszervezetek hatalma Argentindban
a peronista kormanyok utan is megmaradt.

Mint koztudott, rovid tdvon ezek az intervencionista politikdk mikodhetnek, kii-
[6n6sen, mielbtt az inflacids varakozasok tartdssa valnanak. Argentindban néttek
a realbérek, béviilt a foglalkoztatas és megugrott a belféldi kereslet. Ezek az ered-
mények kezdetben taplaltdk a ndvekedést és a kdzvélemény tamogatasat. Azonban
ezt a sikert a K6zponti Bank altal finanszirozott expanziv fiskalis politikakkal, szigoru
arszabalyozassal és a termelékenységndvekedést tulszarnyald redlbér-emelkedéssel
érték el, ami kedvez6tlenil hatott az orszag versenyképességére.

A program végrehajtasanak elsé éveiben Argentina abbdl profitalt, hogy a maso-
dik vildghdboru végére nagy mennyiségli devizaval és arannyal rendelkezett annak
kdszonhet6en, hogy a vildghdboru sujtotta terileteire élelmiszert exportalt. Perén
ezeket a tartalékokat haszndlta fel a k6zmunkaprogramjai, az ipar és a szocialis
programok finanszirozasara. Az 1950-es évek elejére azonban ezek a tartalékok
kimerultek, a kezdeti prosperitas stagnalasba fordult, és az inflacié tovabb emel-
kedett. Szigorité intézkedéseket vezettek be, tobbek kdzott a bérek befagyasztasat
és fiskalis szigoritdst. Ez volt az elsd a nyolc j6l meghatarozott makrociklus kozil,
amelyek az elmult 70 évben hatdssal voltak az orszégra.

A devizahidny, a termelékenység és a realbérek csokkenése aldasta Perdn tdmoga-
tottsagat, és 1955-ben katonai puccsal eltdvolitottak a hatalombél. Perén bukasa
utdn 18 évet toltott szamlizetésben. Addigra azonban mar maradandé nyomot ha-
gyott maga utan, és a peronista ideoldgia tovdbbra is kdzponti szerepet jatszott az
argentin politikdban és gazdasagban. Az orszag tovabbra is id6szakos fizetésimérleg-
valsagokkal, krénikus inflacioval és a versenyképesség folyamatos romlasaval kiiz-
dott. Ebben az id6szakban valt nyilvanvaléva, hogy ezek a folyamatok nem csupdn
a rovid tavu rossz gazddlkodas eredményei voltak, hanem inkdbb a Perdn alatt
kialakult intézményi strukturaban gyokereznek.
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5. A Perdn utani fejlédés 1973-t6l napjainkig

,Az argentinok 45 szdzaléka centrista (radikdlis vagy szocidldemokrata), 30 szdza-
lékuk szocialista, 25 szdzalékuk pedig jobboldali. Mind a 100 szdzalékuk peronista.”

Perdn 1973-ban hatalmas népi tamogatdassal tért vissza a hatalomba, azonban egy
inflacioé és politikai erészak altal mar destabilizalt gazdasagot kapott vissza. Meg-
prébalt bevezetni egy ,tarsadalmi paktumot”, amelynek célja az arak és a bérek
szabalyozasa volt a munkavallalék, a kormany és a munkaaddk kozotti megéllapodas
révén, ezuttal azonban ,varazslata” nem m{kodott, és a paktum gyorsan felbomlott.
Az inflacié tovabb emelkedett, 1974-ben meghaladta a 60 szdzalékot.

Peréon 1974-ben meghalt, de az egymast kdvet6 kormanyok — peronistak és nem
peronistak egyarant — hidba kiizdottek azért, hogy felszdamoljak az altala hatraha-
gyott intézményi 6rokséget. A mélyen gyokerez8 szakszervezeti hatalom, az erds
érdekcsoportok, a magas elosztdsi elvarasok és a reformokkal szembeni ellenallas
egyUttesen megakadalyoztak egy fenntarthato, versenyképesség-vezérelt noveke-
dési modell kialakuldsat.* Az 1976-ban hatalomra kerult katonai diktatira megpro-
balta lebontani a peronista intézményeket, a mogottes gazdasagi logikat azonban
nem. Jose Alfredo Martinez de Hoz gazdasagi miniszter vezetésével a junta egy
neoliberalis politikai keretrendszert vezetett be. Ez magaban foglalta a kereskede-
lem liberalizaldsat, a pénzlgyi deregulaciot és a rogzitett arfolyamot. A reformok
azonban 1981-ben a névekvé kiilféldi addssag és az emelked6 inflacié terhe alatt
0sszeomlottak. Végiil a diktatira nem javitott a strukturdlis egyensulytalansagokon.

A demokrdcia 1983-as visszatérése nem forditotta meg a korporatista logikat, és
nem csokkentette a peronizmus allamkézpontu szerepét. Alfonsin elndk, a Radikalis
Part tagja, rendelkezett a peronizmussal szembeni fellépéshez szlikséges hiteles-
séggel, de 6 sem tudta lekiizdeni Argentina gazdasagi valsagat. A fiskalis reformot
bérvezérelt novekedéssel probalta 6tvozni, a program azonban a szakszervezetek
ellenséges reakcidja miatt gyorsan 6sszeomlott. Ismét érvényesiilt az 6nmagat eré-
sit6 folyamat, az arak emelkedtek, és 1989-ben hiperinflacids szintet (a heti ratak
éves szinten 3 000 szazalékos csucsot) értek el. Alfonsin gyenge politikai mandatuma
és a szakszervezeteknek tett jelentds engedményei megakadalyoztak a stabilizacids
programot, és elGidézték korai lemondasat, megnyitva az utat a peronista uralom
Uj szakasza el6tt.

1989-ben Carlos Menem — egy peronista — lett az elndk. Egy éles ideoldgiai és poli-
tikai fordulatot kovet6en azonban atfogd liberdlis reformokat inditott el, tobbek kd-
z0tt nagyszabasu privatizaciot, kereskedelmi liberalizaciét és néhdny munkaerdpiaci

4 A populista munkaalapu integracid tartds hatasairdl és intézményi 6rokségérdl Argentinaban lasd Collier
(1999).
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reformot. A legszembet(inGbb intézkedés az volt, hogy Domingo Cavallo gazdasagi
miniszter iranyitasaval bevezette a , konvertibilitasi tervet”, amely a pesét 1:1 aradny-
ban kototte az amerikai dollarhoz, és megsziintette az 6sszes devizaszabalyozast.
Ezek a politikdk ideiglenesen stabilizaltdk az inflaciot, és elGsegitették a téke bearam-
[3sat, de a tetemes koltségvetési hiany és a kiilsé szamlak jelentds egyensulyhidnya
tovabbra is fennallt, ami a programot fenntarthatatlanna tette. igy ismét a verseny-
képesség csapddjiba estek: a versenyképességet aldastdk a rogzitett arfolyam mel-
lett tovabbra is ndvekvé bérek és koltségek. Mig az 1990-es évek elején névekedés
volt tapasztalhatd, az évtized masodik felében emelkedd munkanélkiliség, stagnalas
és fokozddo tarsadalmi nyugtalansag volt jellemzé.>

Az évtized végére az allamaddssag fenntarthatatlannd valt. 2001-ben Argentina
nem tudta fizetni addssagait, és feladta a konvertibilitasi rendszert. Az ezt kovetd
valsag tomeges tiltakozdsokhoz, bankrohamokhoz, a GDP 6sszeomldsahoz és mély
politikai vakuumhoz vezetett. Az orszadg ismét a hiperinflacié szélén allt (Blejer 2005).

A kdoszbdl egy Ujabb peronista irdnyzat, a kirchnerizmus emelkedett ki. Nestor
Kirchner (2003—2007) és Cristina Fernandez de Kirchner (2007-2015) — inkabb po-
litikai opportunizmustél vezérelve, mint ideoldgiai meggy6z6désbdl — a neoliberalis
politika hiteltelenné valdsat kihasznalva, erészakkal visszadllitotta a kemény pero-
nizmus szdmos szimbolumat és ritualéjat, annak populista és nacionalista gazdasagi
retorikdjdval egyltt. De ez nem csak retorika volt. Argentina fokozta a piaci beavat-
kozdst, és szamos inflacids intézkedést megujitott, az arak és a téke szabalyozasa, az
exportaddk és az allamositasok szamanak noévelésével, beleértve a Menem-kormany
altal korabban privatizalt vallalkozasok ujradllamositasat is.

5.1. Miért tekinthetd a peronista politika alapvet6en inflaciégerjeszt6nek?

Az Argentinaban zajlé folyamatok dinamikajat legjobban a peronista gazdasagpoli-
tikai eszk6zok belsé inflacids hajlamanak vizsgalataval érthetjik meg.

A ,peronista gazdasagpolitika” alapjat képezd f6bb eszkozok felliletesebb attekinté-
se is azt mutatja, hogy azok 6sszeegyeztethetetlenek a hosszu tavu arstabilitassal.
A f6bb politikdk a kovetkez6k:

a) Strukturdlis bér-dr dinamika: A peronizmus az erGs szakszervezeteken keresztil
intézményesitette a kdzpontositott, atpolitizalt bértargyaldsokat. A bérek nem
csupan koltségtényezévé, hanem politikai jogosultsagga valtak. Ez koltségoldali
inflacids torzitast eredményezett. A bérek visszafogdsan alapuld stabilizacios ki-
sérletek azonnali ellenallasba tkoztek, és a rendszeres bérfelzarkoztatasi korok
id6rél id6re erodaltak Sket.

® Lasd McGuire (1997) és Levitsky (2003).
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b) Fiskdlis populizmus: A peronista kormanyok a fiskalis egyensullyal szemben a jo-
vedelemelosztasi célokat és a teljes foglalkoztatottsagot részesitették el6nyben.
A gyakran monetdris expanzidval finanszirozott ismétl6dé fiskalis hianyok a gaz-
dasdg tartds jellemzbjévé valtak, késébb kiegészitve az allamaddssaggal is. Mivel
a koltségvetési hianyok tobbsége strukturdlisan a transzferekhez, a tdmogata-
sokhoz és a kozszféra tulfoglalkoztatdsahoz kot6dott, a finanszirozas kvazi tartds
mechanizmussa valt.

¢) Indexdlds és vdarakozdsok: A peronista kormanyok alatt az inflacié gyakori eld-
forduldsa a bérek és a szerz6dések visszamendleges (ex-post) indexaldasahoz ve-
zetett, ami az inflacidt bedgyazta a gazdasagi strukturdba. Ez inercidlis inflaciét
eredményezett, ahol az drdinamika a keresleti sokkoktdl figgetlendl fennmarad.

Kezdetben, a kedvezd globalis drupiaci fellendiilés tdmogatdsaval ezek a politi-
kak lehet6vé tették a GDP erételjes novekedését és a szegénység csdkkentését.
Azonban, amikor a kereskedelmi feltételek a 2010-es évek elején megfordultak,
a fiskalis fenntarthatésag gyorsan romlott, a tartalékok csdkkentek, és az inflacio
ismét erGteljesen visszatért. Novelte a tarsadalmi nyomast és Ujra allami irdnyitasu
Ujraelosztdshoz vezetett, Ujjdélesztve a klasszikus peronizmus kulcsfontossagu ele-
meit, beleértve a szakszervezetekkel vald stratégiai szovetséget. A versenyképesség
Ujabb csatat vesztett.

6. A kirchnerizmus és Milei kozott: A Macri-intermezzo

,Peronizmus nélkiil lehet vdlasztdsokat nyerni, de Argentindt nem lehet kormdnyozni
nélkiile.”

A kirchnerista uralom hosszu id&szaka utan 2015-ben Mauricio Macri-t valasztottak
meg elndknek jobbkodzép, piacbarat programmal, amely a makrogazdasagi stabili-
tas helyredllitdsat, a gazdasag liberalizaldsat és a peronista korporativizmus athaté
befolydsdnak csokkentését igérte. Ez volt az elsé alkalom a demokracia 1983-as
visszaallitasa ota, hogy egy nem peronista koalicid szabad és tisztességes valaszta-
sokon elnyerte az elndki posztot és kit6ltotte hivatali idejét.

Macri egy erésen torzult gazdasagot 6rokolt: tékekorldtozdsokat, exportadokat, tul-
méretezett kozszférat, magas inflaciét és koltségvetési egyensulyhianyt. Kormanya
kezdetben erds politikai tdmogatdst és kedvezd kiilsé fogadtatast élvezett. A ko-
rai intézkedések kozott szerepelt a devizaszabalyozas eltorlése, az agrartermékek
exportvamjanak megsziintetése és Argentina kilfoldi hitelez6kkel régdta fennalld
vitdjanak rendezése — ezek a lépések helyreallitottak a piaci hozzaférést.

Macri azonban a fokozatossag hive volt a strukturalis reformok terén, és a gyors
fiskdlis rendezés helyett a tarsadalmi és politikai stabilitast helyezte elGtérbe.
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A kozkiadasok tovdbbra is magasak maradtak, és a kormany a hianyt addssagkibo-
csatassal finanszirozta ahelyett, hogy politikailag koltséges megszoritdsokat alkalma-
zott volna. Amikor 2018-ban a globdlis pénziigyi feltételek szigorodtak, a befektet6k
bizalma megcsappant, ami valutavalsaghoz, az IMF-tamogatashoz vald visszatérés-
hez és a gazdasagi instabilitds elmélyiiléséhez vezetett.

A Macri-kormdny kudarca a fenntarthaté novekedés és az inflacié csokkentése te-
rén —a novekvé szegénységgel és munkanélkiliséggel parosulva — alaasta a reform
hitelességét. 2019-ben Macri elvesztette a valasztasokat Alberto Fernandezzel szem-
ben, aki Cristina Kirchner helyettese volt, Cristina Kirchner pedig alelnokként tért
vissza. Ez a vereség a hagyomanyos peronizmus Ujbdli meger6stdését jelentette,
és jol illusztralta azt, hogy milyen nehéz nem peronista reformokat végrehajtani
Argentina mélyen beagyazddott intézményi keretein beldl.

A Fernandez-kormany Ujra a hagyomdnyos peronista témakat hangsulyozta, mint
a szocidlis védelem, a kdzkiadasok és a tarsadalmi igazsagossag, de a kdzszolgalta-
tasok, az infrastruktura és az oktatds szinvonala tovabb romlott. Ugyanakkor 2022-
ben az inflacid 94 szazalék folé emelkedett, a redljévedelmek pedig stagnaltak.
A peso stabilizalasara iranyuld eréfeszitések tobbféle arfolyam és beavatkozasok
révén tovabb torzitottdk a gazdasdgi 6sztonzéket. 2023-ra az orszag Ujabb sulyos
inflacids valsaggal és politikai széttoredezettséggel szembesiilt.

6.1. Miért tekinthet6 a peronista politika versenyellenesnek?

Az alacsony szintl versenyképesség és az ismétl6dé makrogazdasagi valsagok Ar-
gentindban a peronista keretrendszerbe bedgyazott intézményi és politikai jellem-
z6knek tulajdonithatok:

a) Munkaerdépiaci merevségek: A peronizmus némileg 6nkényesen meghatdrozott
munkavallaléi jogvédelme dualis munkaerépiacot hozott létre. A formalis szektor
merev koltségekkel, az informalis szektor pedig rugalmassaggal jellemezhetd. Ez
a merevség csokkentette a termelékenység novekedését és visszatartotta a be-
ruhdzasokat a kereskedelmi szektorokban.®

b) Tulértékelt drfolyamok és importhelyettesités: A peronista modell el6nyben ré-
szesitette az importhelyettesits iparositast, és alabecsuilte az export-versenyké-
pesség szerepét. Az arfolyam ismétlédé haszndlata nominalis horgonyként (az
arak szabalyozasara) rontotta a kiilsd versenyképességet, és ismétlddé fizetési-
mérleg-valsagokhoz vezetett.

¢) Protekcionizmus és jaradékvaddszat: A magas vamtételek miatti akadalyok és
a diszkreciondlis tdmogatdsok védték a nem hatékony iparagakat, ami a téke

6 Az ECLAC-ILO (2019:44, 11.11. dbra) dokumentdlta, hogy Argentindban a redlbérek gyakran meghaladtdk
a termelékenységet, ami ersitette a koltségoldali inflacids tendencidt és rontotta a kiilsé versenyképességet.
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és a munkaerd kozotti ,, jaradékmegosztdsi” egyensulyt eredményezett az allam
kozvetitésével — ez olyan megoldas volt, amely 0sszeegyeztethetetlen a globalis
versenyképességgel.

7. Javier Milei: szakitas a multtal, és miért lehet ezuttal mas a helyzet?

»Milei nem csak antiperonista, hanem antietatista, antikollektivista és a fenndllé
tdrsadalmi rendszer ellenzdje is.”

2023-ban fontos valtozas tortént Argentindban. A peronista kormany gazdasagi
eredményei ismét csalddast okoztak, de ezuttal egy tovabbi tényezé is aldasta a nép
bizalmat a kormanyban és a peronista adminisztraciéban: a széles korben elterjedt
és athato korrupcio, amely a kormany legfelsd szintjeire is eljutott, beleértve Cristina
Kirchner volt elnokét is. Ugy tiinik, hogy az emberek belefaradtak a politikusokba, és
radikalis valtozast kdveteltek. Ebben a kérnyezetben Javier Milei, egy szakmailag jol
képzett kozgazdasz, politikai kiviilalld, varatlanul megnyerte az elndki valasztasokat
egy ultraliberalis, peronistaellenes programmal. Javier Milei 2023-as megvalasztasa
példatlan valtozast jelentett az argentin politikdban. Milei, egy liberalis kozgazdasz,
aki korabban nem rendelkezett vezetGi tapasztalattal, heves médiaszerepléseivel és
radikalis beszédeivel valt ismertté. Milei nemcsak a peronizmust, hanem a hagyo-
manyos partrendszert is elutasitotta, és radikalis kiadascsokkentd gazdasagpolitikai
(chainsaw econonomics) programmal indult a valasztdsokon, amelyben a politikai

//////

gazdasagi programjanak f6bb elemei a kdvetkezdk:

o A koltségvetési hidny megsziintetése a kozkiaddsok, a tdmogatasok és a kdzszféra
foglalkoztatasanak drasztikus csokkentésével.

¢ Az allami tulajdond véllalkozasok privatizalasa, valamint a kereskedelem és a t6-
kedramlas liberalizaldsa. A gazdasag lehetd legnagyobb mértéki liberalizaldsa és
a szabdlyozas enyhitése.

e A Kozponti Bank fizet6képességének helyreallitasa.

¢ A munkaerdpiacok liberalizdldsa és a szabdlyozas lazitdsa, kiilondsen a szak-
szervezetek kollektiv alkuerejének csokkentése a bértargyaldasokban és annak
megszlntetése, hogy a szakszervezetek politikai célok érdekében kényszeritsék
a vallalatokat a termelési mintdk megvaltoztatdsara.

¢ Argentina nemzetkozi Ujraorientdldsa a fejlett nyugati gazdasagok felé, valamint
jelenlétének erGsitése az OECD-ben, a BIS-ben és a G20-ban, a BRICS-orszagok
helyett.
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Milei legfébb prioritdsa azonban az inflacio csokkentése, hogy megallitsa a veszé-
lyes, 6rokolt palyan halado hiperinflacio felé sodrédast. Els6 évében Milei gyorsan
cselekedett. Jelent6s kiaddscsokkentésekkel, az arszabalyozas és a tdmogatasok el-
torlésével, az exportvamok mérséklésével és a kincstdr monetaris finanszirozasanak
ledllitasaval megsziintette a koltségvetési hianyt.

Az inflacid lassulni kezdett, 2023 majusaban havi 15,6 szazalékrdl 2025 majusara havi
2,5 szazalékra csokkent. A varakozasok szerint 2025-ben az éves inflacid nem haladja
meg a 35 szdzalékot. A fizetésképtelenség kockazata csokkent, de az orszdgkockazat
tovabbra is magas, bar ez szinte teljes egészében a ,visszatérés kockdzatat” tiikrozi,
azaz azt a bizonyos kérokben még mindig fennallo félelmet, hogy a peronizmus
visszatérhet a politikaba.

A 2025 Gszére kiirt kongresszusi valasztdsok kozeledtével azonban nétt a politikai
bizonytalansag, és a szeptemberi Buenos Aires-i id6kozi valasztdsokon elszenve-
dett varatlan vereség bizonytalan helyzetet teremtett, ami t6kekidaramlast véltott ki.
Milei, hogy megvédje deflacios sikereit, er6teljes beavatkozast hajtott végre a devi-
zapiacon, tulzottan er@sen tartva a peso értékét, ami karos hatassal volt a kezd6d6
fellendilésre, ndvelte az orszdgkockazatot, és amerikai dollar-piaci rohamot valtott
ki. A peso tulértékeltsége novelte az importot, és megakadalyozta Argentindt abban,
hogy az IMF-fel kotott megallapoddsnak megfelel6en novelje nemzetkozi tartalékait
és felhalmozza azt a dollarkészletet, amelyre a kilfoldi addssag visszafizetéséhez
szliksége van.

A legtobb megfigyel6 hibdsnak tartotta az arfolyam ilyen jellegdi, stabilizaciés célokra
vald felhasznaldsat. A kormany tul nagy hangsulyt fektetett az inflaciéra, és nem
fedezte magat eléggé a tartalékok tekintetében. Ez sebezhet6vé tette az orszagot
a politikai és kiilsé sokkhatasokkal szemben.

Ez Ujra felszinre hozta a még mindig nem mulo kételyeket, miszerint ezdttal valéban
megtorik-e az inflacids 6rddgi kor, vagy a peronistak régi modelljikkel ismét vissza-
térnek a hatalomba. Az argentin eszkozok eladasanak megallitasara utolsé pillanat-
ban tett kisérletként az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma bejelentette, hogy
a Trump-kormany ,kész megtenni a sziikséges lépéseket” Argentina tdmogatdsara,
és hogy ,,minden stabilizacids lehetéséget fontoldra vesznek”.”

A tamogatdsi csomag két f6 elembdl all: (1) 20 milliard USD értéki deviza-swap-meg-
allapodas az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma és az Argentin Kdzponti Bank
(BCRA) kozott, amely az amerikai pénzliigyminisztérium devizastabilizacids alapja
(Exchange Stabilization Fund, ESF) révén biztosit hozzaférést az amerikai dollarhoz;
és (2) tovabbi 20 millidrd USD hitelkeret mobilizalasa magan- és allami alapok révén.

7 @SecScottBessent, X, 2025. szeptember 22. https://x.com/SecScottBessent/status/1970108242522251304
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Az intézkedések nagyban hozzajarultak a piac megnyugtatasahoz, és szerepet jat-
szottak a 2025. oktdberi kongresszusi vélasztasok dont6 eredményeiben, amelyek
a kormany reformtorekvéseinek erés, széles korl tamogatdsat mutatjak. Milei politi-
kai képességeitdl fliggben pedig az argentin kongresszus Uj 6sszetétele megnyithatja
az utat a targyaldsok és a kompromisszumok el6tt.

Milei eInOksége valami valéban Ujat képvisel: frontdlis tdmadast az elsé Perdn-el-
nokség ota kiépitett gazdasagi strukturak ellen. Milei diagndzisa szerint Argentina
valsdga nem csupan gazdasagi, hanem intézményi jellegl is, és stratégidja ezt tik-
rézi. Létrehozta a Strukturalis Reformok Minisztériumat, amelynek vezetésével egy
neves argentin kdzgazdaszt, Federico Sturzenegger korabbi jegybankelnokot bizta
meg, aki kivaléo munkat végez a kozszféra méretének csdkkentése és racionalizdlasa
terén. Mindazonaltal az, hogy Milei radikalis megkozelitése politikailag fenntartha-
t6 és intézményileg konszolidalhaté-e, tovabbra is meghatarozd kérdés Argentina
jovGje szempontjabdl.

8. Kovetkeztetések és politikai implikaciok

A szamos és gyakran jol megtervezett stabilizacids kisérletek ellenére Argentina hosz-
szU id6n at kovetkezetesen kudarcot vallott az inflacié fenntarthaté médon torténé
megfékezése terén. Ezek a kudarcok kilonb6z6 politikai és gazdasdgi rendszerek
alatt kovetkeztek be. A demokratikus rendszerektdl a katonai diktaturakig, a popu-
listaktdl a jobboldali kormanyokig, a heterodox tervektdl a hagyomanyos valutéris és
fiskalis szabalyokig stb. minden egyes stabilizacids program 6sszeomlott a mélyebb,
figyelmen kivil hagyott és kezeletlen torzulasok sulya alatt. A kudarcok hosszu sora
nem csupan technikai hibak vagy elemzési baklovések sorozatat tikrozi, hanem
inkdbb a tarsadalom tartds vonakodasat és objektiv képtelenségét bizonyitja arra
vonatkozdan, hogy szembenézzen a probléma valddi gyokereivel.

Ezek kozul a torzulasok kozil a legfontosabb a szakszervezetek mélyrehatd politiza-
Idsa altal a gazdasag egészére kényszeritett strukturalis rugalmatlansag. Ez a rugal-
matlansag — amely szamtalan munkaerdpiaci szabdlyban és munkajogi gyakorlatban,
az er@s szakszervezeti hatalomban és a kdzszféra gyakorlataban gydkerezik — er6sen
gatolta a belfoldi és kiilfoldi beruhdzasokat, csékkentette Argentina termelékenysé-
gének novekedését, gyengitette a kiils6 versenyképességet és olyan visszacsatolast
eredményezett, amelyben az inflacié dngerjesztévé valt. Ezen gazdasagi korlatok
mellett szerepet jatszik Perdn ideoldgidja, a peronista politikai aktivizmus és a szak-
szervezetek kozotti erds politikai interakcid is, ami altal egy szigoru korporatista
rendszer jott létre, amelyben a bértargyaldasoknak, a munkavallaldk védelmének
és a sztrajkjogoknak inkabb politikai kdzvetit6 szerepe van, semmint gazdasagi in-
doka. Illyen koriilmények kozott nehéz volt a realbérek kiigazitasat végrehajtani, és
ez a realbérek és a termelékenység kozotti tartds egyensulyhidnyhoz vezetett, ami
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pedig az egységnyi munkaerd-koltségek emelkedését és a kilsé versenyképesség
csokkenését eredményezte, illetve ismétlédd leértékeléseket és tovabbi inflacids
nyomast okozott.

A fentiek miatt nem meglepd, hogy a tébbszords gazdasagi reformok és stabili-
zacidés programok ellenére az inflacio tovabbra is Ujra megjelenik Argentinaban.
A munkaerdpiaci merevségek politikai gazdasagtananak és Perdn és a peronizmus
intézményi 6rokségének felszamolasa nélkil a reformok valdszintleg nem érnek el
tartds stabilizacidt. A rendszer olyan ,,csapdat” teremtett, amelyben minden hiteles
reformtdrekvést vagy a mélyen gydkerezé politikai és korporatista érdekek blokkol-
nak, illetve a gyenge vagy kovetkezetlen végrehajtds assa ala.

Milei elnok jelentds sikereket ért el makrogazdasagi szinten. Drasztikus megszoritd
programja csokkentette a koltségvetési hianyt, és ami a legfontosabb, kordaban
tartotta az inflaciét, amely 2023 decemberében, amikor atvette a hatalmat, meg-
kozelitette a hiperinflaciés szintet. Emellett, lassabb Gtemben ugyan, de jelentGs
szamu strukturdlis reformot hajtottak végre.

Az amerikai kormany tdmogatdsdval a piaci volatilitast is sikeresen kezelték a 2025
Gszi id6kozi kongresszusi valasztasok idején, ahol az oktéberi eredmények a kormany
reformtorekvéseinek erds, széles korl tdmogatasat mutatjak. Az argentin kong-
resszus Uj 0sszetétele megnyithatja az utat a targyaldsok és a kompromisszumok
el6tt. Mileinek — gyenge hazai targyaldi multja ellenére — lehet, hogy nincs mas
valasztasa. Létre kell hoznia egy reformkoaliciét, mert ez lehet Argentina utolsé
esélye a peronizmus felszdmoldsara és az inflacids csapdabdl vald kiszabadulasra,
amely az elImult nyolcvan évben meghatdrozta gazdasagi palyajat.
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Irorszag és az euro — A fellendiiléstél a valsagig
és azon tul*

Donal Donovan

frorszdg 1999-ben az euroévezet lelkes alapité tagjaként szerzett tapasztalatait tobb
kiilbnbézé fazis jellemezte. A tagsdg elsé éveiben folytatdodott a kelta tigrisnek az
1990-es évekéhez hasonld, példdtlan gazdasdgi fellendiilése, amelyet elsésorban
az amerikai multinaciondlis vdllalatok kézvetlen befektetései vezéreltek. Az évtized
sordn azonban az ir gazdasdgpolitikai déntéshozok lehetévé tették egy ingatlanpi-
aci buborék kialakuldsdt, valamint a kormdnyzati kiaddsok hatalmas megugrdsdt.
A 2008-ban bekévetkezett globdlis pénziigyi vdlsdg kévetkeztében rorszdg torténel-
meének legstlyosabb gazdasdgi és pénziigyi valsagdba siillyedt, ami az EU, az IMF
és az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) siirgGsségi mentécsomagjdt tette sziikségessé.
Az ehhez kapcsolddd kiigazitdsi program sikeres végrehajtdsdt kévetéen ugyan-
akkor lrorszdg rendkiviil jelentds gazdasdgi és pénziigyi fellendiilést produkdlt. Ez
a tanulmdny dttekinti a 2008/2009-es vdlsdgot megel6z6, a vdlsdg alatti és az azt
kévetd eseményeket, kiilonés tekintettel frorszdg euroévezeti tagsdgdnak hatdsdra
és az ebbdl a tapasztalatbdl levonhato tanulsdgokra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F45, F15, F32, H12

Kulcsszavak: eurodvezet, irorszag, pénziigyi vélsag, valsagkezelés, EKB
1. A térténelmi hattér

irorszag csatlakozasa az eurodvezethez logikus folytatasa volt azon korabbi lépések-
nek, amelyek célja a gazdasdg megnyitadsa a kiilfoldi befektetések el6tt, és az 1973-as
EU-csatlakozdssal megkezdett ,,eurdpaiasodasi” folyamat felgyorsitasa volt. Korab-
ban, az 1922. évi figgetlenné valas 6ta az egymast kdvetd kormanyok egyértelm-
en protekcionista, nacionalista gazdasagi allaspontot képviseltek. Az eurdpai unids
(EU) tagsagra a korabbi gyarmati hatalomtdl, az Egyesiilt Kirdlysagtdl valo gazdasagi
fligg&ség csokkentésének egyik eszkozeként tekintettek. A kovetkezs évtizedekben

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

Donal Donovan: Limericki Egyetem, vendégoktatd. E-mail: djadonovan@gmail.com

A szerz6 a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) korabbi helyettes igazgatdja, valamint az ir Koltségvetési Tanacsadd
Testiilet volt tagja. Antoin Murphy-vel kdzosen irta a The Fall of the Celtic Tiger; Ireland and the Euro Debt
Crisis cim(i konyvet, amelyet az Oxford University Press adott ki (Donovan és Murphy 2014).

Az angol nyelv(i kézirat elsé valtozata 2025. augusztus 10-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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a gazdasag mind foldrajzi szempontbdl — az Eurdpaval folytatott kereskedelem ara-
nya jelent6sen nétt —, mind gazdasagi strukturajat tekintve diverzifikdlddni kezdett.

Ennek egyik f6 hajtdereje az lrorszdgban mikédS multinaciondlis vallalatok sza-
manak ugrdsszerl ndvekedése volt. A vildgszerte novekvs globalizacié csokkentet-
te a periféridk elhelyezkedésbdl fakadd hatranyait, kiilénésen abban az esetben,
amikor — mint irorszag esetében — kimagaslé értéki technoldgiai és gydgyszeripari
termékekr6l volt szd. Kedvez6 (és akkoriban, mint ma is, gyakran vitatott) vallalati
addzasi szabalyokat vezettek be, és az orszag vonzerejét novelte az is, hogy (az
Egyesult Kiralysagon kivil) az egyetlen angol nyelv(i EU-tagdllam volt, jol képzett
munkaerdvel és viszonylag liberalizalt gazdasaggal. Ezen id&szak nagy részében foly-
tatott hatékony makrogazdasagi politika szintén erdsitette irorszag imazsat, mint
stabil és befogadd kornyezetet a kilfoldi befektet6k szamara.?

irorszag arfolyamrendszere nagyjabdl dsszhangban mozgott ezekkel az alapvetd
strukturdlis valtozasokkal. 1978-ban csatlakozott az Eurdpai Monetaris Rendszerhez
(European Monetary System, EMS), megszakitva ezzel — lényegében egy valuta-
tanacsi megallapodas révén — az ir font és a brit font kozott a fliggetlenség 6ta
fennalld torténelmi 1:1-es paritast. Ezt kovet6en az ir font az Ujonnan kialakitott
arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism, ERM) részévé valt, és az eurdpai
valutdk mozgdsaval 6sszhangban lebegett az angol fonttal szemben.

1993 elején azonban, az angol font leértékel6dését kbvetben, a spekulacidk a ha-
tésagokat az ir font leértékelésére kényszeritették. Roviddel ezutan az ERM széle-
sebb sdvokat vezetett be, és elkotelezte magat az Eurdpai Monetaris Unié (EMU)
irdnydban torténé elmozdulas mellett — ezaltal megsziintetve az arfolyamra nehe-
zedd nyomast. irorszag korabban elfogadta az Egységes Eurépai Okmanyt, amely
rendkivil magas foku gazdasagi nyitottsagot biztositott.

Az EMU-hoz valé csatlakozas azonban nem volt teljesen problémamentes (Fitzgerald
és Honohan 2023). Az arfolyam-leértékelés lehet6ségének megsziinése potencidlis
versenyképességi nehézségeket vetett fel a font esetleges leértékel6dése esetén.
Osszességében azonban Ugy vélték, hogy ezt a kockdzatot ellensulyozza az EMU
kamatkilonbdzeteinek valdszinlsithet6 csokkenése és az Eurdpdval valé mélyebb
integracio folytatdsa.

1 De nem mindig volt ez igy: a hetvenes évek végén egy sikertelen kisérlet a névekedés felgyorsitasara fiskalis
és adossagvalsagot okozott, ami jelent8s megszoritd program bevezetését tette sziikségessé.
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2. A fellendiiléstdl a valsagig?

1994 és 2000 kozott irorszag soha nem latott fellendiilést tapasztalt. A real-GDP éves
novekedése atlagosan csaknem 8 szdzalék volt; a munkanélkiliség 16 szazalékrdl
alig tobb mint 4 szazalékra zuhant, az addssag GDP-hez viszonyitott aranya pedig
alacsony szintre, 40 szazalékra csokkent. 2001-t6l azonban az export novekedése
lassulni kezdett, helyébe a belfoldi kereslet ugrasszerl névekedése Iépett, ami szo-
rosan Osszefliggott a klasszikus ingatlanpiaci buborék kialakuldsdaval. Ez pedig mind
az addbevételek, mind a kdzkiaddsok jelentés ndvekedéséhez vezetett.

A buborék 2008-as kipukkanasa mély recessziot és fiskalis 6sszeomlast jelentett,
amelyet hazai bankvalsag kovetett. Az év végén — bankrohamtdl tartva — a kormany
bejelentette, hogy atfogd allami garanciat vallal az 6sszes irorszagi bank kotelezett-
ségeire. 2010-re a valsag tovabb sulyosbodott, mivel a koltségvetési katasztréfa
és a cs6dbe ment bankok megmentésének teljes koltségei egyre fokozottabban
megmutatkoztak. Mivel a kormany mar nem tudott észszer( feltételekkel hozzaférni
a nemzetkozi pénziigyi piacokhoz, és az EKB akkoriban nyujtott rendkivili stirg6s-
ségi hitelkerete is kimerilt, kénytelen volt az EKB-val egylittm(ikodve az EU-hoz és
az IMF-hez segitségért folyamodni. 2000 és 2012 k6z6tt az addssag/GDP-rata 38
szazalékrol 129 szazalékra emelkedett; az IMF-t6l kapott hitel irorszag IMF-kvotajat
illet6en eddig soha nem latott 2 322 szazalékot tett ki.

Ez a fellendilési—visszaesési ciklus alapvet&en az ir gazdasagpolitikai dontéshozdk
sulyos hibdibdl fakadt, amelyeket a hazai politikusok és a kozvélemény nagyrészt
eltlrt. De milyen mértékben jarultak hozza kézvetve vagy kdzvetlendl a kilsé — tob-
bek kozott az eurodvezeti tagsaggal kapcsolatos — tényez6k a végsd 6sszeomlashoz?

2.1. Az ingatlanpiaci buborék és a banki hitelezés

Az ir ingatlanpiac, miutan folyamatosan, de nem latvanyosan noévekedett, 2001-
ben atmeneti lassulast tapasztalt, nagyrészt tikrozve olyan kilsé sokkokat, mint
a dotcom-buborék 6sszeomldsa és a szeptember 11-i események hatdsa. A kormany
azonban ahelyett, hogy hagyta volna az drakat észszer( szinten stabilizalédni, ugy
dontott, hogy szdmos jelentds fiskalis kedvezményt biztosit a szektor tAmogatasara.
A piac el6szor lassan, majd egyre gyorsuld Gtemben Ujra fellendiilt, és végiil teljes
kord spekulativ buborék alakult ki.

A legf6bb hajtéerd a bankok hajlanddsaga volt, hogy egyre rugalmasabb feltéte-
lekkel nydjtsanak nagymérték( finanszirozast mind lakd-, mind kereskedelmi ingat-
lanfejlesztésekhez, példaul csak kamatfizetéssel jaro hitelekkel és hitelmeguijita-
sokkal, 100 szazalékot meghaladd hitelfedezeti mutatéval, valamint a hitelfelvevék

2 Az ir valsagban érintett kulcsszereplék és kiilsé elemzék atfogo és részletes beszamoldit lasd az IMF (2015)
és a Baudino et al. (2020) tanulmanyokban.
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tényleges nettd vagyonanak és visszafizetési képességének megallapitdsahoz valé
laza hozzaallassal. A bankok sietve igyekeztek felzarkdzni versenytarsaikhoz, és részt
vettek a hitelezési lazban, nemcsak az ir, brit és amerikai piacokon, hanem egzotiku-
sabb helyeken is, példaul Indidban és a Zold-foki-szigeteken. A média végig lelkesen
tudésitott a latszélag folyamatosan emelkedd arakrél és a kdnnyen elérheté nye-
reségrél. 2003 és 2008 kozott a lakossdgnak nyujtott banki hitelek 158 szazalékkal,
a fejleszt6knek nyujtott banki hitelek pedig 338 szazalékkal néttek (Honohan 2010
és Nyberg 2011).

Ez a példatlan hitelb6viilés nem a betétek novekedéséhez kapcsolddott, hanem
a nemzetkozi pénziigyi piacokrdl érkez6 — kezdetben alacsony koltségl — nagy volu-
men( t6kebedramlasoktol fliggott. Ez a finanszirozas merében kilonb6zott a multi-
naciondlis vallalatok tevékenységéhez kapcsolddo kiilfoldi befektetések és pénziigyi
t6kebearamlas folyamatos ndvekedésétdl. Az idé mulasaval azonban a finanszirozas
atlagos lejarata folyamatosan révidiilt, ami fokozta a bankok sebezhet&ségét. iror-
szag eurodvezeti tagsaga kétségtelenil egyfajta megnyugvést jelentett a kilfoldi
hitelez6k szdmara, és a befektet6k sem gondoltdak komolyan, hogy a hatésagok
valaha is hagynak egy eurodvezeti tagallam bankrendszerének 6sszeomlasat.?

Az ir valsag jelentGs vitat valtott ki a bankok meggondolatlan hitelezési gyakorla-
tdért viselt felel6sség megosztdsarol és kovetkezésképpen a keletkez6 koltségek
megosztasardl. Az ir valsagot vajon az okozta-e f6ként, hogy az irek tulzott lelke-
sedéssel éltek a latszdlag koltségmentes Uj gazdagodas lehetdségével, vagy pedig
inkdbb az, hogy a kllfoldi intézmények kockazati megfontolasok nélkdl ,eréltették
ra pénzeszkozeiket” irorszagra? Nagy biztonsaggal feltételezhetd, hogy az euro-
Ovezeti tagsag nélkil nem jott volna létre az a pénziigyi kornyezet, amely lehetévé
tette lrorszag fellendiilését.

2.2. A pénziigyi szabalyozas kudarca

Ki(ke)t terhel a felelGsség azért, hogy a bankok Iényegében ellenérizetlen hitelezési
gyakorlata lehet6vé valt? Az EU kordbbi dontése, hogy a pénziigyi szabalyozast
nemzeti hataskorbe utalja, kritikus tényezének bizonyult.* Az EKB valsag el6tt ta-
nusitott passziv hozzaallasaval egylitt ez azt jelentette, hogy a pénzigyi stabilitas
biztositasdnak felelGssége az egyes nemzeti szabalyozo szervek vallan nyugodott.

Az ir hatésagok azonban az akkoriban elterjedt, Ugynevezett ,visszafogott (laza) meg-
kozelitést” (light touch) vagy ,elveken alapuld” pénziigyi szabdlyozast alkalmaztak.

3 Nem lehetett pontosan megdllapitani a hitelezé intézmények orszagok szerinti 6sszetételét (lasd Fitzgerald
és Honohan 2023).

4 Mig a valsag el6tt a pénzligyi szektor/bankok szabalyozdsa a nemzeti hatdsdgok kezében volt, a hatarokon
atnyuld tevékenységet folytatd bankok feliigyelete a székhely szerinti orszdg szabalyozé hatdsaganak a fel-
adata volt, feltételezve az egyuttm(ikédést — ami de facto nagyrészt nem volt tul hatékony — azoknak az
orszagoknak a hatdsdagaival, ahol a bankok lednyvallalatai miikédtek.
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A pénzugyi szabalyozo hatdsag® elsGsorban a bankok belsé folyamataira, nem pedig
a hitelezési dontéseik alapjaul szolgald valddi elemzésekre 6sszpontositott. 2007—
2008-ig, amikor mar késé volt, mind a Kdzponti Bank, mind a szabdlyozd hatdsag
kitartott amellett a véleménye mellett, hogy a bankok portfélidiban az ingatlanok-
kal kapcsolatos hitelek rendkiviili koncentracidja nem jelent komoly veszélyt, és
hogy megfelel6en kezelhetd, Un. ,puha landolas” varhatd.® A csoportgondolkodas
uralkodott, és még belsé szinten sem végeztek elemzést az alternativ kimenetelek

mérlegelésére.

Az EKB pénziigyi stabilitdsi jelentése még 2007-ben is altaldnossagban rdzsas kila-
tdsokat festett az dvezet tartds pénziigyi stabilitasat illetéen. Nem esett sz6 irorszég
helyzetérdl, amely akkorra mar biztosan kirivé példaként szolgalt volna a névekvé
pénziigyi sebezhetdségre. igy, bar a pénziigyi szabalyozas decentralizalasara vo-
natkozo korabbi dontés kudarcba fulladt, késébb az EKB latszélagos kozonye a po-

tencidlis sebezhetdségi aggalyokkal szemben tovabb sulyosbitotta a problémat.”

2.2.1. Az atfogd bankgarancia

2008 szeptemberének végén, a vildgméretl pénzlgyi zavarok nyomdn és a bank-
rohamtdl tartva az ir kormany példatlan dontést hozott, és teljes garanciat vallalt
a négy hazai bank kotelezettségeire (azaz a betétekre és a kdtvényekre). A hatdsdgok
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy barmely ir bank csédje valdszin(leg drasztikus
kovetkezményekkel jarna az orszag hirnevére nézve.

Ezzel a |épéssel — valdszinlileg az allam torténetének legvitatottabb gazdasagpo-
litikai intézkedésével — sikerlilt megel6zni az azonnali valsagot. A kormany akkori
alapfeltevése azonban, miszerint a probléma az atmeneti likviditasi hianyban kere-
sendd, illuzérikusnak bizonyult. KésGbb, amikor a bankok alapvet6 gyengesége egyre
nyilvdnvaldbba valt, az addéfizet6k felismerték, hogy nekik kell viselnitk a bankok

hitelez6inek megmentési terheit, akik felelStlen hitelezést folytattak.

Donovan és Murphy (2014) kritikus szemmel értékelte a garancia lehetséges al-
ternativait. Ezek kozott szerepelt a ,,cselekvés teljes hidnya”, az eurdpai intézmé-
nyek beavatkozasara val6 varakozas, és/vagy a garancia hatalyanak lejarat vagy

° Az ir rendszer hibrid volt: egy félig figgetlen pénzugyi szabalyozd hatdsdgbdl allt, amely a Kézponti Bank
égisze alatt m(ikodott, és amely atfogo felelGsséget viselt a pénziigyi stabilitds biztositdsaért. Bar ez a konst-
rukcié néha meglehetdsen nehézkesnek bizonyult, nem ezt tekintették a szabalyozasi kudarc f6 okanak.

& A Kbzponti Bank altal kozzétett ,puha landoldsi” forgatokonyv példdul 15 szazalékos ingatlanar-csokkenés-
sel szamolt. A valésagban a lakasarak tobb mint 50 szézalékkal, a kereskedelmi ingatlanok értéke pedig
sok esetben akar 80 szdzalékkal is csokkent. Az IMF 2006—2007-ben a pénzligyi szektor helyzetét értékels
programja keretében hasonldan optimista volt. (Az IMF ir valsdgban betoltott szerepének részletesebb
elemzését lasd Donovan 2017.)

7 A kdzelg6 pénzugyi valsag elsé jelei mar 2007 végén és 2008 elején mutatkoztak, amikor az Egyesult Kiraly-
sag kormanya beavatkozott a folyamatba annak érdekében, hogy garantdlja a Northern Rock betéteit és
megakadalyozza a teljes bankcs&dot.
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kotelezettségi kategdridk szerinti korlatozasa. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
az akkori kortlmények kozott a garancia lehetett a , legkevésbé rossz” megoldas.®

Az ir hatdsagok dilemmajat tovabb sulyosbitotta, hogy a valsag terjedésével nem
allt rendelkezésre altaldnos, eurodvezeti szint(i tamogatasi struktura. Bar a nem-
zeti hatdsagok széles korben egyetértettek abban, hogy egyetlen bank sem mehet
csédbe, Honohan (2010) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az EKB-val folytatott
informalis kapcsolattartas soran egyértelm(ien kiderult, hogy ,minden nemzeti ha-
tésagnak meg kell tennie minden szikséges intézkedést sajat helyzetének kezelése
érdekében”. igy lrorszag ,kivaré” hozzaalldsa legjobb esetben is csak elodazta volna
az ,elszdmolas napjat”. Osszegezve: az ir eset, valamint néhany mas eset is ravila-
gitott arra, hogy a pénzigyi stabilitasi aggalyok azonositdsdra vonatkozo egységes
megkozelités hidnya mellett az akkori EMU-strukturabdl hidnyoztak a lehetséges
valsagok kezelésére szolgald vészhelyzeti intézkedések is.

2.3. A fiskalis 6sszeomlas

irorszag fiskalis helyzetének romlasa vajon kezelhet6 lett volna-e, ha az adéfizetSk
a 2008-as bankgarancia révén nem lettek volna kénytelenek viselni a bankok veszte-
ségeit? Taldn, de Osszességében nem valdszind. A koltségvetés egyenlege a 2007-es
kis tobbletrél 2008-ban 7,3 szazalékos, 2009-ben pedig 14 szazalékos GDP-aranyos
hidnyba fordult, miel6tt 2010-ben elérte a példatlan 31,2 szazalékot (a bankok fel-
t6késitésének egyszeri koltségeit leszamitva 11 szazalék volt).

A 2000-es évek elején az ,ingatlanboomhoz” kdzvetlenil és kézvetve kapcsolédéd
bevételek ugrasszer(i novekedésének kdszonhetden a hatdsdgok altaldnossagban
novelték a kiadasokat és csokkentették az adokulcsokat, mikozben tovabbra is nagy-
jabol egyensulyban tartottak a koltségvetést. A valsag bekovetkeztével azonban
a bevételek gyakorlatilag egyik naprol a masikra elpdrologtak, mikdézben a mun-
kanélkiliség meredeken emelkedett és a recesszid elmélyiilt. Ez elkerilhetetlen
kiadas oldali nyomast eredményezett. A Pénziigyminisztérium hitelfelvételi igénye
megugrott.®

A pénzligyi szektor stabilitasat fenyegetd kockazatokhoz hasonléan irorszag koltség-
vetési helyzetének fenntarthatatlansaga is nagyrészt észrevétlen maradt a valsag
el6tt. A ,,puha landoldsi” hipotézisen kivili kdltségvetési forgatékonyvekrél nem
végeztek elemzést (még az ir pénziigyminisztérium sem, belséleg). A kbzponti bank
sem kongatta meg a vészharangot. Sokak szerint fontos gatlé tényez6 volt az attdl

8 Ugyanakkor széles kdrben egyetértés mutatkozott arra vonatkozéan, hogy az alarendelt addssagok (sub-
ordinated debt) bevonasa — bar nem képezték a bankok teljes kotelezettségvallalasanak jelentds részét —
valoszin(ileg hiba volt. )

9 Az IMF 2007. évi jelentése 2005 és 2009 kozott Irorszag ,,strukturalis” koltségvetési pozicidjat (azaz a cik-
likusan kiigazitott és egyszeri tételeket is figyelembe vev6) enyhén tobbletesre prognosztizélta. Két évvel
kés6bb azonban az IMF ,,Ujrabecslései” szerint a GDP-hez viszonyitott strukturalis hidny 2007-ben elérte a 9
szazalékot, 2008-ban pedig a 13 szazalékot.
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valé félelem, hogy ,megijesztik a lovakat”, azaz panikot okoznak a piacon, ami a kdz-
bizalom megingasahoz, 6sszeomlasdhoz vezethet.

Milyen szerepet jatszottak a kiils6 értékelések? Mint mar emlitettik, az IMF opti-
mista képet festett a koltségvetési kildtdsokrol, és az OECD sem jelzett komoly ag-
galyokat. Ezzel pdrhuzamosan az intézményi struktira gyengeségei aldastak annak
lehetdségét, hogy az EU/eurodvezeti hatdsagok visszatartd hatast gyakoroljanak.
A Maastrichti Szerz6dés kritériumait (a nemzeti koltségvetési hiany nem haladhatja
meg a GDP 3 szazalékat, az addssag/GDP-arany pedig nem lehet magasabb a GDP
60 szazalékanal) az orszagok tobbsége megsértette — sokuk raadasul jelentds mér-
tékben és hosszabb id&szakon keresztil. Sokan politikai okokbdl (bar ebben a kedve-
zG6tlen piaci reakciotdl vald félelem is szerepet jatszhatott) fakaddan ugy vélték, hogy
a szabalyokat megszegd tagallamokra (beleértve Franciaorszagot és Németorszagot
is) soha nem szabnak ki birsagot. A maastrichti ex post rendszer sem biztositott meg-
feleld eszkdzoket a strukturdlis koltségvetési gyengeségek azonositdsara, nemhogy
azok kezelésére, amire akkoriban irorszag volt a legszembet(inébb példa.

2.4. A mentGcsomag és az azt kévetd idészak

2010 végén, a korabbi gorég mentécsomagot kovetéen az ir hatdsagok beletéréd-
tek az elkerilhetetlenbe, és haroméves silirgGsségi kdlcsont igényeltek az EU-t6l és
az IMF-t6l, az EKB-val egyittmikodve (egylttesen ,Trojkdnak” is nevezik a harom
intézményt). A Trojkaval egyeztetett program két f6 elembdl allt: 1) jelentds koltség-
vetési megszoritasokbdl, és 2) az addigra szinte teljesen 6sszeomlott bankrendszer
teljes atalakitasabol.

A mentdcsomaggal kapcsolatos tapasztalatokat széles korben rendkivil sikeresnek
itélték. Szdmos, ha nem a legtébb IMF-beavatkozassal ellentétben, a program 0sszes
id6szakos mennyiségi célkitlizését betartottdk, és a sziikséges pénziigyi tamogatas
minden kifizetését késedelem nélkil teljesitették. A koltségvetési hidny harom év
alatt a GDP 11 szazalékardl 3 szdzalékra csdokkent. A munkanélkiiliség, amely 2007-
ben 4 szazalékrdl 2009-re 14 szazalékra ugrott, 2015-re 2 szazalékra mérsékl&dott,
mig a kormany 10 éves koétvényeinek felara (spread), amely 2011-ben 6,5 szazalékkal
tet6zott, 2013-ra 1 szazalékra csokkent. A bankrendszer helyredllitadsaban rendkiviil
jelentds el6relépés tortént. irorszag joval a hataridd el6tt visszafizette az IMF-t6l
felvett hitelt.

Az ir program szamos megkiilonboztet6 jellemzdje érdemel emlitést.

ElGszor is, bar jelent6s koltségvetési megszoritasokat hajtottak végre (beleértve
a kozszféra tulzottan magas bérszintjének fokozatos csokkentését), a hatdsdgok
elvi dontést hoztak arrél, hogy nem csokkentik az alapvet6 szocidlis segélyre valo
jogosultsagok szintjét. Ez segitett elkertlni a széles kord tarsadalmi zavargasokat.
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Masodszor, bar a munkanélkiiliség végig magas szinten maradt (amit az frorszagbdl
torténd jelentds kivandorlas jelenségének Ujbdli megjelenése kisért), a kozvéle-
mény nagyjabdl elfogadta, ha néha vonakodva is, a ,szigoritas” sziikségességét
a fellendiilés tulzasait/kilengéseit kovetSen. A 2011 elején megalakult Gj koalicids
kormanyban helyet kapott a balkdzép Munkdspdrt is, amely a vdlasztasok el6tt
kijelentette a Trojkdanak, hogy tdmogatni fogja a program feltételeit. Az Uj minisz-
terelndk (Taoiseach) allitélag egy davosi taldlkozdn azt mondta, hogy a probléma az
volt, hogy ,,mindannyian dorbézoltunk, fékteleniil kdltekeztiink”%® — ezt a véleményt
sokan nehezen tudtak volna vitatni. Emellett Dublinban a Trojka kildottsége széles
korl parbeszédet folytatott a médidval és a civil tarsadalom képvisel8ivel, hogy
elmagyardzza a program indokait. Mindazonaltal, bar akkoriban viszonylag kevés
nyilvanos vita folyt arrél, hogy nincs redlis alternativdja egy jelent6s koltségvetési
megszoritasnak, a késébbi valasztadsokon a Munkaspartot azzal vadoltdk, hogy a part
a megszoritasok , kirakatembere” (poster boy), és igy sulyos vereségeket szenvedett.

Harmadszor, jelent6s vitat valtott ki azonban a hitelez6k bankokkal szembeni,
a bankgarancia hatalya ala tartozé koveteléseinek kezelése. A programrdl szélé
targyalasok sordn az ir hatésagok megprobaltak e kovetelések egy részét ,leirni”,
kGlonosen annak a két intézménynek a koveteléseit, amelyek egyértelm(ien fize-
tésképtelenek voltak. Bar allitélag az IMF néhany munkatarsa tdmogatta ezt, az EU
és az EKB hatarozottan ellenezte, hivatkozva a karos rendszerbeli, precedensértéki
kdvetkezményekre. A G7-orszagok pénziigyminisztereinek telekonferenciajan (ir-
orszag nem volt jelen) az akkori amerikai pénziigyminiszter, Timothy Geithner is
hatarozottan ellenezte az ilyen kezdeményezést, és azt elutasitottak (Geithner 2014).
2011 elején az ir képviselSk Ujra felvetették egyes kotvénytulajdonosok esetleges
veszteségviselésének lehetdségét, de azt ismét elutasitottak. Mivel a sziikséges
koltségvetési finanszirozas biztositasa teljes mértékben a Trojkatdl fliggott, ezért
a hatésagoknak nem volt mas valasztasuk, mint beleegyezni ebbe.™

Negyedszer, még a valsag tet6pontjan is lenyligdzte a multinacionalis vallalatokat
a hatdsagok azon hajlanddsaga, hogy nyiltan elismerjék hibdikat, és megtegyék
a szUkséges kiigazitd intézkedéseket. Ennek a szektornak az exporthoz valé folyama-
tos hozzajarulasa segitett enyhiteni a belfoldi kereslet visszaesésének a termelésre
és a foglalkoztatdsra gyakorolt kedvez6tlen hatdsat.

Végll, az idénként felmerild fesziiltségek (kulondsen az EKB-val szemben) ellenére,
az eurodvezetbdl valé kilépés lehetGségét soha nem vetették fel komolyan, még
a politikai spektrum baloldalan 4ll6 (viszonylag kis) csoport sem. Az EU és Gorog-
orszag kozotti targyalasok legzlirzavarosabb id&szakaban az ir magas rangu tisztvi-
sel6k informalisan kevés szimpatiat mutattak a gorog hatdsagok altal tdmasztott,

10 We had all partied”.
1 A relevans adatok hianya miatt nem lehetett azt feltételezni, hogy a kétvénytulajdonosok orszagok szerinti
megoszlasa befolyasolta volna ezt a politikai dontést.
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véleményik szerint észszer(itlen kdvetelések irdnt. Hasonloképpen, a brit fonthoz
vald ,Ujrakapcsolédds” elméleti lehetdsége sem meriilt fel — egy ilyen kapcsolatra
mind politikai, mind gazdasagi értelemben mint ,negativ horgonyra” tekintettek
volna.

2.5. A mentGcsomagot kovet6 sikeres fellendiilés

irorszag mentScsomagot kovetd fellendiilése és a fiskalis és pénziigyi stabilitashoz
vald visszatérés kozismert sikertorténetnek bizonyult, amelyet sokan ,figyelemre
mélténak” tartanak (lasd példaul Honohan 2024).*? Az elmult évtizedben ez a no-
vekedés az EU-ban az egyik legmagasabb volt. A munkanélkiliség meglehet6sen
gyorsan csokkent, és nagyon alacsony szinten maradt, amit netté bevandorlas kisért.
A koltségvetés atlagosan kozel egyensulyban volt, vagy kisebb tobbletet produkalt,
és az addssag/GDP-arany folyamatosan csokkent egy megfelel6en kezelhet§ szintre
(38 szazalék 2024-ben).B?

Jelent6s aggodalomra ad okot azonban, hogy az allami kiadasok az utébbi években
nagyon jelent6sen megndttek a multinacionalis vallalatok nyereségének addztata-
sabdl szarmazo bevételek folyamatos emelkedése miatt (jelenleg ezek a bevételek
a teljes bevétel kozel 30 szazalékat teszik ki). Ennek a tartdos névekedésnek az okai
nem teljesen tisztazottak, bar ugy vélik, hogy kiilonbo6z6 id6pontokban az Egyesiilt
Allamok adézasi rendszerének médosuldsai jelentds szerepet jatszottak benne.

Pozitivumként emlithetd, hogy a hatdsagok Iétrehoztak egy ,nehezebb napokra”
szant alapot, amelynek célja a lehetséges kedvezbtlen koltségvetési fejlemények
enyhitése. A kdzelmultban a bizonytalan globalis gazdasagi kornyezetre vald tekintet-
tel, a szakért6k hangsulyoztak a multinaciondlis szektor bevételeit6l valo fliggbséggel
jaro kockazatokat. Egyes megfigyelGk szerint ez a helyzet kisértetiesen emlékeztet
azokra a veszélyekre, amelyek egy adott (instabil) bevételi forrastél vald tulzott
fligg8ségbdl fakadnak, és amelyek kulcsfontossagu szerepet jatszottak az Irorszag
kordbbi pénziigyi valsdgahoz vezetd uton.

3. Kovetkeztetések

irorszag eurodvezeti tagsagat — talan kissé igazsagtalanul — ,vegyes aldasnak” nevez-
ték (Fitzgerald és Honohan 2023). Egyrészt [rorszag élvezte a valutaunié klasszikus
elényeit (f6ként az arfolyamkockazat megszlinését és az alacsonyabb tranzakcids
koltségeket). Ezek a tényezbk — irorszag egységes piachoz valé lelkes csatlakozasaval

2 Kinsella (2014) az éltala ,,jo szerencsének” nevezett tényezd (elsGsorban a multinaciondlis vallalatok fo-
lyamatos — és egyre novekvé — jelenléte), valamint a kiigazitasi program sikeres végrehajtasanak relativ
hozzajarulasat vizsgalja ehhez a kimenethez.

13 Egy alternativ mutatdval (GNI: brutté nemzeti jovedelem) szamolva, amely a multinacionalis vallalatok
pénzligyi tranzakcidi torzitd hatasdnak csokkentésére szolgal, az addssagarany 67 szazalék volt.
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egyutt — felgyorsitottdk a gazdasdg , eurdpaiasodasi” folyamatat, és el&segitették
jelent6s multinacionalis befektetések bearamlasat.

Ugyanakkor a tagsag érdemben nem akadalyozta az ir déntéshozokat a 2008/2009-
es globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 felel6tlen politikdjuk gyakorldsaban. A ha-
tékony pénzigyi szabalyozas hidnya, a kontrollalhatatlan ingatlanpiaci buborék
megfékezésének kudarca és a kozkiadasok fenntarthatatlan novekedése a csokkend
addkulcsokkal parosulva mind ,belféldi” eredetii probléméak voltak. Ugy t(int, hogy
ezek a problémadk az eurdpai partnerek részér6l nemhogy beavatkozdssal jartak

volna, de még érdemi felismerésiik sem tortént meg.

A tagsag azonban jelentSsen korlatozta irorszag lehet8ségeit a valsag kitorése utan.
Eurdpa 6sszehangolt beavatkozasanak hidnya miatt irorszagnak nem maradt mas
valasztdsa, mint 2008-ban bevezetni a bankgaranciat. Ezt kovetéen az, hogy nem
szliletett egyetértés a potencialisan fizetésképtelen pénziigyi intézmények kezelé-
sérél, azt eredményezte, hogy lrorszagnak még egy korlatozott mértékd kdtvény-
tulajdonosi feltGkésitést (,,bail-in”) is el kellett vetnie.

irorszag valsaga bizonyos értelemben viszonylag egyértelm(i példaja volt a pénziigyi
szektor rendkiviil laza fellgyeletének, amelyet hatalmas fiskdlis expanzié kisért.
Gorogorszaggal ellentétben frorszagnak nem voltak mélyen gydkerezd strukturalis
problémai, mint példaul a gyenge kormanyzas, a tulzott allami szabalyozas vagy
a széles koru adoelkertilés.

Az eurolvezet alapvet6 szerkezeti gyengeségei kés6bb fontos euroreformokhoz
vezettek, tobbek kozott egy kozpontilag (az EKB altal) felligyelt pénziigyi szaba-
lyozasi rendszer (SSM) bevezetéséhez a pénziigyi stabilitds elemzésének jelents
javitasaval egyltt, a centralizaltabb koltségvetési felligyelet mddszertani és eljarasi
elemeinek jelentGs fejlesztéséhez, valamint annak elfogadasahoz, hogy a jov6ben
a hitelez6knek részt kell véllalniuk a cs6édbe ment intézményekbdl eredé koltségek
viselésében.'* Emellett Iétrehoztak az un. Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust (ESM) is,
amely az IMF-hez hasonlé szervként pénziigyi tamogatast nyujthat a nehézségekkel
klizd6 euroovezeti tagallamoknak. Tovabbra is vonakodnak azonban bevezetni egy
teljes bankunidt, amely példaul egy kdzos betétbiztositdsi rendszert is magdban
foglalna, és — amint azt Draghi (2024) és masok is kiemelték — még szamos teen-
d6 van mas strukturdlis akadalyok lekiizdése terén, beleértve a nagyobb pénziigyi
integracio elérését is.

14 Az egységes fellgyeleti mechanizmus dtvette a négy fennmaradé irorszagi székhely(i bank kozvetlen feltigye-
letét. A hitelpolitikdk jelent6sen szigorodtak. Az ir lakdshitelek kamatlabai példdul tovébbra is jelentGsen
magasabbak az eurodvezeti atlagnal; ez részben a nagyobb hitelezési kockazatokat tiikrozi, amelyek viszont
a haztartdsok tulajdondban Iévé ingatlanok visszavételével szembeni torténelmi és kulturdlis ellendllassal
jarnak.
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Az ir hatdsagok sulyos gazdasagpolitikai hibai részben abbdl a hallgatélagos meg-
gy6z6désbdl fakadhattak, hogy az eurodvezeti tagsag véddGpajzsként szolgal majd, és
megakadalyoz barmilyen nagyobb katasztréfat. Ez azonban tévesnek bizonyult. Bar
a Trojka ment6csomagja enyhitette azt, ami egyébként még sulyosabb kimenetell
lehetett volna, az ir valsag emberi és tarsadalmi kovetkezményei ennek ellenére
rendkivil kdrosnak bizonyultak.

Mit tanulhatnak irorszag vegyes tapasztalataibdl azok az orszagok, amelyek az euro
bevezetését fontolgatjak?

Noha a fent leirt, valsag utani f6bb reformok célja az eurodvezeti struktira legszem-
betlin6bb kordbbi hidnyossagainak orvoslasa, egyes elemek tgymond még nem all-
tak ki az id6k probajat, nem tesztelték ket.*> Hogyan lehetne példaul az eurodvezet
teljes egészére kiterjedd koltségvetési felligyelet révén kezelni a novekvé fiskalis
nyomast (amely a geopolitikai feszliltségek, a szabadkereskedelemmel szembeni
ellendllds, a bevandorlas és a demografiai nyomads, valamint az infrastrukturalis

s s

id&szak tapasztalatai nem szolgédlnak biztaté el6zménnyel.

Senki sem lehet biztos abban — ahogy irorszag sem lehetett vagy nem is kellett
volna annak lennie —, hogy az eurodvezeti tagsag kell6en szigoru védébastyaként
szolgdl-e a sokkokkal szemben, barhonnan is induljanak ki azok. Egy csatlakozni
szandékozo orszag szamara ezért elengedhetetlen a szilard, fuggetlen elkotelezd-
dés a megfeleld fiskdlis és pénzligyi politikak irdnt, valamint az, hogy kész legyen
ellenallni barmilyen visszalépési kisérletnek még a nagyobb tagallamok részérdl
is. Ellenkezd esetben el6fordulhat, hogy idével a valutaunié néhany potencialisan
kevésbé kedvezs jellemzGje is felszinre keriil, ami mind az 6vezet egészének, mind
az egyes tagok szamdra hatranyos lehet, ahogyan az irorszag esetében tortént,
pusztitd kovetkezményekkel.

Felhasznalt irodalom

Baudino, P. — Murphy, D. — Svoronos, J.-P. (2020): The banking crisis in Ireland. FSI Crisis
Management Series No 2, Bank for International Settlements. https://www.bis.org/fsi/
fsicms2.pdf

Donovan, D. — Murphy, A.E. (2014): The Fall of the Celtic Tiger: Ireland and the Euro Debt Crisis.
Oxford University Press. https://doi.org/10.1093/acprof:0s0/9780199663958.001.0001

15 Rogoff (2025) ,,a kovetkez6 elkerilhetetlen eurovalsagra” utal.

Tanulmadny


https://www.bis.org/fsi/fsicms2.pdf
https://www.bis.org/fsi/fsicms2.pdf
https://doi.org/10.1093/acprof:oso/9780199663958.001.0001

frorszdg és az euro — A fellendiiléstél a vdlsdgig és azon tuil

Donovan, D. (2017): The IMF’s Role in Ireland. In: Schwartz, M.J. — Takagi, S. (eds.):
Background Papers for the IMF and the Crises in Greece, Ireland and Portugal.
Independent Evaluation Office, International Monetary Fund, pp. 319-362. https://doi.
org/10.5089/9781475562538.017.ch008

Draghi, M. (2024): The Future of EU Competitiveness. European Commission,
September. https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_
en#tparagraph_47059

Fitzgerald, J. — Honohan, P. (2023): Europe and the Transformation of the Irish Economy.
Cambridge University Press. https://doi.org/10.1017/9781009306102

Geithner, T. (2014): Stress Test: Reflections on Financial Crises. Crown Publishers, New York.

Honohan, P. (2010): The Irish Banking Crisis: Regulatory and Financial Stability Policy; 2005—
2008. A Report to the Minister of Finance by the Governor of the Central Bank, Dublin,
31 May. https://elischolar.library.yale.edu/ypfs-documents/10523

Honohan, P. (2024): How Did Ireland Recover So Strongly From the Global Economic Crisis?.
Economics Observatory, 17 September. https://www.economicsobservatory.com/how-
did-ireland-recover-so-strongly-from-the-global-financial-crisis

IMF (2015): Ireland: Lessons from its Recovery from the Bank-Sovereign Loop. International
Monetary Fund. https://doi.org/10.5089/9781513587363.087

Kinsella, S. (2014): Post-bailout Ireland as the Poster Child for Austerity. CES Info Forum,
15(2): 20-25. https://www.ifo.de/DocDL/forum2-14-focus4.pdf

Nyberg, P. (2011): Misjudging Risk: Causes of the Systemic Banking Crisis in Ireland. Report
of the Commission of Investigation into the Banking Sector in Ireland, Government
Publications, Dublin, 30 March. https://www.gov.ie/en/department-of-finance/
publications/misjudging-risk-causes-of-the-systemic-banking-crisis-in-ireland-nyberg-
report/

Rogoff, K. (2025): Our Dollar, Your Problem. Yale University Press. https://doi.
org/10.12987/9780300283716

33


https://doi.org/10.5089/9781475562538.017.ch008
https://doi.org/10.5089/9781475562538.017.ch008
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en#paragraph_47059
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en#paragraph_47059
https://doi.org/10.1017/9781009306102
https://elischolar.library.yale.edu/ypfs-documents/10523
https://www.economicsobservatory.com/how-did-ireland-recover-so-strongly-from-the-global-financial-crisis
https://www.economicsobservatory.com/how-did-ireland-recover-so-strongly-from-the-global-financial-crisis
https://doi.org/10.5089/9781513587363.087
https://www.ifo.de/DocDL/forum2-14-focus4.pdf
https://www.gov.ie/en/department-of-finance/publications/misjudging-risk-causes-of-the-systemic-banking-crisis-in-ireland-nyberg-report/
https://www.gov.ie/en/department-of-finance/publications/misjudging-risk-causes-of-the-systemic-banking-crisis-in-ireland-nyberg-report/
https://www.gov.ie/en/department-of-finance/publications/misjudging-risk-causes-of-the-systemic-banking-crisis-in-ireland-nyberg-report/
https://doi.org/10.12987/9780300283716
https://doi.org/10.12987/9780300283716

Hitelintézeti Szemle, 24. évf. 4. szam, 2025. december, 34—64. o.

34

Melyik mddszert valasszuk a jegybanki kommu-
nikacid szovegelemzésére? Mesterséges intelli-
gencia és korabbi technikak osszevetése*

Kocsis Zalan® — Matrai-Pitz Monika

Tanulmdnyunk sz6vegelemzési mddszerek tulajdonsdgait hasonlitja ssze az ameri-
kai Federal Reserve és négy kelet-kézép-eurdpai jegybank kommunikdcidinak széve-
ges mintdin. Eredményeink alapjdn a jegybanki szévegekben rejlé monetaris politikai,
redlgazdasdgi és infldcids informdcidt a BERT-tipusu modelleken alapulé mddszerek
tudjdk legpontosabban megragadni, megel6zve az OpenAl GPT-4.1 és GPT-5 mo-
delljeit. A BERT-tipusu modszerek a GPT-modelleknél gyorsabbak, offline futtathatok
el6fizetés nélkiil, hatranyuk azonban, hogy a modellek kiilén tanitdst igényelnek, ami
hardver- és munkaerékéltséget jelent, és a modszer valtoztatdsait is nehézkesebbé
teszi. A GPT-modellek ellenben rugalmasabbak és uj jegybanki mintdkon pontosab-
baknak bizonyultak. A benchmarkként alkalmazott szotdralapu mddszerek nagysdg-
rendekkel pontatlanabbak, haszndlatukat ugyanakkor bizonyos esetekben a gyor-
sasdg, a kéltségmentes futtatds, illetve a modszer transzparencidja indokolhatja.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C55, C63, E52, E58

Kulcsszavak: jegybanki kozlemények, mesterséges intelligencia, szovegelemzés
1. Bevezetés

A jegybanki kommunikacié gépi szovegelemzése mind elterjedtebbé valik, ahogy
ezek a modszerek egyre pontosabbd valnak. Tanulmdanyunk elsédleges célja arra
a természetesen felmeril6 kérdésre valaszt adni, hogy a sok [étez6 mddszer kozil
milyen korilmények kozott, melyiket érdemes hasznalni. Ennek érdekében a je-
lenleg kurrens legnépszerilbb szovegelemzd mddszereket tobb tulajdonsdg men-
tén (pontossdg-, gyorsasag-, koltségszempontok) hasonlitjuk 6ssze. A mddszerek

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Melyik mddszert vdlasszuk a jegybanki kommunikdcid szévegelemzésére?

hatékonysaga kozotti kiilonbségtétel érdekes lehet a jegybanki kommunikaciéval
foglalkozé szakirodalom szempontjabdl — példdul hogy mely mddszereket érdemes
hasznalni a kommunikacié piaci hatdsainak mérésében —, vagy, hogy melyik madd-
szerrel lehet pontosabban interpretdlni a jegybanki kommunikaciot a piaci szerep-
I6k szamara, illetve a jegybankok szamdra is, akik a sajat hatasukat, illetve a piaci
szerepl6k informdacidit igyekeznek monitorozni.

A jegybankok kommunikacidja a kilencvenes évek vége ota egyre fontosabb sze-
repet toltott be a monetdris politikai eszkoztarban. A dontések hatterét ismertetd
kommunikacié, illetve a jegybanki elérejelzéseket nyilvanossagra hozé el6retekintd
irdnymutatas (forward guidance) tobb célt szolgal.! Egyrészt a jegybanki transz-
parencia a gazdasagi szerepl6k varakozdsainak horgonyzasan keresztil segit elérni
a jegybanki inflacids célt, és mérsékelheti a révid tavu sokkok beépiilését a hosszu
tavu varakozasokba (Blinder et al. 2008; Dovern et al. 2012, Eusepi — Preston 2010).
Madsrészt a jegybank el6rejelzéseinek és reakciéfliiggvényének a pontosabb ismerete
0sszehangolja a piaci szerepl6k varakozasait (Ehrmann et al. 2010; Naszddi et al.
2016; Seelajaroen 2019), ami noveli a gazdasag kiszamithatdsagat, csdkkentve a pi-
aci volatilitast és a hozamok lejarati prémium tartalmat (Poole et al. 2002; Gabriel
— Pintér 2006; Horvdth et al. 2014). Harmadrészt a kommunikaciéval a jegybank
a hagyomanyos alapkamat dontésekhez képest a piaci hozamgorbe szélesebb és
a redlgazdasag szempontjabdl relevansabb horizont spektrumait tudja elérni, ami
segiti a monetdris transzmissziot.?

A jegybanki kommunikacié minél pontosabb interpretacioja fontos a piaci szerep-
I6knek. A kommunikacid egyrészt a jegybanki reakciofliggvénnyel kapcsolatos in-
formdciot kdzvetiti, ami alapjan kovetkeztethetd, hogy a jegybank milyen valtozdkat
milyen sullyal vesz figyelembe a jov6beli dontéseinél. Mdasrészt a kommunikacié
a gazdasag allapotara vonatkozé jegybanki nézeteket és el6rejelzéseket is tartal-
mazza (az un. informacids hatdst, Romer — Romer 2000). Az informacids hatds azért
lehet hasznos a piaci szerepl6k szamara, mert a jegybank relative tobb eréforrast
tud az el6rejelzésekre forditani (pl. nagyobb és felkésziltebb szakmai stabot, mint
a legtobb piaci szerepl8). A kommunikacié informdaciotartalmanak pontosabb in-
terpretdcidja a piaci szereplSk szamara értékes, mivel a pontosabb el6rejelzések
versenyelényt jelenthetnek (pl. a tobbi szereplénél pontosabb kamatpalya-elérejel-
zésnek megfelelS kereskedés varhatdan nyereséges stratégia), mdsrészt altalaban
is megalapozottabba tehetik befektetési dontéseiket.

1 A jegybanki kommunikacio korai nemzetkézi szakirodalmanak atfogd 6sszegzését adja Blinder et al. (2008).
A hazai szakirodalombdl kiemelnénk az el6retekint6 irdnymutatds tapasztalataival foglalkozé Csortos et al.
(2014), Bihari (2015) és Bihari — Sztand (2015), fejlett és feltorekvé piaci jegybanki kommunikécids gyakor-
latot 6sszevet6 Nagy Mohdcsi et al. (2024) tanulmanyokat.

2 Glirkaynak et al. (2005) empirikus elemzése bemutatta, hogy a kommunikacio piaci hatasa a Fed kamatdon-
tésének napjain nagyobb volt a hagyomanyos kamatpolitikai dontések hatdsainal mar az éltaluk elemzett,
féleg kilencvenes éveket tartalmazd, id6beli mintan is. Kés6bb, a 2010-es években, amikor a hagyomanyos
kamatpolitikai eszkdz a nulla alsé korlat (zero lower bound) elérésével 1ényegesen veszitett a jelentGségébdl,
a jegybanki kommunikacids eszk6z még inkabb felértékel6dott.
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Tanulmanyunk a jegybanki kommunikacié szakirodalma mellett az automatikus
szovegelemzés informatikai szakirodalmahoz kapcsolddik®, amelynek mddszerei
a kozgazdasagi szakirodalomba is atgydrlztek.* A szovegelemzés kozgazdasagi iro-
dalmanak szdmunkra leginkdbb relevans aga kifejezetten jegybanki kommunikacié
elemzésével foglalkozik. A jegybanki tonalitast® eredetileg kiillonb6z6 bonyolultsagu
szOtér/szabaly alapu megkozelitések (Apel — Blix Grimaldi 2012; Hansen — McMahon
2016; Correa et al. 2017) dominaltak, a 2010-es évtized kdzepétsl ehhez egyszerlibb
felligyelt tanitdsi algoritmusok (Tobback et al. 2017) és a topik-azonositashoz nem
felligyelt tanitdsi algoritmusok csatlakoztak (Hansen — McMahon 2016; Hansen et al.
2018; Thorsrud 2018), majd a 2020-as évektSl a BERT-tipusu nagy nyelvi modellek
alkalmazasai lettek egyre népszer(ibbek® (Pfeifer — Marohl 2023; Gambacorta et
al. 2024). Az elmult 2—-3 évben a generativ mesterséges intelligencia modelljeinek
felhasznalasa is megkezd&dott (Fanta — Horvdth 2024; Hansen — Kazinnik 2024;
Peskoff et al. 2024; Geiger et al. 2025).

Tanulmdanyunk célkitlizésébél adéddan leginkabb ahhoz a szegmenshez kapcsolddik,
amely szintén szovegelemzési mddszerek 6sszevetésével foglalkozik. A mi tanulma-
nyunk konkrétabban és elsédlegesen a mddszereknek azon képességét igyekszik
felmérni, hogy azok mennyire hatékonyak harom fundamentum (monetaris politika,
realgazdazdasagi aktivitas, inflacid) azonositasaban, és azok tonalitasanak megitélé-
sében (szigoru/laza a monetaris politika és magas/alacsony, gyorsuld/lassuld a masik
kett6 esetében).

3 A gépi sz6vegelemzés kezdetben igyekezett a hagyomdnyos nyelvészeti elemzések lépéseit automatizélni,
igy eredetileg szabalyalapu megkdozelitést kovetett. A jelenleg hasznalt modellekhez vezet6 Ut azonban ettél
az iranytdl eltdvolodott, és a felligyelt (tehat human annotalt mintat is felhasznalo) és feltugyelet nélkuli gépi
tanulas iranydba vezetett. Ezen az Uton kiemelked§ allomas volt a (neurdlis halokon alapuld) mélytanulasi
algoritmusok alkalmazasa a szovegek szavainak (tokenjeinek) numerikussa alakitdsaban (Word2Vec: Mikolov
et al. 2013, GloVe: Pennington et al. 2014), majd a transzformer architektura (Vaswani et al. 2017), amely
a szOvegkornyezetet is jobban képes volt megragadni. A transzformereken alapulé nagy nyelvi modellek kozdil
az egyik elsG igazan népszer(i és ma is sokat hasznalt modell a BERT — Bi-directional Encoder Representation
from Transformers (Devlin et al. 2019), amely bels6 struktiraja és paraméterbecslési mddszere lehetévé
tette, hogy human annotaciok helyett 6ntanulé médon eljusson egy olyan alapmodellig (ez az Un. elGtanu-
Iasi fazis), amely mar 6nmagaban is fejlett szovegelemzd képességekkel bir. A BERT-modellek fennmaradé
népszerliségének oka, hogy forraskddja és az alapmodell paraméterei barki altal elérhetéek, igy a modell
alkalmazéasahoz nincs szlikség az igazan er6forrasigényes elGtanitasra, elég csak a feladat-specifikus alkal-
mazésra adaptalni a modellt, az Gn. finomhangolassal (amihez viszont jellemz6en még mindig kell human
annotacio). A 2020-as évek fejldése egyrészt az egyre nagyobb teljesitményii és méret(i nyelvi modellek,
masrészt a generativ modellek (pl. GPT: Brown et al. 2020, Llama: Touvron et al. 2023) térhéditasardl szolt,
amelyek a feladat-specifikus feltigyelt tanitast is egyre inkdbb ki tudtak valtani. Jelenleg a legfontosabbnak
tinG fejlédési irdnyok egyrészt a generativ modellek eszkdzhasznalatarol szélnak, ennek részei a RAG-alkal-
mazasok (Lewis et al. 2020), amely a hattérdokumentumtdrral valé hatékony interakcidkat jelenti; a kddirasi
és webkeresési képesség; illetve az altaldnosabb 6ndllé eszkézhasznalat és azzal kapcsolatos optimalizacio
ReACT (Yao et al. 2023), amelyre a mesterségesintelligencia-ligynokok, lgynoki rendszerek épulnek. Egy ma-
sik fejlédési irdnyt a modellek koltség- és mérethatékonyabba tétele jeloli ki (pl. DeepSeek: Liu et al. 2024).

4 Gentzkow et al. (2019) részletes 6sszefoglaldsat adja ennek a folyamatnak a 2010-es évek végéig.

® Tonalitdson az irany (elGjel) és az intenzitas szorzatat értjik, példaul egy monetaris politikdval kapcsolatos
mondat lehet kisebb-nagyobb mértékben szigoru vagy laza iranyultsagu.

6 1de értjik a szaktertletiinkén népszer( Liu et al. (2019) RoBERTa (Robustly Optimized BERT Approach) és
Huang et al. (2022) FinBERT modellekre épuil6 tovabbi modelleket is, amelyek szintén az eredeti BERT-ta-
nulményban (Devlin et al. 2019) bemutatott architekturan alapulnak.
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Tanulmanyunkhoz legkbzelebb Kim et al. (2024), Gambacorta et al. (2024),
Pfeifer — Marohl (2023) és Hansen — Kazinnik (2024) munkai allnak, amelyek szin-
tén jegybanki szovegek elemzésének kilonb6z6 modszereivel foglalkoznak és azok
Osszehasonlitasat is adjak, koztlik tobb, altalunk is hasznalt BERT-tipusu maédszerrel
és — egy széridval régebbi — GPT-modellekkel. Az egyik f6 kiilonbség ezekhez a ta-
nulmanyokhoz képest, hogy esetlinkben tobb orszag jegybanki szévegein mérjik
a modellek teljesitményét, ezaltal arra a kérdésre is valaszt adhatunk, hogy egyes
modellek mennyire tudnak altaldnosan jol teljesiteni kiilonb6z6 jegybankok szo-
vegmintain. A masik fontos kiilonbség, hogy tanulmanyunk mondatonként harom
fundamentumra killon-kilon tartalmaz human annotacidkat’, mig ezek a tanulma-
nyok tipikusan vagy a mondatok altalanos szentimentjét (pozitiv/semleges/negativ)
vagy a mondatok monetaris politikai iranyultsaganak indikacioit fogalmazzak meg
(a laza monetaris politikatél a szigori monetdris politikdig) topik-bontas nélkiil.
A topik-bontds értelemszerlien a médszerek fundamentumonként eltéré teljesit-
ményére is ramutat.

A tanulmanyunkhoz kifejlesztett GPT-promptok a jegybanki kommunikacié tonalita-
son tulmutato informacidinak (részletesebb topikok, szint/valtozas, idébeliség, tény/
varakozas) kinyerése irdnyaba is tesz |épéseket, ilyen szempontbdl kapcsoldodunk
Byrne et al. (2023), Evdokimova et al. (2023), Geiger et al. (2025) és Yao et al. (2025)
munkdihoz, amelyek ezek egyes aspektusaival szintén foglalkoznak.

Annotacios adatbazisunkat és kddjaink jelentds részét publikaljuk, hogy ezaltal is
segitslik a szakterulet kutatasi/elemzési tevékenységét.?

2. Adatok és modszerek

2.1. K6zleményminta és human annotaciok

K6zlemény adataink hdarom forrasbél szarmaznak, melyek koziil a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) kozleményei adjak a legnagyobb részt. A 2017-2024 idGszakbdl vélet-
lenszerlen valasztott 32 kdzlemény szovegei 6sszesen 2 465 mondatot tesznek ki.
Masrészt két tanulmany (Gorodnichenko et al. 2023; Nitoi et al. 2023) altal kozzétett,
az interneten szabadon elérhetd szovegeket hasznaltuk, illetve azok annotacidibdl

7 Human annotacidk (mdsnéven manuadlis vagy kézi cimkék) a manudlisan elvégzett mondat-kiértékeléseket
jelentik. Ezeknek az annotdcioknak a célja, hogy ,javitokulcsként” miikodjenek, amelyekkel az automata
szovegelemz& modellek pontossagat tudjuk visszamérni. Mivel a manualis kiértékelésekben is lehet hiba,
ezért a szakirodalommal 6sszhangban az annotaciokat tobb (két) elemzd végzi és csak a megegyez értékeket
vessziik figyelembe. (A human annotacidknak tovabbi szerepe van még a BERT-tipusi modellek esetében,
ahol a feltigyelt tanitasi Iépésben tanuldmintaként szolgédlnak.) Esetiinkben az annotacidkat jegybanki kol-
légak végezték el. Felmerilhet, hogy jegybanki elemz&k a piaci elemzéknél jobb mindségli annotacidkat
készithetnek, de ez nem szlikségszerd, jegybanki elemz6k ezeknél a feladatokndl ugyanakkora informaciéval
rendelkeznek (a konkrét mondat vagy kozlemény, amit értékelnitk kell), mint barki, aki ezeket a publikus
tartalmakat elemzi.

8 Elérhetd a szerz6k projekt weboldaldn: https://gitlab.com/central_bank_tonality/kocsis_matraipitz_2025_
codes. A kiegészit6 adatok esetében is hangsulyozndnk, hogy azok nem hozhatoék dsszefliggésbe az MNB
hivatalos allaspontjaval.
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indultunk ki sajat annotdcidink elkészitéséhez. Gorodnichenko et al. (2023) tanul-
manyabdl az 1997 és 2010 kdzotti amerikai jegybank FOMC-dontések utani kozle-
mények szovegeit — 0sszesen 1 243 mondatot — és az azokra publikalt 3-allapotu
(laza/semleges/szigoru) kiértékeléseit hasznaltuk. Nitoi et al. (2023) négy jegybank
(lengyel, magyar, romdn és szlovak) 2007-2022 kozleményszovegeiben taldlhato
mondatainak egy mintdjat annotalta és publikalta. Ezek kozlil az MNB mondatait
kiszdrtik, hogy ne legyen duplikacié a sajat mintdnkkal, és hogy ne névekedjen
tovabb az MNB-mondatok tulsulya a tobbi jegybankéhoz képest, igy 6sszesen ebbdl
a forrasbdl a cseh, lengyel és romdn jegybank kommunikacidinak 1 398 mondatat
hasznaljuk. A teljes mintank tehat 5 106 jegybanki kommunikaciés mondatot tar-
talmaz, ennek nagyjabdl a felét (48,3 szazalékot) teszi ki az MNB minta.®

Mindegyik kozlemény (mondat) esetében két-két elemz6t kértlink meg az MNB-stab-
bdl, hogy a szovegeket kiértékelje aszerint, hogy a mondat a harom vizsgalt makro-
gazdasagi fundamentum szempontjabdl melyik informacidtartalmat kozvetiti:

— MPOL (monetaris politika):'° (pozitiv) szigoru, restriktiv (,héja”) monetaris po-
litikdra utalé informacio; (semleges) van informacié, de az leginkdbb semleges
politikdra utal; (negativ) laza, expanziv (,,galamb”) monetaris politikara utald in-
formacio; (nincs fundamentum) nincs informacié az adott témardl;

— REAL (realgazdasagi aktivitas):! (pozitiv) kedvezé redlgazdasagi informacid, ami
erés konjunkturara utal; (semleges) olyan realgazdasagi informacid, ami leginkabb
semleges a konjunktura szempontjabdl; (negativ) kedvezétlen realgazdasagi infor-
macid, ami gyengébb konjunkturara utal; (nincs fundamentum) nincs informacié
az adott témardl;

— INFLA (inflacid):*? (pozitiv) magasabb vagy gyorsulé ardinamikara utalé informacio;
(semleges) stagnald és/vagy hosszu tavon atlagosnak tekinthetd ardinamikara uta-
[6 informacio; (negativ) alacsonyabb, vagy lassulé ardinamikara utald informacio;
(nincs fundamentum) nincs informacié az adott témardl.

° Az MNB esetében teljes kozlemények kertiltek az adatbazisba, igy ennél a mintanal a mondatok kontextusat
is pontosan ismerjik. A két tanulmanybdl atvett szévegek azonban szerz@ik éltal véletlenszer(ien kiemelt
mondatokat tartalmaznak azok pontos forrasmegjel6lése nélkiil, igy itt a szovegkontextus nem hasznélhaté.
Minden haszndlt kdzleményszdveg angol nyelvi. Az MNB esetében a hivatalos angol nyelv( kozleményeket
hasznaltuk, és a Nitoi et al. (2023) annotacidk alapjaul vett szovegek is az angol nyelvi kommunikacidk.

101deértve a kamatpolitikat, a kotelez tartalékpolitikat, a devizapiaci intervencios politikat, a jegybanki lik-
viditdsosztonzd programokat, a mennyiségi lazitasi programokat.

11 1de értjik a GDP-novekedésre, nemzetgazdasagi realkonjunkturdra, 6sszjovedelemre, outputra, ipari ter-
melésre, beruhazédsokra, ingatlanpiaci forgalomra, fogyasztasra, kiskereskedelmi forgalomra, munkanélki-
liségre, foglalkoztatottsagra vonatkozd informacidkat. Az exportra és fiskdlis kiaddsokra torténd utaldsokat
azonban csak akkor tekintjik relevansnak, ha explicit médon GDP-komponenseként érkezik ra utalas.

2 1de értjuk a fogyasztdi és termelGi arakat, béreket (kivéve, ha redlbérekre érkezik a hivatkozas), ingatlan-
drakat.
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A Gorodnichenko et al. (2023) és Nitoi et al. (2023) tanulmanyokhoz mellékelt hu-
man annotacidkat az elemzgink figyelembe vehették sajat annotaciojuk elkészité-
séhez, mivel azonban ezek nem voltak elérhet6k az altalunk meghatarozott funda-
mentumonkénti bontasban, legaldbb a topik informacidval ki kellett egészitenitik
az eredeti annotaciokat. Emellett felllbirdlhattdk az eredeti tonalitds annotacidokat
is, amennyiben nem értettek vellk egyet.

Végil minden mondat és fundamentum esetében (1. tdbldzat), ahol a két elemzé
annotacidja megegyezett, az annotacidét mentettiik, nem egyez6 annotdacid esetében
a mondatot (az adott fundamentumra) kivettiik a mintabdl. Az annotacidk nagyjabdl
az esetek 15—20 szazalékdaban nem egyeztek meg, igy a minta 80—85 szazaléka ma-
radt meg (5 106 mondatbdl 4 164, 4 175 és 4 328 mondat a harom fundamentum,
MPOL, REAL, INFLA esetében).

1. tablazat
Hasznalt human annotaciok megoszlasa

Megfigyelések szama Minta részaranya

MPOL REAL INFLA MPOL REAL INFLA
Pozitiv 251 499 471 4,9% 9,8% 9,2%
Semleges 176 171 268 3,4% 3,3% 5,2%
Negativ 400 538 344 7,8% 10,5% 6,7%
Nincs fundamentum 3337 2967 3245 65,4% 58,1% 63,6%
Eltérd osztalyozds (=érvénytelen) 942 931 778 18,4% 18,2% 15,2%
Osszesen 5106 5106 5106 100,0% 100,0% 100,0%
Ebbél: Ervényes
MNB-kozlemények 1993 2018 2048 47,9% 48,3% 47,3%
Fed FOMC-kozlemények 886 943 1057 21,3% 22,6% 24,4%
CNB-jegyz6konyvek 562 537 559 13,5% 12,9% 12,9%
NBP-jegyz6konyvek 364 338 348 8,7% 8,1% 8,0%
NBR-jegyz6konyvek 359 339 316 8,6% 8,1% 7,3%
Osszes 4164 4175 4328 100,0% | 100,0% | 100,0%

Megjegyzés: A tabldzat a tanulmdnyunkban haszndlt humdn annotdcids minta megoszldsdt mutatja
oszlopokban fundamentumok (MPOL: monetdris politika, REAL: redlgazdasdgi aktivitds, INFLA: infldcid)
szerint, illetve sorokban az annotdlt értékkategdridk és jegybankonkénti megoszIds szerint. A , pozitiv”/
,negativ” osztdlyzds az MPOL esetén szigoritdst/lazitdst, a REAL esetén a konjunktura javuldsdat/romld-
sdt, az INFLA esetén az infldcié gyorsuldsdt/lassuldsdt jeléli. A ,,semleges” érték a vdltozatlansdgot vagy
a historikus dtlagos értékeket jel6li. A ,nincs fundamentum” osztdlyozds jel6li, amikor az annotdlok
szerint a fundamentumrdl nem volt informdcié a mondatban. Az , Eltéré osztdlyozds” azokat a monda-
tokat jeléli, ahol a két annotdld osztdlyozdsa kiilonb6zott, ezeket az annotdcidkat érvénytelennek tekint-
jiik, és nem haszndljuk a tanitdsban/tesztelésben.

Forrds: A szerzék szamitdsai
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2.2. Szovegelemz6 médszerek
2.2.1. Szabdlyalapt mdodszerek

A kozgazdasagi szakirodalomban és azon belll a jegybanki kommunikacidval fog-
lalkozd szovegelemz6 szakirodalomban 10-15 évig a szabaly- vagy szétaralapu
modellek voltak meghatarozok. Ezek a mddszerek a fundamentum topikjainak és
tonalitasanak azonositasat a szovegben az alapjan végezték, hogy az adott sz6-
vegben megtalalhaté-e az adott topik/tonalitas szabalyanak/szétaranak megfelel6
kifejezések (példaul tipikusan az ,alapkamat” és az ,emelkedés” szavak az MPOL
fundamentumot és a szigoritds tonalitast jelolnék ki).

Négy ilyen jellegli modszert replikdltunk és futtattunk a jegybanki kommunikacids
szévegeinken.'®* Evdokimova et al. (2023) és Mdtrai-Pitz — Siket (2023) mddszerei
egymashoz nagyon hasonlé alkalmazasok, mindketté a fundamentumok topikjaira
és tonalitasukra is szdlistakat tartalmaznak, mindketté foglalkozik olyan buktatdk-
kal, hogy a foglalkoztatottsag/munkanélkuliség esetén ellentétes az elgjel, illetve
foglalkoznak a tagaddszavak dilemmadival. Amellett, hogy eltéré szétdrakkal dol-
goznak, a két modszer kdzott a legf6bb kiildonbség az, hogy mig Evdokimova et al.
(2023) mondat, illetve tagmondat szintjén vizsgalodik, addig Mdtrai-Pitz — Siket
(2023) a mondathatarokat figyelmen kiviil hagyva egy ablakos, kulcsszd-kozeli elem-
zést végez. Mdtrai-Pitz — Siket (2023) a REAL és INFLA fundamentumokra érheté
el, Evdokimova et al. (2023) elérheté mindhdarom fundamentumra.** A harmadik,
szabalyalapu modszer Fulop — Kocsis (2023)* leginkabb annyiban kilonbozik az
el6z6 kett6tdl, hogy a topikokra és tonalitds kifejezéseknél regularis kifejezések
haszndlatdval implementalja, hogy egy-egy sz6 helyett meghatarozott tavolsagra
[év6 szavakbdl 4ll6 kifejezések azonositsak a fundamentumokat, ami bonyolultabb
szerkezeteket is megenged. Ez a mddszer masrészt a piaci hatasok lemérése céljabol
igyekszik a fundamentumokat kiemelni a szovegbdl, ezért a szabalyok csak az el6re-
tekintd informacidkat prébaljak megragadni. A negyedik mddszer, Picault — Renault
(2017) az EKB kommunikacié szévegei alapjan generalt n-gram-szétart tartalmaz
a REAL és MPOL fundamentumokra. Az el6z6 mddszerhez hasonléan ez is hosszabb
szoosszetételeket, kifejezéseket enged meg, de itt a kifejezések (csak szomszédos
szavak) mintabeli el6fordulasa alapjan automatikusan torténik a kifejezés-szotar
Osszedllitdsa, nem manualisan, human szakérték altal.*®

13 Valasztasunkban olyan Ujabb mddszereket preferaltunk, amelyek az dltalunk vizsgalt fundamentumokra
mondatszinten adtak becslést. Egy fontos referencia a szakirodalomban, Apel — Blix-Grimaldi (2012), példaul
azért nem kerllt be a vélasztott modszerek kozé, mert egyrészt kdzleményszinten és nem mondatszinten
optimalizélta a keresési modszert, masrészt az altaluk (és sok Sket kbvetd tanulmany altal) becsiilt héja-ga-
lamb becslések 6sszevontan adnak becslést REAL és INFLA fundamentumok tonalitasara.

14 Evdokimova et al. (2023) mddszerében a REAL és MPOL fundamentumok is tobb altopikra vannak bontva,
amelyeket értelemszer(ien aggregalunk.

5 A publikalt verzidhoz képest az itt hasznalt kod az INFLA-fundamentumra is tartalmaz szabalyokat, amelyek
a tobbi fundamentumhoz hasonlé logikat kovetnek.

16 A szerz6k lexikonjat hasznaltuk, és a modszeriiket Matlabban replikalva el6allitottuk az ,,EC” (gazdasagi) és
»MP” (monetaris politikai) hangulatkomponenseket, amelyeket ezutan a REAL és MPOL tonalitasi osztd-
lyokba aggregaltunk mondatszinten az alkalmazéasunk éltal megkovetelt kimenetnek megfelelGen.
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2.2.2. BERT-tipusdu feliigyelt tanitdsi mddszerek

A szabdlyalapui médszereknél Iényegesen pontosabb szovegelemzési teljesitményt
tudnak elérni a transzformereken alapuld nagy nyelvi modellek mdédszerei. Ezek
a jegybanki kommunikacio teriletén is egyre népszerlbbek. Az egyik jellemz6 el-
jaras a doménadaptacié soran a nagy nyelvi modellek kozl tipikusan Devlin et al.
(2019) altal fejlesztett BERT-, vagy az ahhoz hasonlé RoBERTa (Liu et al. 2019) mo-
delleket veszik alapul. Ezeket a mdr el6tanitott alapmodelleket esetenként tovabb
tanitjdk az adott szakteriilet nyelvezetére. A doménadaptaciéhoz nagy mennyiség(,
a szaknyelvre jellemz6 (esetlinkben gazdasagi/jegybanki) szbveg és nagy szamitasi
eréforras szlikséges.

Végil a modelleket (akdr a BERT-tipusu alapmodellek, akdr a BERT-tipusu alap-
modellbdl domén-adaptalt modellek) a konkrét feladatra (pl. jegybanki szovegek
értelmezése, annotacidja) kell megtanitani. Ez a 1épés egy felligyelt tanitdsi [épés,
amit a modellek finomhangoldsanak neveznek. A modellek finomhangoldsahoz ta-
nitdminta szikséges, ami jellemz6en humadan annotacidkon alapul.

A szakirodalombdl négy olyan modellt valasztottunk, amely az aktudlis jegybanki
kontextushoz leginkabb illeszkednek, és amely modellek mogott 1évd publikacidk az
elmult években tobb hivatkozast kaptak. Az egyik a BIS szerz6i altal kdzzétett mo-
dell (Gambacorta et al. 2024), amely a RoBERTa alapmodellt kifejezetten jegybanki
szovegekre domén-adaptalta (RoBERTa+Sp+Pa).'” A szerz6k a Gorodnichenko et al.
(2023) altal publikalt Fed-kommunikdci6 mondatainak héja/galamb annotacidjat
hasznaltdk finomhangoldsra. Pfeifer — Marohl (2023) a BERT-, RoBERTa- és mas
modelleket finomhangolnak jegybanki kommunikacios szévegeken, amelyek koziil
a finomhangolt RoBERTa-modelljiik teljesitett a legjobban, ezt CentralBankRoBERTa-
modell néven publikaltdk, tanulmanyunkban ez a masodik BERT-tipusu modell, amit
haszndalunk.®

A harmadik és negyedik modell alapjat FinBERT-modellek alkotjak. Egyrészt hasz-
naljuk Huang et al. (2022) FinBERT-tone modelljét, amely a BERT-architekturat el6-
tanitja/doménadaptalja 4,9 millidrd token pénziigyi sz6veg (vallalati bejelentések,
pénzigyi elemzések, eredménybeszamoldk) segitségével.® Masrészt hasznaljuk
Gossi et al. (2023) FinBERT-FOMC modelljét, ami egy masik FinBERT-modellt (Araci
2019 altal Reuters hireken doménadaptalt BERT-modell) finomhangol FOMC-jegy-
z6kdényvek annotacioi (negativ/semleges/pozitiv tonalitas) segitségével.?

7 A https://bis.org/publ/work1215.htm oldalon kdzzétett modellek koziil azt a verzidt hasznaltuk, mely soran
a tanulmanyok mellett a beszédeket is felhasznéltdk a doménadaptacidhoz.

18 Ez a modell tehat nem tartalmaz doménadaptaciot, csak finomhangoldst. Ugyanakkor ilyen csak finom-
hangolt modellekbél is érdemes lehet kiindulni a sajat finomhangolasunkhoz olyan esetekben, amikor
az el6zetes finomhangolas a sajat alkalmazasunkhoz hasonlé. Ekkor a modell még az el6z6 szerz6k tani-
témintajanak informacioit is tartalmazza. A felhasznalt modell a https://huggingface.co/Moritz-Pfeifer/
CentralBankRoBERTa-sentiment-classifier oldalon érhet6 el.

19 A felhaszndlt modell a https://huggingface.co/yiyanghkust/finbert-tone oldalon érhet6 el.

20 A felhaszndlt modell a https://huggingface.co/ZiweiChen/FinBERT-FOMC oldalon érheté6 el.
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A négy valasztott modell finomhangolasat 3 323 human annotdlt mondat felhasz-
nalasaval végeztiik a f6 eredményekhez (illetve a teljes MNB- és nem-MNB-minta
nagysaga: 2 465 és 2 641 a 3.3. fejezetbeli mintabontds esetében), melynek vélet-
lenszer(en kivalasztott 20 szazalékat hasznaltuk validdcidra a tréning soran. Annotalt
adatbazisunknak ezt a részét nem hasznaltuk fel a mddszerek teszteléséhez.

A BERT-csalad modelljeinek finomhangolasa soran a tobbcimkés elrendezésnek meg-
felel6en egyetlen encoder folé olyan kimeneti fejet épitettiink, amely a monetaris
politikai, realgazdasagi és inflacids dimenzidkra egymastol fliggetlen dontést hoz.
A tobbcimkés megoldas kdzds nyelvi reprezentdcidt tanit, mikdzben feladatonként
kiilon dontést hoz, igy jobban illeszkedik a valés tartalomszerkezethez és hatéko-
nyabban hasznositja az adatmennyiséget. A modellezett nyelvi jelenségek (polarizalo
igék, mddositdk, negacid, bizonytalansagi kifejezések) ugyanis kdlcsondsen segitik
egymas, emiatt a modell kevesebb mintabdl stabilabb, altaldanosabb mintazato-
kat tanulhat. Tobb robusztussagi elem is tdmogatja a finomhangolds min&ségét:
(i) sulyozott veszteség a ritka osztalyok és a monetaris politika feladat kiemelésére,
(i) részleges cimkézés kezelése, (iii) makro-F1 alapu modellkivalasztas és korai meg-
allas a tulilleszkedés elkeriilésére.?

2.2.3. GPT-modelleken alapuld generativ MI-mddszerek

A transzformereken és nagy nyelvi modelleken alapuléd médszerek masik népszeri
csoportja a generativ mesterséges intelligencia hasznalata felé fordul. A generativ
mesterséges intelligencia modelljeinek — mint példaul az OpenAl (3.5 verzid feletti)
GPT-modelleknek? az igérete, hogy a felligyelt tanitasi mddszerekhez képest a mo-
dell mérete és elGtanitasa a legtobb feladatra mar altalanosan hasznalhato, igy elég
(egy jol megirt) promptban a konkrét feladatot leirni, nem kell az el6z6 pontban
leirt felGgyelt tanitasi, finomhangolasi [épéseket megtenni. Ezaltal megspdrolhatd
az ezzel jaré human annotacio, nem kell szamitdsi kapacitas a finomhangolas fut-
tatdshoz, és a modell meghivasdhoz sem kell nagyobb gép, mert a GPT-modellek
az OpenAl szerverein futtathatdk. A bonyolultabb eseteknél néhany input-output
példa kozlését javasoljak a promptban (few shot learning), illetve még bonyolul-
tabb eseteknél a Chain-of-Thought (gondolati ldanc) mddszer lett népszerl (Wei
et al. 2022), amely kisebb, egymdsra épil6 [épésre bontja a feladatot (tipikusan
a részfeladatok magyarazatat is kéri), ami miatt a modell tobb idét/energiat szan

2L A tanitasban két szinten is alkalmaztunk sulyozast. Egyrészt osztélyszinten kompenzéltuk az egyensuly-
talansdgot — kiilonosen a szélsé kategoriakat (pozitiv, negativ) —, hogy a modell ne torzitson a tobbségi,
,hincs informacié” iranyba. Masrészt feladatszinten a monetaris politika tévesztés nagyobb sulyt kapott
a veszteségben, mivel ezt a feladatot rendszerint rosszabb teljesitménnyel sajatitotta el a modell. A részleges
cimkézés kezelésével azok a mondatok is hasznosulnak, ahol hianyzik egy vagy két dimenzié. A veszteség
a feladatok keresztentrépidinak sulyozott atlaga, amely a hidnyzé cimkéket kihagyja, igy a részleges anno-
taciok mellett is stabil a tanulas.

22 Szamos mds generativ mesterséges intelligencia termék bontakozott ki a GPT-modellek mellett (Google
Gemini, Anthropic Claude, MS Copilot, DeepSeek). A GPT valasztasat el6fizetésiink indokolja. Az ingyenes
generativ MI-modellek (pl. Meta Llama) kozll azok, amelyeket a szdmitastechnikai kapacitasaink megen-
gednének, Iényegesen gyengébb teljesitményt nydjtanak, igy nem kertilnek az 6sszevetésbe.
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a megoldasra. Esetlinkben a Chain-of-Thought mddszer alkalmazédsa kézenfekvé
(példaul a topik azonositas az egyik 1épés, tonalitas egy masik és tébb egyéb infor-
macidtipus azonositasa szintén kilon lépések, ahogy a 4. fejezetben erre kitérink).

Az OpenAl 2024 masodik felétdl Gn. reasoning modelleket is publikdl (01, 03, 04,
majd a GPT-5 széridk), amelyek igérete, hogy sajat maguk elvégzik a Chain-of-
Thought lépéseket. A tanulmanyban az iraskor aktualisan legjobb elérhetd, 2025.
augusztusban publikalt reasoning (GPT-5) és nem-reasoning (GPT-4.1) széridk mo-
delljeit hasznaltuk, mindegyik esetében harom-harom modellméretre (nano, mini
és normal) futtattuk a feladatokat. A nagyobb modellek jobb teljesitményt kinalnak,
de hosszabb futtatasi id6t és nagyobb koltségeket igényelnek.

2.3. Hasznalt kiértékelési metrikak

A médszerek kiértékeléséhez és 6sszehasonlitdsdhoz olyan statisztikai modszereket
hasznalunk, amelyek leginkabb illenek a diszkrét, tobbosztalyos és kiegyensulyozat-
lan adatainkhoz. Alkalmazasunkban minden mondat négy diszkrét értéket vehet fel
(pozitiv, semleges, negativ, nincs fundamentum) mindharom fundamentum eseté-
ben, amelyek kozll a ,,nincs fundamentum” osztaly a minta meghatarozo része (1.
tabldazat). Az is elvarasunk a kiértékelési metrika szempontjabdl, hogy a visszahivas
(angolul recall, az adott cimkéhez tartozo valds elemek hany szazalékat sikerult
megtaldlni, és hany szazalékat mulasztotta el —a mdsodfaju hiba) és precizitas (an-
golul precision, az adott cimke Osszes becslése hany szazalékban volt pontos és
hany szazalékban téves — az els6faju hiba) statisztikai tulajdonsagokkal egyarant
foglalkozzon. Ezeknek a szempontoknak leginkabb a makroatlagolt F1-statisztika
felel meg (Grandini et al. 2020).%

A makroatlagolt F1-statisztika az értékkategérianként (i=1,...,K) vett F1-statisztikak
szamtani atlaga, az egyes értékkategdriakhoz tartozd Fl-statisztika (F1;) a katego-
riankénti binaris visszahivas (TruePoz;/(TruePozi+FalseNeg;)) és binaris precizitds
(TruePoz;/(TruePoz+FalsePoz;)) harmonikus atlaga (Takahashi et al. 2022):

precizitas; + visszahivds;

F1;,= 2 1
! precizitds; ! * visszahivas;?* (1)

K
ﬁmakro = ZFli (2)

=1

2 A legnépszer(ibb klasszifikacids statisztika a pontossag (az 6sszes pontosan eltalalt cimke osztva az elem-
szammal), aminek a problémaja, hogy kiegyensulyozatlan adatok esetén a nagy elemszdmu kategoria (ese-
tiinkben a ,,nincs fundamentum”) fogja meghatarozni a statisztikat. A kiegyensulyozott pontossag (balanced
accuracy) ezt korrigalja, ugyanakkor a visszahivésra korlatozodik, igy az elséfaju hibat figyelmen kivil hagyja.
Ennek ellenére a kiegyensulyozott pontossag statisztikat is szamoljuk minden eredményiinknél, azok tobb-
nyire az F1-statisztikdhoz hasonlok.
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Takahashi et al. (2022) kidolgozott aszimptotikus sztenderd hibakat a makroatlagolt
F1-statisztikara, mi azonban a kiegyensulyozatlan minta és egyes kategériak eseté-
ben alacsony elemszam miatt bootstrap konfidencia-intervallumokat hasznalunk.?*

A mddszerek kiértékelését a teljes minta véletlenszerlen valasztott 40 szazalékos
részmintdjan végezziik el, ahol az MNB esetében teljes kozlemények, a tobbi jegy-
bank esetében pedig a mondatok 40 szazalékat huzzuk.

3. Eredmények

3.1. A modellek klasszifikacids teljesitményének elsé értékelése

Tanulmanyunk elsédleges eredményeit, a modszerek makroatlagolt F1-mutatoit
a 2. tabldzatban mutatjuk be.

Az F1-metrika alapjan egyértelm( hierarchia rajzolddik ki a modellcsaladok kdzott.
A legmagasabb értékeket minden fundamentum esetén a BERT-tipusu modellek érik
el. A (bootstrappelt 95 szazalékos) konfidencia-intervallumok alapjan ezek a model-
lek szignifikdnsan jobbak valamennyi szabalyalapu és a legtobb GPT-modellnél is.
A REAL és INFLA fundamentumok esetében még a leggyengébb BERT-tipusd mo-
dellek F1-értékei is szignifikdnsan magasabbak a GPT-csaldd F1-értékeihez képest,
leszamitva a GPT-5 modellt, amihez képest szintén magasabbak az F1 pontbecslések,
de a konfidencia-intervallumok itt atfedik egymast. A GPT-tipusu modellek a szabaly-
alapu modellekhez képest szignifikdnsan magasabb F1-statisztikakkal rendelkeznek
mindegyik fundamentum esetében.?

A BERT-csalad jobb predikcidinak hatterében altalanossagban az allhat, hogy ezek
a feladatra célzottan finomhangolt modellek jobban illeszkednek a doménhez és
a cimkézési szabalyokhoz, mint az online, altaldnosabb céld GPT-modellek. A finom-
hangolt modellek megtanuljak adataink jegybank-specifikus stilusat, a mondatok
annotaciora legjobban illeszked6 mondatszerkezeteket (beleértve ad absurdum az
annotacidk szisztematikus hibdit is). Emellett jellemzdjiik a magasabb foku determi-
nisztikussag és konzisztencia. Ezzel szemben a GPT-modellek univerzalis céld, nem
kifejezetten az adott feladatra optimalizalt modellek, és bar a Iényegesen nagyobb
modellméret, a feladatspecifikus promptok és a CoT, reasoning technikak javitjak
az adott feladatban nyujtott teljesitményiiket, igy is alulmaradnak a BERT-csalad
finomhangolt modelljeihez képest.

24 Ehhez Jacob Gildenblat kodjat vettik alapul: https://github.com/jacobgil/confidenceinterval

% Hangsulyozni szeretnénk, hogy az eredeti szabdlyalapi moédszerek outputjait azok szerzéi mas alkalmaza-
sokhoz (és mas adatkészletekhez) fejlesztették ki, igy azokat a sajat kutatasunk altal megkovetelt kimeneti
véltozdkhoz kellett igazitani. Ez hatranyt jelent a BERT-tipusu és GPT-alapi modellekhez képest, amelyeket
kifejezetten jelen kutatas feladataira hoztuk Iétre, ami a szabdlyalapi médszerek gyengébb teljesitményéhez
hozzajarulhatott.
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Ezek az eredmények nagyrészt illeszkednek a szakirodalom eredményeihez. Kim
et al. (2024) Fed FOMC jegyz6konyvek mondatainak pozitiv/semleges/negativ
szentimentjeinek azonositasaban hasonlitott 6ssze modelleket. Eredményei alap-
jan a szabdlyalapui VADER-m&dszer F1-értékeinél érdemben magasabbak voltak
a BERT-tipusu modellek, és a FInBERT-FOMC modell F1-értéke naluk is megel6zte
a GPT-4 eredményét, igaz, elmaradt a Llama-modellek F1-értékétdl. Huang et al.
(2022) szintén magasabb F1-értékeket mutat a BERT-tipusi modellek esetében mas
szabalyalapu modellekhez képest. Gambacorta et al. (2024) a monetaris politikai
tonalitas azonositasban bemutatja, hogy az altaluk hasznalt RoOBERTA+Sp+Pa modell
pontossaga a legtobb esetben fellilmulta az akkori sztenderd GPT (3.5 és 4 széria)
és mas generativ nagy nyelvi modellek (Llama, Mistral) teljesitményét.?® Pfeifer
— Marohl (2023) eredményei alapjan szentiment-klasszifikdciéban a BERT-tipusu
modellek jobban teljesitettek a szabalyalapu gépi tanuldsi mddszerekkel 6sszevetve.

Modellcsaladok kozott dltalaban nagyobbak a kilénbségek, mint modellcsalddokon
belll. A BERT-tipusi modellek F1-konfidenciaintervallumai alapjan a kilénbségek
nem érik el a szokdsos statisztikai hibahatart, de pontbecslések alapjan és a harom
fundamentum 0Osszességében Huang et al. (2022) FinBERT-tone modellje tlnik
a legjobbnak. Az inflacié esetében az F1-érték Pfeifer — Marohl (2023) CentralBank-
RoBERTa modellje esetében a legmagasabb.

A GPT-modellek kozotti 6sszehasonlitdsokban kevés meglepetés van. Az egyre
nagyobb modellméret javitja az F1-statisztikdkat (a nano- és minimodellek kdzott
Iényegesen nagyobb a kiilénbség, mint a mini- és normal modellek kézott). A Chain-
of-Thought modellek gyengébbek a Reasoning-modelleknél. A GPT-modellek kozul
igy a GPT-5 modell produkdlja a legmagasabb F1-statisztikdat mindharom funda-
mentum esetében.

A szabalyalapu modellek kozll az MNB szerz8inek (Mdtrai-Pitz — Siket 2023) a mod-
szere emelkedik ki a tobbi kozil mindkét fundamentumnal, amelyikre ez a mddszer
elérhetd (REAL, INFLA). A regularis kifejezések alapt modell (Fulop — Kocsis 2023) és
Evdokimova et al. (2023) alacsonyabb, de Mdtrai-Pitz — Siket (2023) mddszeréhez
hasonld statisztikat ér el ezeken a fundamentumokon. Az MPOL-fundamentumon
valamennyi mddszer gyengébb F-értékeket produkal, ami arra utalhat, hogy ennek
a fundamentumnak a kifejezéstara lehet a legbonyolultabb, erre lehet legnehezebb
szabdlyalapu azonositast rogziteni. Picault — Renault (2017) mddszer gyengébb telje-
sitményét leginkabb az indokolhatja, hogy ez a mddszer jellegénél fogva kifejezetten
egy adott mintdra illeszkedik, és az altaluk hasznalt EKB kommunikacié szovegei
nincsenek a mintankban.

% A teljesitménykilonbség specidlis esetekben megfordult: egyrészt az GPT-, Llama-modellek finomhango-
lasakor, masrészt, amikor mondatok helyett hosszabb hirek szévegeinek tonalitdsértékelése volt a feladat,
raadasul sz(ikebb tanuldomintan.
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2. tablazat

Makroatlagolt F1 statisztikak

Szerz6k Modell jellege MPOL REAL INFLA

Evdokimova et al. (2023) | szabdlyalapu 0,357 0,532 0,540
[0,334-0,383] | [0,511 - 0,551] | [0,518 — 0,563]

Madtrai-Pitz — Siket (2023) | szabalyalapu na 0,541 0,576
na [0.514, 0.574] | [0.550, 0.603]

Fulop — Kocsis (2023) szabdlyalapu, regex 0,261 0,532 0,555
[0,245 - 0,287] | [0,502 - 0,570] | [0,527 — 0,586]

Picault — Renault (2017) | szabdlyalapu, n-gram 0,204 0,285 na
[0,189-0,227] | [0,268 — 0,303] na

Huang et al. (2022) BERT-tipus, FinBERT-tone 0,794 0,844 0,838
[0,761 - 0,826] | [0,814 - 0,874] | [0,811 — 0,863]

Gossi et al. (2023) BERT-tipus, FinBERT-FOMC 0,763 0,823 0,809
[0,727 - 0,795] | [0,791 - 0,853] | [0,780 — 0,838]

Pfeifer — Marohl (2023) | BERT-tipus, C.B.RoBERTa 0,778 0,827 0,839
[0,744-0,812] | [0,795 - 0,857] | [0,812 - 0,865]

Gambacorta et al. (2024) | BERT-tipus, CB-LM RoBERTa 0,754 0,830 0,823
[0,718 - 0,788] | [0,798 - 0,860] | [0,795 — 0,851]

OpenAl (2025) CoT, GPT-4.1-nano 0,516 0,604 0,661
[0,482 -0,550] | [0,577 - 0,633] | [0,631 - 0,692]

OpenAl (2025) Reasoning, GPT-5-nano 0,584 0,646 0,610
[0,549-0,623] | [0,615 - 0,686] | [0,582 — 0,644]

OpenAl (2025) CoT, GPT-4.1-mini 0,712 0,733 0,701
[0,682 —0,744] | [0,700 - 0,769] | [0,669 — 0,733]

OpenAl (2025) Reasoning, GPT-5-mini 0,716 0,748 0,747
[0,684—-0,751] | [0,717 —0,780] | [0,716 —0,777]

OpenAl (2025) CoT, GPT-4.1 0,711 0,714 0,684
[0,677 —0,748] | [0,681 —0,750] | [0,652 —0,719]

OpenAl (2025) Reasoning, GPT-5 0,738 0,778 0,762

[0,704-0,773]

[0,746 - 0,813]

[0,730-0,792]

Megjegyzés: A tabldzat a modellbecslések humdn annotdciokkal szembeni kiértékelésére makrodtlagolt
F1-statisztikakat és az azok kériili bootstrap konfidencia-intervallumokat mutatja be 14 modell és hdrom
fundamentum esetében. Ot jegybank kézleményeinek/mondatainak véletlen vdlasztott részmintdjdt,
dsszesen 2 384 mondatdt haszndltuk tesztmintdnak. Fundamentumonként kiemeltiik a legjobb F1-sta-
tisztikat felmutato modelleket.

Forrds: A szerz6k szamitdsai

Tanulmadny



Melyik mddszert vdlasszuk a jegybanki kommunikdcid szévegelemzésére?

3.2. A klasszifikacids teljesitmény komponenseinek értékelése

A kovetkez6kben az F1-statisztikak kozotti kiilonbségek hatterét a metrika kompo-
nensei segitségével vizsgaljuk. Legrészletesebben a Fliggelék tablazataiban koézoljuk
a fundamentumokra, értékkategoriakra és taldlati/hibatipus szerint bontott meg-
figyelések szamait.

Az 1. dbra az aggregalt F1 mutato hatterét értékkategoridkra vdlasztva (de funda-
mentumok kozott atlagolva) elemzi. Az dbra alapjan valamennyi médszer legkdny-
nyebben a ,,nincs fundamentuminformacid” kategdriat tudja azonositani. A funda-
mentum meglétének azonositasa topikazonositdsi feladat, intuitivnek tlinik, hogy ez
kdnnyebb feladat, mint a tonalitds cimkézése. Ezzel szemben valamennyi médszer
szamara a legnehezebb feladatnak a , semleges” kategéria eltaldldsa tlinik. Ez is
érthetd, egyrészt mivel a ,,semleges” kategdria a két masik tonalitas kategoria ko-
zott taldlhato (a pozitiv és negativ cimkék felcserélése nehezebb, mint a semleges
felcserélése barmelyik masikra), masrészt a ,,semleges” kategoria keverhet 6ssze
leginkabb azokkal az esetekkel is, ahol a fundamentumra vonatkozd informacio is
bizonytalan.

A modellcsaladok kozotti relativ kiilonbségek jelentések. A BERT-tipusu modellek
tovabbra is mindegyik értékkategdridban a legjobb teljesitményt mutatjak fel, de
kilondsen nagy az elénylik a semleges kategéria felismerésében a tébbi modellcsa-
lddhoz képest. A szabalyalapu modellek a legkisebb elmaradast a tobbi mdédszerhez
képest a ,nincs fundamentum” kategéridban érik el, a legnagyobb elmaradast pedig
a ,semleges” kategdriaban.?’

27 A Fliggelékben kozolt tablazatok alapjan a ,,semleges” kategdria elemszdama mintegy fele, harmada a pozitiv
és negativ kategdridaknak, de a taldlati aranyok sokkal alacsonyabbak valamennyi mddszernél. Kilénosen
a szabdlyalapu mddszereknél nagy a mdasodfaju hiba (ez a hamis negativ eset, tehat amikor a valés sem-
leges értéket a mdédszer mashova kategorizalja), a 70-100 korili semleges esetbdl 10 alatti taldlat érkezik
a szabalyalapu mddszereknél, mikézben a BERT-tipusy modszereknél béven 50 szazalék feletti a taldlati
arany, GPT-modelleknél 20-30 szazalék jellemz6. Ezzel szemben a ,pozitiv” és ,negativ” kategoriaknal
a szabalyalapu (igaz pozitiv) talalati aranyok 30-50 szazalék koriiliek, mig a BERT- és fejlett GPT-mddszereknél
a 70-80 szazalék jellemzd, a két csalad kozott kevés eltéréssel. Ez alapjan leginkabb a ,,semleges” kategdrian
valo teljesités hatarozza meg az F1-statisztikdk modellcsaladok kozotti kiilonbségeket.
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1. dbra
F1-statisztika kategoriak szerinti bontasban
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Fundamentum F1

W Ffvdokimova et al. (2023) wmmm Géssi et al. (2023) mm GPT-4.1-mini

mmmm Mdtrai-Pitz — Siket (2023) wmmmm Pfeifer — Marohl (2023) mmmm GPT-5-mini

mmmm Fulop — Kocsis (2023) mmmm Gambacorta et al. (2024) GPT-4.1

mmmm Picault — Renault (2017) mmm GPT-4.1-nano GPT-5

mmm Huang et al. (2022) mmmm GPT-5-nano

Megjegyzés: Az dbra az F1-mutato értékeinek pontbecslését mutatja modszerenként és cimkekategdridk
(pozitiv/semleges/negativ/nem fundamentum) szerinti bontdsban a hdrom fundamentum dtlagdban.
Az értékek bsszerendezése fundamentumok kézétt lehetséges, mert a pozitiv/semleges/negativ értékek
mindhdrom fundamentum esetén leginkdbb a szigoru/semleges/laza monetdris politikai irdnyultsdggal
konzisztens.

Forrds: A szerz6k szamitdsai

A makroatlagolt F1-statisztika (2) a makrodtlagolt visszahivas és precizitas metrikak
harmonikus atlaga, amelyek pedig az egyes értékkategdriankénti visszahivas, illetve
precizitas metrikak sulyozatlan atlagai. A 2. dbra a visszahivas és precizitas mutatoit
veti 6ssze mddszerek kozott, egyrészt a fundamentum azonositasa (,,nincs funda-
mentum informacid” kategoria fundamentumok kozotti dtlagoldsa), masrészt az
elGjeles tonalitdsok azonositdsa (,,pozitiv” és ,negativ” kategoridk fundamentumok
kozotti atlagoldsa) tekintetében.

Az dbra alapjan tobbnyire fennmarad a korabban |atott sorrend a modellcsaladok
teljesitményei kozott, ugyanakkor vannak érdekes eltérések az aggregalt statiszti-
kdkhoz képest. Egyrészt a fundamentumok azonositdsa tekintetében a szabdlyalapu
modellek tdbbnyire precizitasban sokkal jobb eredményt érnek el, mint visszahi-
vasban, s6t Mdtrai-Pitz — Siket (2023) utol is éri, Fulop — Kocsis (2023) meg is el6zi
ebben tekintetben a GPT-modelleket. Ezek szerint a szabdlyalapd modellek inkdbb
elséfaju hibak tekintetében gyengék (sokszor nem azonositjak a human annotalok
szerint a mondatban meglévé fundamentumokat), masodfaju hibat viszont ritkdb-
ban vétenek (a mondatokban azonositott fundamentum csak ritkan téves). Kivétel
e tekintetben Picault — Renault (2017), amely pont forditva, a visszahivasban erés.
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A szabalyalapu modellek a pozitiv/negativ tonalitas esetében viszont dltaldnosan
gyengébbek a masik két modellcsalddnal, ami 6sszhangban van az 1. dbrdn latott
eredményekkel. A tonalitast Iényegesen nehezebb megragadni mindegyik modszer
szdmara, de még sokkal nehezebb fix szétdrak alapjan, mert jellemz6en tobb szé
egylttese pontositja ezt a tartalmat, és az alkotéelemeket jelentd szavak is sok
szinonimaval rendelkeznek, igy nehéz ezeket felsorolni. A nagy nyelvi modellek
viszont a szavak kontextusat is jobban ragadjak meg. A GPT-modellek altaldban
erések ezeknek az informacidelemeknek a kiemelésében, de a BERT-tipusu modellek
a finomhangolason (és doménadaptacion) keresztiil még pontosabban tudnak rail-
leszkedni az adott szaknyelvi kdrnyezetre, szakzsargonra. A GPT-modellek egyeddl
a tonalitds visszahivds metrikajaban tudjak a nagyobb reasoning modellek esetében
megel6zni a BERT-modelleket (tehat a valds pozitiv/negativ tonalitas nagyobb részét
tudjak elérni, de a precizitas gyengébb, tehat a pozitiv/negativ becsiilt tonalitas
t0bbszor bizonyul pontatlannak).

2. dbra
F1-statisztika kategoriak szerinti bontasban
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0,9 1 FNEEREE 2l w BEBE & gL g s
0,80 1 - < 211 o] | | frososeses e pepepeoceeees
@20 qlF===== o1 111 28 {111 oaed | | | jeoecacscas
0,60 1- B8 -EERN-- {1111 o] | || oo pooe
0,50 1-Bl:: 1 e oo o ] .
0,40 1- |
0,30 1- | ;
0,20 1- 1 e | ;
0,10 1 | |
0,00 -
Visszahivas Precizitas Visszahivas Precizitas
FUND FUND POZNEG POZNEG
mmmm Fvdokimova et al. (2023) s GoOssi et al. (2023) mm GPT-4.1-mini
mm Mdtrai-Pitz — Siket (2023) wmmm Pfeifer — Marohl (2023) mm GPT-5-mini
mmm Fulop — Kocsis (2023) mmmm Gambacorta et al. (2024) GPT-4.1
mmmm Picault — Renault (2017) mmm GPT-4.1-nano GPT-5
mmm Huang et al. (2022) mmm GPT-5-nano

Megjegyzés: Az dbra az F1-mutaté értékeinek pontbecslését mutatja modszerenként és cimkekategdridk
(pozitiv/semleges/negativ/nem fundamentum) szerinti bontdsban a hdrom fundamentum dtlagdban.
Az értékek Gsszerendezése fundamentumok kézétt lehetséges, mert a pozitiv/semleges/negativ értékek
mindhdrom fundamentum esetén leginkdbb a szigoru/semleges/laza monetdris politikai irdnyultsdggal
konzisztens.

Forrds: A szerzék szamitdsai
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Ami érdekesség még, hogy a mindkét dbran bemutatott komponensek tekintetében
megmarad a két FinBERT- és két RoBERTa-tipust modellek kdzott a (pontbecslé-
sek) sorrendje (a FinBERT-tone mutatéi magasabbak, mint a FinBERT-FOMC, és
a CentralBankRoBERTa mutatéi magasabbak, mint a RoBERTa+Sp+Pa modellé), bar
a kilénbségek statisztikailag nem szignifikansak.

3.3. Az altalanositasi képesség vizsgalata jegybankok szerinti mintamegosztas
segitségével

Az eddigiekben a tesztmintat a teljes halmazbdl valasztottuk ki véletlenszerden, igy
ezek az eredmények arra engednek kdvetkeztetni, hogy Uj jegybanki kommunikdacion
milyen pontossdgot érhetnek el a kiilonb6z6 mddszerek. A kovetkezékben kiilonbo-
26 jegybanki mintakra szegmentdljuk a mintat, ami altal viszont arra kévetkeztethe-
tiink, hogy jegybankok kozott mennyire atvihet6ek/konzisztensek az eredmények.

A mintat két részre bontottuk, egy csak MNB-kdzleményeket tartalmazé részmintara
és a négy masik jegybank kommunikacidit tartalmazd részmintara.?® A BERT-tipusu
modelleket ezuttal az MNB tesztmintain vald tesztelés el6tt a nem-MNB szovegeken,
a nem-MNB tesztmintan valo teszteléshez az MNB-szévegeken tanitottuk/finomhan-
goltuk. A részmintds tesztelés indikaciot adhat arra, hogy a finomhangolt modellek
esetében a betanitas egy adott jegybanki szovegmintan milyen klasszifikaciés ered-
ménnyel jar mas jegybankok szoévegei tekintetében. Hasonldképp mas modszerek
esetében is ez a teszt ramutathat, ha a szabélyok/promptok eltéré jegybankok kézott
eltéré klasszifikaciés eredményekhez vezet. A mintafelosztas még annyiban ered-
ményez tovabbi (az el6z6ektdl kiilon nem kezelhetd) tesztet, hogy mig a nem MNB
jegybanki kommunikacids szévegek fliggetlen mondatok véletlenszer(i mintdi, az
MNB-kozleményeknél a mintdink teljes kdzleményeket egyltt kezelnek, ami néhany
modszer (Fulop — Kocsis 2023, GPT-modellek) esetében jelenthet elényt (utdbbi-
ak a teljes kozleményt figyelembe véve annotaljak mondataikat), illetve a human
annotaldk is az MNB-mondatok esetén kontextusukat is figyelembe tudtdk venni
a mondatok cimkézésénél. Az MNB-kodzlemények a teljes minta csaknem felét te-
szik ki, igy kell6en nagy elemszam marad a tesztelésre még az alacsony részaranyu
értékkategodridkban is.

28 A négy masik jegybank szétbontasakor nem lenne elég mintank az alacsony elemszamu kategériakban.
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3. dbra
F1-statisztika részminta és fundamentumok szerint

(1O (e
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mmm Fvdokimova et al. (2023) wmmm Géssi et al. (2023) mm GPT-4.1-mini
mmmm Mdtrai-Pitz — Siket (2023) s Pfeifer — Marohl (2023) mmmm GPT-5-mini
mmmm Fulop — Kocsis (2023) mmmm Gambacorta et al. (2024) GPT-4.1
W Picault — Renault (2017) mmm GPT-4.1-nano GPT-5
mmm Huang et al. (2022) mmmm GPT-5-nano

Megjegyzés: Az dbra az F1-mutato értékeinek pontbecslését mutatja modszerenként és a hdarom funda-
mentum a tesztmintdt két részmintdra sziikitve; csak MINB-kézleményeket tartalmazo részmintdra és
a négy mdsik jegybank kommunikdcidit tartalmazo részmintdra. A BERT-tipusi modelleket ezuttal az
MNB tesztmintdin vald tesztelés elétt a nem-MNB-szévegeken, a nem-MNB-tesztmintdn valo tesztelés-
hez az MINB-szévegeken tanitottuk/finomhangoltuk.

Forrds: A szerz6k szamitdsai

A 3. dbra fontos tanulsaga, hogy a BERT-tipusu modellek klasszifikacids teljesit-
ménye érdemben csdkken, ha a tanuldminta és a tesztminta eltérd jegybankoktdl
szarmazik. A BERT-tipusi modellek tovabbra is [ényegesen erdsebb klasszifikacios
teljesitményt nydjtanak a szabalyalapu modellekhez képest, de elmaradnak a leg-
jobb GPT-modellek teljesitményéhez viszonyitva. Annak érdekében tehat, hogy
a BERT-tipusu modellek teljesitményelSnye érvényesiiljon, elengedhetetlen a konk-
rét szovegtipusokra és feladatokra valé finomhangolasuk, mivel altaldnositasra és
mas tipusu adatokon vald hatékony teljesitményre kevésbé alkalmasak.

Tobbnyire fennmarad a kordbban latott modellcsaladon beliili sorrend, a FinBERT-ti-
pusu modellek koziil Huang et al. (2022) F-mutatéi magasabbak, a RoBERTa-tipusu
modellek kéziil pedig Pfeifer — Marohl (2023) modellje teljesit jobban. A szabalyala-
pu modellek kozll legtdbbszor Mdtrai-Pitz — Siket (2023) és az MPOL-fundamentum
esetén Evdokimova et al. (2023) a legerdsebbek, a GPT szériai kozul pedig jellemzé-
en a GPT-5 modell produkdlja a legmagasabb F1-értékeket. El&zetes varakozasunk,
hogy a GPT-modellek (és a Fulop — Kocsis 2023 szabalyalapu modszer) az MNB-sz0-
vegeken jobb klasszifikacios eredményeket érnek el a mondatok kontextusanak
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ismerete miatt, nem igazolédik, s6t az MPOL- és REAL-fundamentumok esetében
az F1-értékek a nem-MNB-mintan magasabbak, mig az INFLA-fundamentumnal az
eredmények vegyesek.

A fundamentumok kdzotti 6sszehasonlitdsokban a szabalyalapd mddszerek eseté-
ben mindkét részmintdn az MPOL F1-értékek joval elmaradnak a masik két funda-
mentumon elért értékekhez képest. Ez a kiilonbség azonban a BERT-tipusu és
GPT-modellek esetében nem nyilvanvald. Az MNB-részmintan a modellek tébbsé-
ge ugyan valamelyest gyengébb teljesitményt ér el az MPOL-fundamentumon, de
a nem-MNB-részmintan inkdbb a modellek vegyesen teljesitenek fundamentumok
kozott.

3.4. Gyorsasag és koltségek

A modellek valasztasanal tovabbi szempont lehet a futtatasi sebesség, illetve a mo-
dellek futtatasanak koltségei. Sajat tapasztalatainkat a 3. tdbldzat mutatja be. Ki
kell emelni, hogy a futtatdsi sebesség nagymértékben fligg a hasznalt hardvertdl
a szabalyalapu mddszerek és az on-prem hasznalt BERT-tipusi modelleknél, ugyan-
akkor nem szamit a GPT-modelleknél (amelyek a felhn6ben futnak). A tablazatban
kozolt futtatasi id6 természetesen lényegesen lerdvidithetd, ha van lehet6ség a par-
huzamositasra, de ahol mi alkalmaztunk parhuzamositast, ott a futtatdsi szalak
szamaval felszoroztuk a tapasztalt futtatdsi id6t, hogy a tablazatban kozolt értékek
parhuzamositas nélkul legyenek érthet6k/dsszehasonlithatdok. A futtatasi id6 ter-
mészetesen nem tartalmazza a modellek létrehozasanak (BERT-tipusuak esetében
az annotacié és modelltanitas, szabdlyalapu és GPT-modelleknél a szabalyok és
promptok létrehozasanak) idejét.

A koltségek esetében kiemelendd, hogy a tablazatban kizardlag a GPT-futtatasok
koltségeit mértik le, nem foglalkoztunk a f6leg a BERT-tipusu megoldasokhoz kot-
hetd kozvetett, potencialisan jelentds koltségekkel (a nagyobb szerverkapacitasbadl
kapcsolodo koltségekkel: hardver beszerzésével, installalassal és fenntartassal kap-
csolatos munkaer6- és energiakoltségek, human annotacio koltségei).
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3. tablazat
Futtatasi id6 és a futtatas kozvetlen koltségei

Futtatasi idGigény (perc) Ar
MNB-tesztminta nem-MNB-tesztminta usb

Evdokimova et al. (2023) 0,4 0,4 0,0
Madtrai-Pitz — Siket (2023) 0,3 0,1 0,0
Fulop — Kocsis (2023) 0,8 0,8 0,0
Picault — Renault (2017) 0,9 0,9 0,0
Huang et al. (2022) 20,3 18,4 0,0
Géssi et al. (2023) 16,5 16,1 0,0
Pfeifer — Marohl (2023) 21,6 15,0 0,0
Gambacorta et al. (2024) 17,9 20,2 0,0
GPT-4.1-nano 182,8 241,0 2,7
GPT-5-nano 101,0 605,1 3,1
GPT-4.1-mini 211,7 275,7 12,2
GPT-5-mini 129,5 766,7 7,4
GPT-4.1 240,9 278,3 51,8
GPT-5 209,9 1140,7 46,8

Megjegyzés: A tabldzat az egyes modszerek esetében a tesztminta két részének (6sszesen mintegy 2 100
mondat) futtatdsi idejét és kozvetlen futtatdsi koltségét (USD) mutatjdk szerveriinkén (a parhuzamosi-
tdsbdl adoédo idémegtakaritdssal visszakorrigdltunk, igy az idGigény azt mutatja, hogy szerveriinkén
1 futtatdsi szdl esetén hdny perc alatt futott volna végig a tesztminta).

Forrds: A szerzék szamitdsai

Ezeket a disclaimereket figyelembe véve megdllapithatjuk, hogy kozvetlen futtata-
si sebesség szempontjabdl a szabalyalapli mdédszerek a BERT-tipusu modelleknél
10-50-szer voltak gyorsabbak. A BERT-tipusi modellek sebessége kozott nagy-
sagrendi kiildnbségek nem voltak (modellcsalddon beliil), hozzdjuk képest a CoT
GPT modellek mintegy 10-szer lassabbak voltak, a GPT reasoning modellek (GPT
5 széria) sebessége pedig nagyban fliggott a tesztmintatdl: az MNB-mintan (ahol
a modell a kozlemények 6sszes mondatat egyszerre értékelhette ki) a CoT GPT mo-
delleknél valamelyest gyorsabb, a mondatonként értékelt nem-MNB-tesztmintdn
viszont a CoT-modelleknél 3-4-szer lassabb volt. A futtatas kozvetlen koltségeiben
a GPT-modellek kozott modellméret szerint jelentGsebb kiilonbségek voltak, kate-
gérianként 5-0s szorzéval lehetett szamolni.

4. Kiterjesztések

A tanulmadny végén szeretnénk réviden kitérni olyan kutatdsi irdnyokra, amelyeket
a szakirodalomban, illetve sajat tapasztalataink alapjan eléremutatdnak latunk.

Az egyik ilyen irdny, amelyet néhany tanulmanyban lattunk, és amelyet sajat kodja-
inkban is alkalmazunk, az a jegybanki kommunikacié informdciétartalmdnak tébb
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aspektusra kiterjed6 vizsgdlata. A szakirodalmi sztenderd vizsgalédas tovabbra is
az egyszer(i pozitiv/negativ vagy héja/galamb skalan azonositott tonalitds. Termé-
szetesen ennél sokkal tobbrétegli a kommunikacidéban lévé informacio és annak
pontosabb megértése segitheti a piaci hatasok visszamérését, magyarazatat és
egyéb jegybanki alkalmazasokat.

Yao et al. (2025) a Fedspeak kommunikaciéban olyan makrogazdasagi kauzalis lan-
cokat prébal azonositani, amelyek a monetaris politikai irdnyultsag mogott értheték.
Geiger et al. (2025) Chain-of-Thought prompt technikat alkalmaznak a tonalitas
el6jele utdn intenzitdsanak megallapitdsdra, majd ezt a szbvegben lévé monetdris
politikai irdnyultsagot meglévé egyéb fundamentumokra vonatkozé informaciokkal
egyltt (pl. a stdb inflacids elbrejelzések tikrében) értékelik.

Sajat GPT-promptjaink a kovetkez6 informaciérétegek irdnyaban lépnek tovabb:

— Harom fundamentumra kiilén azonositjuk a tonalitast, de a fundamentumokon be-
[l is azonositunk topikokat. llyet mashol is latunk, pl. Evdokimova et al. (2023) az
MPOL-fundamentum esetében azonositja az el6retekint6 iranymutatas és meny-
nyiségi lazitds komponenseket, vagy az aktivitdson belil konkretizalja a munka-
erdpiaci aktivitdst. Mi ennél tovabb megyiink, a REAL-fundamentum esetén 7,
MPOL esetén 6, INFLA esetén 4 topikot jeldlink ki.

— Megallapitjuk, hogy milyen foldrajzi egységhez kapcsolddik a fundamentum-
informacié (nem mindegy, hogy egy jegybank a sajat vagy a globalis névekedési
kilatasokrdl beszél).

— Kiemeljiuk a fundamentumok dinamikajat (sokszor az zavarja 6ssze a human és
gépi annotacidkat, hogy ellentmondé a szintre és valtozasra vonatkozd informacid:
pl. ,a munkanélkiiliség kissé emelkedett, de tovabbra is historikusan alacsony
szinten marad”).

— Id6beliségre vonatkozd informacié azonositasaval prébalkozunk (multra/jelenre/
jovére vonatkozik a fundamentum tonalitdsa). Ebben a tekintetben fontos kontri-
bucid Byrne et al. (2023), amely részletesen dokumentalja, hogy az id6beliségre
vonatkozo informacidk érdemben magyarazzak a hozamokban latott meglepe-
téseket.

— Tény/meglepetés/varakozdsok és varakozasokon beliil felfelé/lefelé mutatd koc-
kdzatok elkulonitése.

—Végll a tonalitdsndl nemcsak elGjeleket, de kilonbdz6 intenzitdst is kérlink
a promptban (-3 és +3 kozotti skala), ahogyan ezt sokan mdsok is megteszik.

A 4. tabldzat bemutatja Gorodnichenko et al. (2023) mintajaban lévé FOMC harom
mondat esetében a GPT-promptjaink részletesebb outputjat a GPT-5 modell altal.
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Hasonldéan sokrétl informacio kinyerése sem szabdlyalapu (tul bonyolult lenne a sza-
balyrendszer), sem BERT-tipusi mddszerekkel (hatalmas human annotalt mintat
igényelne, hogy a sok lehetséges értékkategdria mindegyikére megfeleld elemszam
maradjon) nem célravezet§, igy ezen a vonalon a promptokkal dolgozé generativ
modelleké lehet a jové.

Egy masik irdny, amit igéretesnek tartunk és felmerdl a szakirodalomban is (pl. Geiger
et al. 2025), hogy a BERT-tipusi modellek finomhangolasadhoz koltséges human
annotaciok helyett/mellett generativ nagy nyelvi modellek annotacidit hasznaljuk.
Kordbbi eredményeink alapjan a BERT-tipusu modellek akkor tudnak igazan pon-
tos klasszifikacids teljesitményt nyujtani, ha az adott jegybank szévegeire vannak
specifikusan finomhangolva. Mivel a human annotacidk beszerzése iddigényes és
koltséges lehet, esetenként egyszer(bb lehet a cimkézést valamely erésebb online
generativ modellel (pl. OpenAl nagy GPT-modelljeivel) elvégezni. A néhany szaz/
ezer mondat alapjan betanitott BERT-tipusi modellek ezutdn a GPT-modelleknél mar
gyorsabban és eldfizetési koltségek nélkil futtathatdk a szélesebb szovegadatbazis
kiértékelésére.

5. Konkluziok

Tanulmdnyunk a jegybanki szovegelemzés egyre szélesebb szakirodalmahoz kivan
hozzdajarulni azaltal, hogy 6sszeveti harom kilonb6z6 modellcsaldd (szabalyalapd,
BERT-tipusu és GPT-modellek) kiilonbdz6 tulajdonsdgait harom makrogazdasagi
fundamentum tekintetében, 6t jegybank szovegeit felhasznalva. Az eredmények
alapjan, bar klasszifikacios teljesitménylikben lényeges kiilonbségek vannak, mind-
harom modellcsaldd hasznalatdnak lehet létjogosultsaga az adott szovegelemzési
feladat humadn-, IT-, pénzigyi- lehetGségei és kiilonbo6z6 id6korlatok mellett.

A szabadlyalapu mddszerek |ényegesen gyengébb klasszifikacids teljesitményét ese-
tenként kompenzalhatja a mddszerek gyorsasaga (amely egy nagysagrenddel jobb
a BERT-tipusu és két nagysagrenddel a GPT-modelleknél), valamint a mddszer ala-
csony koltsége (nem kellenek humdn annotacidk, kis hardver-igény) és atlathatdsaga
(nincs feketedoboz jelleg).

A szakirodalom eredményeivel 6sszhangban a BERT-tipusi modellek megfeleld
human annotdacié mellett a leger6sebb GPT-modelleknél is jobb teljesitményt ér-
nek el és azoknal Iényegesen gyorsabbak, offline futtathaték, igy eléfizetést sem
igényelnek. Ezeknek a modelleknek a kiemelkedd teljesitményéhez fontos az adott
jegybanki szoveghez igazitott human annotalt tanitdminta (mas jegybanki széve-
geken mar elvesziti a GPT-vel szembeni elényét), és a futtatashoz nagyobb hardver
szlikséges, mint a masik két modellcsalddhoz.
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A GPT-modellek mérettél és szériatdl fliggben teljesitenek, az Ujabb, nagyobb mo-
dellek a jobb klasszifikacids teljesitményt magasabb futtatasi koltségek és hosszabb
futasi id6 mellett biztositjak. A GPT-modellek lIényeges el6nye, hogy nincs szikség
humdn annotdcidkra, a promptok f6leg az Ujabb reasoning modellek esetében ru-
galmasan és a szoveg sokféle informacid aspektusanak a kinyerésére alkalmazhatok.
Tovabbd, amennyiben egy Ujabb, jobb teljesitményl modell jelenik meg, az kiil6-
nodsebb fejlesztési igény nélkil beépitheté meglévé folyamatainkba.

Bizonyos esetekben célszer(i lehet modellcsalddok kombinacidit hasznalni. Példaul
a dragabb és lassabb nagy GPT-modelleket érdemes lehet kisebb annotdcids mintak
elkészitésére felhasznalni, amelyen BERT-tipusu modelleket tanitva késébb nagyobb
adatbazisokat lehet gyorsabban és kéltséghatékonyan elemezni.

Felhasznalt irodalom

Apel, M. — Blix Grimaldi, M. (2012): The Information Content of Central Bank Minutes.
Working Paper No. 261, Sveriges Riksbank. https://doi.org/10.2139/ssrn.2092575

Araci, D. (2019): FinBERT: Financial Sentiment Analysis with Pre-Trained Language Models.
arXiv preprint arXiv:1908.10063. https://doi.org/10.48550/arXiv.1908.10063

Bihari Péter (2015): Odiisszeuszi utazds — az eléretekinté irdnymutatds tapasztalatai.
Kozgazdasagi Szemle, 62(4): 749-766. https://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1568

Bihari Péter — Sztand Gabor (2015): Sikertérténet vagy sok hiihé semmiért?. Koz-Gazdasag,
10(2): 23-39. https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/2033/

Blinder, A.S. — Ehrmann, M. — Fratzscher, M. — De Haan, J. — Jansen, D.J. (2008): Central
Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and Evidence. Journal of
Economic Literature, 46(4): 910—945. https://doi.org/10.1257/jel.46.4.910

Brown, T.B. — Mann, B. — Ryder, N. — Subbiah, M. — Kaplan, J. — Dhariwal, P. et al. (2020):
Language Models are Few-Shot Learners. Advances in Neural Information Processing
Systems, 33: 1877-1901. https://doi.org/10.48550/arXiv.2005.14165

Byrne, D. — Goodhead, R. — McMahon, M. — Parle, C. (2023): The Central Bank Crystal Ball:
Temporal Information in Monetary Policy Communication. Research Technical Paper Vol.
2023 No. 1, Central Bank of Ireland. https://ideas.repec.org/p/cbi/wpaper/1-rt-23.html

Correa, R. — Garud, K. — Londono, J.M. — Mislang, N. (2017): Sentiment in Central Banks”
Financial Stability Reports. International Finance Discussion Paper No. 1203. https://doi.
org/10.17016/IFDP.2017.1203

57


https://doi.org/10.2139/ssrn.2092575
https://doi.org/10.48550/arXiv.1908.10063
https://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1568
https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/2033/
https://doi.org/10.1257/jel.46.4.910
https://doi.org/10.48550/arXiv.2005.14165
https://ideas.repec.org/p/cbi/wpaper/1-rt-23.html
https://doi.org/10.17016/IFDP.2017.1203
https://doi.org/10.17016/IFDP.2017.1203

Kocsis Zalan — Mdtrai-Pitz Monika

58

Csortos Orsolya — Lehmann Kristéf — Szalai Zoltan (2014): Az eléretekintd iranymutatds
elméleti megfontoldsai és gyakorlati tapasztalatai. MNB-Szemle, 9(2): 45-55. https://
www.mnb.hu/letoltes/csortos-orsolya-lehmann-kristof-szalai-zoltan.pdf

Devlin, J. — Chang, M.W. — Lee, K. — Toutanova, K. (2019): BERT: Pre-training of Deep
Bidirectional Transformers for Language Understanding. In: Burstein, J. — Doran, C. -
Solorio, T. (eds.): Proceedings of the 2019 Conference of the North American Chapter of
the Association for Computational Linguistics: Human Language Technologies, Volume 1,
June, pp. 4171-4186. https://doi.org/10.18653/v1/N19-1423

Dovern, J. — Fritsche, U. — Slacalek, J. (2012): Disagreement among Forecasters in G7
Countries. Review of Economics and Statistics, 94(4): 1081-1096. https://doi.org/10.1162/
REST_a_00207

Ehrmann, M. — Eijffinger, S. — Fratzscher, M. (2010): The role of central bank transparency for
guiding private sector forecasts. ECB Working Paper No. 1146. http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1532312

Eusepi, S. — Preston, B. (2010): Central Bank Communication and Expectations Stabilization.
American Economic Journal: Macroeconomics, 2(3): 235-271. https://doi.org/10.1257/
mac.2.3.235

Evdokimova, T. — Nagy-Mohacsi, P. - Ponomarenko, O. — Ribakova, E. (2023): Central Banks
and Policy Communication: How Emerging Markets have Outperformed the Fed and ECB.
Peterson Institute for International Economics Working Paper No. 23-10. https://doi.
org/10.2139/ssrn.4628672

Fanta, N. — Horvath, R. (2024): Artificial intelligence and central bank communication: the
case of the ECB. Applied Economics Letters, 32(18): 2600-2607. https://doi.org/10.1080
/13504851.2024.2337318

Fulop, A. — Kocsis, Z. (2023): News indices on country fundamentals. Journal of Banking &
Finance, 154, 106951. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2023.106951

Gambacorta, L. — Kwon, B. — Park, T. — Patelli, P. — Zhu, S. (2024): CB-LMs: language models
for central banking. BIS Working Paper No 1215. https://bis.org/publ/work1215.htm

Gabriel, P. — Pintér, K. (2006): The effect of the MNB’s communication on financial markets.
MNB Working Papers 2006/9, Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/
wp2006-9.pdf

Geiger, F. — Kanelis, D. — Lieberknecht, P. — Sola, D. (2025): Monetary-Intelligent Language
Agent (MILA). Deutsche Bundesbank Technical Paper No. 01/2025. https://hdl.handle.
net/10419/316448

Tanulmadny


https://www.mnb.hu/letoltes/csortos-orsolya-lehmann-kristof-szalai-zoltan.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/csortos-orsolya-lehmann-kristof-szalai-zoltan.pdf
https://doi.org/10.18653/v1/N19-1423
https://doi.org/10.1162/REST_a_00207
https://doi.org/10.1162/REST_a_00207
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1532312
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1532312
https://doi.org/10.1257/mac.2.3.235
https://doi.org/10.1257/mac.2.3.235
https://doi.org/10.2139/ssrn.4628672
https://doi.org/10.2139/ssrn.4628672
https://doi.org/10.1080/13504851.2024.2337318
https://doi.org/10.1080/13504851.2024.2337318
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2023.106951
https://bis.org/publ/work1215.htm
https://www.mnb.hu/letoltes/wp2006-9.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/wp2006-9.pdf
https://hdl.handle.net/10419/316448
https://hdl.handle.net/10419/316448

Melyik mddszert vdlasszuk a jegybanki kommunikdcid szévegelemzésére?

Gentzkow, M. — Kelly, B. — Taddy, M. (2019): Text as Data. Journal of Economic Literature,
57(3): 535-574. https://doi.org/10.1257/jel.20181020

Gorodnichenko, Y. — Pham, T. — Talavera, O. (2023): The Voice of Monetary Policy. American
Economic Review, 113(2): 548-584. https://doi.org/10.1257/aer.20220129

GOssi, S. — Chen, Z. — Kim, W. — Bermeitinger, B. — Handschubh, S. (2023): FinBERT-FOMC: Fine-
Tuned FinBERT Model with Sentiment Focus Method for Enhancing Sentiment Analysis of
FOMC Minutes. ICAIF'23: Proceedings of the Fourth ACM International Conference on Al
in Finance, pp. 357-364. https://doi.org/10.1145/3604237.3626843

Grandini, M. — Bagli, E. — Visani, G. (2020): Metrics for Multi-Class Classification: An
Overview. arXiv preprint arXiv:2008.05756. https://doi.org/10.48550/arXiv.2008.05756

Gurkaynak, R.S. — Sack, B. — Swanson, E. (2005): The Sensitivity of Long-Term Interest Rates
to Economic News: Evidence and Implications for Macroeconomic Models. American
Economic Review, 95(1): 425-436. https://doi.org/10.1257/0002828053828446

Hansen, A.L. — Kazinnik, S. (2024): Can ChatGPT Decipher Fedspeak?. SSRN, April 11. https://
doi.org/10.2139/ssrn.4399406

Hansen, S. — McMahon, M. (2016): Shocking language: Understanding the macroeconomic
effects of central bank communication. Journal of International Economics, 99(S1): S114—
$133. https://doi.org/10.1016/].jinteco.2015.12.008

Hansen, S. — McMahon, M. — Prat, A. (2018): Transparency and Deliberation Within the
FOMC: A Computational Linguistics Approach. The Quarterly Journal of Economics, 133(2):
801-870. https://doi.org/10.1093/qje/qjx045

Horvath Daniel — Kalman Péter — Kocsis Zalan — Ligeti Imre (2014): Milyen tényez6k mozgatjdak
a hozamgérbét?. MNB-Szemle, 2014. marcius: 28-39. https://www.mnb.hu/letoltes/
horvath-kalman-kocsis-ligeti-1.pdf

Huang, A.H. — Wang, H. —Yang, Y. (2022): FinBERT: A Large Language Model for Extracting
Information from Financial Text. Contemporary Accounting Research, 40(2): 806—841.
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12832

Kim, W. — Spérer, J. — Lee, C.L. — Handschuh, S. (2024): Is Small Really Beautiful for Central
Bank Communication? Evaluating Language Models for Finance: Llama-3-70B, GPT-
4, FinBERT-FOMC, FinBERT, and VADER. In: Proceedings of the 5th ACM International
Conference on Al in Finance, pp. 626—633. https://doi.org/10.1145/3677052.3698675

Lewis, P. — Perez, E. — Piktus, A. — Petroni, F. — Karpukhin, V. — Goyal, N. et al. (2020): Retrieval-
Augmented Generation for Knowledge-Intensive NLP Tasks. Advances in Neural Information
Processing Systems, 33: 9459-9474. https://proceedings.neurips.cc/paper/2020/file/6b
493230205f780e1bc26945df7481e5-Paper.pdf

59


https://doi.org/10.1257/jel.20181020
https://doi.org/10.1257/aer.20220129
https://doi.org/10.1145/3604237.3626843
https://doi.org/10.48550/arXiv.2008.05756
https://doi.org/10.1257/0002828053828446
https://doi.org/10.2139/ssrn.4399406
https://doi.org/10.2139/ssrn.4399406
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2015.12.008
https://doi.org/10.1093/qje/qjx045
https://www.mnb.hu/letoltes/horvath-kalman-kocsis-ligeti-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/horvath-kalman-kocsis-ligeti-1.pdf
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12832
https://doi.org/10.1145/3677052.3698675
https://proceedings.neurips.cc/paper/2020/file/6b493230205f780e1bc26945df7481e5-Paper.pdf
https://proceedings.neurips.cc/paper/2020/file/6b493230205f780e1bc26945df7481e5-Paper.pdf

Kocsis Zalan — Mdtrai-Pitz Monika

60

Liu, Y. — Ott, M. — Goyal, N. — Du, J. —Joshi, M. — Chen, D. et al. (2019): RoBERTa: A Robustly
Optimized BERT Pretraining Approach. arXiv preprint arXiv:1907.11692. https://doi.
org/10.48550/arXiv.1907.11692

Liu, A. — Feng, B. — Xue, B. — Wang, B. — Wu, B. — Lu, C. et al. (2024): DeepSeek-V3 Technical
Report. arXiv:2412.19437. https://doi.org/10.48550/arXiv.2412.19437

Matrai-Pitz Monika — Siket Bence (2023): Redlgazdasdgi és infldcios tonalitdsindexek. Python-
kéd és dokumentacié. Mimeo.

Mikolov, T. — Chen, K. — Corrado, G. — Dean, J. (2013): Efficient Estimation of Word
Representations in Vector Space. arXiv preprint arXiv:1301.3781. https://doi.org/10.48550/
arXiv.1301.3781

Nagy Mohdcsi, P. — Evdokimova, T. — Ponomarenko, O. — Ribakova, E. (2024): Jegybanki
politika és kommunikdcio a feltérekvd orszagokban: A nagy felzdrkozds. Hitelintézeti
Szemle, 23(1): 29-49. https://doi.org/10.25201/HSZ.23.1.29

Naszddi, A. — Csavas, C. — Erhart, S. — Felcser, D. (2016): Which Aspects of Central Bank
Transparency Matter? A Comprehensive Analysis of the Effect of Transparency of Survey
Forecasts. International Journal of Central Banking, 46(4): 147-192. https://www.ijcb.
org/journal/ijcb16g4a4.pdf

Nitoi, M. — Pochea, M.-M. — Radu, S.-C. (2023): Unveiling the sentiment behind central
bank narratives: A novel deep learning index. Journal of Behavioral and Experimental
Finance, 38, 100809. https://doi.org/10.1016/].jbef.2023.100809

Pennington, J. — Socher, R. — Manning, C.D. (2014): Glove: Global Vectors for Word
Representation. In: Moschitti, A. — Pang, B. — Daelemans, W. (eds.): Proceedings of the
2014 conference on empirical methods in natural language processing (EMNLP), October,
pp. 1532-1543. https://doi.org/10.3115/v1/D14-1162

Peskoff, D. — Visokay, A. — Schulhoff, S. — Wachspress, B. — Blinder, A. — Stewart, B.M. (2024):
GPT Deciphering Fedspeak: Quantifying Dissent Among Hawks and Doves. arXiv preprint
arXiv:2407.19110. https://doi.org/10.48550/arXiv.2407.19110

Pfeifer, M. — Marohl, V.P (2023): CentralBankRoBERTa: A Fine-Tuned Large Language Model
for Central Bank Communications. Journal of Finance and Data Science, 9, 100114. https://
doi.org/10.1016/j.jfds.2023.100114

Picault, M. — Renault, T. (2017): Words are not all created equal: A new measure of ECB
communication. Journal of International Money and Finance, 79: 136—156. https://doi.
org/10.1016/j.jimonfin.2017.09.005

Tanulmadny


https://doi.org/10.48550/arXiv.1907.11692
https://doi.org/10.48550/arXiv.1907.11692
https://doi.org/10.48550/arXiv.2412.19437
https://doi.org/10.48550/arXiv.1301.3781
https://doi.org/10.48550/arXiv.1301.3781
https://doi.org/10.25201/HSZ.23.1.29
https://www.ijcb.org/journal/ijcb16q4a4.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb16q4a4.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jbef.2023.100809
https://doi.org/10.3115/v1/D14-1162
https://doi.org/10.48550/arXiv.2407.19110
https://doi.org/10.1016/j.jfds.2023.100114
https://doi.org/10.1016/j.jfds.2023.100114
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.09.005
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.09.005

Melyik mddszert vdlasszuk a jegybanki kommunikdcid szévegelemzésére?

Poole, W. — Rasche, R.H. — Thornton, D.L. (2002): Market Anticipations of Monetary
Policy Actions. Review-Federal Reserve Bank of Saint Louis, 84(4): 65-94. http://doi.
org/10.20955/r.84.65-94

Romer, C.D. — Romer, D.H. (2000): Federal Reserve Information and the Behavior of Interest
Rates. American Economic Review, 90(3): 429-457. http://doi.org/10.1257/aer.90.3.429

Seelajaroen, R. — Budsaratragoon, P. — Jitmaneeroj, B. (2020): Do monetary policy
transparency and central bank communication reduce interest rate disagreement?. Journal
of Forecasting, 39(3): 368—393. http://doi.org/10.1002/for.2631

Takahashi, K. — Yamamoto, K. — Kuchiba, A. — Koyama, T. (2022): Confidence interval for
micro-averaged F; and macro-averaged F; scores. Applied Intelligence, 52(5): 4961-4972.
https://doi.org/10.1007/s10489-021-02635-5

Thorsrud, L.A. (2018): Words are the New Numbers: A Newsy Coincident Index of the Business
Cycle. Journal of Business & Economic Statistics, 38(2): 393—409. https://doi.org/10.108
0/07350015.2018.1506344

Tobback, E. — Nardelli, S. — Martens, D. (2017): Between hawks and doves: measuring central
bank communication. ECB Working Paper No. 2085. https://doi.org/10.2139/ssrn.2997481

Touvron, H. — Lavril, T. — lzacard, G. — Martinet, X. — Lachaux, M-A. — Lacroix, T. et al. (2023):
Llama: Open and Efficient Foundation Language Models. arXiv preprint arXiv:2302.13971.
https://doi.org/10.48550/arXiv.2302.13971

Vaswani, A. — Shazeer, N. — Parmar, N.— Uszkoreit, J. — Jones, L. — Gomez, A.N. et al. (2017):
Attention Is All You Need. Advances in Neural Information Processing Systems, 30. https://
doi.org/10.48550/arXiv.1706.03762

Wei, J. — Wang, X. — Schuurmans, D.— Bosma, M. — Ichter, B. — Xia, F. et al. (2022): Chain-
of-Thought Prompting Elicits Reasoning in Large Language Models. Advances in
Neural Information Processing Systems, 35, 24824—24837. https://doi.org/10.48550/
arXiv.2201.11903

Yao, R. — Chai, Q. — Yao, J.— Li, S. — Chen, J. — Zhang, Q. et al. (2025): Interpreting Fedspeak
with Confidence: A LLM-Based Uncertainty-Aware Framework Guided by Monetary
Policy Transmission Paths. arXiv preprint arXiv:2508.08001. https://doi.org/10.48550/
arXiv.2508.08001

Yao, S. — Zhao, J. — Yu, D. — Du, N. — Shafran, I. — Narasimhan, K. et al. (2023): ReAct:
Synergizing Reasoning and Acting in Language Models. In: International Conference on
Learning Representations (ICLR), January. https://doi.org/10.48550/arXiv.2210.03629

61


http://doi.org/10.20955/r.84.65-94
http://doi.org/10.20955/r.84.65-94
http://doi.org/10.1257/aer.90.3.429
http://doi.org/10.1002/for.2631
https://doi.org/10.1007/s10489-021-02635-5
https://doi.org/10.1080/07350015.2018.1506344
https://doi.org/10.1080/07350015.2018.1506344
https://doi.org/10.2139/ssrn.2997481
https://doi.org/10.48550/arXiv.2302.13971
https://doi.org/10.48550/arXiv.1706.03762
https://doi.org/10.48550/arXiv.1706.03762
https://doi.org/10.48550/arXiv.2201.11903
https://doi.org/10.48550/arXiv.2201.11903
https://doi.org/10.48550/arXiv.2508.08001
https://doi.org/10.48550/arXiv.2508.08001
https://doi.org/10.48550/arXiv.2210.03629

Kocsis Zalan — Mdtrai-Pitz Monika

Fliggelék

Nem fundamentum
TP FPEN

Semleges
FP
2
36
16
11

TP FP FN
Evdokimova et al. (2023) 160 115
Madtrai-Pitz — Siket (2023) 127 78
Fulop — Kocsis (2023) 112
Picault — Renault (2017)
Huang et al. (2022)
Gossi et al. (2023)
Pfeifer — Marohl (2023)
Gambacorta et al. (2024)

FN

80

GPT-4.1-nano
GPT-5-nano
GPT-4.1-mini
GPT-5-mini
GPT-4.1
GPT-5

Megjegyzés: A tabldzat a 3.1. és 3.2. alfejezetek eredményeinek részletesebb, esetszam-alapu kézlése.
A REAL-fundamentum esetében értékkategdridnként (pozitiv, semleges, negativ, nem fundamentum)
mutatja be az pozitiv taldlatok (TP: true positive), az elséfaju hiba (FP: false positive, a ,téves riasztds”
esete), és a mdsodfaju hiba (FN: false negative, az ,elmulasztott taldlat” esete) elemszdmait. A minta
1817 elemet tartalmaz (ez a 2 384 elemdi tesztmintdbdl mdr kisziiri azokat az eseteket, amikor a humdn
annotdciok nem egyeznek). A kénnyebb értelmezés érdekében TP esetében a magasabb elemszdmok
sotétebb zéld drnyalatot, az FP és FN esetén magasabb elemszdmok sététebb piros drnyalatot kapnak.

Forrds: A szerzék szamitdsai
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Melyik mddszert vdlasszuk a jegybanki kommunikdcid szévegelemzésére?

Nem fundamentum
TP FP FN

Semleges
FP

TP FN

0
27
15

Evdokimova et al. (2023) 118
Madtrai-Pitz — Siket (2023) 104
Fulop — Kocsis (2023) 99 51 38

Picault — Renault (2017) - - -

Huang et al. (2022)

Gossi et al. (2023)
Pfeifer — Marohl (2023)
Gambacorta et al. (2024)

40
34
34
33

GPT-4.1-nano
GPT-5-nano
GPT-4.1-mini
GPT-5-mini
GPT-4.1
GPT-5

Megjegyzés: A tabldzat a 3.1. és 3.2. alfejezetek eredményeinek részletesebb, esetszam-alapu kézlése.
Az INFLA-fundamentum esetében értékkategdridnként (pozitiv, semleges, negativ, nem fundamentum)
mutatja be a pozitiv taldlatok (TP: true positive), az elséfaju hiba (FP: false positive, a ,téves riasztds”
esete), és a mdsodfaju hiba (FN: false negative, az ,elmulasztott taldlat” esete) elemszdmait. A minta
1871 elemet tartalmaz (ez a 2 384 elemdi tesztmintdbdl mdr kiszliri azokat az eseteket, amikor a humdn
annotdciok nem egyeznek). A kénnyebb értelmezés érdekében TP esetében a magasabb elemszdmok
sGtétebb zold drnyalatot, az FP és FN esetén magasabb elemszdmok sététebb piros drnyalatot kapnak.

Forrds: A szerzék szamitdsai
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Nem fundamentum
TP FP FN

Semleges

FN

Evdokimova et al. (2023)
Matrai-Pitz — Siket (2023)
Fulop — Kocsis (2023)
Picault — Renault (2017)

Huang et al. (2022)
Gossi et al. (2023)
Pfeifer — Marohl (2023)
Gambacorta et al. (2024)
GPT-4.1-nano

GPT-5-nano
GPT-4.1-mini
GPT-5-mini
GPT-4.1
GPT-5

Megjegyzés: A tabldzat a 3.1. és 3.2. alfejezetek eredményeinek részletesebb, esetszam-alapu kézlése.
Az MPOL-fundamentum esetében értékkategoridnként (pozitiv, semleges, negativ, nem fundamentum)
mutatja be a pozitiv taldlatok (TP: true positive), az elséfaju hiba (FP: false positive, a ,téves riasztds”
esete), és a mdsodfaju hiba (FN: false negative, az ,elmulasztott taldlat” esete) elemszémait. A minta
1 835 elemet tartalmaz (ez a 2 384 elem( tesztmintdbdl mdr kisziiri azokat az eseteket amikor a humdn
annotdcick nem egyeznek). A konnyebb értelmezés érdekében TP esetében a magasabb elemszdmok
sotétebb z6ld drnyalatot, az FP és FN esetén magasabb elemszdmok sététebb piros drnyalatot kapnak.

Forrds: A szerz6k szamitdsai
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Inflacio és percepcio: A magyar lakossag vara-

kozasainak mozgatorugoi*
Vérnai Timea® — Szakdly Aron

Elemzésiink a magyar lakossdg infldcids vdrakozdsainak vdltozdsdt vizsgdlja 2015
és 2025 kozott, haztartdsi kérdbives adatok felhaszndldsdaval, hibakorrekcios modell-
keretben. A 2020-as évek elejének infldcids hulldmai vdltozdst okoztak az infldcids
vdrakozdsok képzésében. A magas infldcids id6szakban a vdrakozdsok horgonyzott-
sdga felértékel6détt: a haztartdsok elbretekintébbé vdltak, mikézben az infldcids
érzékelés szerepe lecs6kkent a vdrakozdsokban. Az azonnali hatdsokat tekintve
az élelmiszerdrak ingadozdsa, az euro/forint drfolyam vdltozdsai és a gazdasdgi
bizonytalansdgot is tiikréz6 volatilitdsa, valamint a lakossdg gazdasdgba vetett
bizalmdnak csékkenése nagyobb mértékben erdsitette az infldcids félelmeket, mint
a 2015-2019 kézétti alacsony infldcids iddszakban. Az infldcids elbrejelzések szerepe
felértékel6détt a lakossdg jévébeli drvdrakozdsainak befolydsoldsdban. Az drfolyam-
stabilitds szerepe kulcsfontossdaguvad vdlt a lakossdgi varakozdsok horgonyzdsdban.
Az azonositott hatdsok és hatdsvdltozdsok érvényesek maradnak a kiemelt szocio-
demogrdfiai csoportokban is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D12, D84, E1, E31, E71, C83, C32

Kulcsszavak: haztartasok viselkedése, inflacids varakozasok, érzékelt inflacio, kér-
déives felmérés

1. Bevezetés — motivacio és kapcsolddas az irodalomhoz

A 2020-as évtized elején atfedve kovették egymast a kiilonb6z6 inflacids hullamok.
A koronavirus-jarvanyt koveté kereslet-kindlati surléddsok, az energiavalsag és az
orosz-ukran haboru a vilag legtobb orszagaban éreztette hatdsat, de az atlagosnal
nagyobb mértékben érintette az Eurdpai Uniot és f6leg annak keleti tagallamait.

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

Vdrnai Timea: Magyar Nemzeti Bank, k6zgazdasdgi tandcsadd. E-mail: varnait@mnb.hu
Szakdly Aron: Magyar Nemzeti Bank, elemzé. E-mail: szakalya@mnb.hu

A szerz6k kdszonetet mondanak Baksay Gergelynek, Balatoni Andrasnak, Oberfrank Balazsnak, Quittner Pé-
ternek, Sods Gabor Danielnek, Szoboszlai Mihalynak, Virdg Barnabdasnak, tovabba az anonim lektoroknak
értékes megjegyzéseikért és valtoztatasi javaslataikért.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2025. szeptember 15-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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Magyarorszagon 2022 szeptemberében lépte at az inflacidé a 20 szdzalékos kiiszo-
bot, amit hazanknak 2023 oktdberére, 13 hénap alatt sikerilt Ujra egyszamjegyd
tartomanyba csokkenteni. Az unids viszonylatban rekordmagasnak szamité magyar
inflacidé orszagspecifikus okait Balatoni és Quittner (2024) elemzi. A gyors dezinfla-
ciét kovetben a lakossag inflacios varakozdsa hazankhoz hasonldan tobb eurdpai
orszagban magasan maradt, ami arra utal, hogy a magas inflacids csucsok hatdsa
perzisztens a varakozadsokra (De Fiore et al. 2025). A tartdsan magas varakozdsok
mellett a magyar inflacié a tavalyi év utolsé hdonapjaiban Ujra emelkedni kezdett,
ami felértékeli a lakossagi inflacids varakozasok horgonyzottsaganak szerepét.

Elemzéslinkben arra keressik a vélaszt, hogy a magyar lakossag inflaciés varakoza-
sait milyen relevans makrogazdasagi tényez6k befolyasoljak révid és kdzéptavon,
illetve horgonyzottak-e ezek a varakozasok. Rovid tdv alatt a makrogazdasagi valto-
20k azonnali hatasat értjuk, mig kozéptavu hatas alatt a hibakorrekcids egyenletek
hosszu tadvi komponensében szdmitott hatast.

A lakossagi inflacios varakozasokat befolyasold tényez6k megértése kiemelten fontos
a makrogazdasagi stabilitas és a monetaris politika szempontjabdl. A haztartasok
inflaciés varakozasai alapvet6en befolydsoljdk a fogyasztdi magatartdst. Egyfeldl
hatnak a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseire (Andrade et al. 2023; Burke —
Ozdagli 2023; D’Acunto et al. 2022): ha a hdztartasok arra szdmitanak, hogy az drak
emelkedni fognak, akkor el6rehozhatjak fogyasztasukat, ami az élénkebb kereslet
kovetkeztében dngerjeszt6 modon felhajtja az inflaciot. Masfeldl hatnak a béralkura,
a magasabb bérek iranti igények kovetkeztében emelkednek a vallalati koltségek, és
a vallalatok drazasi dontésein keresztil kdnnyen visszatérhet a magasabb inflacid.
A lakossagi inflacids varakozasok inflaciéra gyakorolt hatdsat amerikai felmérési
adatokon empirikusan Branddo-Marques et al. (2023) és Goodspeed (2025), magyar
adatokon pedig Gdbriel (2010) igazolta.

A jegybankok elméleti modelljei a monetaris politikai transzmisszié modellezése
soran kiemelten kezelik a lakossagi inflacids varakozdsok szerepét, azonban a gya-
korlatban a makrogazdasagi el6rejelzések tobbnyire a professzionalis elérejelz6k
és piaci szerepl6k felméréseibdl szdrmazé varakozasokon alapulnak (ECB 2021).
A lakossagi varakozasok kutatasa esetében a hangsuly donté tobbségében a kvali-
tativ varakozasokra esik (Gdbriel et al. 2013; D’Acunto et al. 2024; Menz — Poppitz
2013; Anesti et al. 2025), azonban a kvantitativ varakozasok vizsgalatara is latunk
példat (Meyler — Reiche 2021).

Mar a 2009-es globalis pénzpiaci valsag utan is vizsgaltak a lassan mérsékl6dé infla-
cids varakozasok természetét (tyziak — Paloviita 2017; Berge 2018), azonban a 2020-
as évek inflacids sokkjai kovetkeztében az utébbi években a kdzponti bankarok és
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a kutatok korében tovabb nétt az érdekl&dés a haztartasok inflacids varakozasainak
alakulasa irant. D’Acunto et al. (2024) szerint a lakossag inflacids varakozasai kozép-
és hosszU tavon is eltérhetnek az inflacids céltdl, mikozben rovid tavon a szakértbi
el6rejelzéstdl eltéréen egyiitt mozognak az inflacids hirekkel.

A pszicholdgiai tényezbk szerepére a viselkedési kdzgazdasagtan térnyerése hivta fel
a figyelmet. A viselkedési kdzgazdasagtan uttorGi, az ,irracionalitds mestereként”
emlegetett Kahneman és Tversky (1973, 1979, 1982) felismerték az intuitiv hiedel-
mek és valasztasok bels6 természetét, azaz hogy az emberek kognitiv torzitasokra
hajlamosak, ami dontéseik sordn korlatozott racionalitast (bounded rationality)
eredményez. Sirakovova (2024) atfogo attekintést nyujt a viselkedési kdzgazdasagtan
szerepérdl az inflacids varakozdsok megértésében. Megallapitja, hogy Kahneman és
Tversky (1979) kilataselmélete, amely szerint az egyének a sajat szemszogikbdl re-
lativ mddon értékelik a korilottik végbemend valtozasokat, atultethetd az inflacids
varakozasok esetére. A racionalitds gyakran hattérbe szorul bonyolult, bizonytalan
és kockazatos helyzetekben. Az inflacids varakozdsok esetében is kimutathato, hogy
kot6dhetnek érzelmekhez, tapasztalatokhoz, félelmekhez. Azok, akik negativabban
vélekednek a gazdasag egészérdl, hajlamosabbak magasabb inflaciés varakozasokrol
beszamolni (Meyler — Reiche 2021).

Az emberek az inflaciérél leginkabb sajat, mindennapi tapasztalataik és egyéni va-
sarldsi szokdsaik alapjan alkotnak véleményt: milyen arszintet, illetve arvaltozast
érzékelnek az élelmiszerek és az Gizemanyagok, illetve a rezsikoltségek esetén. Ezek
az egyének szdmara kénnyen megjegyezhetd események, ezaltal hozzajarulnak az
arak aszimmetrikus érzékeléséhez (Sirakovova 2024). Az energiaarak és az inflacids
varakozdsok Gsszefliggését hangsulyozza Binder (2015), Coibion és Gorodnichenko
(2015), valamint Vatsa et al. (2025). Emellett Jo és Klopack (2025) azt is kimutatja
amerikai dllamok adatain az eltérd szabdlyozdi kdrnyezetet kihasznalva, hogy nem-
csak maguk a megvaldsult gazarak, hanem a gazarcsdkkentésre vonatkozo beje-
lentések is hatnak az inflacids varakozasokra. Berge (2018) az energiadrak mellett
az élelmiszerinflacio szerepét is kiemeli. Brassil et al. (2024) az Gizemanyagarakat,
Anesti et al. (2025) az élelmiszerarakat talalta olyan ,,meghatarozo arnak” (salient
price), ami az inflacids vdrakozdsokra a fogyasztéi kosarban betoltott szerepéhez
képest er6sebben hatott. Anesti et al. (2025) amellett is érvel, hogy az élelmiszer-
arak lényegesen nagyobb szerepet jatszanak a haztartasok inflaciés varakozasainak
dinamikajaban, mint mas 6sszetevék, beleértve az energiat is. Tovabba az élelmiszer-
inflacio figyelmen kiviil hagyasa az energiadrak fontossdganak tulbecsléséhez vezet.

Az egyéni fogyasztdi kosar Osszetétele kevésbé szamit az inflacids varakozasok ki-
alakuldasaban DAcunto et al. (2019, 2021) szerint, és inkdbb a termékek megvasar-
ldsdnak gyakorisaga és az arvaltozdsok pozitiv el6jele a meghatarozd. Angelico és Di
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Giacomo (2019) is kiemeli a vasarlas gyakorisdgdnak fontossagat, tovabba hangsu-
lyozza a kiemelkedd arvéltozasok szerepét, a multbeli inflacid és az élelmiszerdrak
fontossagat. Elemzésiinkben azt talaljuk magyar adatokon, hogy az élelmiszerinfla-
cio hatasa a lakossagi inflacids varakozasokra szignifikansan a fogyasztéi kosarban
betoltott 18 szazalékos sulya folé ergsodott, amihez D’Acunto et al. (2019, 2021),
valamint Angelico és Di Giacomo (2019) eredményei alapjan hozzajarulhatott az
élelmiszerek aranak atlagosnal nagyobb ingadozasa.

Az inflacids vdrakozasokat az arak alakuldsat érinté egyéni tapasztalatok mellett
a gazdasagi hirek és az arfolyammozgdsok, tovabba az dltalanos gazdasagi helyzetbe,
a gazdasagpolitikaba és a jegybankba vetett bizalom is alakitja, amit egyarant figye-
lembe vesziink az elemzésiinkben. A bejelentett inflacids varakozasok emelkedhet-
nek a gazdasagi bizonytalansag id6szakaiban. Egy jelent6s inflacids sokk, mint ami-
lyen a 2022-2023-as iddszakban bekovetkezett energia- és élelmiszerar-robbanas is
volt, dtmeneti bizalomvesztést és ezdltal a varakozdsok horgonyzottsdgdnak meg-
szlinését eredményezheti. Drdger et al. (2025) és Afunts et al. (2024) az orosz-ukran
haborunak a lakossdg inflacids varakozasaira gyakorolt hatdsat mutatja ki.

A haztartasok véleményét konnyen atformdlhatjak a médidban megjelend inflaci-
Os félelmek, illetve erGteljes, optimista vagy pesszimista lizenetek, amelyeket az
arfolyammozgasok, az arfolyam ingadozdsa is tikrozhet. Ezek a hirek heterogén és
aszimmetrikus moédon befolydsoljak a haztartasok inflacids varakozasait, amit rész-
ben megmagyardz, hogy az alacsonyabb jovedelm(i haztartasok kevésbé képesek
kiigazitani a kiadasaikat, és igy kevésbé profitalnak a jovébeli inflacidéval kapcsola-
tos informaciokbdl, beleértve a kbzponti banktdl szarmazd informdaciokat is, ezért
kevesebb figyelmet forditanak az ilyen informdcidkra (Ichiue et al. 2024). Emellett
a magas inflacioérdl sz6l6 hirek jobban megvaltoztatjak a varakozasokat, mint az
alacsony inflaciérél szolé hirek (Chahrour et al. 2025). Ehrmann et al. (2017) szerint
az inflacidval kapcsolatos médiamegjelenések novekedése esetén az atlagnal ma-
gasabb varakozasu haztartasok varakozasanak torzitottsaga jobban csékken, mint
az atlagos haztartasé. Szamit a hirek hangszine is. A negativ hirek erételjesebben
hatnak (Lamla — Lein 2014; Drdger 2014), de az eltérd hirfogyasztasi szokdsok (Ujsag,
televizid) is befolydsolhatjak a haztartasok inflacids varakozasait (Menz — Poppitz
2013; Conrad et al. 2021). A hirek kdzvetlen hatdsanak vizsgélatara elemzésiinkben
nem vallalkozunk, azonban a részben ezek hatdsat is tiikr6z6 arfolyammozgasokat
bevonjuk elemzésiinkbe.

A monetaris politika hitelessége, a jegybanki kommunikdcid, valamint a gazdasagpo-
litika arleszorité intézkedései is tamogatjak a megemelkedett varakozasok jegybanki
céllal konzisztens szintre mérsékl6dését. Christelis et al. (2020) holland haztartasok
2015-6s adatain, D’Acunto et al. (2022) pedig amerikai adatokon azt taldlja, hogy
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azon haztartasok kozott, amelyeknek nagyobb a bizalma jegybankban, szignifikdnsan
alacsonyabb az inflacidra vonatkozé varakozas és az inflaciéval kapcsolatos bizony-
talansag. A monetaris politikai Iépések segitik az inflacids varakozasok horgonyzasat
(Kamada et al. 2015), kilonos tekintettel a kevésbé horgonyzott varakozasokra (Doh
et al. 2025). A jegybank inflacids céljardl sz616 Gzenetek hatnak a haztartdsok inflaci-
Os varakozasaira (Binder — Rodrigue 2018), de az lizenetek hatékonysaga jelentGsen
csokken, ha a médidn keresztil terjednek (Coibion et al. 2019). Elemzésiinkben
megvizsgaljuk a bizalom szerepét, és kimutatjuk, hogy a GKI Gazdasagkutatdintézet
altal mért fogyasztoi bizalom hatott a lakossagi inflacids varakozasokra, és ez a hatas
a magasabb inflacids id6szakban feler6sodott.

A vilag kdzponti bankjai az inflacids célelérés és a gazdasagi stabilitas fenntartdsa
érdekében kiemelt figyelmet forditanak az inflaciés varakozasok horgonyzdsara
(Easaw et al. 2012; ECB 2021; Carvalho et al. 2023, Kamada et al. 2015; Lin — Li 2025).
Az 1970-es évekbeli stagflacids id6szak gazdasagpolitikai kudarcdnak legfontosabb
tanulsdga, hogy a jegybankok az inflacids célkovetés logikajabdl fakaddan a varako-
zasok célszinten torténé horgonyzasdval képesek leginkdbb stabilizalni a kbzéptavu
inflacios ratat. Az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaga teszi lehetévé, hogy az
inflacids periddus utan az inflacié a lehetd legkisebb redlgazdasagi koltséggel térjen
vissza az arstabilitas szintjére. Ezért tanulmanyunkban is kiemelten foglalkozunk az
inflacids varakozasok horgonyzottsdgdnak kérdésével.

Amennyiben a varakozasok stabilak vagy horgonyzottak, akkor az inflacids inga-
dozasok ideiglenesek maradnak, és az inflacié csokkenésének tarsadalmi kéltsége
nem lesz jelent6s. Ha ezzel szemben az egyszeri sokkra az inflaciés varakozdsok is
emelkedéssel reagalnak, akkor fennall a veszélye, hogy a gazdasag benne ragad
a magasabb arakban, ami az inflacids cél tartds elvétését és a monetaris politika
hitelességének csdokkenését eredményezheti (1. dbra). A varakozasok horgonyzott-
saga és az inflacio visszatérése a jegybankok inflacids céljara nem torvényszer(, az
inflaciés varakozasokat pedig csak hiteles |épésekkel lehet stabilizalni. Nemzetkozi
tapasztalatok alapjan az esetek minddssze negyedében sikeriilt egy év alatt Ujra
egy szdmjegy( tartomanyba leszoritani az inflaciot azt kovetéen, hogy az 20 széza-
lék folé emelkedett (Spéder — Vonndk 2023). A sikeresen megvalésulé dezinflacidk
esetében fontos kozds vonds volt a hatdrozott, hiteles és fegyelmezett monetaris
politika.
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1. dbra
Az inflaciés sokkok tartéssaga és mértéke az inflaciéo horgonyzatlansaga (bal panel) és
horgonyzasa esetén (jobb panel)

e |nfldcid Inflacio
= Nem horgonyzott varakozasok Horgonyzott varakozasok

Forrds: MNB

Monetaris politikai szempontbdl kiemelten fontos, hogy a gazdasag eltéréen vi-
selkedik magas és alacsony inflacids kérnyezetben. Borio et al. (2023) kimutatta,
hogy az inflacié altaldban 6nmagat stabilizalja egy alacsony inflaciés rezsimben, de
elvesziti ezt a tulajdonsagat, amint magas inflacids rezsimbe keriil, rdadasul a magas
inflacids rezsimre torténd attérés soran onmagat erdsité folyamatok indulnak be.
Ezért a monetdris politikdanak id6ben és erGteljesen kell reagdlnia, amikor a magas
inflacids rendszerre valo attérés fenyeget. Amint ugyanis az inflacié egy adott szint
folé emelkedik, mind a munkavallalék, mind a vallalatok fokozottabb figyelmet for-
ditanak az arak alakuldsdara, ami néveli a bér-ar spiral kialakuldsanak valdszin(iségét.
Ehhez hasonldan Gobbi et al. (2025) is amellett érvel, hogy a jegybankoknak nagy és
tartds sokkok esetén figyelembe kell vennilik az inflacids varakozasok érzékenyebb
reagalasat és a bérindexalas mértékét. Goodspeed (2025) eredményei is megeré-
sitik a lakossag inflacids varakozasanak eltéré viselkedését: a fogyasztdk alacsony
inflacids id&szakokban nem figyelik, mig magas inflaciés id6szakokban nagyobb
figyelemmel kovetik, ezaltal pontosabban jelzik elére az inflacid alakulasat.

Tanulmanyunkban magyar adatokon azt vizsgdljuk, hogy az inflacids varakozdsokat
meghatdrozo tényez6k hogyan valtoztak meg a 2020 el6tti alacsony, illetve a 2020-
as évek magas inflacids idGszaka kdzott. Hozzdjaruldsunk az inflacids varakozaso-
kat vizsgalo irodalomhoz, hogy a kvantitativ inflacids varakozasokat meghatarozé
tényez6k széles korét azonositjuk magyar adatokon, mikdzben megkilonboztetjiik
ezen tényez6k hatdsat alacsony és magas inflacids rezsimben. Jelen tanulmany-
ban Easaw et al. (2012, 2013) munkaja alapjan figyelembe vessziik, hogy a magyar
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haztartasok inflacids varakozasai lehetnek horgonyzottak és nem horgonyzottak,
amit a hdztartdsok révid és hosszu tavon is frissitenek. Elemzésiinket a lakossag
kvantitativ inflacids varakozasan végeztik Meyler és Reiche (2021), illetve Hayo és
Meéon (2023) kutatasahoz hasonldan. Szyszko és Kliber (2025) munkajatoél eltéréen,
akik az olajarak hatasat vizsgdltak tobbek kdzott a magyar inflacids varakozasokra,
a tényezG6k szélesebb korének hatdsat azonositjuk magyar adatokon.

A tanulmany 2. fejezetében a felhasznalt adatokat, a 3. fejezetben pedig elemzésiink
maodszertanat ismertetjik. A 4. fejezetben bemutatjuk becslési eredményeinket,
végil az 5. fejezetben 6sszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.

2. Adatok

2.1. A lakossag inflaciés érzékelése és varakozasa

A haztartdsok inflacids varakozasat és az aktualis inflacié érzékelését a GKI Gazda-
sagkutatd Zrt. havonta végzett, 1 000 fGs reprezentativ fogyasztéi felmérése méri
fel. A felmérés kétféle modszert alkalmaz: egyrészt kvalitativ kérdéseket, masrészt
kvantitativ kérdéseket. A kvalitativ kérdések el6re rogzitett kategdriak megjelolésére
épulnek (példaul: ,sokkal gyorsabb drnévekedés lesz”, ,,ugyanilyen ardnyu dremel-
kedés lesz”, , kisebb ardnyu dremelkedés lesz”, ,,nem lesz dremelkedés”, , kismértékdi
drcsékkenés lesz”), amelyek a jelenlegi és a vart inflacié irdnydra és litemére vo-
natkozo percepcidkat tlikrozik. Ezzel szemben a kvantitativ kérdések szamszer(ien
kérdeznek ra a fogyasztdi arak valtozasara:

o Véleménye szerint hdany szdzalékkal vdltoztak a fogyasztdi drak a 12 hénappal
ezelbttihez képest?

o Jsszehasonlitva a jelenlegivel, On szerint hdny szdzalékkal vdltoznak az drak a ko-
vetkezd 12 hénapban?

A kvantitativ valaszok el6nye, hogy kozvetlenil 6sszevethetdk a hivatalos inflacios
statisztikakkal, id6ben 6sszehasonlithatdk, ezaltal alkalmasak adatalapl elemzésre.
Segitségukkel vizsgalhatok az inflacids varakozasok trendjei, volatilitasa és reakcioi
kiilonb6z6 gazdasagi eseményekre. Ugyanakkor a kvantitativ mddszer hatranya,
hogy a valaszok fliggenek a kérdésfeltevés mddjatdl, valamint el6fordulnak kirivéd
(outlier) értékek, és a valaszaddk gyakran kerek szdmokat adnak meg (pl. 0% vagy
10%). Emellett az alacsonyabb iskoldzottsagu valaszaddk szamara nehezebb lehet
a szamszer{ valaszadas, ami torzitast eredményezhet.

A kvalitativ kérdések értelmezése ezzel szemben egyénenként és id6ben is eltéré
lehet, ezért az egyéni valaszok aggregalasa nem egyértelma. A felmérés eredménye-
ibdl szamolt egyenlegmutatok szlikségszerlen dnkényes sulyozdson alapulnak. Ra-
addsul, mivel az inflacids varakozasok kvalitativ felmérései alapvetéen kilonboznek
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a fogyasztoéiar-index alakuldsatol, a kvalitativ varakozasok kdzvetlen 6sszevetése
a tényadatokkal nem lehetséges. Azok az eljarasok, amelyek a kvalitativ valaszokbdl
szamszer( mutatét képeznek a hivatalos indexekkel valé 6sszehasonlitas céljabal,
erBsen figgenek a valasztott modszertan feltevéseitdl (lasd pl. Arioli et al. 2017).

Az elemzéshez hasznalt kvantitativ felmérés 2015 janudrja és 2025 juliusa kdzotti,
127 hoénapra érhet6 el, a nyers adatbazisban 0sszesen tehat 127 000 megfigyelés
szerepel. Az adatbazis ismétl6dé keresztmetszeti (repeated cross-sectional) jellegd,
azaz az egyes felvételekben eltér6 haztartasok szerepelhetnek. Ezaltal csak a popu-
lacid vagy egyes szociodemografiai csoportok atlagos trendje vizsgalhatd, az egyéni
dinamikdk nem. A rendelkezésre allé adatokat tovabbi tisztitasi Iépésekkel korrigal-
tuk, a kvalitativ kérdésekre adott valaszokat felhasznaltuk az inkonzisztens szamsze-
rd valaszok kiszlirésére. Az alkalmazott adattisztitasi kritériumokat és a szamszerd
valaszoknal alkalmazott kezelést az 1. tabldzat foglalja Ossze.

1. tablazat
A felmérés kvantitativ inflacios varakozasainak adattisztitasi kritériumai

Kezelés

Kritérium (feltétel) ST N s

. Kvalitativ valasz (varakozas/érzékelés) = ,,nem lesz aremelkedés, 1x . P
i P ( ” / )=y / 0 szazaléknak tekintendd.
korilbelul azonosak”.

. Kvalitativ valasz (érzékelt) # ,kortlbeltl azonosak”, de szamszer( c
ii. 2 o Ervénytelen
vélasz = 0%.

Kvalitativ valasz (varakozas) = ,,sokkal gyorsabb arnévekedés lesz”,

PP AR Ervénytelen
de megadott vart inflacié < megadott érzékelt inflacid. Y

. Kvalitativ valasz (varakozas) = ,kisebb aranyu aremelkedés lesz”, de c
iv. e ea i g A TV Ervénytelen
megadott vart inflacié > megadott érzékelt inflacid.

Kvalitativ valasz (érzékelt) = ,alacsonyabbak”, és (varakozas) = -
V. . c . A ” Ervénytelen
Lugyanilyen aranyu aremelkedés lesz”.

Kvalitativ valasz (érzékelt) = , korilbelil azonosak”, és (varakozas) =

! P , Ervénytelen
,ugyanilyen aranyu aremelkedés lesz”. Y

Vi.

" Kvalitativ valasz (varakozas) = ,,ugyanilyen aranyu dremelkedés lesz”, :
vii. . P Ll , o ia Ervénytelen
de a vart és érzékelt inflacié abszolut kiillonbsége > 15 szazalékpont.

A magyar lakossag inflacios érzékelése és varakozasa jellemzdéen a tényinflacio fe-
lett alakul, és szorosan egylittmozgott egészen a 2020-as évek elejéig (2. dbra).
A 2010-es évek alacsony inflacios kornyezetét kovet6 Uj évtized inflacids hulldmai
azonban a két mutatd szétvalasat eredményezték. A 2015—-2019-es id6szakban az
inflacié 0-3 szazalék kozott mozgott (dtlagosan 1,8 szdzalék), mig a varakozasok
atlaga 9,5 szazalék volt. A varakozadsok ebben az idészakban nem a tényinflacidval,
hanem az érzékelt inflacidval mozogtak egyitt (utdbbi 8 szazalék kordl alakult).
Az érzékelt inflacid és a varakozdsok kozotti szoros egylittmozgds a 2020-as évek
elsé felének inflacids hulldmdig tartott, 2021-t6l a két mutatd elvalt egymastdl.
2021 kozepén az érzékelt inflaciéd emelkedése mellett a varakozdsokban nem volt
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kimutathatd jelent6s torés, ami a varakozasok bizonyos foku horgonyzottsadgara
utal. Az orosz-ukran haboru kitorését kovet6en, 2022 marciusatdl az érzékelés
és a varakozas is meredek emelkedésbe kezdett, egymassal parhuzamosan. 2022
augusztusatdl ugyanakkor a varakozdsok novekedése mar nem kovette az érzé-
kelt inflacié tovabbi, éles emelkedését. A varakozasok mégsem tekintheték teljes
mértékben horgonyzottnak a haztartdsi szektorban: 2024 kdzepe 6ta mind a vart,

mind az érzékelt aremelkedés a korabbi inflacids hulldmokat megel6z6 szint folott
stabilizalédott, majd enyhe mérsékl6désnek indult.

2. abra
A lakossagi inflacids érzékelés, varakozas és a tényinflacioé alakulasa
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Varakozasok savja (25-75 percentilis)
= \/arakozas (atlag)
----- Varakozas (median)
— Erzékelés (4tlag)

CPI

Megjegyzés: MINB dltal tisztitott adatok
Forrds: KSH, GKI, Eurdpai Bizottsdg (EB), MNB

2.2. A lakossagi inflacios varakozasok szociodemografiai 6sszetétele

A lakossdgi inflacids varakozasok eltérnek a kiilonb6z6 szociodemografiai csoportok-
ban (2. tdbldzat). A teljes minta atlagos varakozasa 15,6 szazalék, medianja 10 szaza-
[ék. A nyers atlagok alapjan a n6k inflaciés varakozasai mintegy 2,3 szdzalékponttal
magasabbak a férfiakénal. A magasabb vart inflacié a n6k korében altaldanosan meg-
figyelt jelenség (példaul Easaw et al. 2013; Meyler — Reiche 2021; D’Acunto et al.
2021). Az el6re jelzett dremelkedés liteme az életkorral 50-64 éves korig emelkedik,
majd a 65 év felettiek csoportjdban ismét csokken (ehhez hasonlé mintazatot ir le
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Meyler — Reiche 2021). Az életkor szerinti heterogenitdst a kohorszok egyéni élet-
tartama alatti eltér6 inflacids tapasztalatok magyardzhatjak (Malmendier — Nagel
2016). Iskolai végzettség szerint — a nyers atlagot tekintve — a legfeljebb 8 altalanos
iskolai végzettséggel rendelkez6k alacsonyabb inflacidt varnak, mint a kdzép- vagy
fels6foku végzettségliek. Foglalkozdsi kategdridk kozil a szellemi foglalkozasuak
varjak a legkisebb mértékd dremelkedést.

Ezek a kategdriak természetesen nem fliggetlenek egymastdl; példaul a n6k maga-
sabb atlagos inflacids varakozasa részben magyardzhato eltérd kor- és végzettségi
Osszetétellikkel. A 2. tdbldzat utolsoé két oszlopaban bemutatott eredmények egy-
idejlleg kontrolldlnak a szociodemografiai jellemzbkre, ezéltal elkllonitve az egyes
tényez6k hatdsat. Az alkalmazott linedris regresszio becslési egyenlete:

Eft(meq12) = a + Z BicDrir +ve + it (1)
3

ahol E" a haztartasok vérakozasat, Efi(rt,,;,) az i haztartas t id6pontbeli, 12 hénapra
el6retekint6 inflacids varakozasat jeldli, D;; a szociodemografiai jellemzéket (nem,
korcsoport, iskolai végzettség, foglalkozas) leiré dummy valtozok, B, a hozzajuk tar-
tozd egyltthatd, amely a referenciakategériatdl valé eltérést méri. A 2. tdbldzat
utolsd el6tti oszlopdban szerepld specifikdcid nem tartalmaz idéfixhatasokat (y;), mig
a tabldzat utolsé oszlopaban szereplé becslés a hdnapokra vonatkozé fix hatasokat
is magaban foglalja, kiszlirve a makrogazdasagi kdrnyezet valtozadsainak hatasat.

A becslési eredmények szerint a szociodemografiai tényezbk jelentds és robusztus
szerepet jatszanak az inflaciés varakozdsok alakuldsaban. A n6k varakozasai korra,
iskolai végzettségre és foglalkozasra vald kontrolldlds utan is 3,0 szazalékponttal
magasabbak a férfiakénal, statisztikailag szignifikdns mértékben. A legfiatalabb
(18-29 éves) és a legidGsebb (64 év feletti) korosztaly szignifikdnsan alacsonyabb
inflacidval szamol, mint a kozépkoruak. A (2) specifikacio alapjan a fels6foku vég-
zettségliek varjak a legalacsonyabb inflacidt. A novekvé iskoldzottsdggal egyiitt jaré
alacsonyabb inflacids varakozasokat figyelt meg Easaw et al. (2013), Ehrmann et al.
(2017), valamint Meyler és Reiche (2021) is. Megjegyezziik, hogy az id6fixhatdsok
nélkuli (1) specifikacié alapjan a fels6fokuak varjak a legmagasabb inflacidt. Ennek
egyik oka, hogy a fels6fokuak tipikusan néhany magas inflaciés idészakokban vartak
magasabb inflaciét. Egy masik, inkdbb technikai jellegli oka tovabba, hogy a csak
alapfoku végzettséggel rendelkezé vdlaszaddk szama ezen id6szakokban lecsék-
kent a mintdban. Foglalkoztatottsag szerint a nyugdijasok becsilik a legmagasabb
jovébeli inflacidt, Sket kovetik az ,,egyéb” kategdridba sorolt inaktivak és a fizikai
dolgozdk.
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2. tablazat
A lakossagi inflaciés varakozasok szociodemografiai 6sszetétele
Eltérés
Elemszdm Arény (%) Atlag Szérds Median p25 p75 a referenciacsoporttol
(szazalékpont)

(1) (2)

Neme

Férfi 45793 48,1 14,4 16,1 10 5 20

N6 49 442 51,9 16,7 185 10 5 20 2,741%%*% 3 016***
Kor

18-29 16 094 17,2 14,7 18,6 10 4 20 -1,767*** —1,626%**
30-49 33868 36,2 15,7 18 10 5 20

50-64 26 402 28,2 16,5 17,3 12 5 20 0,901%*** 0,239
65+ 17 186 18,4 15,3 15,6 10 5 20 -0,475 —1,948%**
Végzettség

Legfeljebb 8 dltaldnos 10 130 10,6 13,1 15,2 10 4 20 -3,441%*%*  —0,423*
Kozépfok 59 659 62,6 159 17,9 10 5 20

Felséfok 25 446 26,7 159 17,1 10 5 20  0,305%  —1,749%%*
Foglalkozas

Egyéb 9571 12,6 202 22,7 15 6 30 5,134%%% 2 24%*x
Fizikai foglalkozédsu 12 710 16,7 17 179 12 6 20 1,677*** 1,828***
Nyugdijas 19 509 257 17,6 17,3 15 7 21 1,892%%% 2 348%*x*
Szellemi foglalkozasu 25998 34,2 16,4 17,3 12 5 20

Tulajdonos, vezet6 8187 10,8 17,4 18,9 14 6 20 1,537*** -0,345
Teljes minta

95235 100 15,6 17,4 10 5 20

Megjegyzés: MINB dltal tisztitott adatok. Az egyes szociodemogrdfiai csoportok 6sszegzett elemszamai
a ,,Nem tudja/Nem vdlaszol” értékek eltdvolitdsa miatt eltérhetnek a teljes mintdndl Igthaté elemszdm-
tdl. Az egyéb kategdridba tartoznak a munkanélkiiliek, a hdztartdsbeli és egyéb inaktiv keresdk, eltar-
tottak, valamint a tanulok és egyéb inaktivak. A referenciacsoport dtlaga (a=15,6) a 30—49 kézétti,
kézépfoku végzettséggel rendelkezd, szellemi foglalkozdsu férfi vdlaszaddk infldcids vdrakozdsa.

Az (1)-gyel jel6lt OLS regresszio becslési egyenlete:
El(myp12) = a+ Zﬁkai, + uy.
A (2)-vel jelolt OLS regresszio becslési egyenlete tarta7mazza a y; hénap fixhatdsokat is:
El(tea2) = @+ ) BiDuie + Ve + e
k

A szignifikanciaszintek jel6lése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. A regressziés becslésekhez
robusztus (White-féle) standard hibdkat szamitottunk.

Forrds: GKI, EB, MINB tisztitds
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Az inflacids varakozasok képzésének heterogenitdsa fontos makrogazdasagi kdvet-
kezményekkel jarhat, valamint a monetaris politikai Gzeneteket a tdrsadalom
kiilonb6z6 csoportjai eltérGen érzékelhetik. Ezért megvizsgaljuk az eredményeink
robusztussagat néhdny kiemelt szociodemografiai tulajdonsagra.

2.3. A varakozasokat befolyasolé makrogazdasagi tényezék és a hatasmechaniz-
musok

A lakossag inflacids varakozdsai részben horgonyzottak, részben pedig visszatekin-
t6ek, vagyis a kozelmultbeli tapasztalatok és az inflacids érzékelés befolyasolja.
A monetdris politika szamadra fontos az inflacids varakozasok horgonyzottsaga, mert
fenntarthaté mdédon csak akkor érheté el az inflacids cél, ha a varakozasok nem
feltétlendl az inflacids célon, de az inflacios varakozasokkal konzisztens szinten hor-
gonyzottak. Rovid tadvon erdsebb sokkhatdsok vagy vératlan események megvaltoz-
tathatjak a horgonyzottsag mértékét. llyen jelentGsebb hatasok lehetnek az elmult
években tapasztalt jelent6sebb arfolyammozgasok, a 2022-2023 soran tapasztalt
energia- és élelmiszerar-emelkedés, illetve akar a koronavirus-jarvany hatdsa a gaz-
dasdgi bizalomra. Elemzésiinkben az inflacios varakozasokat befolyasold (mérhetd)
tényez6k kozul az inflacids érzékelés mellett kiemeltiik a tényinflacidt, a fogyasztoi
kosar kiemelt csoportjainak inflacidjat, a makrogazdasagi elemz8k inflacios el6re-
jelzésének alakulasat, a fogyasztéi bizalmat, az euro—forint arfolyam valtozasat és
ingadozasanak mértékét.

Az inflacids vdrakozasokat befolyasold tényez6k hatdsa egyrészt megvaldsulhat azon-
nal, amikor egy-egy hirre vagy eseményre (pl. az arfolyamvolatilitds megemelkedé-
sére) gyorsan reagdlnak a varakozasok. Masrészt vannak olyan hatasok, amelyek
lassabban, fokozatosan alakitjak a varakozasokat (pl. tartésan magas inflaciés kor-
nyezet). Emellett figyelembe vessziik a makrogazdasagi tényez6k kozvetlen hatasat
az inflacids varakozdsokra, tovabbd azt is, hogy a makrogazdasagi tényez6k az infla-
cids érzékelésen keresztil kdzvetve is jelentésen befolydsolhatjdk a varakozasokat.
Az aldbbiakban az inflacids varakozasokat befolyasolo tényez6k szerepét fejtjik ki.

Az elemzés sordn a fogyasztdi kosar kiemelt csoportjainak inflacids érzékelésre
gyakorolt hatasat Ugy vizsgdltuk meg, hogy az inflaciés kosar fécsoportjainak (pia-
ci szolgaltatasok, iparcikkek, élelmiszerek, piaci energia, szabdlyozott aru tételek,
alkohol-dohany) arvaltozasat is bevontuk az elemzésbe. Az emberek inflacios ér-
zékelését leginkabb azoknak a termékeknek és szolgdltatasoknak az arvaltozasa
befolyasolja, amelyeket gyakran és kdzvetlenil vasarolnak, az inflacids érzékelés
pedig erésen hat a varakozasokra. A fogyasztéi kosarban az élelmiszerek aranya
18 szazalék, az Gzemanyagoké 7 szazalék volt 2024-ben, de pszicholégiai sulyuk
ennél jéval nagyobb lehet az inflacids érzékelésben a termékcsoport dranak at-
lagosnal nagyobb ingadozdsa miatt, illetve azért, mert sok haztartas az 4ltalanos
inflaciot azonositja a napi bevasarlasi koltségek valtozasaval. Kilondsen érzékenyek
a haztartasok az Gzemanyag, az energia és az élelmiszerek arvaltozasaira. Az ener-
gia és az Uzemanyag daremelkedésével a magyar lakossag a vallalatoknal kisebb
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mértékben szembesiilt kdzvetleniil a vizsgalt id6szakban a kormanyzati intézkedések
miatt (izemanyagar-stop, rezsicsokkentés), azonban az élelmiszerdrak emelkedése
2020-2024 kozott az Eurdpai Unidn belll Magyarorszagon haladta meg legnagyobb
mértékben a feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflaciét.

A szakért6i inflacios el6rejelzések kozvetve formaljak a lakossagi inflacios vérako-
zasokat els6sorban a médian, gazdasagi hireken keresztil. Ha a fogyasztdk jelen-
legi arvaltozasokkal kapcsolatos tapasztalatai nem is valtoznak, a piaci konszenzus
valtozdsa befolydsolhatja a jov6beli drvaltozdsokkal kapcsolatos varakozasokat.
A monetaris politika és a jegybanki kommunikacié is megjelenik a szakértdi el6re-
jelzésekben. Inflacids el6érejelzésre a Consensus Economics elérejelzések 6, illetve
12 hoénapra eléretekinté medianjat gy(jtottik 6ssze.

A fogyasztdi bizalom index a lakossag gazdasagi helyzetbe vetett bizalmat, pénzigyi
optimizmusat méri. A bizonytalansag vagy pesszimizmus id6szakaiban (alacsony
fogyasztéi bizalom mellett) a lakossag hajlamos magasabb inflaciotdl tartani. A la-
kossag gazdasagba vetett bizalma és a magas inflacidé kdlcséndsen hatnak egymas-
ra. Egyfel6l a magas inflacid bizonytalansagot kelt a haztartasokban, mert a ren-
delkezésre all6 jovedelmik vasarldereje csdkken. Masfelél, ha a lakossag kevésbé
bizik a gazdasagi kilatdsokban, hajlamosabb tovabbi dremelkedésre szamitani. Ez
a varakozds onbeteljesit6 lehet: megndveli a munkavallalék bérkovetelését, a fo-
gyasztok pedig elérehozzdk vasarlasaikat, amire a vallalatok dremeléssel reagal-
hatnak. igy a gyengiil§ bizalom kdzvetve elésegitheti az inflaciés nyomas tartdssa
valdsat. A bizalom erGsodése ezzel szemben mérsékelheti az inflacids varakozaso-
kat, hozzajarulva a stabilitdshoz. A bizalom alakuldsa mogott az inflacids tényez6k
mellett szamos mas tényez§: a jovedelmi és munkapiaci varakozasok, az altalanos
bizonytalansdg, gazdasagi biztonsag és kiszamithatdsag, illetve a gazdasagpolitika
is jelentGs szerepet jatszik. Ha nem is magat a fogyasztdi bizalmat, de esetlegesen
a bizalom részét képez6 bizonytalansagot vizsgalta Chen et al. (2025), annak elle-
nére, hogy a makrogazdasagi és pénzigyi valtozdk jelentGs hatdst gyakorolnak az
inflacids bizonytalansagra, nem taldltak bizonyitékot arra, hogy az inflacio valtozasai
visszahatnanak a rovid tavu bizonytalansagra.

A bizalom és az inflacids varakozasok kozotti endogenitas mérséklése érdekében
a fogyasztdi bizalmat a GKI fogyasztdi bizalmi indexével kozelitettiik. Ennek az in-
dexnek az értékét 4 olyan tényez6 hatdrozza meg, amelyek kozott nem szerepel
a lakossag inflacios érzékelése és varakozasa.

e a haztartasok pénzigyi helyzetének megitélése az elmult 12 hénapban,
e a haztartdsok pénziigyi helyzetének varhaté alakuldsa a kdvetkezd 12 hénapban,
® az orszag gazdasagi helyzetének vart alakulasa a kovetkez6 12 hénapban, illetve

e a nagy értékd fogyasztasi cikkek vasarlasat illetd kilatasok a kovetkez 12 hénapban.
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Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, ahol az euro/forint arfolyam valtozésai az import
magas aranya kovetkeztében viszonylag gyorsan begy(r(iznek a belféldi arakba, és
igy az inflaciés varakozasokba is. Az arfolyam gyors véltozasai tikrozhetik a gaz-
dasdgi bizonytalansag er6sodését. Az arfolyam valtozasanak hatasa nemcsak az
aktudlis arvaltozas érzékelésén keresztiil, hanem el6retekintve is formalhatja a la-
kossag inflacids varakozasait. Az arfolyam nagyobb mértékl gyengiléseit ugyanis
hasonléan inflacids kockazatként is értelmezhetik a haztartasok, igy kozvetlenil is
beépithetik varakozasaikba. Gazdasagilag bizonytalan id6szakokban az euro/forint
arfolyam ingadozasa felerGsitheti az arfolyamvaltozas hatasat: nagyobb és gyakoribb
arfolyamvaltozasok esetén a vallalatok gyorsabban beépitik az draikba a magasabb
koltségeket.

3. Moddszertan

Az inflaciés varakozasok és a makrogazdasagi tényez6k kozotti révid- és hosszu
tavu kapcsolatokat Easaw et al. (2013) tanulmanyahoz hasonléan hibakorrekcios
modellel (ECM) azonositjuk.

A raciondlis varakozasok elmélete alapjan feltesszlk, hogy a haztartasok varakozasai
részben el6retekintéek (racionalisak) — amit a Consensus Economics median prog-
nézisaval fejeziink ki —, részben pedig visszatekint&ek (adaptivak), azaz az érzékelt
inflacid és a tényinflacié altal meghatarozottak. Ez a kettés mechanizmus formali-
zalhato a kointegracios egyenletben:

El(py12) = o+ agEf (M)  + amf te

racionalis komponens adaptiv komponens

(2)

ahol EP(m,,;,) a haztartdasok 12 havi el6retekint§ inflacids varakozasa, Ef(rm..q)
a 6 hdnapra eldretekint6 szakért6i varakozdsok (ugyanis adathidny kdvetkeztében
a 6 honapra el6retekint6 szakért6i elérejelzések medidnjat hasznaljuk a 12 havi
helyett proxy valtozdként), rtf a lakossag altal érzékelt inflacio, e, pedig az egyen-
sulyi szinttél valé rovid tavu eltérés. A raciondlis és adaptiv varakozas sulyai ag és
oy, melyekre ag, a,>0 és agt+ay=1. a,=1 esetén teljes mértékben visszatekintd,
az=1 esetén teljes mértékben racionalis varakozadsokrol beszéliink. Elemzéstinkben
megengedjlk az inflacids varakozasok torzitottsagat, amelynek mértékét a, fejezi ki,
azonban feltételezziik, hogy ez a torzitas id6vel nem valtozik. A valtozdk kozotti koin-
tegracio fenndllasat a Fiiggelék 5. tabldzata mutatja, a reziduum stacionaritasaval
ellendriztik.
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A varakozasokat révid tavon eltérithetik az egyensulytdl a makrogazdasagi ténye-
z6krél rendelkezésre allo informdacidk, amit az alabbi specifikacidval irtunk le:

AEP (Tpy15) = Bo + BIATE + Bo(EE (pr6) — ) + B3ACCI, + BRAFX,_y + pep_y +u, (3)

ahol m; a tényinflacio, (Ef(rm..e) — ;) az inflacid szakért6k altal vart elmozduldsa
a kovetkez6 6 hdnapban, ACCI, a fogyasztdi bizalom valtozasa, AFX,_; az el6z6 havi
EUR/HUF arfolyam szazalékos valtozasa (pozitiv elGjele a forint gyengiilését jelenti),
és végul az e,_; hibakorrekcids tag. Az utdbbi -1 < ¢ < 0 egyutthatdja az alkalmazko-
das sebességét méri: amennyiben a lakossag varakozasa az egyensulyi szint félé (ald)
kerilt, a kovetkez6 idGszakban a varakozas milyen mértékben csokken (emelkedik).
Az el6z6 két egyenletet 6sszevonhaté:

AE! (Tp412) = By + BiATE + By (EE (p46) — ) + BsACCI, + BuAFX, 4
+ QD[E:h—1(7Tt+11) - “REtC—1(7Tt+5) - aAT[f—l] + u

(4)
ahol B} = (Bo— @ay) tartalmazza a varakozasok torzitdsanak mértékét.

Az érzékelt inflacid varakozasokban betoltott szerepe miatt megvizsgéljuk, hogy a la-
kossag dremelkedési itemmel kapcsolatos percepcidjat milyen tényezdk alakitjak.
Ezt szintén hibakorrekcids modellel vizsgdljuk, amelyben feltessziik, hogy hosszu
tdvon az érzékelt inflacié egyltt mozog a tényinflacidval:

f = yo + yam + v (5)

ahol a y; egyitthatdt 1-re rogzitjiik. Feltételezésiinket arra alapozzuk, hogy olyan
nagy mértéki sokkok hatottak a vizsgalt id6szak masodik felében, ami az érzékelést
jelent6sen eltavolitotta az arak valds alakulasatdl. Az adatok elérhet&sége miatt
a vizsgalt id6szak nem olel fel egy teljes Gzleti ciklust. Az egyltthaté rogzitésével
elkeriljik azt, hogy a rovid tavu hatasokat a hosszu tavval ragadjuk meg. Az egyenlet
becslése sordn lattuk, hogy a becsiilt hibakorrekcids reziduumok nem mutatnak
szamottevé autokorrelaciét (DW = 2,05), ami megerdsiti a valasztasunkat. Elemzé-
siinkben megengedjiik az inflacids érzékelés torzitottsagat, amelynek mértékét y,
fejezi ki, azonban feltételezziik, hogy ez a torzitas idével nem valtozik. A rovid tavu
dinamika az érzékelésre hatd, gyorsan valtozo tényez6ket ragadja meg:

Anf = 6y + 8, Anf + 6,08% + 634CCI + pvp_q +u,, (6)
ahol Antf az élelmiszerinflacié véltozasa, of* az EUR/HUF arfolyam relativ szdrasa,
U;_; a hibakorrekcids tag. Behelyettesitve az (5) egyenletet (6) egyenletbe:

Anf = 85 + 8,41 + 8,0f% + 8;A0CCI + p(mf_y — yimeot) +uy, (7)
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ahol 6 tartalmazza a torzitds mértékét. A (4) és (7) hibakorrekcids egyenleteket
egy lépcsében becsiljik meg. A hosszu tavu Osszefliggéseket meghatdrozé valtozok
els6fokon integraltak (Id. a Fiiggelék 4. tabldzatdt). A becsilt paramétereket — a la-
kossagi inflacids varakozds horgonyzottsagat, illetve a makrogazdasagi tényez6k
révid tavl hatdsat — a kdvetkezd fejezetben mutatjuk be.

4. Eredmények

4.1. Becslési eredmények

Becsléseink azt jelzik, hogy a 2020-as évek elején valtozas kovetkezett be az infla-
ciés varakozdsok képzésében. A 2010-es évek dontéen alacsony és stabil inflacids
kérnyezetét egy magasabb és nagyobb volatilitdsu inflacids id6szak valtotta fel,
igy a haztartasok a jov6ben tartdsan magasabb inflaciés kockazattal szamolhattak.
ElGtérbe kerlt a varakozasok horgonyzottsaganak szerepe. Az Uj évtizedre jellemz6
bizonytalannd vald, magasabb inflacidés kornyezetben felértékel§dott az inflacids
el6retekintés, a fogyasztéi bizalom és az arfolyam alakuldsanak szerepe, mikdzben
az inflacids érzékelés szerepe mérséklédott. Hogy a magyar jegybanki kommunika-
cidnak, a gazdasagpolitikdnak és a médidnak mekkora lehetett a szerepe a lakossag
gazdasagba vetett bizalmanak és inflacids varakozasanak formalasaban, tovabbi
vizsgalatokat igényel. Az inflacids varakozasok képzésében az U] évtized eltéré ka-
rakterisztikaja kovetkeztében bekovetkez8 valtozdsok 6sszhangban vannak azon
tanulmanyok megallapitdsaival, amelyek a varakozasképzés rezsimfiiggd jellegét
hangsulyozzék (Borio et al. 2023; Goodspeed 2025; Gobbi et al. 2025; Lin — Li 2025).
Az aldbbiakban ezen hatdsokat mutatjuk be részletesen.

A magyar lakossag az inflacids varakozdsait tekintve az alacsony inflacids id6szakban
szinte teljes mértékben visszatekinté mddon viselkedett. A hdztartdsok inflacids
érzékelése a 2015-2019-es id&szakban egy az egyben beépiilt a varakozasokba
rovid és kozéptavon is. Az elmult 6t évben ez a hatds csokkent, 2020 6ta az infla-
cids érzékelés 1 szazalékpontos emelkedése egyidejlileg mar csak 0,68 szazalék-
ponttal, kozéptdvon pedig 0,45 szazalékponttal novelte a lakossdg varakozdsait
(3. tablazat). Ahogy a lakossag a jelenleg észlelt aremelkedést egyre kevéshé tekinti
irdnyadonak a jovGre nézve, a bizonytalanabb kdrnyezetben egyéb tényez6k keriltek
elGtérbe.
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3. tablazat
Az inflacids érzékelésre és varakozasokra hatoé tényez6k

2015-2025. mdjus 2015-2019 2020-2025. mdjus
Erzékelt Vdrt Erzékelt Vdrt Erzékelt Vdrt
infldcio infldcio infldcio infldcio infldcio infldcio
vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa vdltozdsa
Erzékelt inflicié valtozasa 0,719™ 1,055 0,681
(0,070) (0,081) (0,088)
Piaci konszenzus iranya 0,131 -0,005 0,188
(0,045) (0,063) (0,058)
Elelmiszerinflaci6 valtozdsa  0,286™" 0,122 0,287"
(0,051) (0,136) (0,068)
Fogyaszt6i bizalom valtozasa -0,057""" -0,107""" -0,063"" 0,014 -0,048* -0,103""
(0,021) (0,018) (0,027) (0,017) (0,030) (0,023)
EUR/HUF viltozasa (-1) 0,205 0,027 0,249
(0,059) (0,046) (0,080)
Arfolyam relativ szérasa (-1)  0,686" -0,046 0,625*
(0,278) (0,403) (0,428)
Hibakorrekciés tag (-1) -0,037" -0,315"" -0,098" -0,822"" -0,077" -0,599™"
(0,017) (0,063) (0,052) (0,142) (0,039) (0,111)
Tény inflacié szint (-1) 1,000 1,000 1,000
) ) )
Erzékelt inflacié szint (-1) 0,626 0,991 0,451
(0,046) (0,038) (0,050)
Piaci konszenzus szint (-1) 0,374 0,009 0,549
() ) )
Konstans 0,078 0,915 0,816™ 0,226 0,922 3,899™"
(0,254) (0,252) (0,389) (0,240) (0,838) (0,909)
Korrigalt R? 0,367 0,682 0,101 0,787 0,403 0,747
Durbin—Watson-statisztika 2,05 2,23 2,35 1,82 2,01 2,08
F-statisztika 18,794 44,613 2,622 36,053  11,822"" 32,527

Megjegyzés: A szignifikanciaszintek jelélése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, * p<0,15 . A becsiilt
paraméterek alatt zdréjelben a standard hibdk szerepelnek. Az infldcids érzékelés hosszu tdvjaban
a tényinfldcié egylitthatéjanak paramétermegkétése elméleti megfontoldsok alapjan 1. Az infldcids
vdrakozds hosszu tdvjdban a piaci konszenzus és az érzékelt infldcié paramétereinek Gsszege elméleti
megfontoldsok alapjdn 1.

Forrds: GKI és az EB alapjan MINB-szamitds
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A magas inflaciés id6szakban a haztartasok elGretekint6bbek lettek, a piaci vara-
kozdsok mar szignifikdnsan hatnak az inflaciés varakozasaikra (3. tdbldzat). Az in-
tézmeényi elGrejelzések altal vart 1 szazalékpontos inflacidmérsékl6dés a lakossag
inflacidés varakozasait 0,19 szazalékponttal mérsékelte egyidejlileg, és 0,55 szaza-
Iékponttal kdzéptdvon a 2020 Sta tartd id&szak atlagaban. A megel6z8, alacsony
inflacids id6szakban ez a hatds nulla kozeli és inszignifikdns volt. Az alacsony infla-
Ccids kornyezet miatt a lakossag vélhetGen kisebb mértékben forditotta figyelmét az
inflacids kilatasok felé, magas inflacids periddusban a fékuszaban tartja az inflaciét,
érzékenyebben reagdl a média altal kozvetitett, az arindex alakulasa szempontja-
bdl relevans informacidkra (Goodspeed 2025). Mozgdablakos becslésiink alapjan
az inflacids érzékelés szerepe fokozatosan mérsékl6dott az elmult tiz évben, nem

lattunk torést a hatasban (3. dbra).

3. dbra
Az egyes tényez6k inflacids varakozasokra gyakorolt hatasanak idébeli valtozasa

Inflaciés érzékelés valtozasa Piaci varakozasok iranya
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Megjegyzés: Az MINB dltal tisztitott adatbdzisbél. Mozgdablakos becslések hibakorrekcios modellekkel,
5 éves ablakokon. A ddtumok az idészakok végét jelélik. A vildgkoskék sdv a paraméterbecslés 1 szords-
nyi (68 szdzalékos) konfidenciaintervallumadt jeleniti meg, a szaggatott vonal a 90 szdzalékos konfiden-

ciaintervallumot jel6li.
Forrds: GKI alapjan MNB-szamitds
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Kimutathato, hogy 2020 6ta az inflacid szerkezete meghatdrozé az inflacids érzéke-
[ésben és kozvetve a varakozdsban is, amit a vasarlas gyakorisaga mellett az élelmi-
szerek aranak nagyobb mértéki ingadozasa okozhatott. 2020 6ta az élelmiszerinfla-
ci6 10 szazalékpontos emelkedése atlagosan 2,9 szazalékponttal emelte a lakossag
atlagos inflacids érzékelését, és ezdltal kozvetve 2,0 szdzalékponttal a lakossag at-
lagos varakozdsat (3. tdbldzat). Mozgdablakos vizsgélat azt mutatja, hogy a hatas
mértéke az élelmiszerar-robbands idején ugrott meg érdemben (4. dbra). Hazankban
az élelmiszer-inflacié hagyomanyosan az inflacio volatilis komponense, de 2022-ben
igen magas értékeket ért el (40 szazalék feletti itemet is). A termékcsoport aranak
atlagosnal nagyobb ingadozdsa érdemben hozzdjarulhatott ahhoz, hogy az élelmi-
szer-inflacié (pszicholdgiai) hatasa szignifikansan a fogyasztoi kosarban betoltott 18
szazalékos sulya folé er6s6dott, és a lakossag inflacids vdrakozasai is megugrottak.

4. abra
Az egyes tényez6k inflacios érzékelésre gyakorolt hatasanak idébeli valtozasa

Elelmiszerinflacié valtozasa Arfolyam relativ szérasa (-1)
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Megjegyzés: Az MINB dltal tisztitott adatbdzisbél. Mozgdablakos becslések hibakorrekcios modellekkel,
5 éves ablakokon. A ddtumok az idészakok végét jelélik. A vildgkoskék sdv a paraméterbecslés 1 szérds-
nyi (68 szdzalékos) konfidenciaintervallumdt jeleniti meg, a szaggatott vonal a 90 szdzalékos konfiden-
ciaintervallumot jel6li.

Forrds: GKI alapjan MNB-szamitds
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Az élelmiszer-inflacié emelkedése masodkords hatasokon keresztil is hat a gazdasag
nominalis folyamataira: ha az emberek tartdsan magas élelmiszerar-emelkedést
latnak, arra szamitanak, hogy minden mas is dragulni fog. Az élelmiszer-inflacié
meghatarozo szerepével kapcsolatos eredményeink azon empirikus taldlatok so-
rat gyarapitjak, amelyek a kozvetlen vasarlasi tapasztalatok és a vasarlasi gyako-
risag jelent6ségére mutatnak ra az inflacidrdl alkotott vélemények kialakitasaban
(Angelico — Di Giacomo 2019; D’Acunto et al. 2019, 2021; Anesti et al. 2025).

Az energiaarak és a varakozasok (illetve az érzékelés) k6zott nem talaltunk szignifi-
kans Osszefliggést, amit egyfel6l a maig szabalyozott aru lakossagi rezsikiadasok,
masfel6l az olajar jelent6s emelkedése alatt érvényben [év6 Gzemanyagdar-sapka
eredményezhette. Ezek kdvetkeztében a lakossag nem, vagy csak a piacindl joval
kisebb mértékben érzékelte az energiaar-emelkedést, és ennek kovetkeztében nem
emelte tovabb varakozasat (Fiiggelék 6. tabldzat).

A lakossagi bizalom hatdsa a varakozdsokra 0sszességében feler6sodott a két id6-
szak kozott annak ellenére, hogy a kdzvetett hatds az érzékelésen keresztiil egyfeldl
lecsokkent, masfeldl inszignifikanssa valt 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett.
(Megjegyezziik, hogy a bizalom esetében endogenitasi probléma kiszlrése végett
teszteltlik a Granger-oksagot, és 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett sem az
inflacids érzékelés, sem az inflacids vdrakozas nem Granger-oka a becslésben fel-
hasznalt bizalom valtozdnak — 4 késleltetés mellett 0,588, illetve 0,120 sz4zalékos
p-értékekkel.) A bizalom a lakossag inflacios varakozasat kozvetlenil gyakorlatilag
nem befolyasolta 2015-2019 k6z6tt, azonban ez a kdzvetlen hatds a 2020-as évek
elején mérhetévé valt. A lakossagi bizalom hatdsa az érzékelésre kdzel hasonlé
volt a két vizsgalt id6szakban, mig az érzékelések azonnali hatdsa a varakozasokra
harmadaval csdkkent. 2020 éta 1 pontos bizalomvesztés az inflacids varakozasok
atlagat kozvetlenil atlagosan 0,10 szdzalékponttal (3. tdbldzat), az érzékelésen ke-
resztll szamitott kdzvetett hatdsokat is figyelembe véve 6sszesen 0,14 szazalékpont-
tal emelte. (2020 el6tt a kozvetlen hatas gyakorlatilag 0, a teljes hatas pedig 0,05
volt.) A bizalom szerepének felerGsodése 6sszhangban van a viselkedési kbzgazda-
sagtan felismeréseivel: a negativ éimények és a bizonytalansag miatt az emberek
nagyobb sulyt adnak a lehetséges rossz (magas inflacids) jovébeli kimeneteleknek
(Kahneman — Tversky 1973, 1979, 1982; Meyler — Reiche 2021). A mozgdablakos
becslések azt mutatjak, hogy a bizalom kozvetlen hatdsa a lakossag inflaciés vara-
kozasara a koronavirus jarvany idején ugrasszerlien megndtt, majd ezt kdvet6en is
fokozatosan tovabb er6s6dott a magas inflacioval jellemezhetd rezsimben (3. dbra).
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A piaci inflacids el6rejelzések mellett az euro/forint arfolyam is képes kdzvetlendil
befolydsolni a lakossag jov6beli arvarakozasait. A 2020 és 2024 kozotti idGszakra
a haztartasok érzékenyebben reagaltak az arfolyam véltozasaira. Az arfolyam egy
hdnappal kordbban tapasztalt 1 szazalékos gyengiilése a haztartdsok varakozasa-
it atlagosan 0,25 szazalékponttal emelte 2020-2024 atlagdban — kontrolldlva az
inflacids érzékelés és az élelmiszerdrak alakuldsara —, mig az arfolyamvaltozasnak
2015-2019 kozott nem volt szignifikans hatdsa. Az euro/forint arfolyam (relativ)
szorasanak hatdsa is lényegében nulla volt a 2015-2019-es id6szakban, mikozben
a 2020 o6ta tarto idészakra feler6sodott. A 2018-ban kezd6dd jelentds arfolyamgyen-
gllések idején az inflacids érzékelésre gyakorolt hatas dtmenetileg megemelkedett
és szignifikdnssa valt, és a 2020-as idGszak egészét tekintve a 10 szdzalékos szignifi-
kanciaszint kozelében alakult. Az érzékelés esetében teszteltiik az arfolyamvaltozas
szerepét is, azonban az nem rendelkezett szignifikdns magyarazéerdével a vizsgalatba
bevont véltozdink mellett. Ez arra utalhat, hogy nemcsak az arfolyam gyengiilése, de
a bizonytalan arfolyammozgasok is szerepet jatszhatnak a lakossag inflacidérzéke-
|ésében, ami ramutat az arfolyamstabilitas szerepére. Ez a jelenség dsszefliggésben
allhat azzal a ténnyel is, hogy a vizsgalt id6szakban jéval tobb esetben tapasztaltunk
jelentls leértékel6dést, mint felértékel6dést, korrekciét. Tovabbi vizsgalatokat igé-
nyel, hogy mekkora lehet a monetdris politika inflacids varakozasokat horgonyzé
szerepe az arfolyam ingadozasanak mérséklésén (stabilabb deviza) keresztul.

4.2. Robusztussag-vizsgalat demografiai jellemz6k alapjan

Az eredményeink robusztussagat teszteltlk a lakossag szociodemografiai jellemzgire
nézve. A lakossagi adatfelvétel longitudinalis keresztmetszeti szerkezete miatt az
adott demografiai jellemzével rendelkezd részcsoportok atlagan végeztiik el a (4)
és (7) egyenletek becslését és az idGbeli 6sszehasonlitdst. A vizsgalathoz megki-
[6nboztettiik a 1) nék, 2) a férfiak, 3) a 18—64 évesek (felnétt munkaképes koruak),
4) az aktivak, 5) a kdzép-és fels6foku végzettségliek és 6) a szellemi foglalkozasuak
és vdllalkozdk csoportjait.
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Forrds: MNB-becslés
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Az elemzésiinkben azonositott hatdsok és hatasvdltozasok a két id6szak kozott ér-
vényesek maradnak a kiemelt szociodemografiai csoportokban is. A megkiilonboz-
tetett részcsoportokon becsiilt hatasok iranya és nagysagrendje hasonld a teljes
sokasdgon végzett becsléshez, és a hatasok szignifikancidja is csak néhany esetekben
valtozik (5. dbra és 6. dbra). Az inflacids érzékelésre hatd tényezék kozul kiemeljik
az élelmiszer-inflaciot, amelynek hatdsa kilondsen robusztus, szignifikans és sta-
bilan pozitiv a szegmensek széles kdrében, minden vizsgalt id6szakban (6. dbra).

Elelmiszerinflacié véltozasa

I - . | .
| ——— —yq -
| —— — | ——
———— . e
| . | —p——
| A | >e
| <& i | L 2
00 02 04 06 08 04 00 04 08 12-02 00 02 04 06 08
Fogyasztdi bizalom valtozasa
5 | * | |
p— e j— el i
G 4 e ¢ | ————
g * *
>~ — <
-02 -01 -0,1 00 01 02 -02 0,1 0,0 01 -02 -0,1 00 01 02
Arfolyam relativ szérasa (—1)
| 2 4 lo [
| ——%— — i >
P — —d
| —— e —e—
— R

I T T ) T 1 I | T T U 1 I T T T I 1
-05 00 05 10 15 20 -20-10 00 10 20 30 -20-1,0 00 10 20 3,0

Hibakorrekcids tag (-1)
1

*— —1 Oi
——— | —_— —,—
—— T oe ! ——
——| el e |
—— | e —e—
*—| ¢ 4—
* * ¢

T T T T 1 T T T T T 1 T T T T T 1
-0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 00 0,1 -04 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1

4 N6k ~4— Férfiak ~@— Kozép- és fels6foku végzettségliek —4— Aktivak
—4&— Szellemi foglalkozasuak, vallalkozok 4 18-64 évesek 4 Teljes minta

Megjegyzés: A jelélépontok a paraméter pontbecslését mutatjdk, a vizszintes vonalak pedig a 95 szdza-
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Forrds: MNB-becslés
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A 2015-2019-es peridédusban a varakozdsokat kizarélag az érzékelt inflacié mozgatja
1 kozeli paraméterértékkel, az aktivaknal valamelyest nagyobb mértékben. A 2020
utani idészakban a makrogazdasagi tényez6k hatdsanak nagysagaban nincs jelentés
heterogenitas (5. dbra).

Robusztussdgvizsgalataink arra utalnak, hogy a lakossagi inflacié érzékelésében és
a varakozasok képzésében a makrogazdasagi tényez6k szerepe eltéré szociodemo-
grafiai jellemz6k mellett is relevans, ezaltal magas inflacios rezsimekben a véarako-
zasok horgonyzasat célzd, lakossagi bizalmat noveld gazdasagpolitikai intézkedések
demografiai célzas nélkil is széles korben érvényesiilhetnek.

5. Osszegzés

Attekintettilk a magyar lakossag inflaciés varakozasainak alakuldsat az elmdalt 10
évben. Ramutattunk, hogy a 2020-as évek eleji sokkok és inflaciés hulldmok valto-
zast hoztak a varakozasok képzésében. A magyar lakossag inflacids érzékelése és
vdrakozdsa is a tényleges inflacio felett alakul, és 2019-ig a kett§ szorosan egyutt
mozgott. A 2020-as évek inflacios hullamai azonban a két mutaté elvalasat eredmé-
nyezték. A dezinflacio 2023-as kibontakozasaval a varakozasok gyorsabb, az inflacids
érzékelés lassabb mérséklése allt parhuzamban.

A 2010-es évek dontéen alacsony és stabil inflacios kornyezetét egy magasabb és
nagyobb volatilitasu inflacids id6szak valtotta fel, igy a haztartasok a jévében tar-
tdsan magasabb inflacids kockdzattal szdmolhattak. 2015-2019 kozott — alacsony
inflacids id6szakban — a magyar lakossdg |ényegében teljes mértékben visszatekint6é
maddon viselkedett az inflacids varakozasait illetéen. A 2020-as évek bizonytalanabb,
magas inflaciéval jellemzett kdrnyezetében a lakossag az ,aktualisan” megfigyelt
aremelkedést egyre kevésbé tekinti irdnyaddnak a jovére nézve. A haztartdsok
egyharmad aranyban elGretekint6bbek lettek, ezzel el6térbe kerilt a varakozasok
horgonyzottsaganak szerepe.

Rovid tavon, az azonnali hatdsokat tekintve feler6s6dott az élelmiszerar-inflacio,
a gazdasagi el6rejelzések és arfolyammozgasok, illetve a bizonytalansagot is tiikr6z6
arfolyam-volatilitas, tovabb3d az altalanos gazdasagi helyzetbe vetett bizalom. Latunk
olyan jeleket, ami az irodalmi tapasztalatok alapjan arra utalhat, hogy a pszicho-
l6giai tényez6k szerepe a magas inflacidés kornyezetben feler6sédhetett Magyar-
orszagon. Az élelmiszerek dranak atlagosnal nagyobb ingadozdsa hozzajarulhatott
ahhoz, hogy az élelmiszerinflacié pszicholdgiai hatdsa szignifikdnsan a fogyasztéi
kosarban betoltott 18 szazalékos sulya folé er6sodott, bar ez tovabbi vizsgdlatot
igényel. Az energia- és lizemanyagarak hatdsat nem tudtuk kimutatni, aminek a re-
zsikoltségek 2013 6ta szabalyozott ara, illetve a legmagasabb Gzemanyagdrak idején
alkalmazott arsapka lehet az oka. A lakossagi bizalom szerepe a 2020-as évek elején
feler6sodott, ami 6sszhangban van a viselkedési kdzgazdasagtan felismeréseivel:
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a negativ élmények és a bizonytalansag miatt az emberek nagyobb sulyt adnak a le-
hetséges rossz (magas inflacids) jovébeli kimeneteleknek. A haztartasok nemcsak az
arfolyam valtozasaira, hanem volatilitasara is érzékenyebben reagéltak, ami részben
a gazdasagi bizonytalansagot is tikrozi. Az inflacids el6rejelzések és az euro/forint
arfolyam is képes kdzvetlenil befolyasolni a lakossag jovébeli drvdrakozasait.
A bizonytalan arfolyammozgdsok is szerepet jatszhatnak az inflacios érzékelésben,
ami felértékeli az arfolyamstabilitads szerepét. Tovabbi vizsgalatokat igényel, hogy
mekkora lehet a monetaris politika inflaciés varakozasokat horgonyzd szerepe egy-
fel6l az arfolyam ingadozasanak mérséklésén (stabilabb deviza) keresztil, masfeldl
az egyes kommunikdcids csatorndk milyen szerepet jatszhatnak az inflacids vara-
kozasok mérséklésében.

Eredményeink robusztusak a lakossag szociodemografiai jellemzdire. A lakossag
inflacios érzékelésében és a varakozasok képzésében a makrogazdasagi tényezdk
(és igy az inflacids rezsimek) eltérd szociodemografiai jellemzék mellett is Iényeges
szerepet jatszanak.
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Fliggelék

ADF-teszt Phillips—Perron-teszt Integréltsag foka
(p-érték) (p-érték) (p=0,05)
HO: 1(1) HO: 1(2) HO: 1(1) HO: 1(2) ADF PP
Inflacids varakozas 0,662 0,000 0,562 0,000 1 1
Inflaciods érzékelés 0,431 0,013 0,640 0,000 1 1
Tényinflacio 0,093 0,009 0,295 0,000 1 1
Consensus (6-havi) 0,078 0,001 0,252 0,000 1 1

Megjegyzés: Becslési iddszak: 2015:01 — 2025:05
Forrds: GKI és EB alapjan MINB-szamitds

Inflaciés varakozas Inflaciés érzékelés
(2) egyenlet (5) egyenlet
Paraméter- Paraméter- Paraméter- Paraméter-
megkotés nélkiil | megkotéssel | megkotés nélkil | megkotéssel
Inflaciés varakozas 1 1 = =
(norm.)
Consensus (6-havi) 0,301*** (1-0,536***) - -
(0,091) (=)
Inflacids érzékelés 0,609*** 0,536*** 1 1
(0,037) (0,038)
Tényinflacio - - 1,625%** 1
(0,145)
Konstans 3,437*%** 4,008*** 9,425*** 12,660***
(0,445) (0,584) (1,186) (0,537)
Reziduum tesztje (p-érték)
ADF 0,005 0,004 0,139 0,319
PP 0,000 0,000 0,098 0,352

Megjegyzés: Kointegrdcids egyenletek. A szignifikanciaszintek jelélése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05,
* p<0,1. A becslilt paraméterek alatt zdrdjelben a standard hibdk szerepelnek. Becslési idészak: 2015:01

—2025:07

Forrds: GKI és EB alapjan MNB-szamitds
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6. tablazat

Az inflacids érzékelésre hato tényezdék (2015. januar — 2025. majus kézott)

2015-2025. majus 2015-2019 2020-2025. majus
Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt | Erzékelt
inflacié inflacié inflacié inflacié inflacié inflacié
valtozasa | valtozdsa | valtozdsa | valtozasa | valtozasa | valtozasa
Elelmiszer-inflacié valtozasa 0,294*** | (0,294*** 0,142 0,130 0,294 0,295***
(0,052) (0,051) (0,154) (0,145) (0,069) (0,067)
Fogyasztdi bizalom valtozésa —0,056** |-0,055*** | -0,067** | -0,062** | -0,048* -0,047*
(0,022) (0,021) (0,030) (0,028) (0,033) (0,030)
Arfolyam relativ szérasa (—1) 0,733** | 0,736*** 0,051 -0,012 0,708* 0,707*
(0,283) (0,279) (0,484) (0,455) (0,439) (0,430)
Uzemanyagérak valtozasa 0,000 0,001 0,001
(0,016) (0,021) (0,023)
Uzemanyagérak valtozasa (-1) 0,025* 0,025* 0,006 0,004 0,026 0,026
(0,017) (0,014) (0,025) (0,020) (0,023) (0,020)
Uzemanyagérak valtozasa (-2) 0,002 —-0,005 0,001
(0,016) (0,024) (0,024)
Hibakorrekcios tag (1) —0,035** | —0,035** | —-0,087 | -0,092* | -0,067* | —0,067*
(0,018) (0,017) (0,060) (0,056) (0,041) (0,040)
Tény inflaci6 szint (-1) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
) ) ) ) ) )
Konstans 0,035 0,022 0,699* 0,757* 0,665 0,673
(0,257) (0,254) (0,444) (0,420) (0,880) (0,854)
Korrigalt R? 0,373 0,382 0,030 0,067 0,390 0,411
Durbin—Watson-statisztika 2,11 2,10 2,38 2,36 2,06 2,06
F-statisztika 11,298*** | 16,059*** | 1,251 1,818" | 6,844%** | 9,9]17%**

Megjegyzés: A szignifikanciaszintek jelélése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, * p<0,15. A becsiilt
paraméterek alatt zdréjelben a standard hibdk szerepelnek. Az infldcids érzékelés hosszu tdvjaban
a tényinfldcio egylitthatéjdnak paramétermegkétése elméleti megfontoldsok alapjan 1. Az infldcids
vdrakozds hosszu tdvjdban a piaci konszenzus és az érzékelt infldcié paramétereinek 6sszege elméleti

megfontoldsok alapjdn 1.

Forrds: GKI és EB alapjan MNB-szamitds
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Az ESG-tényezGk és a vallalati hitelkockazat kap-
csolata: kutatasi trendek bibliometriai megko-
zelitésben*

Kiss Bogldrka®™ — Homolya Ddniel ® — Walter Gyérgy

A tanulmdny az ESG-tényezbk és a vdllalati hitelkockdzat kapcsolatdt elemzé szak-
irodalmat kutatja bibliometriai és szisztematikus irodalomfeldolgozds maodszerével,
a 2020-2024 kézétt megjelent tudomdnyos publikdcidkat dolgozva fel. Kéziiliik 61
relevdns tanulmdnyt azonositottunk és vizsgdltunk meg részletesen, elsésorban
a kutatdsi trendekre és az empirikus eredményekre fokuszdlva. A szigorodo szabd-
lyozds és a piaci érdeklédés miatt az ESG és hitelkockdzatra fokuszdlo cikkek szama
nagymeértékben emelkedett. A publikdciok tébbsége szerint a jobb ESG-teljesitmény
csOkkenti a hitelkockdzatot. Elemzésiink tobb kutatdsi rést tart fel: az ESG és a kis- és
kézépvdllalati szektor hitelkockdzattal valo kapcsolatdnak a vizsgdlata, az éghajlati
kockdzatok vdllalati hitelkockdzatra és hitelportféliora gyakorolt hatdsa, régidspe-
cifikus elemzések, valamint az innovativ mesterséges intelligencidn, gépi tanuldson
alapulé mddszertani keretrendszer alkalmazdsa lehetnek olyan irdnyok, amelyek
tovdbbi jelentds hozzdadott értéket teremthetnek mind az akadémiai, mind a piaci
kézegben.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C10, G20, G21, Q56

Kulcsszavak: ESG, hitelkockazat, bank, vallalati pénziigyek, szisztematikus irodalom-
attekintés

1. Bevezetés

Az ESG (Environmental — kérnyezeti, Social — tarsadalmi, Governance — iranyitasi)
tényez6k figyelembevétele a vallalati hitelkockazatok elemzésében az utébbi évek-
ben kerilt el6térbe. Szamos nemzetkozi szabaly és iranyelv 6sztondzte a pénzigyi

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

Kiss Bogldrka: Eétvés Lordnd Tudomdnyegyetem, doktoranda. E-mail: kissboglarka@student.elte.hu
Homolya Ddniel: Tokaj-Hegyalja Egyetem, egyetemi docens. E-mail: homolya.daniel@unithe.hu
Walter Gyérgy: Eétvds Lordnd Tudomdnyegyetem, egyetemi tandr. E-mail: walter.gyorgy@gtk.elte.hu

A tanulmany az ESG-tényez6k és a vallalati hitelkockdzat kapcsolatat vizsgdld doktori kutatas részeként,
a Kooperativ Doktori Program (KDP) tdmogatdsaval készilt. Koszonetiinket fejezziik ki tovabba Lamanda
Gabriellanak szakmai tdmogatasaért és hasznos visszajelzéseiért.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2025. augusztus 5-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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Az ESG-tényez6k és a vdllalati hitelkockdzat kapcsolata

szektor szereplGit arra, hogy a fenntarthatdsagi szempontokat integraljak hitelkoc-
kazat-kezelési keretrendszeriikbe. Az ENSZ kezdeményezései® is nagy hatassal voltak
arra, hogy a pénzigyi kozvetits intézményeken keresztill erételjesebb nyomast gya-
koroljanak a fenntarthatdsagi célkitlizések megvaldsulasara. Ebben az id6szakban
er6sodott meg tobbek kozott a klimavaltozassal kapcsolatos kozzétételeket tamo-
gatod keretrendszer (Task Force on Climate-related Financial Disclosures? — TCFD)
nemzetkozi elismertsége. Eurdpai kontextusban kiemelhet6 a 2019-es Eurépai Zéld
Megaéllapodas® (European Green Deal), az EU Taxondmia-rendelet* (Regulation (EU)
2020/852) és a fenntarthatdsagi kozzétételekkel kapcsolatos rendelet (Regulation
(EU) 2019/2088, Sustainable Finance Disclosure Regulation®, SFDR) megjelenése.
Kifejezetten a hitelintézetekre és pénziigyi vallalkozdsokra vonatkozé unios és hazai
szabalyozadsok — mint az EBA/GL/2025/01, amely az Eurdpai Bankhatdsag® (European
Banking Authority, EBA) iranyelve az ESG kockdazatok kezelésérél és a Magyar
Nemzeti Bank 7/2025. (VI. 23.) ajanlasa’ — egyértelmden rogzitik, hogy a pénzigyi
intézményeknek a hitelkockazatkezelési folyamataikba integralniuk kell az ESG-té-
nyez6ket. Mindezek kovetkeztében a fenntarthatdsagi (ESG) tényezbk és a hitel-
kockdzati mutatdk kozotti kapcsolat vizsgalata fokozott figyelmet kapott 2020 utan.

Azt is érdemes megjegyezni, hogy nemcsak a bankrendszerre és a hitelezésre, de
altalanosan is igaz, hogy ESG-szempontok iranti befektetSi érdeklédés az elmult
években jelentdsen er6s6dott, amit a fenntarthatd befektetések globdlis térnyerése
és a felelGs t6kepiaci gyakorlatok elterjedése is jelez (PRI5; OECD 2021). Az Eurdpai
Unié fenntarthaté pénzigyi keretrendszere — kiilondsen a Taxondmia-rendelet és
az SFDR — tovdbb 6sztonzi az ESG-tényez6k beépitését a befektetési dontésekbe,
ami befolyasolja a vallalati hitelkockazat megitélését is. Ezenfelll kutatasok (pl.
Amel-Zadeh — Serafeim 2018; Ahmad et al. 2024; Li et al. 2025) is rdmutatnak ar-
ra, hogy az ESG-szempontok egyre meghatarozdbb szerepet toltenek be az tzleti
és befektet6i dontéshozatalban. A fenntarthatdsagi teljesitmény mar nem csupdn
reputdcidés kérdés, hanem kozvetlenil befolydsolja a finanszirozasi feltételeket,
a tékepiaci megitélést és a befektetsi bizalmat.

12006. évi FelelSs befektetési alapelvek (Principles for Responsible Investment) és 2019. évi Felel§s banki
iranyelvek (Principles for Responsible Banking)

2 A TCFD az ENSZ &ltal tdmogatott nemzetkozi szervezet, amely a klimakockazatok pénzugyi kozzétételének
egységesitését célozza (TCFD 2017).

3 Az Eurdpai Unié 2019-ben inditott atfogd programja, amelynek célja a klimasemlegesség elérése 2050-re
(European Commission 2019).

4 Meghatdrozza, mely gazdasagi tevékenységek tekintheték fenntarthatonak (https://eur-lex.europa.eu/eli/
reg/2020/852/oj/eng).

5 A pénzugyi intézményeket kotelezi ESG-kockazatok és hatasok kozzétételére (https://eur-lex.europa.eu/
eli/reg/2019/2088/0j/eng).

© Az EBA az unids hitelintézetek prudens mikodéséhez és ESG-kockdzat kezeléséhez ad ki irdanymutataso-
kat (https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/
Final%20Guidelines%200n%20the%20management%200f%20ESG%20risks.pdf).

7 https://www.mnb.hu/letoltes/7-2025-esg-kerdoiv-ajanlas.pdf

8 https://www.unpri.org/
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Kutatdsunkkal fel kivanjuk tarni, hogy a névekvé szabdalyozdi elvarasok és a fenn-
tarthatdsdg iranti fokozddd befektetsi érdeklédés hatasara milyen kutatasi trendek
és mintazatok figyelhet6k meg az ESG és a hitelkockazatok kapcsolataval foglalkozd
tudomadnyos publikdciékban. Ehhez kulcsszavak alapjan feldolgozzuk az ESG és hitel-
kockazat kapcsolatat elemz6 publikacidkat, bemutatjuk és rendszerezziik a jelenlegi
kutatasi fokuszokat, tudomanyos eredményeket. Mindezek alapjan azokat a kutatdsi
réseket is azonositjuk, amelyek tovabbi empirikus elemzések alapjaul szolgalhatnak.

Tanulmdanyunkban az ESG és a vallalati hitelkockazat kozotti kapcsolat feltardsa-
ra szisztematikus irodalomfeldolgozast és bibliometriai elemzést alkalmaztunk.
Az elemzéshez az Elsevier Scopus® és Web of Science® (WoS) adatbazisat hasznal-
tuk, az elemzést pedig Python programozasi nyelven végeztik el. A 2020 és 2024
kozott megjelent angol nyelv( publikacidkat vizsgaltuk, és 61 relevans tanulmanyt
azonositottunk. Ezeket elemezve feltartuk a publikacios trendeket és a tovabbi le-
hetséges kutatdsi irdnyokat.

Legjobb tudomasunk szerint eddig nem sziiletett olyan atfogd, strukturalt szakirodal-
mi attekintés, amely kifejezetten az ESG-tényez8k és a vallalati hitelkockazatkezelés
kozotti kapcesolatot vizsgalta volna a szisztematikus irodalomfeldolgozds mdodszer-
tana segitségével. Jelen tanulmany ezt a hianyt kivanja pétolni.

Cikklink felépitése a kovetkezd. E bevezetést kovetben, a 2. fejezetben a kutatas
soran alkalmazott mddszertant mutatjuk be, majd a 3. fejezetben ismertetjik az
eredményeket harom alfejezetre bontva. A 3.1. alfejezet a kutatasi trendekre, id6-
beli valtozasokra, a kutatasok foldrajzi relevancidjara és a folydiratokra koncentral,
valamint azonositja a f6 kutatdsi témakoroket, fékuszterileteket. A 3.2. alfejezet
az ESG és a hitelkockazat kapcsolatat elemzé publikaciokat részletezi, kiilonos te-
kintettel az ESG-komponensek (E, S, G, disclosure) és a hitelkockazati mutatok (pl.
hitelmindsités, CDS-felar, cs6dvaldszinliség) dsszefliggéseire, valamint ismerteti az
alkalmazott mddszertani megkozelitéseket. A 3.3. alfejezetben 6sszegezziik a terilet
legmeghatarozdbb kutatdsainak eredményeit és alkalmazott mddszereit, valamint
a vizsgalt valtozdkat. Végliil, a 4. fejezetben a legfontosabb kdvetkeztetéseinket fo-
galmazzuk meg.

9 https://www.scopus.com
10 https://www.webofscience.com
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2. Mddszertan

A tanulmanyban szisztematikus irodalomfeltarast és bibliometriai elemzést alkal-
maztunk. Adatbazisként az Elsevier Scopus és Web of Science (WoS) adatbazisokban
talalhato publikacidkat hasznaltuk. Az elemzés Python programozasi nyelven tortént.
A keresés a publikaciok cimére, absztraktjara, valamint a kulcsszavakra vonatkozott.
Emellett tovabbi korldtozasokat is alkalmaztunk: kizardlag angol nyelvd, ,article”
tipusu publikacidkat vettiink figyelembe, amelyek 2020 és 2024 kozott jelentek meg.
A vélasztott idGintervallumot az indokolta, hogy 2020-t6l n6tt meg latvanyosan az
ESG és a vallalati hitelkockdzat kdzotti kapcsolatot elemz6 tudomdanyos publikaciok
szama (lasd 3. dbra).

Fontos Iépés volt a megfeleld kulcsszavak kivalasztdsa, amelyeket az elsédleges
kutatdsi kérdésiink és a témdban el6zetesen attekintett szakirodalom alapjan hata-
roztunk meg. Kutatasunk soran két keresési, szlirési ciklusban sz(kitettlk a relevans
publikaciok korét. EIGszor az ,ESG AND Risk” kulcsszavakkal a fenntarthatdsag és
a kockazat kozotti kapcsolatot vizsgald publikacidkra kerestiink. Masodik 1épésként,
az ,,ESG AND Risk” keresést még tovabb sz(kitve, harom célzott lekérdezést is lefut-
tattunk, amelyek mar az ESG + Kockdzat (Risk) + Hitel (Credit, Default, Loan) kdzotti
kapcsolat feltarasara fokuszaltak. A hitel fogalmat ebben a kontextusban vett tag
értelemben, tobb kulcsszo segitségével is értelmeztiik, mivel magdban foglalja mind
a véllalati hitelkockazatot (Credit Risk) és nemteljesitési kockazatot (Default Risk),
mind a hitelezési és finanszirozasi folyamatokat (Loan). Ennek megfelelGen a keresés
a hdrom kulcsszd egyiittes el6forduldsat vizsgalta harom kdérben, ahol a harmadik
kulcsszé harom kiilonb6z6 kifejezést tartalmazott:

e _ESG AND Risk AND Credit” — a ,,Credit” kulcsszéval a hitelmin&sitésekre, altala-
nosan a hitelpiacokra és hitelprémiumokra iranyulé tanulmdnyokat azonositottuk,

¢ ,ESG AND Risk AND Default” — a , Default” kulcsszé azokat a kutatdsokat fedi le,
amelyek nemteljesitési valdszinliséget, cs6dkockazatot vagy PD-mutatdkat vizs-
galnak,

¢ ,ESG AND Risk AND Loan” — a ,,Loan” kulcsszé jellemzGen a hitelezési feltéte-
lekhez, hitelkinalathoz és finanszirozasi dontésekhez kapcsolédd tanulmanyokat
ragadja meg.

A harom kulcsszavas keresés eredményeit végil szisztematikusan attekintettiik és
kategorizaltuk annak érdekében, hogy azonositsuk az ESG és a hitelkockazat kap-
csolataval foglalkozo cikkeket. E 1épéssel kisz(irtlik azokat a publikaciokat, amelyek
ugyan érintették az ,ESG”, a ,Hitel” és a ,Kockdzat” témakaorét, de nem foglalkoztak
kozvetleniil az ESG és a hitelkockazat 6sszefliggéseivel, ami a kutatasunk fokusza.
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Scopus adatbazis WoS adatbazis

ESG + Kockazat
(Risk) + Hitel
(Credit/Default/Loan)
Scopus (n = 166)

+ WoS
(n=151)
Duplikatumok szlirése
(n=126)
Osszesen (n = 191)

ESG és hitelkockazat
(n=61)

Megjegyzés: A , hitel” fogalmdt tagan értelmeztiik, amely magdban foglalja a vdllalati hitelkockdzatot,
a nemteljesitési kockdzatot, valamint a hitelezési és finanszirozdsi déntéseket is. A keresést hdrom
kulcsszé — ESG, Risk és Credit/Default/Loan — egyiittes eléforduldsdra épitettiik. A Credit kulcsszd a hitel-
mindsitésekre, a Default a hitel nemteljesitési kockdzatdra, mig a Loan a hitelezési és finanszirozdsi

folyamatokra vonatkozo tanulmdnyokat azonositotta.

Az 1. dbrdn lathato sz(rési kritériumok alkalmazasaval az ESG + Kockazat + Hitel
(Credit, Default, Loan) kulcsszavak kombinacioi alapjan 191 relevans tanulmanyt
azonositottunk a Scopus és Web of Science adatbazisokbdl.

Kutatdsunk folyamatdban (2. dbra) a cikkeket tébb szempont mentén kategorizaltuk,
és ennek megfelel6en mutatjuk be az eredményeket.

A kutatas felépitése és a vizsgalt alfejezetek tartalmi attekintése

ESG + Kockazat (Risk) + Hitel Az ESG és hitelkockazati indikatorok

(Credit/Default/Loan) (n = 191)

3.1. Bibliometriai elemzés

Kutatasi trendek, id6beli
véltozasok,
a foldrajzi eloszlas,
a folyoiratok,
idézettségi adatok
és tématertletek.

kapcsolatanak vizsgalata (n = 61)

3.2. Szisztematikus attekintés 3.3. Osszegzés
A terlleten
legmeghatarozébb
publikaciok
rendszerezése

ESG-komponensek
(E, S, G, Disclosure)

és hitelkockazati
mutatok (Hitelmindsités,

CDS-spread, PD),
Empirikus médszertanok
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A teljes talalati halmazt (191 publikacid) el6szor egy bibliometriai elemzés alapjan
id6beli és foldrajzi (affilidcid, valamint kutatasi terilet) szempontok, folydiratok, vala-
mint a f6 kutatasi témateriletek szerint elemeztiik. Ezutan kilon figyelmet forditot-
tunk az ESG-komponensek (E, S, G, illetve ESG-k6zzététel/disclosure), a hitelkockazat,
hitelkockazati mutatok kozotti 6sszefliggésekre (61 publikacid), ezen részterilet f6bb
kutatdsi eredményeire, valamint az alkalmazott modszertanok szerinti besorolasra,
elemzésre is.

Meg kell jegyezniink, hogy tanulmdanyunkban csak az angol nyelvi és a kulcssza-
vaknak megfelel6 publikacidkat gy(jtottik 6ssze, mivel a Scopus és Web of Science
adatbazisok szlirése nem tartalmazza a magyar nyelv(i szakfolydiratokban megjelent
publikdciokat, illetve konyveket, tanulmdanykoteteket, igy azok nem szerepelnek az
elemzésben. Ugyanakkor tobb magyar nyelv( vagy magyar eredet( kutatdst taldl-
tunk, amelyek adott részterileten, példaul a klimakockazat vagy zoldfinanszirozas
témakorében szorosan kapcsolddnak a témahoz, de nem keriiltek bele a sz(irés
eredményébe. Példaul Ritter (2022) a klimakockazatok hatasat elemzi a Magyaror-
szagon m(ikodé bankok és banki fidktelepek hitelkitettségére. Vdrgeds (2022) a ma-
gyar hitelintézetekre lefolytatott atallasi klimakockazati stresszteszt médszertanat
és eredményeit mutatja be. Tamdsné Véneki — Lamanda (2020) atfogdan targyalja,
hogyan jelennek meg az ESG- és klimakockazatok a pénziigyi kozvetitérendszerben.
Hajnal et al. (2022) az energetikai tanusitvanyok és a lakashitelek kockazati dssze-
fliggéseit vizsgdlja. Végul fontos megjegyezni, hogy ismeriink a zold pénziigyek és
a klimakockdazatok kutatdsi trendjeit feldolgozé angol nyelvi szisztematikus iro-
dalomfeldolgozast is (Muchiri et al. 2022), amely kutatasunkkal rokon terileteket
vizsgdl, de mads kulcsszavakkal kerilt publikaldsra, valamint relevans bibliometriai és
tudomanytorténeti kutatast, amely nem folydiratcikk formaban olvashato (Sdrvdri
2024). Erre a vizsgalatunk limitacidinak bemutatasakor még visszatériink.

3. Eredmények

Az eredményeket harom alfejezetre bontva mutatjuk be, parhuzamosan sz(ikitve
a kutatas fokuszat (2. dbra). A 3.1. alfejezetben az ESG + Kockazat (Risk) + Hitel
(Credit, Default, Loan) sz(réssel kapott cikkek alapjan a kutatasi trendek, idGbeli
valtozasok, a foldrajzi eloszlds, a folydiratok elemzésére keril sor, valamint a f6
témateriileteket és a kutatasi fokuszokat is bemutatjuk. A 3.2. alfejezetben az ESG
és komponensei, valamint a hitelkockazati indikatorok kapcsolatat vizsgalo kutata-
sokat targyaljuk, kiegészitve a mddszertani megkozelitések elemzésével is. Végil
a 3.3. alfejezetben az ESG és hitelkockdzat kapcsolatat elemz6 legnagyobb hatasu,
legnagyobb idézettséggel rendelkezé cikkeket foglaltuk dssze.
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3.1. Kutatasi trendek és témateriiletek

A kulcsszdkutatds alapjan az ESG témakdre mar 2011 el6tt is jelen volt a tudomdanyos
diskurzusban. Ugyanakkor 2020-ig évente csak mintegy 20-50 olyan publikacié szii-
letett, amelynek kdzponti témaja a fenntarthatdsag és a kockazat kozotti kapcsolat
volt. 2020 utan — parhuzamosan a szabalyozdi elvarasok er6sddésével — a publika-
cidk szdma ebben a témakorben latvanyosan ndvekedni kezdett, ezért valasztottuk
2020-at szisztematikus elemzésiink kezd6pontjanak (3. dbra).

3. dbra
ESG és kockazat témaju tudomanyos publikaciok szama és novekedési trendje 2015
2024 kozott

Publikacidk szama (db) 985
D R ===
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—e— Atlagos trend Scopus mmmm \Web of Science (WoS)

Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

Az ESG és kockazat témakdron belll aranydban még mindig viszonylag kevés tanul-
many foglalkozott kifejezetten a hitelkockazat-kezelés kérdéskorével. Ugyanakkor
a 2020-2024 kozotti id6szakban ezen kutatdsok szdma is dinamikusan emelkedett (4.
dbra), ami j6l mutatja, hogy az ESG és a hitelkockazat kapcsolatanak vizsgalata egyre
hangsulyosabb kutatasi irdnnya valik a pénzligyi szakirodalomban. A tudomanyos
érdeklédés novekedése lényegében egybeesik a kordbban bemutatott fenntartha-
tésagi szabalyozdsok életbe 1épésével és a piaci szemléletvaltdssal.

A tovabbiakban csak az ESG + Kockazat + Hitel (Credit, Default, Loan) témaban,
2020-td6l kezdve megjelend tanulmanyokat elemezzik.

A szerzGi affilidcio alapjan megallapithatd, hogy a vizsgdlt id6szakban a publikacidk
85 szazaléka 10 orszaghoz kothetd, azaz a globalis publikacios aktivitas jelent6s ré-
sze néhany nagyobb orszagban koncentralddik. A publikacidok tobb mint fele azsiai
orszagok kutatéitdl szarmazik, kilonodsen Kina emelkedik ki.
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A tanulmanyok foldrajzi fékuszanak eloszlasat vizsgalva azt tapasztaltuk, hogy a ku-
tatdsok nagy része globalis fokuszu (52 cikk). A regionalis elemzések koziil Azsia
(63 cikk) és Eurdpa (37 cikk) a leggyakrabban vizsgalt térségek, emellett még az
Amerikara fokuszalo cikkek szama jelentds (32 cikk). Az orszagokat tekintve Kina (21
cikk) és az Egyesiilt Allamok (27 cikk) emelhet6k ki, de kisebb ardnyban megjelentek
kutatasok Latin-Amerikardl (5 cikk), Indiarél, Malajziarol, Kazahsztanrdl, Thaifoldrdl,
Ukrajnardél, Oroszorszagrél, valamint arab és afrikai orszagokrol is (1-3 cikk). Megal-
lapithatd, hogy a fejlett gazdasagok tovabbra is meghatdrozdak az ESG—hitelkocka-
zati kutatasokban, de a feltérekvé vagy fejlédé piacok iranti tudomanyos érdekl6-
dés mar kozel azonos sulyu. A Kelet-K6zép-Eurdpa (KKE)-régidra, egy-egy orszagra
(Lengyelorszag 4 db, Csehorszag 1 db, Ukrajna 1 db, Romania 1 db) vonatkozdan
Osszesen 7 cikket talaltunk, ami kutatdsi hidnyteruletet jelez. A KKE teljes régidja-
ra, de kifejezetten a magyar vallalati piacra végzett kutatasok jelentés hozzdadott
értéket nyljthatnak az 6sszefliggések mélyebb megértéséhez és a régiospecifikus
sajatossagok, problémak, kockazatok feltarasahoz.

A vizsgalt 191 publikacié tematikusan is elemezhet6. A kutatasi fokuszok alapjan az
alabbi tématerileteket kilonitettiink el: ESG és a hitelkockazat; ESG és kotvények;
ESG és pénziigyi teljesitmény; ESG és szabdlyozas, kdzzététel és zold finanszirozas;
ESG és integracio és mddszertan. A 4. dbrdn lathatjuk ezen témateriletek dinami-
kajat, valamint hogy jelent6sen emelkedett az ESG és a hitelkockdzat dsszefliggéseit
kozvetlendl vizsgdld tanulmanyok aranya.

4. dbra
Az ESG + Kockazat (Risk) + Hitel (Credit, Default, Loan) témaju tudomanyos publikaciok
szamanak alakulasa és a f6 kutatasi témateriiletek aranyanak valtozasa 2020-2024 k6z6tt
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ESG-szabalyozas, kozzététel és zold finanszirozas

Megjegyzés: n=191
Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve
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A vizsgalt 6t évet (2020-2024) tekintve a legnagyobb témateriilet 6sszességében
nézve is (61 tanulmdny) az ,,ESG tényezbk és hitelkockdzat” kozvetlen kapcsolatat
vizsgdlta. E cikkek kozponti kérdése, hogy a magas ESG-teljesitmény csokkenti-e
a cs6dvaldszinliséget, illetve javitja-e a hitelmindsitést. Ezeket a tanulmanyokat a ko-
vetkezd 3.2. alfejezetben részletesebben mutatjuk be. A masodik legjelent6sebb
tématerilet az ,ESG-szabdlyozds, kbzzététel és z6ld finanszirozds”, amelyhez 55
tanulmdny tartozik. E kutatdsok a fenntarthatésagi elGirdsok, jelentéstételi kotele-
zettségek és zold pénziigyi eszkdzok szerepét vizsgaltak, kiilonos tekintettel a piaci
integracidra, az un. ,,greenwashing”*! kockazatokra, valamint az ESG-faktorok hitel-
és kotvénypiaci kockdzatokra gyakorolt hatdsara. Az ,ESG és pénziigyi teljesitmény”
kapcsolatat elemz6 43 tanulmany az ESG-teljesitmény és a vallalati jovedelmez&ség,
értékeltség és kockazati profil kapcsolatat targyalta, azt vizsgdlva, hogy a fenntartha-
tdsdgi gyakorlatok pénzigyi elényt vagy koltséget jelentenek-e a vallalatok szamdra.
Az ,ESG és kétvények”, kotvénypiacok kapcsolatat 16 tanulmany elemezte, ame-
lyek a kotvényhozamok, kockazati felarak és finanszirozasi koltségek ESG-faktorok
altali befolydsoldsat mutattak be. Ugyancsak 16 tanulmany foglalkozott az ,ESG
integrdcio és mddszertan” témdjaval. Ezek a kutatdsok Uj modelleket, értékelési
keretrendszereket és kockazatbecslési modszereket dolgoztak ki az ESG-szempontok
rendszerszint(i beépitésére a befektetési és hitelezési dontéshozatalba. E tanulma-
nyok célja az ESG-faktorok mérhetdségének javitasa és azok kvantitativ modellekbe
torténd integralasa volt, ezzel el6segitve az ESG-szempontok objektiv értékelését
a kockazatkezelésben.

Az 5. dbrdn lathato a témdban a legtdbb publikaciéval rendelkezé folydiratok és
a kiadoik altal megjelentetett cikkek témak szerinti megoszlasa. A folydiratokat vizs-
galva a cikkek jelentGs része pénzligyi, kozgazdasagi és fenntarthatdsagi fokuszu
folydiratokban jelent meg, és nem elhanyagolhaté az lzleti etikat, vallalatiranyitasi
kérdéseket kbzéppontba allité folydiratok szerepe sem, ami jol tikrozi az ESG és
a hitelkockazat kapcsolatanak interdiszciplinaris jellegét. A legtébb publikaciét kozlé
folydiratok a kovetkezék: ,,Sustainability” (13 cikk) és a ,,Finance Research Letters”
(11 cikk). EIGbbi inkdbb a fenntarthatdsagi aspektusokat integralja a gazdasagi elem-
zésekbe, utdbbi pedig pénzigyi és befektetési nézépontbdl kozeliti a témat. Jelentds
még az ,,International Review of Economics and Finance” (6 cikk) részesedése, mint
a témakort tobbszor megjelentetd kdzgazdasagtani folydirat. A legtobb publikacidt
kozl6 folydiratok a SCiImago Journal Rank besoroldsa szerint is az ,,Economics”, ,,Eco-
nometrics” és ,Finance” kategdridba tartoznak, ami megerdsiti a téma pénzlgyi és
kozgazdasagi fékuszat.

A greenwashing” olyan megtéveszt6 gyakorlat, amikor a vallalat fenntarthatdsagi teljesitményét a valo-
sagnal jobbnak tiinteti fel marketing vagy kommunikécids célbdl (European Parliament Think Tank 2022).
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5. abra
A top 10 folydirat és a kiilonb6z6 témateriileteken megjelent publikaciok szama
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mmmm ESG integracio és mddszertan
mmmm ESG és kotvények
ESG és pénzigyi teljesitmény
ESG-szabdlyozas, kdzzététel és z6ld finanszirozas

Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

3.2. ESG és a hitelkockazati indikatorok kozotti kapcsolat vizsgalata, médszertanok

A kovetkezd alfejezetben az ESG, a Kockazat és a Hitel témakoréhez kapcsolddd
kutatasokat tovabb sz(kitve, kifejezetten az ESG és a vallalati hitelkockazat kozotti
kapcsolatot elemzd 61 tanulmany keril elemzésre. Els6 Iépésben azt mutatjuk be,
hogy a vizsgalt kutatdsok milyen tipusu hitelkockdzati indikatorokat alkalmaztak
a hitelkockdzat mérésére, illetve hogyan integraltdk az ESG-tényez6ket (aggregalt
mutatoként vagy kilén E, S vagy G komponensenként) a kutatdsba. Ezek alapjan
kutatasi réseket tudtunk azonositani. Az alfejezet végén a publikicidkat az alkalma-
zott mddszertan alapjan csoportositottuk.

A hitelkockazati indikatorok és ESG dimenzidok mentén torténd elemzést az 1. tdb-
ldzat foglalja 6ssze.
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1. tablazat

A publikacidk csoportositasa a vizsgalt hitelkockazati indikatorok és az ESG-tényezék
alapjan (n = 61)

E ESG Osszesen
(1.) Strukturalis / modellezett hitelkockazati mutatok 4 29
(2.) Hitelmindgsitési alapu mutatok 3 13 16
(3.) Piaci alapu kockazati mutatok 2 7 9
(4.) Finanszirozasi / banki alapu kockazati mutaték 1 6 7
Osszesen 10 51 61

Megjegyzés: A szamokat tartalmazé nem 6sszegzé celldk szinezése az elGforduldsi gyakorisagot szemlélte-
ti; a sététebb drnyalat a magasabb elSforduldst, a vildgosabb drnyalat az alacsonyabb eléforduldst jeldli.

Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

Az ESG-tényez6ket vizsgdlva a kdrnyezeti tényez6ket (E) vizsgald tanulmanyok jel-
lemz6en a szén-dioxid-kibocsatas, a kdrnyezeti teljesitményindex, illetve a klimaki-
tettség elemzésén keresztil vontak le kdvetkeztetéseket. Ezek kézott tobb kutatds
(pl. Palmieri et al. 2023; Danisman — Tarazi 2024; Wadhwani 2022; Ginglinger —
Moreau 2023; Kim — Kim 2024; Schult et al. 2024, van der Walt et al. 2024) ki-
mutatta, hogy a jobb kdrnyezeti teljesitmény és az alacsonyabb karbonintenzitas
kedvez6en befolyasolta a hitelkockdzati mutatdkat, mig a magas kibocsatds vagy
klimakitettség novelte a kockdzatot. A tanulmanyok kdzil minddssze 6t foglalko-
zott kifejezetten az éghajlati vagy klimapolitikai kockazat hitelkockazatra gyakorolt
hatasaval (Liu et al. 2023; Sun et al. 2024; Kim — Kim 2024; Hrazdil et al. 2024;
Penikas — Vasilyeva 2023).

Leggyakrabban a teljes ESG-hitelkockdzat viszonyanak értékelése kerilt a kutata-
sok kozpontjaba (48 cikk). A tanulmanyok kdz6tt nem volt olyan, amely kizardlag
a tarsadalmi (S) vagy a vallalatiranyitasi (G) pillérre fokuszalt volna. Ugyanakkor
Hua Fan — Michalski (2020), Al Mutairi— Bakar (2023) szerint az er8s ,,governance”
struktura és a magas transzparencia kockazatcsokkenté hatasuak. A tarsadalmi (S)
tényezG6k vizsgalatanal a CSR'2-tevékenységek és az etikai vétségek (Corporate Social
Irresponsibility — CSI) hatasainak elemzése volt a kdzpontban. Fauser — Gruener
(2020), Quang Trinh et al. (2023), Ngamvilaikorn et al. (2024) és Ubeda et al. (2024)
e témakorben egyarant megallapitottak, hogy a felel6sségteljes miikodés alacso-
nyabb, mig a tarsadalmi felel6tlenség magasabb cs6d- és reputacios kockazattal jar.

A masik dimenziét tekintve a vizsgalt hitelkockazati indikatorok négy 6 kategériaba
sorolhatdk. A (1.) strukturdlis vagy modellezett hitelkockdzati mutatdk alkalmazasa
a leggyakoribb (29 cikk). Ezek kozé azok a belsd pénziigyi és szamviteli adatokon
alapuld kockazati mértékek tartoznak, amelyek a vallalatok pénziigyi stabilitasat
és nemteljesitési valdszinliségét vizsgaljdk. Ide sorolhatdk az olyan mutatdk, mint

2 Corporate Social Responsibility
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a csBdvaldszinliség®® (Probability of Default, PD), az Expected Default Frequency
(EDF), valamint az Altman-féle Z-mutatd?® vagy a Merton-modell*, E tanulmanyok
eredményei azt mutattak, hogy a magasabb ESG-teljesitmény jellemzéen alacsonyabb
PD-vel és kedvez6bb Z-mutatdval jart egyiitt, vagyis a vallalatok fenntarthatdsagi szem-
pontbdl vett jobb teljesitménye csokkend hitelkockazattal parosult (1asd példaul Atif

7,

—Ali 2021; Brogi et al. 2022). A masodik leggyakoribb kategériat a (2.) hitelmindsitési
alapu mutatdk alkotjak (16 publikacid). Ezek a kutatdsok a hitelmindsit6 intézetek
(pl. S&P, Moody’s, Fitch) altal meghatarozott besoroldsokra, illetve azok valtozasaira
épultek. A tanulmanyok tobbsége arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a magasabb
ESG-értékelés — kiilonosen a vallalatiranyitasi (G) komponens — pozitiv hatast gyako-
rolt a hitelbesoroldsokra, csokkentve a leminGsités valdszinliségét és a finanszirozasi
koltségeket (Jeon 2021; Chodnicka-Jaworska 2021). A harmadik kategériat a (3.) piaci
alapu kockdzati mutatdk jelentik (9 publikacid). Ide azok az indikatorok tartoznak,
amelyek a befektetGi drazasbodl szarmaznak, igy példaul a kétvényhozam és a Credit
Default Swap'’ (CDS) felarak. Ezek a mutatdk kozvetlenl tiikrozik a piac altal érzékelt
hitelkockazatot, és jol reagdlnak az ESG-teljesitmény valtozasaira. Szdmos empirikus
kutatds kimutatta, hogy a jobb ESG-teljesitmény szignifikdnsan csokkenti a CDS-felarat
és a kotvénypiaci kockdzati prémiumot, ami a befektetSk altal érzékelt alacsonyabb
kockazati szintre utal (Jang et al. 2020; Barth et al. 2022; Lian et al. 2023; Bannier et
al. 2022). A negyedik csoportba végil a (4.) finanszirozdsi és banki alapu kockdzati
mutatdk keriltek (7 publikacid). Ezek a tanulmanyok a vallalatok hitelhez valé hoz-
zaférését, addssagfinanszirozasi koltségeit vagy a nemteljesité hitelek® (Non-Perfor-
ming Loan, NPL) aranyat vizsgdltak, mint a hitelkockazat kozvetett megnyilvanulasait.
Az eredmények szerint a magasabb ESG-értékkel rendelkezé véllalatokat a bankok
kedvezébben itélték meg, ami jobb hitelfeltételekhez és alacsonyabb finanszirozasi
koltségekhez vezetett (Luo et al. 2023; Quang Trinh et al. 2023).

A vizsgalt ESG-tényezdk és hitelkockdzati indikdtorok alapjan kirajzolodik néhany
kutatasi rés is. Az elemzett tanulmanyok tébbségében a nagyvallalati szegmensre f6-
kuszaltak, mikdzben a kis- és kdzépvallalkozasok (KKV) a gazdasagi hozzaadott érték
és a foglalkoztatas szempontjabdl is meghatdrozoé szerepl6k'®. Mivel a fenntartha-

13 A nemteljesités valdszinlisége; annak az esélye, hogy az adds egy adott idGszakon belll nem teljesiti fizetési
kotelezettségét. A banki kockdzatkezelés egyik alapvetd mutatdja, amelyet a Basel-keretrendszer is alkalmaz
(Bessis 2015; Basel Committee on Banking Supervision (BCBS 2006)).

14 A Moody’s KMV-modell dltal becsilt cs6dvaldszinliség, amely a vallalat eszkdzeinek piaci értéke és a kote-
lezettségek ardnya alapjan hatarozza meg a varhaté nemteljesités gyakorisagat (Kealhofer 1995).

= A vallalat pénziigyi aranyszamain alapuld diszkriminancia-elemzés modell, amely el6rejelzi a fizetésképte-
lenség valoszinliségét (Altman 1968).

16 Strukturdlis hitelkockazati megkozelités, amely a vallalat értékét opcioként kezeli, és a cs6d bekovetkezését
akkor jelzi, ha az eszkdzok értéke a kotelezettségek ald csokken (Merton 1974).

7 A hitelkockdzati feldr, amely azt mutatja, mennyibe kerl biztositast vasarolni egy adés nemteljesitése ellen;
a piaci szerepldk altal érzékelt kockazat egyik f6 mutatdja (Hull et al. 2004).

8 Nem teljesitd hitel, amelynél az adés tobb mint 90 napja nem fizet kamatot vagy t6két; az Eurdpai Kdzponti
Bank iranyelve alapjan definialt kategéria (ECB 2017).

19 Az Eurdpai Bizottsag altal kozzétett adatok szerint (European Commission 2022) a kis- és kdzépvdllalkozasok
fontossagét: 2019-ben az EU nem-pénzligyi Uzleti véllalkozds dgazataban az 6sszes véllalkozds 99,8 szézalé-
kat tették ki a mikro- és kisvallalkozdsok (50 fénél kevesebbet foglalkoztatok), a kis- és kozépvallalkozasok
a foglalkoztatottak kozel 64 szazalékat adtak, mikozben a hozzdadott érték mintegy 52 szézalékat produkaltak
a kis- és kozépvallalkozasok (ide értve a mikrovallalkozasokat is).
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tdsagi célok elérése e szektor bevondsa nélkiil nem lehetséges, indokolt és hasznos
lenne a KKV-szektor ESG-tevékenységére és kockazati profiljara irdnyuld kutatasok
bdvitése. Véleményiink szerint az ilyen vizsgalatok el6mozdithatjak a gyakorlatban
is alkalmazhatd irdnyelvek és folyamatok kialakitdsat, amelyek segithetik a kisebb
vallalkozadsokat a fenntarthaté mikodés megvaldsitasdban. Masrészt a tanulma-
nyok donté tobbsége az Gsszesitett ESG-mutatdkat vizsgalta, mig a tarsadalmi (S)
és iranyitasi (G) komponensek 6nallé hatasanak elemzése gyakorlatilag hianyzik,
noha a szakirodalom ezek potencidlis kockazatcsokkentd szerepét is hangsulyozza.
Harmadrészt a finanszirozasi és banki alapu indikatorok vizsgalata is alulreprezentalt,
pedig ezek kulcsfontossdguak az ESG-faktorok pénzigyi stabilitasra gyakorolt hata-
sanak feltdrasaban. Végil a klimakockazat integrdldsa a hitelkockdzati modellekbe
szintén igéretes kutatasi irany lehet.

A 2. tdbldzatban a fenti cikkek mddszertan alapjan torténé besorolasa lathaté.
A panel- és keresztmetszeti 6konometriai elemzések mellett egyre gyakrabban
jelennek meg a gépi tanuldson, természetesnyelv-feldolgozdson és kvazi-kisérleti
elrendezéseken alapuld megkozelitések is.

2. tablazat
Mddszertani megoszlas az ESG és hitelkockazati kutatasok alapjan

Médszertani . Tanulmanyok
L. Leiras / tartalom .,
kategoria szama
Empirikus Egy adott id6pontra vagy rovid idészakra épuld statikus 23
okonometria — regressziok; az ESG és a hitelkockdazat kapcsolatdnak
keresztmetszet pillanatképszeri elemzése.
Empirikus Tobb idGszakot lefedd, fix vagy random hatasos modellek; 16
okonometria — panel | lehet6vé teszik az id6beli dinamika és a vdllalatspecifikus hatasok
elemzését.
Elméleti és Irodalmi attekintések, elméleti kereteket vagy szakpolitikai 16
szintetizalo (SLR / koncepcidkat bemutaté tanulmanyok, amelyek nem végeznek
policy) empirikus elemzést.
Gépi tanulas / Al- és NLP-alapu modszerek, amelyek strukturalatlan adatok (pl. 2
szovegelemzés ESG-jelentések, hirek) feldolgozasaval tarjak fel a nemlinearis
mintdzatokat.
Kérdéives / kvalitativ | Interjukra, kérdGivekre vagy esettanulmanyokra épilé kutatasok, 2
amelyek a menedzsmentgyakorlatok és az ESG-integracio
intézményi oldalat vizsgaljak.
Kvazi-kisérleti / Természetes kisérletek, eseménytanulmanyok vagy kilonbségek 2
eseményalapu kilonbsége elemzések, amelyek oksagi hatasokat vizsgalnak (pl.
valsagok, szabalyozasi sokkok).

Megjegyzés: n=61, Systematic Literature Review: SLR
Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

Az empirikus 6konometriai vizsgalatok keresztmetszeti és paneladatokat hasznal-
hatnak fel. A keresztmetszeti kutatdsok (pl. Kanno 2023; Wu — Xie 2024) egy adott
id&szakban vizsgaltdk, hogy a magasabb ESG-teljesitmény javitja-e a vallalatok hitel-
képességét. Ezek jol érzékeltetik a kapcsolatot, de nem mutatjak meg annak id6beli
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alakuldsat. A panelalapu elemzések viszont képesek a dinamikus folyamatok vizsga-
latara és a rejtett vallalati sajatossagok figyelembevételére. Li et al. (2022) példaul
kimutatta, hogy a magasabb ESG-pontszam alacsonyabb csédkockazattal jar, mig Luo
et al. (2023) szerint a jobb ESG-eredmények novelték a kereskedelmi hitelhez jutas
esélyét és mérsékelték az informacids aszimmetriat. Habermann — Fischer (2023)
eredményei arra is ramutattak, hogy a tarsadalmi teljesitmény rovid tavon koltség-
noveld, de hosszabb tavon fenntarthatobb m(ikodést eredményez. Az elméleti és
szintetizdld tanulmanyok (16 db) els6sorban a szakirodalom attekintésére, a fogalmi
keretek és szakpolitikai ajanlasok kialakitasara fékuszaltak, empirikus elemzés nélkdl.
Ezek a munkak az ESG-t mint kockazati dimenzidt helyezték el a pénzligyi stabilitas
és a vallalatfinanszirozds elméleti modelljeiben, hozzajarulva a kutatasi teriilet kon-
ceptualizalasahoz. Az utdbbi években megjelentek a fejlettebb, gépi tanuldson és
szévegbdnydszaton alapuld megkdzelitések is, amelyek strukturdlatlan adatok elem-
zésével Uj mintazatokat tartak fel. Bonacorsi et al. (2024) LASSO és Random Forest
algoritmusokat alkalmaztak a hitelkockdzat el6rejelzésére, mig Hajek et al. (2024)
természetesnyelv-feldolgozassal (NLP) az ESG-jelentések szovegébdl becsilték meg
a vallalati hitelmindsitéseket. E médszerek a nemlinedris dsszefliggések feltardsa-
val j6l kiegészitik a hagyomanyos 6konometriai modelleket, ugyanakkor alkalmazasi
gyakorisdgukban még messze elmaradnak a szokdsosnak szamité 6konometriai mo-
dellektdl. A kvalitativ és kérdédives kutatasok ritkak, de kiegészitd betekintést nyujta-
esettanulmanyon keresztil, bemutatva, hogyan épithet6k be az ESG-szempontok
a kockdazatkezelésbe. Végul a kvdzi-kisérleti és eseményalapu vizsgalatok Uj irdnyt
jelentenek az oksagi hatasok feltarasaban. Tang et al. (2024) a Kiotdi Egyezményt,
Danisman — Tarazi (2024) a pénziigyi valsdgokat hasznaltdk természetes kisérletként,
és eredményeik szerint a magasabb ESG-teljesitmény( vallalatok valsaghelyzetben
ellendllébbak. Chodnicka-Jaworska (2021) szintén pozitiv kapcsolatot talalt az ESG-ja-
vulds és a hitelmindsitések kozott. E mddszerek tehat lehetévé teszik az ESG és a hi-
telkockdzat oksagi 0sszefliggéseinek pontosabb vizsgélatat.

A moddszertani mintdzat alapjan egy Ujabb kutatasi rés is kirajzolédik. A vizsgalt
tanulmanyok tulnyomé tébbsége hagyomanyos 6konometriai megkozelitést alkal-
mazott, mikdzben a gépi tanulds, a szovegelemzés és a kvazi-kisérleti mddszerek
aranya rendkivil alacsony. Ez arra utal, hogy az ESG és a hitelkockazat kapcsolata-
nak feltdrdsa még mindig elsésorban linearis, statikus modellekre épiil, amelyek
korlatozottan alkalmasak a komplex, nemlinearis 0sszefliggések megragadasara.
Kevés kutatds vizsgdlta az ESG-hatdsokat oksagi keretben, hogy az ESG-teljesitmény
javulasa ténylegesen okoz-e kockazatcsokkenést, vagy csupan egyitt jar vele.

3.3. Osszegzés, meghatarozo kutatasok a teriileten

Osszegzésként elemeztiik a 10 legnagyobb hatasuként értékelt tanulmanyt az ESG
és hitelkockdzatok kapcsolatat targyald cikkcsoportbdl, éves atlagos idézettségik
alapjan rangsorolva. Az 6sszefoglalod 3. tdbldzat bemutatja az egyes tanulmanyok
fokuszat, alkalmazott mddszertanat és legfontosabb eredményeit.
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Az ESG-tényez6k és a vdllalati hitelkockdzat kapcsolata

E kutatdsok médszertani sokszinliséget mutatnak, hiszen a panel- és keresztmetszeti
okonometriai modellek tulsulya mellett talalunk elméleti modelleket, szintetizalo
megkozelitéseket is. Az empirikus kutatdsok altaldban szignifikans és jellemzéen
negativ kapcsolatot mutattak ki az ESG-értékek és a hitelkockazat mértéke kozott.
Eredményeik kdvetkezetesen arra utaltak, hogy a magasabb ESG-teljesitmény hoz-
zajarul a vallalatok pénzigyi stabilitasdhoz, alacsonyabb csédkockazatot, kedvezébb
hitelminGsitéseket és kisebb finanszirozasi kdltségeket eredményez.

4. Konkluzio

Elemzésiink azt mutatja, hogy az ESG és a vallalati hitelkockazat 6sszefliggése a vizs-
gdlt id6északban (2020-2024) gyorsan bdviilé kutatasi terlletté valt. A publikaciok
szamanak felfutdsa id6ben egybeesik a fenntarthatdsagi szabalyozasok és felligye-
leti irdnymutatasok megjelenésével, kilonésen az eurdpai kezdeményezések és
bankfelligyeleti elvarasok ergsodésével, ami érdemben 6sztondzte a tématerilet
tudomanyos és gyakorlati napirendre kertlését.

A keresés soran talalt kutatasok tulnyomo része globdlis, Azsia- és USA-fékuszu;
Eurdpéra kevesebb elemzés jut, a kozép- és kelet-eurdpai régid pedig alulrepre-
zentalt, jollehet a fenntarthatdsdgi kovetelmények ezen térségeket is jelent&sen
érintik. A valogatott tanulmanyok mérési alapja jellemz6en nagyvallalati adatba-
zisokra épil; a KKV-k vizsgdlata ritka, és bar itt bizonydra mérési nehézségekkel
szembesiilink, a gazdasagi hozzdadott érték szempontjabdl kiemelt jelent&ségli
lenne ezek elemzése.

Az empirikus munkak tébbsége az ESG aggregalt (6sszesitett) dimenzidjat kapcsolja
besoroldsokkal, illetve piaci alapu indikatorokkal (pl. CDS-felar). A mddszertani esz-
koztar dominansan keresztmetszeti és panel-6konometriai eljarasokbdl all, amelye-
ket kisebb ardnyban egészitenek ki szovegbdanyaszati, gépi tanulasi és kvazi-kisérleti
megkozelitések. A legnagyobb hatasu cikkek 6sszességében szignifikdns asszocidciot
jeleznek: a jobb ESG-teljesitmény altaldban alacsonyabb csédkockazattal, kedve-
z6bb hitelmingsitéssel és mérsékeltebb kockazati felarakkal jar egyiitt, bar az egyes
dimenziék (kilonosen az ,S” és a ,,G”, vagy az ,E”-n belil a klimakockazat) 6nallo
hatdsai kevésbé feltartak.

A feltart kutatdsi rések tobb irdanyt kindlnak: (i) A kozépvallalati szektor és dlta-
l[dban a KKV-k ESG-mérésének és hitelkockazati 6sszefliggéseinek célzott feltara-
sa hianypotld lenne, és a banki gyakorlat szdmara is kdzvetlen inputot adhatna.
(ii) A KKE-régidban — beleértve a helyi nyelv( kutatasok szisztematikus feltarasat
— regionalisan bedgyazott vizsgalatokra van szilikség a szabalyozasi, piaci és adat-
specifikus sajatossagok figyelembevételével. (iii) Kevéssé kutatottak a finanszi-
rozasi és banki alapu indikatorok (pl. NPL-ratak) és az ESG kapcsolatdnak oksagi
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mechanizmusai, noha ezek a kereskedelmi banki hitelkockdzat-mérés gyakorlata-
nak szempontjabdl is kulcsfontossaguak. (iv) igéretes, még kevéssé kutatott irdny
a klimakockazat integralasa a hitelkockazati modellekbe, valamint (v) a nemlinearis
hatdsokat jobban megragadd Al, kvazi-kisérleti és eseménytanulmanyi médszerek
szélesebb kord alkalmazasa is.

Vizsgalatunknak vannak korlatai. Kizarélag az angol nyelv(i, 2020-2024 koz6tt a tu-
domanyos folydiratokban megjelent cikk tipusu publikacidkat elemeztiink, a keresés
pedig két adatbazisra (Scopus, Web of Science) és el6re definialt kulcsszavakra
tdmaszkodott. E szlirések a teljesség igényét sziikségképpen korlatozzak, és hozza-
jarulhatnak bizonyos foldrajzi és tematikus torzitasokhoz.

Osszességében eredményeink megerdsitik, hogy az ESG-tényez6k érdemi infor-
maciot hordoznak a vallalati hitelkockazatrol, és a kockazatkezelési, hitelezési és
arazasi gyakorlatokban — kiilondsen a szabalyozdi elvardsok er6sddése kdzepette
— indokolt az ESG-szempontok szisztematikus integraldsa. A jovébeli kutatdsoknak
érdemes el6térbe helyezni a kozépvallalati szegmensre és a KKE-régidra fokuszalo
elemzéseket, a klimakockazati csatornakat beépité modelleket, az ESG-hitelkocka-
zat kozotti oksagi azonositdsra alkalmas és Ujabb, fejlett adatelemzési technikakra
épllé6 keretrendszereket is.
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Nemzetkozi krizisek, geopolitikai kockazatok és
a magyar részvénypiac*

Nagy Attila Zoltdn® — Erdds Sdndor

Tanulmdnyunk az 1991 6ta bekévetkezett 108 nemzetkézi krizis Budapesti Erték-
tézsde részvényindexére gyakorolt hatdsdt vizsgdlja eseményablakos és kereszt-
metszeti regresszios modszerekkel, a fejl6dé piacokat reprezentdld MSCI Emerging
Markets indexhez viszonyitva. Az eredmények szerint az atlagos kumuldlt abnormdlis
hozamok jellemz&en negativak, és statisztikailag szignifikdns hatds els6sorban az
eseményt kévetd révid iddszakban (0-10 kereskedési nap) jelentkezik. A 2000-es
éveket kévetden a piaci reakciok erésebbé vdltak, a magyar részvénypiac a fejlédé
piacokhoz képest érzékenyebben reagadl a krizisekre. A békés vdlsdgok révid tdvon
erdsebb, de dtmeneti negativ reakcidt valtanak ki, mig a sulyosabb krizisek tartdsan
negativ hatdsuak. Regiondlis bontdsban az eurépai események bizonyultak a leg-
érzékenyebbnek. A keresztmetszeti regressziok szerint a részvénypiac abnormdlis
hozamai déntéen a globdlis volatilitdshoz (VIX) és a BUX index eseményt megelézé
hozamkérnyezetéhez kétédnek, mig a hazai fundamentumok és bizalmi mutatok
csak gyengébb, bizonytalanabb ésszefliggést mutatnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G14, F52, C58

Kulcsszavak: geopolitikai kockdzat, nemzetkozi krizisek, BUX index, befektetdi
bizonytalansag

1. Bevezetés

A geopolitikai kockdzatok meghatdrozé tényezbi a t6kepiaci folyamatoknak. A szak-
irodalom kovetkezetesen ramutat arra, hogy a geopolitikai bizonytalansag néveke-
dése a részvényhozamok csokkenésével és a volatilitds emelkedésével jar egyiitt
(Smales 2021; Lamine — Zribi 2024). Ezek a hatasok nem homogének, orszagonként,
régionként, id6szakonként és szektoronként eltérd jellegliek. A feltérekvd piacok
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érzékenyebbnek bizonyulnak, mig a fejlett piacok esetében a reakcidok mérsékel-
tebbek (Nasouri 2025; Salisu et al. 2022). A szektoralis vizsgalatok szerint a pénz-
Ggyi, energia- és védelmi szektor a leginkabb kitett, mig mas dgazatokban inkabb
aszimmetrikus reakciok figyelheték meg (Chatziantoniou et al. 2025; Choudhury
2024). A foldrajzi kozelség szintén meghatdrozd, azaz a krizisekhez kozeli piacok
sokkal er6teljesebben reagdlnak, mint a tavolabbiak (Nygaard — Sgrensen 2024;
Grinius — BaleZentis 2025).

A fenti kutatasok ravildgitanak arra, hogy a nemzetkozi krizisek nemcsak rovid tava
sokkokat okoznak, hanem strukturalisan is befolyasoljdk a kockazatkezelést, a befek-
tetési stratégidkat és a portfolio-diverzifikaciot. Ezért fontosnak tartjuk megvizsgélni,
hogy a magyar részvénypiac miként reagal a geopolitikai eseményekre. Arra keressik
a valaszt, hogy a BUX indexen — a fejl6dd piacokat reprezentald MSCI Emerging
Markets indexhez viszonyitva — kimutathatok-e szignifikdns abnormalis hozamok.
Vizsgdljuk tovdbbd, hogy a krizisek tipusa, sulyossdga és foldrajzi elhelyezkedése
hogyan hat a piaci reakcidkra. Végil arra is valaszt kereslink, hogy a krizisekhez
kapcsolédd abnormdlis hozamokra adnak-e magyarazatot a globdlis bizonytalan-
sagi mutaték, a hazai makrogazdasagi fundamentumok vagy a befektet6i bizalmi
indikatorok.

Kutatasunk sordn az International Crisis Behavior (ICB) adatbazis 108 nemzetkozi
krizisét tanulmdanyozzuk, és az eseményeket 6t dimenzié (az er6szakossag mérté-
ke, a vdlsag sulyossaga, a nagyhatalmak bevonddasa, a fesziiltség szintje, valamint
a foldrajzi elhelyezkedés) alapjan kulonitjiik el 1991-2021, 2000-2021 és 2010-2021
kozotti idészakon. Vizsgdlatunk eseményablak-mddszertanon alapul, melynek segit-
ségével kimutatjuk az abnormalis hozamokat, majd a leger6sebb piaci reakcidkat
keresztmetszeti regressziéval (22 magyarazévaltozd bevonasaval) is elemezziik.

2. Szakirodalmi attekintés

A kordbbi kutatasok arrdl arulkodnak, hogy az eszkozarak hozamat és volatilitasat
jelentdsen befolyasoljdk a makrogazdasagi bejelentések (Elder et al. 2012), a vilag-
politikai események (Berkman et al. 2011) és a hirek médiaténusa (Manela — Moreira
2017). A geopolitikai eseményekkel kapcsolatban els6ként Caldara és lacoviello
(2022) hoztak létre geopolitikai kockazati indexet (GPR), mely a geopolitikai kocka-
zatokat a haborukra, terrortdmaddsokra és allamok kozotti fesziltségekre értelmezi.
A szakirodalom legtobb kutatasa ezt az indexet alkalmazza, és 6konometriai mod-
szereket (példaul OLS, VAR, kvantilis regresszié) hasznal a kapcsolatok feltarasara.
Emellett a szakirodalom mdsik meghatdrozé irdnyzata a tényleges eseményeket
vizsgalja eseményablakos médszerrel.

A GPR indexen alapul Lamine és Zribi (2024) tanulmanya, akik a geopolitikai kocka-
zatok hatdsat a G7- és BRICS-orszagok részvénypiacain vizsgaltak, és arra jutottak,
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hogy mig a hozamokra gyakorolt hatas idével mérséklédik, addig a volatilitas tar-
tésan novekvs tendenciat mutat. Demiralay és szerzétdrsai (2024) a geopolitikai
kockazatok mellett a fenyegetések és cselekmények hatdsat elemezve mutattak ki,
hogy a hozamok emelkedd részvénypiaci kdrnyezetben pozitivan, csékkend rész-
vénypiacokon negativan reagalnak a GPR-re, mig a volatilitads f6ként pozitivan reagal,
kiilondsen geopolitikai cselekmények esetében.

Rafi és Ali (2025) 40 orszag adatai alapjan Uj keretrendszert dolgozott ki a geopoli-
tikai kockazati kitettség (GRE) mérésére, amely a Caldara és lacoviello (2022) altal
bevezetett indexbdl kialakitva harom faktor (geopolitikai kockazat, cselekmény és
fenyegetés) formdjaban épiil fel. Eredményeik szerint a geopolitikai fenyegetések
faktoranak van a leger6sebb el6rejelz6 képessége. Smales (2021) napi adatokon
kimutatta, hogy a geopolitikai kockazat névekedése emeli az olajarakat, ugyanak-
kor csokkenti a részvényhozamokat, mikozben a volatilitas tartésan magas marad.
Hasonld megfigyeléseket tett Denie és szerz6tdrsai (2024) az olaj-, arany- és dollar-
index, valamint a részvénypiacok kapcsolatanak vizsgalata soran.

A GPR-indexen alapuld vizsgalatok a fejl6dé orszagok korében is elemezték a geopo-
litikai kockazatok hatésait. Nasouri (2025) szerint a fejl6d6 orszagok részvénypiacai-
nak volatilitdsa és a pénziigyi stressz sokkal er6sebben reagal a GPR ndvekedésére,
mig a fejlett gazdasagokban inkdbb a részvénypiacokon jelentkeznek hatdsok. Salisu
és szerzGtdrsai (2022) mar csak a feltorekvd piacokra fékuszaltak, és arra jutottak,
hogy a geopolitikai cselekmények indexe jobb el6rejelz6, mint a fenyegetések. A fen-
tieket kiegésziti Wijaya és szerzétdrsai (2024), akik kimutattak, hogy a GPR hatasai
orszagonként eltéréek.

A geopolitikai kockazatok hatasai nemcsak orszagok kézott, hanem a részvénypia-
con belil, szektoralis szinten is aszimmetrikusan jelentkeznek. Chatziantoniou és
szerz6tdrsai (2025) szerint a geopolitikai kockazatok hatasa szignifikans és nagyon
szektorfliggs, és a szektorok er6sebben reagalnak a terrortamadasok fenyegetésére,
mint magukra a terrortdmaddasokra, de a hdborus eszkaldcié nagyobb volatilitast
okoz, mint a haborus fenyegetések vagy a haboruk kezdete. Choudhury (2024) meg-
allapitasa szerint a geopolitikai kockazatok leginkabb az amerikai pénzilgyi szektort
sujtjak, mig az alapanyag- és energiadgazat szintén jelent6s kitettséggel bir. A fen-
tiekkel 6sszhangban Boungou és Urom (2025) ramutatott, hogy a G20-orszagok
bankszektoranak hozamaira gyakorolt geopolitikai hatds mértéke a piaci teljesitmény
szintjétél, a konfliktus id6szakatdl és a bankrendszerek féldrajzi elhelyezkedésétél

flgg.

A kutatdasok masik iranyvonala nem geopolitikai kockdzati indexeket vesz alapul,
hanem a ténylegesen bekovetkez6 eseményeket, jellemzéen eseményvizsgdlati
madszerrel elemzi. Grinius és BaleZentis (2025) a 2022-es orosz—ukran haboru 12
részvénypiacra gyakorolt hatdsat vizsgalva dllapitotta meg, hogy a kozelségi hatas
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érvényesiilt, igy Lengyelorszdg mutatta a legnagyobb arfolyamreakciét, mig az Euré-
pan kivili piacok 6sszességében nem mutattak érzékenységet. Goyal és Soni (2024)
eseményvizsgalati mddszerrel tarta fel a 2023. oktéberi izraeli-palesztin konflik-
tus hatdsat 47 orszag részvénypiacara. Eredményeik szerint a feltorekvé piacok és
a globalis részvénypiacok jelent8s negativ reakciét mutattak, mig a fejlett piacok
ellenallébbnak bizonyultak. Tovdbbi vizsgalatok ravildgitanak arra, hogy a Kozel-
Keleten zajlé fegyveres konfliktusok befolyasoljak az olajvallalatok részvényhozamait
(Khalifa et al. 2017), az arab—izraeli haboru is szoros kapcsolatban 4llt az olajarak
alakuldsaval (Nygaard — Sgrensen 2024), az Eszak- és Dél-Korea kapcsolataiban
bekodvetkez6 valtozasok pedig az érintett gazdasagi egylttmikodésben részt vevd
vallalatok részvényhozamait érintették (Pyo 2021). Emellett az 1997-es azsiai pénz-
Ggyi valsdg, a 2008-as globalis pénziigyi valsag és a Covid19-jarvany felerésitette az
amerikai részvénypiac globalis hozamtranszmisszidjat, amit a geopolitikai kockazatok
tovabb alakitottak (Tran — Vo 2023).

A geopolitikai kockdzatok hazai gazdasagra gyakorolt hatdsait vizsgalé tanulma-
nyok, kiilondsen a tékepiaci d6sszefliggések terén, egyelbre korlatozottak. Ugyan-
akkor a nemzetkozi eredményekben is kimutatott orszdgspecifikus és szektoralis
aszimmetridk miatt indokolt lehet a hazai piacra vonatkozé empirikus vizsgalatok
elvégzése. Megallapithatd, hogy tobb hazai t6kepiacokkal kapcsolatos tanulmany
a nemzetkozi vizsgalatokkal 6sszhangban levé eredményre jutott eszkdzdrazasi
kérdésekben. Példaul Lakatos (2016) a befektetGi tulreagalas jelenségét vizsgalva,
Rdddczy és Téth-Pajor (2021) az extrém piaci eseményekre adott reakcidk elemzése
sordn taldlt a nemzetkoézi szakirodalommal 6sszevetheté eredményeket. Tovabbi
hasonlé eredmények szilettek a szezonalitas (Kégl — Petroczy 2024; Neszveda —
Simon 2021), a momentumhatas (Csillag — Neszveda 2020), az arfolyamsodrédas
(Gsillag — Neszveda 2022; Nagy — Ulbert 2007), a t6zsdei anomaliak (Bidlé — Szabo
2024), a likviditasnyujtas kereskedési stratégidjanak (Neszveda — Vidgo 2021) vizs-
gdlata soran. A nemzetkdzi piacokon megfigyelt tendencidktdl eltéré eredmények
is feltardsra keriltek, példaul vallalatértékelési mddszerek alkalmazhatésagaban
(Takdcs 2007), a pénziigyi viselkedéstani jelenségekben (Molndr 2005), valamint
a tékepiaci teljesitménymutatdkban (Koszorus 2019).

A hazai t6kepiaccal kapcsolatban Grébel és Pesuth (2023, 2024) ramutatott arra,
hogy a geopolitikai kockazatok szerepe mind elméletben, mind a gyakorlatban fel-
értékel6dott. Elemzésik szerint a geopolitikai fesziltségek jellemz&en negativan
befolydsoltak a részvénypiaci hozamokat, kiilondsen a feltérekvd piacokon és a Ko-
zép- és Kelet-Eurdpa régidban. Megallapithatd tovabba, hogy a geopolitikai kocka-
zatok nemcsak a részvénypiacokon, hanem a hazai gazdasagi kilatdsokban is érdemi
szerepet jatszanak. Példaul Horvdth és Molndr (2025) szerint a kilsé kornyezet tar-
tds gyengélkedése (az orosz—ukran haboru, az amerikai vamfenyegetések) jelentds
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bizonytalansagot keltett a magyar gazdasagban, ami visszavetette a névekedést,
valamint a jovébeli kilatasok is jelentSs kockazatokkal terheltek.

Osszességében a kutatdsok ravilagitanak, hogy a geopolitikai kockazatok a részvény-
piaci hozamokat és volatilitast globalisan és régiénként, valamint szektoronként is
aszimmetrikusan befolyasoljak.

3. Adatok és modszertan

Az események hatdsdnak vizsgalatdhoz a Budapesti Ertéktézsde indexének napi
zardarfolyamait haszndltuk fel az 1991. januar 2. és 2021. december 31. kdzotti id6-
szakon. Bar a BUX index adatai elérhetGk a vizsgdlt id6szakot kdvet6en is, azonban
a kriziseket tartalmazo ICB adatbazis! utolsé eseménye 2021. szeptember 20-ai
id6ponttal kerlt rogzitésre, igy a BUX index adatait ehhez igazitva dolgoztuk fel.

Az eseményablak-elemzés soran az abnormadlis hozam meghatarozasahoz bench-
markként az MSCI Emerging Markets (MSCI EM) indexet alkalmaztuk, amely a fejl6-
dé piaci részvények széles korét reprezentalja, és szorosabb kapcsolatot mutat a BUX
index mozgasaval, mint mas alternativ indexek. A vizsgdlathoz a BUX és az MSCI
EM index napi gyakorisagu loghozamait hasznaltuk, amelyeket a becslési ablakban
a kovetkez6 mdédon szamitottunk:

R, = 100 = (InP, — InP,_,). (1)

Az Augmented Dickey—Fuller-teszt alapjan a sorozatok staciondariusnak bizonyultak.
A varhatd hozam becslésére linearis regresszidos modellt alkalmaztunk a kdvetkezé
formaban:

Rit =X+ BiRme + it (2)
ahol:
* R;+: a BUX index napi loghozama t id6pontban,
* R, - az MSCI EM index napi loghozama, t id6pontban,
e B;: a piaci hozamokkal szembeni érzékenységet leiré egylitthatd.

A modellt az eseményt megel6z6 130. és 10. nap kozotti idGszakra illesztettiik (becs-
Iési ablak), amelyet kovetGen a tényleges esemény korili id6szakra szamitottuk az
abnormalis hozamokat. Az abnormalis hozam a tényleges hozam és a varhato hozam
kiilonbségeként definidlhato:

ARiy = Ri — E(Ri,t)' (3)

* https://sites.duke.edu/icbdata/
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ahol:
* R;;: a BUX index loghozama a t napon az i esemény kérnyezetében,

* E(R;,): a varhato loghozam, amit a becslési id8szak regresszids egyltthatdja alapjan
becsultink meg.

Az abnormalis hozamokat a fenti médon kiszdmolt, egy adott esemény id&szakara
vonatkozdan a kovetkez6 képlet szerint 6sszegeztiik:

CARy(Ty, Ty) = X2y, ARy . (4)

Az eseményablakos vizsgalat értelmezéséhez az 1. dbra nyujt segitséget, ahol a T-T;
id6szak az esemény el&tti 10-130 nap kozotti becslési periddus, majd a T,—T, id&szak
adja az eseményablakot.

1. dbra
Az eseményvizsgalat id6ablakanak szemléltetése

T0 T1 T T2
T T T T
| | | |
1 1 1 1 >
| | | |
. -t . -t
L A A J
Y Y Al
Becslési Esemény elGtti Esemény utani
id6szak id6szak id6szak

Megjegyzés: Az dbra az eseményablakot mutatja, ahol To a becslési idészak kezdete, T; a vége, T az
esemény napja, T, az eseményablak vége.

Az eseményablak-vizsgalat soran mind szimmetrikus (—-30/+30, —15/+15, —2/+2,
—1/+1 napos), mind kizarélag az eseményt kovets idGszakot lefedd aszimmetrikus
ablakokat alkalmaztunk (0—2, 0-3, 0-5, 0—10, 0—20 és 0—-30 napos), melyek hosszat
a szakirodalmi ajanldsokat felhasznalva (MacKinlay 1997; Azzimonti 2018; Kiss et
al. 2024; Rappai 2011) hataroztuk meg.

Az eredmények robusztussaganak ellen6rzésére alternativ becslési mddszert alkal-
maztunk, az Un. dtlaghozam-eljarast, amely sordn a varhaté hozamot a becslési ab-
lakban szamitott atlaghozammal helyettesitettiik. Ezen tulmenden az eredményeket
Osszevetettiik az S&P 500 globalis részvényindexszel, valamint a régids 6sszehason-
lithatosag érdekében a WIG20 (lengyel) és a PX (cseh) indexszel. A szignifikancia-
ellenérzéshez t-probat és z-prébat is alkalmaztunk, kdvetve a szakirodalomban
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elterjedt eseményvizsgalati mddszertani irdnyelveket (MacKinlay 1997; Flirész —
Rappai 2022; Raddéczy — Toth-Pajor 2021).

Az eseményvizsgalatok sordn a geopolitikai valsagok kezd6pontjat az ICB adatba-
zisban megjeldlt esemény datuma (Trigger Date) alapjan hatdroztuk meg. Ezek
a datumok az adott krizis hivatalos kirobbandsanak idépontjat jelzik. A vizsgalt
108 esemény koziil 33 esetben az esemény datuma nem tézsdei kereskedési nap-
ra (tébbnyire hétvégére) esett. Ezeket a legkdzelebbi elérhetd kereskedési napra
(tipikusan hétfére) igazitottuk.

Az eseményablak-elemzés mellett kutatasunk célja annak vizsgalata is, hogy a globa-
lis bizonytalansagi mutatdk, a hazai makrogazdasagi tényezG6k, valamint a befektetGi
és lzleti hangulatindikatorok milyen mértékben képesek magyarazni a geopolitikai
eseményekhez kapcsolédd kumulativ abnormdlis hozamokat. Ehhez 22 valtozét
gy(ljtottink 6ssze, amelyek a globalis és hazai gazdasagpolitikai bizonytalansag,
a geopolitikai kockdzatok, a befektetdi hangulat, a globdlis t6kepiaci volatilitas,
a fogyasztoi és lzleti bizalom, a hazai makrogazdasagi mutatdk, valamint a BUX
index technikai indikatorainak korébdl szarmaznak (Fiiggelék 4. tabldzat). A valtozdk
kivalasztasa a szakirodalmi attekintésen, valamint a szerz6k intuitiv és empirikus
megfontoldsain alapult. Elemzésiink els6 |1épéseként az eseményablak-elemzés
modszerével, z- és t-probak segitségével azonositottuk azt az id6szakot, amelyben
a kumulativ abnormalis hozamok (CAR) a legkifejezettebb reakciét adtdk az ese-
ményekre. A tovabbi vizsgdlatokhoz ezt a legerdsebb id&ablakot valasztottuk ki (a
késébbi eredmények alapjan ez a [0,10] ablak lett). Az egyes eseményekhez tartozd
CAR értéken 5 szazalékos winsorizaldst alkalmaztunk. A keresztmetszeti regresszios
vizsgalathoz a CAR értékekhez eseményenként, kiilon-kiilon hozzérendeltiik az ese-
ményt megel6z6, azzal egyidejli, valamint az azt koveté honap makrogazdasagi és
bizonytalansagi valtozoit. A valtozdk elGszlirésére minden egyes magyarazo valtozot
kilon regresszidban vizsgaltunk, ahol a fliggd valtozé a kumulativ abnormadlis hozam
volt. Ez lehetévé tette, hogy azonositsuk azokat a tényez6ket, amelyek 6nalldan is
kapcsolatot mutatnak a részvénypiaci reakcidval.

Az egyedi regressziok lefuttatdasat kovet6en a magyardzo valtozokat tematikus
blokkokba rendeztik, és négy kiilonb6z6 modellspecifikaciot hasznaltunk annak
feltarasara, hogy mely véaltozdcsoportok magyarazzak leginkabb a kumulativ ab-
normalis hozamok alakuldsat. A végsé specifikacidba azok a tényezdk keriiltek be,
amelyek az egyedi regresszidk sordn stabil, viszonylag erés kapcsolatot mutattak
a kumulativ abnormalis hozamokkal. A globdlis bizonytalansagi mutatdkra épulé
modell (5) a VIX (t6kepiaci volatilitads), GEPU_current (globdlis gazdasagi bizonyta-
lansag), GPR (geopolitikai kockazat) és WU/ (globalis bizonytalansag) indikatorokat
tartalmazta. A hazai makrogazdasagi tényezdSkre fokuszald modell (6) az inflaciot,
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a munkanélkuliségi ratat, a kiskereskedelmi forgalmat és az ipari termelést foglal-
ta magdban, kiegészitve a hazai bizonytalansagi mutatéval (WUI_HUN) és a hazai
geopolitikai kockazati indexszel (GPRC_HUN). A bizalmi indikatorokra épulé modell
(7) a hazai fogyasztoi és Uizleti bizalmi indexeket, illetve a Baker—Wurgler befektet6i
hangulatindexet tartalmazta. Végul a globalis volatilitast és a BUX piaci teljesitmé-
nyét kombindlé modell (8) a VIX és a BUX havi hozamdnak hatasat foglalta magaban.

CARY = a + BVIX['™ + B,GEPU_current; "™ + B;GPR7™ + B,WUI_global; ™ + € (5)

CAR} = a + B,CPI_HUNyy; '™ + B,Unemp_HUN; '™ + B;Retail HUNyy; '™
+ B4Prod_HUNyy; '™ + B,WUI_HUN; "™ + BsGPRC_HUN; '™ + €

(6)
CARY = a + B,CCI_HUN*™ + B,BCI_HUN; '™ + B;BWSENT; '™ + ¢ (7)
CARY = a + BVIX; '™ + B,BUXhozam'™ + ¢ (8)

A modellben a fligg6 valtozd a winsorizalt kumulativ abnormalis hozam (CAR}), mig
a (—1m) jelolésl magyarazo valtozok az eseményt megel6z6 hdnap értékeit hasz-
naljak. Az inferenciat heteroszkedaszticitas-robusztus (HC1) szérasokkal végeztiik.

4. A nemzetkozi krizisek bemutatasa

A vizsgalat alapjaul az International Crisis Behavior (ICB) adatbazis szolgalt (Brecher
— Wilkenfeld 1997; Brecher et al. 2025), mely az 1918 és 2021 kozotti idészakban
bekovetkezett 512 nemzetkozi valsdghelyzetet dokumentadlja, és lehetévé teszi
a valsagok strukturalt 6sszehasonlitdsat 81 eldre definialt kvantitativ és kvalitativ
dimenzié mentén. Elemzésiink az 1991-2021 koz6tti id6szakban bekdvetkezett 108
eseményt vette alapul, figyelembe véve azt, hogy a magyar részvénypiac és az ICB
adatbdzisban ezen idGszakban fedi le egymast. Megjegyezziik, hogy bar az orosz—
ukran haboru is szerepel az adatbazisban, az esemény napjat az adatbazis készitsi
egyel6re nem hataroztak meg, ezért az esemény nem szerepel a jelen elemzésben.

A vizsgalat sordn tobb valtozot is felhasznaltunk az események jellemz8inek mélyebb
megértése érdekében. A valsagok erészakossaganak vizsgalatahoz a VIOL valtozot
(Violence) vettiik alapul, amely az esemény sordn alkalmazott er6szak mértékét ké-
dolja. A valtoz6 értékei 1-t6l 4-ig terjednek, ahol az 1-es érték a teljesen békés ese-
ményeket, mig a 4-es a teljes korl haborut jeloli. Békés eseményeknek tekintettiik
azokat, ahol VIOL < 2, mig fegyveres eseményeknek azokat, ahol VIOL > 2. A valsag
sulyossagat a GRAVCR vaéltozdval (Gravity of Value Threatened) definidltuk, mely
azt mutatja meg, hogy milyen sulyos érték (pl. gazdasagi érdek, politikai rendszer,
allami lét) keriilt veszélybe a krizis soran. A 0-6 kdzotti skaldn a magasabb értékek
sulyosabb fenyegetést jeleznek; elemzésiink a GRAVCR > 3 értékd, tehat sulyos
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vélsadgokat kiilonitette el. A nagyhatalmi érintettséget a POWINV valtozd (Superpower
Involvement in Crisis) méri, amely az Egyesiilt Allamok és a Szovjetunié (késSbb
Oroszorszag) bevonddasanak szintjét mutatja meg. A skala 1-7-ig terjed, és azon
események esetében, ahol POWINV > 0, legaldbb az egyik nagyhatalom szerepet val-
lalt a konfliktusban. A valsdgok hatasara bekovetkez6 nemzetkozi feszlltségvaltozast
az OUTESR valtoz6 (Escalation or Reduction of Tension) rogziti. Ez harom kategdridba
sorolja az eseményeket: 1=a fesziiltség csokkent, 2=a status quo fennmaradt, 3=a
fesziiltség n6tt. Az elemzés soran kiilon vizsgéltuk a fesziiltségcsokkentd (OUTESR=1)
és a valtozatlan helyzetli (OUTESR=2) eseményeket. Az OUTESR=3 (eszkalacio) ér-
téket visel6 események az alacsony esetszam miatt nem keriltek bevondsra az
elemzésbe. A valsag foldrajzi elhelyezkedését a GEOG valtozo (Geographic Location
of Crisis) jel6li, amely alapjan régiés bontdsokat is végeztiink.

5. Az eseményhatasok empirikus eredményei

A teljes minta, az 1991-2021 kozotti id6szak eredményei arrdl arulkodnak, hogy az
alkalmazott idGablakok tobbségében (10 eseményablakbdl 8 esetben) az atlagos
kumulalt abnormalis hozam (atlagos CAR) negativ, ugyanakkor statisztikailag szignifi-
kans hatas kizarélag az eseményt kdvets 5 kereskedési napos ablakban mutathatd ki
a t-préba alapjan. A z-prébdra alapozott szignifikancia a [-15,15], a [0,2] és a [0,10]
napos ablakok esetében jelentkezik (1. tdbldzat).

1. tablazat

Az eseményablakok atlagos kumuldlt abnormalis hozamai 1991-2021 kéz6tt
Eseményablak Esetszam Atlagos CAR t-statisztika Pozitiv arany z-statisztika
[-30,30] 108 0,464 0,309 0,48 -0,385
[-15,15] 108 -0,409 -0,385 0,42 -1,732*
[-1,1] 108 -0,351 -1,348 0,49 -0,192
[-2,2] 108 0,009 0,032 0,49 -0,192
[0,2] 108 -0,337 -1,589 0,38 —2,502%**
[0,3] 108 -0,422 -1,641 0,46 -0,77
[0,5] 108 -0,671 —2,205%* 0,44 -1,347
[0,10] 108 -0,341 -0,462 0,41 -1,925*
[0,20] 108 -0,042 -0,042 0,47 -0,577
[0,30] 108 -0,282 -0,217 0,45 -0,962

Megjegyzés: A tdbldzat a teljes idészakon, az 6sszes eseményen szamitott dtlagos kumuldlt abnormdlis
hozamokat (CAR) és a hozzdjuk tartozo t- és z-statisztikakat mutatja kiilonbozé eseményablakok esetén.
A , Pozitiv ardny” oszlop azt jelzi, hogy az események hdny szdzalékaban volt pozitiv a CAR. A * és **
jelélések a 10, illetve 5 szdzalékos szignifikanciaszintet mutatjdk (p<0,10; p<0,05).
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Az elemzésbe bevont részid6szakok a kovetkez6k voltak: az 1991-2000 (32 ese-
mény), a 2000-2021 (76 esemény), valamint a 2010-2021 kozotti id&szak (48
esemény). A 2000-2010 kozotti id6szak helyett a 2000-2021 kozotti részidGszak
vizsgalata azért indokolt, mert ebben az id6szakban a magyar t6kepiac fejlettebb
és likvidebb volt, valamint nagyobb szamu esemény (n=76) allt rendelkezésre, igy
a szignifikanciavizsgalat megbizhatébb eredményeket adott. A részid6szakokat
vizsgdlva azt [athatjuk, hogy 1991-2000 koz6tt az atlagos CAR tobb id&ablakban is
pozitiv elGjelet mutat, azonban egyik esetben sem lesz statisztikailag szignifikans
(Fiiggelék 5. tabldzat). Ezzel szemben 2000-2021 kozott az atlagos CAR az 6sz-
szes vizsgalt eseményablakban negativ, kivéve a [-30,30] napos idGintervallumot.
A t-préba alapjan a [0,5] és [0,10] napos ablakokban szignifikdns negativ hatds
mutathato ki, mig a z-prdba esetén a [0,1] és [0,2] napos ablakokban is statiszti-
kailag szignifikans eltérés figyelhet6 meg. A 2010-2021 kozotti id6szak (48 eset)
elemzése szintén hasonlé eredményeket hoz. A [-30,30] id6ablakot kivéve minden
ablakban negativ atlagos kumulalt abnormalis hozamot mérhetiink. A [0,10] és
[0,2] napos ablakokban a t-préba alapjan is szignifikdns hatas azonosithato, mig
a z-préba alapjan tovabbi rovidebb ablakokban is szignifikdns eltérés mutatkozik
(Fiiggelék 5. tabldzat).

Az 1991-2000 kozotti események esetében a krizisek BUX indexre gyakorolt t6ke-
piaci hatasa statisztikailag nem volt kimutathatd. Ezzel szemben a 2000 utdni id6-
szakban tobb eseményablakban is szignifikdns hatas jelentkezett, ezért erre az id6-
szakra (76 esemény) az atlagos kumuldlt abnormalis hozamot egy napos léptetéssel
is megvizsgaltuk. A 2. dbrdn bemutatott eredmények szerint a legerésebb szignifi-
kans hatas a [0,10] kereskedési napos eseményablakban jelentkezik (CAR=-1,12;
p<0,05). A teszteredmények alapjan statisztikailag szignifikans negativ hatas az
eseményt kovetd 4. és 11. nap kozotti id6szakban is kimutathaté. A [0,4] és [0,11]
kozotti ablakok mindegyike legaldbb 10 szazalékos szinten szignifikdns, tobb pedig
5 szazalékos szinten is. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy az eseményeket ko-
vets els6 két hétben tartds negativ piaci reakcié tapasztalhatd, amely soran a BUX
index az MSCI Emerging Markets indexhez képest alulteljesit. A hatds ezt kovetSen
fokozatosan mérséklédik, és a [0,12] napos idGszaktdl kezdve mar nem mutathaté
ki statisztikailag szignifikans eltérés. A részid6szakokon végzett vizsgalatok szerint
a hatds id6ben nem homogén. Amig az 1991-2000 kdzotti id6szakban nem figyel-
hetd meg statisztikailag szignifikans atlagos CAR, addig a 2000-es években a negativ
reakcié mar tobb eseményablakban is kimutathatd, ami 2010 utani periédusban
tovabb erdsodik.
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Atlagos kumuldlt abnormalis hozam (CAR, %)

Eseményablakok

Megjegyzés: A grafikon az eseményt kovetd, egy kereskedési napos lépéskézzel kialakitott eseményab-
lakok dtlagos abnormdlis hozamait mutatja. A piros oszlopok 5 szdzalékos szinten szignifikdns negativ
hatdst jeleznek (p<0,05), a narancssdrga oszlopok 10 szdzalékos szinten szignifikdns negativ hatdst
mutatnak (p<0,10), mig a kék oszlopok esetében a hatds statisztikailag nem szignifikdns a t-préba alap-

jan.

Az 1991-2000 kozotti idészakban kimutatott eredmények mogott mddszertani okok
is huzédhatnak, mert az 1991-1996 kozotti periddusban a piaci modell magyara-
z6ereje (R?) rendkiviil alacsony volt (minden esetben 5 szazalék alatti) a becslési
id&szakban, ami kérdésessé teszi a regresszidval becsilt varhaté hozamok megbiz-
hatésagat. Ennek korrigdlasara alternativ megkozelitést is alkalmaztunk, és a varhaté
hozamot a becslési idGszak atlaghozamaval helyettesitettiik, de ezzel a médszerrel
sem mutathaté ki szignifikans abnormalis hozam az 1991-2000 k&z6tti idGszakban.
Ezzel szemben a 2000-2021 kozotti id6szakban a [0,2] és [0,5] napos eseményabla-
kokra vonatkozéan statisztikailag szignifikdns negativ abnormalis hozam figyelhetd
meg, vagyis a BUX index mind a sajat eseményt megel6z6 atlaghozamdahoz képest,
mind a benchmarkokhoz (MSCI EM, S&P 500, WIG20, PX) képest alulteljesitett.
A robusztussagi ellenérzések megerésitik az alapmodell eredményeit, azaz a negativ
abnormalis hozam tartdsan fennallt, és az eseményt kdvets 10. kereskedési napon

éri el a legnagyobb abszolut értékét (3. dbra).
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3. dbra
Az atlagos CAR valtozasa kiilonb6z6 benchmarkokkal

Atlagos kumulalt abnormalis hozam (CAR, %)

O = &N Mm < 1" O N~ 0 O O «* N M & 1N W N 0 O O
R T B B I T D B B o B B o\

Eseményt kovet6 kereskedési napok szama

== MSCIEM = S&P500 WIG20 PX = BUX-atlag

Megjegyzés: Az dbra a kiilbnbézé benchmarkok (MSCI EM, S&P 500, WIG20, PX) és a BUX multbeli dtlag-
hozama (BUX-dtlag) alapjdn szamitott kumuldlt abnormdlis hozamokat szemlélteti.

A kilonbo6z6 id6szakok vizsgdlatat kovetben az eseményeket a 4. fejezetben ismer-
tetett dimenziok mentén is elkiilonitettiik. Az eseményeket fegyveres és békés ti-
pusokra bontva (VIOL véltozd), a teljes vizsgalt idGszakban azt tapasztaltuk, hogy
a fegyveres konfliktusokhoz kapcsolédd események (n=80) esetében az atlagos CAR
ugyan tobbnyire negativ, azonban egyik alkalmazott statisztikai teszt sem mutatott
ki szignifikans eredményt (Fiiggelék 6. tabldzat). Ezzel szemben a békés konflik-
tusok esetén (n=28) az atlagos CAR rovid tavon, a [0,5] napos eseményablakban
statisztikailag szignifikdnsan negativ, majd az ezt kovet6 id6szakban pozitivva valik,
de a hatds nem bizonyul szignifikdnsnak (4. dbra).

A valsag sulyossagat jelz6 GRAVCR valtozo alapjan végzett felosztas a békés konflik-
tusokkal egyezé mintazatot mutat. A teljes id&szakot vizsgalva (n=41) a sulyosabb
valsaghelyzetekhez kothetd események (GRAVCR > 3) esetében rovid tdvon —
a [-1,1] és [0,2] napos ablakokban — statisztikailag szignifikdnsan negativ atlagos
CAR volt megfigyelhetd. Ezt kbvetSen azonban az abnormalis hozam pozitivva valik,
de a hatas mar nem bizonyul szignifikdnsnak. A 2000-2021 kozotti részidészakban
(n=27) szintén tobb eseményablakban ([-1,1], [0,2], [0,20]) is megerGsitést nyert
ez a negativ és szignifikdns piaci reakcié. Ugyanakkor a nagyhatalmak bevondda-
sat jelz6 POWINV valtozé alapjan nem sikerilt érdemi kiilonbséget kimutatni az
események t6zsdei hatdsaiban, mert a vizsgalt idGszak soran nem fordult el olyan
esemény, amelyben legaldbb egy nagyhatalom ne lett volna érintett.
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Az OUTESR valtoz6 alapjan a vizsgalt 108 esemény koziil 51 esetben a valsag kirob-
bandasat kdvetGen a fesziiltség szintje csokkent, mig 47 esetben nem tortént valtozas
a kiils6 szerepl6k valsagérzékelésében, és 10 esetben a fesziiltség szintje ndvekedett.
Az elemzés eredményei alapjan azokban az esetekben, amikor a fesziiltség csok-
kent (OUTESR=1), nem mutathatd ki statisztikailag szignifikans abnormalis hozam,
és az események lefutdsa a békés konfliktusokkal egyeztethet6 Gssze (4. dbra).
Ezzel szemben a status quo megdrzésével (OUTESR=2) jellemezhetd események
alatt tobb id&ablakban is negativ és szignifikans atlagos CAR volt megfigyelhetd.
Szignifikdns eredményeket talaltunk példaul a [-1,1], [0,2], [0,3] és [0,5] ablakok-
ra vonatkozéan. A 4. dbra kategdridk szerint 0sszesiti az eseményekre adott piaci
reakcidkat. Az eredmények 6sszhangban allnak az intuitiv elvarasokkal, azaz tartds
alulteljesités figyelheté meg a fegyveres konfliktusok és a valtozatlan fesziltségU
krizisek esetében, mig a sulyos, békés vagy csokkend fesziiltséget mutatd krizisek
hatdsa révid tdvunak bizonyult.

4. abra
Az események tipusa szerinti abnormalis hozamok

Atlagos kumuldlt abnormalis hozam (CAR, %)
L5 g

O =« &N M < ;" W N 0 O O «+H &N MmO g 1n W N~ 0 O O
~ = = = = = = = = -

Eseményt kovet6 kereskedési napok szama

— Fegyveres e Békeés Feszultség csokkent
Feszultség nem valtozott = Sllyos

Megjegyzés: Az dbra a fegyveres (VIOL >= 2) és békés (VIOL < 2) krizisekhez, valamint a fesziiltség cs6k-
kenésével (OUTESR=1), vdltozatlansdgdval (OUTESR = 2) és a vdlsdg sulyossdgdval (GRAVCR > 3) jelle-
mezhet6 eseményekhez kapcsolodé kumuldlt abnormadlis hozamok dtlagos értékeit mutatja az eseményt
kévetd 20 kereskedési napon.

A teljes mintat regionalis bontasban vizsgalva megallapithatd, hogy az események
Afrikdhoz (23 eset), Azsiahoz (50 eset), Eurdpahoz (7 eset) és a Kozel-Kelethez (26
eset) kapcsolddnak. Ugyanakkor a legtobb régidban nem mutathato ki statisztikailag
szignifikans kapcsolat az események és az abnormalis részvénypiaci hozamok kozott
(Fiiggelék 7. tabldzat). Kivételt képez néhdny eset. Afrikai események esetében
a [0,10] ablakban az atlagos CAR értéke —1,6, amelyhez t=—1,975 statisztikai érték
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tarsul, ami mar kozelit a szignifikancia hatarahoz. Az Azsiahoz kapcsol6dé esemé-
nyek esetén a [-1,1], [0,2] és [0,3] ablakokban negativ és szignifikdns kumulalt
abnormalis hozamokat taldltunk (5. dbra). A teljes id6szakon 40 régio és id6ablak
kombindcidbdl 23 esetben volt kimutathatd negativ atlagos CAR, és ezek koziil 5
esetben beszélhetlink statisztikailag szignifikdns eredményrél. A legtébb nem nega-
tiv dtlagos CAR a Kozel-Kelettel 6sszefliggé eseményekhez kothetd, itt a megvizsgalt
10 eseményablakbdl 7 esetben pozitiv az atlagos CAR. Az 5. dbra alapjan megalla-
pithatd, hogy mig a kozel-keleti eseményekhez pozitiv arfolyamreakcidk tarsulnak,
addig az afrikai és eurdpai krizisek kovetkezetesen negativ abnormalis hozamokat
eredményeznek. Az dzsiai események hatdsa mérsékelt, és nem mutat egyértelm
irdnyt. Az eredmények daltalanosithatésagat ugyanakkor korlatozza, hogy az abnor-
malis hozamok az id6ablakok tobbségében nem szignifikdnsak.

5. abra
A kumulalt abnormalis hozamok alakulasa régionként

Atlagos kumulalt abnormalis hozam (CAR, %)

Eseményt kovet6 kereskedési napok szama

— Kozel-Kelet —— Azsia Afrika Eurépa

Megjegyzés: Az dbra a kiilénbéz6 régiokhoz (Kozel-Kelet, Azsia, Afrika, Eurdpa) kapcsolédo események
dtlagos kumuldlt abnormdlis hozamait mutatja az eseményt kéveté 20 kereskedési napon a teljes min-
tan.

A 2000-es éveket kovet6en ndvekedett azoknak az eseteknek a szdma, amelyekben
statisztikailag szignifikans, negativ abnormalis hozamot lehetett kimutatni. A 40
régio és idGablak kombinacidt megvizsgalva 28 esetben volt negativ atlagos CAR, és
ebbdl 8 esetben volt kimutathato statisztikailag szignifikdns eredmény. A 2000-2021
kozotti idGszakon a pozitiv atlagos CAR mar nem a Kozel-Kelethez kothets, hanem
Afrikahoz, ahol 7 esetben pozitiv tlagos CAR figyelhetd meg. Erdemes kiemelni az
eurdpai régidhoz kapcsolddo kriziseket, amelyek esetében a legalacsonyabb atla-
gos CAR mellett szignifikdns negativ hatds volt megfigyelhetd. Ez aldtdmasztja azt
a hipotézist, miszerint a foldrajzi kdzelség fokozza a piac reakcidjat a geopolitikai
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eseményekre. Ugyanakkor az eredmények értelmezését drnyalja az alacsony eset-
szam (négy esemény), ami korlatozza az altaldnosithatdsagot. Meg kell jegyezniink,
hogy bar az ICB adatbdzis a vizsgalt négy région (Afrika, Azsia, Eurdpa, Kdzel-Kelet)
belll tovabbi 21 alrégidt is elkilonit a GEOG valtozo alatt, ezek részletes elemzése
nem adott tobbletinformaciot a fenti eredményekhez, azaz nem kilonithetd el olyan
alrégio, ahol a szignifikdns hatdsok jobban megfigyelhetdk, illetve szdmos alrégio
esetében az alacsony esetszdm korlatozza az eredmények értelmezhetGségét.

6. A globalis, hazai és egyéb bizonytalansagi tényez6k hatasa a CAR
értékekre

A keresztmetszeti regresszio fligg6 valtozojaként a fenti elemzés alapjan a teljes
idGszakra a [0,10] eseményablakhoz tartozé CAR értékeket hasznaltuk fel, mivel
ez az id6szak bizonyult a legerésebb statisztikai erejlinek. A winsorizalt kumulativ
abnormalis hozamok (CAR) eloszlasa a Shapiro—Wilk-teszt (W=0,982, p=0,44) alapjan
nem tér el szignifikdnsan a normalitastél.

Az egyvéltozds keresztmetszeti regressziok eredményei alapjan harom tényezé
emelkedik ki. A globalis bizonytalansagi mutatdk koézil a VIX index szignifikans, po-
zitiv kapcsolatot mutatott a kumulativ abnormidlis hozamokkal, ami arra utal, hogy
magasabb el6z6 havi piaci volatilitds mellett a részvénypiaci reakcidk kevéshé ne-
gativak, s6t kedvez6bbek lehetnek. A technikai alapt BUXrec valtozé szintén pozitiv
kapcsolatot jelzett, ami azt sugallja, hogy amikor a BUX index a 12 havi mozgdatlag
alatt tartézkodik (csokkené trend), a piac mérsékeltebben reagél a geopolitikai ese-
ményekre, mint emelkedd trendben. A BUX index hozamaval 6sszefliggé két tovabbi
valtozo (BUXmedidn, BUXhozam) is alatamasztja a fentieket. A median alatti el6z6
havi részvénypiaci hozam, illetve a jelentGsebb részvénypiaci visszaesés mérsékli
a geopolitikai eseményekre adott reakcidkat. Az Uzleti bizalmi index (BCI_HUN)
esetében a negativ egyitthato azt jelzi, hogy alacsonyabb bizalmi szintek mellett
a kumulativ abnormalis hozamok magasabbak, azaz pesszimista gazdasagi kornye-
zetben a piac hajlamos kedvez6bben reagalni, feltehetéen azért, mert a befektetk
mar elGzetesen bedraztak a negativ kilatasokat (2. tdbldzat). Az események beko-
vetkezésével egyidejlileg vizsgalt valtozok kozul kizardlag a BUX indexhez kothet6
tényez6k (BUXmedidn, BUXhozam) mutatnak kapcsolatot, azonban itt a kapcsolat
jellege megfordul, és az esemény soran kimutatott mérsékeltebb arreakciok a maga-
sabb részvénypiaci hozamszinthez, illetve median feletti teljesitményhez kétheték.
Ezzel 6sszhangban vannak a vizsgalt valtozok eseményt kovetd egy hdnapos kap-
csolatai is, amelyeket a hazai geopolitikai kockazati (GPRC_HUN) és bizonytalansagi
(WUI_HUN) indikatorokkal kimutatott negativ 6sszefliggés egészit ki, azaz a jelentds
arreakcié (negativ CAR) a kdvetkezd hénapban novekvé bizonytalansaggal (emelked6

Tanulmadny



Nemzetkézi krizisek, geopolitikai kockdzatok és a magyar részvénypiac

indikatorértékkel) jar egyiitt. Erdemes kiemelni, hogy az Oroszorszaggal kapcsolatos
bizonytalansag (WUI_RUS) és geopolitikai kockdzatok (GPR_RUS) nem mutatnak

szignifikans kapcsolatot a hazai részvénypiacra gyakorolt reakcidkkal.

2. tablazat

A keresztmetszeti regressziok eredményei a CAR értékekre

Valtozé Koefficiens p-érték Koefficiens p-érték Koefficiens p-érték
Id6szak 1 hénappal korabban Egyidejiileg 1 hénappal késébb
GEPU_ -0,001 0,747 -0,001 0,826 -0,002 0,661
current

GEPU_ppp -0,001 0,704 0,000 0,899 —-0,002 0,666
US_EPU 0,001 0,811 0,001 0,878 0,003 0,531
GPR 0,002 0,796 0,008 0,437 0,008 0,499
GPRT 0,002 0,856 -0,001 0,954 -0,001 0,942
GPRA 0,001 0,806 0,007 0,210 0,007 0,304
GPRC_HUN 9,830 0,601 3,567 0,859 -21,863* 0,048
BWSENT 0,413 0,500 0,020 0,975 -0,239 0,674
VIX 0,115%* 0,007 0,046 0,305 0,030 0,496
CCI_HUN -0,122 0,517 -0,137 0,461 -0,148 0,419
BCI_HUN -0,254 0,090 -0,271 0,080 -0,241 0,145
BUXrec 1,511%* 0,029 -0,110 0,878 -0,571 0,410
CPI_HUNyy 0,128 0,347 0,104 0,467 0,127 0,395
Unemp_HUN 0,029 0,832 0,028 0,841 0,040 0,770
Retail _ 0,013 0,859 0,026 0,728 -0,011 0,873
HUNyy

Prod_HUNyy -0,045 0,207 0,038 0,223 -0,033 0,415
WUI_global 0,000 0,510 0,000 0,858 0,000 0,239
WUI_HUN 2,227 0,369 —2,094 0,374 —6,632* 0,019
BUXmedian 1,530* 0,016 -1,488* 0,020 -1,599* 0,014
BUXhozam -12,837* 0,030 19,317** 0,000 12,504* 0,030
WUI_RUS 2,240 0,378 2,509 0,221 -2,170 0,330
GPR_RUS -0,466 0,648 0,178 0,846 -1,101 0,234

Megjegyzés: A tabldzat a winsorizalt kumulativ abnormdlis hozamokra (CAR) illesztett keresztmetszeti
regressziok eredményeit mutatja. A hdrom oszlop a magyardzo vdltozok hatdsdt jelzi az eseményt meg-
el6z6 egy hdnapban, az eseménnyel egyidejiileg, illetve az eseményt kévetd egy honapban. Az inferen-
cidhoz HC1 robusztus (heteroszkedaszticitds-dlld) szérdsokat alkalmaztunk. A szignifikanciaszintek jelo-

lése: ** p<0,01; * p<0,05.
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A 3. tabldzat szerinti globdlis modellben a VIX index szignifikans pozitiv hatast muta-
tott a CAR értékekre (B = 0,175, p<0,01), mig a GEPU_current, a GPR és a WUI_global
nem bizonyultak szignifikdnsnak. A modell illeszkedése alacsonynak mondha-
t6é (korrigdlt R?=0,10). A diagnosztikai tesztek alapjan a modell megbizhatd,
mert a multikollinearitds alacsony (VIF<1,5), a reziduumok normalis eloszlasat
a Shapiro—Wilk-teszt nem utasitotta el (p=0,996), és a Breusch—Pagan-teszt sem
jelzett heteroszkedaszticitast (p=0,90).

A hazai makrogazdasagi és bizonytalansagi modellben egyik valtozd sem érte el
a szignifikanciaszintet. Az illeszkedés gyenge (korrigdlt R? negativ), ami azt mutatja,
hogy a hazai fundamentumok nem jarulnak hozza a CAR érdemi magyardzatdhoz.
A bizalmi indexek modelljében sem a fogyasztdi, sem az lizleti bizalmi indikator,
sem a Baker-Wurgler befektet6i hangulatindex nem mutatott szignifikdns kapcso-
latot a CAR értékekkel. Az illeszkedés itt is gyenge (korrigdlt R?=0,00), vagyis ezek
a mutatdok nem magyarazzdk a hozamok alakuldsat.

A végsé modellben a VIX szignifikdns pozitiv hatast mutatott a CAR értékekre
(B=0,097, p< 0,05). A BUX havi hozamanak hatdsa negativ iranyu volt (B=-9,25),
amely robusztus hibakkal gyengén szignifikansnak bizonyult (p=0,09). A modell
magyarazdereje alacsony (korrigdlt R>=0,11). A diagnosztikai tesztek alapjan a mo-
dell becslése megbizhaténak tekinthetd. A multikollinearitds nem jelent problémat
(VIF=1,08 mindkét valtozd esetében). A reziduumok normalis eloszlasanak hipoté-
zisét a Shapiro—Wilk-teszt nem utasitotta el (p=0,81), a Breusch—Pagan-teszt pedig
nem jelzett szignifikans heteroszkedaszticitast (p=0,79).

A modellek kozil egyediil a globalis bizonytalansagi modell, azon belil is a VIX index
mutatott szignifikans kapcsolatot a CAR értékekkel. A hazai fundamentumok és a bi-
zalmi indikatorok nem szolgéltak tobbletinformacidval. A végsé modell eredményei
Osszességében megerdsitik, hogy a magyar részvénypiac abnormalis hozamai elsé-
sorban az el6z6 havi globdlis volatilitdshoz (VIX) kétédnek, mig a hazai piaci teljesit-
mény (BUXhozam) gyengébb és bizonytalanabb kapcsolatot mutat. Az eredmények
tehat arra utalnak, hogy magasabb t6kepiaci kockazat id6szakat kovetéen a negativ
reakciék mérsékeltebbek (magasabb CAR), és hasonléan mérsékeltek a reakciok ak-
kor is, ha a BUX index el6z6 havi hozama alacsony. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy
a piac mar az eseményeket megel6z6en részben bedrazta a kedvez6tlen kilatasokat,
illetve a befektet6k a fokozott bizonytalansag idészakaban kisebb meglepetésként
értékelik a geopolitikai fejleményeket.
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3. tablazat

A keresztmetszeti regressziok eredményei a CAR értékekre

Valtozé Globalis Hazai makroék Bizalmi indexek Végsé modell
(5) (6) (7) (8)
Konstans —6,785* -2,607 20,452 —2,647**
VIX 0,175%* 0,097*
GEPU_current -0,002
GPR 0,033
WUI_global 0
CPI_HUNyy 0,087
Unemp_HUN 0,064
Retail_HUNyy 0,008
Prod_HUNyy -0,064
WUI_HUN 1,828
GPRC_HUN 32,54
CCI_HUN 0,057
BCI_HUN -0,271
BWSENT 0,306
BUXhozam -9,245
R2 0,169 0,101 0,047 0,136
Korrigdlt R? 0,096 -0,024 0,003 0,11

Megjegyzés: A tabldzat a winsorizdlt kumulativ abnormdlis hozamokra (CAR) illesztett keresztmetszeti
regressziok eredményeit mutatja a 3. fejezetben ismertetett (5), (6), (7) és (8) egyenletek alapjdn. A becs-
lésekhez HC1 robusztus (heteroszkedaszticitds-dllo) szordsokat alkalmaztunk. A szignifikanciaszintek
jelélése: ** p<0,01; * p<0,05.

7. Diszkusszio

Eredményeink 6sszhangban allnak a nemzetkozi szakirodalommal, azaz a BUX index
negativ, rovid tdvu reakcidi jellemz&en a részvényhozamok csokkenéséhez vezetnek
(Smales 2021; Lamine — Zribi 2024). A 2000 utdni id6szakban tapasztalt erésebb
piaci érzékenység 0sszefligghet azzal, hogy a piac fejlettebbé, likvidebbé valt, ezzel
a geopolitikai sokkok erésebben kifejez6dnek (Grinius — BaleZentis 2025). A békés
eseményekhez kapcsolddo, a [0,5] napos eseményablakban kimutathaté szignifi-
kans negativ abnormalis hozamok elsé |atasra ellentmondhatnak a varakozasoknak,
ugyanakkor 6sszhangban vannak azokkal az eredményekkel, amelyek szerint a fe-
nyegetettség és a bizonytalansdg tartés fennmaraddsa er6sebb piaci reakcidkat valt
ki, mint maga az erGszakos eszkalacié (Rafi — Ali 2025). Ezzel 6sszhangban mutattuk
ki azt is, hogy a status quo megGrzésével jellemezhet6 eseményeknél is hasonld
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reakcidkat tapasztaltunk. Ez arra utal, hogy a piac sokszor nem a cselekményekhez,
hanem inkdbb a tartds bizonytalansag, a fenyegetettség fenntartasahoz igazitja
reakcioit. A régids bontdsban kimutatott eredmények megerdésitik a foldrajzi kozel-
ség hatasat. Az eurdpai események nagyobb alulteljesitést valtottak ki a BUX index
esetében, ami 6sszhangban all a kozelségi hatds hipotézisével (Grinius — BaleZentis
2025; Nygaard — Sgrensen 2024).

A keresztmetszeti regressziok azt mutattak, hogy a globalis kockazati mutatok (VIX)
és a részvénypiac korabbi teljesitménye jelentGs szerepet jatszanak, mig a hazai
makrogazdasagi tényez6k és bizalmi indikdtorok érdemben nem magyardzzak
a kumulativ abnormalis hozamokat. Ez 6sszhangban all a nemzetkozi vizsgalatok
eredményeivel, melyek szerint a hatds mértéke fligg a részvénypiaci teljesitmény
szintjét6l (Demiralay et al. 2024).

8. Konkluzié

A vizsgdlatunk célja a magyar t6kepiac rovid tavu reakcidinak feltarasa volt a nem-
zetkozi krizisekkel 0sszefliggésben. Az 1991-2021 kozotti idészak eredményei azt
mutattak, hogy az eseményablakok tobbségében az atlagos kumulalt abnormalis
hozam negativ, ugyanakkor a t-préba alapjan szignifikdns hatas csak a [0,5] napos
ablakban, mig a z-préba szerint a [-15,15], [0,2] és [0,1] ablakokban jelentkezett.
A 2000-2021 kozotti részid6szakban a szignifikdns hatasok szdma nétt, erételjesebb
és tartésabb negativ piaci reakcid volt kimutathaté, kiilonésen a [0,1] és a [0,11] ko-
z6tti ablakokban, ahol a legalacsonyabb atlagos abnormalis hozam a [0,10] ablakban
mutatkozott. Ez azt jelzi, hogy a BUX index nemcsak sajat multbeli teljesitményéhez
képest reagal negativan a nemzetkozi krizisekre, hanem a fejl6dé és fejlett piacokat
reprezentdlé benchmarkokhoz —az MSCI Emerging Markets, az S&P 500, a WIG20
és a PX indexekhez — viszonyitva is alulteljesit, vagyis a magyar piac érzékenyebben
és erGteljesebben reagal a geopolitikai eseményekre.

A kriziseket kiilonb6z6 dimenzidk (példaul sulyossaguk vagy foldrajzi elhelyezkedé-
siik) szerint is csoportositottuk. Az eredmények azt mutatjak, hogy bar a fegyveres
konfliktusokhoz kapcsolédé események sordn az atlagos abnormalis hozam tobb-
nyire negativ, ezek hatasa statisztikailag nem szignifikans. A békés eseményeknél
ezzel szemben révid tavon a [0,5] napos eseményablakban szignifikdnsan negativ
reakcio figyelhet6 meg, amely azonban dtmeneti, mivel az ezt kdvet6 id6szakban
a hozamok pozitiv irdnyba korrigdlnak, de a hatas mar nem bizonyul szignifikans-
nak. A fesziiltség csdokkenésével jaréd események esetében a piaci reakcid a békés
konfliktusokéhoz hasonlé mintdzatot mutat. Rovid tdvon negativ, majd késébb po-
zitiv irdnyba fordul, ugyanakkor a hatds csak rovid tavon szignifikans. Ezzel szemben
a status quo fennmaradasat, vagyis a valsaghelyzet és a bizonytalansag elhuzédasat
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jelz6 események tobb idGablakban is negativ és statisztikailag szignifikdns kumulalt
abnormadlis hozamokat eredményeznek. Amikor a vélsageseményeket sulyossaguk
szerint csoportositottuk, a 2000-2021 kozotti id6szakban a sulyosabb krizisekhez
kapcsolédd események tobb vizsgdlt eseményablakban is szignifikdnsan negativ
abnormalis hozamot eredményeztek.

A foldrajzi régidk szerinti bontasban az eredmények azt mutatjak, hogy a magyar
részvénypiac legérzékenyebben az eurdpai krizisekre reagal, amelyek szignifikan-
san negativ abnormalis hozamokat eredményeztek. Az afrikai események hatasa
tobbnyire negativ, de nem szignifikdns, mig a kozel-keleti eseményekhez enyhén
pozitiv arfolyamreakcidk tarsultak. Az azsiai események hatdsa mérsékelt és rovid
tavl, ami 0sszességében arra utal, hogy a féldrajzi kozelség fokozza a magyar piac
reakcidintenzitdsat a nemzetkozi valsagokra.

A keresztmetszeti regressziok eredményei azt mutattdk, hogy a kumulalt abnormalis
hozamokat elsGsorban a globdlis bizonytalansagi tényez6k és a magyar részvény-
piac korabbi teljesitménye magyarazza. A VIX index el6z6 havi értéke szignifikans
pozitiv kapcsolatot mutatott a CAR értékekkel, ami arra utal, hogy a globalis piaci
volatilitds eseményt megel6z6 emelkedése mérsékeltebbé tette a magyar t6zsde
negativ reakcidit (magasabb CAR) a krizisekre. Ilyen helyzetekben a befekteték mar
a krizis el6tt kockdzatkeriil6bbé valnak, igy a valsag bekdvetkezésekor az eladdsi
nyomas mérsékeltebb, mivel a megnovekedett kockdzatok egy része mar kordbban
beépiilt az arakba.

Hasonld kapcsolatot figyelhetiink meg a BUX-hoz kapcsolddé technikai mutaték
(BUXrec, BUXmedidn, BUXhozam) esetében, azaz az eseményt megel6z6 hdnapban
a csokkend trend (BUXrec), median alatti havi hozam (BUXmedidn) vagy alacsony
havi hozam (BUXhozam) csokkentette a piaci reakciot (magasabb CAR). Ez arra utal,
hogy a befektet6k a kedvezétlen kilatasokat részben mar az esemény el6tt bearaz-
tak, igy a tényleges valsag hatdsa korlatozottabb maradt. Ezzel szemben a hazai
makrogazdasagi tényezdk (inflacidé, munkanélkuliség, ipari termelés, fogyasztoi bi-
zalom) nem mutattak szignifikans kapcsolatot a kumulalt abnormalis hozamokkal.

A kovetkeztetések dltalanosithatésagat csokkenti, hogy szamos eseményablakban
az abnormalis hozamok nem bizonyultak statisztikailag szignifikdnsnak, ami arra
utal, hogy a krizisek piaci hatdsa sok esetben atmeneti vagy viszonylag gyenge
intenzitasu volt.
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Fliggelék

4. tablazat

Valtozé

Kategéria

Révid leiras / Forras

GEPU_current

Globalis gazdasagpolitikai
bizonytalansag

A Global Economic Policy Uncertainty Index egy
szovegalapu, hiralapi mutaté, GDP-sulyozott, folydéaras
GDP alapjan (Baker et al. 2016).

GEPU_ppp Globalis gazdasdagpolitikai A Global Economic Policy Uncertainty Index egy
bizonytalansag szbvegalap, hiralapt mutaté vaséarléers-paritds alapjan
sulyozva (Baker et al. 2016).
US_EPU USA gazdasagpolitikai Az Economic Policy Uncertainty Index egy szovegalapu,
bizonytalansag hiralapt mutatd, Egyesiilt Allamok (Baker et al. 2016).
GPR Globalis geopolitikai A Geopolitical Risk Index globdlis, 0sszesitett, szoveg- és
bizonytalansag hiralapti mutaté (Caldara — lacoviello 2022).
GPRT Globalis geopolitikai A Geopolitical Threat Index (fenyegetettség) szoveg- és
bizonytalansag hiralapti mutaté (Caldara — lacoviello 2022).
GPRA Globalis geopolitikai Geopolitical Act Index (tényleges cselekmények) szoveg-
bizonytalansag és hiralapi mutaté (Caldara — lacoviello 2022).
GPRC_HUN Hazai geopolitikai Magyarorszag-specifikus geopolitikai kockazati index
bizonytalansag (Caldara — lacoviello 2022)
BWSENT Befektetdi hangulatindikator | Baker—Wurgler befektet6i hangulatindex (Baker —
Wurgler 2006, 2007)
VIX Globalis tékepiaci Volatilitasi index (S&P500 opciok implikalt volatilitasa).
bizonytalansag Forras: CBOE
CCI_HUN Hazai fogyasztoi bizalom Consumer Confidence Index (hazai fogyasztoi bizalmi
index). Forras: OECD
BCI_HUN Hazai Gizleti bizalom Business Confidence Index (hazai lizleti bizalmi index).
Forras: OECD
CPI_HUNyy Hazai makrogazdasagi valtozo | Inflacié (fogyasztdi drindex, éves valtozas). Forras: KSH
Unemp_HUN | Hazai makrogazdasagi valtozo | Munkanélkiliségi rata (%). Forras: KSH
Retail_HUNyy | Hazai makrogazdasagi valtozo | Kiskereskedelmi forgalom, éves valtozas (%). Forras: KSH
Prod_HUNyy | Hazai makrogazdasagi valtozo | Ipari termelés, éves valtozas (%). Forras: KSH
WUI_global Globalis bizonytalansagi World Uncertainty Index (globalis atlag, GDP-sulyozott)
mutaté (Ahir et al. 2022)
WUI_HUN Hazai bizonytalansagi mutaté | World Uncertainty Index — Magyarorszag (Ahir et al.
2022)
BUXmedian Piaci technikai indikator Ertéke 1, ha a BUX index hozama a median alatti,
egyébként 0.
BUXreturn Piaci technikai indikdtor A BUX index havi hozama
BUXrec Piaci technikai indikdtor Ertéke 1, ha a BUX az el6z6 12 havi mozgdatlag alatt van,
kilénben 0.
WUI_RUS Bizonytalansagi mutatd World Uncertainty Index — Oroszorszag (Ahir et al. 2022)
GPR_RUS Geopolitikai bizonytalansag Oroszorszag-specifikus geopolitikai kockazati index

(Caldara — lacoviello 2022)
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5. tablazat

Az eseményablakok kumulalt abnormalis hozamainak eredményei kiillonb6z6 id6sza-

kokra bontva

Id6szak | Eseményablak Esetszam Atlagos CAR | t-statisztika | Pozitivarany | z-statisztika
1991-2000 [-30,30] 32 0,584 0,13 0,53 0,354
1991-2000 [-15,15] 32 -0,365 -0,117 0,40 -1,061
1991-2000 [-1,1] 32 -0,253 -0,393 0,56 0,707
1991-2000 [=2,2] 32 0,394 0,554 0,56 0,707
1991-2000 [0,2] 32 -0,37 -0,717 0,38 -1,414
1991-2000 [0,3] 32 -0,555 -0,909 0,44 -0,707
1991-2000 [0,5] 32 -1,024 -1,265 0,47 -0,354
1991-2000 [0,10] 32 1,496 0,679 0,44 -0,707
1991-2000 [0,20] 32 0,588 0,195 0,59 1,061
1991-2000 [0,30] 32 0,517 0,129 0,56 0,707
2000-2021 [-30,30] 76 0,414 0,401 0,46 -0,688
2000-2021 [-15,15] 76 -0,427 -0,554 0,42 -1,376
2000-2021 [-1,1] 76 -0,392 -1,534 0,46 -0,688
2000-2021 [-2,2] 76 -0,152 -0,53 0,46 -0,688
2000-2021 [0,2] 76 -0,324 -1,523 0,38 —2,065%*
2000-2021 [0,3] 76 -0,367 -1,392 0,47 -0,459
2000-2021 [0,5] 76 -0,523 -1,937* 0,42 -1,376
2000-2021 [0,10] 76 -1,115 —2,306** 0,39 -1,835*
2000-2021 [0,20] 76 -0,307 -0,493 0,42 -1,376
2000-2021 [0,30] 76 -0,619 -0,767 0,40 -1,606
2010-2021 [-30,30] 48 0,509 0,408 0,43 -0,866
2010-2021 [-15,15] 48 -0,844 -0,899 0,38 -1,732*
2010-2021 [-1,1] 48 -0,373 -1,622 0,46 -0,577
2010-2021 [-2,2] 48 -0,197 -0,588 0,48 -0,289
2010-2021 [0,2] 48 -0,422 -1,624 0,37 -1,732*
2010-2021 [0,3] 48 -0,275 -0,839 0,52 0,289
2010-2021 [0,5] 48 -0,445 -1,333 0,45 -0,577
2010-2021 [0,10] 48 -1,499 —2,511** 0,35 —2,021**
2010-2021 [0,20] 48 -1,309 -1,935*% 0,37 -1,732*
2010-2021 [0,30] 48 -1,194 -1,375 0,35 —2,021**

Megjegyzés: A tabldzat az egyes id6szakokban szamitott dtlagos kumuldlt abnormdlis hozamokat (CAR)
és a hozzdjuk tartozo t- és z-statisztikakat mutatja kiilonbéz6 eseményablakok esetén. A , Pozitiv ardny”
oszlop azt jelzi, hogy az események hdny szdzalékdban volt pozitiv a CAR. A csillagok a statisztikai szig-

nifikanciat jelélik: * p<0,10; ** p<0,05.

143



Nagy Attila Zoltdn — Erdds Sandor

Eseményablak Esetszam Atlagos CAR t-statisztika Pozitiv arany z-statisztika
Békés krizis

[-30,30] 28 1,399 0,454 0,5 0
[-15,15] 28 -1,06 -0,371 0,29 —2,268**
[-1,1] 28 -1,435 —2,128%* 0,32 -1,89*
[-2,2] 28 —-1,098 -1,632 0,36 -1,512
[0,2] 28 -1,112 —2,467** 0,32 -1,89*
[0,3] 28 -1,177 -1,962** 0,32 -1,89*
[0,5] 28 —1,441 -1,793* 0,36 -1,512
[0,10] 28 0,268 0,111 0,21 —3,024**
[0,20] 28 1,346 0,546 0,36 -1,512
[0,30] 28 1,987 0,738 0,46 -0,378

Fegyveres krizis

[-30,30] 80 0,137 0,079 0,48 —-0,447
[-15,15] 80 -0,181 -0,174 0,46 -0,671
[-1,1] 80 0,028 0,113 0,55 0,894
[-2,2] 80 0,397 1,299 0,54 0,671
[0,2] 80 0,066 -0,282 0,4 -1,789*
[0,3] 80 -0,158 -0,58 0,51 0,224
[0,5] 80 -0,402 -1,35 0,46 -0,671
[0,10] 80 -0,555 -1,014 0,48 —0,447
[0,20] 80 -0,527 -0,518 0,51 0,224
[0,30] 80 -1,077 —-0,725 0,45 —-0,894

Megjegyzés: A tdbldzat a teljes iddszakon, az 6sszes eseményen szamitott dtlagos kumuldlt abnormdlis
hozamokat (CAR) és a hozzdjuk tartozo t- és z-statisztikdkat mutatja fegyveres (VIOL > 2) és békés
(VIOL < 2) konfliktusokra bontva. A ,Pozitiv ardny” oszlop azt jelzi, hogy az események hdny szdzalékd-
ban volt pozitiva CAR. A * és ** jel6lések a 10 szdzalékos (p<0,10), illetve 5 szdzalékos szignifikanciaszin-
tet mutatjdk (p < 0,05).
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Nemzetkézi krizisek, geopolitikai kockdzatok és a magyar részvénypiac

Esemény-

Atlagos

Pozitiv

Idészak ablak Esetszam CAR t-statisztika Pz z-statisztika Régio
1991-2021 [0,10] 23 -1,609 —1,975%* 0,35 -1,46 Afrika
1991-2021 [-1,1] 50 -0,632 -1,782* 0,4 -1,414 Afrika
1991-2021 [0,2] 50 -0,559 —1,998%** 0,36 —1,98** Azsia
1991-2021 [0,3] 50 -0,713 —1,989** 0,42 -1,131 Azsia
1991-2021 [0,10] 50 -0,832 -1,519 0,36 —1,98** Azsia
2000-2021 [-1,1] 17 0,669 2,097** 0,76 2,183** Afrika
2000-2021 [-1,1] 39 -0,787 -1,839* 0,35 -1,761* Azsia
2000-2021 [0,2] 39 -0,618 —1,985** 0,33 —2,082** Azsia
2000-2021 [0,3] 39 -0,718 -1,821* 0,41 -1,121 Azsia
2000-2021 [0,10] 39 -0,67 -1,297 0,35 -1,761* Azsia
2000-2021 [0,3] 4 -1,887 —2,502** 0 —2** Eurépa
2000-2021 [0,5] 4 -2,932 —3,457** 0 —2%* Eurépa
2000-2021 [0,10] 4 -3,615 —2,276** 0,25 =il Eurdpa

Megjegyzés: A tabldzat a BUX index kumuldlt abnormadlis hozamait (CAR), valamint a hozzdjuk tartozo
t- és z-statisztikdkat mutatja régionként kiilénb6z6 eseményablakokban, kizardlag azokban az esetek-
ben, amikor statisztikailag szignifikdns eredmények figyelhet6k meg. A szignifikanciaszintek jeldlése:

*p < 0,10; ** p < 0,05.
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A dollar valtozo globalis szerepe és volatilitasa
— illusztrativ elemzés egy részvénypiaci analdgia
alapjan*

Naszodi Anna

Az elmult 25 évben a dolldrban denomindlt eszk6z6k ardnya fokozatosan csékkent
a vildg jegybankjainak devizatartalékdban. Ez részben exogén tényezékre vezethetd
vissza, mint a dolldr szerepének visszaszoruldsa a kiilkereskedelemben és bizonyos
nemzetkézi pénziigyi tranzakcidkban, ugyanakkor tiikrézheti a dolldr hegemdonidjd-
val kapcsolatos percepcidk vdltozdsdt is. Az esszé eldszér Rogoff kutatdsi eredményei
nyomdn feltérképezi a dolldr els6bbségét fenyegetd kockdzatokat, majd empirikus
elemzés keretében vizsgdlja, hogyan alakulhat a dolldr drfolyamdnak volatilitdsa,
amennyiben ezek a kockdzatok realizalodndnak. Az alkalmazott mddszer egy hazai
részvénycsere és a tartalékbsszetétel-valtozds k6z6tti analdgidra éplil, ami lehets-
séget ad a volatilitdsvdltozds modellezésére. Az eredmények alapjan nem zdrhatd
ki, hogy a tartalék-dsszetétel tovdabbi dtrendezddése jelentds drfolyam-ingadozdst
okozhat, kiilbndsen percepciovezérelt jegybanki déntések esetén.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, F37, G32

Kulcsszavak: arfolyam-volatilitds, devizatartalék, dolldr-dominancia, részvénycsere
1. Bevezetés

Altalanossagban elmondhatd, hogy az arfolyamrendszer atfogd indikatora annak,
hogy a dollar és mas tartalékdevizak mennyire fontosak az egyes orszdgok szdmara,
hiszen az arfolyamrendszer megvélasztasakor a jegybankoknak ajanlott figyelembe
venni az egyes devizdk sulyat az orszagukat érintd kilkereskedelemben és nemzet-
kozi tékedramlasban. igy példaul, ha két orszag egy-egy devizakosdrral szemben
rogziti az arfolyamat, vélhet6en annak az orszagnak fontosabb a dollar, amelyik
referenciakosaraban nagyobb az aranya. Egy masik példankban, ahol két orszag

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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vendégkutatd. E-mail: naszodia@mnb.hu

A szerz6 koszonettel tartozik Kiraly Julidnak, Koczidn Balazsnak és Kollarik Andrasnak az esszéhez flizétt hasz-
nos észrevételeikért.

A magyar nyelv(i kézirat elsg valtozata 2025. julius 15-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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A dolldr véltozo globdlis szerepe és volatilitdsa

mindegyikének a referenciakosara kizarélag dollart tartalmaz, a dollarhoz szoro-
sabban kotott deviza orszagardl azt gondolhatjuk, hogy szdmara nagyobb a dollar
jelent6sége. Mivel azonban az alkalmazott arfolyamrendszerek eltérhetnek — és
gyakorta el is térnek — a hivatalosan deklaralt rendszerekt6l (Frankel — Wei 2008;
Frankel — Xie 2010), érdemesebb a jegybankok devizatartalékdanak ésszetételét hasz-
nalni a fébb devizak jelentGségének szamszer(sitéséhez.?

A kilkereskedelmen és t6kedramlason kiviil a devizaarfolyamok volatilitasa is sze-
repet jatszik a tartalék megvalasztasanal (Gopinath — Stein 2021). Ha egy jegybank
ugy itéli meg, hogy az orszaga gazdasaga rendkiviil érzékeny a sajat devizdjanak egy
adott f6bb devizaval, igy példaul a dollarral szembeni arfolyam valtozasara, akkor
Ggyelni fog ennek az arfolyamnak a stabilitdsara. A stabilitds fenntartasahoz nagyobb
aranyban fog az adott devizabdl tartalékot képezni. A nagyobb tartalék egyrészt n6-
veli a jegybank intervencios lehet6ségeit, masrészt az intervencidt sziikségtelenné is
teszi, ha a piac ismeri a jegybank arfolyam-stabilitasi céljat, és a tartalékok alapjan
hitelesnek itéli meg a jegybankot a célja mellett vald elkotelez6dés tekintetében.

Ismert tény, hogy a vilag jegybankjainak a devizatartalékan belil a dollar eszkézok
aranya lassan, de folyamatosan csdkkent az utébbi negyed évszazadban: az IMF
Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)? adatai szerint
véltozatlan arfolyamon szdmolva az amerikai dollar részesedése a globalis devizatar-
talékokbdl 2024 végén mar csak korilbelll 58 szazalék volt,® szemben a kdzvetlendl
a globalis pénziigyi valsag el6tti 2007-es 69 szazalékkal, vagy az Eurdpai Gazdasagi
és Monetaris Unio 1999-es létrejotte elStti 91 szazalékos arannyal.?

Ezt a tendenciat két kiilonb6z6 megkozelitéssel lehet vizsgdlni. Egyrészt kiindulva
abbdl, hogy a jegybankok a kiilkereskedelemben alkalmazott elszdmolasok és a nem-
zetkozi hitelezések devizalis 6sszetételét, valamint a devizaarfolyamok volatilitasat
figyelembe véve alakitjak a tartalékuk 6sszetételét, a fenti tény értelmezhet6 ugy,
hogy a jegybankok a deviza-6sszetétel megvalasztasaval csak reagaltak a szamukra
exogén valtozasokra. llyen exogén valtozas példaul az Egyesiilt Allamok csékkend
szerepe a nemzetkozi kereskedelemben az utdbbi két évtizedben.

Masrészt, egy alternativ megkozelités szerint a tartalékok devizalis 6sszetétele nem
csupdan exogén valtozasok befolydsolta technikai dontés, hanem jelzésértékd is:

! Alternativ médszer annak megéllapitasara, hogy mekkora szerepe van egy-egy f6bb devizénak vagy monetaris
térségnek a belfoldi gazdasagban, ha az egyes orszagok jegybanki iranyadé kamatainak az egylittmozgasat
mérjuk. Ugyanakkor a kamatokat orszégspecifikus sokkok is eltérithetik egymdstdl.

2 https://data.imf.org/en/datasets/IMF.STA:COFER

3 Meg kell jegyezni, hogy a dollar aranyanak a csékkenése mellett az utébbi 8 évben sem az euro, sem a ren-
minbi részaranya nem nétt jelentésen a tartalékokban és mas devizak részesedése is csak kis mértékben
emelkedett, igy példaul az ausztral dollar részesedése 1,7 szazalékrdl 2,1 szazalékra, a kanadai dollaré 1,9
szazalékrol 2,8 szézalékra, a japan jené 4 szazalékrol 5,8 szazalékra nétt 2016 és 2024 kozott. Ugyanakkor
a Kinai jegybank 2009 és 2018 koz6tt 38 orszaggal kotott 6sszesen 2 664 milliard renminbire vonatkozd
deviza-swap-megallapoddst (lasd Bahaj — Reis 2020).

4 Lasd Ito — McCauley (2020) tanulmanyat.
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tukrozi az egyes orszagok jegybankarainak varakozasait és percepcidit, ami aztan
visszahat a globdlis pénzligyi rendszerre, kiiléndsen a tartalékdevizidk kozotti ver-
seny dinamikajara. A jegybanki dontések tehat nem csupan kévetkezményei a gaz-
dasdgi és geopolitikai valtozasoknak, hanem aktiv formaléi is. A devizatartalékok
Osszetételének mddositdsa egyfajta bizalmi szavazdsként is értelmezhetd, amelyben
a jegybankok implicit médon értékelik az adott deviza mogott allé gazdasag stabi-
litdsat, beleértve a tartalékdevizakat kibocsaté jegybankok torekvését a devizdjuk
értékallosaganak megdbrzésére.

McCauley (2011) rdmutat, hogy a devizak fontossdganak sorrendjét nem kizardlag
piaci folyamatok alakitjdk, hanem politikai és intézményi dontések is. Példaként
emliti a renminbi térnyerését, amely irdnyitott modon zajlik Kina t6kekorlatozasai
és szabalyozott pénzligyi rendszere mellett.> Ebben az értelmezési keretben a dollar
csokkend aranya a jegybanki tartalékokban akar annak jeleként is felfoghatd, hogy
megrenddlni latszik az a bizalom, amely az 1920-as évektdl kialakult, majd a masodik
vildghdborut kdvet6en megszilardult gazdasagi vildgrend stabilitasat ovezte. De Ugy
is értelmezhetd, hogy egy fokozatosan multipoldrissa valé tartalékdeviza-rendszer
van kialakuléban, amelyben a renminbi, az euro, s6t akar tovabbi devizak is nagyobb
szerepet kaphatnak.

Erdemes kiemelni, hogy a szakirodalomban nem egységes a dollar jévSjének meg-
itélése. Mig Rogoff (2025) a dollar globdlis szerepének fokozatos erézidjat vetiti
el6re, tobb mas szerzé — példaul Bertaut et al. (2025) — amellett érvel, hogy a dol-
lar nemzetkozi szerepe hosszu tavon is stabil maradhat. Ervelésiik szerint a dollar
mély és likvid pénzigyi piaca, valamint a biztonsagos eszkozok iranti globalis ke-
reslet tovabbra is megdrizheti a dolldr dominanciajat. Hasonlé kdvetkeztetésre jut
Miihleisen — Zeneli (2025), akik az Egyesiilt Allamok geopolitikai sulyat és techno-
I6giai folényét emelik ki, mint stabilizal6 tényez6ket, Alekseeva et al. (2024) szerint
pedig a dollar dominancidja nemcsak gazdasagi, hanem intézményi alapokon is
nyugszik: az IMF, a Vilagbank és mas multilateralis szervezetek tovabbra is dollarban
denomindlt eszkdzoket hasznalnak, ami strukturalisan bedgyazotta teszi a dollart
a globalis pénziigyi rendszerbe.

A dollar dominancidjanak stabilitdsa melletti érveket erésitik a kozelmult gazdasag-
politikai fejleményeinek bizonyos interpretdcidi is. Donald Trump masodik elndksé-
gének kezdete éta szamos intézkedés kifejezetten a dollar szerepének meger@sité-
sét célozza. llyen példaul az Egyesiilt Allamok vdmokkal kapcsolatos targyaldsainak
tobb pontja, amelyekben a dollar globalis Ujrapoziciondldsa mint stratégiai cél je-
lenik meg, valamint a kripto stabil érmék szabalyozdsa a ,,Guiding and Establishing
National Innovation for U.S. Stablecoins Act” (GENIUS Torvény) keretében.

® Kina iranyitott médon valé nemzetkozi térnyerésérél lasd még Hao et al. (2022), Zhang et al. (2017), akik
a kinai jegybank altal nyujtott deviza-swap-megallapoddasok kereskedelemre és arfolyamra vonatkozé hatasait
elemzik 6konometriai mddszerekkel.
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A dolldr véltozo globdlis szerepe és volatilitdsa

Emellett az USA székhely( globdlis digitalis platformok — mint példaul a streaming
szolgaltatasok, a Facebook, a Meta és a mesterségesintelligencia-rendszerek —
tovabbra is az Egyesiilt Allamok technoldgiai dominanciajat tamasztjak ala, és koz-
vetetten az amerikai gazdasagot erdsitik.

A fentiek alapjan lathaté, hogy bar szamos tényezd — intézményi beadgyazottsag,
technoldgiai folény, gazdasagpolitikai intézkedések — a dollar globalis szerepének
fennmaraddasat tdmogatja, egyre tobb jel utal arra, hogy a pénzigyi piacok sze-
repl6i fokozédd dvatossaggal tekintenek az amerikai eszkdzokre. A jegybankarok
vélekedése nem filiggetlen a piaci szerepl6k attit(idjétdl, akik 2023 kozepe 6ta csak
egyre magasabb kotvényhozamok mellett hajlanddak finanszirozni Amerika névekvé
szuverén addssdagat (Jiang et al. 2025). Ez a hozamemelkedés egyrészt azt tikrozi,
hogy a kilfoldi befektet6k mar egyre kisebb hozamaldozatot hajlandok fizetni a dol-
lar likviditasaért és relativ biztonsagaért, masrészt az USA szeniorazs-bevételeinek
csokkenésén keresztiil hosszu tavon aldashatja a dolldr eszk6zok biztonsagossagat.

Ebben az esszében el6szor feltérképezzik, hogy milyen kockazatok veszélyeztetik
a dollar els6bbségét majd empirikus elemzés keretében arra a kérdésre keressiik
a valaszt, hogy varhatdan hogyan valtozik majd a dollar arfolyamanak volatilitasa, ha
a kockazatok realizalédnak. Mig a kockdzatok feltérképezésében elsésorban Kenneth
Rogoff frissen, 2025-ben megjelent konyvére tdmaszkodunk, addig az empirikus
elemzésben egy Uj megkozelitést alkalmazunk.®

Az utdbbi alapja, hogy egy, a nemzetkdzi makropénziigyekben és egy, a vallalati
pénzigyekben vizsgalt probléma hasonldsdgot mutat egy adott szempontbél.” Ne-
vezetesen azt hasznaljuk ki, hogy két t6zsdén jegyzett véllalat stratégiai szOvetsége
és a status quo-t — akdr kényszerlséghbdl — fenntartd orszdgok egylttmUkodése ko-
z6tt analdgia fedezhetd fel. Az elemzésben egy példan keresztil mutatjuk meg, hogy
az el6bbi szovetség megkotése két magyar részvénytarsasag esetében — amelyet
egy részvénycsere-megallapodassal formalizaltak — az érintett részvények hozamai
kozotti korrelacio ugrasszer( és viszonylag tartés megnovekedését okozta.

Ennek analdgiajara arra szamitunk, hogy a jegybanki tartalékok devizalis megoszlasa-
nak folytatddd valtozasat varhatdan a dollar mas devizakkal szembeni arfolyamanak

& Bar az orosz dollartartalékok lefoglaldsanak, valamint a BRICS-orszagok és az Egyesiilt Allamok kozotti ér-
dekellentétek alakulasanak hatasa empirikus vizsgalatra érdemes kérdés, jelen esszé keretei kbz6tt nem
vallalkozunk ezen tényez6k elemzésére. Hasonloképpen, nem célunk annak megitélése sem, hogy a dollarnak
az euréval szemben 2025 sordn tapasztalt gyengiilése milyen mértékben tekinthetd piaci reakcionak, illetve
mennyiben értelmezhetd tudatos gazdasagpolitikai Iépésként az Egyesiilt Allamok részérél.

7 Naszodi (2002) a két szakterileten felmerilS egy masik probléma-pdr hasonldsagat hasznalta ki, amikor
a savos arfolyamrendszernek a pénziigyi opcidkra alapozott leirdsat dolgozta ki.
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megugro volatilitasa kiséri majd.® Egy meglep6 eredmény, hogy ahogy a részvények
esetében a korrelacié megugrdsa mar az érintett tarsasagok, — azaz az OTP és a Mol
— viszonylag kis aranyu kereszttulajdonlasa mellett kovetkezett be, ugyanugy a dollar
arfolyam volatilitdsdnak megugrasat is akar egy tovabbi, kismérték( tartalékossze-
tétel-valtozas is kivalthatja. Egyben mas devizaarfolyamokat, igy példaul a kanadai
dolldr és az euro kozotti arfolyamot stabilizalhat, ha a Kanadai Jegybank (Bank of
Canada) noveli euro tartalékat és az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) noveli a kanadai
dollar tartalékat.

Ahogy latni fogjuk, a részvénycsere és a tartalékdsszetétel-valtozds kozotti analdgia
nem tokéletes. Nyilvanvalé kilonbség példaul, hogy mig az el6bbi szinte egyik naprol
a masikra jelentdsen véltoztatta meg a cserében kozvetlendl érintett részvények
fundamentumat, addig a tartalék-Osszetétel lassan, fokozatosan véltozik jellemzéen
szamtalan tovabbi gazdasagi és politikai korilmény valtozasaval kisérve (Eichengreen
— Mathieson 2000). Az elGbbi gyors valtozas lehetdvé teszi annak szamszerdsitését,
hogy hogyan hat maga a részvénycsere és a részvénycserével megpecsételt stra-
tégiai szOvetség az érintett részvények hozamai kdzotti korreldcidra. A korreldcié
persze a részvénycserétdl flggetlenil is megvaltozhatott az elemzett swap-lzlet
kordli napokban. Ennek mértékére egy a részvénycserében nem érintett harmadik
részvény arfolyamaval valo korrelacié megvéltozasanak figyelembevételével fogunk
kontrolldlni.

Az esszé tovabbi részében Osszefoglaljuk Rogoff (2025) f6bb éllitasait a dollar vezet6
szerepének elvesztését esetlegesen kivalto lehetséges okokrdl.® Majd ismertetjik
a hazai részvénycsere f6bb jellemz6it, miel6tt ravilagitunk a részvénycsere és a de-
vizatartalék-kezelés kdzotti analdgia lehetdségeire és korlataira. Végiil 6sszefoglaljuk
a f6ébb kovetkeztetéseinket.

8 Emellett a dollar gyenguilésére is szamitani lehet, ha a dollar vezetd szerepének az elvesztése hasonlit az
angol font 1920-as években tapasztalt tronfosztasdhoz. Mig egy fontért 1920 el6tt még tébb, mint 4 USA
dollart kellett fizetni, addig 1950 utan mar kevesebb, mint 3-at. Ugyanakkor fontos hangsulyozni, hogy ez
a torténelmi analdgia csak korlatozottan alkalmazhatd, épplgy, ahogy a részvénycsere és a devizatartalék-
kezelés kozotti analdgia is csak bizonyos szempontbdl kinal értelmezési lehetGséget. Az elsé vilaghdboru utani
gazdasagi kornyezet — beleértve az Egyesiilt Kirdlysdg haborus koltségei miatt megnovekedett addssagat és
az ezzel 6sszefliggé nemzetkdzi adés-hitelez6 viszonyok dtrendez6dését — olyan egyedi tényezdket tartal-
mazott, amelyek nem vethetdk 6ssze kdzvetlenil a jelenlegi helyzettel. Az Egyesilt Allamok ma is globdlis
hitelez6ként miikodik, és bar szuverén addssédga jelentds, mas fiat pénzek mogotti dllamok — példaul Japan
vagy az eurozona tagjai — hasonlé vagy még nagyobb GDP-ardnyos addssag-terhet viselnek.

9 Az esszé ezen részében csupan széraz kivonatolasat adjuk Rogoff (2025) konyvének. Emellett ajanljuk az
eredeti mU elolvasasat, amely kifejezetten élvezetes olvasmany. Stilaris és retorikai gazdagsaga mellett
szérakoztatd is, amelyet egyrészt érdekes személyes elemeknek a kdzgazdasagi gondolatok kozé vald be-
csempészésével ér el a szerz8, masrészt Osszetett gondolatokat tomor formaban megragado, frappans idé-
zeteknek a beszuraséval.
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2. Mi veszélyeztetheti a dollar hegemoniajat Rogoff szerint?

Rogoff (2025) konyvének egyik tobbszor ismételt, hangsulyos allitadsa, hogy ugyan
a dollar els6bbsége rovid tdvon biztosan valtozatlan marad, de hosszu tavon mar
leselkednek ra veszélyek.X® Lassuk, hogy miben latja Rogoff ezeket a veszélyeket.

Rogoff hdrom f6 kockdzatot azonosit. Az egyik veszély szerinte abbdl ered, hogy
a pénzligyi szankcidknak az USA részérél vald puszta belengetése akaratlanul is arra
készteti Kinat, hogy lazitsa a renminbi és a dollar szoros kapcsolatat. Példaul a kinai
befektet6k fogjak vissza az amerikai allamkotvény- és pénzpiacieszkdz-vasarlasaikat,
a kinai jegybank (People’s Bank of China) csokkentse a dollartartalékat.

Az elmdlt években a State Administration of Foreign Exchange (SAFE) nyilvanossagra
hozott néhany informaciét a kinai jegybanki tartalékdsszetételérdl. A 2018-as éves
jelentésében példaul a SAFE felfedte, hogy mig a dollar részesedése a tartalékport-
folidban 1995-ben 79 szdzalék volt, addig ez az ardny 2014-re 58 szazalékra csok-
kent (Ferranti 2023). Prasad (2019) értelmezésében a SAFE-nyilatkozat nemcsak azt
Gzeni, hogy Kina egyszer(ien csokkenti a dollar részesedését a tartalékaban, hanem
aztis, hogy az altala megvdélasztott dollarrészesedés 2014-ben mar kisebb volt, mint
a dolldr aranya a tobbi jegybank aggregalt portfélidjaban.

A fenti tendencia egyik varhatd kvalitativ hatdsa Rogoff szerint az, hogy a renminbi
dollarral szembeni arfolyama volatilisebbé valik, ami kihat a tobbi dzsiai orszégra.
Azok szintén mérsékelhetik a dollartartalékaikat, és egyben nagyobb sulyt adhatnak
a renminbi hasznalatanak a Kinaval valé kereskedelmiikben.

A vérhatd hatdsok kvantifikdldsdat azonban Rogoff meg sem kisérli. Ez nem is egy
konnyen elvégezhetd feladat, hiszen a devizatartalék 6sszetételének megvalasztasa
és a dollar relativ pozicidjanak er6ssége kozotti kapcsolat empirikus vizsgalatat tobb
tényez is neheziti. Egyrészt a legtobb jegybank nem teszi kozzé a sajat tartalékanak
devizélis 6sszetételét, ami korlatozza a tobb-orszagos empirikus elemzések elvégzé-
sét.!! Az el6bbi tényezénél fontosabb korlatozé tényezének tartjuk azonban, hogy

12 Hogy mit jelent pontosan a révid és a hosszu tav, azt bizonytalansag 6vezi. Rogoff ezzel kapcsolatban Rudiger
Dornbusch monddasat idézi: ,,/n economics, things take longer to happen than you think they will, and then
they happen faster than you thought they could.” [,A kézgazdasdgtanban a dolgok tovdbb tartanak, mint
gondolndnk, és aztdn a vdltozdsok gyorsabban térténnek, ahhoz képest, amit lehetségesnek tartottunk.”].
Ugyanakkor llzetzki et al. (2022:92) gy fogalmaz, hogy ,noha nem kizart, hogy 2100-ra a renminbi vélik
a globdlis devizava, jelenleg még csak korldtozott mértékben tudott elGrelépni nemzetkozi fizetGeszkoz-
ként”. Ugyancsak a vizsgalt valtozasok idGtavjanak felméréséhez ad tdmpontot Eichengreen — Flandreau
(2009, 2010), akik megallapitottak, hogy kozel 15 évbe telt, mire a dollar megel6zte a fontot a hivatalos
tartalékvalutak kozott.

11 Egy tobborszagos elemzés elvégzése ugyan nem reménytelen feladat, de jelentds el6zetes munkat igényel
a nem publikus adatok megbecslése. Ferranti (2023) erre a célra rejtett Markov-modellt alkalmaz. A tar-
talékok devizélis 6sszetételét Kina és Szingapur esetében a tartalékok havonta kozzétett 6sszértékébdl
becsdli, kihasznélva a f6bb tartalékdevizak egymdssal szembeni drfolyamanak ismert ingadozasat. A nagy
bizonytalansag altal 6vezett pontbecslése szerint a szingapuri jegybank 2022-tSl mar kis mértékben novelte
is a renminbi aranyat a portfdlidjdban, de az nem érte el az 5 szazalékot sem 2024-re.
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az Osszetétel jellemz6en lassan valtozik, igy nem egyszer(i mas sokkok hatdsaitdl
elkiloniteni a minket érdeklS sokk hatdsat. Példaul kihivast jelent annak megbecs-
Iése, hogy a dollar ardnyanak a 2007 és 2024 kozotti 11 szazalékpontnyi globalis
csokkenése mennyiben jarult hozza a gazdasagi bizonytalansag fokozédasahoz.

Végil vélhetGen van egy olyan kritikus kiiszobértéke a dollartartalékoknak, amelynek
atlépése utan kevéssé indikativak a kiiszobérték elérése eldtti id6szak elemzésének
eredményei. Tehat ha még meg is tudnank becstilni, hogy a dollar aranyanak 2007 és
2024 kozotti csokkenése a devizatartalékokban hogyan hatott a dollarral szembeni
devizaarfolyamok volatilitdsara, akkor is nagy bizonytalansag évezi a dollar jévében
varhato volatilitasat.

Rogoff megldtdsa szerint a dollar hegemodniajat esetlegesen fenyegetd tovabbi té-
nyez8 a kriptoeszkodzok, a digitalis jegybankpénzek, és az euro térnyerése. Ezt az
allitasat tobbek kozott az aldbbi tendencidval tdmasztja ald: mig korabban a dol-
lar készpénznek jelentds szerepe volt a térvénytelen Gzletek (pl. ember-, fegyver-,
drogkereskedelem) lebonyolitasdban, addig mostanra a dollar helyett jellemz6en
a kriptoeszkozok iranti keresletet erdsitik az illegalis gazdasag tranzakcioi. Mivel az
illegalis gazdasag sulya jelentds (kozel 30%), ezért a kriptoeszkozoknek a dollarke-
resletet gyengité hatdsa nem elhanyagolhaté a szerz§ szerint.

Rogoff tovabbi meglatasa, hogy a digitalis jegybankpénzek elterjedése terén ugyan
még nem tortént semmi attord, de a dollar uralta pénziigyi rendszer m(ikodésében
ezek is okozhatnak zavart mind Amerika, mind attételesen a vilag tébbi része szama-
ra. Rogoff véleménye azzal kapcsolatban, hogy az euro lehet-e a dollar versenytarsa,
egyértelmien az, hogy amig nincs kozos fiskdlis hattere az eurdpai pénznek, addig az
euro nem veszélyezteti a dollar vezets szerepét. Ugyanakkor azt is megjegyzi, hogy
ha Ukrajna orosz invazidja végsd soron kikényszeriti a fiskalis és politikai egységet
az EU-ban, akkor az eurdban rejlé potencialrdl alkotott véleménye feliilbirdlandé.

Végiil Rogoff egyértelm(ien amellett foglal dllast, hogy a legfontosabb kockazatok az
Amerikan belili tényez6kbdl fakadnak. Egy, a belsé tényezdk korébe tartozoé kiemelt
veszélyként Amerika eladdsodottsagat azonositja. Az amerikai szuverén addssag
2024 kozepére a GDP 120 szazalékat tette ki,'? és a Kongresszusi Koltségvetési Hiva-
tal (Congressional Budget Office) el6rejelzése szerint a kbvetkez6 harom évtizedben
is ndvekvé marad. Rogoff ugy véli, hogy ha a gyorsan emelkedd addssagot nem
fékezik meg, — és erre sem a demokrata, sem a republikdnus politikusok részérgl
nem lat elkotelez6dést — az Egyesiilt Allamokban és az egész vilagon a tartésan
megemelkedett pénzigyi volatilitas lesz a jellemzd, amelyhez magasabb atlagos
redlkamat és magas inflacid, valamint gyakoribb addssag- és pénzigyi valsdgok
tarsulnak majd.

121 4sd ,,Gross Federal Debt as Percent of Gross Domestic Product” (series: GFDGDPA188S), FRED (Federal
Reserve Bank of St. Louis) (https://fred.stlouisfed.org/series/GFDGDPA188S).
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Az Amerikan belilrél és kivilrél fakadé kockazatok kapcsolatanak elemzésekor
Rogoff egy, a sakkozdk kérében jol ismert gondolatra épit:'® egy sakkpartit nem-
csak ugy lehet elvesziteni, hogy az ellenfél jél jatszik (értsd: az euro, a renminbi
vagy a kriptoeszkozok fundamentumai erések), hanem ugy is, hogy mi hibazunk.*
A sakkos példa lizenetének relevanciajat erdsiti az a torténelmi tapasztalat, hogy
a nagyhatalmak bukasa gyakran nem kiils6 tdmaddasok, hanem bels6 konfliktusok
kovetkezménye volt. A Rémai Birodalomtdl a Szovjetunidig szamos példa igazolja,
hogy a belsé instabilitds legaldbb akkora veszélyt jelent, mint a kiilsé versenytarsak

megerésodése.

Eurdpai szemszoghdl szeretnénk azt [atni, hogy Amerika elhibdzott intézkedései
— igy kiildnosen a Covid-jarvany utdni meredeken novekvd szuverén addssaga —
els6sorban az amerikaiak problémaja. Ha ez mégsem igy lenne, akkor az Amerikan
kivali vilag sulyos mordlis kockazatot fut az USA-val szemben. Sajnos a Rogoff altal
felhozott érvek megkérddjelezik, hogy Amerika gondjai valéban elsGsorban az ame-
rikaiaké lennének. Pedig példaul gondolhatnank, hogy ahogy Japdnnak —a még az
USA-ét is meghaladd — 230 szazalékos GDP-hez viszonyitott addssaga elsésorban
a japanok problémaja, gy ez igaz lehet Amerikara is. Igen am, de Amerika jelent6-
sebb mértékben addsodott el kiilfold felé, mint a Japan allam.*™ Mindezek a tények
megmagyarazzak, hogy Rogoff miért is az ,,Our dollar, your problem” [A mi dolldrunk,
a ti gondotok] cimet adta konyvének.

3. Egy példa a részvénycserére

Lassunk a bevezetGben emlitett példat egy hazai részvénycserére! A részvénycsere
kapcsolatat a devizatartalék-Osszetételvaltozassal a 4. fejezetben fejtjik majd ki, mig
ebben a fejezetben a csereligylet részleteit ismertetjik. A részvénycserét az OTP
és a Mol hajtotta végre. A swap-Uzletet 2009. dprilis 16-an jelentették be. Ennek
soran a Mol Nyrt. 8,57 szdzalék részesedést szerzett az OTP Bank Nyrt.-ben, mig az
OTP 4,9 szazalékos részesedést szerzett a Mol-ban.*®

A cserelizlet tovabbi részletei a kdvetkez6k: A részvényswap-megallapodas eredeti
lejarata 2012 juliusa volt, mely id6pontig barmelyik fél kezdeményezhette az tgylet

13 A sakkal valé példélézasra a konyv tébb pontjan is sor kertil azutan, hogy Rogoff felfedi, hogy 6 maga sakk
nagymester és az élvonalbeli sakkozok kozé tartozott 17-18 éves koraig.

14 Baldwin (2025) részletes elemzését adja Amerika eddigi elhibdzott gazdasag- és tarsadalompolitikajanak.
Az elemzés egyik kdzponti gondolata szerint Amerika termelékenységi potencialjanak a 21. szazadban ta-
pasztalt csokkenéséhez az amerikai kbzéposztaly elvékonyodasa jelentsen hozzajarult, az utdbbi hatterében
pedig a joléti intézményeknek az 1980-as évektdl valo folyamatos gyengitését azonositja tobbek kozott
Case — Deaton (2020) munkaja alapjan.

15 Mig a kulfoldiek altal birtokolt amerikai allamaddssag a teljes dllamaddssag kortlbelll 25 szazalékat teszi
ki (Iasd a FRED statisztikajat: https://fred.stlouisfed.org/series/FDHBFIN), addig Japan esetében ez az ardny
2025 juniusaban 12 szazalék alatt volt (lasd: Bank of Japan, Flow of Funds Accounts — Preliminary Figures,
June 27, 2025, https://www.boj.or.jp/en/statistics/sj/sj.htm).

161 4sd a részletekrél az OTP BK-113/2009 hivatkozasi szamu ,,Rendkiviili tajékoztatds”-at (https://www.bet.
hu/newkibdata/101897820/090416_csere_113.pdf), valamint Vince (2013) tanulmanyat.
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pénzbeli vagy fizikai elszdmoldsat, azaz a részvénycsere-megéllapodas keretében az
OTP vételi jogot kapott az egyezség altal érintett OTP torzsrészvényekre, mig a Mol
vételi jogot kapott az egyezség altal érintett Mol részvényekre. Utélag tudjuk, hogy
az opcidk lehivasara nem kerilt sor, s6t a részvénycsere-megallapodast tobbszor
meghosszabbitottak, igy még e tanulmany irasakor is életben van.

Az lizlet tovabbi sajatossaga, hogy ,,a Mol esetében az lgylet nem jar a sajat részvé-
nyek szamanak valtozasaval, és az OTP is ugyanannyi Mol-részvényt birtokol majd,
mint ennek az Ggyletnek a megkotése elStt. Az OTP-nél ugyanis mar egy kordbbi
megallapodas alapjan volt 6 987 362 darab Mol-részvény, amelybdl most 5010 501
darabrél megsziintették a kdlcsonaddst, majd ugyanezt a darabszamot cserélték el
most az OTP-részvényekre.”"’

A swappal jaré el6nyok elemzése szempontjabdl relevans, hogy az OTP egyedi t6-
kemegfelelési mutatdja a magyar el6irdsok szerint szamitva 125 bazisponttal emel-
kedett a cserét kovetSen.!® Végul azt is érdemes megemliteni, hogy a Mol és az OTP
kereszttulajdonldsa nem illeszkedik a tipikus nemzetkozi részvénycsere-lgyletek
soraba, mivel az utébbiakat jellemz6en azonos iparagban tevékenyked§ vallalatok
kozott bonyolitjak le, és a vallalatok 6sszeolvadasanak, illetve felvasarlasanak egyik
kezdeti [épéseként tekinthet6k. Az OTP és a Mol megallapodasa inkdbb olyan stra-
tégiai szovetségre |épésként foghatd fel, amelynek célja a kiils6 felvasarlasok, és
nem kivant részvényarfolyam-mozgasok elleni védekezésben valé egymas kdlcsonods
segitése volt.*®

4. Mi a kozos és mi az eltérd a tartalék osszetételének megvaltoztata-
saban és a részvénycserében?

Kezdjik a kozos tulajdonsagaikkal. EIGszor is a jegybanki devizatartalék — egyéb,
a tanulmanyban részletezett célok mellett — a jegybank és az dllam konszolidalt
mérlegében a forras oldalon szerepld, nem sajat devizdban keletkezett addssag
visszafizethetGségét is biztositja, és ezaltal hozzajarul a felvett hitelek, valamint az
allam dltal kibocsatott kotvények értékének megbrzéséhez. Hasonléképpen az OTP
mérlegében eszkoz oldalon szereplé Mol-részvények a mérlegben forras oldalon
szereplS OTP-részvények értékéhez jarulnak hozza. (Ugyanez igaz a Mol mérlegében
eszkoz oldalon szerepld OTP-részvények és forras oldalon szereplé Mol-részvények
kapcsolatara.) Tehat a mérleg-szemlélet szerint hasonlit a vallalati kereszttulajdonlas
és a jegybanki devizatartalék.

7 1asd: Index — Gazdasag — Nagytulajdonos lett a Mol az OTP-ben. https://index.hu/gazdasag/ma-
gyar/2009/04/17/nagytulajdonos_lett_a_mol_az_otp-ben/

18 A magyar szabalyozas ugyanis a torzsrészvények elcserélését elidegenitésként értelmezi.

19 A két cég kozotti egyluttmiikodést az is erdsitette, hogy menedzsmentjeikben 2009-ben mar voltak atfedé-
sek, példdul Csanyi Sandor, az OTP elnok-vezérigazgatdja a Mol igazgatdsaganak alelndke is volt egyben.
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Masodszor, a Mol és az OTP kozotti kereszttulajdonlastél a menedzsment azt is varta,
hogy bizonyos foku védelmet nyujtson a kedvezétlen arfolyammozgasokkal szem-
ben. A részvényarfolyam stabilitasat elGsegitheti, hogy a kereszttulajdonlas révén
boévil a sajatrészvény-vasarlas lehetfsége, igy a vallalatok nagyobb mozgastérrel
rendelkeznek az drfolyam-ingadozasok elleni beavatkozasra. Hasonléképpen a fel-
torekvé orszdgok deviza-tartaléka védelmet biztosit a jegybankok szamdra fontos
devizaarfolyamok nem kivant valtozasai ellen az intervencid lehet&ségét fenntartva.

Harmadszor, a Mol és az OTP részvénycseréje olyan stratégiai szovetséget is jelent,
amelynek pontos kdzgazdasdagi értékét nehéz bedrazni. A nehézség mibenlétét
mutatja, hogy példdul az egyezség célja volt az is, hogy a Mol OMV a&ltal vald ki-
vasarlasat megakadalyozza. Hasonlé logika mentén értelmezhetd a devizatartalék
Osszetételének megvalasztasa is, ami nem csupan technikai dontés, hanem gyakran
tudatos, orszagok kozotti pénziigyi és geopolitikai egylittmkodés eredménye. Kina,
mint a vilag legnagyobb dollartartalékkal rendelkezé allama, hosszu id6n keresztil
csak lassan épitette le dollar tartalékait, ami azt jelezte, hogy az orszag tovabbra
is véllalta a kordbban kialakult nemzetkozi gazdasdagi szerepeit. Ez annak a status
quo-nak a fenntartasat szolgalta — akar kényszer(iségbdl, akar szabad akaratbol —,
amelyben Kina jelent8s kereskedelmi tébbletet ért el, és a magas lakossagi megta-
karitasi rata mellett az amerikai szuverén addssag finanszirozdsaban is részt vett.
A 2009 utan létrejott kétoldalu pénziigyi megallapoddsok azonban mar egy Uj irdnyt
vetitenek el6re: céljuk a renminbi globalis szerepének megerdsitése volt. Az ilyen
egyezményekben részt vev6 partnerorszagok jellemzéen tisztdban vannak Kina
hosszu tavu stratégiai torekvéseivel, igy dontéseik a nemzetkozi pénziigyi rendszer
atalakulasaban valo tudatos részvételként is értelmezheték.

Tovabbi parhuzamot lehet még vonni a részvényindexek, példdul a BUX és a devizak
egy kosara, igy az SDR kozott, valamint a szabdlyozo altal elvart banki t6kemegfe-
lelési mutato és a piac altal figyelt olyan hivelykujj szabaly kdzott, mint amilyen
példaul a Greenspan—Guidotti-szabaly.?® Végiil hasonldsag fedezhet6 fel az OTP op-
cios, sajat részvényeire vonatkozoé vételi joga és a jegybankok kozott, feltételekhez
kotott megallapoddsok kozott.

A jegybankok kozotti, feltételekhez kotott devizacsere- és hitelkeret-megallapoda-
sok egy része éppugy atipikussa valt az elmult évtizedben a korabbi ilyen jelleg(i
megallapodasokhoz képest, mint ahogy az OTP—Mol megallapodas volt a legtdbb
véllalati részvénycseréhez képest. Ugyanis a Kinaval kotott devizacsere- és hitelkeret-
megallapodasok egyre inkdbb a nemzetkozi pénziigyi architektura geopolitikai
elemeivé valnak. Mig a nyugati jegybankok — példaul az amerikai Federal Reserve,

2 A Greenspan—Guidotti-szabaly alapjan a tartalékoknak fedeznitk kell a révid lejaratu kiilsé addssag 100
szazalékat, hogy eliminaljak a kilfoldi finanszirozés esetleges hirtelen ledllasa (sudden stop) okozta visz-
szafizetési kockazatot.
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vagy az EKB?! devizacsere-megallapodasai jellemzen a sajat fizet6eszkoziik irdnti
kilfoldi likviditasi igények kielégitésére szolgalnak, addig a kinai jegybank gyakran
olyan orszagoknak nyujt renminbiben denominalt likviditast, ahol nincs kifejezett
renminbi irdnti piaci nyomas.??

Horn et al. (2023) atfogod adatbazist épitett Kina 2000 és 2021 kozotti nemzetkozi
pénziigyi megallapodasairdl, és kimutatta, hogy a PBoC altal m(ikodtetett globalis
devizacsere-rendszer egyre inkdbb pénziigyi mentémechanizmusként funkcional.
Tobb mint 170 milliard amerikai dollar értékd, megujuld likviditasi tamogatast
nyuUjtottak valsdgban l1évd orszagoknak, amelyek jellemz&en alacsony devizatarta-
|ék-szinttel rendelkeztek. Ezek a megallapodasok lehet6vé tették az érintett orszdgok
szamara, hogy brutto tartalékaikat noveljék, mikézben a konstrukcidk jellemzéen
magasabb kamatozasuak, kevésbé transzparensek, és szinte kizardlag az Egy Ut Egy
Ovezet Kezdeményezés (Belt and Road Initiative) keretében eladdsodott orszago-
kat célozzdk. Ez a mechanizmus a renminbi nemzetkoziesitését szolgdlja és Kina
pénziigyi befolydsanak kiterjesztését. Egyben kihivast intéz az IMF hagyomanyos,
nemzetkozi végsd hitelezdi szerepéhez.®

A hasonldsagok attekintése utan térjlink ra a devizatartalék és a részvénycsere kozot-
ti kiilbnb6z6ségekre. ElGszor is a mérleg-szemlélet alapjan ugyan viszonylag kdnny(
meghatdrozni a részvények kereszttulajdonlasi mértékét,* de ez kozel sem egyszer(
a devizdk esetében. Felmeriilhet, hogy pusztan a devizatartalékok 6sszetétele alap-
jan hatédrozzuk meg az orszagok , kereszttulajdonlasi” aranyait.?> Ugyanakkor erés
érvek szélnak amellett, hogy mind az arany nevezéjében, mind a szamlaldjaban az
eszkozok és forrasok bévebb kategdridit vegylik figyelembe. Az orszdgok , kereszttu-
lajdonlasi” aranyanak kiszdmitasaba ugyanakkor felesleges sok eréforrast invesztalni,
ha pusztdn a mérleg-szemlélettel kevésbé tudjuk megmagyarazni a részvénycsere
okozta részvényarfolyam-valtozasokat. Marpedig, ahogy azt latni fogjuk a kdvetkez6
fejezet elemzésébdl, a mérleg-szemlélet csak parcialis magyarazatot ad az OTP és
a Mol részvénycseréje utani korrelacio tartdés megugrasara. Ezért a mérlegszemlélet
korlatozottan alkalmazhaté annak el6rejelzésére, hogy a dollar esetleges tovabbi
csokkenése a globalis devizatartalékban milyen mértékben néveli a dollarral szem-
beni devizaarfolyamok volatilitasat.

2 Az EKB példdul az eurdpai jegybankok egy részével kotott swap- és hitelkeret-megallapoddsokat 2009-ben
a pénzligyi vélsag idején (Wiggins et al. 2023).

22 Gerdcs (2017) elemzése szerint a PBoC jelentds likviditasnyujtdsa a vilag jegybankjai szamara akkor kez-
dédott, amikor 2009-ben — vélaszul az amerikai jelzélogpiacrdl kiinduld globalis pénzigyi valsagra — Kina
meghirdette a renminbi nemzetkoéziesitésének politikajat.

2 Argentina esete kiilonosen tanulsdgos: 2023-ban az argentin jegybank renminbiben denominalt hitelt hivott
le a PBoC-tdl, amelyet részben amerikai dollarra konvertalt, hogy IMF-tartozasait torlessze (Arnold 2023).

24 A derivativak és a mértani sorok ismerGi szamara lekiizdhet6 nehézséget okoz, hogy figyelembe vegyék
a csereligyletbe beépitett vételi jogokat, valamint azt, hogy a részvénycserében részt vevé Mol-részvé-
nyeknek van OTP-tartalma, aminek pedig van Mol-tartalma, és igy tovabb. Ugyancsak a részvénycserében
részt vev6 OTP-részvényeknek van Mol-tartalma, aminek pedig van OTP-tartalma, és igy tovabb (ldsd a 28.
Idbjegyzetet).

% Egy ilyen megkozelités mechanikus alkalmazdsa el6tt fontos tudni, hogy a Fed tartalékaban a renminbi
szinte csak az SDR készletén keresztil jelenik meg.
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Az drfolyam-védelemi és kivdsdrlds-megakaddlyozdsi szerepiikben is van egy |é-
nyeges eltérés a részvénycsere és a deviza-0sszetétel kozott. Nevezetesen az, hogy
mas a publikus informacidk kore: példaul, amig az OMV-nek a Mol kivasarlasara
tett kisérlete és annak meghiusulasa ismert, addig a devizdk elleni tdmaddsok és az
arfolyamvédelmi intervencidk jellemzéi csak kivételes esetben valnak publikussa.?

Tovabbi kilonbséget jelent, hogy a magyar részvénypiac likviditasa alacsony, és ma-
gas bétaju eszkozokbdl all. Ezzel szemben a dollarpiac likviditasa paratlanul magas
és a legalacsonyabb bétaju pénzugyi eszkozoket tartalmazza.?” Ugyancsak lényeges
eltérés, hogy amig a t6zsdén jegyzett részvénytarsasagoknak részletes jelentéseket
és mérlegeket kell kozzétenni, addig a jegybankok tobbsége csak néhany informaciét
jelent a tartalékairdl. Kivételként emlitendd a svajci, a horvat és a brazil jegybank
(lasd 1., 2., 3. dbrdkat). A Svajci Nemzeti Bank példaul havonta publikalja a tartaléka
devizalis Gsszetételét.

1. dbra
A Svajci Nemzeti Bank (Swiss National Bank, SNB) devizatartalékan beliil a dollar és az
euro részaranya 2016 juniusa és 2025 oktobere kozott

Forrds: SNB, https://www.snb.ch/en/the-snb/mandates-goals/investment-assets/reserves-bonds, letél-
tés ideje: 2025. junius 19.

% Egy kozismert kivételt képez, amikor devizaspekulansok egy csoportja az angol fonttal szembeni sikeres
tdmadast ért el 1992. szeptember 16-an.
27 Ezekre a kilonbségekre az esszé egyik anonim birdldja hivta fel a figyelmet.
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Forrds: HNB, https.//www.hnb.hr/en/statistics/statistical-data/financial-sector/central-bank-cnb/inter-
national-reserves, letéltés ideje: 2025. junius 19.
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Forrds: International Reserves Management Report, 2024. december, https://www.bcb.gov.br/en/publi-
cations/irmr, 16. oldal.
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5. Empirikus elemzés

Van egy jol ismert monoton kapcsolat két valtozo kozott: tudjuk, hogy minél nagyobb
aranyban kereszt-tulajdonolja egymast két részvénytarsasag, anndal nagyobb lesz az
arfolyamaik szazalékos valtozasa kozotti korrelacié. Az el6bbi 6sszefliggés egyenes
kovetkezménye, hogy a kereszttulajdonlds mértékének novelésével egyre kisebb
lesz az egyik részvénynek a masik részvényben kifejezett dranak volatilitasa. Extrém
esetben, ha az OTP olyan mértékben szerezne tulajdonrészt a Molban és a Mol az
OTP-ben, hogy a két részvény ugyanazt a cash flow-t generalja, akkor a hozamaik
tokéletesen korreldltak lennének, és a részvénydraik aranya véltozatlan lenne.

Mivel a két hazai részvénytarsasdg kereszttulajdonldsa messze nem 6ltotte a fenti
extrém mértéket, ezért a részvénycsere utdn mért korreldcié nem 1 lett, hanem
,csak” 0,7 koriili (1asd a 4. dbra s6tétkék vonalat 2009 utolsé negyedévére és 2010-
re vonatkozoéan). Ugyanakkor a 0,7 értékd korreldcio is meglep&en magas (amellett,
hogy viszonylag tartésnak is bizonyult), féleg ahhoz képest, hogy a két részvény
hozamainak korrelaciodja a részvénycsere el6tt kozel 0,4 volt (lasd a 4. dbra s6tétkék
vonalat a flggé6leges kék vonal jelezte részvénycsere korili 2—-3 honapban).

A 0,3-nyi mért korrelacionovekedést az aldbbi médon dekomponalhatjuk:
KN = FH + MH + SH, (1)

ahol a KN a mért korrelacionovekményt, mig FH, MH, és SH rendre a részvénycseré-
t6l fuggetlen tényez6k hatasat, a részvénycsere korrelacidra vonatkozd mechanikus
hatasat és a részvénycsere altal megpecsételt stratégiai partnerség hatasat jelolik.

Mi indokolja ezt a felbontast? ElGszor is a 0,3-nyi korrelaciondvekedésbdl termé-
szetesen valamennyi betudhatd a részvénycserétél fliggetlen tényez6knek. Mivel
2009 eseménydus év volt (Iasd az 5. dbrdt), ezért a részvénycserétél és egyéb val-
lalatspecifikus hirektdl fiiggetlen véltozasoknak az OTP-re, a Mol-ra és mas BET-en
jegyzett részvénytarsasagra egyszerre jelentkezd hatdsatél nem lehet eltekinteni.

A részvénycserét6l figgetlen tényez6k korrelacidra vonatkozé hatdsanak (FH) mér-
téke nagyjabdl 0,1-re becslilhet6é abbdl, hogy mennyire nétt meg egy harmadik
bluechip-részvény korrelacidja az OTP-vel és a Mollal a részvénycserét kovetd egy
évben. Ez a harmadik részvény a Magyar Telekom. Az OTP és Magyar Telekom, va-
lamint a Mol és Magyar Telekom hozamai kozotti korrelacidjanak egy alulbecslését
kapjuk a 0,4-es értékkel a részvénycserét megel6z6 id6szakra. A kdzel 0,4-es érték-
nél ugyanis jellemz&en magasabbak voltak a részvénycsere napja el6tti napokhoz
rendelt, de a megel6z6 60 napnyi zaréarfolyam-adatokbdl szamolt OTP és Magyar
Telekom, valamint Mol és Magyar Telekom napi hozamai koézotti korreldcidk (lasd
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a 4. dbra vildgoskék és zold vonalait a fligg6leges kék vonal jelezte részvénycse-
re el6tt). Viszont a részvénycserét kdveté 60 napon belll — amikor még a visz-
szatekint6 harom korrelacids mutatdoban nem jelenhetett meg teljes mérték-
ben a részvénycsere esetleges hatdsa — a korreldciok fel is vették a 0,4 kordli
értékeiket.

A 2009. augusztus 28. és 2010. augusztus 30. kozotti id6szakban azonban — ami-
kor mar a részvénycsere potencialis hatdsanak megjelenését nem korlatozta sem
a korrelacids mutaté visszatekint6 jellege, sem pedig a részvénycsere jogi Gton valé
esetleges megtdmaddsa egy harmadik fél altal —, a visszatekint6 napi korrelaciok
atlaga 0,5 kordli értéket vett fel mind az OTP és a Magyar Telekom, mind a Mol és
a Magyar Telekom viszonylataban. Mindezek alapjan, a 0,1-es (=0,5 — 0,4) korrela-
ciénévekmény egy feliilbecslése a részvénycserétdl fliggetlen hatasoknak.

Figyeljik meg, hogy a 4. dbrdn |athatd vildgoskék és zold vonalak —amelyek az OTP
és a Magyar Telekom, illetve a Mol és a Magyar Telekom kozotti korrelacié alaku-
l[dsat mutatjak — nem jeleznek Iépcsézetes mintazatot a részvénycsere utan. Ezzel
szemben az OTP és Mol kozotti korrelaciét abrazold sotétkék vonal jol [athatdan
lépcsGzetes. Ezt Ugy értelmezziik, hogy ez a |épcsGzetesség a részvénycsere altal
kivaltott rezsimvaltas jele.

Az értelmezésiinket megerGsiti, hogy a 4. dbra szerint 2008-ban mindharom kor-
relacio idGsora egyltt mozgott. Ez azt mutatja, hogy a Magyar Telekom hozamai is
szorosan kovették az OTP és a Mol hozamait, amikor az orszagspecifikus kockazat
megugrott a 2008. 6szi dllamcs6d-kozeli helyzetben. Ugyanakkor a részvénycsere
utani korrelacidugras csak az OTP és Mol kozott jelentkezett, mig a Magyar Tele-
komhoz fliz6d6 korrelaciok nem véltoztak hasonléan. Ez arra utal, hogy az OTP
és a Mol kozotti korrelacié megugrasa nem egy altalanos, orszagspecifikus sokk
kovetkezménye volt, hanem kifejezetten a részvénycsere hatasa.

Térjlink rd az ugynevezett mechanikus mechanikus hatds (MH) targyaldsara! Ezt
ugy tudjuk szamszerd(siteni, hogy kiszamoljuk, mekkora korrelacionovekedést oko-
zott volna két portfélié kozott, ha a kezdeti portféliokban rendre csak OTP- és csak
Mol-részvények lettek volna, mig a végsé portféliokban OTP és Mol-részvények is
szerepelnek a részvénycserében érintett hanyaduknak megfeleléen. Tehat a kez-
deti sulyok (100%; 0%) és (0%; 100%). A végsé portféliokban mind OTP-, mind
Mol-részvények is szerepelnek, méghozza a swap-lgylet szerinti kereszttulajdon-
Iasi aranyoknak megfelelen. Tehat a végsd sulyok kozel vannak a (100% — 8,57%;
4,9%) és a (8,57%; 100% — 4,9%) értékekhez.?® Kiszamithato, hogy a két portfdlid
Osszetételének a fenti valtozasa a korrelaciot legfeljebb 0,13-mal névelte volna meg.

28 Valamivel pontosabb kozelitését kapjuk az els6 portfélié végsé sulyainak a kovetkezd képlettel: (100% —
8,57% + 4,9%%8,57% — 4,9%*8,57%* + 4,9%°*8,57% — 4,9%*8,57%> + ...; 4,9% — 4,9%*8,57% + 4,9%°*8,57%
—4,9%2*8,57% + 4,9%*8,57%2—...) = (91,8%; 4,5%).
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Ez a ndvekmény egyértelm(ien egy fellilbecslése a részvénycsere mechanikusan
szamszer(sithet6 hatasanak, ugyanis a csere harom jellegzetességét nem veszi fi-
gyelembe. Nevezetesen eltekint attdl, hogy a részvénycsere el6tt mar atkeriltek
az OTP-hez a cserében érintett Mol-részvények; és azt sem veszi figyelembe, hogy
a cserének volt egy el6re meghatarozott lejarati ideje; valamint egy-egy vissza-
vasarlasi opcid is megbujt a megallapoddsban. Természetesen mind a Mol-rész-
vények korabbi atkerilése az OTP kényvébe, mind a cserére vonatkozd hataridé
és a csereligyletbe beépitett opcids jogok 0,13-nal kisebb korrelacionovekedést

indokolnanak.
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonal a Mol-OTP részvénycsere bejelentésének napjdt, 2009. dprilis 16-dat
jeléli. A korreldciokat a megeléz6 60 nap napi hozamaibdl szamoltuk, ami miatt a korreldcid a részvény-
csere bejelentéséhez képest Idtszolag késleltetve ugrott csak meg.

Forrds: A szerz6 szdmitdsai a BET honlapjén publikdlt zaré drfolyamokbdl (https://www.bse.hu/pages/
data-download)
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5. abra
A BUX-index és az azonnali piac forgalmanak alakuldasa a 2009-es év eseményeinek
tilkkrében
BUX-index (pont) Havi forgalom (milliard Ft)
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Havi forgalom az azonnali piacon =~ === BUX-index

Forrds: BET, ,Osszefoglalé a BET 2009-es évér6l” cimii sajtéanyag (https://bse.hu/newkibda-
ta/103407865/Sajtoanyag_20100107_hun.pdf, 1. dbra)

Végiil térjink rd a harmadik hatasra! Ezt az (1) egyenlet atrendezésével kapjuk:
SH = KN — FH — MH, (2)

és a fliggetlen, valamint a mechanikus hatdsok altal meg nem magyarazott részként
gondolhatunk ra.

Felmeriil a kérdés, hogy vajon mi okozhatta a korreldciéo megugrasabdl a meg nem
magyarazott részt? Kizarasos alapon a stratégiai partnerség, amelynek tartalmat
olyannyira nehéz definialni, hogy a korrelaciéra gyakorolt hatdsat is csak mint mara-

déktag szdmszerdsitjiik. A maradéktag a mért korreldcionévekmény kozel harmadat
teszi ki a fenti szdmitasaink szerint (1. tdbldzat).
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1. tablazat
Az OTP, Mol és Magyar Telekom zardarfolyamaibdl szamolt napi hozamok kozo6tti
korrelaciok és valtozasaik

Mol-0TP Mol-MTelekom | OTP-MTelekom

Korrelacidk

2008-as pénzigyi valsag elétti minimum 0,13 0,12 0,04
korreldcio

2008 vége és 2009 eleje kdzotti maximum 0,78 0,79 0,79
korrelacié, amely a pénziigyi vélsag hatdsat

tiikrozi

2009-ben az OTP-Mol részvénycsere teljes 0,40 0,40 0,40

hatdsanak megjelenése el6tti alsé becslés

Az OTP-Mol részvénycsere utdani atlag* 0,71 0,51 0,49

Korrelaciévaltozasok

Korrelacié novekményének (KN) alulbecslése 0,31
a részvénycsere koral

A részvénycserétdl fuiggetlen tényezék 0,10
hatasanak (FH) feltilbecslése

A kereszttulajdonlds mechanikus hatasanak 0,13
(MH) feltlbecslése

A korrelacionévekmény felbontasdban 0,08
a maradék tag alulbecslése, amelyet
a stratégiai partnerség hatasanak (SH) hivunk

Megjegyzés: * A 2009. augusztus 28. és 2010. augusztus 30. kézétti idészakban a 60 napnyi zdrédrfo-
lyam-adatbdl szamitott napi hozamok kézétti korreldciok dtlaga

Mi kovetkezik ebbdl a devizatartalék-dsszetételvaltozdsanak a devizaarfolyam-
volatilitasra vonatkozd hatasara? Egyrészt az, hogy ha a minket érdekl§ hatds egy
részét meg is tudjuk becsilni a mérleg-szemléletbdl kiindulva vagy az elmult két
évtized adatait elemezve, a rezsimvaltas utan bekovetkezé teljes hatas annak akar
tobbszordse is lehet. Masrészt a Mol és OTP példdja azt is mutatja, hogy mar egy
viszonylag kicsi, példaul 5-8 szazalékpontnyi elmozdulds a kereszttulajdonlasban
is indukalhat jelentGs valtozasokat a hozamok korrelaciéjdban. Ennek analdgiajara
nem zarhato ki, hogy mar hasonldan kicsi, tovabbi csékkenés a dollar globalis de-
vizatartalékon belili sulyaban kivalthat jelentés novekedést a dollarral szembeni
devizaarfolyamok volatilitasaban.

6. Osszefoglalas

Ebben az esszében el6szor Rogoff (2025) konyve alapjan attekintettiik azokat a koc-
kazatokat, amelyek hosszu tavon veszélyeztethetik a dollar vezet§ szerepét. Ezutan
ismertettik azokat a tényezGket, amelyek nehezitik, hogy empirikusan elemezziik,
hogyan hathat a dollar ardnyanak a globalis devizatartalékon belili esetleges tovabbi
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csOkkenése a devizadrfolyamok volatilitasara. Végil a fenti 6sszefliggés egy kvalita-
tiv elemzését végeztiik el egy részben analdg probléma elemzésére tdmaszkodva.

Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a dollarral szembeni arfolyamok volatili-
tdsdra vonatkozd teljes hatds akar lényegesen meg is haladhatja a mechanikusan
szamszer(Gsithetd hatdsokat, valamint a volatilitds megugrasa akar a dollar tovabbi
kismértéku visszaszorulasa mellett is bekdvetkezhet. Ezt azzal magyarazzuk, hogy
a devizatartalék szerkezete jelzi a jegybankok szandékat és képességét egy-egy ar-
folyamreldcid stabilizdlasara, mig a valtozd szerkezet a mddosuld szandékokat és
képességeket mutatja.

Az esszé néhdany tovabbi kérdés megvalaszolasat a késébbi kutatasra hagyja. igy
példaul annak a kérdésnek a vizsgalatat is, hogy vajon a 21. szdzad pénziigyi halé-
zatainak a 20. szdzadinal gyorsabb felépliilése, atalakuldasa mennyire gyorsithatja fel
a f6bb devizak nemzetkozi szerepének esetleges dtrendez6dését vagy visszarende-
z6dését. Emellett érdemes azt is elemezni, hogy az egyes jegybankok hogyan mé-
dositjak devizatartalékolasi politikdjukat a valtozd geopolitikai viszonyok hatdsara.
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és a MyVIP idGszakdban kezdték, amikor el6szor épitettek fel cégek szamdra marke-
tingkommunikaciét és hirdetéskezelést. 2007-ben alapitottak meg vallalkozasukat,
amely ma mar nemcsak hirdetéskezeléssel és marketingkommunikacidval, hanem
chatbotok fejlesztésével és alkalmazdsok készitésével is foglalkozik. Tevékenységii-
ket a Magyar Marketing Szovetség tobb dijjal is elismerte, tovabba 2022-ben a cég
elnyerte a , Legdigitalisabb hazai KKV” cimet. Szakmai fékuszukat a marketingre
és az Uzleti ndvekedésre helyezik. Uzleti szakkényviik, Al-Marketing-Hogyan hasz-
nald a mesterséges intelligenciat az Uzleti novekedéshez? cimmel Veszprémben
jelent meg 2025-ben, a Klausz Social Group Kft. kiadasaban. A kotet a napjainkban
felgyorsult Gtemben fejlédd és egyre népszerlibbé valé mesterséges intelligencia
(Artificial Intelligence, tovabbiakban: Al) és a marketingkommunikacié kapcsolatat
mutatja be, hangsulyozva az ezzel kapcsolatos lizleti novekedésben meghuzédé
lehet6ségeket. Célkozonségiik elsésorban azok a munkavallalék, akiket foglal-
koztat, hogy az Al altal hozott Uj technoldgiai korszak miként alakithatja at vagy
esetleg veszélyeztetheti a munkajukat. Tapasztalataik széles kor(i megosztasdaval
tdmogatast kivannak nydjtani az Al gyakorlatban valé alkalmazdsahoz, a megfelel§
Al-platformok kivalasztasahoz és a hozzajuk kapcsoléddé marketingstratégiak testre
szabasahoz.

A rovid bevezetésben a szerz6k korvonalazzak a konyv lehetséges célkdzonségét, és
kozvetlenil hozzajuk szélnak. A bevezetést kdveti az Al gyakorlati alkalmazasanak
bemutatasa, kezdve az altalanos pozitiv hatdsaival, mint a teljesitményfokozas vagy
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a nagy mennyiségl adatbazisok gyorsabb feldolgozasa. Ezutan megismerkedhe-
tink a terileten hasznalatos alapfogalmakkal, majd részletes Utmutatast kapunk
a promptkészitéshez. Ratérve a marketing szakmahoz kapcsolédé osszefliggésekre
és az offline és online marketingeszk6zok dsszehasonlitasara, kiemelt hangsulyt
kapnak az utébbinak (online) fontos elemei, igy az adatalapu déntéshozatal, a trend-
felismerés, a valds ideji adatfeldolgozas vagy a marketingkampanyok automatiza-
l[dsa. Bemutatdsra kerll néhany esettanulmdny is arra vonatkozéan, hogy egyes
nagyvallalatok, mint példaul a Netflix, a Coca-Cola vagy a Nike hogyan hasznaltak
az Al-t a termékfejlesztéshez vagy a felhasznaléi elkotelez6dés novelésére. Egy to-
vabbi fejezet az ligyfélélmény személyre szabhatdsagat vizsgalja az adatgydjtéstdl
egészen a teljesitménymérésig. Ezutan a szerz6k a kampanymenedzsment Al-esz-
kozeit ismertetik a teszteléstél az elemzésen at a riportalasig. Kiilon foglalkoznak az
Al-alapu Ugyfélszolgdlatok sikereivel és buktatéival, valamint a szakma jovGjével és
a hozza kapcsolodo lehetséges eszkozokkel. A tovabbi részekben trendek, fogalmak
és eszkozok kerlilnek bemutatasra.

A konyv kiemelt érdeme, hogy bemutatja a legelterjedtebb Al-eszkozoket, koztiik
a ChatGPT, a DeepSeek és a Copilot egyedi tulajdonsagait és legfontosabb felhasz-
nalasi terileteit. A ChatGPT az OpenAl altal fejlesztett, mesterséges intelligencian
alapulé chatbot, amely képes komplex kérdések megvalaszolasara, kreativ sz6-
vegirasra és beszélgetések szimuldlasara. Marketingben vald felhasznalasi terile-
tei tobbek kozott: tartalomkészités, kozosségimédia-bejegyzések és kampanyok,
vasarldi tdmogatds, e-mail-marketing és személyre szabott izenetek, SEO (search
engine optimisation, magyarul keresGoptimalizalas?), amelynek egyik fontos Iépése
a kulcsszokutatas, tovabba piackutatds, reklamkampanyok, vasarloi visszajelzések
elemzése, ligyfélszolgalati tamogatds és versenytarselemzés. A ChatGPT tamogatja
a marketingesek munkadjat, felgyorsitja a folyamatokat, és jobb eredmények elérését
teszi lehet6vé. A DeepSeek egy kinai alapitdsu mesterségesintelligencia-szoftvercég,
amely koltség- és energiahatékony megolddsokra torekszik. Rendszere képes au-
tonédm maddon fejleszteni a problémamegoldd képességét. Haszndlata kedvezébb
aru a felhasznaldk szdmara, azonban az adatkezelés és adattarolas terén még ma-
radtak nyitott kérdések. Marketinges szempontbdl elsésorban adatgydjtésre, SEO-
ra, tartalomkészitésre, automatizalt elemzésre, interakcidkra és kommunikaciora
alkalmazhaté. F6 fokusza a piackutatas és az adatgydjtés, mig a ChatGPT inkdbb
a tartalomgeneralasra és az interaktiv parbeszédre koncentral. A Copilot a GitHub
és a Microsoft 4ltal fejlesztett, mesterséges intelligencia alapu asszisztens, amely-
nek célja a munkahatékonysag novelése. ElsGsorban kodkiegészits és kddgenerald
eszkozként hasznalatos. A marketingesek szamara is hasznos lehet, példaul kulcs-
szokutatdsban, versenytarselemzésben, kampanyotletek generalasaban, weboldalak

1 Célja, hogy egy weboldal vagy annak tartalma minél el6rébb, idealis esetben a talalati lista elsé helyeire
keriljon az organikus, vagyis nem fizetett keresési eredmények kdzott. Ezzel noveli a weboldal [athatdésagat
és latogatottsagat, ingyenes forgalmat generalva.

Kdényvismertetés



Trendek, eszk6z6k és kihivdsok: Mesterséges intelligencia a marketingben

és tartalmak optimalizaldsdban, kbzosségimédia-monitorozasban és -elemzésben,
influenszerek és partnerségek felkutatasaban, tartalomstratégia- és kampanyter-
vezésben, valamint e-mail-marketingben. Elsédleges célja ugyanakkor a fejleszt6k
tdmogatasa és a kddolasi folyamatok felgyorsitasa.

A konyv a vallalati felhasznalas lehet6ségeire is ramutat, részletezi, |épésrdl 1épésre
bemutatja az Al integralasat a vallalati folyamatokba, végiil pedig kitér a még tisz-
tazatlan kérdésekre, példaul a szerz6i jogokra, az adatvédelemre vagy a hamisita-
sokra, tovabbda a mesterséges intelligencia digitalis marketingben bet6ltott jovébeni
szerepére is.

Mint olvaso kilondsen szimpatikusnak tartom, hogy mar a bevezetésben hangsulyt
kap az a fontos megallitds, hogy az Al-eszk6zok valéban eszk6zék, amelyeket meg-
felelen kell alkalmazni a produktivitas névelése érdekében. Tovabbi pozitivum,
hogy részletes, mégis konnyen kovethets betekintést nyujtanak a hattérismeretekbe
és a kulonféle felhaszndlasi terliletekbe. Kell§ alapossaggal mutatjak be az egyes
eszkozok képességeit és gyakorlati alkalmazasi lehet&ségeiket. Ugyanakkor a teri-
leten megfigyelhet6 dinamikus fejlédés kovetkeztében felmerilhet a kérdés, hogy
mennyire maradnak id6talldak a leirtak, hiszen a konyv 2025 mdarciusaban jelent
meg. Mdar 6nmagdban az is j6l szemlélteti a helyzetet, hogy alig 6t hdnappal késébb
napvildgot latott a legelterjedtebb Al-eszkoz, a ChatGPT 6todik verzidja. Ez ravilagit
arra, hogy a nyomtatott kiadvany barmennyire is torekszik naprakész informaciét
adni, a technolégiai fejl6dés mindig gyorsabb lesz. Ezért azoknak, akik ezen a teri-
leten dolgoznak, folyamatosan nyomon kell kdvetnilik az iparagi fejleményeket, és
nem elégedhetnek meg pusztan azzal a tudassal, amit egy frissen megjelent knyv
nyujt.

A mesterséges intelligencia hasznalata azonban nemcsak el6nyokkel jar, hanem
kihivasokat is magaban rejt. Mikdzben az Al vildgaban folyamatos valtozasokkal
kell 1épést tartani, a szerz6i jogi kérdések jelentds része még megoldasra var. A |é-
péstartashoz proaktiv gondolkodas sziikséges, hogy a mesterséges intelligencia ne
kerekedjen az ember folé. Fontos hangsulyozni az Al és az emberi tényez6k szétva-
lasztdsat, hiszen vélemény, meglatas és értékrend kizarélag human kdzremuikddéssel
épithetd be a munkafolyamatokba.

Osszegezve: A kdnyv a mesterséges intelligencia és a marketing kapcsolatat mutatja
be, kiilonos tekintettel az lizleti ndvekedésben rejlé lehet&ségekre. Részletesen
ismerteti a legismertebb Al-eszkdzoket, példaul a ChatGPT-t, a DeepSeek-et és
a Copilot-ot, valamint felhasznalasi terileteiket. Kozéppontba helyezi a tartalom-
készitést, a kozosségimédia-kampanyokat, az e-mail-marketinget és a piackutatdst.
Nagy hangsulyt fektet az Ggyfélélmény személyre szabdsdra, az adatgydjtéstdl kezd-
ve egészen a teljesitménymérésig. Bemutatja a kampanymenedzsment Al-eszko-
zeit, a tesztelés, elemzés és riportalas folyamatat. Kilon fejezetben foglalkozik az
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Al-alapu Ggyfélszolgdlatok elényeivel és buktatdival, valamint jév6beni szerepiikkel.
Erthet6 médon magyarazza el a fogalmakat, igy laikusok és szakemberek szdmara
egyarant hasznos olvasmany. A konyv egyik kdzponti Gzenete, hogy az Al-eszkdzok
valdban eszkdzok, amelyeket tudatosan kell haszndlni a produktivitas ndveléséhez.
Amit kritikaként megfogalmazhatunk: annak ellenére, hogy a konyv tematikusan
jol felépitett és szamos gyakorlati példat ismertet, a mélység és részletesség te-
kintetében olykor az elemzések tébb ponton inkdbb ismertetd, mint értelmezé
jellegliek.

Kdényvismertetés
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Beszamold az MKT 2025-6s Vandorgytilésének
néhany szekcioiilésérdl*

T6th Ferenc® — Nagy Benjdmin® — Kreiszné Huddk Emese ® — Nagy Agnes

2025. szeptember 4-5-én Veszprémben rendezték meg a Magyar Kézgazdasdgi
Tdarsasdg 63. Vandorgylilését, amely a magyar kézgazddsz tarsadalom egyik leg-
jelent6sebb hagyomdnydval rendelkezd és egyben legnagyobb éves konferencidja.
A rendezvényt nyitd plendris (ilésen Varga Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank elnéke
tartott el6addst. Jelen beszdmoldnkban a bankrendszerrél, a stagfldciordl, a vildg-
jdarvdny utdni infldciordl, valamint a versenyképességrél és innovdciordl szélo pa-
nelbeszélgetésekrél adunk tdjékoztatdst.

Bankvezérek kerekasztala

Az egyik legkiemeltebb és legnépszer(bb szekcidiilés, a Bankvezérek kerekasztala
panelbeszélgetés témaja a ,, Tékeerds bankrendszer: lizemanyag van, de utiterv is?”
volt. Kolozsi Pél Péter, az Allamaddssag Kezel§ Kozpont Zrt. 4ltalanos vezérigaz-
gatd-helyettese, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Pénziigyi Szakosztalyanak
elnokeként mondott kdszontét.

Ezt kovet6en keriilt sor a kerekasztal-beszélgetésre!, melynek moderatora Kurali
Zoltan, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) alelntke volt, a résztvevéi pedig Egerszegi
Addm, az MBH Bank Nyrt. digitalizaciéért és operacidért felelés vezérigazgatd-he-
lyettese, Hegediis Eva, a GRANIT Bank Nyrt. elndk-vezérigazgatdja, az MKT fétitkara,
Jelasity Radovdn, az ERSTE Bank Hungary Zrt. elnék-vezérigazgatdja, a Magyar Bank-
szovetség elndke, Simdk Pdl, a CIB Bank Zrt. elnok-vezérigazgatdja és Wolf LdszIo,
az OTP Bank Nyrt. vezérigazgatd-helyettese, az MKT alelnoke voltak.

A kerekasztal beszélgetés a kozonséghez intézett kérdésekkel kezd6dott. Kurali
Zoltdan a hallgatdésagot kérdezte tobbek kdzott arrdl, hogy a kdvetkezd idGszakban
milyen kockazatok alakithatjak az inflaciot és ndvekedést Magyarorszagon, milyen

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

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

Nagy Benjdmin: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 szakmai titkdr; Magyar Kézgazdasdgi Tdarsasdg, Monetdris
politikai szakosztdly titkdra. E-mail: nagybe@mnb.hu

Kreiszné Huddk Emese: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 szakmai titkdr; Magyar Kézgazdasdgi Tdrsasdg,
Versenyképességi szakosztdly titkdra. E-mail: hudake@mnb.hu

Nagy Agnes: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi szakérté. E-mail: nagyag@mnb.hu

1 Az MKT YouTube oldalan megtekinthetd: https://www.youtube.com/watch?v=T3cLgbqSo6U
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véltozas varhaté majd a lakdsarakban, mi a kozonség varakozdsa a forint arfolyamara
az euroval szemben, illetve milyen betéti kamatszint mellett kétnének le megtakari-
tast a bankoknal. A valaszok jelentds része szerint, varakozasuk alapjan a lakasarak
a kovetkez6 egy évben atlagosan 15 szazalékkal emelkedhetnek, az arfolyam vala-
mivel gyengébb lehet a jelenlegi szintjénél, a kockazatok kozott pedig a lassabban
csokkend inflacids varakozasok lehetnek a leginkdbb meghatarozok.

Kurali Zoltdn a panelbeszélgetést a banki hitelezés alakuldsaval nyitotta, ahol el-
mondta, hogy a banki hitelpiacot kettdsség jellemzi: mig a lakossagi hitelezés, — ku-
[6ndsen a jelzaloghitelek és a személyi kdlcsonok — kétszamjegy(i novekedést mutat,
addig a vdéllalati szegmensben csupan mérsékelt béviilés tapasztalhaté. A kereslet
nem kizarélag a tdmogatott konstrukciokra koncentralédik, de ezek szerepe meg-
hatdrozé volt az elmult évtizedben.

Egerszegi Addm megjegyezte, hogy a vallalati hitelezésen beliil a beruhazasi hitelek
volumene nem ndvekszik, annak ellenére, hogy a forrasok rendelkezésre allnak;
a kereslet elsésorban forgdéeszkdz-finanszirozdsra iranyul. Devizahitelezés csak de-
vizafedezettel torténik. A jov6ben az agrartdmogatasi programhoz kapcsoléddan
varhatd a beruhazasi hitelek élénkilése.

Kurali Zoltan kiemelte, hogy a vallalati hitelpiac fellenditése érdekében az MNB
elinditotta a MinGsitett Vallalati Hitel terméket, amivel a KKV-k széles kore szdmara
elérhetd, egységes, gyors, attekinthetd feltételrendszer(i piaci alapu beruhdazasi hite-
lek kertlhetnek forgalomba kedvez§ arazds mellett. Az MVH mindGsités bevezetésé-
vel az MNB piaci alapon, jegybanki finanszirozds és makrogazdasagi mellékhatdsok
nélkil tudja tdmogatni a hosszu tdvon is fenntarthatd, egészséges hitelezést. Ez azt
jelenti, hogy a minésitett vallalati hitelek nem jelennek meg az MNB mérlegében;
céljuk, hogy a bankok egyszer(sitett dokumentacidval, versenyképes kondicidkkal
és gyors birdlattal nyujtsanak beruhazasi forrasokat.

Tobb résztvevd is egyetértett abban, hogy az Otthon Start hitelprogram kapcsan
a kereslet élénkiilésére lehet szamitani. Az Otthon Start konstrukcio rovid idé alatt
jelentGs hitelkiaramlast valthat ki, amely az ingatlanok aremelkedésével parosul.
Wolf LdszIé megjegyezte, hogy a kovetkezs év végéig szektorszinten 1 400 milliard
forint hitelkidramlast var az OTP az Otthon Start hitelprogram hatdsdra. Az elmult
id&szak lakdsar-novekedését elsGsorban a befektetési célu vasarldsok és a hasznalt
ingatlanok tranzakcidi hajtottak, mivel az j fejlesztések visszaestek. A program ha-
tdsmechanizmusa akkor érvényesiilhet leginkabb, ha Uj épitéseket katalizal.

A jegybank a program kapcsan attekintette a hazai ingatlan- és jelzaloghitelpiacot
érint6 makroprudencidlis eszkdztardnak megfeleléségét. A hazai lakéd- és keres-
kedelmi ingatlannal fedezett kitettségek esetén is 1-1 szazalékos rendszerkocka-
zati t6kepuffert ir el6 2026. januar 1-jétSl. Ugyanakkor a hitelezési folyamatok
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gordulékenységének tamogatasa érdekében a jegybank eltorolte az els6lakas-va-
sarlékra vonatkozé 6nerdelvaras alkalmazasahoz tartozo életkori megkotést.

Az Otthon START hitelt6l tovabbi piaci élénkiilést varnak, nagy az érdeklédés a ter-
mék irant (a program hatdsara 90 szazalékkal n6tt a lakdskeresések szama és a mes-
terséges intelligencia segitségével mar most naponta tobb ezer kalkulacié késziil el).
A lakashitel-portféliéban a 90 napon tuli késedelmek aranya 1 szazalék alatt maradt,
ami a hitelmingség szempontjabdl kedvezd. Hegediis Eva kiemelte, hogy mds unids
orszagokhoz képest a lakossagi hitelek GDP-hez viszonyitott ardnya alacsonyabb,
igy van tér a ndvekedésre.

Az elmult id6szakban a lakossagi megtakaritasok eurds aranya novekedett. A la-
kossag megtakaritasainak novekvé részét, kdzvetlenil, vagy befektetési alapokban
kozvetve devizaeszkozbe fektette. Ugyanakkor a devizamegtakaritas nem biztositott
magasabb hozamot: a részvények, allampapirok és befektetési alapok esetében
a forintalapu eszkozok jobban teljesitettek. Az MNB a kozeljov6ben Megtakaritdsi
Jelentés cimmel, Uj publikdciét indit, amely hosszu id6soron elemzi a megtakarita-
sok hozamat. A kiadvany célja a lakossag és a piaci szerepl6k tajékoztatdsa a hazai
megtakaritdsi folyamatokrol, hogy ezaltal is felhivja a figyelmet a gazdasdag mé-
lyebb 6sszefliggéseire és informaciot nydjtson az optimalis megtakaritasi dontések
meghozataldhoz. Kiilon érdekesség, hogy a lakossag korében az euro és az EKB
megitélése kedvez8, mikdzben az EU intézményi m(ikodését gyakran kritika éri.
Az euro eurobevezetésének optimalis id6zitése kapcsan Kurali Zoltdn hangsulyoz-
ta: akkor indokolt, amikor a gazdasagi kornyezet lehetévé teszi, nem pedig akkor,
amikor kényszerhelyzet all el6. 2025-ben a megtakaritasi piac névekedése varhaton
elmarad az el6z6 évi Gitemtdl. Az dllampapirok volumene és ardnya jelentdsen nétt,
mikozben a banki betétdllomany csak mérsékelt emelkedést mutat, és a Magyar
Allamkincstarhoz torténd kidramlds fokozddott. A befektetési alapok népszeriisége
szintén novekva.

A magyar bankrendszer profitabilitasa az elmult évtizedben kiemelked6en magas
volt, amelyet a kedvezd kamatkdrnyezet, a prudens hitelezési gyakorlat és a mi-
nimalis értékvesztési ardny tdmasztott ald. A magyar bankrendszert tovabbra is
magas jovedelmezGség, béséges likviditas és erds tékehelyzet jellemzi, igy a szektor
sokkellendllé-képessége kimagaslo.

A bankok a kordbbiakndl konzervativabban hitelezést folytatnak, mikézben a digi-
talizacio és a mesterséges intelligencia alkalmazésa javitja a koltséghatékonysagot.
Tobb résztvevé is megjegyezte, hogy a Revolut kiemelt versenytarsként jelent meg
az elmult években, amely rugalmas lzleti modelljével Uj standardokat allit, dam nem
azonos szabalyozasi feltételek mellett mikodik, mint a hazai bankok. A devizavaltasi
szolgaltatdasokban mar tébb magyar pénzintézet is versenyképes ajanlatot nyujt.
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A bankszektor szamdra a legnagyobb kihivast a kdltségoldal jelenti: a digitalizacio,
az ATM-haldzat fenntartasa és bGvitése, valamint a kiberbiztonsagi beruhazasok
komoly raforditasokat igényelnek. Tovabbi terhet jelent az ado6- és szabalyozasi kor-
nyezet. A szektor vallalta, hogy 2026 kdzepéig a lakossagi dijstruktiraba nem épiti
be az inflacié hatasait.

Jelasity Radovdn kiemelte, hogy a mesterséges intelligencia nagy kihivast jelent
majd a banknak, de egyben Uj lehet6ségeket nyithat. Hosszu tdvon a nemzetkozi
verseny, a szabalyozdi megfelelés és a koltségkontroll egylittesen hatdrozzdk meg
a hazai bankrendszer mozgasterét.

A vilagjarvany utani inflaciés hullam elleni kozdelem

A Monetdris politikai szekcid témdja a koronavirus-jarvanyt kévet6 inflacids hullam
eltéré lefutasa és a jegybankok altali kezelése? volt a kézép-kelet-eurdpai régio
eurozéna-tag, illetve 6nall6 devizat hasznald orszagaiban. A szekciot Takdts EI6d, az
MKT Monetaris politikai szakosztalyanak elndke, a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak
(BIS) Globalis Pénziigyi Rendszerek Bizottsaganak f6titkarhelyettese és a London
School of Economics and Political Science (LSE) vendégprofesszora nyitotta meg.
Nyitobeszédében hangsulyozta a szekcidilés témajanak fontossagat, hiszen —ahogy
mondta — a stabil és alacsony inflacié a fenntarthaté névekedés sarokkove, illetve
a hazai kdzgazddsz szakma szamara kiiléndsen hasznos lehet a hasonlé térténelmi
el6zményekkel, strukturdlis adottsagokkal rendelkezs és hasonlé gazdasagi kihiva-
sokkal szembesUld régids orszagok tapasztalata, kiilondsen az eurodvezethez valé
csatlakozas értékelése kapcsan.

Reiner Martin, a Narodna banka Slovenska ligyvezetd igazgatdja nyitéelGaddsdban
a visegradi orszagok jegybankjainak elmult évekbeli inflacié elleni kiizdelmének
hatékonysagat vizsgalta meg az eltér6 monetaris politikai rezsimek alkalmazasanak
tikrében. Kiemelte, hogy a régié gazdasdgaiban 2022 és 2023 soran tapasztalt,
az eurdpai atlagot meghaladd dremelkedés mogott a globalis értéklancok torede-
zettségének és az energiadr-robbandsnak vald magas kitettség, az energia és az
élelmiszerek fogyasztéi kosarban betoltétt nagyobb sulya, illetve a rendkivil fe-
szes munkaer@piacok és kevésbé intenziv verseny miatti erésebb belféldi keresleti
nyomas allt. Arra is felhivta a figyelmet, hogy a régié 6nallé monetaris politikaval
rendelkez6 orszagaiban — Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyelorszagban —
a jegybankok gyorsabban reagaltak az elszabadulé inflaciéra, kozel egy évvel hama-
rabb kezdték meg kamatemelési ciklusaikat, mint az Eurdpai Kézponti Bank, viszont
érdemben magasabb szintekre kellett emelnilk iranyadd rataikat. A gyorsabb és
intenzivebb monetaris politikai reakcid ellenére azonban az eurozéna-tag Szlovakia

2 |tt tekintheté meg (angolul): https://www.youtube.com/watch?v=2WNWREtg5hM
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alacsonyabb dremelkedést szenvedett el, aminek az oka az el6bbi harom nem zéna-
tag-orszagban a fiskalis politikdk monetdris transzmissziot gyengit6 hatasa és ezzel
Osszefliggésben a lazdbb pénzigyi kondicidk lehettek. Hangsulyozta, hogy ugyan
Osszehasonlithatd nemzetkozi adat nem all rendelkezésre, de az euro haszndlata
az inflacids varakozasok horgonyzasahoz és igy az aremelkedés megfékezéséhez is
jelent6sen hozzajarulhatott, illetve az euro arfolyam stabilitasabdl adéddan csak
Iényegesen alacsonyabb importalt inflacids hatds [éphetett fel. A gazdasagpolitikai
mix tekintetében ravildgitott, hogy mig a koronavirus-jarvany el6tt a fiskalis és mo-
netaris politikak jellemz&en egyarant anticiklikus modon miikodtek, addig a jarvanyt
kovet6en a fiskdlis politikdk szdmos orszdgban lazak maradtak, megnehezitve ezzel
a jegybankok arstabilitasi céljanak elérését. El6adasanak konkluzidjaként megilla-
pitotta, hogy az euro hatékony makrogazdasagi stabilizaciés eszkodz, de nem a re-
alkonvergencia eszkdze, utébbit nem a monetaris rezsim, sokkal inkdbb a magdn
és allami beruhazasok termelékenységndvel6 hatasa, a munkaerd mennyisége és
minGsége, valamint a hatékony és biztonsagos intézményi kornyezet hatarozza meg.
Arra is ramutatott, hogy a kis, nyitott orszdgok, de facto csak korlatozott mértékd
monetdris szuverenitassal rendelkeznek a globalis gazdasagi térben.

Az el6adast kovetd kerekasztal-beszélgetéshez csatlakozott Tardos Gergely, az OTP
Bank Elemzési Kbzpont igazgatdja és Szapdry Gydrgy, a Magyar Nemzeti Bank elnoki
fétandcsadoja és korabbi alelndke. A beszélgetést Banai Addm, az MKT Monetéris
politikai szakosztalydnak tarselndke, az MNB f6kdzgazddsza és ligyvezets igazgatdja
moderalta.

Szapdry Gyoérgy a beszélgetés felvezetéseként a kordbban a szocialista tervgazdasagi
keretek kdzott miikods, kés6bb az Eurdpai Unidhoz csatlakozé kozép- és kelet-eurd-
pai orszagok felzarkdzasat vizsgalta 1990-t61 egészen napjainkig az egyes orszagok
altal valasztott monetdris politikai rezsimek, az eurodvezethez vald csatlakozas és
a jegybanki fliggetlenség tikrében. Elmondta, hogy a vizsgalt orszagok kérében
a nominalis konvergencia, azaz az inflacio letorése tekintetében — egyéb tényezdk
mellett —, hosszu tavon jelent6s szerepe volt a jegybanki fliggetlenségnek, mig a re-
alkonvergencia tekintetében még ennél is dominansabb faktor volt. Kiemelte, hogy
ez nem csak azt jelenti, hogy a jegybankok hitelessége és az inflacids varakozasok
hatékony horgonyzdsa a redlkonvergencia egyik meghatarozé tényezéje, hiszen az
a demokratikus, jogdllami miikoédést, az intézményekbe vetett hitet és az adott
gazdasaggal szembeni altalanos bizalmat is tikrozi. Megjegyezte, hogy amellett,
hogy kozvetett mdédon az eurozénahoz vald csatlakozas is hozzajarul az intézményi
kornyezet és a kiils6 megitélés javulasahoz, a valsagokkal szemben is nagyobb el-
lenalld képességet ad egy kis, nyitott gazdasagnak. Az eurdpai gazdasagi integracio
kovetkezd fontos |épésének a tékepiaci unid Iétrehozasat jeldlte meg.
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Tardos Gergely kifejtette, hogy szerinte az 6nallé monetaris politika szabadon lebegd
arfolyammal — amellett, hogy a leghatékonyabb sokkelnyel6 mechanizmus — rovid
tdvon meghatarozd szerepet jatszik az inflacié alakuldsaban, amit alatamaszt az
elmult években a régidhoz képest nagyobb mértékben leértékel6d6 forint és az
ehhez parosuléd magasabb hazai dremelkedési (item. Hozzatette, hogy az eurozdna
mint monetdris unié a 2008-as globalis pénzligyi valsag majd a szuverén addssag-
valsag tanulsagait levonva szamos tekintetben fejl6dott, mikodése Uj intézményi
mechanizmusokkal egészilt ki, igy még attraktivabb lehet a csatlakozas Magyar-
orszag szamara is. A régios inflacios folyamatok kapcsan elmondta, hogy rovid ta-
von egyes orszagokban még folytatddhat a dezinflacid, de hosszabb tavon a feszes
munkaerépiacok, a dinamikus béremelkedés, a kereskedelmi kapcsolatok fokozddd
toredezettsége és a kiils6 kinalati sokkok valészinliségének névekedése mind egy
magasabb ardinamikaval jellemezhet6 kdzeg kialakuldsa felé mutatnak.

Reiner Martin hozzatette, hogy a monetaris politikai integracion tul a bankrendszer
szabdlyozasa és felligyelete teriletén is sokat |épett elére az eurozéna az eurdpai
szuverén addssdgvalsag ota. A 2014-ben létre jott Egységes Felligyeleti Mechaniz-
mus (Single Supervisory Mechanism, SSM) révén a bankspecifikus, mikropruden-
cidlis feliigyeletet magas fokon centralizaltak, a nagy eurdpai bankok ellenérzése
kozpontilag, egységes eljarasok mentén torténik, mig a makroprudencialis politika
tekintetében erdsebb hataskorok vannak a nemzeti hatdsagok kezében, ami véle-
ménye szerint kilénosen fontos, mivel igy a monetdris unién beliil is van lehet6ség
eltéréen reagalni aszimmetrikus sokkokra. Kiemelte, hogy az SSM sikerét mutatja
az is, hogy az elmult évek valsagsorozatai kdzepette az eurozéna bankszektora sta-
bilnak és ellenallénak bizonyult. El6remutaté kezdeményezésnek tartja a tékepiaci
unié koncepcidjat, de a legnagyobb kihivasat az eurépai megtakaritok amerikainal
sokkal kockazatkeril6bb befektetési attitlidjében latja, aminek megvaltoztatasa
mellett a szabdlyozdk a magannyugdij-pénztarak megerdsitésével és az értékpa-
pirositas 0sztonzésével segithetik az eurdpai t6kepiacok mélyiilését és az elérhetd
eszkoztipusok bévilését.

Banai Addm a beszélgetést kdvetSen azt a konkluziét fogalmazta meg, hogy akar
6nallé monetaris politikdval, akdr az eurozéndn belil a felzarkdzashoz jél miikods,
prudens és atlathato gazdasagpolitikai intézményrendszer sziikséges, amely élvezi
a gazdasagi szerepl6k bizalmat.
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Versenyképesség és innovacid: a siker kulcsa a nagy atmenetek idején

A Vandorgylilés Versenyképességi szekcidja® a magyar kis- és kozepes vallalatok
(kkv) szdmara az innovaciot jeldlte meg a siker kulcsaként a jelenleg zajlé nagy
atmenetek okozta kihivasokra valaszul. A szekciollést Virdg Barnabds, a Magyar
Nemzeti Bank alelnoke nyitotta meg ,,Sikeres kkv-k az dtmenetek korszakaban?!”
cimd gondolatébreszt6 el6adasaval. A prezentdcid attekintette a vildggazdasag md-
kodését alakité f6bb folyamatokat, az ezekbdl ered6 kihivdsokat a magyar kkv-k
szamara, valamint pozitiv példaként bemutatta a magyar gazdasag rejtett bajnokait,
az innovdciovezérelt magyar vallalatokat.

Virdg Barnabds el6adasaban leszogezte, hogy a jelenleg zajld nagy atmenetek ha-
tdsdra a vildggazdasagban olyan strukturalis dtalakuldsok mennek végbe, amelyek
egylttes megjelenése korabban nem latott mértékd és sebességli valtozasokat okoz.
Jelenleg legaldbb 6t teriileten zajlik a nagy atmenet: a technoldgia, a geopolitika,
az adossagok, a klimavaltozas és a demogréfia terén. A demogrdfiai folyamatok
hatdsdra a munkaerGpiac kinalati oldala egyre sz(kil, immaron nemcsak a fejlett
orszagokban. Napjainkban a vildggazdasagi kibocsatas tobb mint felét csokkend
népességszamu orszagok adjak, és ez az ardny 90 szazalék kozelébe emelkedhet az
évszazad végére. A geopolitika tdbb évtizedes stabilitas utan ismét egy bizonytala-
nabb korszakaba érkezett, ahol a kereskedelmi és termelési lancok Ujragondoldsa
sziikséges. A technoldgiai fejlédést tekintve paradoxont latunk. Egyrészt gyorsnak
tlnik a technoldgiai fejl6dés, de a gazdasagban a termelékenység béviilése mégis
lassult. Az Uj technoldgidk elterjedése soran a gyorsabb alkalmazkodasra képes
gazdasagok és vallalatok versenyképességi elényt tudnak elérni. Végiil a globalisan
emelkedd dllamaddssdg-rdtdk korlatozzak az allami koltségvetések beavatkozasi
lehetBségeit a tobbi nagy atmenet kezelésében és hatasaik tompitasaban.

Mindezek a valtozdsok kdzvetlenil érintik a magyar kis- és kdzepes vallalkozasokat,
amelyek a fentiekb&l kdvetkez6en egyszerre szembesiilnek a demografiai korlatok,
a feszes munkapiac, az alacsonyabb beruhdzasi aktivitas és a magas energiainten-
zitas okozta kihivasokkal. A demografiai folyamatok miatt a munkaképes koru né-
pesség létszama csokken: az 1950-es évek elsé felében szlletett Ratko-generaciod
tagjai fokozatosan elérik a nyugdijkorhatart, és Iétszdmuk lényegesen nagyobb
a munkapiacra belépd fiatalok szamdahoz képest. Emellett a 2010-es évek kdzepétdl
a munkaerépiaci feszesség strukturalisan megemelkedett hazdnkban. A cégeknek
— agazattol fuggetlenil — egyre nehezebb a munkaeré6t pétolniuk. A nagyvallalatok
jellemz&en nagyobb munkapiaci felszivé képességgel birnak, mint a kkv-k, hiszen
jobb lehet6ségeik vannak visszaesés idején a munkaerd megtartasara, emellett
a kkv-khoz képest magasabb atlagkeresetet képesek kitermelni.

3 |tt tekinthet meg: https://www.youtube.com/watch?v=z0wC8hsXKVY
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A magyar kkv-k termelékenysége jelent6sen javult a 2010-es évek masodik felében,
a 2020-as évek elején azonban ez a folyamat megtorpant. Ebben szerepe lehet az
elaprézott vallalati strukturanak is, ami termelékenységi hatranyt jelent az uj tech-
noldgidk alkalmazdsa soran is. Az egylttmUkodésre épité eréforrasok kiaknazasa
szamottevd versenyképességi tartalékot rejt az innovdcid erGsitésében. A digita-
lizdcid tekintetében jelenleg a magyar kkv-k kevesebb mint 6tode alkalmaz vala-
milyen fejlett digitdlis megolddst, ami alacsonyabb az uniés orszagokra vonatkozé
26 szazalékos értéknél. A mesterséges intelligencia (Ml) hatékony kihasznalasdhoz
a jelenleginél magasabb felkésziltségi szint sziikséges az innovacid, a human téke
és a szabalyozasi keretrendszer tekintetében is. A kockazati t6ke és az innovaciofi-
nanszirozas terén hazank és az EU egésze sem all jél, ami visszafogja az innovaciot.

Virdg Barnabds bemutatta az eredményes mikodéssel jellemezhetd, magyar tulaj-
donban levé, innovacidvezérelt vallalatok (HIDE?*) f6bb ismérveit és a sikereik mogott
allé kulcstényez6ket. Azokat a vallalatokat tekintjik HIDE-nak, amelyek valamilyen
innovacios eréfeszitéssel vagy eredménnyel jellemezhet6k (példaul szabadalom-
mal), gyorsan novekvé statuszban vannak, vagy erds exportteljesitményt mutatnak.
Az MNB kutatasai sordn mintegy 1 100 innovacidvezérelt vallalatot azonositott,
amelyek a m(ikddé magyar véllalatok minddssze 0,3 szazalékat tették ki, de a teljes
brutté export 13 szazalékat és a hazai éves GDP-névekmény 23 szazalékat adtak
hazankban. Ezen rejtett bajnokok dgazattdl fliiggetlenil mindenhol magasabb, atla-
gosan 40 szazalékkal nagyobb munkatermelékenységet tudnak felmutatni az 4gazat
tobbi vallalatdhoz képest, igy nemzetgazdasagi szinten komoly termelékenységno-
velési potencidl van benniik. Az innovativ vallalatok kérében négy tényez6 noveli
a gyors novekedés valdszin(iségét: (1) a magasan képzett munkavallaldk alkalmazasa,
(2) a vallalati infrastruktura technoldgiai szinvonala, (3) az exportintenzitas, mivel
a nemzetkozi piacok versenyhelyzete nagyobb innovacids tevékenységre 6szt6noz,
és (4) a kulsé finanszirozas elérése.

Virdg Barnabds zaré gondolataiban megallapitotta, hogy a fejl6dés kulcsa a val-
tozashoz valé alkalmazkodds. A magyar vallalkozasok kozil azok lehetnek hosszu
tdvon is sikeresek, amelyek a nagy atmenetek koraban a leggyorsabban képesek
alkalmazkodni a valtozé korilményekhez.

A nyitéelGadast kovetd panelbeszélgetést Baksay Gergely, a Magyar Nemzeti Bank
Ugyvezetd igazgatdja, az MKT Versenyképességi Szakosztalyanak elndke vezette.
A kerekasztal-beszélgetés résztvevéi Birkner Zoltdn, a Pannon Egyetemért Alapit-
vany elndke, a Magyar Innovacids Szovetség tarselndke, Bddis LdszId, a Kulturalis
és Innovaciés Minisztérium innovdcidért felelGs helyettes allamtitkara, a Nem-
zeti Innovéciés Ugynokség vezérigazgatdja, Jakab Roland, a HUN-REN Magyar

4 Hungarian Innovation Driven Enterprises, HIDE
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Kutatdsi Halozat vezérigazgatdja, a Mesterséges Intelligencia Koalicié elndke, valamint
Kerékgydrto Gdabor, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara f6kdzgazdasza voltak.

A beszélgetés elején a résztvevik attekintették a magyar kkv-k elétt allé f6 kihivaso-
kat. Kerékgydrté Gdbor elmondta, hogy a magyar vallalkozasok nagyon heterogén
csoportot alkotnak, és a jelenlegi gazdasagi helyzetben a belsé fogyasztasra termel6
kkv-k kedvez&bb, mig a globdlis értéklancba erésebben integralddott vallalatok ne-
hezebb helyzetben vannak. A kkv-szektor egyik ersségét mar a rendszervaltas ota
az alkalmazkoddképessége jelenti. A jelenleg is zajld generacidvaltds szempontjabdl
ugyanakkor kihivast jelent, hogy a kkv-k vezetését a fiatalok sokszor nem tekintik
vonzo életpdlydnak.

Az innovaci6 jelentése kapcsan Kerékgydrto Gdbor szerint az a fogyasztdi igények
magasabb szinten torténd kielégitését jelenti, aminek sordn vagy a mindség javul,
vagy az ar valik kedvez6bbé. Bddis LdszId elmondta, hogy az innovacio egyik iranya
lehet, hogy a vallalatok Uj terméket viszek a piacra, a masik irdnya ugyanakkor az
Uzleti folyamatok megujitasa, mivel az Uj technolégidk alkalmazasa legaldbb annyira
fontos, mint az Uj termékek bevezetése, és sokkal relevansabb lehet&ség a magyar
kkv-k szdmadra. Ehhez kapcsoldddan ismertette a KSH-val kdzos kutatasuk eredmé-
nyeit. A magyar vallalati szektor egyharmada innoval, ezek a vallalatok pedig 58
szazalékkal hatékonyabban, nyereségesebben mikddnek, atlagosan 31 szazalékkal
magasabb bért tudnak fizetni a hatékonysagelénybdl adéddan, 90 szazalékkal tob-
bet exportdlnak és 2,5-szer t6bb f6t alkalmaznak. Ezek a jellemvondsok nemcsak
a nagy, de a kis- és kozepes méret(i innovativ vallalkozasokra egyarant igazak. Jakab
Roland hozzatette, hogy az innovacié mindig az alapkutatdsokbdl indul ki, de az
alapkutatds és az innovacid kozott hatalmas utat kell bejarni. Ehhez tdmogatni kell
a kutatdkat, hogy aki innovalni szeretne, annak alljon rendelkezésére a sziikséges
forrds, a legjobb infrastruktira és technoldgiai eszkdzrendszer, valamint képzések is.
Az innovacio értékteremtd lancolatat rendszerbe kell foglalni a legjobb hatas elérése
érdekében. Birkner Zoltdn az innovacio definidlasa kapcsan Schumpetert idézte, aki
a dolgok masképp csinaldsanak képességét nevezte innovacidnak.

Hazankban az egyetemek lehetnek az innovacié katalizatorai. Birkner Zoltdn elmond-
ta, hogy az innovacids tér jellemzben két helyen sziletik: a nagyvallalati kutatdhe-
lyeken és az egyetemeken. Magyarorszagon nagyon kevés magyar tulajdonu, nagy
létszamu kutatot foglalkoztatni képest nagyvallalat van, igy inkdbb a specializalt
tuddssal rendelkez6 magyar egyetemek lehetnek az innovacié forrdsai. Az allam
sajat forrassal leginkabb az egyetemi bazison tud eredményeket elérni.

A panelbeszélgetés résztvevéi attekintették a kutatds-fejlesztési kiaddsok és a sza-
badalmak szama kozotti kapcsolatot is, illetve ezek magyarorszagi jellemzéit. Bddis
Ldszl6é elmondta, hogy Magyarorszag 2024-ben 1 066 millidrd forintot koltott kuta-
tas-fejlesztésre: ennek egyharmadat az allam, kétharmadat a vallalatok, ezen belil
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is elsGsorban a nemzetkozi tulajdonban all6, multinaciondlis véllalatok biztositottak.
Ezek a vallalatok tipikusan nem itthon jelentik be a szabadalmaikat, hanem az anya-
orszagban, és ott jelenik meg Uj szabadalomként kutatasuk eredménye. Kedvezé
fejlemény ugyanakkor, hogy a tavalyi évben 600 kozelébe emelkedett a benyujtott
Uj szabadalmak szdma, ami az elmult 6-10 év soran jellemz6en 400-450 kozott
mozgott. A megugras az egyetemi és a kutatdintézeti szektor Uj szabadalmaihoz
kapcsolddott. Az igazi kihivast az jelenti, hogy ebbél hosszu tdvon mennyit tudunk
gazdasagi haszonna konvertdlni. Birkner Zoltdn elmondta, hogy nagyon hosszu fo-
lyamat, amig a benyujtott szabadalombdl bevétel realizalhato.

A beszélgetés résztvevsi megvitattak, hogy az MI milyen hatdassal lehet a vallalati ver-
senyképességre és innovaciora. Jakab Roland szerint nem is a technoldgia fejl6dése,
hanem annak felgyorsult sebessége jelenti a megatrendet. A technoldgia ugyanak-
kor 6nmagatdl nem teremt értéket, ehhez megfeleld keretet és feltételrendszert kell
teremteni. Szeptember elején hirdették ki Magyarorszag Mesterséges Intelligencia
programjanak megujitdsat. A stratégia harom fokuszteriilete atfogd megkozelitést ki-
nal az Ml tarsadalmi, technoldgiai és lizleti hatdsainak maximalizélasara. Kerékgydrto
Gdbor szerint az MKIK aktiv a mesterséges intelligencia kkv-khoz valé eljuttatasaban.
Ennek egyik kiemelt eszkdzeként elinditottak a ,Digitélis Ebreszts” programjukat,
amelynek célja, hogy a vallalkozdk tréner segitségével és sajat céges feladataikra
szabva, biztonsagos kornyezetben probalhassak ki az Ml-eszkozoket. Bddis LdszId
felhivta a figyelmet arra, hogy a jové munkavallaldit is fel kell késziteni az Ml alkal-
mazasara, igy a kbznevelésben, a szakképzésben és a felsGoktatasban tanuldknak
is el kell sajatitaniuk az Ml alkalmazdsaval kapcsolatos tudast.

A kerekasztal-beszélgetés végén a résztvevék egyetértettek abban, hogy az innovativ
vallalatok finanszirozdshoz jutasahoz kulcsfontossagu a kockazati tékepiac fejlesz-
tése, ami nemcsak hazdnk, de egész Eurdpa szdmara kihivast jelent.

Elkeriilhet6-e a stagflacié?

A 63. MKT Vandorgy(ilés makrogazdasagi elemz&i forumdnak résztvevéi a stagflacié
getést® Halmai Péter akadémikus, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem és a Budapesti
M(iszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem tanara, az MKT Gazdasagpolitikai és Gazda-
sagelméleti Szakosztalyanak elndke vezette. A panelbeszélgetés résztvevéi Balatoni
Andrds, a Magyar Nemzeti Bank kdzgazdasagi elérejelzésért és elemzésért felelGs
igazgatd, az MKT Gazdasdagpolitikai és Gazdasdgelméleti Szakosztalydnak elndkségi
tagja, Maddr Istvdn, a Portfolio.hu vezetS elemzéje, az MKT elnkségi tagja, Nyeste
Orsolya, az ERSTE Bank Hungary Zrt. vezet6 makrogazdasagi elemzGje, valamint

® Itt tekinthet6 meg: https://www.youtube.com/watch?v=8HWTyejCNbo
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Suppan Gergely, a Nemzetgazdasagi Minisztérium koltségvetés makrogazdasagi
megalapozdsaért felelds helyettes dllamtitkara voltak.

Halmai Péter gondolatébresztd el6addsaban a stagflacié fogalmanak eredetét és az
Egyesiilt Allamok 1970-es évekbeli makrogazdasagi folyamatait mutatta be réviden
és dllitotta parhuzamba napjainkkal. Az USA-ban az 1970-es években a kindlati sok-
kok — kiilondsen a kbolajpiaci sokkok —, a beragadd inflacids varakozasok, valamint
a szakszervezetek és a munkapiaci merevségek kovetkeztében kialakult a stagflacio
jelensége: az inflacid és a munkanélkiliségi rata emelkedett, mig a GDP-novekedés
stagnalt. A stagflacio kezelésére a jegybank er6teljes kamatemeléssel reagalt, illetve
felismerték az inflacids varakozdsok és a hitelesség jelent6ségét, megalapozva az
inflacids célkovetés rendszerét, ami monetaris fordulatot eredményezett a gazdasagi
paradigmak kozott. Az inflacids célkdvetés rendszere az 1980-as évektél eredmé-
nyesnek bizonyult és a great moderation id&szakahoz vezetett, amikor javult az
egyensuly és magas volt a ndvekedés. A helyzet igazdn a 2020-as években kezdett
megvaltozni a permakrizis kovetkeztében, tobbek kdzott a Covid-valsagnak, az 1970-
es évekhez hasonlé kinalati sokkoknak, tovabba a jelenlegi kereskedelempolitikai
sokkoknak és az dltaldnos bizonytalansagnak kdszonhetéen. A jelenleg megfigyel-
het6 magasan ragadt inflacios ratdk és a novekedés lelassulasa igy parhuzamba
allithaté az 1970-es évekkel, és érdemes megvizsgalni, hogy mekkora a kockazata
a stagflacidonak, milyen tényezd6k jatszanak szerepet a mai folyamatok alakuldsaban,
mi segithet a stagflacio elkerulésében.

A panelbeszélgetés résztvevGi egyetértettek abban, hogy valdban megfigyelhe-
t6k parhuzamok napjainkban az 1970-es évekkel, de jelentSs kilonbség, hogy az
1970-es években még nem voltak 6nalld, arstabilitasi mandatummal jellemezhetd,
a kormanyzattdl figgetlen jegybankok, mint napjainkban. Balatoni Andrds kiemelte,
hogy az 1970-es évek stagflacids valsaga elsGsorban az angolszdsz orszagokban volt
jellemzé, kulonosen az USA-ban, amihez az intézményi tényez6k mellett a magas
nominalis béremelkedési tGtem és a nem megfelel6 gazdasagpolitikai reakcid is
érdemben hozzdjarult. Nixon 1971-ben meghirdetett New Economic Policy prog-
ramja ugyanis szamos arkorlatozast is tartalmazott, melyeket azonban megkeriiltek
a vallalatok, igy az inflacié és a gazdasagi szereplSk inflacids vdrakozasai tartdsan
magas szinten ragadtak, a stagflacids félelmek pedig elhtzddtak. Nyeste Orsolya
szerint akkor a Fed a novekedéssel szemben az inflacié letorését helyezte el6térbe
a megemelt kamatszinttel, ami nagy névekedési dldozatokkal jart, példaul a mun-
kanélkiiliség emelkedésével. Ezzel szemben — ahogy Nyeste és Balatoni is emlitette
—az inflacid leszoritasanak ndvekedési dldozata és tarsadalmi kdltségei a 2020-as
években joval alacsonyabbak voltak, mint az 1980-as évek dezinflacidja idején, ami
a jegybanki hitelességnek kdszonhet6. Maddr Istvdn és Suppan Gergely megallapi-
totta, hogy az USA jelenleg stagflaciés helyzettel szembesiil, ami tartéssa valhat, ha
a varakozasokba hosszu tavon beépdl. Véleménye szerint azonban az Eurdpai Unidt
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nem fenyegeti a stagflacio, hanem sokkal inkdbb versenyképességi problémakkal
szembesiil. Felhivta a figyelmet arra is, hogy napjainkban szamos olyan folyamat
is zajlik (pl. hdboru, klimavaltozas okozta aremelkedés), amelyek kilénboznek az
1970-es évek folyamataitdl.

Arra a kérdésre, hogy jelenleg milyen folyamatok befolydsoljak a stagflaciét, a szak-
ért6k tobb ciklikus és strukturalis tényez6t emlitettek. Egyetértettek abban, hogy
a nagy globalis trendeknek, mint példaul a demografiai folyamatoknak, a techno-
l6giai valtozasoknak, a zold atallasnak, a ndvekvé dllamaddssagoknak, illetve a deg-
lobalizacidnak jelent6s hatdsa van napjaink gazdasagi folyamataira, igy a stagflacio
alakuldsara is. A demografiai folyamatok kedvezétlenebbé valdsa a nyugati orsza-
gokban a csokkend munkaképes koru népesség szdman keresztiil a munkapiacok
feszesedését okozzak. Balatoni Andrds felhivta emellett a figyelmet arra is, hogy
vannak alacsonyabb és magasabb inflaciéju rezsimek, valamint sokkok a gazdasa-
gokban. Az alacsony inflaciés klimdban a szektorspecifikus sokkok elhalnak, nem
okoznak 4ltaldnos inflaciés nyomdast. Epp ezért a jegybank feladata ezt a klimat
kialakitani, amit elsésorban az inflacids varakozdsok horgonyzasaval, transzparens
kommunikaciéval képes elérni. Az MNB igazgatdja a globalis trendek kozil kiemelte,
hogy a korabbi évtizedekben a globalizacio és a b6vilé vildgkereskedelem mérsé-
kelte az inflaciot, mig napjaink degloblalizacids folyamatai, a vamok novelése, vala-
mint a romlé demografiai folyamatok varhatéan ellentétes irdnyba hatnak. Nyeste
Orsolya kiemelte a fiskalis politika szerepét is, mivel az inflacio féken tartasahoz
elengedhetetlen a monetaris és a fiskalis politika kozotti 6sszhang. Maddr Istvdn
szintén hangsulyozta a fiskalis politika jelent6ségét, kiilondsen a megemelkedett
allamaddssagok kapcsan, és felhivta a figyelmet a pénziigyi elnyomas (financial
repression) jelenségre is, amire tobb orszagban is vannak jelek, de kérdéses a ha-
tékonysdga. Arra is felhivta a figyelmet, hogy a technoldgiai fejl6dés, a mesterséges
intelligencia hatékonysagnoveld hatdsa egyel6re még kérdéses, szembeallitva az
1970-es években megfigyelheté hatékonysagnoveléssel, amikor a gazdasagi sze-
replSk az energiahatékonysag jelent6s javitasaval valaszoltak a kéltségsokkokra.

A panelbeszélgetés résztvevdi a globdlis folyamatok attekintése mellett megvitattak
aztis, hogy Magyarorszag esetében milyen sajatossagok erGsithetik fel a stagflacids
veszélyeket. Balatoni Andrds tobb strukturdlis gyengeségre ravildgitott, melyek az
elmult id6szakban az inflacio megemelkedésével egyre inkabb felszinre keriiltek.
A szakember emlitette példaul az alacsony energiahatékonysagot és a vallalatok
alacsony termelékenységét, tovabba felhivta a figyelmet az egyensulyok helyreallita-
sanak és az inflacids varakozasok mérséklésének fontossagara. Nyeste Orsolya a ha-
zai sajatossagok kozott emlitette az élelmiszerarakkal kapcsolatos, magasan ragadt
varakozasokat és ezzel kapcsolatban a magyar élelmiszeripar unids dsszevetésben
egyik legalacsonyabb termelékenységét. Suppan Gergely szerint a magyar gazdasag-
ra nem a klasszikus stagflacio jellemzé jelenleg, mivel a realbérek és a fogyasztas is

Konferenciabeszamold



Beszdmolé az MKT 2025-6s Vidndorgytilésének néhdny szekcidiilésérdl

emelkedik, a gazdasagot pedig a beruhdzasok és a kiils6 kereslet hidanya, valamint
jelenleg az aszdly huzza vissza. Utdbbi kapcsan kiemelte a magyar mez6gazdasag
sériulékenységét, ravilagitva az ontozés szerepének felértékel§désére. A helyettes
allamtitkar felhivta a figyelmet tovdbba az EU tulszabalyozottsagara és az eurdpai
autdipar gyengeségeire mint kedvezG6tlen tényezbkre.

A beszélgetésen a stagflacio elkerilését segit6 tényez6krdl és intézkedésekrél is sz
esett. A szakért6k mindegyike egyetértett abban, hogy a hatékonysag és a terme-
Iékenység novelése nélkulozhetetlen nemcsak a stagflacié elkerilésében, hanem
a globalis kihivasok eredményes kezelése érdekében is. Suppan Gergely a nemzet-
gazdasagban rejl6 termelékenységi tartalékra, kiilondsen a vallalati dualitas olda-
sara hivta fel a figyelmet, mivel a hazai kkv-k tovabbra is jelentSs termelékenységi
lemaraddsban vannak nemcsak a hazai nagyvallalatokkal, hanem a kalfoldi kkv-
kkal szemben is. Esetlikben fontos a generacidvaltas és a digitalizalas elGsegitése,
amihez megfelel§ finanszirozas — koztlik kockazati téke, tdmogatdsok — szlikséges.
Emellett hangsulyozta a vallalkozéi szellem javitdsat, a mez6gazdasagi dntdzés no-
velését, a gazdasag, kiléndsen az élelmiszeripar energiaintenzitdsanak javitasat
és a haztartdsok energetikai korszerUsitését. Maddr Istvdn a makrogazdasagi sta-
bilitas helyreallitasat emelte ki elsé helyen a stagflacio elkeriilése érdekében, az
arstabilitasra torekvé monetaris politikan és a versenyképesség javitasara torekvé
gazdasagpolitikan keresztil. Felhivta a figyelmet a verseny, valamint a hatékonysag-
és novekedésorientalt szemlélet erésitésének sziikségességére is. Balatoni Andrds
féleg az innovacidban latja a termelékenység névelésére a megoldast, de kiemel-
te a termelési lancok elejének megcélzasat, az egyetemek koré épils innovacios
Okoszisztémak erdsitését és a kockazati t6kefinanszirozas jelentdségét is. Nyeste
Orsolya is hangsulyozta a stabilitas fontossagat, és hozzatette, hogy az unids pénzek
felhasznaldsanal nagyobb hangsulyt érdemes fektetni a kkv-k termelékenységének
javitdsdra. A human t6ke fejlesztésére is felhivta a figyelmet — kiilénésen a demo-
grafiai folyamatok fényében —, amelyet az oktatdsra és az egészségligyre forditott
kiadasok novelése segithet.
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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 Szerkeszt6sége
1013 Budapest, Krisztina koruat 55.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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