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Gazdasagtorténeti fordulopontok és tematikus
valtozasok a Kiilgazdasag cikkcimeiben:
feltaro osszevetés, 1972-2025

SASVARI PETER*

A tanulmany azt vizsgalja, hogy a magyar gazdasdagtorténet elozetesen kijelolt for-
dulopontjai idében egybeesnek-e a Kiilgazdasag folydirat cikkcimeiben azonositha-
to tematikus valtozasokkal. Az elemzés az MTMT-ben nyilvantartott, 1972 és 2025
kozott megjelent 1821 cikk cimére épiil. A kozleményeket magyar és angol kulcssza-
vak alapjan tiz témateriilethez rendelte; egy cikk tobb kategoriaba is keriilhetett.
A torténeti fordulopontok kérnyezetében bekovetkezé valtozdasokat 86 témateriilet—
év par idéablakos osszehasonlitasaval vizsgalta, majd a nyers éves részesedési ido-
sorokon PELT-alapu téréspontkeresést végzett. Mindkét elemzési ag eredményeit
5000 ismétléses permutacios teszttel vetette Ossze a véletlen alapszinttel. A leiro
eredmények torténetileg értelmezhetd dtrendezdédéseket jeleztek: a rendszervaltas
és gazdasagi datmenet téemdja 1990 és 1994 kozott, az eurdpai unios integracio 1995
és 2007 kozott, mig a gazdasagpolitika és a monetaris politika a késobbi idészakok-
ban ért el magasabb részesedést. Az 1991/1992-es évhatart ot témateriilet éves idd-
soraban azonositotta az algoritmus. Ugyanakkor egyik permutdcios vizsgalat sem
eredményezett 0,05-nél alacsonyabb empirikus p-értéket. Az eredmények ezért nem
igazoljak, hogy a térténeti fordulopontok és a cikkcimek tematikus valtozasai kézott
a véletlen egybeesésen tulmutato, rendszeres idébeli kapcsolat dllna fenn. A feltart
mintazatok leiro és hipotézisképzo jellegiiek; értelmezésiiket a kizardlag cimekre
épiilo, részlegesen validalt kulcsszobesorolas korlatozza.
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Abstract

Turning Points in Hungarian Economic History and Thematic Change in
Kiilgazdasag Article Titles: An Exploratory Analysis, 19722025
PETER SASVARI

This study examines whether preselected turning points in Hungarian economic history
temporally coincide with thematic changes identifiable in the titles of articles published in the
periodical Kiilgazdasag. The analysis draws on the titles of 1,821 articles published between
1972 and 2025 and indexed in the Hungarian Scientific Bibliography (MTMT). Articles were
assigned to ten thematic areas using Hungarian- and English-language keywords; individual
articles could be assigned to multiple categories. Changes around the historical turning points
were examined through time-window comparisons covering 86 topic—year pairs, followed by
PELT-based changepoint detection applied to the raw annual time series of thematic shares. The
results of both analytical approaches were compared with chance baselines using permutation
tests with 5,000 iterations. The descriptive findings reveal several historically interpretable shifts:
systemic transformation and economic transition reached their highest share in 1990-1994, and
integration in the European Union in 1995-2007, while economic policy and macroeconomics,
as well as monetary policy, became more prominent in later periods. The algorithm identified the
1991/1992 boundary in the annual time series of five thematic areas. However, neither permutation
test yielded an empirical p-value below 0.05. The findings therefore provide no evidence of a
systematic temporal association between historical turning points and thematic changes in
article titles beyond what could occur by chance. The observed patterns should be interpreted as
descriptive and hypothesis-generating; their interpretation is limited by the title-only, partially
validated keyword classification.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: NO1, N14, C15, C22.
Keywords: Kiilgazdasag; economic-history periodization; thematic change; article titles;
changepoint detection; permutation tests.




Gazdasagtorténeti forduldopontok és tematikus valtozasok...

1. Bevezetés

A tudomanyos és szakmai folyoiratok hosszabb id6szakot atfogd kozleményal-
lomanya betekintést nytjthat abba, hogyan valtozik egy szakteriilet problémavilaga,
fogalomhasznalata és tematikus szerkezete. A bibliometriai és tudomanytérképezési
megkdzelitések széles korben alkalmazott eszkdzok a tudomanyteriiletek szerke-
zetének ¢és idobeli atalakulasanak feltarasara (Zupic & Cater, 2015; Donthu et al.,
2021). A nemzetkozi szakirodalomban a longitudinalis tematikus elemzések arra is
ramutattak, hogy a publikacidkban megjelend témak hosszabb id6tavon atrendezdd-
hetnek, illetve egyes kutatasi iranyok el6térbe keriilhetnek vagy visszaszorulhatnak
(Cobo et al., 2011; Han, 2020). A publikalt cikkek témai azonban nem tekintheték
a kiilsé gazdasagi események kozvetlen titkorképének, mivel alakuldsukat a szer-
z06i koz0sség Osszetétele, a szerkesztési gyakorlat és a folydirat szakmai profilja is
befolyasolja. A torténeti fordulopontok €s a folyodiratok tematikus valtozasai kozotti
idobeli kapcsolat ezért empirikusan vizsgalando kérdés.

A Kiilgazdasdg 1972 és 2025 kozotti cikkalloméanya tobb mint 6t évtized ma-
gyar és nemzetkozi gazdasagi, valamint gazdasagpolitikai valtozasait kiséri végig.
A vizsgalt idoszak magaban foglalja tobbek kozott a kdolajvalsagokat, a rendszer-
valtast, az eurdpai uniés integraciot, a globalis pénziigyi valsagot, a koronavirus-
jarvanyt és a legutobbi geodkonomiai 4talakuldsokat. A cikkcimek a kozlemények
tartalmanak sziikségképpen korlatozott, ugyanakkor a teljes idészakban egységesen
rendelkezésre all6 indikatorai. A jelen kutatas elokészitése soran nem azonositottunk
olyan korabbi vizsgalatot, amely a Kiilgazdasag tobb mint 6t évtizedes cikkalloma-
nyanak tematikus valtozasait eldzetesen kijelolt gazdasagtorténeti fordulopontokkal
¢s az id6sorokbol algoritmikusan azonositott toréspontokkal egyiittesen vetette vol-
na dssze. A tanulmany ujszertiségét ezért elsdsorban a gazdasagtorténeti periodiza-
ci6 és az adatvezérelt toréspontkeresés 0sszekapcsolasa, valamint az ezek kozotti
idobeli megfelelés statisztikai értékelése adja. Aktualitasat pedig az indokolja, hogy
a folyoirat mara olyan hosszl és egységesen vizsgalhatd idésort kinal, amelyben
a rendszervaltastol az eurdpai integracion at a legutobbi globalis valsagokig tobb,
egymastol eltérd természetli gazdasagtorténeti valtozas tematikus lenyomata is 6sz-
szehasonlithato.

A tanulmany két, egymassal Osszefiiggd kérdésre keres valaszt. Egyrészt azt
vizsgalja, hogy az el6zetesen kijelolt gazdasagtorténeti forduldpontok kdrnyezeté-
ben megvaltozik-e az egyes témateriiletekhez sorolt cikkcimek aranya. Masrészt azt
elemzi, hogy a cimek éves tematikus id6soraibol statisztikai eljarassal azonositott
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toréspontok kdzelebb helyezkednek-e el a torténeti fordulopontokhoz, mint ami vé-
letlenszerii egybeesés esetén varhato.

Az elemzés ennek megfelelen a torténeti eseményekbdl kiinduld deduktiv kor-
szakolast a cikkcimek éves iddsoraibol kiinduld, induktiv toréspontkereséssel kap-
csolja 0ssze. A cimek tematikus besorolasa elére meghatarozott kulcsszolistara épiil,
a torténeti és az algoritmikusan azonositott toréspontok kapcsolatat pedig permuta-
cioés tesztekkel értékeljiik. A vizsgalat az eldzetesen meghatarozott fordulopontok
koriili idéablakos 0sszehasonlitast a nyers éves tematikus idésorokon alkalmazott
PELT-alapu toréspontkereséssel egésziti ki, és mindkét elemzési 4g eredményeit
5000 ismétléses permutacids teszttel veti Ossze a véletlen egybeesésekbdl adddod
alapszinttel. A tanulmany célja nem oksagi kapcsolat igazolasa vagy a kdzlemények
teljes tartalmi elemzése, hanem annak feltarasa, hogy a gazdasagtorténeti fordulo-
pontok és a cikkcimekben megjelend tematikus véltozasok kozott kimutathato-e a
véletlen egybeesésen tilmutat6 idobeli megfelelés.

A tanulmany kovetkez6 része bemutatja az elemzés elméleti hatterét és a vizsga-
lat alapjaul szolgald gazdasagtorténeti periodizaciot, majd ismerteti az adatbazist, a
tematikus besorolds és a statisztikai vizsgalatok modszertanat. Ezt kdvetden a leird
iddszaki 6sszehasonlitasok, az id6ablakos vizsgalat és a PELT-alapu toréspontkeresés
eredményeit kdzoljiik, végiil pedig 0sszefoglaljuk a kutatas f6 kdvetkeztetéseit €s
modszertani korlatait.

2. Elméleti hattér

A gazdasagtorténeti korszakolas olyan elemzési eszkoz, amely a folyamatos tor-
téneti valtozasokat meghatarozott ismérvek alapjan elkiilonithetd idészakokra bont-
ja. A korszakhatarok nem tekinthetdk teljesen objektiv és minden vizsgalati célra
egyforman érvényes idépontoknak, mivel kijeldlésiik fiigg attol, hogy az elemzés
milyen gazdasagi, tarsadalmi vagy intézményi folyamatokra Gsszpontosit. A peri-
odizacio ezért egyszerre tiikrozi a folytonossagrol és a valtozasrol alkotott elméleti
feltevéseket, valamint az adott kutatas céljat (Green, 1995).

A folyo6iratok tematikus szerkezete a kozleményekben eléforduld kifejezések
gyakorisaga és kapcsolatai alapjan vizsgalhato. A szdvegalapt bibliometriai meg-
kozelitések abbol indulnak ki, hogy a tudomanyos kézleményekben hasznalt szavak
iddbeli valtozasa jelezheti egy szakteriilet problémainak ¢és fogalomhasznalatanak
atalakulasat (Callon et al., 1983). A cikkcimek a teljes szovegnél Iényegesen sziikebb
informaciotartalommal rendelkeznek, ugyanakkor hosszabb idészakban egységesen
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Osszehasonlithato indikatort biztosithatnak. A cimek alapjan azonositott valtozasok
ezért tematikus jelzéseknek tekinthetok, nem pedig a gazdasagi eseményekre adott
szakmai reakciok teljes korii bizonyitékainak.

A torténeti fordulopontok és a tematikus valtozasok kapcsolatanak vizsgalataban
két, egymast kiegészité megkozelités alkalmazhatd. A deduktiv megkdzelités eléze-
tesen kijelolt, eseménytorténeti alapon meghatarozott fordulépontokat vet dssze a
megfigyelt tematikus adatokkal. Az induktiv megkdzelités ezzel szemben magabol
az id6ésorbdl, statisztikai eljarassal azonositja azokat a hatarokat, amelyek mentén
megvaltozik az adatok szerkezete. A két megkozelités eredményeinek egybeesése
erdsitheti egy lehetséges torténeti-tematikus kapcsolat hipotézisét, eltérésiik pedig
arra utalhat, hogy az el6zetesen kijel6lt fordulopont nem jelenik meg egyértelmiien
a vizsgalt idésorban. A jelen tanulmanyban ugyanakkor a két megkozelités nem te-
kinthetd teljesen filiggetlennek, mivel mindkettd ugyanazon folyoirat cikkcimeire és
ugyanarra a cim szerinti témabesorolasra épiil.

Az induktiv vizsgalathoz alkalmazott PELT (Pruned Exact Linear Time) algo-
ritmus az idésor olyan pontjait azonositja, amelyek mentén az adatok szegmensekre
bontésa az alkalmazott koltségfiiggvény és biintetdparaméter mellett javitja a mo-
dell illeszkedését. Az algoritmus koltségfiiggvény-optimalizalast végez, onmagaban
azonban nem teszteli, hogy a detektalt toréspontok statisztikailag szignifikans kap-
csolatban allnak-e az elézetesen kijeldlt torténeti eseményekkel (Killick et al., 2012;
Truong et al., 2020). Ennek értékelésére a tanulmany kiilon permutécios teszteket
alkalmaz.

2.1. A vizsgalat alapjaul szolgalo korszakolas

Az [. tablazatban bemutatott periodizacid az 1972 és 2025 kozotti iddszakot
nyolc kozos forduloponttal — 1982, 1989/1990, 1995, 2004, 2008, 2010, 2020 és 2022
—kilenc korszakra bontja. A korszakhatarokat eldzetesen, a magyar gazdasagot érin-
t6 fontosabb kiils6 és bels6 valtozasok alapjan jeloltiik ki; azok nem a Kiilgazdasag
cikkcimeinek statisztikai elemzésébdl szarmaznak. A periodizacio célja nem a ma-
gyar gazdasagtorténet 0j, altalanos érvényi korszakoldsanak megalkotdsa, hanem a
folyoirat tematikus valtozasainak leir6 bemutatasahoz sziikséges egységes iddbeli
keret kialakitasa.

A kijeldlt korszakhatarok tobbek kozott a kdolajvalsagokhoz, az IMF-csatlako-
zashoz, a rendszervaltashoz, az eurdpai unids integracidhoz, a globalis pénziigyi
valsaghoz és a koronavirus-jarvanyhoz kapcsolodnak. Bod (2019) az 1989 ¢és 2019
kozotti magyar gazdasagpolitika alakulasat a rendszervaltas és stabilizacio, az EU-
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csatlakozasra valo felkésziilés, valamint a valsag utani modellvaltas szakaszaiban
értelmezi. Kaposi (2002) gazdasagtorténeti dsszefoglalasa a rendszervaltast és az
europai integracio iranyaba torténd atalakulast meghatarozo torténeti folyamatként
mutatja be. A kétszintli bankrendszer 1987. évi bevezetése ugyancsak fontos intéz-
ményi valtozast jelentett a rendszervaltast megel6z6 idészakban (Pénziranytii Ala-
pitvany, é. n.).

1. tablazat

A vizsgalat alapjaul szolgalé korszakolas

Idészak | Gazdasagtorténeti értelmezés Kiemelt témak

A reformszocializmus korrekcidja, valamint az | kiilkereskedelem, fejlodé orszagok,
1972-1981 | els6 és masodik kdolajvalsag hatasai; kiilgaz- | vallalati reform, monetaris rendszer,

dasagi alkalmazkodas és novekvo eladosodas. | adossag

Az IMF-csatlakozas (1982) utani iddszak: nyu- | monetaris rendszer, vilagpiaci alkal-
1982-1989 gati pénzligyl nyitas, intézményi reformok K mazkodas, intézményi reformok, val-

(koztiik a kétszintli bankrendszer 1987. évi be- | lalati el6készités

vezetése) a rendszervaltas eldestéjén.

Rendszervaltas, transzformacids visszaesés, | privatizacio, vallalati atalakulas, kiil-
1990-1994 . S .

tulajdonosi és piaci intézmények kiépitése. kereskedelmi orientaciovaltas

Stabilizacio, tomeges privatizacio, WTO- | fiskalis politika, versenyképesség,
1995-2003 | OECD-integracid és EU-csatlakozasi felkészii- | EU-integracio, befektetések

1és

EU-tagsag, bels6 piaci és agrarpiaci integracio, | EU, agrargazdasag, versenyképesség,
2004-2007 | felzarkozas és koltségvetési egyensulytalan- | fiskalis politika

sag.

Globalis pénziigyi és magyar finanszirozasi monetdris rendszer, koltségvetés,
2008-2009 | ., ;

valsag. makrogazdasag

Valsag utani gazdasagpolitikai modellvaltas, | gazdasagpolitika, pénziigyek, valla-
2010-2019 | erdsebb allami szerep és Uj monetaris eszko- | lati tulajdon, EU-konfliktusok

zok.
2020-2021 Koronavirus-jarvany, gazdasagi leallasok ¢és| makrogazdasag, ellatasi lancok, val-

rendkiviili fiskalis-monetaris beavatkozasok. |sagkezelés

Habort, energiavalsag, inflacio, szankciok és | kereskedelem, monetaris és fiskalis
20222025 | geodkondmiai atrendez6dés politika, ¢élelmiszerpiacok, beruha-

zasok

Forras: Sajat szerkesztés, Bod (2019), Kaposi (2002) és a Pénziranytii Alapitvany (¢. n.) alapjan; a

korszakolas a vizsgalat elozetesen kialakitott munkahipotézise.
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A periodizacié nem egy, kifejezetten e tanulmany szamara végzett szisztemati-
kus szakirodalmi feltaras eredménye, ezért korszakhatarait nem tekintjiik elézete-
sen igazolt tematikus toréspontoknak. Az egységes korszakolast a 4.1. alfejezet leird
Osszehasonlitdsaihoz alkalmazzuk. A statisztikai vizsgalatok tényleges bemenetét
nem kozvetleniil ezek a k6zos korszakhatarok, hanem a 2. tablazatban bemutatott,
témateriiletenként meghatarozott fordulopont-javaslatok alkotjak.

2.2. Témateriiletenként meghatarozott fordulopont-javaslatok

A gazdasagtorténeti események hatdsa nem feltétleniil azonos id6pontban és
azonos modon jelenik meg valamennyi témateriileten. A rendszervaltas példaul
eltér6 id6beli folyamatot jelenthetett a vallalati tulajdonviszonyok, a monetaris in-
tézményrendszer, a kiilkereskedelem €s a nemzetkdzi gazdasagi jog szempontjabol.
Az egységes, leird céli korszakolast ezért témateriiletenként meghatarozott fordulo-
pont-javaslatokkal egészitettiik ki.

A 2. tablazatban szerepld évszamok ¢és évtartomanyok az egyes témak szem-
pontjabdl relevansnak tekintett gazdasagi, gazdasagpolitikai €s intézményi esemé-
nyekhez kapcsolodnak. Ezek alkotjak az idéablakos dsszehasonlitas és a PELT altal
detektalt toréspontokkal végzett Osszevetés torténeti viszonyitdsi alapjat. A meg-
adott id6épontok eldzetesen kialakitott munkahipotézisek, nem pedig statisztikai el-
jérassal azonositott vagy bizonyitottnak tekintett tematikus torések.

A felsorolt események jelentdsége, iddtartama és varhatd tematikus hatdsa
nem tekinthetdé azonosnak. A vizsgalat ezért nem maguknak a torténeti esemé-
nyeknek az érvényességét vagy jelentéségét teszteli, hanem azt értékeli, hogy
kornyezetiikben kimutathato-e valtozas a megfeleld témateriilethez sorolt cikkei-
mek ardnyaban. Az évtartomanyok egyedi tesztévekké alakitdsanak szabalyait a
3.3. alfejezet ismerteti.
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3. Modszertan

A vizsgalat két, egymast kiegészitd eljarasra épiil. Az idéablakos 6sszehasonli-
tas azt méri, hogy az el6zetesen kijelolt, témateriileti gazdasagtorténeti fordulépon-
tok kornyezetében megvaltozott-e a cikkcimek tematikus dsszetétele. A PELT-alapt
elemzés ezzel szemben a tematikus idésorokbol algoritmikusan azonosit térésponto-
kat, majd ezek id6beli elhelyezkedését veti dssze a torténeti fordulopont-javaslatok-
kal. Mindkét eljarasnal permutacios teszttel hataroztuk meg a véletlen egybeesések
Osszehasonlitasi alapszintjét.

3.1. Adatforras és elemzési egység

Az elemzés alapjat a Kiilgazdasag folyodirathoz tartoz6 MTMT-export képezi.
Az adatbazis 0sszesen 1839 darab, 1972 és 2026 kozott megjelent, az MTMT-ben
cikként nyilvantartott kozleményt tartalmaz. Mivel a 2026. évi adatok a vizsgalat
idépontjaban még nem voltak teljesek, ezt az évet az idébeli elemzésekbdl kizartuk.
A vizsgalt adatallomany igy 1821 darab, 1972 és 2025 kozott megjelent cikkbdl all.

Az elemzési egységet az egyes kozlemények képezték, a tematikus besorolas
pedig kizarolag a cimekben eléforduld kifejezésekre épiilt. A cimeket tiz, elézetesen
meghatdrozott témateriilet szerint osztalyoztuk. Egy kdzlemény tobb témateriilethez
is kapcsolddhatott, ha cimében tobb kategoria kulcsszavai is megjelentek.

Az egyes témateriiletek éves részesedését az adott témahoz sorolt cikkek szama
¢és az adott évben megjelent valamennyi cikk szama kozotti hanyadosként hataroz-
tuk meg. A nevezd tehat a tematikusan be nem sorolt kdzleményeket is tartalmazta.
A tObbszords besorolas miatt ugyanakkor a tiz témateriilet részesedéseinek dsszege
meghaladhatta a 100 szazalékot.

3.2. A cimek tematikus besoroldsa és ellendrzése

A cim szerinti témabesorolas a tiz témateriilethez rendelt, eldzetesen rogzitett,
magyar és angol kifejezéseket tartalmazo kulcsszolistan alapult. A cimeket és a
kulcsszavakat kisbettisitve hasonlitottuk dssze, az egyezést pedig részszoalapu ke-
reséssel allapitottuk meg. A keresés nem alkalmazott ékezetnormalizalast, morfo-
logiai elemzést vagy szotdvezést. A teljes kulcsszolistat és az egyeztetés részletes
szabalyait az 1. melléklet tartalmazza.
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Ha egy cimben tobb témateriilet kulcsszavai is eléfordultak, akkor a kozleményt
valamennyi érintett témahoz hozzarendeltiik. A kulcsszotalalattal nem rendelkez6
kozlemények technikai maradékkategoriaba keriiltek. Ez a kategoria onalld témate-
rilletként nem szerepelt az elemzésben, az ide tartoz6 kozlemények azonban részei
maradtak az éves Osszes cikkszamnak, igy a tematikus részesedések nevezdjében
megjelentek.

A kodolas kézi ellendrzése kizardlag a Rendszervaltdas és gazdasdagi atmenet
témateriilet 1972—-1981 kozotti taldlataira terjedt ki. Az ellendrzés soran megallapi-
tottuk, hogy a ,.kgst” kulcsszé olyan, a KGST-n beliili rutinszeri gazdasagi egyditt-
mikodésrdl szolo cikkeket is ehhez a témahoz sorolt, amelyek nem kapcsolodtak
a szervezet megszlinéséhez vagy atalakuldsahoz. A kulcsszot ezért a KGST meg-
szlinésére, Osszeomlasara vagy reformjara utald Osszetett kifejezésekre sziikitettiik.
A korrekcié nyomdn a Rendszervaltds és gazdasagi dtmenet témateriilet 1972 és
1981 kozotti részesedése 7,4 szazalékrol 0,0 szazalékra csokkent.

Mivel a kézi ellendrzés kizardlag erre az egy témateriiletre és id6szakra terjedt
ki, a tovabbi kilenc témateriilet kodolasa nem tekinthetd teljes korlien validaltnak.
Ez kiilondsen a tobbféle dsszefiiggésben eléfordulo, tag jelentésii kulcsszavak eseté-
ben jelent modszertani kockazatot.

3.3. A fordulopont-javaslatok vizsgalati éveinek meghatarozadsa

A 2. tabldzat tobb helyen egyetlen idépont helyett évtartomanyokat kozol, pél-
daul 1988—1990-et vagy 1995-1996-ot. Az id6ablakos elemzés minden fordulépont-
javaslathoz egy meghatarozott vizsgalati évet, valamint az ahhoz tartozoé vizsgalati
¢és bazisidészakot rendel. Ezért az évtartomanyokbol egy, hosszabb tartomanyok
esetében pedig két vizsgalati évet jeloltiink ki. Az 1988—1990 kozotti tartomany-
bol példaul 1988-at és 1989-et, az 1995-1996 kozotti tartomanybol pedig 1995-6t
valasztottuk ki. A kivalasztott évhez rendelt —1/42 éves vizsgalati ablak igy a tarto-
many szomszédos éveinek jelentds részét is lefedi.

A vizsgélati évek kijeldlése nem minden évtartomany esetében azonos, elézete-
sen rogzitett szabaly szerint tortént. Az egy vagy két év kivalasztasa ezért részben
kutat6i mérlegelésen alapult, ami a vizsgalat modszertani korlatja.

Kiilon kezelést igényelt az 1973-as javasolt év, amely négy témateriiletnél sze-
repelt. Az ehhez tartozo 1967-1971 kozotti bazisiddszak teljes egészében megeldzi
az adatalloméany 1972-es kezddévét, ezért az 1973-as évet valamennyi érintett té-
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materiiletnél kizartuk az idéablakos elemzésbol. Az atalakitdsok utan Gsszesen 86
ténylegesen tesztelt témateriilet—év par képezte az idéablakos 6sszehasonlitas és a
permutacios vizsgalatok torténeti viszonyitasi alapjat.

3.4. Az idéablakos osszehasonlitas

Minden vizsgalt fordulopontévet b-vel jeloltiink. Az adott témateriilet részese-
dését a fordulopont koriili, [b—1, b+2] kdzotti négyéves vizsgalati ablakban vetettiik
Ossze az azt kozvetleniil megel6z0d, [b—6, b—2] kozotti dtéves bazisidoszak részese-
désével. A részesedést mindkét idéablakban az adott témahoz sorolt cikkek szama €s
az id6éablakban megjelent valamennyi cikk szama ko6zotti hanyadosként szamitottuk
ki.

A fordul6pont koriili tematikus elmozdulast a két idészak részesedésének kii-
16nbségeként hataroztuk meg:

A = a vizsgalati ablak tematikus részesedése — a bazisiddszak tematikus
részesedése.

A A értékét szazalékpontban fejeztiik ki. Pozitiv értéke azt jelzi, hogy az adott
téma részesedése a forduldpont koriili idészakban magasabb volt, mint az azt meg-
el6zo otéves bazisidészakban; negativ értéke a részesedés csokkenését mutatja.

Ha a vizsgalati ablak tulnyult 2025-6n, a szamitashoz csak a rendelkezésre allo
éveket hasznaltuk fel. Az id6sor végén elhelyezkedd fordulépontok vizsgalati id6-
szaka ezért rovidebb lehetett a négyéves ablaknal. Ugyanezt a szabalyt alkalmaztuk
a permutécios tesztben kisorsolt, idésor végi évekre is.

3.5. A tematikus elmozdulasok leiro kategoridi

A A-értékeket négy leird kategdridba soroltuk (3. tdbldzat). A kiiszobértékeket
az adatok attekintése utan, utdlagosan hataroztuk meg, ezért a kategdridk és a hoz-
zéjuk kapcsolodo statisztikai dsszevetések feltaro jellegliek. A kategoriak Snmaguk-
ban nem jelentenek statisztikai igazolast; megfigyelt gyakorisagukat kiilon permuta-
cios teszttel vetettiik Ossze a véletlen alapszinttel.
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3. tablazat

Az id6ablakos 0sszehasonlitas leiré mindsitési kategoriai

Kategoria Kiiszobérték (A, szazalékpont)
Nagy pozitiv elmozdulas A>+5

Mérsékelt pozitiv elmozdulas F2<A<H+S
Erdemi elmozdulas nem lathato 2<A<A2
Negativ elmozdulas A<-2

Forras: Sajat, utolagos, adatvezérelt kategorizalas.

3.6. PELT-alapu toréspontkeresés

Az algoritmikus toréspontkeresést témateriiletenként, az 19722025 kozotti
nyers éves részesedési idosorokon végeztiik el. A haroméves mozgoatlagot kizaro-
lag az eredmények abrazolasahoz hasznaltuk; a PELT-eljaras bemenetét a simitatlan
éves idosorok képezték.

A szamitashoz a Python ruptures csomagjaban megvalositott PELT-eljarast al-
kalmaztuk a kovetkezo rogzitett paraméterekkel: model = ,tbf”, min_size =2, jump
=5 és pen = 3. Az rbf beallitas kernelalapu koltségfiiggvényt alkalmaz, a min_size
a minimalis szegmenshosszt, a jump a vizsgalt lehetséges toréspontok kozotti 1é-
péskozt, a pen pedig a szegmentacid Osszetettségét szabalyozo biintetOparamétert
hatdrozza meg. A biintetéparaméter kiilonbozé értékei mellett nem végeztiink
szenzitivitasvizsgalatot.

Az eljaras altal visszaadott utols6 szegmensvégindex a teljes idGsor végét jeldli,
ezért azt nem tekintettiik belsé toréspontnak, és az eredmények évekké alakitasa
el6tt eltavolitottuk. A belsd toréspontindexeket két egymast kdvetd év kozotti ha-
tarként értelmeztiik. Egy visszaadott belsé index ugyanis az 0j szegmens els6é meg-
figyelését jeldli, igy a torés az azt megel6z0 €s az adott év kozé esik. Az 1991-es és
1992-es megfigyelés kozotti torést ezért 1991/1992 formaban kozoljiik.

Egy torténeti vagy véletlenszeriien kivalasztott év és a detektalt hatar tavolsa-
gat a hatart alkotd két évhez mért abszolut eltérések kisebbikeként szamitottuk. En-
nek megfelelden az 1991-es és az 1992-es torténeti év tavolsaga egyarant nulla az
1991/1992-es hatartol.
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3.7. Permutdcios tesztek

A véletlen egybeesések alapszintjét két, eltérd kérdésre iranyuld permutacios
teszttel hataroztuk meg. Az elsé teszt azt vizsgalta, hogy az idéablakos elemzésben
kialakult A-kategéridk megfigyelt gyakorisdga meghaladta-e a hasonld szerkezetd,
véletlenszerli évkészletek esetében varhatd gyakorisagot. Minden permutacios is-
métlésben témateriiletenként pontosan annyi véletlen évet sorsoltunk, ahany tény-
legesen tesztelt év az adott témahoz tartozott. A sorsolas az 1978-2025 kozotti id6-
tartomanybol, témateriiletenként visszatevés nélkiil tortént. Az 1978-as alsé korlat
biztositotta, hogy minden kisorsolt évhez rendelkezésre alljon a A kiszamitasahoz
sziikséges teljes 6téves bazisiddszak.

Az 5000 ismétlés mindegyikében a tényleges teszthalmazzal azonos témankénti
szerkezetli, 0sszesen 86 elemii véletlen teszthalmazt hoztunk létre, amelyre ugyan-
azt az iddablakos szamitast és kategorizalast alkalmaztuk. A véletlenszam-genera-
tor kezdoértéke 123 volt. A teszt egyoldali, felséfarka proba: az empirikus p-érték
azon permutaciok aranyat mutatja, amelyekben az adott kategoria gyakorisaga elérte
vagy meghaladta a megfigyelt gyakorisagot.

A masodik teszt azt vizsgalta, hogy a PELT altal algoritmikusan detektalt hata-
rok kozelebb helyezkedtek-e el a témateriiletenként kijelolt torténeti évekhez, mint
a véletlenszertien kivalasztott évkészletekhez. Témateriiletenként és permutacios
ismétlésenként pontosan annyi véletlen évet sorsoltunk, ahany ténylegesen tesztelt
torténeti év az adott témahoz tartozott. A sorsolds az 19722025 kozotti idStarto-
manybol, visszatevés nélkiil tortént, mivel ehhez a tavolsagalapu 6sszehasonlitashoz
nem volt sziikkség megeldz6 bazisidészakra.

Minden ismétlésben a detektalt PELT-hatdrok mindegyikéhez megkerestiik a
legkdzelebbi véletlen évet, majd a hataronként kapott tavolsagokat atlagoltuk. Az
5000 ismétléshez a véletlenszam-generator 42-es kezddértékét hasznaltuk. A teszt
egyoldali, alséfarku proba: az empirikus p-érték azon permutaciok aranyat fejezi
ki, amelyekben az atlagos tavolsag legfeljebb akkora volt, mint a tényleges torténeti
évkészlet esetében. Annal a témateriiletnél, amelynél a PELT nem azonositott belsd
toréspontot, a tavolsagalapu dsszehasonlitast nem lehetett elvégezni.

Az elsO permutacios teszt megdrzi a témateriiletek eltérd tesztszamat és a teljes
teszthalmazon beliili sulyat, az atfedd idéablakokbdl szarmazé fliggdséget azonban
nem sziinteti meg teljesen. Ez a korlat a megfigyelt és a permutalt adatokra egyarant
vonatkozik. A két permutacids teszt eltérd kérdésre és eltérd véletlen alapszintre
épiil, ezért eredményeik egymassal kozvetleniil nem hasonlithatok 6ssze.
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4. Eredmények

4.1. A kozos fordulopontok alapjan kialakitott idoszakok

A 4. tablazatban alkalmazott kilenc idGszak hatarai megegyeznek az I. tdbld-
zatban bemutatott egységes periodizacio korszakhataraival (2.1. alfejezet). A nyolc
ko6z6s forduldpontot — 1982, 1989/1990, 1995, 2004, 2008, 2010, 2020 és 2022 — va-
lamennyi témateriiletre azonos modon alkalmaztuk. Ez a korszakolas a leiro dssze-
hasonlitas el6zetesen kialakitott idébeli kerete, nem pedig a cikkcimek statisztikai
elemzésébdl szarmazo eredmény.

A 4. tablazat azt mutatja be, hogy az egyes iddészakokban megjelent valamennyi
cikk mekkora hanyada kapcsolddott a tiz témateriilethez. Mivel egy kdzlemény tobb
témateriilethez is tartozhatott, a részesedések idészakonkénti 6sszege meghaladhat-
ta a 100 szazalékot. A tematikusan be nem sorolt kdzlemények 6nallo kategoriaként
nem szerepelnek a tablazatban, de az idészakonkénti 6sszes cikkszam részeként a
részesedések nevezdjébe beleszamitottak.

A témateriiletek részesedése iddszakonként eltéréen alakult. Az 1972-1981
és 1982-1989 kozotti idészakban a nemzetkozi kereskedelem és versenyképesség
rendelkezett a legnagyobb részesedéssel, mikozben a fejlédd orszagok és a globalis
gazdasag témadja is szamottevden jelen volt. A Rendszervaltas és gazdasdagi atmenet
kategoria 1990—1994 kozott érte el legmagasabb, 16,7 szdzalékos részesedését, majd
a késoébbi iddszakokban visszaszorult.

Az eurdpai unios integracio részesedése 1995-2003 kozott 21,6, 20042007 ko-
z0tt pedig 23,6 szézalék volt. A gazdasagpolitika és makrogazdasag témaja 2008
utan tobb iddszakban is nagyobb stlyt kapott: részesedése 2008—2009 kozott 13,3,
2010-2019 kozott 16,2, 2022-2025 kozott pedig 17,1 szazalékot ért el. A legutobbi
idészakban a monetaris politika és pénziigyi rendszer részesedése 18,1 szazalékra
emelkedett, ami e témateriilet legmagasabb iddszaki értéke. Ugyanebben az id6-
szakban a nemzetkozi kereskedelem, az eurdpai unios integracio, az agrargazdasag
¢és a nemzetkozi gazdasagi jog részesedése tobb korabbi idészak értékénél alacso-
nyabb volt.
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Gazdasagtorténeti forduldopontok és tematikus valtozasok...

Az I. abra az attekinthetdség érdekében 6t kivalasztott témateriilet éves része-
sedésének alakulasat szemlélteti. A haroméves mozgodatlag kizardlag az évenkénti
ingadozasok vizualis mérséklését szolgalja; a PELT-alapu toréspontkeresést a simi-
tatlan éves idosorokon végeztiik.

1. abra

Ot kivalasztott témateriilet éves szazalékos részesedésének alakulasa,
1972-2025
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Cikkek aranya (%, 3 éves mozgodatlag)
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1970 1980 2000 2010 2020 Ev

= Rendszervaltas és gazdasagi atmenet = = » «+ Monetaris politika és pénziigyi rendszer

== == Furdpai unios integracio === == Nemzetkozi kereskedelem és versenyképesség
Gazdasagpolitika és makrogazdasag

Megjegyzés: Az abran haroméves mozgoatlaggal simitott iddsorok szerepelnek. A szaggatott fiiggdle-
ges vonalak a k6zos fordulopontokat jelolik. Az 1989/1990-es hatart az abran az 0j idészak elsé événél,
1990-n¢él abrazoltuk. A PELT-alapu toréspontkeresés a nyers éves iddsorokon tértént.

Forras: Sajat szamitas az MTMT-export alapjan.

Az abran fokozatos emelkedések, visszaesések és rovidebb idétavi ingadozasok
egyarant megfigyelhetdk; a tematikus valtozasok nem minden esetben koncentra-
lédnak egyetlen év kdrnyezetére. Az abra ezért dnmagaban nem alkalmas a kdzos
forduldpontok és a tematikus valtozasok kozotti kapcsolat értékelésére. Az eldzete-
sen kijelolt témateriileti fordulopont-javaslatok és a megfigyelt valtozasok dsszeve-
tését a kovetkezd két alfejezet mutatja be.
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4.2. Az idéablakos dsszehasonlitas eredményei

Az id6éablakos elemzésben Gsszesen 86 témateriilet—¢v part vizsgaltunk meg a
3.3-3.5. alfejezetben ismertetett eljardssal. Az 5. tablazat a megfigyelt A-kategoriak
gyakorisagat hasonlitja 6ssze a témankénti tesztszamot megdrzé permutacios elja-
rassal meghatarozott véletlen alapszinttel.

5. tablazat

A megfigyelt A-kategoridk gyakorisaga a struktiiramegdrzé véletlen
alapszinthez viszonyitva

Kategéria Megfigyelt (n=86) Struktl’lranzllg:'gfzé véletlen Er;l_;;i;iﬁ(us
Nagy pozitiv elmozdulas 10 (11,6%) 11,09 (12,9%) 0,704
Mérsékelt pozitiv elmozdulas 19 (22,1%) 14,98 (17,4%) 0,131
Erdemi elmozdulds nem lathato 30 (34,9%) 31,07 (36,1%) 0,648
Negativ elmozdulas 27 (31,4%) 28,86 (33,6%) 0,719

Megjegyzés: A teszt egyoldali, fels6farkt proba. Az empirikus p-érték azon permutaciok aranyat mu-
tatja, amelyekben az adott kategoria gyakorisaga elérte vagy meghaladta a megfigyelt gyakorisagot.

Forras: Sajat szamitas az MTMT-export alapjan; struktiiramegérzé permutacios teszt 5000 ismétlés-
sel (3.7. alfejezet).

A mérsékelt pozitiv elmozdulasok aranya a megfigyelt teszthalmazban 22,1 sza-
zalék volt, mig a permutalt teszthalmazok atlaga 17,4 szazalékot tett ki. A megfigyelt
gyakorisaghoz tartoz6 empirikus p-érték 0,131 volt, igy a felsofarkt 6sszehasonlitas
nem ¢érte el a 0,05-0s szignifikanciaszintet. A nagy pozitiv elmozduldsok megfigyelt
aranya 11,6 szazalék volt, ami alacsonyabb a permutacios eloszlas 12,9 szazalékos
atlaganal. Az Erdemi elmozdulis nem ldathaté és a Negativ elmozdulds kategoria
megfigyelt gyakorisdga ugyancsak kozel allt a permutacios atlaghoz.

Egyik kategoria empirikus p-értéke sem volt 0,05-nél alacsonyabb. Az iddab-
lakos vizsgalat ezért nem szolgaltatott statisztikailag megbizhat6 bizonyitékot arra,
hogy az eldzetesen kijelolt témateriileti fordulopontok kornyezetében a vizsgalt
elmozduldskategoridk — koztiik a pozitiv tematikus elmozduldsok — a véletlenszerii
évkészletek esetében varhatonal gyakrabban fordultak volna eld.
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4.3. Az algoritmikusan detektalt évhatarok eredményei

A nyers éves részesedési iddsorokon végzett PELT-alapu elemzés a tiz téma-
teriiletbdl kilencnél azonositott legalabb egy bels6 évhatart. A Vallalati gazdasdag-
tan és privatizacio témateriiletnél az alkalmazott paraméterezés mellett nem jelent
meg belsd toréspont. A detektalt évhatarokat és a témateriiletenként kijeldlt torténeti
évekhez viszonyitott atlagos tavolsagukat a 6. tdbldzat mutatja be.

6. tablazat

A PELT altal detektalt évhatarok és a témateriileti fordulépont-javaslatokhoz
viszonyitott tavolsaguk

Témateriilet Detektalt Atlagos tavolsag | Véletlen bazisvo- | p-érték
évhatar(ok) | ajavasolt évektol nal atlaga

Rendszervaltas és gazdasagi 1986/1987, 1,00 év 2,76 év 0,227

atmenet 2001/2002

Nemzetk(rm kerreskedelem és 1991/1992 0,00 év 2,32 év 0,273

versenyképesség

Koltségvetési és fiskalis politika 1991/1992 3,00 év 2,36 év 0,744

Monetaris politika és pénziigyi 1991/1992 0,00 év 1,83 év 0,326

rendszer

Vallalati gazdasagtan €s priva- (nincs belsé - - -

tizacio toréspont)

Eurodpai unids integracio 1991/1992 0,00 év 1,76 év 0,342

Agrargazdasag és élelmiszerpi- 1991/1992, 2,00 év 2,37 év 0,539

acok 2011/2012

Nemzetkozi gazdasagi jog €s 2001/2002, 1,00 év 2,24 év 0,359

befektetésvédelem 2021/2022

Fejlodor orszagok €s globalis 1986/1987 2,00 év 2,04 év 0,676

gazdasag

(CI}:Szaidgasagpohtlka ¢és makrogaz- 1996/1997 1,00 év 1,75 év 0,579

Forras: Sajat szamitas az MTMT-export alapjan; PELT-alapt tdréspontkeresés és 5000 ismétléses,
egyoldali alsofarku permutacios teszt (3.6-3.7. alfejezet).
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Az 1991/1992-es évhatar 6t témateriiletnél jelent meg:

1. a nemzetkozi kereskedelem és versenyképesség,

2. a koltségvetési és fiskalis politika,

3. amonetaris politika és pénziigyi rendszer,

4. az eurdpai unids integracio, valamint

5. az agrargazdasag és élelmiszerpiacok esetében.

A nemzetkozi kereskedelem, a monetaris politika és az eurdpai unios integracio
témajanal az évhatar egyik oldalan all6 1991-es év pontosan egybeesett az adott
témahoz elézetesen kijeldlt egyik torténeti évvel, ezért az atlagos tadvolsdg e harom
témateriiletnél nulla volt.

A tavolsagalapu permutacios teszt azonban egyik témateriiletnél sem eredmé-
nyezett 0,05-nél alacsonyabb empirikus p-értéket. A legalacsonyabb érték a Rend-
szervaltas és gazdasagi atmenet témateriilethez tartozott (p = 0,227), ezt a nem-
zetkozi kereskedelem és versenyképesség (p = 0,273), majd a monetaris politika és
pénziigyi rendszer (p = 0,326) kovette. Ezek az értékek is meghaladtak a valasztott
szignifikanciaszintet.

Az 1991/1992-es évhatar tobb témateriileten torténd megjelenése figyelemre
méltd, hipotézisképzd leird mintazat. A permutacios eredmények alapjan azonban
nem allapithaté meg, hogy a PELT altal detektalt évhatarok dsszességében kozelebb
helyezkednének el az el6zetesen kijeldlt témateriileti fordulopont-javaslatokhoz,
mint ami véletlenszerii évkészletek esetében varhato.

5. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A tanulmany azt vizsgalta, hogy a magyar gazdasagtorténet elézetesen kijeldlt
forduldpontjai idében egybeesnek-e a Kiilgazdasag cikkcimeiben megfigyelhet6 te-
matikus valtozasokkal. A leird eredmények tobb, torténetileg értelmezhetd atrende-
z6dést mutattak. A rendszervaltas és gazdasagi atmenet témaja 1990-1994 kozott,
az eurdpai unids integracido 1995-2007 kozott, a gazdasagpolitika és makrogazda-
sag, valamint a monetaris politika és pénziigyi rendszer pedig a késébbi idoszakok-
ban ért el magasabb részesedést. Ezek a mintazatok 9sszhangba hozhatok az érintett
idoszakok meghatarozé gazdasagi és gazdasagpolitikai folyamataival, 5Gnmagukban
azonban nem bizonyitjak a torténeti események és a folyoirat tematikus valtozéasai
kozotti kapesolatot.
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A két, eltérd kérdésre iranyuld permutacios vizsgalat egyike sem eredménye-
zett 0,05-nél alacsonyabb empirikus p-értéket. Az egyoldali, fels6farku idéablakos
vizsgalatban egyik elmozdulaskategdéria megfigyelt gyakorisiga sem haladta meg
statisztikailag szignifikdns mértékben a véletlen alapszintet. A mérsékelt pozitiv el-
mozduldsok aranya ugyan meghaladta a permutéaciokkal kapott atlagot, de az eltérés
nem érte el a 0,05-0s szignifikanciaszintet (p = 0,131). A PELT altal detektalt évha-
tarok és a témateriiletenként kijelolt torténeti évkészletek tavolsagat vizsgald, egy-
oldali alsofarku proba ugyancsak egyik témateriiletnél sem eredményezett 0,05-nél
alacsonyabb empirikus p-értéket.

Az 1991/1992-es évhatar 6t témateriiletnél jelent meg a PELT altal detektalt to-
réspontként. Ezek koziil haromnal az évhatar egyik oldalan allo 1991-es év pontosan
egybeesett az adott témahoz el6zetesen kijelolt egyik torténeti évvel. Ez figyelemre
méltd, hipotézisképzd leird mintazat, a permutacios eredmények alapjan azonban
nem kiilonithetd el megbizhatéan a véletlen egybeeséstol.

A kutatas tudomanyos Ujszeriisége mindenekel6tt abban all, hogy egy tobb
mint 6t évtizedes folyoirat-allomany tematikus valtozasait nem Kkizarolag leird
bibliometriai eszkdzokkel vizsgalja, hanem az elézetesen meghatarozott gazdasag-
torténeti fordulopontokat az idésorokbodl algoritmikusan azonositott toréspontokkal
kapcsolja 6ssze, majd az észlelt idébeli megfelelést véletlen alapszinthez viszonyitja.
Empirikus szempontbol ugyancsak lényeges eredmény, hogy a torténetileg jol értel-
mezhetd tematikus atrendez6dések ellenére a vizsgalat nem mutatott ki statisztika-
ilag igazolhat6, rendszeres idébeli kapcsolatot a kijelolt fordulopontok és a folyodirat
cikkcimeinek tematikus valtozasai kozott.
val foglalkoz6 bibliometriai szakirodalom kovetkeztetéseit. A co-word elemzések
¢és a tudomanytérképezési eljarasok régdta abbol indulnak ki, hogy a publikaciok
fogalomhasznalatanak és témaszerkezetének valtozasa alkalmas lehet egy kutatasi
teriilet fejlodésének kovetésére (Callon et al., 1983; Cobo et al., 2011), és hosszabb
iddsorokon a témak megjelenése, novekedése és visszaszorulasa kvantitativ modsze-
rekkel is feltarhato (Han, 2020). A jelen vizsgalat ehhez képest azt mutatja, hogy a
tematikus valtozas kimutathatosaga és annak valamely kiilsé torténeti eseményhez
rendelése két kiilonbozé kérdés: az idésorban megfigyelhetd vagy algoritmikusan
detektalhato atrendez6dés onmagaban még nem igazolja, hogy annak idozitése a
feltételezett gazdasagtorténeti forduldpontokhoz kapcsolodik. Ez 6sszhangban all
a toréspontelemzés modszertani irodalmaval is, amely szerint az algoritmikusan
azonositott toréspontok az alkalmazott modell és paraméterezés mellett elkiiloniilé
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iddsorszakaszokat jeldlnek, de torténeti jelentésiik kiilon értelmezést és ellendrzést
igényel (Killick et al., 2012; Truong et al., 2020).

Elméleti szempontbdl az eredmények arra utalnak, hogy egy szakfolyoirat
tematikus szerkezete nem tekinthetd a kiilsd gazdasagi kdrnyezet egyszerli vagy
kozvetlen leképezddésének. A gazdasagi események és a publikacios témak kozotti
kapcsolatot kdzvetitheti tobbek kozott a szerzoi kozosség Osszetétele, a szerkeszto-
ségi prioritasok valtozasa, a kéziratok elkészitésének és megjelentetésének idoigé-
nye, valamint maganak a tudomanyos diskurzusnak a belsé dinamikaja. A torténeti
periodizacid és a folyodirat tematikus periodizacidja ezért nem sziikségképpen esik
egybe. A negativ statisztikai eredmény ebben az értelemben nem a gazdasagtorté-
neti korszakolas érvényességének cafolata, hanem annak empirikus jelzése, hogy a
kétféle idébeli szerkezet kozotti kapesolat Osszetettebb a kozvetlen esemény—temati-
kus reakcidomechanizmusnal.

Gyakorlati szempontbol a vizsgalat azt jelzi, hogy a folydiratok hosszll tava
tematikus iddsorai alkalmasak lehetnek a szerkesztoségi és tudomanyszervezési
onreflexio tdmogatasara. Segitségiikkel azonosithatok a tartosan jelen 1évo, felér-
tékel6do vagy visszaszoruld témateriiletek, és Osszevethetok a folyodirat szakmai
profiljanak, szerzéi kdrének vagy szerkesztési gyakorlatanak valtozasaival. Az ered-
mények ugyanakkor arra is figyelmeztetnek, hogy az egyes gazdasagi valsagokhoz,
intézményi reformokhoz vagy gazdasagpolitikai fordulatokhoz kozeli tematikus
csucsokat nem célszeri automatikusan az adott esemény folyoiratbeli hatdsaként
értelmezni. A modszer ezért els6sorban diagnosztikai €s hipotézisképzd eszkozként
alkalmazhato.

Az eredmények értelmezését tobb modszertani korlat sz{ikiti. A témabesorolas
kizarolag a cikkcimekre épiilt, amelyek csak részlegesen tiikrozik a kozlemények
tartalmat. A kulcsszolista kézi ellendrzése egyetlen témateriiletre és idoszakra ter-
jedt ki. A rendszer tobb, szandékosan tag kulcsszot — példaul ,,ado”, ,,bank”, ,val-
sag”, ,,novekedés”, ,,jogi”, ,,szerz0dés” és ,,atmenet” — is tartalmaz, amelyek nem
szandékolt Osszefliggésekben is eléfordulhatnak. A teljes kulcsszolista rétegzett
mintan végzett, kiterjedt kézi ellendrzése nem tortént meg.

A torténeti fordulopontok és a kozds korszakhatarok kijeldlése részben kutatoi
dontésen alapult, és nem elézte meg minden eseményre kiterjedd, szisztematikus
szakirodalmi feltaras. Az évtartomanyok tesztévekké alakitasa sem minden esetben
egységes, elozetesen rogzitett szabaly alapjan tortént. A tematikus elmozdulasok
mindsitési kiiszobeit az adatok attekintése utdn hataroztuk meg, ezért a kategoriak
¢és a hozzajuk kapcsolodo dsszevetések feltaro jellegiiek.
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Az éves cikkszam ingadozasa, az idésor végén rovidiilé vizsgalati ablakok, vala-
mint az atfed6 idéablakokbol ered6 fliggdség ugyancsak befolyasolhatta az eredmé-
nyeket. A PELT biintetOparaméterére nem késziilt szenzitivitasvizsgalat. Az elemzés
tovabba egyetlen folyodiratra vonatkozik, amelynek tematikajat a kiilsé gazdasagi
kornyezet mellett a mindenkori szerkesztdség Osszetétele és szakmai iranyultsaga,
a szerzOi kozosség, valamint a folyoirat szerkesztési és kozlési gyakorlata is alakit-
hatta.

A kutatas folytatasaban ezért indokolt a cimek mellett az absztraktok, késébb
pedig — lehetdség szerint — a teljes szovegek vizsgalata. A kulcsszoalapi besorolést
fliiggetlen kodolok bevonasaval és megfeleld validacios mutatokkal célszerii ellen-
Orizni. Sziikséges tovabba a torténeti forduldpontok szisztematikusabb szakirodalmi
megalapozasa, valamint az idéablakok, kategoériahatarok és PELT-paraméterek val-
toztatasa mellett kapott eredmények szenzitivitdsdnak elemzése.

Kiilon kutatési iranyt jelenthet a tematikus valtozasok dsszekapcsolédsa a folyo-
irat szerz6i €s intézményi szerkezetének idébeli atalakuldsaval. Ez lehetévé tenné
annak vizsgalatat, hogy egy-egy témateriilet felértékelédése mennyiben kapcsolo-
dott 0j szerzdi csoportok vagy intézmények megjelenéséhez, illetve a szerkesztoségi
korszakok valtozasahoz. A Kiilgazdasag tematikus valtozasait hasonl6 profilt hazai
és kiilfoldi folyoiratokkal is célszerli 6sszevetni. Az éves cikkszamok eltérését bino-
mialis vagy béta-binomialis modellezés kezelhetné. Egy ilyen, szélesebb adatbazisra
¢épiild kutatds megalapozottabban vizsgalhatna, hogyan kapcsolddik egymashoz a
gazdasagtorténeti kornyezet, a szerkesztési gyakorlat, a szerzdi kozosség és a gaz-
dasagi folyoiratok tematikus valtozasa.
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Gazdasagtorténeti forduldopontok és tematikus valtozasok...

Mellékletek

1. melléklet: A cimek tematikus besorolasahoz alkalmazott kulcsszavak
és egyeztetési szabalyok

A cim szerinti témabesorolast egyszerii részsz0-, azaz karakterlanc-egyezéssel
végeztilkk. Egy kozleményt akkor rendeltiink egy témateriilethez, ha kisbetiissé ala-
kitott cime az adott témahoz tartozo kulcsszolista legalabb egy elemét tartalmazta.
A részszdegyezés miatt a ,,kereskedelem” kulcsszo példaul a ,.kiilkereskedelemben”
alakra is illeszkedik. A ,,kereskedelmi” alakot a listdban kiilon szerepld ,,kereskedel-
mi” kulcsszo azonositja.

A keresés nem tett kiilonbséget a kis- és nagybetiik kozott. Ekezet-normaliza-
last, morfologiai elemzést és nyelvi szotovezést nem alkalmaztunk. Egyes kulcssza-
vak — példaul ,,agrar”, ,vallalati” és ,beruhazasvéd” — szandékosan olyan formaban
szerepelnek, amely tobb toldalékolt vagy dsszetett alak azonositasat is lehetéve teszi.

Egy kozleményt tobb témateriilethez is hozzarendeltiink, ha cimében tobb téma-
teriilet legalabb egy-egy kulcsszava el6fordult. Ha egyetlen kulcsszo sem illeszke-
dett, a kozlemény az Egyéb / nem besorolhato technikai maradékkategoriaba kertilt.
Ez a kategoéria 6nallo témateriiletként nem szerepel az eredménytablazatokban. Az
ide sorolt kozlemények ugyanakkor részei az adott év teljes cikkallomanyanak, ezért
a tematikus részesedések nevezdjében figyelembe vettiik 6ket.
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A tiz témateriilet teljes kulcsszolistéja:

Témateriilet

Kulcsszavak

Rendszervaltas és gazdasagi atmenet

rendszervaltas; atmenet; transition; privatizacio,
privatization; allami vallalat; tervgazdasag; piacgazdasag;
kgst utan; kgst megsziint; kgst 6sszeomlas; kgst reformja;
kgst-reform

Nemzetkozi kereskedelem és verseny-
képesség

kiilkereskedelem; export; import; versenyképesség; nem-
zetkozi kereskedelem; trade; competitiveness; komparativ
elény; kereskedelmi; kereskedelem

Koltségvetési és fiskalis politika

koltségvetés; fiskalis; allamhaztartas; ado; fiscal; budget;
allamadossag; deficit

Monetaris politika és pénziigyi rendszer

monetaris; jegybank; arfolyam; inflacio; bank; pénziigyi
rendszer; monetary; inflation; hitel; valuta

Vallalati gazdasagtan és privatizacio

vallalati; vallalkozas; cégek; corporate; vallalatiranyitas;
tulajdonosi; menedzsment; vallalatok

Eurdpai uniods integracio

eurdpai unio; eu-; unios; csatlakozas; integracio; european
union; brexit; kozosségi

Agrargazdasag és élelmiszerpiacok

agrar; mezégazdasag; ¢lelmiszer; agricultural; agrarpiac;
food market

Nemzetkozi gazdasagi jog €s
befektetésvédelem

jogi; egyezmény; ,,jog”; miikodotoke; beruhazasvéd;
befektetésvéd; szerz6dés

Fejlodo orszagok és globalis gazdasag

fejlodo orszag; globalizacio; globalization; azsia; afrika;
latin-amerika; kina; china; india; vilaggazdas

Gazdasagpolitika és makrogazdasag

gazdasagpolitika; makrogazdasag; gazdasagi no-
vekedés; konjunktira; recesszio; economic policy;
macroeconomic; gdp; valsag; novekedés

Forras: Sajat 0sszeallitds. A Rendszervaltas és gazdasagi atmenet témateriilet a 3.2. alfejezetben is-
mertetett korrekcio utani kulesszolistaval szerepel. A korabbi lista az onmagaban allo ,,.kgst” kulcsszot
is tartalmazta, amely a KGST-n beliili, szocialista korszakbeli rutinszerl egyiittmiikddésrol szolo koz-
leményeket is tévesen a témateriilethez sorolta. A javitott lista ezért kizardlag a KGST megsziinésére,
Osszeomlasara vagy reformjara utalo osszetett kifejezéseket tartalmazza.

28




Kiilgazdasag, LXX. évf., 2026. julius—augusztus (29-52. o0.)

A nemzetkozi tokebearamlas hatasa
Latin-Amerika gazdasagi novekedésére
KUTASI GABOR — NEMETH BERNADETT*

Javitjak-e a bedaramlo kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések (Foreign Direct Investments
— FDI) a latin-amerikai és a karibi orszdagok gazdasagi novekedési lehetéséget?
A tanulmany 15 orszagra, az 1995 és 2023 kozotti idoszakra kiterjedd paneladat-
bazison teszteli a kutatasi kérdest fix hatasu modell alkalmazasaval. A modell a
GDP-felhaszndlas megkozelitésére épit, és kiegésziti azt az FDI-vel, valamint olyan
strukturalis tényezokkel, mint a human fejlettség és a K+F-raforditasok, illetve a
munkanélkiiliséggel. A regresszios eredmények szerint az FDI szignifikans és pozi-
tiv hatast gyakorol a térség GDP-névekedésére. Ezzel parhuzamosan megerdsitést
kapott részben az is, hogy a strukturalis és intézményi tényezok sem mellozhetok a

novekedeési képesség szempontjabol.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: C33, F21, F43, N16, O10.
Kulcsszavak: FDI, Latin-Amerika, gazdasagi ndvekedés, endogén ndvekedés,
panelregresszio.

* Kutasi Gabor egyetemi docens, Nemzeti Kozszolgélati Egyetem, Allamtudoményi és Nemzet-
kozi Tanulmanyok Kar.
E-mail: kutasi.gabor@uni-nke.hu ORCID: https://orcid.org/0000-0001-7381-4935

Németh Bernadett, egyetemi hallgato, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, Allamtudomanyi és
Nemzetkozi Tanulmanyok Kar, Kézgazdalkodas és Kozpolitika MA szak

A kézirat 2025. november 25-¢én érkezett a Kiilgazdasdag szerkesztéségébe.

https://doi.org/10.47630/KULG.2026.70.7-8.29

29



Kutasi Gabor — Németh Bernadett

Abstract

The impact of international capital inflows on economic growth in Latin
America
GABOR KUTAS| - BERNADETT NEMETH

Do inflows of foreign direct investment (FDI) improve the economic growth potential of
Latin American and Caribbean countries? This study tests this research question using a fixed-
effects model based on a panel database covering 15 countries and the period from 1995 to 2023.
The model is based on the GDP expenditure approach and supplements it with FDI and structural
factors such as human capital development, R&D expenditures, and unemployment. According
to the regression results, FDI has a significant and positive effect on GDP growth in the region.
At the same time, the study partially confirms that structural and institutional factors cannot be
overlooked when considering growth potential.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C33, F21, F43, N16, O10.
Keywords: FDI, Latin America, economic growth, endogenous growth, panel regression.

Bevezetés

A kilfoldi kozvetlentOke-befektetések vilaggazdasagi szerepe a globalizacio
felgyorsulasaval egyre meghatarozobba valt, kiilondsen a fejlddd orszdgokban, ahol
a kiils6 toke nem csupan beruhéazasi forrast, hanem technologiatranszfert, tudasbo-
viilést és versenyképességi elonyoket is nyujthat. Latin-Amerika és a Karib-térség
nemzetkozi befektetok kiemelt célpontja: a privatizacids hullamok, a kereskedelmi
liberalizacid és a régio integracios folyamatai a tOkebedramlasok Osszességében je-
lentds novekedéshez vezettek. A régid kivald terepet kindl annak vizsgalatara, hogy
a kiilfoldi miikodo téke hogyan hat a gazdasagi novekedésre.

Az Egyesiilt Nemzetek Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencidjanak adatai
szerint az 1990-es éveket kovetden Latin-Amerika a kiilfoldi kozvetlentdke-befek-
tetések egyik vezetd célpontjava valt. Ebben az iddszakban szdmos észak-ameri-
kai, eurdpai és azsiai fejlett orszag kezdett Latin-Amerikara lehetséges befektetési
célteriiletként tekinteni. Ez az eladésodasbdl kilabald Latin-Amerika gazdasaganak
kulcsfontossadgtl tdmasz volt. A tanulmény kutatdsi kérdése: hogyan hatottak a be-
aramlo kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések Latin-Amerika és a Karib-térség GDP-
novekedésére az 1995 és 2023 kozotti iddszakban?

A tanulmany az FDI spillover (tovagyiiriiz6) hatasait is elemzi, amelyek a ku-
tatas-fejlesztésen, az emberi fejlodés tényezdin, illetve a foglalkoztatottsagon ke-
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resztil érvényesiilnek a gazdasagi novekedésben. Ilyen hatdsok kozé soroland6 a
technoldgiai haladas, amely Latin-Amerikaban a 2000-es évek elején nagy mérték-
ben volt a kiilfoldi vallalatoknak betudhato. A téma azért is aktualis, mert a ko-
ronavirus-jarvany utdni gazdasagi atrendezddés, a globalis értéklancok regiondlis
ujjaszervezddése (mearshoring), valamint a latin-amerikai orszagok megnovekedett
szerepe a kritikus nyersanyagok ¢és a zoldatallashoz kapcsolédo beruhazasok terii-
letén ismét a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések novekedési szerepére iranyitotta
a figyelmet. A nemzetkdzi szakirodalom ugyan széles kdrben vizsgalta az FDI és a
gazdasagi novekedés kapcsolatat Latin-Amerikdban, azonban kevesebb kutatas ele-
mezte a 2020 utani idészakot egységes paneladatbazison, a makrogazdasagi néveke-
dési tényezok és a strukturalis valtozok egyiittes figyelembevételével. A hazai szak-
irodalomban az FDI elsésorban a kozép- és kelet-europai gazdasagok és a magyar
tékebearamlas Osszefiiggésében jelent meg, mig a latin-amerikai térségre iranyulo,
panelokonometriai megkdzelitésii empirikus vizsgalatok szdma korlatozott.

A tanulmany hipotézise, hogy a globalizaciot kovetden, az 1995. évtdl napjain-
kig Latin-Amerika és a Karib-térség gazdasagi ndvekedése szignifikans mértékben
a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések kozvetlen és kdzvetett hatasainak kdszonhetd.
A latin-amerikai orszdgok GDP-jének novekedése tehat pozitiv 0sszefiiggést mutat a
bearamlé FDI mennyiségének ndvekedésével.

A tanulmany a kérdés megvalaszolasara panelokonémiai modszertant alkalmaz.
A kutatas alapja 15 latin-amerikai és karibi orszagot lefedo, 1995 és 2023 kozotti
adatokat tartalmazo6 paneladatbéazis a Vilagbank, az IMF, az UNDP és az OECD
adatai alapjan. Homogenitasi szempontok és adatmindségi problémak miatt a teljes
latin-amerikai mintabol tobb orszag kikeriilt. A panelregresszio végiil a Hausman-
teszt eredményére épitve a fix hatasa modellt alkalmazza. Az elemzés varakozasaink
szerint azt igazolja, hogy az FDI a régioban tovabbra is fontos névekedési hajtoerd.

1. Relevans hattérfolyamatok és trendek
1.1. A régio sajatossagai

Annak megértéséhez, hogy az FDI hogyan és milyen hatdsfokkal jarul hozza
a térség novekedéséhez, fontos Latin-Amerika strukturalis sajatossagainak figye-
lembevétele. Az empirikus modellek az FDI globalis ndvekedésosztonzo hatasat
altalanossagban tesztelik. Alvarado (2017) szerint a toke abszorpciojat és a tovagyii-
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riz0 (spillover) hatdsok érvényesiilését a térségben nagymértékben meghatarozzak
torténelmi, intézményi és strukturalis tényezok. A fejlédés-gazdasagtanbol a régio
jol ismert sajatossaga a dualis gazdasagi szerkezet, amelyben elkiiloniilnek a magas
termelékenységli, modern — gyakran multinaciondlis t6kével tdmogatott vagy ex-
portorientalt — szektorok €s az alacsony hatékonysagu, technoldgiailag elmaradott,
alacsony képzettségii munkaerot igénylé adgazatok (CEPAL, 2011; Szentes, 1999).
Ebben a strukturaban a technologiaintenziv agazatokban megjelend toke (példaul
a kvaterner' szektor novekedése) elvileg képes lenne tudastranszfert generalni, de a
hazai kkv-szektor korlatozott abszorpcios kapacitasa és alacsony K+F-szintje miatt a
horizontalis és vertikalis spillover-hatasok elmaradnak vagy elszigeteltek maradnak
(Sass, 2016; Zhang, 2001).

Ami az utfiiggdséget illeti, a gyarmati 6rokség strukturalis torzulasai a mai na-
pig meghatarozzak a gazdasdgpolitikai mozgasteret. Acemoglu et al. (2001, 2005)
ramutatnak, hogy a térségben torténelmileg kialakult extraktiv (kizsdkmanyold)
intézmények a tulajdonjogok gyenge védelméhez, politikai instabilitashoz és a t6-
keallokacio tartds hatékonysagvesztéséhez vezettek. Ez a torténelmi hattér magya-
rdzza, hogy az FDI novekedési hatdsa Latin-Amerikdban miért nem automatikus,
¢és miért fiigg nagymértékben az intézményi kornyezet mindségétdl, a kormanyzati
hatékonysagtol és a korrupcio szintjétél (Al-Nasser, 2010; Azam, 2021). Erre volt
a latin-amerikai tarsadalompolitika valasza a neostrukturalizmus, amely a neoli-
beralis szabad t6kearamlast némileg eltéritette annak érdekében, hogy a kiilfoldi
vallalatokkal szembeni egyoldalu fiiggdség és kiszolgaltatottsdg ne rontson tovabb
a tarsadalmaik nagy részét kitevo, kiszolgaltatott, képzetlen, szegény néptomegek
helyzetén (Sunkel, 1993; Leiva, 2008). A gyarmati multtal szoros dsszefiiggésben all
a nyersanyagexport dominanciaja a teljes kiilkereskedelemben. Ez az exportszerke-
zet konzervalja a nyersanyagéarak globalis ingadozasanak vald kiszolgaltatottsagot.
A nyersanyagszektorba iranyulo tokebearamlas jellemzden tékeintenziv enklavékat
hoz Iétre, amelyek kevés beszallitoi kapcsolatot alakitanak ki a hazai gazdasaggal,
ezaltal korlatozott mértékben jarulnak hozza a fenntarthato és széles bazisu GDP-
novekedéshez (Penfold & Curbelo, 2013; Yao, 2021).

Erdemes megemliteni a régié orszagaibol kinové Gn. translatinas multinacio-
nalis vallalatok felemelkedését is. A privatizacid és a regionalis integraciok hata-
sara megjelentek a globalis szinten is versenyképes sajat nagyvallalatok (példaul

! A kvaterner vagy negyedik gazdasagi szektort a tudasalapu és informacids gazdasag (kutatas-
fejlesztés, informacios technologiak, oktatas ¢s a magas szintii informacios és szellemi szolgaltatasok)
alkotja.
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az Embraer, a Vale vagy a Cemex). Mikozben kihasznaljak a hazai dudlis gazdasag
elényeit (olcsd6 munkaerd, nyersanyagok), ezek a vallalatok maguk is FDI-kiaramlast
produkalnak, igy atalakitjak a région beliili tokearamlas dinamikajat és a névekedé-
si struktirakat (Endrédi-Kovacs & Goreczky, 2020; Szent-Ivanyi, 2016).> A latin-
amerikai sajatossagok magyarazatot adnak arra, hogy a modelljeinkben kapott FDI-
egyiitthatok miért mutatnak feltételes és heterogén képet. Az FDI pozitiv névekedési
hatasa ugyanis csak akkor tud tartésan érvényesiilni, ha a gazdasagpolitika az intéz-
ményi reformokon és a human toke fejlesztésén (Human Development Index — HDI)
keresztiil képes athidalni a torténelmi dudlis szerkezetbdl és a nyersanyagfiiggdség-
bl fakadd hatranyokat. A HDI javulasa utal az altalanos jolét, az iskolazottsag és az
egészség fejlodésére Latin-Amerikaban.

1.2. Az FDI szerepe a latin-amerikai gazdasagi novekedésben

Az 1970-es években a regionalis integraciok fejlédése és a globalizacio terjedése
és mélyiilése nyoman a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések szama jelentés ndveke-
désnek indult. Szentes (1999:456—478) vagy Endrddi-Kovacs & Goreczky (2020),
illetve Szent-Ivanyi (2016), valamint Sass (2016) és Szent-Ivanyi & Vigvari (2012)
részletesen feldolgozta az eréforras/piac/hatékonysag/stratégiai elonyoket kereso
vallalati motivaciokat. Egy masik megkdozelitésben a Dunning (1980, 1988) altal 6sz-
szedllitott OLI-paradigma szintén teljes skalat ad arrdl, hogy melyek a vallalatok
nemzetkodziesedésének mozgatérugoi a tulajdonosi, a lokacios és az internalizalasi
elénydkon alapuld csoportositasban.

Az FDI a fogado orszag gazdasagara is pozitivan hat, nemcsak a tékefelhalmo-
zas, hanem az ugynevezett tovagyiirizé (spillover) hatasai miatt is. A tovagytrizé
hatasok kapcsan az FDI altal kozvetitett tudas- és technoldgiatranszfer csatornai
kiemelt jelentdséggel birnak a Blomstrom & Kokko (1998) 4ltal kidolgozott koncep-
ciéban, amely szerint a pozitiv externalidk horizontalis, vagyis az azonos iparagi
verseny- és demonstracios hatasokon és vertikalis, azaz a beszallitoi-vevoi kapesola-
tokon keresztiil érvényesiilnek. Ezt a koncepcidt igazolva Aitken & Harrison (1999)
egy dél-amerikai orszag, Venezuela energiaszektorat vizsgalva kimutatta, hogy a
horizontalis spillover rovid tavon pozitiv €s negativ hatasokkal is jar. Javorcik (2004)
a vertikalis kapcsolatok alapjan azonositott szignifikans termelékenységi hatasokat.

2 A régié multinacionalis folyamatait kormanyko6zi megkozelitésben is igyekeznek felerésiteni a
kiilonboz6 regionalis integracios probalkozasok, amelyek sorozatos kudarcat részletesebben Szente-
Varga (2020) tekintette at.
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Kugler (2006) megerdsitette, hogy az dgazati kapcsolatok kulcsszerepet jatszanak a
tudasterjedésben.

Ide sorolhaté az FDI altal eldidézett technologiai elorelépés és a human téke
fejlodése, amely magéba foglalja a munkanélkiiliség csokkentését, a magasabb isko-
lazottsdgi mutatd elérését és a know-how atadasa révén egyfajta tudastranszfert is
képvisel. A neoklasszikus ndvekedési modell a gazdasagi novekedést a téke, a munka
és az exogén technologia mennyiségével magyarazza (Solow, 1956). Ezt meghaladva
az endogén ndvekedési elmélet — Arrow (1962), Romer (1986; 1990), Lucas (1988),
valamint Barro & Sala-i-Martin (2003) alapjan — azt hangstlyozza, hogy a technolo-
giai fejlodés nem kiils6 adottsag, hanem a gazdasagon beliili folyamatok eredménye.
Kornai (2011), Csaba (2006) és Halmai (2014) szintén kiemelik az innovaci6 ¢s a hu-
man téke jelent6ségét, ugyanakkor raimutatnak ezek intézményi beagyazottsagara.
Az abszorpcids kapacitas jelentdségét illetéen Szent-Ivanyi & Vigvari (2012) ramu-
tat arra, hogy Kozép- és Kelet-Eurdpaban a technologiai spillover mértéke az intéz-
ményi kornyezettdl és a vallalati halozatok fejlettségétdl fiigg, mig Sass (2016) sze-
rint a beszallitoi integraciod és a human toke minésége meghatarozo a tudastranszfer
sikerességében. A tokefelhalmozas tehat noveli a tapasztalat révén keletkez0 tudast,
az innovaciok pozitiv externalidkat generdlnak, a human téke pedig fokozza a tech-
nologia alkalmazasanak hatékonysagat. fgy a termelékenységnovekedés a tudas bé-
viilésén és a human téke fejlesztésén keresztiil fenntarthatd. Az FDI tehat nemcsak
tokét hoz, hanem tudastranszfert és technologiai fejlodést is.

Az endogenitas forrasat feltdr6 0j intézményi kozgazdasagtan szerint a nove-
kedés determinansai végs6 soron az intézmények. Acemoglu et al. (2001, 2005) és
Acemoglu & Robibson,

(2012) empirikus eredményei alapjan a tulajdonjogok védelme, a jogallamisag
¢s az inkluziv intézmények hatdrozzdk meg a tékeallokacio és a technoldgiai adap-
tacio hatékonysagat. E megkdzelitésben az FDI novekedési hatasa nem autondm,
hanem az intézményi mindség altal befolyasolt (Acemoglu et al., 2005; Benczes,
2011; Murakoézy, 2012). Emiatt indokolt a HDI és a K+F-koltés szerepeltetése a ta-
nulményban.

Latin-Amerikaban az FDI technoldgiai haladasra €s innovaciora gyakorolt ha-
tasai jelentések, mert a 2000-es évek elején a maganszektor finanszirozta a kutatas-

3 Fasi et al. (2025) erre épitve tovabbmennek, és az innovacios és a human téke szerepét az Ipar
5.0 emberkozpontt logikajan keresztiil ugy értelmezik, hogy az innovacié csak akkor jarul hozza a
gazdasagi novekedéshez, ha a tarsadalmak kiépitik azt a bizalmat, készségeket és alkalmazkodoképes-
séget, amelyre a munkavallaloknak sziikségiik van ahhoz, hogy produktivan foglalkozzanak az FDI
altal kinalt 4j technologiakkal.
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fejlesztési (K+F) beruhazasok kozel 50 szazalékat (OECD, 2018:76). A magéanfinan-
szirozok koziil pedig a legjelentésebbek az olyan kiilfoldi vallalatok voltak, mint a
Siemens, a General Electric, a Cargill, a P&G és még sok mas (Penfold és Curbelo,
2013). Egy adott orszagban a human fejlddés hatarozza meg az ott él6 emberek ok-
tatasi, egészségiigyi és jovedelmi lehetdségeit. Az FDI hozzajarulhat a szakképzés
eldsegitéséhez, mivel az egyes orszagok igyekeznek alkalmazkodni a multinaciona-
lis vallalatok valtozo6 készségigényeihez (Ibarra-Olivo et al., 2024).

A kilfoldi kozvetlentoke-befektetések latin-amerikai novekedésben betdl-
tott szerepét szamos tanulmany vizsgalta az elmult masfél évtizedben. Az FDI
¢és a novekedés kozotti kapcesolatot vizsgald empirikus szakirodalom nagy része
panelokonometriai, kauzalitasi és hosszu tavi egyensulyi modelleket hasznalt, kii-
16nb6z6 idészakokra vonatkozoan. Alvarado (2017) 19 latin-amerikai orszag panel-
adatbazisan vizsgalta az FDI és a GDP kozotti kapcesolatot. Arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések pozitiv hatast gyakorolnak a gaz-
dasagi novekedésre, de ez a hatas nagymértékben fligg az intézményi mindségtol,
a kereskedelmi nyitottsagtol és az emberi téke szintjétél. A kedvezd strukturalis
feltételekkel rendelkezd orszagok erdsebb névekedési hatdst mutatnak. Rjoub et
al. (2016) 7 latin-amerikai orszagot elemeztek az 1995 és 2013 kozotti idoszakra.
A panelregresszios modell eredményei azt mutattak, hogy az FDI hozzéjarulasa a
GDP novekedéséhez jelentds volt, az FDI nem szoritott ki belfoldi beruhazasokat.
Ok is hozzétették, hogy a hatas az emberi t6kétél és az intézményi hattértdl is fiigg.
Owusu-Nantwi & Erickson (2019) ugyancsak megerdsitette a dél-amerikai orsza-
gokra vonatkozoan, hogy az FDI ndvekedési hatdsanak felerdsitésében az intézmé-
nyi minéség, a pénziigyi piacok fejlettsége és az exportstruktira a meghatarozo té-
nyez6. Vedia-Jerez & Chasco (2016) Dél-Amerika esetében azonositotta a hosszl
tava novekedés tényezdit. Eredményei egybecsengenek a fenti kovetkeztetésekkel.
Zhang (2001) is megerdsitette mindezt szélesebb kort orszagelemzéssel, amely La-
tin-Amerikara is kiterjedt. Granger-kauzalitast vizsgalva megallapitotta, hogy az
FDI novekedést 0sztonzé hatdsa nem automatikus: tartds pozitiv kapcsolat csak
azokban az orszagokban mutathat6 ki, amelyek exportorientalt gazdasagpolitikaval,
megfelel6 human tékével és technologiai abszorpcids kapacitassal rendelkeznek. La-
tin-Amerikaban a szerzé eredményei heterogén képet mutatnak, a pozitiv hatas csak
bizonyos orszagokra jellemzo.

Nwaogu & Ryan (2015) dinamikus panel- és térbeli gazdasagi modelleket al-
kalmazott 34 latin-amerikai orszagra. Ugy talalta, hogy az FDI 6nmagaban nem
magyarazza kovetkezetesen a novekedést. A hatast jelentésen befolydsoljak mas

35



Kutasi Gabor — Németh Bernadett

kiils6 tokeforrasok, példaul a segélyek és a hazautaldsok, valamint orszagspecifikus
intézményi tényezok. Al-Nasser (2010) VAR-modell alkalmazasaval és tobb latin-
amerikai orszag Granger-oksagi vizsgalata alapjan kétiranyt kapcsolatot azonosi-
tott: egyrészt a névekedés vonzza a kiilfoldi kdzvetlentéke-befektetéseket, masrészt
a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések serkentik a novekedést. Azt is kiemelte, hogy
ez a kolcsonhatas csak akkor stabil, ha az orszag megfeleld technologiai és intézmé-
nyi feltételekkel rendelkezik. Azam (2021) panel ARDL- és Pooled Mean Group mo-
delleket alkalmazott 14 latin-amerikai és karibi orszag negyedéves adataira a 2002
¢és 2018 kozotti idészakra. Megallapitotta, hogy az FDI 6nmagéban nem stabil nve-
kedési forras. A politikai stabilitasra, a kormanyzati hatékonysagra és a korrupcio
mértékére vezette vissza a hatasfokot. Vagyis a vallalatok szamara kedvez6 tlizleti és
intézményi kornyezet esetén a kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések pozitivan jarul-
nak hozza a GDP novekedéséhez.

Yao (2021) Latin-Amerika és Azsia orszagait vizsgalva azt talalta, hogy a be-
aramlo FDI pozitiv hatassal van a ndvekedésre, azonban az egyes régiok kozott je-
lent6s kiillonbségek vannak aszerint, hogy milyen tipusu és mindségli a beérkezd
téke. A magas technologiai tartalmu befektetések erdsebb novekedési impulzust
adnak, mint az alacsony hozzdadott értékii, foként kitermel6 dgazatokba iranyulok.

A szakirodalom alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kiilfoldi kozvetlento-
ke-befektetéseknek potencidlisan pozitiv hatdsa van a gazdasagi novekedésre La-
tin-Amerika esetében, de ez a hatas nem automatikus és nem altalanosithatd. Az
altalanosithat6 kozos tanulsag szerint az intézményi mindség, a human tdke fejlesz-
tése és a gazdasagpolitikai nyitottsag a legfontosabb feltétele annak, hogy a kiilfoldi
kozvetlentéke-befektetések valodi és tartds ndvekedési forrassa valjanak a régioban.
Ez a tanulmany a makrogazdasagi ndvekedési megkozelités alapjan elemez, a poli-
tikai gazdasagtani (azaz intézményi és strukturalis) tényezoket a kutatdsra forditott
kiadasok, a HDI és a munkanélkiiliség testesiti meg.

2. Statisztikai helyzetkép az elmult 2 évtized latin-amerikai FDI-
dinamikajarél

1995 ota a CEPAL (Comision Econdomica para América Latina y el Caribe — La-
tin-Amerikai és Karibi Gazdasagi Bizottsag) évente kiadja a Kiilfoldi kozvetlentd-
ke-befektetések Latin-Amerikaban és a Karib-térségben cimii jelentését. E sorozat
alapjan az FDI a 2000-es évek elején elsésorban az Amerikai Egyesiilt Allamokbél
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¢és az Europai Unidbol érkezett. A legtobb befektetés ebben az iddszakban Argenti-
naba, Braziliaba, Chilébe és Mexikoba iranyult (UNCTAD, 1996). 1990 és 2010 ko-
z0tt a kontinens részesedése a globalis jovedelemtermelésben (azaz az Osszesitetett
GDP-ben) 5,1-r6l 7,8 szazalékra, a globalis kereskedelemben 4,1-rdl 6,1 szazalékra
emelkedett, a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések globalis aramlasaban pedig 2,7-
6l 4,9 szazalékra nétt, ez is visszafogott részesedés volt a vilag tékepiacan.

A 2020-as évet kdvetden a koronavirus-jarvany altal eléidézett gazdasagi valsag-
bdl kilabalva 2022-ben Latin-Amerikéba és a Karib-térségbe 224,6 milliard dollar
kozvetlen kiilfoldi tékebefektetés aramlott, ami tobb mint 55,2 szazalékos novekedés
volt 2021-hez képest, illetve az eddigi évek soran ez volt a valaha mért legnagyobb
érték (OECD, 2023:54).

Az orszagok sulyat tekintve az elmult évek soran a legtobb kiilfoldi tokebefek-
tetés Brazilidba, Mexikoba, Chilébe, Kolumbiaba és Argentinaba érkezett. Brazilia
mar az 1990-es évek kdzepén is jelentOs célpontja volt az FDI-nek, a gazdasagi li-
beralizaci6 és az orszag privatizacios torekvései vonzottak a kiilfoldi befektetoket.
A késObbiekben Brazilia elsdsorban a mezO0gazdasag, az energia és a banyaszat terii-
letén valt az FDI legjelentésebb célpontjava, a 2010-es évek utan ezeket a teriileteket
felvaltotta a technoldgia és a szolgaltatasi szektor. Mexikd az 1994. évi, a beruha-
zéasok és a kereskedelmi akadalyok lebontasat célz6 NAFTA (North American Free
Trade Agreement — Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi Egyezmény) bevezetése
utdn valt jelentds FDI-t vonzo orszaggd (MNB, 2015), els6sorban az autdipar és az
elektronikai cikkek teriiletén, késébb ezekhez csatlakozott a szolgaltatd szektor.
A kontinens legnagyobb gazdasagaként Argentina is az 1990-es években valt cél-
pontta. Elsésorban a mezégazdasagba iranyultak a befektetések, de az energiaipar is
kiemelt teriilet maradt. Chile a banyaszat miatt valt fontossa, féként az ott talalhatod
réz kitermelése miatt. Kolumbidban a kdolaj- és a foldgazipar vonzotta a befekte-
toket. A legfontosabb orszagok térségbe aramld FDI-ben elfoglalt részesedését az
1. tablazat szemlélteti 6tévenkénti léptékben.
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Az FDI-bearamlas (flow) célorszagok szerinti megoszlasa

(A Latin-Amerikaba iranyuld FDI = 100 szazalék)

1. tablazat

Ev Brazilia Mexikd Chile Kolumbia Argentina
1995 45 15 5 5 10
2000 50 20 5 5 7
2005 45 20 6 7 7
2010 40 22 7 8 10
2015 35 25 5 8 10
2020 30 20 7 10 7

Forras: UNCTAD, Foreign direct investment: Inward and outward flows and stock, annual.
https://unctadstat.unctad.org/datacentre/

Az I. tablazat szerint Brazilia volt minden évben az FDI-bearamlas vezetd cél-
pontja. Az emlitett 6t gazdasagra jutott a kontinensre dramlé téke kozel 70-80 sza-
zaléka. Az 1990-es évek kozepén az FDI elsdsorban a szolgaltatd (tercier) agazatba
irdnyult. Ezt az magyarazza, hogy ebben az iddben jelentds volt a privatizacio, il-
letve a kozszolgaltatasok és a tavkozlés is fejlddésnek indult, a bearamlo FDI tobb
mint 60 szdzaléka ide érkezett. A masodik legjelentésebb FDI-vonzo6 4gazat a fel-
dolgozoipar volt, majd ezt kovették a természeti eréforrasok. Latin-Amerika szamos
természeti eréforrassal rendelkezik, azonban az 1990-es évek kdzepén ez az dgazat
csak az FDI 12 szazalékat vette fel. A természeti er6forrasok koziil a legjelentd-
sebb befektetések Venezuelaba irdnyultak, az ott talalhatd kdolajtartalékok miatt
(UNCTAD, 1998:252-255, 2004:97-99).

Az ezredforduld utan csokkent a befektetés a feldolgozoiparban. Ez a globalis
értéklancok atalakulasanak és kiilonboz6é versenyképességi problémaknak volt be-
tudhat6. Amig 2010-ben a befektetések 25 szazaléka iranyult a feldolgozdiparba,
addig ez a szdm 2020-ban mintegy 15 sz4zalékkal cs6kkent. Ezzel szemben a termé-
szeti eréforrasokba dramlo FDI novekedésnek indult. Ez nagyrészt azzal kapcsola-
tos, hogy a latin-amerikai allamok szamos olyan intézkedést hoztak, amelyek meg-
nyitottak a kiilfoldi befektetok szamara a kdolaj-kitermelést. 2020-ban mar az FDI
28 szazaléka jutott erre az dgazatra (Penfold & Curbelo, 2013). A szolgaltatészektor
az ezredforduld utan is fontos maradt, a 2010-es években a befektetések t6bb mint
50 szazaléka iranyult ide, ezt a 2020-as években minimalis cs6kkenés kovette.
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A kvaterner szektorba 2010-ben az FDI csupan 5 szazaléka aramlott, ez azonban
folyamatosan novekedett, 2020-ban elérte a 12 szazalékot (2. tabldzat).

2. tablazat

Az FDI-bearamlas (flow) megoszlasa agazatok szerint Latin-Amerikaban
(Osszes flow = 100 szazalék)

Primer szektor (ba- | Szekunder szektor Tercier szektor Kvaterner szektor
Ev nyaszat, természeti | (pl. feldolgozoipar) (szolgaltatasok) (kutatas-fejlesztés)
er6forrasok)
1995 12 28 60
2010 20 25 50 5
2020 28 15 45 12

Forras: UNCTAD, Foreign direct investment: Inward and outward flows and stock, annual.
https://unctadstat.unctad.org/datacentre/

3. A panelelemzés médszertana

Tanulmanyunk a GDP ndvekedése és a bearamlo FDI kozotti kapcsolatot vizs-
galja Latin-Amerikdban és a Karib-térségben 1995 ¢és 2023 kozott. Az idoszak ki-
valasztasat az indokolta, hogy a globalizaci6 és a vallalatok nemzetkoziesedése az
1990-es évek kdzepétdl teljesedett ki. Az eredményt torzitd kiugro értékek elkertilé-
sére homogenitastesztet és szlirést végeztiink. Els6 1épésben a 34 latin-amerikai és
karibi orszag koziil kizartuk azokat, ahol az egy fore jutd6 GDP-atlag 50 szdzalékanal
nagyobb mértéki volt a kiilonbség. A szelektalashoz az IMF helyi pénznem vasar-
loerd-paritasra atszamolt nemzetkdzi dollarban meghatarozott értékét vettiik alapul.
A kilogo értékek miatt kihagyott orszagok a kovetkezok: Antigua és Barbuda, Aru-
ba, Bahama-szigetek, Bolivia, Haiti, Honduras, Nicaragua, Trinidad és Tobago. Bar
az atlagos eltérés 50,5 szdzalék volt, Argentinat mégsem hagytuk ki, mert a vizsgalt
iddszak éveinek tilnyomo tobbségében az eltérés nem érte el az 50 szazalékot, emel-
lett gazdasagilag jelentds latin-amerikai orszagnak szamit.

A fennmaradt orszdgokra az adatbazishoz sziikséges adatokat a Vilagbank és
a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) adatbazisabol allitottuk dssze. Masodik sztrési 1é-
pésben, ha a sziikséges valtozok hianyoztak, az adott orszagot szintén kihagytuk az
elemzésbol. fgy kizartuk Barbadost, Dominikat, Grenadat, St. Kitts és Nevist, St.
Luciat, St. Vincent és Grenadinest, Suriname-ot, valamint Venezuelat. Harmadik
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sziirési 1épésként a maradék orszagesoportbol kizartuk az EU listaja alapjan ado-
paradicsomnak mindsiilé orszagokat (Belize, Panama),* hogy az oda csupan ado-
elényokért menekitett toke ne torzitsa az elemzést.’> A fenti haromlépcsés kizaras
jelentdsen novelte a csoport homogenitasat. Egyrészt a nagyon alacsony GDP-vel
rendelkezd karibi szigetorszdgok, masrészt a politikai instabilitds miatt nem jol mi-
kodo piacgazdasagok (példaul Venezuela®) keriiltek ki a mintabol. Az adatbazisban
maradt a kovetkezd 15 orszag: Argentina, Brazilia, Chile, Columbia, Costa Rica,
Dominikai Koztarsasag, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Jamaica, Mexi-
ko, Paraguay, Peru, Uruguay.

3. tablazat

A valtozok tartalma

Valtozo Definicio Forras

A brutté nemzeti dssztermék realértékének (atlagaras értékbol IMF WEO
GDPGR szamitott) éves novekedése, allando aras GDP-bdl szamitva, nem

PPP alapu.
FDI Az FDI esetében a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések nettd Vilagbank

bearamlasa (flow) a GDP szazalékaban.

A kutatasra és fejlesztésre (K+F) forditott bruttd hazai kiadasok a | Vilagbank7

RND GDP szazalékaban.

UNEMP Munkanélkiiliség, szazalék. IMF WEO

HDI Human Development Index (emberi fejlodési index), 0 és 1 kozotti | UNDP
érték.

INF Az inflaci6 szazalékos éves valtozasa. IMF WEO

NX Netto export a GDP szazalékaban. IMF WEO

HC Haztartasok fogyasztasi kiadasai a GDP szazalékaban. IMF

4 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/SEPDF/cache/68819.pdf

> Hearn (2026) alapjan a karibi orszagok egy része esetében a tékearamlas vizsgalata modszer-
tanilag problematikus azok offshore-jellege miatt. Bermuda és a Kajman-szigetek az FDI globalis
aramlasaban kozvetito szerepet toltenek be. Az ezekben az orszagokban regisztralt tokemozgasok sok
esetben nem valos termeld beruhazasokat, hanem addoptimalizalasi, vallalatcsoporton beliili finanszi-
rozasi és vagyonkezelési tranzakciokat tikroznek, ami torzitja a tokearamlasok és a makrogazdasagi
fundamentumok kozotti dsszefiiggéseket, mert nem a realgazdasagi tokevonzo képességet, hanem a
nemzetkdzi pénziigyi kozvetité funkciot mérik.

¢ Venezuela politikailag torzité hatasanak magyarazatat lasd Buxton et al. (2019) és Nagy (2020).

7 World Bank Group. https:/databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-
indicators/series/GB.XPD.RSDV.GD.ZS
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Valtozo Definicio Forras

GE Kormanyzati fogyasztas a GDP szazalékaban. IMF WEO

Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas a termelt eszk6zok beszerzése (a OECDS

GFCF hasznalt eszkozok vasarlasat is tartalmazza), beleértve a termeldk
altal sajat hasznalatra eléallitott ilyen eszk6zok eldallitasat.

Forras: IMF, Vilagbank, UNDP, OECD.

A regressziot a GDP felhasznalasi egyenletére alkalmaztuk, amely szerint a
GDP-t a haztartasok fogyasztasa, a vallalatok beruhazasa, a kormanyzati fogyasztas
¢és a netto export alkotja. Mindezt kiegészitettiik a GDP-n6vekedésre hato tovabbi
valtozokkal és az FDI-vel. A fiiggd valtozd a GDP éves novekedési rataja (GDPGR).
A determinansok a kovetkezok: az FDI, a haztartasok fogyasztasa (HC), a kormany-
zati kiadasok (GE), a netto export (NX), a brutt6 alldeszkoz-felhalmozas mint be-
ruhazas (GFCF), a technologiai fejlddés (RND), az emberi fejlodés indexe (HDI), a
munkanélkiiliségi rata (UNEMP) és a kockazatot megtestesit6 inflaciéo (INF). Mind-
ezeket a 3. tabldazat ismerteti részletesen.

Az 1., 2.¢s 3. dbraleird megkdzelitésben szemlélteti a GDP-novekedés és az FDI,
valamint tovabbi 2 strukturalis valtozo, a HDI és az RND 6sszefiiggését ugyancsak
a GDP-novekedéssel. (A 15 orszagbdl képzett leird statisztika a fliggelék 6. tabla-
zataban talalhatd.) A trendvonalak érzékeltetik, hogy feltételezhetd az FDI kedvezd
hatasa a novekedésre. A HDI és az RND negativ trendje pedig magyarazhat6 azzal,
hogy ezek annal magasabbak, minél fejlettebb egy orszag, ugyanakkor magasabb
fejlettségi szinten lassubb a novekedési litem (ldsd Barro, 1991; Borensztein et al.,
1998).

8 OECD. https://www.oecd.org/en/data/indicators/investment-gfcf.
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1. dbra

Az FDI-flow (fiiggéleges tengely) és a GDP-valtozas (vizszintes tengely) kozotti
osszefiiggés
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Forras: Sajat szerkesztés.

2. abra

Az RND (fiiggdleges tengely) és a GDP-valtozas (vizszintes tengely) kozotti
osszefiiggés
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3. abra

A HDI (fiiggoleges tengely) és a GDP-valtozas (vizszintes tengely) kozotti
osszefiiggés
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Forras: Sajat szerkesztés.

A nyers adatok azt mutatjak, hogy a vizsgalt 15 orszag 0sszeségében az FDI
bearamlasa és a GDP ndvekedése kozott pozitiv Osszefiiggés varhatd az 1. dbra
trendvonala alapjan. Ez megfelel a szakirodalom kovetkeztetéseinek és az elézetes
feltételezésiinknek. A 2. abran gyenge kapcsolat latszik az RND és a GDP-valtozas
kozott. A magasabb K+F-koltés — amely jellemzden a fejlettebb, technologiavezérelt
gazdasagokra jellemz6 — alacsonyabb novekedési rataval parosul. Ez 6sszhangban
van azzal az altalanos megfigyeléssel, hogy a fejlettebb orszagokban jellemzden ala-
csonyabb a ndvekedési litem. A 3. dbra trendvonala nagyon gyenge Osszefiiggést
mutat, ezért ebbdl nem kovetkeztetiink eldre.

A tanulmanyban a panelregresszié modszerét alkalmaztuk (Wooldridge, 2010).
A teszteket EViews szoftverrel végeztiik. Paneladatbazisrol 1évén sz6 el6szor az id6-
sorok stacionaritasat teszteltiik —Lin—Chu-teszttel ( et al., 2002). Ennek eredmény-
képpen (a fiiggelék 6. tablazata) az RND, a GFCF, az UNEMP ¢és a HC idésorok
esetében az elsd differencialttal kellett dolgoznunk, mert a nyers adatok nem voltak
staciondriusak. A multikollinearitas (fliggetlen valtozok kozotti korrelaciod) kizarasa
érdekében végzett korrelacios teszt esetében a szigorubb kiiszobértéket kovettiik, és
0,6 korrelacids abszolut érték felett mar megfontoltuk valtozok kizarasat. A fiiggelék
7. tablazata alapjan egyetlen valtozd par esetében jelentkezett a tulzott korrelacio
problémaja, az NX és a HC kozott. A kettd koziil a HC-t zartuk ki két megfontolas
alapjan. Egyrészt a tanulmany kozéppontjaban az FDI hatdselemzésével lényegé-
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ben a gazdasagi nyitottsag all, ezért a haztartasok fogyasztasa kevésbé fontos, mint
a nettd export. Masrészt a masodik legmagasabb korrelacios abszolut érték (0,55),
amely kozeliti a kiiszobértéket, a HC ¢s a HDI kozott all fent, igy ezt a korrelacios
problémat is kezeli a HC elhagyésa.

A regresszio egyenlete a kovetkezo:

GDPGR,,= C+ B, GDPGR,  + B FDI,  +B,RND, .+, UNEMP, +
+B,HDI + B.INF, + B NX  +B,GE  +B,GFCF,  +u (1)
ahol a B a konstans, az i az adott orszag, t az adott év jelolese, GDPGR,  , a fliggd
valtozo egy éves késleltetett értéke, -1 illetve ¢-3 az egyes determinansok késleltetett
értéke. (A késdbbi tesztelés soran ugy talaltuk, hogy az FDI, az NX ¢és a differencialt
GFCEF esetében egyéves, a differencialt RND esetében a haroméves késleltetettjiik az
optimalis a modell illeszkedési pontossaganak elérése érdekében. Az FDI esetében a
mellékletben szerepeltetjiik az ezt alatdmaszto kauzalitast) A panelregresszié meg-
felel6 modelljének kivalasztasahoz Hausman-tesztet végeztiink, amely szerint, ha a
p-érték 0,05-nal kisebb, akkor fix hatdsokat tartalmazé panelmodell-, ha nagyobb,
akkor a véletlen hatasokat tartalmazo hatasu panelmodell-regressziot kell végezni.
A Hausman-teszt p-értéke 0,0000, ezért a fix hatasu panelregressziot végeztiik el.

4. A regresszidelemzés eredményei

A regresszid elemzés a fix hatasu modellvaltozatra épiilt. A megfigyelések sza-
ma 459. A 4. tablazatban szerepld R? (0,5351) azt jelzi, hogy a modell a GDP-n6ve-
kedési rata entitdsok kozotti kiilonbségeinek 53,5 szazalékat megmagyardzza. Az
FDI mért hatasa statisztikailag szignifikans, a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos
koefficiense pozitiv eldjelil, tehat a latin-amerikai orszagcsoportra is igazoltuk azt a
tételt, hogy az FDI pozitiv hatast gyakorol a GDP novekedésére. Ez alatdmasztja azt
a tényt, amely szerint a bearaml¢ kiilfoldi tokebefektetések hozzajarulnak a gazda-
sagi novekedéshez. Az FDI koefficiense 0,6867, ami alatamasztja azt a feltételezést,
hogy a bearamlo kiilfoldi toke hozzajarul a termelési kapacitasok béviiléséhez, a
technoldgiai transzferhez és a termelékenység javuldsahoz. Ez 0sszhangban all a
szakirodalom jelentds részével, amely szerint az FDI a fejlodo régiok egyik fontos
ndvekedési motorja.
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4. tablazat

Fix hatasokat tartalmazoé panelregresszio eredményei, fiiggé valtozé GDPGR

Determinans Koefficiens, szignifikancia
konstans -7,4416
GDPGR t-1 0,1920%**
FDI t-1 0,6867%**
HDI 18,754 1%**
RNDt-3 -1,7339
UNEMP —1,4677%**
GFCF t-1 0,5839%#**
INF —0,0369%*
NX t-1 0,1161**
GE —0,3983%***
regresszioindikator érték

R2 0,5351
Prob(F-statistic) 0,0000
Akaike-kritérium 5,62
Schwarz kritérium 5,87
Hannan—Quinn-kritérium 5,72
Durbin—Watson-statisztika 2,14
megfigyelésszam 374

Megjegyzés: szignifikancia: *** 1%-on, ** 5%-on, * 10%-on.
Forras: Sajat szamitas az IMF, a Vilagbank, az UNDP és az OECD adatai alapjan.

A strukturalis és intézményi valtozok esetében az alabbi eredmények sziilettek.

A human fejlettségi index (HDI) késleltetett értéke statisztikailag szignifikans és po-

zitiv el6jell, méghozza kiemelked6en magas egyiitthatoval (18,75). Ez azt jelzi, hogy

az egészségi allapot és a képzésben torténd részvétel mint tarsadalmi €s intézményi

kornyezet meghatarozo erejii mértékben befolyésolja a novekedést. A HDI kiiléno-

sen kiugro6 koefficiense arra utal, hogy a munkaer6 fizikai és képzettségi mindsé-

gét determinald tényezOk minden masnal erdteljesebben meghatarozoak a nyers-

anyag-kitermelésre és feldolgozoiparra specializalodott vizsgalt orszagcsoportban.
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A munkanélkiiliségi rata (UNEMP) negativ és szignifikans kapcsolatban all a
gazdasagi novekedéssel, az egyiitthatoja —1,47. Ez az eredmény szintén megfelel a
makrookondmiai varakozasoknak: a magasabb munkanélkiiliség a gazdasagi ero-
forrasok alacsonyabb kihasznaltsagat jelzi, amely visszafogja a GDP bdviilését.
A kutatas-fejlesztési raforditdsok (RND) nem bizonyultak statisztikailag szignifi-
kans tényezonek. Ez azzal magyarazhato, hogy a vizsgalt orszagok tobbségében a
K+F-raforditasok aranya egységesen alacsony, igy ezek révid tavon nem jelennek
meg egyértelmiien a gazdasagi ndvekedésben. (Megjegyezziik, hogy a késleltetés
ndvelése javitotta a p-értéket, de a 29 évnyi idésor nem teszi lehetdvé a nagyon hosz-
szu tavu trendek vizsgalatat. Amiatt, hogy az RND els6 differencialtjat kellett venni
¢és annak haroméves késleltetését hasznalni, 4 év megfigyelésszama veszett el az id6-
sorbol. Tehat mar ennyi késleltetés kovetkeztében 25 évre korlatozodott az idésor.)

A novekedésimodell-valtozok esetében a kovetkezd megallapitasok tehetdk.
A kormanyzati kiadasok (GE) negativ és erdsen szignifikans kapcsolatban allnak a
gazdasagi novekedéssel. Ez arra utalhat, hogy a vizsgalt iddszakban a kormanyzati
fogyasztas emelkedése nem feltétleniil jarult hozza a gazdasagi teljesitmény boviilé-
séhez. Az inflacié (INF) negativ és gyengén szignifikans kapcsolatot mutat a ndve-
kedéssel. Ez arra utal, hogy a makrogazdasagi instabilitas mérsékelten fékezte a gaz-
dasagi teljesitményt. A GFCF ¢s az NX esetében statisztikailag szignifikans pozitiv
kapcsolatot mutattunk ki a késleltetett valtozokkal, ami azt jelenti, nem meglep6
modon, hogy a beruhazas €s a nettd export boviilése javitja a gazdasagi novekedést.

A modelliink eredménye alapjan a kutatasi kérdésre visszacsatolva megallapit-
hatd, hogy a latin-amerikai gazdasdgok GDP-novekedésének eldsegitése érdekében
érdemes a kiilfoldrdl érkezé kozvetlentdke-befektetéseket 6sztondzni.

Osszefoglalas és kovetkeztetések

A tanulmany célja az volt, hogy empirikusan megvizsgalja: a kiilfoldi kdzvet-
lent6ke-befektetések miként jarulnak hozza a latin-amerikai orszdgok gazdasagi
novekedéséhez. Az elemzés soran a GDP-novekedés determinansait Latin-Amerika
makrogazdasagi és intézményi sajatossagaira tdmaszkodva a modern névekedésel-
méletek keretében értelmeztiik. A szakirodalmi hattér alapjan a latin-amerikai or-
szagokba érkezd FDI hatdsa nem egységes. Egyes tanulmanyok (Alvarado, 2017,
Rjoub et al., 2016) erds pozitiv kapcsolatot mutatnak ki, mig masok szerint (Zhang,
2001; Nwaogu & Ryan, 2015) inkéabb feltételhez kotott a hatas.
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A tanulmanyunk nagy hangstlyt helyezett a minta homogenizalasara és az in-
tézményi tényezok szerepére. Az iras kiillonds figyelmet forditott arra, hogy kisziirje
a szélséséges jovedelmi helyzetii és az offshore pénziigyi kézpontként miikodo or-
szdgokat, ezaltal csokkentette a becslések torzitdsat és javitotta azok dsszehasonlit-
hat6sagat.

A 15 orszagot és tobb mint két és fél évtizedet feldleld paneladatbazis elemzése
alapjan a regresszios eredmények tobb fontos gazdasagpolitikai kovetkeztetés le-
vonasat lehetdvé teszik a latin-amerikai orszagok szamara. Az egyik legfontosabb
tanulsag, hogy a kiilfoldi kozvetlentSke-befektetések tovabbra is a gazdasagi néve-
kedés egyik meghatarozo tényezdjének tekinthetOk. A panelregresszié azt mutatta,
hogy az FDI szignifikans és pozitiv kapcsolatban all a GDP novekedésével. Ez ala-
tamasztja a hipotézist, és dsszhangban van a korabbi kutatasok megallapitasaival.
A modell eredménye megerdsiti, hogy az FDI tovabbra is fontos novekedési tényezd,
de hatasat a tipikus makrogazdasagi tényezOk — beruhdzas, nettd export, foglalkoz-
tatas — mellett a fejlettségi szint is jelentdsen befolyasolja.

Empirikus eredményeink alatamasztjak, hogy a kiilfoldi kdzvetlentoke-befekte-
tések a vizsgalt orszdgcsoportban statisztikailag szignifikdns és pozitiv hatast gya-
korolnak a gazdasagi novekedésre, ugyanakkor ramutatnak arra is, hogy a noveke-
dés nagysagat a fogadd gazdasag strukturalis €s intézményi jellemzdi lényegesen
befolyasoljak, ezek az FDI tovagytiriiz6 hatasait képesek felerdsiteni. A HDI bizo-
nyult a legerésebb ndvekedési determinansnak, mig a kutatas-fejlesztési rafordita-
sok rovid tavon nem mutattak szignifikans kapcsolatot a GDP novekedésével. Emel-
lett a modell visszaigazolja a klasszikus kdzgazdasagi feltételezéseket a beruhazasok
és a nettd export pozitiv, valamint a munkanélkiiliség, az inflacio és a kormanyzati
fogyasztas negativ szerepét illetéen a gazdasagi novekedés alakulasaban.

Az FDI nem csupan finanszirozasi forrasként jelenik meg, hanem technologi-
ai transzfer, menedzsmenttudas €s termelékenységnovekedés révén is hozzajarul a
gazdasagi fejlédéshez. Erdemes lehet tovabbi kutatisok soran vizsgalni, hogy az
FDI szektoralis megoszlasa milyen hatassal van a ndvekedésre, mivel ez is befo-
lyasolhatja, hogy képes-e az adott orszag gazdasagat fellenditeni. Tovabbi kutatés
alapja lehet, hogy az intézményi és a gazdasagi kornyezet miként tud minél tobb
FDI-t bevonzani, illetve egy adott orszag miként tudja kiaknazni az ebben rejlo le-
hetéségeket. Latin-Amerika orszagai szocialis, gazdasagi és egyéb dimenzidkban
is jelentdsen eltérnek egymadstol, igy esetleg a térség altaldnos vizsgalatat kiegészit-
ve érdemes lehet a kiillonbségekre is fokuszalni. A vizsgalatok elvégezheték mas
panelokonometriai modellekkel is.
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A tanulmany ujszeriisége, hogy a latin-amerikai és karibi orszagok gazdasagi
novekedését a GDP felhasznalasi megkozelitésére épiild modelljében elemzi, ame-
lyet az FDI mellett strukturalis valtozokkal (HDI, K+F-raforditasok, munkanél-
kiiliség) egészit ki egy 1995 és 2023 kozotti homogén panelmintan. Az empirikus
eredmények megerdsitik, hogy az FDI pozitiv novekedési hatdsa a régidban nem
onmagaban érvényesiil, hanem a human fejlettség és az intézményi kdrnyezet mind-
sége altal kozvetitett folyamat, ami arnyalja a korabbi, elsésorban kdzvetlen tékeha-
tasokra koncentraldo megkozelitéseket.

A kutatéas elméleti vonatkozasa az, hogy a neoklasszikus t6kefelhalmozasi meg-
kozelitést az endogén novekedéselmélettel 0sszekapcsolva értelmezi az FDI szerepét
a latin-amerikai fejlddési palyan. Ezen keresztiil a tanulmanyban 6sszekapcsolodik a
nemzetkozi FDI-szakirodalom és a hazai fejlodés-gazdasagtani megkozelités, amire
alapozva 1ij empirikus bizonyitékot szolgaltattunk a strukturalis tényezdk spillover-
hatésara is.

A kutatas eredményei azt sugalljak, hogy a latin-amerikai orszagok szdmara a
hatékony gazdasagpolitikai stratégia harom pilléren alapulhat: a kiilfoldi koézvet-
lent6ke-befektetések Osztonzésén, a human toke fejlesztésén és a makrogazdasagi
stabilitdson. A beruhazasi kornyezet javitasa, a human toke fejlesztése, az exportori-
entacio erdsitése és a szektoralis diverzifikacio egyiittesen képezik azt a stratégiai
keretet, amely lehetové teszi, hogy Latin-Amerika orszdgai maximalisan kiaknaz-
zék az FDI-ban rejlé gazdasagi potencialt.
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Leiro statisztika

Fiiggelék

5. tablazat

Valtozo Atlag Minimum Maximum Szoras
GDPGR 3,28 62,29 -10,89 5,25
FDI 3,57 32,76 -7,09 3,34
GFCF 20,34 42 11,96 4,36
GOVEX 13,46 28,01 4,84 3,56
HC 69,85 93 53,5 8,48
HDI 0,72 0,87 0,51 0,07
INF 8,20 133,49 -1,17 11,47
NETX —4,06 15,51 -353 8,22
RNDO 0,31 1,37 0,02 0,29
UNEMP 8,30 22,45 2 3,58
Forras: Sajat szamitas IMF, Vilagbank, UNDP, OECD adatok alapjan.
6. tablazat
Levin-Lin—Chu-teszt
Valtozo Nyers adat p-értéke 1. differencialt p-értéke
GDPGR 0,0000
FDI 0,0000
RND 0,1277 0,0000
HDI 0,0000
GFCF 0,0896 0,0000
UNEMP 0,1392 0,0000
INF 0,0000
NX 0,0012
HC 0,2193 0,0000
GE 0,0145

Megjegyzés: HO = egységgyokot tartalmaz, tehat nem stacionarius, ezért differencialt érték sziikséges.
0,1 szazalék és 5 szazalék kozotti szignifikancia esetén elutasitandé a HO, azaz stacionarius az idésor.

Forras: EViews, sajat szamitas, az IMF, a Vilagbank, az UNDP ¢és az OECD adatai alapjan.

51



Kutasi Gabor — Németh Bernadett

7. tablazat

Korrelacios matrix

GDPGR FDI GFCF | GOVEX HC HDI INF NETX | RNDO [UNEMP

GDPGR | 1,0000

FDI 0,2218 1,0000

GFCF 0,3230 0,5645 1,0000

GOVEX |-0,0820 0,2112 0,0895 1,0000

HC —-0,0598 |-0,1619 | —-0,2170 | —0,1881 1,0000
HDI -0,0127 0,0843 0,0297 | 0,1413 [-0,5552 | 1,0000
INF —-0,0957 |-0,1052 | -0,1874 |-0,0194 |-0,0543 | 0,0574 | 1,0000

NETX |-0,0140 |-0,1595 | —0,2604 | -0,2090 |[-0,7799 | 0,5076 | 0,1152 | 1,0000

RNDO |-0.1397 | 0,0091 | —0,1067 | 0,4856 [-0,2834 | 0,3782 | 0,0646 |0,1366 | 1,0000

UNEMP |-0,0555 0,2558 0,0590 | 0,4067 |-0,1558 | 0,1586 | 0,0179 | 0,0049 |0,1812 | 1,0000

Forras: Sajat szamitas az IMF, a Vilagbank, az UNDP ¢és az OECD adatai alapjan.

8. tablazat

Kauzalitasvizsgalat a GDPGR és az FDI kozott, éves idosor 1995-2023,
1 idészakos késleltetés

Paros Granger-kauzalitasteszt

Nullhipotézis: Megfigyelészam | F-statisztika Prob.
A GDPGR nem tekinthet6 az FDI Granger-okanak 420 0,62611 0,4292
Az FDI nem tekintheté a GDPGR Granger-okanak 62,3260 3.E-14

Paros Dumitrescu—Hurlin-panelkauzalitas-teszt

Nullhipotézis: We-statisztika | Zbar-statisztika | Prob.

A GDPGR FDI-ra gyakorolt oksagi hatdsa nem
homogén 1,18923 0,24104 0,8095

Az FDI GDPGR-re gyakorolt oksagi hatasa nem
homogén 2,56377 3,48055 0,0005
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Tarsadalmi felelosségvallalas a hazai
kereskedelmi bankszektorban: CSR és ESG
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A tanulmadny témdja a széles értelemben vett vallalati tarsadalmi felelosségvallalas
(CSR — Corporate Social Responsibility és ESG — Environment, Social, Governance)
elemzése a magyar kereskedelmi banki szektorban a 2008. évi nemzetkozi pénziigyi
és gazdasagi valsagtol napjainkig, nemzetkozi dsszefiiggésben. Célja a tarsadalmi
feleldsségvallalas koncepcidjanak, szabalyozasanak és gyakorlatanak bemutatdsa
és értékelése a Magyarorszagon mitk6do kereskedelmi bankok korében, valamint
ezek alapjan kitekintés a jovoben varhato fejlodési iranyokra. A szakirodalom, a
szabdlyozas és a hazai kereskedelmi bankok jelentéseinek feldolgozdsa alapjin a
tarsadalmi felelésségvillalds a hazai kereskedelmi bankok esetében némileg eltér
a nemzetkozi trendtol a szigorubb szabdlyozdsi kornyezet és a piaci sajatossagok
miatt, de azzal egyezden stratégiai, integralt miikodési elemmé valt. A tarsadalmi
felelosségvallalasban egyre hangsulyosabb szerepet kapnak a CSR mogotti kornye-
zeti, tarsadalmi és iranyitasi kérdések, azaz az ESG, amely a jévében varhatoan még
meghatarozobb lesz. Ez nemcsak a pénziigyi rendszer tovabbi fejlodését befolydsol-
Jja, hanem szélesebb gazdasagi-tarsadalmi hatasokkal is jar.
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Abstract

Corporate social responsibility in the Hungarian commercial banking
sector: CSR and ESG
MARIA BABOSIK - JUDIT SAGI - JUDIT BARCZI

The subject of this study is the analysis of corporate social responsibility (CSR) and
environmental, social and governance (ESG) factors — broadly defined — in the Hungarian
commercial banking sector, from the 2008 international financial and economic crisis to the
present day, within an international context. It aims to present and evaluate the concept, regulation,
and practice of social responsibility among commercial banks operating in Hungary and, on
this basis, to provide an outlook on expected future developments. Based on an analysis of the
academic literature, regulatory frameworks and reports from domestic commercial banks, CSR
in the case of Hungarian commercial banks differs somewhat from international trends due to the
stricter regulatory environment and market-specific characteristics; nevertheless, it has become a
strategic, integrated component of their operations, in line with international trends. ESG issues —
the factors underpinning CSR — are playing an increasingly prominent role in social responsibility
and are expected to become even more decisive in the future. This not only influences the further
development of the financial system but also has wider economic and social implications.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G21, M14, G28, QO1.
Keywords: corporate social responsibility; CSR; ESG; commercial banks, Hungary.

Bevezetés

A bankszektor kdzponti szerepet jatszik a modern gazdasdgban a vallalkozasok
¢s a haztartasok finanszirozojaként. A bankok specialis vallalkozasok, stabil mu-
kodésiik fontos a pénziigyi valsagok megakadalyozasaban. Miikodésiik kozvetlen
hatasain tul a gazdasagra hitelezési dontéseiken €s a gazdasagi és tarsadalmi szerep-
l16kkel fenntartott széles korii kapcsolatrendszeriikon keresztiil a bankok kozvetett
hatéast gyakorolnak. Finanszirozasi dontéseik formaljak a gazdasagi fejlodés szerke-
zetét és iranyat. A bankok hosszl tava kapcsolatokat tartanak fenn az érintettek szé-
les korével, ideértve ligyfeleiket, a befektetdket, a szabalyozd hatosagokat és a helyi
kozosségeket. E széles korli hatds folytan a bankokra a tobbi gazdasagi szereplonél
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szigorubb szabalyozas vonatkozik. Ennek kovetkeztében viszonyuldsuk a tarsadal-
mi feleldsségvallalashoz kiilonbozik mas dgazatokétol mind idébeni megjelenését,
mind jellegét tekintve.

A vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas (CSR) a gazdasagi, tarsadalmi és kor-
nyezeti feleldsség integralasa a mindennapi lizleti tevékenységbe. Ezt tiikkrozi az
Eurdpai Bizottsag definicidja is, amely szerint a CSR olyan 6nként vallalt iizleti kon-
cepcid, amely szerint a vallalatok tarsadalmi és kornyezeti szempontokat épitenek
be iizleti tevékenységiikbe és az érdekelt felekkel valo interakcidikba (Commission
of the European Communities, 2001). A CSR mara a vallalati miikodés stratégiai
szintjébe épiilt be, tulmutatva a korabbi jotékonysagi és kommunikacios funkcio-
kon.

A bankszektorban a CSR késdbb jelent meg, mint sok mas dgazatban, ¢s megha-
tarozott dgazatspecifikus vonasokat hordoz (Lentner et al., 2015). A 2008. évi nem-
zetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsdg utdn a bankoknak vissza kellett szerezniiik
megtépazott hirneviiket, és novelniiik kellett a beléjiik vetett bizalmat. Ez fokozta
CSR-tevékenységiiket, amely egybeesett a kockazatok felhalmozdodasanak korlato-
zésara iranyuld szigorubb szabalyozasi torekvésekkel. Mindez jelentds hatast gya-
korolt a bankok tarsadalmi felel6sségvallalasara, annak 4j iranyt szabott. Ezt a folya-
matot tovabb erdsitik az éghajlatvaltozas, a tarsadalmi egyenl6tlenségek és az iizleti
etika problémainak 1ij kihivasai.

A témavalasztas indoka a fenntarthatdsag el6térbe keriilése és sziikségszerti-
sége. A fenntarthatd gazdasagra torténd atallasban a bankszektornak kulcsszerepe
van. A téma aktualitasat a klimavaltozas felgyorsulasa kovetkeztében a szabalyozas
nagymértéki atalakulasa, szigorodasa indokolja, amelyhez a bankszektornak gyor-
san alkalmazkodnia kell.

E tanulmanynak négy 6 célja van. El6szor is, be kivanja mutatni a CSR-ra vo-
natkozd szabalyozas fejlodését 2008-t6l napjainkig és kiemelni ebbdl a f6 1épése-
ket. Masodszor, fel kivanja tarni a Magyarorszagon mikodé kereskedelmi bankok
CSR-tevékenységének {6 jellemzéit, valamint az ESG-szabalyozasi 6sztonzok és
felligyeleti elvarasok fenntarthatosagi stratégiaikra gyakorolt hatdsat. Harmadszor,
ismertetni kivanja a magyarorszagi kereskedelmi bankok CSR-tevékenységének el-
ismerését, dijazasat. Negyedszer, 0ssze kivanja hasonlitani a Magyarorszagon mii-
kodo kereskedelmi bankok CSR-gyakorlatat a nemzetkdzi trenddel.

E célok elérése érdekében a tanulmany négy kutatési kérdésre keresi a valaszt: (1)
Hogyan valtozott a CSR-ra vonatkozé szabéalyozas a 2008. évi nemzetkdzi pénziigyi
¢és gazdasagi valsagtdl napjainkig, és hogyan hatottak az ESG-szabalyozasi 6szton-
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z0k ¢és feliigyeleti elvarasok a magyarorszagi kereskedelmi bankok CSR- és fenntart-
hat6sagi stratégiaira? (2) Mi a tartalma a magyarorszagi kereskedelmi bankok CSR-
gyakorlatanak? (3) Mely kereskedelmi bankokat és milyen CSR-tevékenységeket
dijaztak eddig Magyarorszagon? (4) Milyen hasonlosagok ¢és kiilonbségek azono-
sithatok a Magyarorszagon miikodo kereskedelmi bankok CSR-tevékenységében a
nemzetkozi trendhez képest?

A tanulmany alapjat képezo kutatas modszere a szakirodalom feltarasa, a szaba-
lyozasi kdrnyezet elemzése, valamint a hazai kereskedelmi bankok fenntarthatosagi
jelentéseinek attekintése. A szakirodalom feltdrdsa tematikusan, kulcsszavak segit-
ségével tortént mind a hazai, mind az angol nyelven megjelent kiilf6ldi szakirodalom
korében szakkonyvek, illetve lektoralt folyoiratok, kivételesen egyes ijsagok alapul
vételével, a tanulmany megirasanak idején elérhetd legfrissebb forrasok figyelem-
bevételével. A szabdlyozasi kornyezet elemzése a relevadns nagy nemzetkozi szer-
vezetek, valamint a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 4ltal a témaban kiadott doku-
mentumokon alapult. A hazai kereskedelmi bankok fenntarthatosagi jelentéseinek
attekintése a kutatas idejében legfrissebb, nyilvanosan elérhetd jelentéseik tartalom-
elemzésének segitségével tortént CSR- és ESG-tevékenységeikre dsszpontositva.

A tanulmany tobb szempontbdl is hozz4 kivan jarulni a hazai és a nemzetko-
zi szakirodalomhoz. El6szor is, a bankszektor CSR-tevékenységét még viszonylag
kevés szakirodalom targyalja. Ezen beliil is a fejlett, illetve egyes fejlodd orszagok
bankjai vannak a fokuszban. A tanulmany a Ko6zép- ¢s Kelet-Eurdépaban fekvé Ma-
gyarorszag bankszektoranak CSR-tevékenységével és annak nemzetkozi dsszeveté-
sével boviti ezeket az ismereteket. Masodszor, a CSR-ral kapcsolatos nemzetkdzi €s
hazai szabalyozassal a szakirodalom kevéssé foglalkozik. A tanulmany e szabalyo-
zas fejlodésének, illetve nemzetkdzi €s hazai elemeinek bemutatasaval ezt a hézagot
is ki szeretné tolteni. [ly modon a tanulmany az ismereteket ujszertien fiizi dssze, €s
érthetéve teszi a CSR-nak az ESG felé torténd elmozdulasat a bankszektorban, igy
hazankban is.

A tanulmany szerkezete a kutatasi kérdések szerint tagolodik. A bevezetés utan
a szakirodalmi attekintés kovetkezik, amelyet a bankszektor tarsadalmi feleldsség-
vallalasra vonatkoz6 szabalyozasa, a magyarorszagi kereskedelmi bankok CSR-
tevékenysége, annak elismerése és dijazdsa, valamint a nemzetkozi trendhez valo
viszonyitasa kovet. Végiil az eredmények 0sszefoglaldsa, a kdvetkeztetések, a kuta-
tas korlatainak ¢és lehetséges tovabbi irdnyainak bemutatasa kovetkezik.
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Szakirodalmi attekintés

Az az elképzelés, hogy a vallalatok a profitmaximalizalason talmutatd fele-
16sséggel tartoznak a tarsadalomnak, a huszadik szazad els¢ felében sziiletett. Az
1930-as években ugyanis kezdték megkérddjelezni a vallalatrol alkotott neoklasz-
szikus nézetet. Felvetették, hogy a vallalatoknak csupan tulajdonosaik érdekeit
kell-e szolgélniuk, vagy vezetdik felelésséggel tartoznak-e a tarsadalom egészének
(Dodd, 1932). Ez a kérdés a vallalatok szerepét és funkcidjat érintette a kapitaliz-
mus viszonyai kozott. Az 1950-es évekre elfogadottd valt, hogy a vallalatvezetok
nemcsak részvényeseiknek (shareholder) tartoznak feleldsséggel, hanem az érde-
keltek (stakeholder) szélesebb korének és a kozosségnek is. Ezt szogezi le Howard
R. Bowen Az iizletember tarsadalmi felelosségei cimmel 1953-ban kiadott konyve,
amely ennek a témdanak az alapmiive (Bowen, 1953). Ezt az irdnyvaltast, az eréso-
d6 kornyezettudatossagot erdsitették fel késobb a tarsadalmi mozgalmak az 1960-
as években. 1963-tol a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasat (CSR-jat) kezdték
vizsgalni. McGuire (1963) megallapitotta, hogy a szocidlis felelosség azt jelenti, a
vallalat nemcsak gazdasagi és jogi kotelezettséget vallal, hanem feleldsséggel tarto-
zik azért a tarsadalomért, amelyben miikodik. Az 1970-es évek elejétdl a figyelem a
vezetOk mellett a szervezeti szintre 6sszpontosult. Az 1980-as évek elejére megszii-
letett a CSR modern koncepcidja. 1982-ben ugyanis Goodpaster & Matthews (1982)
azt a provokativ kérdést tette fel, hogy lehet-e egy vallalatnak lelkiismerete? Ezzel
azt sugallta, hogy a vallalatoktol — és nemcsak az egyénektdl — elvarhato az etikus
miikodés. Ferrell et al. (2016) empirikus kutatasokkal azt is kimutatta, hogy egy val-
lalat CSR-gyakorlata nem all feltétleniil ellentétben a részvényesi vagyon maximali-
zéalasaval. Ennek a felismerése hasznos ahhoz, hogy a CSR-t vallalati magatartasi és
iradnyitasi kérdésként, ne pedig compliance- (megfeleldség vagy jogszabalyi megfe-
leléség, azaz hogy a szervezet mitkodése teljes mértékben megfeleljen a torvények-
nek, a kiils6 szabalyozasoknak, valamint a belsé etikai kddexeknek és eléirasoknak)
vagy prudencialis (koriiltekinté vagy ovatos, biztonsagi, azaz a kockazatok mini-
malisra csokkentését célzd) kategoriaként tekintsék. Liang & Renneboog (2017) a
CSR intézményi €s jogi beagyazottsagat vizsgalta, és azt allapitotta meg, hogy az az
angolszasz jogrendszerii orszagokban altaldban alacsonyabb szintii, mint a kontinen-
talis jogrendszertiekben, a legmagasabb szintli pedig a skandinav allamokban. Az
1990-es években a vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas tovabb boviilt: integralta
a kornyezetvédelmet, az emberi jogokat és a fenntarthat6 fejlodés alapelvét. A kon-
cepcio a vallalkozasok vilagabol kilépve mas szektorokban is kezdett elterjedni, tob-
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bek kozott a civil tarsadalomban, az oktatasban és a pénziigyek terén (Reisinger,
2023). A 2000-es évekre a CSR globalissa valt, amelyet a felzarkdzo orszagokban is
alkalmaznak (Szegedi et al., 2024).

A CSR-ra az ENSZ 2004. évi Who Cares Wins — Connecting Financial Markets
to a Changing World (Aki torédik vele, nyer — A pénziigyi piacok Osszekapcsold-
sa egy valtozo vilaggal) cimii globalis jelentésében bevezetett 11j fogalom, az ESG
(Environmental, Social, Governance), azaz kornyezetvédelmi, tarsadalmi felel6s-
ségvallalas és etikus vallalatiranyitas jelentés hatassal volt. Az ESG bevezetésével
ugyanis azt kivantdk elérni, hogy a pénziigyi mutatok mell¢ a fenntarthatdsagi és
etikai szempontokat is beépitsék a befektetési dontésekbe.

A szakirodalom tjabban kiterjedten foglalkozik azzal, hogy az ESG milyen ha-
tast gyakorol a bankokra. Azmi et al. (2021) azt vizsgaltak, hogy a bankok ESG-
teljesitménye hogyan befolydsolja teljesitményiiket a felzark6zo orszdgokban. Arra
az eredményre jutottak, hogy az alapszintli ESG-tevékenység pozitivan hatott a ban-
ki teljesitményekre, de az ESG-tevékenység erésodésével a mérethozadék csokkent.
A bankok megitélését pedig a kdrnyezetbarat tevékenységek javitjak a legnagyobb
mértékben.

Tobb tanulméanyban azt mérték fel, hogy az ESG hogyan hat a banki kockaza-
tokra. Galletta & Mazzu (2023) megallapitotta, hogy kevesebb ESG-vita esetén a
bankok kockazata kisebb. Ez alatdmasztja azt, hogy a szocialis és vallalatiranyitasi
kockéazatok mellé a bankoknak a klima- és kornyezeti kockazatokat is integralniuk
kell kockéazatkezelési keretrendszeriikbe, miként az a Bazeli Bankfeliigyeleti Bi-
zottsag (BCBS, 2022) és az Eurdopai Kozponti Bank altal kozzétett, az éghajlattal
kapcsolatos és kornyezeti kockazatokra vonatkozo iranymutatasokban (ECB, 2020)
szerepel. Galletta et al. (2023) a kombinalt ESG-pontszamok és a banki miikddési
kockazat, illetve a reputéciod kozotti kapcsolatot vizsgaltak egy globalis banki minta
segitségével. Azt talaltak, hogy a magasabb ESG-pontszamokkal kisebb mtikodési
kockazat és jobb reputacio jart egyiitt, amely alatdmasztja az ESG-menedzsment
jelentdségét a bankok szamara.

Tobben is vizsgaltak a bankok ESG-teljesitményének és finanszirozasi koltsé-
geinek az Osszefiiggését is. Ezek szerint a bankok profitdlnak az ESG-gyakorlatok
pénziigyi dontéseikbe vald beépitésébdl, mert igy alacsonyabb a teljes forraskoltsé-
giik, és konnyebben vonzzak a betéteket. Amig a teljes forraskoltség esetében ehhez
minden ESG-dimenzi6 hozzéjarul, addig a betétkdltségek terén a kdrnyezetvédelmi
pillér hatasa elhanyagolhatd. Ez azt jelzi, hogy a betétesek nem a bankok kdrnye-
zetvédelmi elkotelezettségét, hanem inkabb a tarsadalmi teljesitményiiket és a val-
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lalatiranyitas mindségét értékelik. Az ESG-hez kapcsolhato koltségelonyok azon-
ban csak a fejlett orszagokban miikodé nagy bankoknal mutathatok ki (Andries &
Sprincean, 2023).

Magyar kutatok is tobb szempontbol foglalkoztak a fenntarthatosaggal kapcso-
latos kérdésekkel a bankok vonatkozdsaban. Ezek k6zé tartoznak a zdldpénziigyi
kapacitasképzés dilemmai (Sarvari, 2022), a szén-dioxid-arsokk hatasa a fizetéskép-
telenség valdszinliségére a magyar bankrendszerben (Vargedod, 2022), valamint az,
hogy miképpen értelmezi félre az eurdpai uniods szabalyozas a bankok finanszirozott
szénldbnyomukkal kapcsolatos feladatait (Szigel, 2026).

Megkiilonboztetendé az ESG mint kotelez6vé valo szabalyozési és kozzété-
teli logika és a tagabb, onkéntes CSR-koncepcio (Frankel et al., 2025). Gillan et
al. (2021) ugyan a CSR és az ESG fogalmat leegyszerisitve, egyiittesen kezeli, de
kizarolag a szakirodalmi attekintés céljabol, ahol ez az 0sszevonds csak egyfajta
modszertani egyszerisités, nem pedig fogalmi azonossag. Ez a tanulmany azonban
az ESG-szabalyozas egy kezdeti, a mostanitdl jelentdsen eltérd fazisaban sziiletett.
Christensen et al. (2021) a CSR és a fenntarthatosagi tevékenységek és politikak
kifejezéseket haszndljak egymassal felcserélhetéen, amelyekkel azokat a vallalati
tevékenységeket és politikakat jelolik, amelyek felmérik, kezelik és iranyitjak a val-
lalat tarsadalmi és kornyezeti felelsségét és hatasait. Ennélfogva a fenntarthatosagi
jelentések attekintésébe beleveszik mind a CSR-, mind az ESG-témakat is, és azokat
egyiittesen CSR-standardokként kezeli. Tsang et al. (2023) az ESG kozzétételi iro-
dalmat rendszerezik, beleértve a motivaciokat, a kovetkezményeket és az informa-
cidkozvetitok szerepét, amely jo ellenpontot képez a CSR altalanosabb, stakeholder
(érintett)-orientalt irodalmaval. Chiaramonte et al. (2022) a CSR és a banki kocka-
zatok viszonyat vizsgalva a bankok ESG-pontszamait, ESG-kozzétételeit és az EU
nem pénziigyi jelentési keretét kozvetleniil dsszekapcsoljak a banki stabilitassal, igy
az ESG prudencialis/kozzétételi oldalat elvalasztjak a CSR tagabb fogalmatol. Hous-
ton & Shan (2022) banki kontextusban mutatja meg az ESG miikodését: a hitelnyv;-
to bank ¢és a hiteligényl6 vallalat kozotti kapesolaton keresztiil terjedd ESG-logikat
elemzi. Ez azt demonstralja, hogy a banki ESG elsésorban finanszirozasi, kockazati
és hitelkapcsolati kérdés, ami nem azonos a CSR-ral. Berg et al. (2022) azt is kimu-
tatjak, hogy az ESG sem homogén, stabil mérce, az ESG-ratingek modszertanai és
eredményei eltéréek, ezért is kiilondsen problematikus az ,,ESG szabalyozas = CSR
szabalyozas” tipusu allitasokat tenni.

A szakirodalmi attekintés szerint jelentds atfedés mutatkozik a hagyomanyos
CSR ¢és az tjabb keletti ESG-koncepciok kozott. Amig a CSR célja az, hogy a valla-
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latok jobb vallalati polgarra valjanak, addig az ESG-¢ az, hogy a vallalatok integral-
jék a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontokat {izleti modelljiikbe.

Mindezeket figyelembe véve a tovabbiakban elkiilonitjiik a CSR és az ESG fo-
galmat. Ez kiilondsen fontos a banki szféra esetében, ahol a CSR az utobbi idében
kiszélesedett és stratégiaiva valt (Emezi, 2014). Az ESG pedig a kozzététel része,
¢s elsésorban a kockazati oldalhoz kapcsolodik. A pénziigyi szektor gyakorlatdban
azonban manapsag az ESG egyre nagyobb teret hodit a CSR rovasara, elsdsorban
az egyre er6s0dd szabalyozasi kdvetelményeknek vald megfelelési kényszer miatt.
Bar van atfedés a két koncepciod kozétt, az ESG nagyobb hangsulyt helyez a kor-
nyezeti és vallalatirdnyitasi szempontokra, a CSR pedig hagyomanyosan a tarsadal-
mi feleldsségre és az érdekeltek bevonasara. A CSR tovabbra is 6nkéntes vallalas,
ami mara jelentésen tullép a korai filantrop értelmezésen, az ESG pedig elsdsorban
prudencialis, kockazatkezelési célu, és az annak valdé megfelelés a nagyvallalatok
részére kotelezéveé valt.

Elméleti megkozelitések és gyakorlati alkalmazasuk

Néhany elméleti megkozelités segit megmagyarazni, hogy a CSR miért fontos,
¢s hogyan strukturalt. Az egyik klasszikus modell Carroll (1991) CSR-piramisa,
amely a vallalati felelésség négy szintjét hatarozza meg: gazdasagi, jogi, etikai és
filantrop. Modellje szerint egy vallalatnak eldszor is gazdasagilag életképesnek és
jogkovetonek kell lennie. Ezen talmenden etikusan kell viselkednie, és jo vallalati
polgarnak kell lennie filantrop hozzajarulasai révén.

Egy masik alapvetd elképzelés Freeman (1984) érdekelt felek elmélete, amely
szerint egy vallalat felel6ssége minden érdekelt félre kiterjed: részvényeseire, mun-
kavallaloira, ligyfeleire, beszallitoira és a helyi kdzosségekre. Ez a nézet nagyon is
relevans a banki 4gazatra a bankoknak az érintettekkel valo széles korti kapcsolat-
rendszere és a pénziigyi szolgaltatasok bizalmi jellege miatt.

A kozos értékteremtés (Creating Shared Value — CSV) koncepcidjat Porter &
Kramer (2011) dolgozta ki. Eszerint az iizleti vallalkozasoknak olyan médon kell
sikereket elérniiik, amellyel a tarsadalom szamara is értéket teremtenek azaltal, hogy
a tarsadalmi sziikségletekre és kihivasokra stratégidjuk részeként reagélnak. Ez az
elméleti megkozelités arra utal, hogy egy bank nyereséges lehet amellett, hogy olyan
projekteket finansziroz, amelyek a kdrnyezet vagy a kozosség javat szolgaljak, ezal-
tal az tizleti sikert és a tarsadalmi haladast 6sszekapcsoljak.
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Ezen elméleti alapvetések mindegyike megerdsiti, hogy a kornyezeti és tarsadal-
mi megfontolasok integraldsa elényds a hosszu tavu iizleti teljesitmény és a vallalati
legitimacio szempontjabol (Camilleri, 2017).

Az elmult évtizedekben vita bontakozott ki a CSR hivei és ellenzdi kozott an-
nak eldnyeirdl. A tamogatok azzal érvelnek, hogy a felelos miikodés javithatja a
vallalat hosszu tavl nyereségességét és versenyképességét az iranta vald bizalom
és jo hirének novekedése, a vallalat kiildetésének er6sodése, valamint amiatt, hogy
demonstralni tudja az tigyfeleknek és a befektetdknek, hogy a vallalat mit képvisel.
Ok a CSR-t a fenntarthato iizleti siker elengedhetetlen alkotoelemének tartjék, amely
segit dsszehangolni a vallalat céljait a tarsadalom elvarasaival. Ezt akkor is igaznak
tartjak, ha a CSR rovid tavon esetleg rontja a megtériilést, am hosszabb tavon a piaci
atlagot meghalado eredményt hozhat (Taliento et al., 2019).

Az ellenzok ezzel szemben azt allitjak, hogy a CSR elvonja a figyelmet a vallalat
els6dleges gazdasagi szerepérdl, és ellentétben allhat a részvényesi érték maximali-
zalasanak céljaval. Amellett érvelnek, hogy a tarsadalmi és kdrnyezeti kezdeménye-
zésekre forditott forrasok csokkenthetik a hatékonysagot és a profitabilitast, végso
soron visszafogjak a gazdasagi novekedést (Friedman, 1970).

A szkeptikusok szintén arra figyelmeztetnek, hogy a CSR irredlisan magas el-
varasokat tamaszthat a vallalkozasokkal szemben, bizonyos esetekben az csak
kirakattevékenység vagy pr-fogas a szokasos lizletmenet legitimalasa érdekében
(McKibben, 2006). Néhanyan a CSR-t els@sorban a kockazatkezelés egyik formaja-
nak vagy a nyilvanos kritikdkkal szembeni biztositéknak tekintik, amelynek ered-
ményei nehezen mérhetdek, illetve hatdsa kérdéses.

Jelenleg ugyan a CSR-t tdimogatd nézetek vannak thlstlyban, a kritikusok al-
tal megfogalmazott aggalyok tovabbra is érvényesek, mert nem minden CSR-
tevékenység hoz automatikusan pozitiv eredményt, és a vallalat kiildetésével nem
kelléen 0sszehangolt kezdeményezések visszaiithetnek, vagy hiteltelennek tiinhet-
nek.

A bankok viszonylag késoén kezdték alkalmazni a CSR-t mas agazatok vallala-
taihoz képest (Lentner et al., 2015). Kezdetben sok bank CSR-erdfeszitései a filant-
ropiara korlatozodtak. Idével a bankok elkezdték kidolgozni sajat kdrnyezeti irdny-
elveiket és teljesitménymutatoikat, tovabba szerepet kezdtek vallalni a tarsadalmi
kérdések megoldasaban is. A 2008. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag
utan kozéppontba keriilt a pénzintézetek és az auditcégek valsagban jatszott fele-
16ssége, ennek nyoman eldtérbe keriilt a bankszektoron beliili CSR. Hagyomanyos,
részleges mikodési feleldsségiiket kiterjesztették egy Ujfajta tarsadalmi felelsség

61



Béabosik Maria — Sagi Judit — Barczi Judit

irdnyéaba, amely magéban foglalta a stabil és kiszdmithaté mikddésiiket, az ligyfe-
leik hosszu tava fenntarthatdsagat biztosito hitelezési technikékat, valamint a pénz-
ligyi tudatossag elésegitését (Borzan et al., 2011). A valsag ugyanis megtépazta a
etikai standardok és a pénziigyek terén a nagyobb feleldsség sziikségességére (Sze-
gedi et al., 2024). Ezt a trendet tovabb erdsitették a kockazatkezelésre és a vallalat-
iranyitasra vonatkozo szigorubb szabalyozoi kdvetelmények és elvarasok (Zéman et
al., 2018).

Az utobbi években az ESG-megfontoldsok eldtérbe keriilésével a bankok elkezd-
ték szisztematikusan integralni ezeket a tényezoket fenntarthatosagi stratégiajukba.
A banki ESG azért valt rendkiviil fontossa, mert a hitelintézeti miikodés alapja a
bizalom. Nincs mas olyan szektor, amely oly mértékben épit az tigyfelek (betétesek)
bizalmara, mint a banki dgazat. Ehhez a bankok jo megitélése sziikséges, amire
ESG-teljesitményiik is hatast gyakorol. Ezenkiviil a bankok jelentés hanyada maga
is értékpapir-kibocsatd, szamukra az ESG-¢értékelés a tokebevonasi lehetdség egyik
fontos tényezdje (Gyura, 2020). Mindezek kovetkeztében a bankok korlatozott és
reaktiv CSR-tevékenysége széles kortivé és proaktivva valt, amely a bankok iizleti
az Europai Unié pénziigyi szektoraban szintén hatdssal van a bankok kockazat—
hozam mintazataira, amely megerdsiti a tarsadalmi tényezok fontossagat a felelés
pénziigyi dontéshozatalban (Sagi et al, 2025).

Magyarorszag vonatkozasaban a bankok CSR-jat a szakirodalom szintén targyal-
ja, de kevésbé hangsulyosan, mint az ipari szektorét (Lentner et al., 2015). A CSR
egyik f0 teriiletét, a pénziigyi tudatossag szintjét és jellemzoit elemzik altalaban
részletesen nemzetk6zi adatok felhasznalasaval (Sagi & Lentner 2019).

A CSR puha és kemény jogi intézményei

A bankszektorban a jogi kérnyezet jelentds hajtoereje volt annak, hogy a CSR az
onkéntes kezdeményezésbol a formalis kdvetelmények teljesitésének irdnyaba moz-
duljon el. Az elmult években mind az altalanos, mind pedig a bankspecifikus jogi in-
tézmények jelentds valtozasokon mentek keresztiil. Kezdetben a CSR elsésorban az
Onkéntesség elvén és a filantrop megkozelitésen alapult, amely puha jognak nevez-
hetd. Ilyenek példaul a zoldfinanszirozas elémozditasara kidolgozott nkéntes stan-
dardok. A puha jogot azonban fokozatosan ¢€s kiilondsen is a 2008. évi nemzetkozi
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pénziigyi €s gazdasagi valsag utan kiegészitették vagy felvaltottak a kotelezo érvé-
nyl jogszabalyok, a kemény jog, amely a fenntarthatosagi és az ESG-kritériumokat
beemelte a megfeleloségi kovetelmények kozé.

A jogi kornyezet tehat erésen befolyasolja a bankok stratégiai dontéseit és fenn-
tarthatdsagi kezdeményezéseit egyrészt pozitiv 0sztonzok alkalmazasaval (carrots),
masrészt szabalyoz6i kovetelmények eldirdsaval, kovetkezmények kilatasba helye-
zésével (sticks). A pozitiv 6sztonzokre példa a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Zéld
tokekovetelmény-kedvezmény programja, amelynek célja a hazai zoldfinanszirozas
tdmogatdsa, a bankok portfolidinak zolditése, vagyis a klimakockézati kitettségeik
csokkentése. A program tékekdvetelmény-kedvezményt biztosit a z6ldnek tekinthetd
kitettségekre azon intézmények szamara, amelyek vallaljak a programban valo rész-
vételhez sziikséges adatszolgaltatasi kotelezettséget. A kedvezmény a vallalati és on-
kormaényzati hitelekre, valamint kotvényekre terjed ki (MNB, 2026b). Osztonzoként
szolgélnak ezenkiviil az MNB-nek a bankszektor zoldfinanszirozasi kapacitasai és
kompetenciai erdsitésére vonatkozd kezdeményezései is (Sarvari, 2022). A szaba-
lyozéi kovetelményekre és kilatasba helyezett kovetkezményekre nemzetkodzi példak
az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) klimastressztesztjei és a kapcsolodo feliigyeleti
értékelések, a nem kielégitd klimakockazat-menedzsment kovetkeztében kirdhato
esetleges feliigyeleti szankciok, illetve a bankfeliigyelet ESG-kockazatkezelési elva-
rasai. Hazai példaként emlitendd a hitelintézeti torvény (Hpt.) 2026-ban életbelépd
modositasa az ESG-vonatkozasokkal.

Nemzetkozi szervezetek altal kiadott onkéntes keretek, standardok,
ajanlasok és elvek

A tarsadalmi feleldsségvallaldsra a nagy nemzetkdzi szervezetek altal megalko-
tott keretek tipikusan onkéntesek. A Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasdg (International
Finance Corporation, IFC) nemzetkézi kockazatkezelési keretrendszert hozott 1étre
apénziigyi intézmények szdmara a kdrnyezeti és tarsadalmi kockazatok felmérésére
a projektfinanszirozas terén. Ezeket az egyenlitéi alapelveket (Equator Principles —
EP) 2003-ban adtak ki, majd haromszor modositottak (2006-ban, 2013-ban ¢és 2020-
ban). Azért nevezték el ,,egyenlitéinek™ 6ket, mert globalisan alkalmazhat6ak mind
az északi, mind a déli féltekén; partatlanok, azaz olyan egyensuly megteremtésére
torekszenek, amely Osszekoti a gazdasagi novekedést (projektek finanszirozasat)
a kornyezetvédelmi és tarsadalmi felelosségvallaldssal; valamint leszogezik, hogy
az egyenlitdi ovezetben megvaldosuld oriasprojektek soran sem lehet szemet huny-
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ni a kdrnyezetrombolds felett, hanem ott is kotelez6 a legmagasabb szintl etikai
¢és fenntarthatosagi normakat alkalmazni. Tiz alapelvrdl van szo6, amelyek felole-
lik a feliilvizsgalatot és a kategorizalast, a kornyezeti és tarsadalmi értékelést, az
alkalmazandé kornyezeti és tarsadalmi szabvanyokat, a kornyezeti és tarsadalmi
irdnyitasi rendszert, a cselekvési tervet, az érdekelt felek bevonasat, a panasztételi
mechanizmust, a fliggetlen feliilvizsgalatot, a fliggetlen monitoringot és jelentésté-
telt, valamint az atlathatosagot (Equator Principles, 2020). Ezek az alapelvek nem a
bankok sajat CSR-tevékenységére vonatkoznak, hanem az altaluk finanszirozando
projektekre. Ennélfogva ezek a bankok iizleti felelosségvallalasat segitik 6sszehan-
golni a tarsadalom érdekeivel.

A Nemzetkézi Szabvanyiigyi Szervezet (International Organization for
Standardization — ISO) egy sor nemzetkozi standardot adott ki 2010-ben a tarsa-
dalmi feleldsségvallalasra vonatkozoan, az ISO 26000-t. Ez jogilag nem kotelezd,
hanem teljes mértékben dnkéntes ajanlas azon szervezetek szamara, amelyek tar-
sadalmi szempontbol felelésen kivannak mitkddni. Egy masik kulcsfontossagu sa-
jatossaga, ami megkiilonbozteti a legtobb jol ismert ISO-szabvanytol (mint példaul
a mindségiranyitasi ISO 9001 vagy a kdrnyezetiranyitasi ISO 14001), hogy az ISO
26000-re nem lehet hivatalos tanusitvanyt (auditot) szerezni. Hét alapfejezete kozé
tartozik a vallalatiranyitas, az emberi jogok, a munkaiigyi gyakorlatok, a kdrnyezet,
a fair miikodési gyakorlatok, a fogyasztokkal kapcsolatos kérdések, valamint a ko-
z0sségek bevonasa és fejlesztése. Az iranymutatas kovetése tehat dnkéntes és nem
tantsithatd szabvany (ISO, 2010). Ennek ellenére a vallalatok tizleti hirneviik és az
irdntuk val6 bizalom érdekében kovetik, illetve azért, mert kivald alapot szolgaltat
az egyre terjedd és szigorodo, jogilag is szamonkérhetd fenntarthatdsagi jelentésté-
teli kotelezettségek teljesitéséhez.

A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs (Financial Stability Board — FSB) éghajlatval-
tozassal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel foglalkoz6 munkacsoportja (Task
Force on Climate-related Financial Disclosures — TCFD) 2017-ben ajdnlasokat adott
ki. Ezek az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockazatok kovetkezetes és onkéntes
kozzétételére vonatkoznak. Kulcselemeik kozé tartozik az irdnyitds, a stratégia, a
kockazatkezelés, illetve a mérészamok és a célok rendszere (TCFD, 2017). 2023-ban
a munkacsoport betoltotte kiildetését és feloszlott. Azota az éghajlattal kapcsolatos
kozzétételeket a Nemzetkodzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok Alapitvany (Inter-
national Financial Reporting Standards — IFRS Foundation) monitorozza. Ezek az
ajanlasok nem a CSR-ra, hanem a kockézatkezelésre vonatkoznak, ezzel segitik a
tarsadalom érdekeinek megfelel6 mitkodést.
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Az Egyesiilt Nemzetek Kornyezetvédelmi Programjanak Pénziigyi Kezdeménye-
zése (United Nations Environment Programme Finance Initiative — UNEP FI) 2019-
ben kiadta a Felelds bankolas elveit (Principles for Responsible Banking — PRB). Ez
az Egyesiilt Nemzetek altal tamogatott keretrendszer a bankok iizleti stratégiit 6sz-
szehangolja az ENSZ fenntarthat6 fejloddési céljaival (UN Sustainable Development
Goals — SDG), a parizsi klimaegyezménnyel (Paris Climate Agreement) és a regi-
onalis és a nemzeti célokkal. Ez is a széles értelemben vett és hosszu tava globalis
tarsadalmi érdekek figyelembevételét szolgalja a banki szféra szamara.

A Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for
Economic Co-operation and Development — OECD) kidolgozta és 1976-ban elfogad-
ta a felelds iizleti magatartas iranyelveit, majd azt folyamatosan aktualizalta a tarsa-
dalmi kihivasok és a valtozo iizleti kornyezet hatasara. A 2011. évi feliilvizsgalatot
2023-ban kovette az ujabb, amely a siirgds tarsadalmi, kornyezeti és technoldgiai
prioritasokra reflektalt. Ezen iranyelvek kiegészitéseként az OECD egyes dgazatok-
ra, igy a pénziigyi szektorra is adott ki utmutatast, amelyben Iényeges szempontokat
hatarozott meg az iranyelveket alkalmazé bankok szamara a vallalati hitelezéssel és
az értékpapirjegyzéssel kapcsolatban, hogy segitse a bankokat a felelds iizleti maga-
tartastol elvalaszthatatlan gondossag érvényesitésében (OECD, 2019).

Mindebbdl kivehetd, hogy a nagy nemzetkozi szervezetek onkéntességen ala-
puld puha eszkozei nem kifejezetten a sziikebb értelemben vett CSR-ra, hanem az
iizleti vilag és a bankszféra tagan értelmezett tarsadalom iranti felelésségvallalasara
iranyulnak.

CSR-stratégia és iranyelvek az Euréopai Unioban

Az Eurdpai Uni6 fontosnak tartja, hogy vallalatai szdmoljanak tevékenységiik
tarsadalmi hatdsaival. Emiatt szerepet jatszik abban, hogy azok CSR-konform mo-
don mikddjenek, és felelds iizleti gyakorlatot (Responsible Business Conduct —
RBC) kovessenek. Ennek jegyében az elmult években mind 6nként vallalhatd, mind
pedig kételezden betartandd intézkedéseket dolgozott ki, amelyekkel az ENSZ fenn-
tarthat6 fejlédési céljainak megvalositasat is szolgalni kivanja.

crer

crer

tette és azt a véllalatok felelésségeként hatdrozta meg a tarsadalomra vald rahaté-
sukért. A stratégia nyolc kulcsfontossagt teriiletet feldleld cselekvési tervet java-
solt a vallalati bizalom kiépitése, a piaci jutalmazasi mechanizmusok javitasa és a
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nem pénziigyi informaciok kozzététele érdekében. A stratégia célja az eurdpai unios
megkdzelitések 0sszehangolasa a globalis keretrendszerekkel, a CSR integraldsa az
izleti képzésbe és az Europa 2020 gazdasagi terv tagabb céljainak tamogatasa volt
(A Bizottsag kozleménye, 2011).

A 2011. évi stratégia kozvetlen kovetkezményeként sziiletett meg az EU-ban a
nem peénziigyi kozzétételi iranyelv (Non-Financial Reporting Directive — NFRD)
2014-ben. Ez volt az els6 olyan eurdpai uniés iranyelv, amely kotelezévé tette a
nagyvallalatok (elsdsorban az 500 {6 feletti tézsdei cégek) szamara, hogy a pénziigyi
beszamolojuk mellett kdrnyezeti és tarsadalmi hatésaikrol is jelentést tegyenek, igy
abban megjelennek az ESG-szempontok. Mivel azonban az iranyelv nem hataro-
zott meg egységes szabvanyokat, e jelentések nem voltak egymassal 6sszevethetok.
Ezenfelil nem lehetett bel6liik kikiiszobolni azt a megtévesztd vallalati gyakorlatot,
amikor egy cég vagy szervezet a valosagosnal kdrnyezetbaratabbnak, fenntartha-
tobbnak vagy etikusabbnak tiinteti fel magat, a termékeit vagy a tevékenységét, azaz
a zoldre mosast (greenwashing) sem (2014/95/EU iranyelv).

A paradigmavaltast a 2022-ben elfogadott és 2023-ban hatalyba 1épett vdllala-
ti fenntarthatosagi jelentési iranyelv (Corporate Sustainability Reporting Directive
— CSRD) képezte, amely megkoveteli standardizalt fenntarthatdsagi jelentések ké-
szitését. Ez mar nemcsak a nagy cégekre, hanem 2024-t6l fokozatosan tobb mint
50 000 eurdpai unids vallalatra, koztiik a tézsdén jegyzett kkv-kra is vonatkozik.
A vallalatoknak nemcsak azt kell bemutatniuk, hogy a fenntarthatosagi kockazatok
hogyan hatnak pénziigyi helyzetiikre, hanem azt is, hogy miikodésiik milyen hatést
gyakorol a tarsadalomra és a kornyezetre. A CSRD célja az atlathato, 6sszehasonlit-
hato, hiteles adatkozlés, amely nemcsak a megfelelés eszkoze, hanem versenyelényt
is biztosithat, novelve a tarsadalmi felelésségvallalas kultarajat. Az iranyelv szerinti
jelentésekben ESG-szempontok is megjelennek (EU 2022/2464 iranyelve, 2022).

A mind komplexebb kovetelményeket meghatarozoé kotelezéen betartandé irany-
elvek egyre nagyobb adminisztrativ tehet ronak a vallalatokra. Ennek mérséklésére
nyujtotta be az Eurdpai Bizottsag 2025-ben az Omnibus I egyszeriisitési csomagot,
azaz a CSRD/CSDDD Omnibus modositasokat. Ezek a véllalatok jelentéstételére,
majd atvilagitasi kotelezettségére vonatkozdan az eredetileg tervezettnél sziikebb
vallalati korre, illetve késleltetett kezdeti idéponttol lesznek érvényesek. Ez a jog-
szabaly racionalizalta az elvarasokat, és szamottevoen csokkentette a kotelezGen
jelentendd adatok szdmat, hogy a vallalatok a biirokricia helyett a tényleges fenn-
tarthatdsagi intézkedésekre koncentralhassanak. A csomagra ESG Omnibusként is
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hivatkoznak, amely jol mutatja, hogy az ESG-t mennyire kiemelten kezelik a fenn-
tarthatosag jegyében.

Az Eurdpai Unioban a tarsadalmi feleldsségvallalasra vonatkozé szabalyozas
a CSR-stratégiabol indult, am id6kdzben erésen ESG-kdzpontuva valt. Az erre vo-
natkozo irdnyelvek kemény jogi eszkozok. Az EU éltal kitlizott végeredményt vagy
célt kotelezden el kell érnilik a tagallamoknak. A tagorszagok sajat maguk dontik el,
hogy milyen formaban ¢és eszkozokkel integraljak az iranyelv tartalmat a sajat jog-
rendszeriikbe. Az atiiltetésre szigoru hataridoét szabnak meg, amelynek be nem tar-
tasa miatt az Europai Bizottsdg pert indithat a mulasztast elkévetd tagorszag ellen.

MNB-ajanlasok és torvényi szabadlyozads a fenntarthatosdagért Magyarorszagon

Az elmult években a fenntarthatosagi és kiilondsen a klimavaltozassal kapcsola-
tos kockazatok egyre hangsulyosabb szerepet kaptak a pénziigyi rendszer szabalyo-
zéasaban. A bankrendszer a zoldgazdasagra torténd atmenet finanszirozoja, mikoz-
ben az éghajlatvaltozas és a gazdasagi szerkezet atalakulasa miatt maga is jelentds
kockazatoknak van kitéve. A magyarorszagi szabalyozas a CSR-t a felelds vallalat-
irdnyitas és a prudens banki miikodés szélesebb keretei részeként tekinti, s arra mind
puha, mind kemény eszkozoket alkalmaz.

A fenntarthatosagot és a zoldatmenetet az MNB proaktivan tamogatja a pénz-
igyi szektorban, evégett zoldajanlasokat adott ki. Ezek célja utmutatast adni a ban-
koknak az éghajlati és kornyezeti szempontok integralasahoz.

A 2022-ben kiadott elsé MNB-ajanlas célja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
és a kornyezeti kockazatok, valamint a kdrnyezeti fenntarthatdsagi szempontok ér-
vényesitése a hitelintézetek tevékenységében. Ez az ajanlas ugyan 2026. julius 1-én
hatalyat vesztette egy 0j ajanlas kiadasaval, &m a bankok szamara ez addig iranytii-
ként szolgalt (MNB, 2022).

A 2025-ben kiadott masodik MNB-ajanlas a hitelkockazat vallalasa, mérése, ke-
zelése és kontrollja terén a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi informaciok
felmérését szolgaldo minimum kérdéssort tartalmaz (MNB, 2025).

A legtijabb az a 2026. julius 1-én hatdlyosult MNB-ajanlas, amely a mar emlitett
2022-ben kiadottat valtotta fel. Ez a kockazatkezelésben mar nemcsak a kdrnyezetre
(E) 0sszpontosit, hanem azt kiterjeszti a tarsadalmi (S) és iranyitasi (G) kockazatok-
ra is amellett, hogy tovabbra is foglalkozik a hitelintézetek tevékenységében a kor-
nyezeti fenntarthatosagi szempontok érvényesitésével. Ennélfogva szamos helyen
jelentdsen pontositja és szigoritja a korabbi elvarasokat (MNB, 2026b).
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A kemény szabalyozasi eszkdzok kozé tartoznak a relevans t6rvények. Ezek ko-
z0Ott emlitendé a 2024. januar 1-én hatalyba Iépett magyar ESG-torvény, amely a
tarsadalmi felel6sségvallalasnak a fenntarthato finanszirozas és a vallalati felelGs-
ségvallalas 0sztonzését szolgald kornyezettudatos, tarsadalmi és szocialis szempon-
tokat is figyelembe vevé szabalyait foglalja magaban (2023. évi CVIIL tv.).

A masik relevans kemény szabalyozasi eszk0z a hitelintézeti térvény (Hpt.) mo-
dositasa, amelyben megtalalhatok az ESG-vel kapcsolatos, 2026-t6l érvényes valto-
zasok. Ez el6irja az ESG hitelintézetek miitkodésébe torténd integralasanak kotele-
zettségét. Az értelmezd rendelkezések kozé bekeriilt az ESG-kockéazat definicioja,
amely szerint az az 575/2013/EU rendeletben kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi
kockazatként meghatarozott fogalom. Ezt a hitelintézeteknek a tékemegfelelés belsd
értékelésébe (ICAAP) és a vallalatiranyitasi és kockazatkezelési rendszeriikbe kell
beépiteniiik. A feliigyeleti feliilvizsgalat és értékelés (SREP) soran is vizsgaljak a
hitelintézetek ESG-megfelelését (2013. évi CCXXXVIL tv.).

Magyarorszag tehat puha és kemény szabalyozasi eszkozoket is alkalmaz a
bankszektorban a fenntarthatdsag és a zoldgazdasagra vald attérés elésegitésére.
Ezek nem a hagyomanyos CSR-ra, hanem az ESG-re helyezik a hangstlyt, ezen
beliil is foleg a kornyezeti (E) pillérre, amelyet aztan kiegészitettek az ESG masik
két pillérre (S, G) vonatkozd kovetelményekkel. E komplexitas miatt a hazai keres-
kedelmi bankok szabalyozasi kornyezete meglehetdsen szigor.

Osszességében tehat a tarsadalmi feleldsségvallaldsra vonatkozo jogi eszkdztar
a bankszektort nem elsdsorban a CSR-ra, hanem az ESG-kockazatoknak a kocka-
zatkezelésbe valo integralasara, a transzparens kozzétételre és jelentéstételre, vala-
mint az etikus {izleti gyakorlatra 6sszpontosit. Ez érvényesiil globalisan, az Eurdpai
Unidban és Magyarorszagon. Az ESG-szabdlyozas javithatja az atlathatosagot €s a
kockazatkezelést, ugyanakkor megfelelési koltségeket és adminisztrativ terheket is
réhat a bankokra.

A kereskedelmi bankok tarsadalmi felelosségvallalasa Magyarorszagon
napjainkban

Magyarorszagon 1987 ota a fejlett piacgazdasagokra jellemz6 kétszintii bank-
rendszer miikddik. Ennek elsd szintje az MNB, amely felelds a monetaris politika
(pénz-, hitel- és devizapolitika) alakitasaért és végrehajtasaért. A masodik szinten
a kereskedelmi bankok allnak, amelyek {izleti vallalkozasokként banktevékenységet

68



Tarsadalmi feleldsségvallalas a hazai kereskedelmi bankszektorban CSR és ESG

folytatnak, szamlavezetést, betétgyiijtést végeznek, hiteleket nyujtanak, atutalasokat
bonyolitanak, bankkartyakat biztositanak. Lakossagi és vallalati ligyfeleket is ki-
szolgalnak, részben hazai, részben kiilfoldi tulajdonban allnak. A masodik szinthez
tartozik még minden olyan pénzintézet, amely kozvetleniil nytjt pénziigyi szolgal-
tatast a haztartasoknak ¢€s a vallalatoknak. Ezek a szakositott hitelintézetek, egyéb
pénziigyi vallalkozasok, biztositok ¢és alapkezeldk, valamint pénzforgalmi intézmé-
nyek és FinTech cégek. A masodik szint szerepldit az MNB feliigyeli.

A tovabbiakban a masodik szinthez tartozé pénziigyi intézmények koziil a keres-
kedelmi bankokra 6sszpontositunk. Kilenc Magyarorszagon miikodo kereskedelmi
bankot vizsgaltunk, amelyek koziil négy hazai tulajdonu: OTP Bank (hazai t6zsdén
jegyzett, nyilvanos részvénytarsasag, széles korti intézményi és maganbefektetoi tu-
lajdonosi korrel), MBH Bank (hazai magantékealapok és magyar befektetok tulajdo-
naban allo, allami részvétellel is kiegésziild egységes nagybank), Granit Bank (hazai
magantulajdonban 1évo, erésen digitalizalt, fenntarthatosagot hangsilyozo, magat
z6ldbanknak tekintd pénzintézet) és MagNet Bank (100 szazalékban magyar magan-
tulajdonban 1évé, kozosségi és etikus banki alapokon miikodé pénzintézet). Ot bank
kiilfoldi bank hazai lednybankja: K&H Bank (a belga KBC Csoport 100 szazalékos
leanyvallalata), UniCredit Bank (az olasz UniCredit Csoport része), Erste Bank (az
osztrak Erste Group tulajdona), Raiffeisen Bank (az osztrak Raiffeisen Bank Inter-
national leanyvallalata) és CIB Bank (az olasz Intesa Sanpaolo bankcsoport 100 sza-
zalékos leanyvallalata).

Meérlegfoosszegiik alapjan a hazai tulajdontl bankok aranya t6bb mint 57, a kiil-
foldieké pedig 43 szazalék. Ez a megkiilonbdztetés azért fontos, mert ez a dualis
struktura lényeges kiilonbség a hazai kdzpontbol iranyitott és a nagy nemzetkozi
bankcsoportok leanybankjaiként miikodé pénzintézetek kozott. Ez befolyasolhatja
CSR- ¢s ESG-stratégiajukat, jelentéstételi gyakorlatukat és fenntarthatosagi prio-
ritasaikat. A nemzetkozi bankcsoportok leanybankjai sokszor anyabanki ESG-
stratégiakhoz és csoportszintii jelentési standardokhoz igazodnak, mig a hazai
kozpontu bankok fenntarthatésagi gyakorlata erésebben kotédhet a magyar piaci
poziciondlashoz és a lokalis tarsadalmi szerepvallalashoz. A Magyarorszdgon mii-
kodo kereskedelmi bankok f6 adatait az /. tabldzat foglalja 6ssze.
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1. tablazat

A magyarorszagi kereskedelmi bankok néhany jellemz6 adata

A bank hivatalos neve Alkalmazottak | Bankfiokok | Mérlegfédsszeg | Tulajdonos
szama (f6) szama (db) (Mrd Ft)
1 | OTP Bank Nyrt. ~9200 ~320-350 ~18 400 hazai
2 | MBH Bank Nyrt. ~8920 ~390-400 12 890 hazai
3 |K&H Bank Zrt. ~3 600 168 6352 belga
4 | UniCredit Bank Hungary Zrt. ~1790 ~50-60 5263 olasz
5 | Erste Bank Hungary Zrt. ~3 300 106 5257 osztrak
6 |Raiffeisen Bank Zrt. ~2300 65 4597 osztrak
7 | CIB Bank Zrt. ~2 470 ~60 3464 olasz
8 | GRANIT Bank Nyrt. ~420 2 1785 hazai
7| Maghet Magyar Kzossce! ~590 ~10-15 ~450 hazai

Forras: Kereskedelmi bankok éves jelentései.

A Magyarorszagon miikodo kereskedelmi bankoknak meg kell felelniiik a nem-

zetkdzi és a hazai szabalyozasnak, a feliigyeleti elvarasoknak, tulajdonosaiknak és

mas érintett feleknek, altalanossagban a tarsadalomnak, mikdzben egymassal ver-

senyeznek. Ezek a tényezok mindegyike befolyasolja tarsadalmi felelosségvallalasi

politikajukat és gyakorlatukat.

lalasi tevékenysége négy f0 teriiletre 6sszpontosul:
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A tarsadalmi felelésségvallalas fokusza

A Magyarorszagon miikodo kilenc kereskedelmi bank tarsadalmi felel6sségval-

1. Zoldhitelezés: Ez a teriilet szorosan kotddik a bankok alapveté finansziro-

zasi szerepéhez. A magyarorszagi kereskedelmi bankok nagy hangstlyt

fektetnek a zoldhitelezésre, kiilondsen a zoldjelzaloghitelekre, valamint az

energiahatékony lakhatést és energiahatékonysagot javito feltjitasokat tamo-
gatd hitelekre, amelyeket az MNB 0sztonzokkel és kedvezd szabalyozasi el-

banassal tdmogat.

. Digitalis atallas és fenntarthato miikodés: A Magyarorszagon miikodd ke-

reskedelmi bankok a digitalizaciot tarsadalmi feleldsségvallalasi tevékeny-
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ségiik kozponti elemévé tették, amellyel 6tvozni kivanjak a hatékonysagno-
velési és a fenntarthatosagi célok elérését. Az online banki szolgaltatasok, a
mobilalkalmazasok és a papirmentes banki folyamatok elterjedése ugyanis
radikalisan csokkentik a fizikai infrastruktura- és anyagigényt — igy a pa-
pirfelhasznalast, a fioki energiafogyasztast, valamint az ligyfelek mobilitasa-
bol adodo karbonlabnyomot, mikozben jelentdsen novelik az iigyfélélményt.
A miikodési hatékonysag novelése érdekében a bankok energiahatékony IT-
infrastrukturara térnek at, optimalizaljak fiokhalozatukat, és mesterségesin-
telligencia-alapti megoldéasokat vezetnek be. A kibocsatas azonban nem tlinik
el teljesen, hanem étterelddik a digitalis infrastruktirara, amelynek miikodte-
tése, valamint a blokklanc- vagy Al-alapt banki fejlesztések rendkiviil aram-
igényesek.

3. Tarsadalmi feleldsségvallalas: A tarsadalmi feleldsségvallalas tarsadalmi 6sz-
szetevoi tovabbra is hangsulyosak Magyarorszagon, amelyek koziil kimagas-
lik a pénziigyi tudatossag javitasanak eldsegitése. A nagy bankok edukacios
programokat, illetve az egyetemekkel és a civil szervezetekkel kozos kezde-
ményezéseket inditanak. Az oktatds, az egészségiigy €s a civil kozdsségek
tamogatasa szintén gyakori. A kulturalis és sportesemények szponzoralasa,
valamint a munkatarsak onkéntes munkédja és a jotékonykodas tovabbra is
jelzi a kereskedelmi bankok tarsadalom iranti elkotelezettségét.

4. Hirnévépités és versenyelony: A Magyarorszdgon miikodd kereskedelmi
bankok a tarsadalmi feleldésségvallalast jo hirneviik épitésének és verseny-
helyzetiik erdsitésének eszkozéiil hasznaljak azzal, hogy a fenntarthatosagi
izeneteiket beépitik a markajukba, marketingjiikbe és befektet6i kommu-
nikacidjukba. A zoldtermékek és a kozosségi tamogatasok hangsulyozasa
eldsegiti a bizalom épitését és a megkiilonboztethetdséget ezen a viszonylag
kicsi, de koncentralt piacon. A globalis narrativakkal szemben, amelyek f6-
ként a legitimitasra és a bizalomra dsszpontositanak, a magyarorszagi bankok
a tarsadalmi felelésségvallalast verseny- ¢s marketingstratégiajuk részeként
fogalmazzak meg.

Osszehasonlitds a nemzetkozi trendekkel

A magyarorszagi kereskedelmi bankok tarsadalmi feleldsségvallalasi gyakorla-
tat nemzetkozi versenytarsaikéval dsszevetve sok hasonldsagot és néhany 1ényeges
kiilonbséget lehet azonositani. A bankok a tarsadalmi felelosségvallalast vilagszerte
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stratégiai prioritasként és a fenntarthato, jo hirnevi iizletvitel integrans részeként
kezelik (Szegedi et al., 2024). A Magyarorszagon miikodé bankok allaspontja is ha-
sonlo.

A legfontosabb kiilonbség a szabalyozasi kornyezetben rejlik. Magyarorszagon a
bankoknak az Eurépai Unid szigoru fenntarthatdsagi szabélyai szerint kell miikod-
nilik, és meg kell felelniiik az MNB ezeket kiegészitd elvarasainak. Mindez egyiitt
joval szigorubb megfelelési keretrendszert alkot, mint amellyel sok Eurdpai Union
kiviili bank szembesiil. Emiatt tarsadalmi feleldsségvallalasuk fokusza némileg eltér
a nemzetkozi trendtdl:

1. Zéldhitelezés: A bankok a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi alapt hitelnyu;-
tas felé mozdulnak el. Ezt a trendet a Magyarorszagon miikodo kereskedelmi
bankok is kovetik, de a kornyezeti elemre helyezik a hangsulyt.

2. Kornyezetvédelem: A bankok jelentds hanyada elkdtelezett, hogy 2050-re
nettd zérd kibocsatova valjék. A kereskedelmi bankok Magyarorszagon is
tamogatjak a dekarbonizacios célokat, de inkabb a konkrét, rovid tavu intéz-
kedéseket részesitik elényben. Ezek kozé tartoznak az energiahatékonysag
javitasa, a kibocsatas csokkentése és a meglijuld energia ndvekvd felhasz-
naléasa.

3. Tarsadalmi dimenzio: A bankok 0sztonzik a pénziigyi inklizidt (pénziigyi
bevonddast). Ez azt jelenti, hogy a lakossag hatranyos helyzeti vagy korabban
elszigetelt rétegei (példaul az alacsony jovedelmiiek, vidéki kistelepiiléseken
¢l6k) hozzaférést kapnak az alapvetd pénziigyi szolgaltatasokhoz (bankszam-
la, hitel, biztositas, digitalis fizetési megoldasok). Magyarorszagon a banki
szolgaltatasok mar széles korben hozzaférhetoek, ezért a bankok ehelyett in-
kabb a pénziigyi ismeretek terjesztésére és a kozosségek tamogatasra dssz-
pontositanak.

4. Hirnév és bizalom: A bankok hajlamosak arra, hogy a tarsadalmi felel6sség-
vallalast a kdzbizalom erdsitésére hasznaljak, abban az etikus iizleti magatar-
tas és az atlathatosag iranti elkotelezettségiiket lattassak. A hazai kereskedel-
mi bankok is kovetik ezeket a célokat, de nagyobb hangsulyt helyeznek arra,
hogy tarsadalmi felel6sségvallalasuk a markaimazst és versenyhelyzetiiket
tamogassa.

Mindezen kiilonbségek ellenére nyilvanvald, hogy a Magyarorszagon miikodo
kereskedelmi bankok altaldban ugyanazt az utat kdvetik, mint globdlis versenytar-
saik a tarsadalmi felelésségvallalas terén. A bankok tarsadalmi feleldsségvallalasa
mind vilagszerte, mind Magyarorszagon kiegészitd tevékenységbdl a vallalati mii-
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kodés nélkiilozhetetlen stratégiai elemévé valt. A magyarorszagi bankszektor azt de-
monstralja, hogy 1épést tart a tarsadalmi felelésségvallalas nemzetkozi trendjeivel,
mikdzben azokat a helyi feltételekhez igazitja.

A legjobb gyakorlatok elismerése

Magyarorszagon a vallalatok tarsadalmi felelosségvallalds terén nyujtott telje-
sitményét évek oOta értékelik, dijazzak €és rangsoroljak. Ezek alapjan lathato, hogy a
kereskedelmi bankok tarsadalmi feleldsségvallaldsat hogyan itélik meg a szakmai
szervezetek altal elfogadott kritériumok alapjan. Ebben az irdsban a CSR Hungary
szervezet Legjobb CSR Programért dijat, a HVG, a Planet Fanatics’ Network fenn-
tarthatdsagi tanacsado cég altal osszeallitott ESG Top rangsorat és a Magyar Nem-
zeti Bank Z6ld Pénziigyek Dijat vessziik alapul.

A CSR Hungary Dijat 2007 6ta adjak at vallalati tarsadalmi felel6sségvalla-
lasi teljesitményiik értékelése alapjan azoknak a cégeknek, amelyek palyaznak el-
nyerésére. Ez a vezetd vallalati feleldsségvallalasi és fenntarthatosagi forum Ma-
gyarorszagon, amelyet 2006-ban alapitottak, s amelyet az Atlantis Press tdmogat.
A szervezetek tarsadalmi feleldsségvallalasi tevékenységének kvalitativ értékelésére
Osszpontosit, és lathatésagot és publicitast ad a kivalo teljesitményeknek. Az utobbi
harom évben a hét hazai kereskedelmi bank koziil minddssze kettd tiint ki és lett
dijazott kiilonboz6 kategoriakban: a K&H Bank és az MBH Bank. 2023-ban a K&H
Bank a hiisitd ligetekkel nyert dijat, az MBH Bank pedig a Magyar Okumenikus Se-
gélyszervezettel valo egyiittmiikodéséért a kozos ligyek kategoriaban. A K&H Ban-
kot még dijaztak a kornyezeti feleldsségvallalas kategoriaban zoldhiteleiért, amelye-
ket a lakoingatlanok energetikai korszeriisitésére lehetett igénybe venni. 2024-ben
az MBH Bank jovo fenntarthatd bankja programja részesiilt a dijban a felelos és
fenntarthat6 vallalatok kategoriaban, a K&H Bank pedig z6ld autdfinanszirozasi
programjaért a kornyezeti felel8sség, illetve a mezgazdasagi CO,-kalkulatoraért
a fenntarthatdé mezdgazdasagi megoldasok kategoridban. 2025-ben az MBH Bank
biodiverzitas-programja kapott dijat a kdrnyezetvédelem kategoériaban, valamint a
Magyar Miivészet és Uzlet (Hungarian Art and Business — HAB) Miivészeti Alapit-
vannyal a k6zos ligyek kategoriaban (CSR Hungary, 2025). Ezek a dijak presztizst
jelentenek, de értékiiket korlatozza, hogy nem értékelik azon bankok tarsadalmi fe-
lelésségvallalasi programjait, amelyek nem jelentkeznek a dijazasért. Eppen ezért ez
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a lista jo példakat mutat be, de nem reprezentélja teljeskoriien a hazai kereskedelmi
bankok legjobb tarsadalmi felelosségvallalasi gyakorlatat.

A HVG hetilap és a Planet Fanatics’ Network fenntarthat6sagi tanacsado cég
vallalati tarsadalmi feleldsségvallaldsi rangsoraban a hét nagy hazai kereskedelmi
bank szerepel. Ezt az els6 magyarorszagi rangsort azért adtak ki, hogy relevans
képet adjanak a 100 legnagyobb hazai vallalat és a 7 nagy kereskedelmi bank tar-
sadalmi felelosségvallalasanak eredményeirél. A rangsor célja az volt, hogy altala
ravilagitsanak a fenntarthato iizleti gyakorlatok fontossagara, és batoritsak azok to-
vabbfejlesztését. A 2023. évi rangsor szerint — a 2021. évi adatok alapjan — a CIB
Bank keriilt a méasodik helyre, az MKB Bank (amelynek jogutdoda a harom bank
Osszevonasaval 1étrejott jelenlegi MBH Bank) és a K&H Bank a 10. és a 11. helyre,
az Erste Bank 13., az UniCredit Bank 15., a Raiffeisen Bank pedig 20. lett (HVG,
2023). 2024-ben a CIB Bank visszacstszott a 3. helyre az dsszesitett kategoridban.
Egyetlen mas banknak sem sikeriilt betérnie az élvonalba. A CIB Bank a tarsadal-
mi feleldsség kategoria éllovasa lett, amelyet masodikként az OTP Bank kovetett.
Egyetlen bank sem végzett dobogds helyen a kdrnyezeti és az iranyitasi kategoriaban
(HVG 2023, 2024). Ezek a rangsorok azt jelzik, hogy a CIB Bank tarsadalmi felel6s-
ségvallalasi tevékenységét is nagyon magasra értékelték, az MKB Bank és a K&H
Bank mellett. A tobbi kereskedelmi bank az els6 20 kozott kapott helyet.

Az MNB Zold Pénziigyek Dijjal ismeri el az e témaban élen jaroé pénziigyi in-
tézményeket. A dijat elsé alkalommal 2019-ben vehették at az 6kologiai ldbnyom
csokkentéséért legtobbet tevd hitelintézeti, befektetési és biztositasi intézmények.
Erre palyazatot kellett benyujtaniuk, amelyet a kiirds szempontjai alapjan egy bira-
lobizottsag értékelt. A bizottsagot az MNB elnoke és felsdvezetdi, illetve a jegybank
altal felkért kiilsé szaktekintélyek alkottak. A bankok koziil a Zold Bank Dijat a
K&H Bank, a Z6ld Pénziigyi Innovator Kiilondijat a Granit Bank, a palyazat dssze-
sitett kategoridjat jelentd Zold Pénziigyi Dijat pedig az OTP Bank kapta. A legin-
kabb kornyezettudatos pénziigyi szolgaltatok egy éven at voltak jogosultak a cim vi-
selésére és a Zold Pénziigyek Dij logo hasznalatara. A Zold Pénziigyek Dij megujult
struktiraban 2021-t6l évente keriil 4&taddsra a bankok, a biztositok és az alapkezeldk
részére. A dijak odaitéléséhez az MNB immar egyetlen indikatorrendszert alkal-
maz, amelynek bemeneti adatait az intézmények rendszeres adatszolgaltatasai ké-
pezik. A Zold Bank Dij elbiralasakor példaul a zoldhitel-kihelyezések mértékét, az
intézmények 4altal birtokolt z6ldkotvény-portfoliot és az intézmények klimavaltozas
hatasainak valo kockazati kitettségértékét veszik figyelembe. 2025-ben a Z6ld Bank
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Dijat az Erste Bank nyerte el. A korabbi évek dijazottja a Raiffeisen Bank (2024), az
UniCredit Bank (2023), a Raiffeisen Bank (2022) és az MKB Bank (2021) volt.

Osszefoglalas és kovetkeztetések

A 2008. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag utani reputacios és fe-
lelésségi kihivasokbol kiindulva a banki CSR stratégiai miikddési elemmé valt.
A bankszektorban a CSR stratégiai szerepét ma nagyrészt az ESG-szabalyozas, a
fenntarthat6sagi jelentéstétel, a prudencialis kockéazatkezelés, a feliigyeleti elvarasok
és a zoldfinanszirozasi 6sztonzok alakitjak.

A tag értelemben vett tarsadalmi felel6sségvallalas a bankszféraban mara mar
magaban foglalja a hagyomanyos CSR mellett az ESG 0j fogalmat is. Az ESG mas
agazatoknal késobb nyert teret, és sajatos jellegzetességeket mutat.

A mult évtizedekben a tarsadalmi felelosségvallalas szabalyozasa a pénziigyek-
ben elsésorban a fenntarthatdsag, illetve az ESG-kritériumok érvényesitése nyoman
nagymértékben atalakult. Ebben puha és kemény eszkdzok egyarant szerepet jat-
szanak.

A magyarorszagi kereskedelmi bankok tag értelemben vett CSR tevékenysége
szabalyozas altal vezérelt: a felelds hitelnytjtasra, a digitalis atalakitasra, a tarsa-
dalom iranti felelosségre és a markaimazsra 0sszpontosit. Ezek a jellegzetességek
egybeesnek a nemzetkozi trendekkel, de néhany erds helyi sajatossag figyelembe-
vételével.

A kereskedelmi bankok CSR- és ESG-tevékenysége egyszerre szolgalhat tizleti
célokat (reputacioépités, kockazatkezelés, az ligyfélbizalom erdsitése és a verseny-
képesség javitasa), valamint tarsadalmi és kornyezeti célokat (a pénziigyi tudatossag
javitasa, fenntarthat6 finanszirozas és kozosségi szerepvallalas). A megfigyelt CSR-
és ESG-aktivitas azonban nem annyira képez tényleges szervezeti valtozast, mint
inkabb reputacids pozicionalast.

Mindebbdl néhany kovetkeztetés is levonhatd. A kereskedelmi bankok a jévében
is meghatarozé szerepet toltenek be a fenntarthaté finanszirozasban. Novekvo fele-
16sséggel tartoznak a fenntarthatd pénziigyek és a felelés banki tevékenység irant.
Az ESG-szempontok egyre meghatdrozobba valnak a tarsadalmi felelosségvalla-
lasban, iddvel akar teljesen fel is valthatjdk a hagyomanyos CSR-t. A szabdlyozas
varhatoan szigorodni fog, a hangsuly eltolodik a puha eszk6zok fel6l a keményebbek
felé. Azok a bankok, amelyek a fenntarthatdsag érdekében proaktivak, elényhdz jut-
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hatnak hatékonyabb kockazatkezelésiik, jobb hirneviik és a zoldatallashoz kapcso-
16d6 1j tizleti lehetdségekhez vald konnyebb hozzaférésiik révén. A szigort Europai
Uniods és a magyar torvényi kovetelmények nyoman Magyarorszagon a kereskedelmi
bankok tarsadalmi feleldsségvallalasa tovabbra is erdsen szabalyozasvezérelt marad,
am ndvekvo mértékben dgyazddik be a kereskedelmi bankok stratégiai prioritasaiba.
A tarsadalmi feleldsségvallalds nemcsak szabdalyozasi sziikségszeriiség lesz, hanem
az tizleti miikddés szerves része.

A tanulmany tobb tekintetben aldtdmasztja a szakirodalom allitasait, a hazai
kereskedelmi bankok CSR-gyakorlatat a nemzetkozi trendekhez hasonlitva azonban
eltéréseket és 01j megallapitasokat is megfogalmaz, valamint egy elméleti fesziiltség-
re is ramutat.

A hazai kereskedelmi bankok gyakorlatanak elemzése egyértelmiien igazol-
ja a modern CSR-elméletek azon alapvetését, amely szerint a tdrsadalmi felels-
ségvallalas mara tallépett a klasszikus ad hoc jellegi jotékonysagi vagy pusztan
Lentner és szerzétarsai (2015) azon megallapitasat, hogy a bankszektornak sajatos
agazatspecifikus vondsai vannak: a magyarorszagi bankok feleldsségvallaldsanak
gerincét ugyanis a szektor alaptevékenységéhez szorosan kapcsolodd zoldhitelezési
folyamatok (zoldjelzaloghitelek, energiahatékonysagi programok) alkotjak.

Ugyancsak egybecsengenek az eredmények Ferrell et al. (2016) empirikus kon-
cepcidjaval, amely szerint a CSR nem 4all ellentétben a részvényesi értékteremtés-
sel. A hazai bankok esetében a fenntarthatosagi torekvések — kiilondsen a digitalis
atallas, az online bankolés és a papirmentes folyamatok — egyszerre szolgaljak a
kornyezeti labnyom csokkentését (ESG) és a mitkddési hatékonysag javitasat (pro-
fitmaximalizalas).

A tanulmény a magyarorszagi kereskedelmi bankok CSR-tevékenységével kap-
csolatban a nemzetkozi trendekhez hasonlitva eltéréseket ¢s uj megallapitasokat is
tartalmaz. A nemzetkdzi szakirodalommal és globalis trendekkel (Szegedi et al.,
2024) valo 6sszevetés soran a kutatas tobb ponton is arnyalja, illetve részben cafolja
a globalisan uralkod6 narrativakat, ravilagitva a helyi piaci és szabalyozasi kornye-
zet meghatarozo erejére. A 0 eltérések 3 teriileten figyelhetok meg leginkabb:

1. Legitimitas vs. versenyelony: A legnagyobb eltérés abban mutatkozik, hogy
amig a nemzetkozi szakirodalom a banki CSR-t elsdsorban a 2008. évi nem-
zetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utani rendszerszintli bizalom helyre-
allitasdnak, a tarsadalmi legitimitds visszaszerzésének eszkozeként mutatja
be, addig a hazai kereskedelmi bankok a CSR- és ESG-tevékenységet kife-
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jezetten a piaci verseny €s a marketingstratégia részeként értelmezik. Ezen a
viszonylag kicsi €s koncentralt hazai piacon a zold és tarsadalmi iizenetek a
markadifferenciacio és a versenyeldny kdzvetlen eszkozeivé valtak.

2. Pénziigyi inkluzio vs. pénziigyi tudatossag és edukdcio: A globalis trendek

a tarsadalmi dimenzién beliil kiemelten kezelik a pénziigyi inkliziot, azaz
az alapvetd pénziigyi szolgaltatdsokhoz vald hozzaférés biztositasat a hatra-
nyos helyzetli rétegek szamara. Ezzel szemben a hazai adatok azt mutatjak,
hogy a pénziigyi szolgaltatasok széles korii elterjedtsége miatt a magyaror-
szagi kereskedelmi bankok fokusza eltolodik: a hozzaférés biztositasa helyett
a pénziigyi tudatossag fejlesztésére és az edukacios programokra helyezik a
hangsulyt.

3. Hosszu tavu vallalasok vs. rovid tavii akciok: Amig a nemzetkozi szintéren

a bankok latvanyos, 2050-ig sz6l6 nettd zérd vallalasokat tesznek, addig a
hazai szerepldk inkabb a konkrét, kézzelfoghato és rovid tavu intézkedésekre
(dgazati energiahatékonysag, megujuld energia részaranyanak novelése) fo-
kuszalnak.

A tanulmany egy fontos elméleti fesziiltségre is rdmutat a digitalis atallas kap-
csan. Bar a digitalizaciot a bankok a kornyezeti fenntarthatdsag és a karbonlabnyom-
csokkentés zalogaként mutatjak be, a kutatas ravilagitott arra, hogy a kibocsatas nem
sziinik meg, csupan atterelodik a rendkiviil energiaigényes digitalis infrastruktirara
(Al blokklancfejlesztések). Ez a felismerés arnyalja a banki jelentések egyoldaliian
optimista technoldgiai narrativajat.

Osszességében a Magyarorszagon miikddé kereskedelmi bankok kévetik a nem-
zetkozi fosodort (a CSR stratégiai szintre emelését), de a szigort europai unios és
MNB-szabalyozas, valamint a lokalis versenyhelyzet miatt a globalis trendeket sa-
jatos modon a helyi piaci viszonyokhoz és a kdzvetlen profit- €s marketingcélokhoz
igazitjak.

E tanulmanynak vannak bizonyos korlatai. E16szor is, meglehetésen egységesen
kezeli a kereskedelmi bankszektort anélkiil, hogy megvizsgalna a regionalis és kul-
turdlis kiilonbségeket, amelyek eltéré megkozelitésekhez vezethetnek. Mésodszor, a
hazai kereskedelmi bankszektor tarsadalmi feleldsségvallalasanak elemzése az irott,
nyilvanosan elérhetd forrasokon alapul, nem tdmaszkodik empirikus adatfelvételre,
azaz kérdoives felmérésekre, interjikra a banki vezetok és az érintettek kovetlen
megkérdezése céljabol. Az ezekbdl nyerhetd kvalitativ informacidk segithetnének
részletesebben megérteni a bankok motivacioit és feladatait a tarsadalmi feleldsség-
vallalas terén. Harmadszor, a tanulmany kozéppontjaban kilenc, Magyarorszagon
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meghatdrozé sulyu kereskedelmi bank all. Amig ezek pozicidja dominéns a piacon,
addig az eredmények nem reprezentaljak teljeskoriien az 6sszes hazai bank és sza-
kosodott pénzintézet CSR-gyakorlatat. Mindezek ovatossagra intenek a kdvetkezte-
tések tovabbi vizsgalatok nélkiil torténd altalanositasaval kapcsolatban.

A jovobeni kutatasra szamos lehetdség nyilik. Az egyik az 0j technoldgiaknak,
mint példaul a mesterséges intelligencianak (MI) a bankok tarsadalmi feleldsség-
vallalasara és fenntarthatosagi eréfeszitéseire gyakorolt hatasainak felmérése. Vizs-
galand6 kérdésnek tiinik, hogy a digitalizacio hatékonysaga képes-e ellensulyozni
az IT-infrastruktira ndvekvd energiaigényét. Egy masik jovObeni kutatasi teriilet a
CSR és a fogyasztoi magatartas kapcsolata lehet. Sziikséges empirikusan vizsgalni
a kereskedelmi banki CSR-tevékenység, valamint az iigyfélbizalom és a fogyasztoi
lojalitas kozotti kozvetlen kapcsolatot a magyar piacon megmérve, hogy a z6ldimazs
valoban megtart6 ervel bir-e a hazai banki ligyfelek korében. Tovabbi kutatési irany
kvantitativ elemzések készitése annak eldontésére, hogy az ESG-szempontok integ-
ralasaban vezetd szerepet jatszé kereskedelmi bankok valoban kimutathatéan jobb
pénziigyi teljesitményt (ROE, ROA, részvényesi érték) érnek-e el mas bankokhoz
képest. Végiil a szabalyozas tovabbi fejlédésének vizsgalatara iranyuld kutatas fel-
tarhatna, hogy a bankok milyen mdédon tudnak megfelelni az 1j, egyre szigorodo
kovetelményeknek anélkiil, hogy az a gazdasagi teljesitményiik rovasara menne.

E kérdések megvalaszolasa elésegithetné annak feltérképezését, hogy a hazai
kereskedelmi bankok tarsadalmi felelésségvallaldsa milyen modon eredményezhet
kézzelfoghato elonyodket a bankok, a gazdasag és a tarsadalom szdmara.
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Szamvetés €s ujratervezés:
magyar gazdasag 2026

Konferencia-osszefoglalo — 2026. junius 17.,
MTA Székhaz, Diszterem”

A magyar gazdasag immar tobb mint hadrom és fél évtizeddel a rendszervaltas,
illetve tobb mint 20 évvel az EU-tagsag elérése utan is sulyos nehézségekkel kiizd.
Az elmult évtizedek a magyar torténelem kivételes lehetdségét nyujtottak a felzarko-
zésra. Am annak mértéke és mindsége elmarad a kozép- és kelet-eurdpai tagallamok
tobbségétol és a magyar tarsadalom varakozasaitol.

A jelentés mértékben a kiilfoldi mikodétoke-importon, a termelési tényezok
extenziv felhasznaldsan alapulé magyar ndvekedési és fejlesztési modell kifulladt.
A gazdasagban sulyos belso és kiils6 egyensulyi fesziiltségek alakultak ki. Az ,,ak-
tivista allam” igénye széles kort, a piaci mechanizmusokkal ellentétes intervenciok
s a gazdasagi (benne a tulajdoni) struktira alapvetd, politikavezérelt atalakitasara
iranyul6 torekvések révén jelent meg. Elbbiekkel egyiitt alacsony bizalmi és ma-
gas korrupcids szint, Iényeges intézményi torzulasok alakultak ki. Elkertilhetetlenné
valt a gazdasagpolitikai fordulat, amelynek 2026 tavaszan a politikai feltételei is
megteremtddtek.

E fordulat megalapozasahoz mindenekel6tt alapos szamvetésre van sziikség a
magyar gazdasagban. Annak ki kell terjednie — egyebek mellett — a ndvekedés és az
egyensuly, a monetaris és a fiskalis politika, a gazdasagi kormanyzas, a fejlesztési
politika, a tulajdoni rendszer, a kiilf6ldi toke szerepe és az eurdpai integracio rele-

" Az Osszefoglalas az elhangzott szobeli eldadasok (automatikus beszédfelismeréssel késziilt)

gépi atiratara tamaszkodva, mesterséges intelligencia segitségével késziilt. A szdveg a tartalom tudo-
manyos rekonstrukciojat tartalmazza.

Az Osszefoglalo 2026. julius 3-an érkezett a Kiilgazdasag szerkesztéségébe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2026.70.7-8.83
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vans Osszefiiggéseinek kdzgazdasag-tudomanyi feltdrasara. Mindezek révén atfogo
kép felrajzolasa valik lehetové a magyar gazdasag jelenlegi helyzetérdl, s annak mé-
lyebb 6sszefiiggéseirdl és hatasmechanizmusairol.

A szamvetés a megkeriilhetetlen hazai gazdasdgpolitikai jratervezés lehetséges
irdnyai azonositasanak elemi feltétele. A Magyar Tudomanyos Akadémia és a Ma-
gyar Kozgazdasagi Tarsasag 2026. junius 17-i konferencidja a kritikai kozgazdasag-
tudomany elismert miiveldi kdzremiikodésével e kivételesen idészerii kérdésekre
keresett valaszokat.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E00, E50, E60.
Kulcsszavak: novekedési modell, gazdasdgpolitika, fiskalis politika, monetaris poli-
tika, eurdovezeti csatlakozas.

Abstract

CONFERENCE REPORT
Taking Stock and Rethinking: The Hungarian Economy in 2026

Conference Summary — 17 June 2026, Hungarian Academy of Sciences,
Headquarters, Ceremonial Hall

More than three and a half decades after the transition to a market economy and more than
two decades after Hungary’s accession to the European Union, the Hungarian economy continues
to face serious challenges. The past decades have provided a historically exceptional opportunity
for economic catching-up. Yet the extent and quality of Hungary’s catching-up have fallen short
of those achieved by the majority of Central and Eastern European EU member states, as well as
of the expectations of Hungarian society.

The Hungarian growth and development model, based to a considerable extent on inflows of
foreign direct investments and the extensive utilisation of factors of production, has reached the
limits of its potential. Serious internal and external imbalances have emerged in the economy. The
demand for an “activist state” has manifested itself in extensive interventions running counter
to market mechanisms, as well as in efforts to fundamentally reshape the economic structure —
including the ownership structure — under political direction. At the same time, low levels of trust,
high levels of corruption, and significant institutional distortions have emerged. A fundamental
change in economic policy has therefore become unavoidable, and the political conditions for
such a shift were also created in the spring of 2026.

Laying the foundations for such a shift requires, above all, a thorough assessment of the
Hungarian economy. This assessment needs to encompass, among other areas, a rigorous
economic analysis of the interrelationships between growth and macroeconomic balance,
monetary and fiscal policy, economic governance, development policy, the ownership structure,
the role of foreign capital, and the relevant dimensions of European integration. Such an analysis
can provide a comprehensive picture of the current state of the Hungarian economy, together with
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a deeper understanding of its underlying interrelationships and the mechanisms through which
they operate.

Taking stock in this manner is an essential prerequisite for identifying possible directions for
the necessary reorientation and redesign of domestic economic policy. The conference organised
by the Hungarian Academy of Sciences and the Hungarian Economic Association on 17 June
2026, with the participation of recognised scholars in the field of critical economics, sought to
address these exceptionally timely questions.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, ES0, E60,
Keywords: growth model, economic policy, fiscal policy, monetary policy, eurozone accession.

Az MTA IX. Gazdasag- és Jogtudomanyok Osztalya, valamint a Magyar Koz-
gazdasagi Tarsasag Gazdasagpolitikai ¢s Gazdasagelméleti Szakosztalya 2026. ji-
nius 17-én tudomanyos konferenciat rendezett a magyar gazdasag 2010 utani palya-
janak kritikai szdmvetésérdl és a lehetséges ujratervezési irdnyokrol. A rendezvényt
Halmai Péter akadémikus nyitotta meg. Hangstilyozta, hogy a konferencia id6zitése
nem véletlen: a 2026. tavaszi politikai fordulat feltétlentiil sziikségessé tette az el6z6
idoszakkal kapcsolatos szamvetést, illetve a gazdasagpolitikai Gjratervezés lehetsé-
ges kiindulopontjainak kérvonalazasat.

1. Halmai Péter: a novekedési modell kifulladasa

Halmai Péter (MTA, BME, NKE) szerint a magyar gazdasag tobb mint harom
és fél évtizeddel a rendszervaltas, illetve két évtizeddel az unids csatlakozas utan is
sulyos strukturalis nehézségekkel kiizd: a felzarkdzas mértéke és mindsége elmaradt
mind a régid orszagaitol, mind a tarsadalmi varakozasoktol.

A novekedési elmélet, azon belill a novekedési szamvitel mint alapvetd elemzési
keret lehetdséget nyujtott az aktualis és a potencidlis (egyensulyi) névekedés, azok
tényezoi, illetve eltérése (a GDP-rés) alakuldsanak a bemutatasara. Kiemelte: 2007
Ota a magyar gazdasag atlagos ndvekedési liteme minddssze évi 1,5 szazalék volt. E
dinamika nem tekinthet6 valodi felzarkozési palyanak. (Réadasul az unios csatlako-
z4s Ota tobb szdzezerrel kevesebb magyar allampolgar él az orszagban, ami az egy
fére jutdo mutatokat is torzitja.)

A 2004 utani idészakban kialakult stilyos egyensulyi problémak (ikerdeficit) ko-
vetkeztében elkeriilhetetlen kiigazitast a 2008-as valsag torte meg, majd 2010-t6l az

s
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korszaka kovetkezett. A 2017 és 2019 kozotti gyors, de fenntarthatatlan novekedést
2020-t6l a koronavirus-jarvany €s a geopolitikai széttéredezés (fragmentacio) torte
meg, 2022 masodik felétdl pedig a névekedés gyakorlatilag leallt. Valdjaban a 2008
utani kozel két évtizedet alapvetden folyamatos valsagjelenségek, illetve depresszios
iddszakok jellemezték a nemzetkodzi és a magyar gazdasdgban. E szakasz elterjedt
elnevezése a permakrizis.

A magyar novekedési modell kifulladasanak {6 oka a teljes tényezotermelékeny-
ség (TFP) tartésan gyenge alakulasa: a potencialis ndvekedés ma alig haladja meg az
1 szdzalékot, ami a rendszervalt6 orszagok kozott a leggyengébbek kozé tartozik. Az
alacsony versenyintenzitas, a kedvezdtlen vallalati struktura és az alacsony bizalmi
szint fejlodési csapdat eredményez. Halmai szembeallitotta az intenziv, tudéasala-
pt, endogén akkumulaciora épiilé felzarkozasi stratégiat a kiilfoldi tékére, az olcso
munkaerdre és leértékelésre épiild alternativaval — szerinte tartos eredményt csak az
elébbi hozhat.

Az eléadd hangstlyozta a prociklikussag problémajat is: a gazdasagpolitika
gyakran éppen akkor kényszeriilt megszoritasra, amikor keresletélénkitésre lett vol-
na sziikség, és forditva. A keresleti oldal vizsgéalata sordn kiemelte: amig 2004 és
2012 kozott a nettd export tartdsan hozzajarult a névekedéshez, addig 2016 utan e
hozzajarulas megsziint. A termék-kiilkereskedelmi egyenleg — a fizetésimérleg-sta-
tisztikak szerint — 2018 harmadik negyedéve oOta tartdsan passzivumot mutat, ame-
lyet csak a szolgaltatasi egyenleg ellenstilyoz. A magyar gazdasag exportnyitottsaga
2016 utan csokkent. Mindez tiikrdzi az elvileg exportorientalt ,,ujraiparositasi” (be-
ruhazasi) politika kudarcat.

Kovetkeztetésként politikailag ellenérzott hibrid gazdasagi modellt azonositott,
amely az er6forrasok feletti kontroll megszerzésére, nem pedig a hatékonysagra ira-
nyult. A tartésan kiterjedt allami beavatkozasok torzitottdk a piaci mechanizmuso-
kat, mérsékelték a versenyt, s jaradékvadasz magatartashoz vezettek. A gazdasag-
politikai fordulat kulcselemeiként — a Merre tovabb cimii kotetben irott hosszabb
tanulmanyaban' szerepl6 hét elembdl kiemelve — az akkumulacios-termelékenységi
fordulatot és a strukturalis reformokat nevezte meg, kiegészitve az eurdcsatlakozas
és 1j tarsadalmi szerzddés sziikségességével. Zard tételként megallapitotta: a no-
vekedési potencial kifulladasa rendszerprobléma — a gazdasagi ¢és uralmi modell
kudarca.

! Halmai, P. (2026). Makrogazdasagi politika: novekedési modell, sériilékenység, reformok. In
Gyurgyak, J., Kovach, 1., Palinkas, J., Romsics, 1., & Szathmary, E. (szerk.) (2026). Merre tovabb?
Magyarorszag helyzete és kilatdsai. Osiris, Budapest, 129-152. o.
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2. Suranyi Gyorgy: a monetaris politika lehetéségei — illtiziok nélkiil

Surdnyi Gyorgy egyetemi magéantanar, az MNB volt elndke a 2001 és 2025 ko-
Z6tti negyedszazad monetéris politikajat tekintette 4t. Allaspontja az eurdcsatlakozas
kapcsan az évek soran modosult: kordbban ugyan nem tartotta indokoltnak az eur6
bevezetésének gyors erdltetését, jelenleg azonban megfontolt program mentén ta-
mogatja a csatlakozast. Egyrészt azért, mert az eurd0vezeti tagsag nagyjabol lehe-
tetlenné tenné az EU-bol torténo akar nem szandékolt kisodrodast, masfelol a hazai
monetaris politika kudarcainak tapasztalata is a belépés mellett szol.

Az arfolyam-politikat két, egyarant hibas széls6ség valtakozasaként irta le: az
ortodox felfogas szerint az arfolyamnak nincs érdemi hatésa a realfolyamatokra, igy
a novekedésre, mig az unortodox szerint a tudatos realleértékelés a makrogazdasagi
egyensulyt nem veszélyeztetve vezet fenntarthaté névekedéshez. Az erds arfolyam
egyenld erés gazdasag és/vagy a gyenge arfolyam egyenld erés gazdasag végered-
ménye egyarant gyenge arfolyam és gyenge gazdasag. Az dnfinanszirozas, a kanyar-
ban eldzés, a replilorajt vagy az ugynevezett nagy nyomasu gazdasagpolitika — a laza
monetaris, jovedelem- és fiskalis politika kombinacioja — egyarant minden alapot

A 2013 és 2022 kozotti id6szakot valtozo mértékben a fiskalis, a jovedelem- és
a monetdaris politika egyidejli, tartds lazasaga jellemezte: a 2014 és 2019 kozotti lat-
szolagos 2 szazalékos GDP-aranyos allamhéztartasi hidnnyal szemben a ciklikusan
kiigazitott deficit 3,5-4 szazalék koriil alakult, ezt kovetden pedig évente 6—8 sza-
zalék kozott mozgott. Emellett a nominalis bérnovekedés szinte minden évben két
szdmjegyl volt. 2017-t61 2023 elejéig tartosan negativ realkamat mellett miikodott a
gazdasag, mikdzben a forint erételjesen leértékelddott, és a hitelallomany is évi 15-
17 szazalékkal béviilt. Igy a pénzkinalat is kiugroé mértékben emelkedett. Marpedig
minden magas inflaciot a pénzmennyiség tartos felfivodasa kiséri. A magas kolt-
ségvetési hiany, a termelékenységet tobbszordsen meghaladd béremelkedés, a nega-
tiv redlkamat, az arfolyam tartos leértékelédése, az MNB 2017 utan indokolhatatlan
orbitalis mértékl pénzteremtése €s persze a kiils6 hatasok — energiavalsag, illetve az
EU-ban is 10 szazalékra ugré inflacié — vezetett a Magyarorszagon kialakult 26 sza-
zalékos Eurdpa-rekord inflacidohoz.

A kiugré inflacio egyik forrdsa az MNB kozel 6000 milliard forintos
ndvekedésihitel- és kdtvényprogramja volt. Ez nemcsak mennyiségileg volt brutali-
san tulméretezett, hanem stlyos szakmai hiba miatt — fedezetlen kamatpozicio ke-
letkezett — a mai napig mintegy 3500 milliard forintos jegybanki, azaz adofizet6i
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veszteséget okozott. Mivel a kormany/koltségvetés ezt nem téritette meg, ezért a
jegybank ezt pénzteremtéssel (értsd bankdpréssel) finanszirozta, ami a magas infla-
ci6 egyik oka és részben kovetkezménye. A veszteség masik forrasaként a jegybank
aranyvasarlasi politikdjat nevezte meg: az arany nem kamatozé eszkdz, igy mintegy
800 milliard forintnyi elmaradt kamatjovedelem keletkezett. Osszegzésiil: sem az
ortodox, sem az unortodox monetaris politika nem érte el céljat, mig végiil 2022-ben
a jegybank egyetlen 1épésben 13—18 szazalékra volt kénytelen emelni az alapkama-
tot. Azdta pedig a gazdasagpolitika besziikiilt mozgastere miatt folytatodik a cik-
luserdsitd (prociklikus) gazdasagpolitika. Azzal a kiilonbséggel, hogy most akkor
alkalmaz erételjes megszoritast, amikor a kedvezétlen kiilsé hatasokat éppenséggel
tompitani, és nem erdsiteni kellene.

3. Laszlé Csaba: koltségvetési akadalypalya

Laszlo Csaba volt pénziigyminiszter a fiskalis politika hitelességi valsagat di-
agnosztizalta: a koltségvetést szinte mindig jiniusban fogadjak el, majd dsszel vagy
télen rendszeresen kideriil, hogy tarthatatlan, és a szdmokat akar 5-10 alkalommal is
modositjak.? Példaként a 2026. évi koltségvetést hozta: a nyaron elfogadott 3,7 sza-
zalékos GDP-aranyos hianycélt dsszel 4,3, majd decemberben 5 szazalékra modo-
sitottak, mikozben az atadas-atvétel soran mar 6,7-7 szazalék koriili adatok voltak
ismertek.

Az atadas-atvétel tapasztalatai kapcsan ramutatott, hogy a 2026. évi kormany-
valtaskor is tiz-, illetve szazmilliardos nagysagrendii kotelezettségvallalasok tortén-
tek az utolsé napokban. Ezért javasolta strukturalt atadas-atvételi eljaras és atmeneti
kotelezettségvallalasi moratorium bevezetését. Felhivta a figyelmet a feltételes ko-
telezettségvallalasok (allami garanciak) nagy aranyara és a Paks I beruhazas valos,
maig meg nem erdsitett koltségeire.

Fiskalis prioritasként a tartosan csdokkend, fenntarthatd allamaddssag-palyat je-
16lte meg, felvetve, hogy a 3 szdzalékos GDP-ardnyos hianycél helyett az addssagpa-
lya fenntarthatosaga lehetne a valodi korlat. Az eur6dvezethez torténd csatlakozast
a fiskalis politika vezérfonalanak nevezte. A maastrichti konvergenciakritériumok

2 Laszlo, Cs. (2026). Fiskalis ujrakezdés. Merre tovabb a koltségvetési politikaban? In Gyurgyak,
J., Kovach, I, Palinkas, J., Romsics, 1., & Szathmary, E. (szerk.) (2026). Merre tovabb? Magyarorszag
helyzete és kilatasai. Osiris, Budapest, 153—194. o.
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teljesitését feltétlen kovetelménynek tekintette. Becslése szerint a feltételek teljesi-
tése 2030-ra, a tényleges csatlakozas legkorabban 2032 januarjara valosziniisitheto.

Intézményi javaslatai kozott szerepelt a Koltségvetési Tanacs jelenlegi dsszeté-
telének reformja, a jegybankelndki és a fiskalis ellendrzési szerepkor szétvalasztasa,
a Koltségvetési Tandcs koltségvetéssel kapcsolatos vétdjoganak megsziintetése, va-
lamint az dnkormanyzati centralizaci6 feliilvizsgalata. Kiadasi oldalon az oktatas,
az egészségiigy €s a kutatas-fejlesztés forrasainak bovitését, a presztizsberuhazasok
leallitasat és a hosszu tavl koncessziok (autopalya, kaszino, hulladékszallitas) feliil-
vizsgalatat szorgalmazta.

4. Benczes Istvan: gazdasagi kormanyzas és intézményi atalakulas

Benczes Istvan (Budapesti Corvinus Egyetem) regiondlis Osszehasonlitassal
inditott: Magyarorszag a 11 kozép- és kelet-europai orszag rangsoraban hatulrol a
negyedik helyre csliszott vissza, mikozben Romania és Lengyelorszag jelentGsen
megeldzte. A joléti kozgazdasagtan alaptételeire épitve a gazdasagi kormanyzast
ugy definialta, ahogyan valamely tarsadalom megszervezi gazdasagi interakcioit, és
lehetéve teszi a kdlesonds haszonrealizalast.

A 2010 utani rendszert — a hibrid rezsim vagy illiberalizmus helyett — a popu-
lizmus fogalmaval irta le: a kormany a tarsadalmat tiszta néppé és korrupt elitté
osztja. Ebben a keretben az intézkedések nem a hatékonyséagot, hanem az egyoldalu
eldnyszerzést és a redisztribuciot szolgaltak.

A Vilagbank governance-mutatoira (iranyitas, kormanyzas, vezetés) hivatkozva
bemutatta, hogy amig 2000-ben Magyarorszag a régio ¢éltanuldja volt a kormanyzati
hatékonysag és a jogallamisag terén, addig mara minden vizsgalt dimenzidban a ré-
216 leggyengébb teljesitményli orszagava valt, és 2025-ben a nemzetkdzi rangsorok
tobbségében az utolsé helyre keriilt az eurdpai unios tagallamok kozott. A 2016 és
2019 kozotti latvanyos gazdasagi ndvekedést — az intézményi mindség romlasa elle-
nére — kizarélag a munkaerd ¢és a téke boviilése miatt érte el az orszag.

Kiemelte a human téke tartds alulfinanszirozottsagat: a szocialis védelemre for-
ditott kiadasok aranya a koltségvetésben a korabbi harmadrol a negyedére csokkent,
mikdzben a fizikai tékeberuhazasok (példaul sportlétesitmények) béséges forrast
kaptak. A felsdoktatasban létrehozott sajatos modell jegyében az allam felt6kési-
tette az intézményeket, cserébe viszont az akadémiai szabadsagot korlatozta, és a
vezetést élethosszig tartd kuratériumi tagsaggal biztositotta. Zard tételként logikai
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lancot allitott fel: human tdke és intézményi autondémia nélkiil nincs érdemi vita,
vita nélkiil nincs innovacid, innovacio nélkiil nincs termelékenység, termelékenység
nélkiil pedig nincs mit elosztani.

5. A délelédtti iilésszak vitaja és dsszegzése

A négy eldadast mintegy 20-25 perces moderalt kérdés-felelet és vitaszakasz
zarta. Havas Attila szerint a human téke sziikséges, de nem elégséges feltétele az in-
novacionak. Legalabb ilyen fontos a versenyszabalyozas megujitasa, mivel a verseny
az innovacio legfontosabb 0sztonzdje. Szerinte az elmult 16 év gazdasagpolitikaja
nem 0sztondzte, hanem megolte az innovaciot. Benczes Istvan valaszaban ezzel tel-
jes mértékben egyetértett, kiegészitve, hogy a szocialis védelmi és egészségiigyi
kiadasok aranyanak visszaesése onmagaban is jol mutatja a humantdke-befektetések
elmaradasat.

Debreceni Réka (Portfolio) Halmai Pétert6l a potencialis névekedési iitem pon-
tositasat kérte, Laszlo Csabatol pedig azt, hogy redlisnak tartja-e a koltségvetési
atcsoportositasbdl elérheté megtakaritdsok becsléseit. Laszld Csaba valaszaban
hangsulyozta, hogy a korabbi Eurostat-statisztikdkon alapuld becslésekhez képest
a tényleges mozgastér ma joval sziikebb. Bar a legkirivobb presztizsberuhazasok
(példaul a hajdinanasi MotoGP-palya) mar korabban ledlltak, a rejtett, intézményi
szintli elmaradt fejlesztések (elavult informatikai rendszerek 6vodakban, iskolak-
ban) 6nmagukban is tetemes, nehezen szamszerfisithetd terhet képviselnek.

Halmai Péter megerdsitette, hogy a magyar gazdasag potencialis novekedése
jelenleg 1 szazalék koriilire becsiilhet. Hangsulyozta: e becslés valtozatlan gaz-
dasagpolitikat feltételez, am erételjes strukturalis reformokkal belathat6 idon beliil
érdemi javulds érhet6 el. Kiemelte a teljes tényezotermelékenység (a neoklasszikus
keretben az ugynevezett Solow-maradék) dontd szerepét, amelybe a bizalom és a
kulturalis tényezok is beletartoznak, valamint az eurébevezetési menetrend pontos
betartdsdnak horgonyszerepét a piaci bizalom erdsitésében.

Novék Zsuzsa (BME) hozzéaszolasaban vitatta Suranyi Gyorgy aranyvasarlassal
kapcsolatos kritikajat: szerinte az aranyvasarlas idején a legtobb europai jegybank
eurodalapu tartaléka (példaul a negativ hozamu német allampapir) éveken at negativ
kamatot fizetett, ezért az arany sok elemzd szerint ekkor jo befektetésnek szamitott,
a jelenlegi aresés pedig nagyrészt a kriptovalutdk megjelenésével magyarazhato.
Ugyand arnyaltabb megitélést tart sziikségesnek a Matolcsy Gyorgy altal vezetett
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jegybank nem konvencionalis eszkozeirdl. A ndvekedési hitelprogram ugyanis jelen-
tds, nem mindig prociklikus szerepet jatszott a gazdasag stabilizalasaban, és véle-
ménye szerint a Matolcsy-éra nem a 2008. évi valsag kezelése, hanem az inflacio el-
szabadulasa miatt bukott meg érdemben. Suranyi Gyorgy valaszdban hangsulyozta:
a jegybanknak nem feladata a spekulacio. Egyébként pedig az aranynal joval maga-
sabb hozamot nyujt6 eszkdzok is elérhetdk. Az arany ara valdjaban rendkiviili mér-
tékben volatilis. Az aranyvasarlas tehat nem jo befektetés, kiilonosképpen jegybank
szamara nem. Nem hoz kamatot, s jelentdsek a tarolasi és 6rzési koltségek. A poli-
tikai propaganda 4ltal felkarolt jegybanki aranyvasarldas mindezeket a tényezdket
figyelembe véve az elmaradt kamatjovedelem és a tarolasi koltségek okan eddig a
GDP mintegy 1 szazalékaba keriilt hazanknak, nagyjabol 1000 milliard forinttal
novelve az MNB, azaz az adofizetdk veszteségét. Mas lenne a helyzet az aranytarta-
1¢k eladdsa esetén, mert akkor legalabb realizdlodna az aranyarfolyam-spekulacion
jelenleg még elérhetd, nem realizalt nyereség. Ugyanakkor azonban ezzel végképp
szertefoszlana az az allitas, miszerint kritikus helyzetben védelmet nyujthatna az
aranytartalék. Annak 6sszege ugyanis dsszesen nagyjabol haromheti magyar import
fedezését tehetné lehetdvé. A novekedési hitelprogram pedig dnmagaban valoban
nem sziikségképpen prociklikus. Ugyanakkor a hazai konstrukciot fix kamatozas-
sal, fedezetlen kamatpoziciot eredményezve hoztak 1étre, ami orbitalis veszteséget
okozott a magyar adofizetéknek. Az MNB monetizalta ezt a veszteséget, amivel
alapvetden jarult hozza az eurdpai unids rekordinflaciohoz. A novekedési hitelprog-
ram 2016 utdn mar teljesen feleslegessé és prociklikus hatasuva valt. A novekedési
kotvények pedig kezdettdl fogva az el6z6 kormanyzat klienseinek a bankrendszer-
bol egyébként el nem érhetd finanszirozasat szolgaltak, tulkeresletet, tulfiitottséget
és inflaciot okozva.

Surdnyi Gyorgy a vitdban is aldhtzta: ahogyan a 2001 és 2025 kozotti hazai
tapasztalatok is igazoljak, a jegybank 6nmagaban korlatozott mértékben tudja befo-
lyasolni a gazdasagi folyamatokat. Nem tud gazdasagi novekedést teremteni, de még
az arstabilitast sem teremtheti meg egyediil. Ezzel szemben a voluntarista monetaris
politika nagy karokat tud okozni.

A kérdez6 Benczes Istvan eldadasaval kapcsolatban felvetette, hogy a felsGokta-
tas problémaja nem kizardlag finanszirozasi jellegii: a hallgat6i munkavallalasi 6sz-
tonzok (a 25 év alattiak adomentessége, a hallgatok napi nyolcoras munkavégzése)
torzitjdk az oktatédsi folyamatot. Benczes elismerte, hogy a kérdéskor osszetettebb
annal, mint amit az eldadasban érintett. Hangsulyozta: a felsdoktatasban dolgozok
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korében kialakult egzisztencialis félelem €s dnkorlatozé magatartas (6ncenzura) fel-
oldasa legalabb annyira fontos, mint a finanszirozasi kérdések rendezése.

Katona Tamas (Szegedi Tudomanyegyetem) a hivatalos statisztikai adatok
megbizhatosaganak problémaira hivta fel a figyelmet. Halmai Péter megerdsitette,
hogy példaul a KSH termék-kiilkereskedelmi adatai és a fizetésimérleg-statisztikak
rendszeresen eltérnek egymastdl, elsésorban a nem rezidens vallalatok reexport-
tevékenysége miatt. A regionalis egyenlStlenségekkel dsszefiiggésben elhangzott:
e témat a délelotti Gilésszak nem targyalhatta, de a Kuznets—Williamson-hipotézisre
utalva az eldad6 hangsulyozta a régiok kozotti tovagyliriizé hatasok jelentdségét.

A délelétti eldadasokban szerepld diagnozisok az alabbiak:

— A magyar gazdasag ndvekedési potencidlja az elmult évtizedben mintegy
1 szazalék koriilire mérséklodott, ami kozép- és kelet-eurdpai dsszevetésben
is alacsony, és tartds elmaradast eredményezett az EU10-hez, kiilonosen Len-
gyelorszaghoz képest.

— A kifulladas kulcstényezdje a teljes tényezétermelékenység tartds stagnalasa,
amelyet gyenge innovacio, alacsony versenyintenzitas és gyenge tarsadalmi
bizalom magyaraz.

— A 2016 és 2019 kozotti latvanyos ndvekedés extenziv jellegii volt, nem az in-
tézményi mindség javulasaval, hanem éppen annak romlésa ellenére valosult
meg.

— A monetaris politika mindkét végletes iranyzata kudarcot vallott, a 2021—
2022. évi inflacios sokk és az MNB mintegy 3500 milliard forintos vesztesé-
ge e politika kozvetlen kovetkezménye.

— A fiskalis politikat tartds tervezési-hitelességi valsag jellemzi, gyenge in-
tézményi kontrollmechanizmusok (Koltségvetési Tanacs, jegybanki-fiskalis
szétvalasztas hianya, egyediilallo kormanyzati vétojog) mellett.

— A humantdke-szektorok tartds alulfinanszirozottsaga €s intézményi autond-
midjanak korlatozasa strukturalis szempontbol akadalyozza az innovaciot és
a termelékenység-novekedést.

A déleldtti lilésszak Gsszességében azt az allitast timasztotta ala, hogy a magyar
gazdasag elmult évtizedének problémai nem egyedi szakpolitikai tévedésekre, ha-
nem Osszefiiggd, rendszerszintli gazdasagi és politikai kormanyzasi modellre vezet-
het6ék vissza, amelynek meghaladasa mélyrehato, az intézményi, fiskalis, monetaris
és humantdke-dimenziokat egyarant érintd strukturalis reformokat igényel.
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6. Sass Magdolna: az FDI-alapu novekedési modell és korlatai

Sass Magdolna (ELTE KRTK) a kiilfoldi kdzvetlent6ke-alapt, exportvezérelt
novekedési modellt a globalis értéklancokban (Global Value Chain — GVC) elfoglalt
pozicio szemszogébdl vizsgalta. Megkiilonboztette a hatramutatd (importalt inputok
feldolgozasa, alacsony bérii, 0sszeszereld jellegii) és az eléremutato (inputok export-
ja tovabbfeldolgozasra) részvételt. Kozponti allitdsa szerint a magyar novekedési
problémak jelentds része abbol fakad, hogy az orszag integracidja domindnsan hat-
ramutato jellegii, ami korlatozza a feljebb 1épést (upgrading).

Nemzetkozi adatok alapjan, Dani Rodrik eredményeire hivatkozva bemutatta,
hogy minél kozelebb keriil egy orszag az upgrading-hatarhoz, annal kevésbé haté-
kony a GVC-kben valo részvétel a ndovekedés szempontjabol. 1995 és 2018 kozotti
adatok alapjan ez empirikusan is igazolt. A 2018 és 2022 kozotti idészakban a vi-
segradi orszagokkal vald dsszehasonlitasban Lengyelorszag pozitiv, Csehorszag és
kiilondsen Magyarorszag és Szlovakia negativ upgrading-mutat6t ért el. Magyaror-
szag esetében a GVC-kben torténd részvétel kdzben tovabb nétt, ami egyre mélyebb
beagyazodast jelez egy alacsony hozzaadott értékli pozicidba.

Példaként a kinai és dél-koreai akkumulatoripari beruhazasokat (BYD, CATL
és masok) hozta fel, amelyeket a felzarkozasi csapda onerdsit6 mechanizmusaként
irt le: a magas GVC-integracié 6nmagaban is vonzza a tovabbi hatramutato, dssze-
szereld jellegl kiilfoldi kozvetlen tékét. Ezek rovid tavon statisztikailag névekedést
generalnak, hossza tdvon azonban nem segitik, s6t onmagukban korlatozzak a fel-
jebb 1épést, mivel a hatramutaté részvétel dominancigja az upgrading ellenében hat.

A kitorési stratégiat harom id6tavon vazolta: rovid tavon kevesebb, kifejezetten
Osszeszereld tipust (backward) FDI vonzasa sziikséges — ezt a stratégiat Csehorszag
és Lengyelorszag mar tudatosan koveti, eldremutatd vagy szolgaltatasi tipusu be-
fektetéseket célozva. Kozéptavon a hazai kapacitasépités (human toke, fizikai téke,
hazai termelési tényezok javitasa) a meghatarozo, hosszl tavon pedig az upgrading-
hatér kitoldsa, amelyhez — Benczes Istvan és Halmai Péter eléadasaval dsszhang-
ban — intézményi reformok, a piaci verseny erdsitése €s technologiai fejlesztés sziik-
séges. Az eldado szerint a magyar gazdasagpolitika az elmult években mindharom
idétavon ezzel ellentétes iranyt 0sztonzott, amely az orszagot a felzarkozasi csapda-
ba taszitotta.

Zarasként hangsulyozta, hogy a valtozo vilaggazdasagi kdrnyezet (a globalis ér-
téklancok atrendezddése, friendshoring, regionalizacid) 0 lehetdségeket is kinal a
kedvezObb, magasabb helyi hozzaadott értékit FDI vonzasara. A megoldas nem az
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FDI elutasitasa, hanem a jelenlegi, dominansan hatramutat6 pozicio tudatos megval-
toztatasa, akar ugy is, hogy magyar nagy cégek, de akar csak kis- és kozépvallalko-
zasok maguk valjanak regionalis vagy globalis értéklancszervezokké egyes niche-
szektorokban (rés). Ilyenek lehetnek példaul fejlett technoldgiat képviseld kisebb
agazatok, vagy az orvosimiiszer-gyartds, gyogyszeripar.

7. Gyorffy Dora: az illiberalis fejlesztési modell felemelkedése és hanyatlisa,
2010-2026

Gyorfty Dora (Budapesti Corvinus Egyetem, BCE) Kornai Janos 2011. évi irasat
idézte, amely mar ekkor autokracianak nevezte a kialakulé rendszert. Szerinte az
igazi kérdés nem az, hogy a modell kudarcra volt itélve, hanem az, hogy egy kezdet-
tdl problematikus rendszer miért tudott mégis tizenét évig fennmaradni.

A 2010. évi hatalomatvételkor két koriilmény volt meghatarozé: egyrészt a pénz-
igyi valsag és az IMF/EU készenléti hitel szigoru feltételei, amelyek nyoman sokaig
viszonylag fegyelmezett fiskalis politikat folytattak, masrészt az alacsony (2009-
ben minddssze 60 szazalékos) foglalkoztatasi rata, amelyre valaszul megsziiletett
a munkaalapu tarsadalom filozofidja. Kornai kategoriait hasznalva Gyorffy Dora a
kialakult rendszert a demokraciatol, a jogallamtol, a magantulajdontol és a civil tar-
sadalomtol valo elfordulasként jellemezte, jelezve, hogy Magyarorszag a tulajdonjo-
gok védelmét méré nemzetkozi rangsorokban a 35. helyrdl a 140. helyre esett vissza.

Bemutatta, hogy a magyar gazdasag 2010 és 2026 kozott négy egymast koveto,
idovel kimeriil extenziv forrasbdl taplalkozott. Az unids transzferek bearamlasa
a 2010-es évek kozepén tetézott, majd — részben a jogallamisagi kondicionalitasi
mechanizmus életbe 1épése miatt — 2024-ben lényeges visszaesés kovetkezett be.
A laza monetaris politika miatt 2016 szeptembere és 2023 dsze kozott, mintegy hét
éven at negativ realkamat mellett mikodott a gazdasag, mikdzben a forint eurdval
szembeni arfolyama a 2010. évi 265-r6l 2022-2023-ban 432 forint koriili cstcsra
gyengiilt. E folyamatot a 2023-ban 25 szdzalék folé emelkedd inflacid korlatozta.
A laza fiskalis politika, amely sokdig a szuverenitas biztositékanak szdmitott, az EU-
pénzek kimeriilésével és a koronavirus-jarvannyal egyidejlileg megsziint, a koltség-
vetés tartos hiannyal mikddo finanszirozasi csatornava valt. Végiil, miutan az el6z6
harom forras kimeriilt, 2022-t6l a kiilfoldi mikodoétoke bearamlasa — elsésorban a
dél-koreai és kinai akkumulatoripari beruhazasok — valt a hidnyzo6 forrasok potla-
sanak eszkozévé. Ennek kudarca 2026-ban valt egyértelmiivé, miutan a bearamlott
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toke mintegy 70 szazaléka egyetlen, erdsen ciklikus szektorba (autdipar, ezen beliil
akkumulatorgyartas) koncentraldodott, amelynek teljesitménye 2022 és 2024 kdzott a
felére esett. Az extenziv novekedés 6todik, munkaeré-alapu forrasa (a foglalkoztata-
si rata 80 szazalék kozelébe emelése) szintén kimeriilt, amelyet a bevandorlasellenes
politika tovabb fokozott.

centralizacidja, az egyetemek elfoglalasa), az egészségiigy alulfinanszirozottsagat,
tobb szdzezer munkaképes koru fiatal kivandorlasat, a torz forrasallokaciot, a piaci
verseny csOkkenését, a kormanyhoz kozeli vallalatok térnyerését, valamint a GDP
7-10 szazalékat kitevo allami tdAmogatasokat nevezte meg. Hangsulyozta, hogy 2022
oOta nincs érdemi gazdasagi novekedés Magyarorszagon. Ez a stagnalas vezetett a
2026. aprilisi politikai 6sszeomlashoz — anélkiil, hogy ezzel vitatnd azoknak a poli-
tikai szereplOknek az érdemét, akik ezt a valtozast elérték.

Az eldado elso kdovetkeztetése, hogy egy rosszul mitkodé rendszer is fenntartha-
to lehet hosszu ideig, ha kiils6 eréforrasok allnak rendelkezésre. A termelékenységi
problémak azonban elébb-utobb érzékelhetévé valnak, és a felzarkozasnak nincs
fenntarthat6 alternativaja az intenziv, termelékenységvezérelt novekedéssel szem-
ben. Kifejezetten ovott attdl, hogy a gazdasagpolitika jelenlegi, az unios forrasok
visszaaramoltatasara iranyul6 f6 célkitiizése a korabbi, EU-forrasoktol vart felzar-
kozasi modellhez valo visszatérést jelentse: e forrasokat ezuttal ugy kell felhasznal-
ni, hogy érdemben hozzajaruljanak a termelékenység ndveléséhez. Javasolt receptje
— véleménye szerint [ényegében megegyezik a konferencia dsszes tobbi eldadasanak
iizenetével — a jogallamisag ¢s a kiszamithato lizleti kornyezet helyreéllitasa, a piaci
verseny megerdsitése, valamint a humantdke-fejlesztés megkeriilhetetlen prioritasa.
Zaré gondolatként hangstlyozta, hogy mindezek rendezése utan keriilhet csak sorra
a 21. sz4zad valddi kihivasaival — a mesterséges intelligencidhoz valé alkalmazko-
dassal, a geopolitikai blokkosodéssal és a biztonsagpolitikai kihivasokkal — valo
érdemi szembenézésre.

8. Voszka Eva: politikai tulajdon — mult és jové
Voszka Eva akadémikus a politikai tulajdon fogalmat fejtette ki: ez formalisan
magantulajdon, de létrejottében, mitkodtetésében és megsziintetésében a politikai

hatalom lényeges szerepet jatszik. Két alapformdjat a kozérdekii vagyonkezeld ala-
pitvanyokban és a politikafiiggd vallalkozasokban hatarozta meg.
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Létrejottik harom, egymadssal szorosan Osszefiiggd csatornajat kiilonboztette
meg. A privatizacid-allamositas csatorna esetében bemutatta, hogy az elmult 16 év
— foként annak masodik fele — soran az allamositott vagyon mintegy felét érintd rész
kozel 40 szazaléka késébb magankézbe keriilt. Ennek kétharmada ingyenes vagy
erésen kedvezményes atadas formdjaban, jellemzden verseny nélkil keriilt a kiva-
lasztott kedvezményezettekhez. Ezt egészitették ki a kedvezményesen atadott ter-
méfoldek és kastélyok, 6sszesen mintegy 5500 milliard forintnyi politikai vagyont
eredményezve. A szabalyozasi csatornat a piacfoglalds fémjelezte olyan esetekben,
amikor tulajdonosvaltas nem tortént (példaul az egységes tankonyvellatas vagy a
felsdoktatasi Neptun-rendszer kizarolagos szolgaltatojanak kijelolése). Ide tartoztak
még a személyre szabott torvények. A harmadik, a magangazdasagon beliili ter-
jeszkedés csatornajaban az ingyenes vagyonatadasokat, a hatosagi fenyegetéseket
¢és a folyamatos 4llami tdmogatast (hitelek, kotvényprogramok) mutatta be, jellemz6
példaként az épitdipart, az energetikat, a szallodaipart és a médiat emlitve.

A politikai tulajdon miikddtetésének eszkozeiként az ingyenes vagy kedvez-
ményes tokejuttatast (mintegy 2000-2500 milliard forint értékben), az MNB kot-
vényprogramjat, a Magyar Fejlesztési Bank ¢és az Eximbank kedvezményes hiteleit,
az allami kimentéseket (példaul a Matrai ErOmi esete), a célzott allami tamogatasi
programokat (a Kisfaludy turisztikai program, amelynek mintegy 80 szazaléka poli-
tikai tulajdont cégekhez keriilt), valamint a versenyeztetés nélkiili, koncentralt koz-
beszerzéseket nevezte meg, arulkodo jelnek nevezve az érintett cégek dgazati atlagot
meghalad6 profitabilitasat.

Tobb, eltéré mddszertant becslést ismertetett a politikai tulajdon teljes nagy-
sagrendjérdl: a Valasz Online egy kotete a NER-elithez atcsoportositott 0sszeget 11-
15 ezer milliard forintra becsiilte, a HVG egy szlikebb, csak az alapitvanyi vagyont
szamba vevd becslése 6-7 ezer millidrd forintot adott meg. Sajat becslése szerint a
teljes politikai tulajdon nagysagrendje 8-11 ezer milliard forintra tehetd, hangstlyoz-
va ugyanakkor, hogy ezek mindegyike erésen bizonytalan becslés.

Az eléado élesen elvalasztotta a politikai tulajdon leépitésének és visszaszer-
zésének két, egymadstol kiilonbozd, iddnként egymassal is iitk6z6 modszerét. A le-
épités a korabbi jovedelemszerzési csatornak (kozbeszerzések, monopdliumok)
elzarasat jelenti, a visszavétel ezzel szemben a megmaradt vagyon allami kézbevé-
telét — akar allamositassal, akar jogi eszkozokkel (biintetdeljarasok, polgari perek).
Harom dilemmat azonositott: jogallamisag versus rendkiviili igazsagtétel (1étezik-e
olyan rendkiviili helyzet, amely militans jogallamisagi megoldasokat tesz lehetdve);
moralis versus gazdasagi szempontok (az igazsagtétel igénye versus a cégek tonkre-
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menetelével €s elbocsatasokkal jard gazdasagi koltségek); valamint atfogod torvényi
szabalyozas versus egyedi mérlegelés. Végiil harom veszélyt emelt ki: a rendkiviili
eszkozok precedensteremtd hatasat, a részpiacok 0sszeomlasaval jard atmeneti ne-
hézségeket, valamint — ezt nevezte a legnagyobb veszélynek — annak kockézatat,
hogy a politikai tulajdon szerepléi lecserélddnek, de maga a struktura fennmarad, és
a régi tulajdonosok helyébe ujak 1épnek.

9. Soés Karoly Attila: csatlakozas az eurdovezethez és az inflacié

Soos Karoly Attila a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz valo csatlakozas mel-
lett foglalt allast: véleménye szerint a csatlakozasnak jelentds eldnyei vannak, érde-
mi héatranyai nincsenek, ugyanakkor stlyos veszélyei lehetnek, ezek elsésorban az
inflaciobol fakadnak. Az optimalis valutadvezet elméletének klasszikus problémait
Magyarorszag esetében nem tartotta relevansnak, mivel a magyar export- és terme-
1ési szerkezet alig kiilonbozik a nyugat-eurdpai eurdézona-tagorszagokétol.

Az eurd6vezeti valsagok (a 2007 el6tti, gyors novekedésii és magas inflacioju Ir-
orszag, majd a valsagba juté Gordgorszag, Portugalia, Spanyolorszag) tanulsagaként
bemutatta, hogy a monetaris union beliili inflacios kiillonbségek elhuzodo, fajdalmas
kiigazitashoz vezethetnek. Hangstlyozta, hogy a mechanizmus nem kizardlag a mo-
netaris unidhoz kotodik: alacsony kamatok mellett a szabad tokemozgas 6nmagaban
is tokebearamlast és Onerdsitd folyamatokat indithat el sajat valuta mellett is (ezt
szamos 0nallo valutaval rendelkez6 orszag 2010 koriili nehézségei és a sajatos hazai
devizahitelezés esete is illusztraljak). A kiilonbség a kiigazitas modjaban rejlik: sajat
valuta esetén a leértékelés gyors korrekciot tesz lehetévé. A monetaris union beliil,
jelentds kozos koltségvetés hianyaban, a kiigazitas elhtzodo, fajdalmas redlgazda-
sagi folyamat (az amerikai Michigan vagy az észak-francia ipari régiok analogiaja-
val illusztralva, ahol a szovetségi transzferek enyhitették a valsagot). Magyarorszag
mind a 2006-o0s, mind a 2013. bazisévhez viszonyitva kiemelkedéen magas inflaciot
produkalt a régids dsszehasonlitasban (Lengyelorszaghoz, Szlovakidhoz, Romania-
hoz, Szerbidhoz, illetve az eurodvezet atlagahoz viszonyitva).

A jelenlegi makrogazdasagi instabilitast és az arfolyam-ingadozast kritizalva
hangsulyozta, hogy a fennmaradd arrogzitéseket miel6bb fel kellene oldani. Sze-
rinte a kozeljovében nem érdemes az ERM-II mechanizmusba jelentkezni, amig a
bizonytalansagokat nem rendezik. Reélisnak nevezte, hogy a 2028-as koltségvetési
ciklus stabil végrehajtasa utan, 2030 kozepén megfontolhaté az ERM-II-be 1épés,
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ami 2031-2032 koriili csatlakozasi idOpontot esetleg lehetévé tenne — egybecsengve
Laszl6 Csaba délel6tti becslésével.

10. A délutani iilésszak vitdja

A négy délutani eldadast a moderator (Halmai Péter) altal vezetett, mintegy fél-
oras kozos kérdés-felelet és vitaszakasz zarta. Havas Attila felvetette, hogy a klima-
valtozas kontextusaban érdemes Gjragondolni magénak a novekedésnek a fogalmat
is. Jelezte, hogy ez 6nmagaban is kiilon konferencidt érdemld vitatéma, amelyet fo-
lyamatosan napirenden kell tartani. Sass Magdolna globalis értéklancelemzéséhez
kapcsolddva megjegyezte azt is, hogy a kdzgazdasagi elmélet makro-mezo-mikro
felosztasa az életben nem ilyen éles: a vallalatkozi kapcsolatok (egyetemekkel, kuta-
tointézetekkel, beszallitokkal) mikroszintli vizsgélata legalabb annyira fontos, mint
a makroszintii szabalyozas. Sass Magdolna valaszaban egyetértett ezzel, és sajat ku-
tatasaira hivatkozva megerdésitette, hogy a 2000-es évek eleje volt a forduldpont,
amikor a kordbban viszonylag nyitott helyi beszallitoi kapcsolatok besziikiiltek.

Debreceni Réka (Portfolio) Sass Magdolnatol konkrét, gyakorlati tanacsokat
kért arra, hogyan lehetne a magasabb hozzaadott értékii befektetéseket 6sztondz-
ni, kiilonos tekintettel arra, hogy a munkaer6-tartalék gyakorlatilag elfogyott. Sass
Magdolna valaszaban elismerte, hogy Magyarorszag versenyhatranyban van Len-
gyelorszaggal (er6s oktatasi rendszer) és Csehorszaggal (erds muszaki képzés) szem-
ben, és hangsulyozta, hogy az eddig 6sszeszereld tipust beruhdzasokra forditott al-
lami tamogatast a jovoben sokkal célzottabban kellene allokalni.

Debreceni Réka Voszka Evatol azt kérdezte, hogy a 2026. aprilisi vélasztasi
vereség utdn mennyire maradnak felhasznalhatok politikai célokra a kordbban ki-
épitett politikai tulajdoni halézatok. Példaként a médiapiaci bezarasokat emlitette a
korabbi jelentds timogatas ellenére. Voszka Eva valaszaban jelezte, hogy a politikai
tulajdon valosziniileg belsbleg rétegzett, és szamos szerepld — foként a kisebbek és a
legnagyobbak — raciondlisan az j korméannyal val6 egyiittmiikddést fogja valaszta-
ni, mivel ott latja a forrasszerzés tovabbi lehetdségét. Mihalyi Péter kérdésére, amely
az allami (nem politikai) tulajdon — Lanchid, MTA-vagyon, repiildtér — jelenlegi
szétszortsagara vonatkozott, Voszka Eva megerGsitette, hogy a vagyonelemek ma
tobb mint szaz vagyonkezelo szervezet kozott oszlanak meg, s centralizaltabb va-
gyonkezeld struktira visszaallitasat javasolta.

Szanyi Miklos (Szegedi Tudomanyegyetem) hosszabb hozzaszolasaban arra
hivta fel a figyelmet, hogy a nap folyaman hallott fogalmak (extenziv fejlodés, koz-
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pontositas, politikai/tarsadalmi tulajdon, hatalmi koordinacid) erdsen emlékeztetnek
az 1970-1980-as évek reformkozgazdasz-vitaira (Kornai Janos munkassagaval az
¢élen). Az elmult 15 év nem egyszerlien a korabbi, centralizalt gazdasagiranyitasi
rendszer Gjabb reinkarnacidja-e? GyOrffy Dora valaszaban megerdsitette a parhu-
zam jogossagat, és kifejtette, hogy szdndékosan hasznalja a szocializmus termino-
l6giajat, mivel az pontosan ramutat a biirokratikus koordinacid hatékonysagveszto
mechanizmusaira, ezért tartja fontosnak a gazdasagtorténet oktatasat. Hangstlyozta
ugyanakkor, hogy az eurdovezeti tagsag megvaltoztatja az 6sztonzorendszert: bar
eurddvezeti tagként is lehet rossz gazdasagpolitikat folytatni, a konnyl menekiilési
utvonalak (valutaleértékelés, korlatlan koltségvetési lazitas) megsziinnek.

Bod Péter Akos (BCE) arra kérdezett ra, hogy a harom éve tartd beruhazasi
visszaesés utan az Uj gazdasagpolitikai kdrnyezet képes-e érdemben megforditani
a beruhdzasi dinamikat. Gyorffy Doéra valaszaban — elmonddsa szerint szokatlan
optimizmussal — kifejtette, hogy a beruhdzasi 6sszeomlas jelentds részben az unids
forrasok leallasabol fakadt, ezért az elhalasztott beruhdzasok egy része megvalosul-
hat magasabb fok bizalmi kdrnyezetben, ez utobbit a forint kozelmultbeli erdsodése
is jelzi. A nap zard vitdjaban felmeriilt: valoban szilikség van-e az eurd bevezetésére,
vagy Magyarorszag 6nalloan is kialakithatna hiteles gazdasagpolitikat. Sods Karoly
Attila valaszaban — sajat, 1995. évi Bokros-csomag koriili tapasztalataira is hivat-
kozva — hatarozottan elutasitotta ezt a lehetdséget, megismételve, hogy mindharom
altala felsorolt érv (kereskedelmi koltségek csdkkentése, hitelességi horgony, valuta-
valtasi kockazatok megsziintetése) alatdmasztja a csatlakozas sziikségességét.

Halmai Péter hangsulyozta: az eurdcsatlakozas feltételeinek 2030-ra torténd tel-
jesitése ambiciozus célkitlizés, amely jol megalapozott makropalya kidolgozasat és
kovetkezetes megvalositasat igényli. Mindezek kivételesen dsszetett, am nem meg-
valdsithatatlan gazdasagpolitikai feladatot, egyidejiileg az egész magyar gazdasag
¢s tarsadalom szamara kihivast jelentenek. Az eur¢ sikeres adaptacioja uj tavlatokat
nyitna a magyar gazdasag és tarsadalom szamara. Az eurédvezetben pedig olyan in-
tézményes biztositékok is miikodnek, amelyek a 2010 utan kialakitott hibrid modell
irdnyaban torténd esetleges visszatérési kisérletet is megnehezithetik.
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11. A teljes konferencianap 6sszegzése

A 2026. junius 17-1 konferencia nyolc eldadasa és két kiterjedt vitaszakasza — el-
térd targyteriiletiik ellenére — egységes, egymast megerdsité tudomanyos diagndzist
adott a magyar gazdasag 2010 utani fejlodésérol.

A diagnoézis legfobb kozos elemei az alabbiak:

— A 2010 utani gazdasagpolitika belséleg koherens, politikailag vezérelt, a ha-
talom megdrzésére iranyulo rendszert hozott 1étre, amelyet az eléadok kiilon-
bo6z06 fogalmakkal irtak le (politikailag ellendrzott hibrid modell, populizmus,
illiberalis/autokrata rendszer, politikai tulajdon).

— A rendszer ndvekedése tartosan extenziv volt, s a hazai munkaerd-tartalékon
tal 1ényegében négy, részben kiilsé eréforrasra (EU-transzferek, laza moneta-
ris politika, laza fiskalis politika, majd kiilf6ldi miikodétdke) épiilt, amelyek
mindegyike 2024-2026-ra kimeriilt.

— A globalis értéklancokba valé bekapcsoldodas dominansan hatramutatd, ala-
csony hozzaadott értékii poziciot eredményezett, amely korlatozza a feljebb
lépést, és hozzajarul a kozepes jovedelmi csapdahoz.

— A tulajdonviszonyok atalakitasa (8—11 ezer milliard forintos politikai tulaj-
don) a rendszer kiépitésének kulcseleme volt, leépitése jelentds jogi, gazdasa-
gi és politikai dilemmakat vet fel.

— Mindegyik el6add tamogatta az eurdovezethez vald csatlakozast, realis idd-
pontjat 2031-2032-re tette.

— Tobb felszolald explicit torténelmi parhuzamot vont a rendszer logikaja és az
1970-1980-as évek szocialista tervgazdasagi reformvitai kozott.

A konferencia zard szakaszaban megfogalmazodtak olyan nyitott kérdések is,
amelyekre az eldaddk nem adtak egységes valaszt: mekkora a redlisan elérhetd kolt-
ségvetési megtakaritasi potencidl; mennyire lesz képes az 1ij kormanyzat elkertil-
ni, hogy a politikai tulajdon szerepldinek cseréje pusztan a rendszer szerkezetének
fennmaradasaval jarjon. Halmai Péter zarszavaban hangstlyozta, hogy a jelenlegi
helyzetet alapvetden eltérd tarsadalmi-gazdasagi feltételek és geopolitikai koriil-
mények jellemzik, mint a kordbbi reformvitak idészakat. Ezért az atfogd reformok
megvaldsitasanak €s sikerének esélyei is masok ma, mint az 1970-es és az 1980-as
években. A 2026. tavaszi fordulat megteremtette a valddi gazdasagpolitikai fordu-
lat, a gazdasag tavlatos ujratervezésének realis lehetdségét. A mindehhez sziikséges
mélyrehato reformfolyamat kimunkaldsdhoz nélkiilozhetetlen a kozgazdasag-tudo-
many ¢€s tovabbi tudomanyagak — az akadémiai szabadsag keretei kdzott megvalo-
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sul6 — hozzdjarulasa. Ugyanakkor a mindenkori felelés kormanyzattal, a politikai

aréna szerepl6ivel, illetve a széles tarsadalommal térténd felelds parbeszéd nem hal-

vanyithatja el a kdzgazdasag-tudomany kritikai funkciojat.

A konferencian felmertilt f6 ujratervezési iranyok elsésorban az alabbiak:

A teljes tényez6termelékenység és az innovacid 6sztonzése a verseny €s az
intézményi mindség javitasa, atiitd erejil termelékenységorientalt strukturalis
reformok megvalositasa révén.

A monetaris politika hiteles, voluntarista beavatkozasoktol mentes irdnyvo-
nala.

A koltségvetési tervezés transzparencidjanak és az intézményi kontrollme-
chanizmusok (Koltségvetési Tanacs, jegybanki-fiskalis szétvalasztas) meg-
erdsitése.

A globalis értéklancokban elfoglalt pozicié tudatos atalakitasa magasabb hoz-
zaadott értékili befektetések felé.

A humantdke-befektetések (oktatas, egészségligy, kutatas-fejlesztés) érdemi
ndvelése és az intézményi autondmia helyreallitasa.

A politikai tulajdon rendszerszint{i, nem csupan szereplécserét jelentd felsza-
molasa.

A fenntarthato, koriiltekintéen {litemezett eurddvezeti csatlakozasi folyamat
meginditasa.
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(U) KONYVEK)

A kockas fiizetektol a képzelt gazdagsagig.

Recenzio Madarasz Aladar Képzelt gazdagsagunk szétolvad
(Osiris Kiadd, Budapest, 2026) tanulmanykotetéraol

FERTO IMRE*

A recenzio Madarasz Aladar Keépzelt gazdagsagunk szétolvad ciml tanulmany-
kotetét elemzi. Amellett érvel, hogy Madarasz munkassaganak kozéppontjaban a
kozgazdasagi fogalmak, metaforak és elméleti hagyomanyok torténeti rétegzettsé-
gének feltarasa all. A merkantilizmus, a lathatatlan kéz, a pénziigyi buborékok, a
kozhitel, Ricardo, a komparativ elényok, a vallalkozoé és a kapitalizmus fogalomtor-
téneti elemzései azt mutatjak, hogy a kozgazdasagtan nem pusztan modellekbdl, ha-
nem nyelvbdl, emlékezetbdl és intézményi kontextusokbol épiil fel. A kotet legfonto-
sabb tanulsaga, hogy a torténeti tudatossag nem mellékes miiveltségi elem, hanem a
kozgazdasdgtan onkritikdjanak nélkiilozhetetlen feltétele. A szoveg ezért egyszerre
konyvismertetés, intellektualis portré és modszertani vallomas: azt hangsulyozza,
hogy Madarasz filologiai aprolékossaga, irdnidja és szkeptikus humanizmusa ma is
érvényes mintat kindl a tarsadalomtudomanyi gondolkodas szamara, kiilondsen a
valsagok €s fogalmi bizonytalansagok koraban is aktualis marad.
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Abstract
BOOK REVIEW

From chequered exercise books to imagined wealth.

A review of Aladar Madarasz’s collection of essays, Our Imagined Wealth
Melts Away (Osiris Publishing, Budapest, 2026)

IMRE FERTO

This review argues that Aladar Madarasz’s collection of essays, Our Imagined Wealth Melts
Away, shows that economics rests not merely on models, but on language, memory and institutional
contexts. Its central focus is the historical stratification of economic concepts, metaphors and
theoretical traditions. Madarasz’s analyses of mercantilism, the invisible hand, financial bubbles,
public debt, Ricardo, comparative advantages, the entrepreneur and capitalism make this point
clear. The volume’s key lesson is that historical awareness is not merely general knowledge, but
an indispensable prerequisite for self-criticism in economics. The text is therefore at once a book
review, an intellectual portrait and a methodological manifesto: it emphasises that Madarasz’s
philological meticulousness, irony and sceptical humanism offer a model for social scientific
thought that remains valid today, particularly in an age of crises and conceptual uncertainties.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: B10, B11, B12, B15, B31, B40, NOI.
Keywords: history of economic thought; history of concepts; political economy; financial bubbles;
the invisible hand; Ricardo; Schumpeter; historical reconstruction; self-reflection in economics.

Vannak konyvek, amelyeket az ember ugy vesz kézbe, mint szakmai targyakat.
Megnézi a cimet, a tartalomjegyzéket, a szerz6i nevet, mérlegeli a kotet helyét a
szakirodalomban, aztdn megprobalja megallapitani, mit ad hozza a tudomany adott
teriiletéhez. Es vannak konyvek, amelyeket nem lehet ilyen tavolsagtartassal olvas-
ni, mert mar az elsd lapok eldtt megszolal benniink valami korabbi hang: egy eldadas
emléke, egy folyosdi beszélgetés, egy gesztus, egy régi mondat, amelyrdl csak utdlag
deriil ki, hogy sokkal mélyebben beépiilt a gondolkodasunkba, mint akkor hittiik.
Madarasz Aladar Képzelt gazdagsdagunk szétolvad cimii tanulmanykéotete szamomra
ilyen konyv.

Nem tudok gy irni rola, mintha kiviilrél nézném. Madarasz Aladar nekem nem
egyszeriien fontos magyar eszmetorténész, nem pusztan a kozgazdasagi gondolko-
das torténetének legmiiveltebb és legeredetibb hazai kutatdja, hanem egykori tanar,
késobbi kolléga, s bizonyos értelemben szellemi beavatd. Ez a sz6 talan patetikusnak
hangzik, de nehezen taldlok pontosabbat. Aki a nyolcvanas évek végén vagy a ki-
lencvenes évek elején hallgatta 6t, az nem egyszeriien kozgazdasagi elmélettorténe-
tet tanult. Azt tanulta meg, hogyan kell olvasni.
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Szamomra mindez 1989-hez kotddik. A Rajk Laszlo Szakkollégium tagjaiként
akkor kértiik fel Madaraszt egy elmélettorténeti kurzusra. Egy szemeszternek in-
dult, de harom év lett bel6le. Arisztotelésztdl Keynesig haladtunk, vagy inkabb bo-
lyongtunk, mert a kurzusnak nem az volt a Iényege, hogy gyorsan végigérjiink a
kotelezd szerzokon. Madardsz 6rdi inkabb intellektualis utazasok voltak: kitérdk-
kel, visszatérésekkel, varatlan asszocidciokkal, filologiai aprosadgokkal, amelyekrdl
késébb deriilt ki, hogy valdjaban a 1ényeghez tartoznak. El6adas kdzben gyakran
nézett bele siirin teleirt kockas fiizeteibe. Ezek a fiizetek szamunkra legendassa
valtak. Nem egyszer( jegyzetfiizetek voltak, hanem egy tudosi habitus lathato jelei.
Azt iizenték, hogy a gondolkodéds nem rogtdnzés, nem konnyed impresszio, hanem
munka: olvasas, masolas, ellendrzés, ujraolvasas, keresés, kétely.

Ma, amikor a tudomanyos vilagban egyre erdsebb a gyorsasag kényszere, kiilo-
nosen ¢élesen emlékszem erre a lasstisagra. Madarasz nem a lasstisag kedvéért volt
lassu, hanem azért, mert szdmara a gondolatok torténete ellenallt a gyors fogyasz-
tasnak. Egy fogalom nem azzal kezdédik, hogy definidljuk. Egy metafora nem azzal
ér véget, hogy tankonyvi jelentést rendeliink hozza. Egy szerz6 nem azonos azzal,
amit az utokor kanonikus mondataiban megdrzott beléle. Mindezt akkor még inkabb
¢éreztiik, mint értettiik. Késébb, amikor 1992 oktdberében az 6 segitségével az MTA
Kozgazdasagtudomanyi Intézetének kutatoja lettem, és kozvetlen kozelrdl lathattam
6t dolgozni, ez az érzés fokozatosan modszertani meggy6zdéssé valt.

A Képzelt gazdagsagunk szétolvad ezért szamomra nemcsak tanulmanykétet,
hanem visszatekintés egy szellemi iskolara is. Olyan iskolara, amelynek nem volt
formalizalt tanterve, nem volt deklaralt modszertani kialtvanya, de annal erésebb
volt a belsd erkdlcse. Ez az erkolcs néhany egyszerii, mégis nehezen kovethetd sza-
balybol allt. Ne hidd el a tll sima torténeteket! Menj vissza a forrasokhoz! Nézd meg,
ki, mikor, milyen célbdl hasznal egy fogalmat! Gyanakodj a kés6bbi kanonizaciora!
Ne gondold, hogy a jelen kérdései automatikusan jobban latjdk a multat! Es féleg: ne
feledd, hogy a kozgazdasagtan nemcsak modellekbdl, hanem nyelvbél, metaforak-
bol, vitakbol, félreértésekbdl és emlékezeti ritualékbal is all.

A kotet cime telitalalat. A ,képzelt gazdagsagunk szétolvad” eredetileg a Délten-
geri Tarsasag 1720-as dsszeomlasanak vilagabol érkezik. Egy pénziigyi buborék ki-
pukkanasanak pillanatat idézi fel, amikor a részvényesek, spekulansok €s politikusok
egyszerre szembesiilnek azzal, hogy az imént még valosagosnak hitt gazdagsag valo-
jaban térékeny varakozasokbol, hitelbdl, bizalombol, onaltatasbol és nyelvi igéretekbdl
épiilt. De a mondat a kotet egészére is érvényes. Madarasznal nem csak a pénziigyi bu-
borékok képzelt gazdagsaga olvad szét. Szétolvadnak a kdzgazdasagtan sajat magarol
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alkotott kényelmes dnképei is: a tiszta eredettorténetek, a nagy felfedez6khoz koétott
doktrinak, a tankonyvi metaforak, az ,,izmusok” magabiztos kategoriai.

Ez a szétolvadas azonban nala nem pusztitas. Nem destruktiv gesztus, nem az a
célja, hogy mindent relativizaljon, és végiil csak romokat hagyjon maga utan. Eppen
ellenkezdleg: Madarasz lebontja a leegyszeriisitd torténeteket, hogy gazdagabb tor-
téneteket épitsen helylikbe. Egy-egy fogalom, amely a tankdnyvben halottnak tiinik,
nala Gjra mozogni kezd. A merkantilizmus, a lathatatlan kéz, a buborék, a kozhitel,
a vallalkozo, a kapitalizmus vagy a komparativ elonyok nem stabil targyak, hanem
torténeti szereplok. Vandorolnak, atalakulnak, 0j kontextusokba keriilnek, idonként
felreértik ket, maskor éppen a félreértések révén valnak termékennyé.

A kotet egyik visszatérd tanulsaga, hogy a kdzgazdasagtan torténete nem olyan,
mint amilyennek a kézgazdaszok gyakran szeretnék latni. Nem linearis haladas a ho-
malytol a tisztasagig, a metaforatdl a matematikaig, a moralizalastol a tudomanyig. Per-
sze van fejlédés, vannak analitikus tisztazasok, vannak elméleti attérések. De Mada-
rasz azt mutatja meg, hogy a kdzgazdasagi tudas ennél sokkal rétegzettebb. A modern
elméleti fogalmak mogott régi vitak, politikai konfliktusok, irodalmi fordulatok, teolo-
giai maradvanyok és intézményi tapasztalatok hizoédnak meg. A kdzgazdasagtan akkor
érti félre onmagat, amikor ezeket a rétegeket felesleges torténeti diszletnek tekinti.

A kotet korai darabjai koziil kiilondsen fontosak a merkantilizmusrol szol6 irdsok.
A merkantilizmus tipikusan olyan fogalom, amelyet mindenki hasznal, de kevesen
szeretnek. Kényelmes, mert egyetlen szoval lehet megnevezni egy hosszt korszak
gazdasagpolitikai és gazdasagelméleti torekvéseit. Ugyanakkor veszélyes, mert azt a
latszatot kelti, mintha valoban 1étezett volna egy egységes, jol koriilhatarolhaté mer-
kantilista doktrina, amelyet aztan a laissez faire vagy a klasszikus politikai gazdasag-
tan meghaladott. Madarasz nem egyszeriien 0j definiciot akar adni. Nem azt mondja,
hogy eddig rosszul hataroztuk meg a merkantilizmust, most pedig végre pontosan meg
kell hatarozni. Inkabb azt kérdezi: hogyan jott Iétre maga ez a fogalom, kik hasznaltak,
milyen vitakban, milyen célbdl, és milyen torzitasokat hozott 1étre?

Ez a kérdésfeltevés Madarasz egész munkassagara jellemzé. Ot nem az érdekli
els@sorban, hogy egy régi szerzonek ,,igaza volt-e” a mai kozgazdasagtan mércéje
szerint. Nem is az, hogy mennyiben tekinthetd valamely mai elmélet eléfutaranak.
Sokkal inkabb az foglalkoztatja, hogy a maga koraban mit jelentett egy allitas, mi-
lyen problémara valaszolt, milyen nyelvi és intézményi térben hangzott el. Ezért
idegen tole az a kozgazdasagi elmélettorténet, amely a milt szerzoit mai tételek elo-
futaraiva egyszeriisiti. Madardsz szadmara Smith nem csak a lathatatlan kéz szerzdje,
Ricardo nem csak a komparativ eldnyok atyja, Schumpeter nem csak a kreativ rom-
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bolas névaddja. Mindegyikiik sokkal bonyolultabb, ellentmondasosabb és érdeke-
sebb annal, mint amit a tankonyvi emlékezet megoriz beldliik.

A ,lathatatlan kéz” torténete talan a legszebb példaja ennek a modszernek. A
koézgazdasdgtani kdzhely szerint Adam Smith lathatatlan keze a piac 6nszabalyozo
mechanizmusat fejezi ki. Madarasz azonban visszavezeti a metaforat korabbi irodal-
mi, teologiai és moralfilozofiai kontextusaihoz. A lathatatlan kéz nem Smith labo-
ratoriumaban sziiletett steril kozgazdasagi fogalom. Volt eléélete, arnyéka, ironidja,
sOtétebb jelentésrétege. Shakespeare-nél egészen mas tonusban jelenik meg, mint a
késoébbi piacapologetikdban. Smithnél sem pusztan azt jelenti, hogy az 6nérdek cso-
dalatos médon ko6zjot eredményez. Inkabb arra a paradoxonra utal, hogy az emberi
cselekvések kovetkezményei gyakran eltérnek a szandékoktol. A tarsadalmi rend
nem egyszeriien tervezés eredménye, de nem is puszta természetes harmonia. Tor-
téneti folyamat, ellentmondéasokkal, mellékhatasokkal, erkdlcsi fesziiltségekkel.

Ezért fontos, hogy Madardsz Smitht nem ,,piaci fundamentalistaként™ olvassa.
Smith nala a kereskedelmi tarsadalom paradoxonainak elemzéje. Erdekli, hogyan ve-
zethet a fénytizés politikai szabadsaghoz, hogyan alakitja at a gazdasagi csere a tarsa-
dalmi hierarchidkat, hogyan keveredik erkdlcs, jog, politika és gazdasag. Smith vilaga
Madarész értelmezésében nem a modern kdzgazdasagtan eldszobdja, hanem 6nalld
szellemi univerzum. Es éppen ettl valik igazan fontossa a mai kozgazdasz szamara is.
Nem azért, mert kész valaszokat ad, hanem mert megtanit masképp kérdezni.

A valsagtorténeti tanulmanyokban Madarasz mddszere még latvanyosabban
mikodik. A 2007-2008-as pénziigyi valsag utan tjra divatba jottek a régi buboré-
kok. A tulipanmania, a Mississippi-szédelgés és a Déltengeri Tarsasag hirtelen ismét
aktualis példazatokka valtak. A kdzgazdasagtan, amely a nagy mérséklédés éveiben
sokszor hajlamos volt elhinni, hogy a sulyos pénziigyi valsagok korszaka mogot-
tiink van, Gjra el6vette a torténeti emlékezetet. Madardsz azonban oOvatos ezzel az
emlékezetiparral. Nem elégszik meg azzal, hogy a régi buborékokat illusztracioként
hasznalja a modern pénziigyi irracionalitashoz. O a buborékokrol szolo torténetek
torténetét irja meg.

A tulipanmadnia esetében kiilonosen tanulsagos, hogyan bontja szét a kdzismert
anekdotakat. A holland tulipanhagymakért fizetett vagyonok torténetei, a hagymat
véletleniil elfogyasztdo matroz legendaja, a tdmeges Oriilet képei régdta részei a gaz-
dasagtorténeti folklornak. Madarasz azonban megmutatja, hogy e torténetek nagy
része késébbi moralizald, pamfletszerii vagy irodalmi forrasokbol szdrmazik. Ettdl
még nem érdektelenek, sot éppen ezért érdekesek. Nem feltétleniil azt aruljak el,
pontosan mi tortént Hollandidban 1636—1637-ben, hanem azt, hogyan akartak ké-
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sObbi korok beszélni a spekulaciorol, a kapzsisagrol, a tarsadalmi fert6zésrodl és a
pénziigyi piacok kiszamithatatlansagarol.

A Déltengeri Tarsasagrol szol6 nagy tanulmanyok még 0sszetettebb képet adnak.
Itt a pénziigyi innovacio, az dllamadossag, a politikai korrupcid, a részvényspekula-
cio, a kozvélemény ¢és a metafordk torténete fonoddik dssze. A buborék nem pusztan
arfolyammozgas. Nemcsak gazdasagi jelenség, hanem nyelvi és erkdlcsi esemény is.
Amikor a buborék kipukkan, nem egyszertien pénzek vesznek el. Bizalmak omla-
nak Ossze. A tarsadalomnak szembe kell néznie azzal, hogy amit gazdagsagnak hitt,
az részben varakozasokbol és szavakbol épiilt. Ezen a ponton a kotet cime kiilonds
erével kezd miikodni. ,,Képzelt gazdagsagunk szétolvad” — ez nemcsak a 18. szazadi
részvényesek jajkialtasa, hanem minden olyan korszaké, amely tul sokaig hitt sajat
elméleti vagy pénziigyi konstrukcidinak szilardsagaban.

Madarasz valsagtorténeti irdsainak egyik legnagyobb erénye, hogy nem enged
a konnyl moralizalasnak. A pénziigyi buborékokrdl egyszerli volna ugy beszélni,
mint moh6 emberek ostoba Oriiletérél. Az ilyen magyarazat mindig csabitd, mert
egyszerre ad erkolcsi elégtételt és értelmezési kényelmet. Madarasz viszont azt mu-
tatja meg, hogy a buborékok torténete ennél bonyolultabb. A vérakozéasok, intéz-
mények, politikai dontések, pénziigyi technikak, nyelvi metafordk és tarsadalmi
vagyak egylitt hozzak 1étre azt a kozeget, amelyben a ,,képzelt gazdagsag” valosa-
gosnak tlinik. A tanulsag nem az, hogy az emberek irracionalisak. Inkabb az, hogy a
racionalitds maga is torténeti és intézményi koriilmények kozott miikodik.

Az allamadossagrol és kozhitelrdl szold tanulmanyban Madarasz még vilago-
sabban megmutatja, miért nem lehet a gazdasagi kérdéseket levalasztani a politi-
kai és erkolcsi rendrdl. A 18. szazadi brit vitadkban az allamaddssag egyszerre volt
technikai pénziigyi eszkoz és a szabadsagot fenyegetd politikai veszély. Egyesek
szerint a kozhitel a modern kereskedd allam nélkiilozhetetlen alapja, a polgarok kor-
manyzatba vetett bizalmanak jele. Masok szerint az ad6ssag korrupciohoz, fiiggés-
hez és a politikai szabadsag elvesztéséhez vezet. Hume, Smith, Defoe, Bolingbroke
vagy Stuart vitai ezért nem egyszeriien torténeti kuriozumok. Azt mutatjak, hogy
a pénzrdl és adossagrol folytatott vitdk mogott mindig ott 4ll az a kérdés is: milyen
tarsadalomban akarunk élni, és milyen allamot tartunk legitimnek?

A kotet Ricardo-tanulményai masfajta 6romot kinalnak. Ricardo Madarasznal
nem marvanyszobor, hanem eleven, fesziiltségekkel teli alak: t6zsdeligynok és el-
méleti rendszeralkotd, gyakorlati pénzember és absztrakt gondolkodo, parlamenti
szerepld és levelezd vitapartner. A ,,tal elméleti” Ricardo 6njellemzése kiilondsen ta-
1al6. Madarasz nem valasztja el egymastol a piaci tapasztalatot és az elméleti abszt-
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rakciot, hanem éppen a kettd kozotti fesziiltségbdl bontja ki Ricardo jelentdségét.
A recepciotorténet itt is kozponti. Nemcsak az szamit, mit irt Ricardo, hanem az is,
hogyan olvastak, mire hasznaltak, mikor és miért hivatkoztak ra.

A komparativ elényok torténete, a ,,posztot borért” hires példdja pedig szinte
detektivtorténetté valik. Ki mondta ki eldszor? Ricardo? Torrens? Mdasok? Van-e
értelme egyaltalan ilyen egyszertien feltenni a prioritas kérdését? Madarasz valasza
nem az, hogy a nagy név mogott most végre megtalaljuk az igazi felfedezot. Inkabb
azt mutatja meg, hogy a tudomanyos felfedezés maga is tarsadalmi folyamat. Egy
tétel nem pusztan attol valik klasszikussd, hogy valaki elészor leirja. Kell hozza
késoébbi olvasas, vita, leegyszertsités, tankonyvi rogziilés, névhez kotés. A tudoma-
nyos emlékezet nem semleges archivum, hanem aktiv rendezderd.

A vallalkozorol, vallalatrol és kapitalizmusrol szol6 irdsok a kotetet a 20. szazadi
tarsadalomtudomany nagy kérdéseihez kapcsoljak. A vallalkozo kiilonds szerepld a
kozgazdasdgtanban. A kdzbeszédben szinte hdsi alak: 1jito, kockaztato, teremtd. A
formalis kdzgazdasagtanban viszont sokdig nehezen volt elhelyezhetd. Schumpeter
vallalkozdja ezért nem a semmibdl sziiletik, hanem hosszi fogalomtorténeti elézmé-
nyek utdn. Madarasz megmutatja, hogy Cantillon, Say, Sombart és Schumpeter val-
lalkozofogalma kozott nem egyszeri fejlodési sor van, hanem kiilonbozo tarsadalmi
¢és elméleti problémakra adott valaszok torténete.

Sombart és Schumpeter kapitalizmuskoncepcidinak targyalasa kiilondsen ké-
nyes terep. Sombart esetében Madarasz nem hallgatja el a problematikus, olykor
vallalhatatlan mozzanatokat, de nem is intézi el a szerz6t egyetlen erkélcesi itélettel.
Ez a fajta torténeti fegyelem ma kiilonosen fontos. Kénnyl volna a mult kényel-
metlen szerzéit egyszerlien kiiktatni, vagy ellenkezdleg, a kontextusra hivatkozva
felmenteni. Madarasz egyik utat sem valasztja. Megérteni akar, de nem mentegetni.
Kritikai tavolsagot tart, de nem mond le a torténeti rekonstrukciordl. Ez a kiilonbség
apronak tlinhet, valgjaban a komoly eszmetorténeti munka egyik alapfeltétele.

A kotet olvasasa kdzben Gjra és Ujra az jutott eszembe, milyen ritka ma ez a
fajta tudosi alkat. Madarasz nem nagy rendszert épit, nem akar iskolat alapitani,
nem hirdet modszertani forradalmat. Inkabb ujra €s Gjra megmutatja, hogyan kell
egy problémat komolyan venni. A komolyan vétel nala nem iinnepélyességet jelent.
Sé6t, irasaiban gyakran van finom irdnia, jatékossag, varatlan humor. De ez az ironia
sohasem feliiletesség. Inkabb védekezés a tul nagy szavak, a tul konnyi allitasok, a
tul gyors itéletek ellen.

Stilusa ezért kiilon fejezetet érdemelne. Madarasz prézaja siirii, utaldsokban
gazdag, néha kifejezetten nehéz. Nem azért, mert homalyos, hanem mert sok min-
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dent tart egyszerre mozgéasban. Egy mondatban megfér gazdasagtorténeti tény, filo-
logiai pontositas, irodalmi allizi6 és modszertani kétely. Labjegyzetei nem mellékes
technikai kellékek, hanem gyakran kis esszék. Olykor az olvaso ugy érzi, hogy a
foszoveg alatt egy masik, titkosabb konyv fut. Ez nem mindenki szdmara kényelmes
olvasas. De aki elfogadja a tempojat, annak ritka jutalomban van része: nemcsak
informaciokat kap, hanem megtanul figyelni.

Es talan ez az, ami miatt a kotet szamomra személyesen is fontos. Madarasztél
azt tanultam, hogy a tudomanyos munka nem csak allitasok eléallitasa. Nem csupan
publikaciok, projektek, hivatkozasok, mérhetd teljesitmények sora. Persze ezek is
részei. De van mogottiik valami lassabb és nehezebben mérhetd: a gondolkodas be-
csiilete. Az, hogy egy szoveget nem hasznalunk fel, miel6tt megértettiik volna. Hogy
egy szerz6t nem gyomoszoliink bele elére kész kategoriakba. Hogy egy fogalmat
nem tekintiink artatlannak csak azért, mert megszoktuk. Hogy a multat nem alaren-
deljiik a jelennek, hanem megprobaljuk meghallani a sajat hangjan.

A Képzelt gazdagsagunk szétolvad ebben az értelemben nemcsak Madarasz Ala-
dar tanulmanyainak gyijteménye, hanem egy tudomanyos magatartas dokumentu-
ma. Arra emlékeztet, hogy a kdzgazdasdgtan torténete nem mellékes miiveltségi
luxus. Nem olyan teriilet, amelyet a ,,rendes” kdzgazdasagi elemzés utan, mintegy
diszitésként lehet hozzdadni. A kozgazdasagtan torténete a diszciplina dnismereté-
nek része. Ha nem tudjuk, honnan jonnek a fogalmaink, konnyebben hissziik 6ket
természetesnek. Ha nem latjuk a metafordink torténetét, konnyebben valunk a me-
tafordink foglyaiva. Ha nem ismerjiik a korabbi valsagmagyarazatokat, hajlamosab-
bak vagyunk azt hinni, hogy minden valsag egészen 1j, vagy ellenkezdleg, hogy
minden valsag ugyanazt a tanulsagot hordozza.

Madarasz torténeti szkepszise ezért nagyon is jelen idejii. Nem ad egyszerii po-
litikai vagy gazdasagpolitikai utmutatdst. Nem mondja meg, mit kell tenni a ko-
vetkez6 pénziigyi valsagban, hogyan kell kezelni az adllamadodssagot, vagy milyen
intézményi rendben miikodik legjobban a kapitalizmus. De megtanit arra, hogy az
ilyen kérdésekre adott valaszainkat torténeti tudatossaggal kezeljiik. A mult nem re-
ceptkdnyv. Nem azért olvassuk Smitht, Hume-ot, Ricardét vagy Schumpetert, mert
kész valaszaik vannak szdmunkra. Azért olvassuk dket, mert a problémaink mély-
ségét segitenek megérteni.

A kotetnek persze lehetnek hianyai. Egy személyes recenzioban talan nem is
ezeken van a hangsuly, de érdemes megemliteni, hogy a valogatas erésen a nagy
nemzetkodzi eszmetdrténeti csomopontokra koncentral. J6 volna egyszer egy olyan
Madarasz-kotetet is olvasni — hatha vannak ilyen meg nem jelent irasok a kockas
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flizetekben —, amely még kozvetlenebbiil kapcsolja 0ssze ezt a modszertani érzé-
kenységet a magyar kozgazdasagi gondolkodas torténetével, a hazai recepcidkkal,
forditasokkal, intézményi kdzeggel és félreértésekkel. A mostani kétetbdl is kirajzo-
lodik ez a lehetdség, de inkabb hattérként, mint f6 témaként. Ugyanakkor talan ép-
pen ez a valogatas egyik erénye: elobb megmutatja azt a széles eurdpai és angolszasz
intellektudlis teret, amelyhez képest a magyar torténetek is értelmezhetdk.

A konyv végére érve az olvasdban nem egyetlen nagy tanulsag marad, hanem
sok kisebb, makacs felismerés. Hogy az ,,izmusok” egyszerre segitenck és félreve-
zetnek. Hogy a lathatatlan kéz nem olyan egyszerii, mint amilyenné tettiik. Hogy
a buborék nemcsak pénziigyi jelenség, hanem erkoélcsi és nyelvi esemény is. Hogy
Ricardo nem fér bele a rola elnevezett tételekbe. Hogy a vallalkoz6 nem mindig
volt a kapitalizmus tinnepelt hése. Hogy a tudomanyos elsébbség gyakran utolagos
konstrukci6. Hogy a kdzgazdasagtan torténete tele van olyan mondatokkal, amelye-
ket mindenki ismerni vél, de kevesen olvastak el figyelmesen.

Ez utobbi talan Madarasz legfontosabb leckéje. Figyelmesen olvasni. Nem elsi-
etni. Nem beérni a masodkézbdl szarmazo idézettel. Nem hinni annak, hogy egy fo-
galom jelentése magatol értetddik. Ez a lecke a kockas fiizetekbdl indult, legalabbis
szdmomra. Akkor még nem tudtam, hogy egyszer majd egy tanulmanykéotet kapcsan
fog visszatérni. De most, a Képzelt gazdagsagunk szétolvad olvasasa kdzben ujra
ugyanazt éreztem, mint harmincot évvel ezeldtt a Rajkban: hogy a kézgazdasagi
gondolkodas torténete nem poros melléktantargy, hanem intellektualis kaland.

A konyv cime mélabus, de a kotet hatdsa mégsem az. A képzelt gazdagsag szét-
olvadésa veszteségnek tiinik, de Madarasznal inkabb felszabadité tapasztalat. Ha
lemondunk a hamis bizonyossagokrol, nem szegényebbek lesziink, hanem ponto-
sabbak. Ha kideriil, hogy egy torténet bonyolultabb, mint hittiikk, nem elveszitjiik,
hanem visszanyerjiik. Ha a nagy fogalmak mogott megpillantjuk a vitdkat, tévedé-
seket, politikai szandékokat és nyelvi kalandokat, akkor nem leromboljuk a kozgaz-
dasagtant, hanem emberibbé tessziik.

Ezért olvasom Madarasz Aladar kotetét halaval. Nemcsak azért, mert sokat lehet
beléle megtudni Smithrdl, Ricardorél, Hume-rol, Schumpeterrél, Sombartrél, bu-
borékokrol, kozhitelrdl, vallalkozokrol és metaforakrol. Hanem azért is, mert emlé-
keztet arra, miért érdemes egyaltalan tudomanyt miivelni. Nem a végso bizonyossag
kedvéért, hanem a jobb kérdésekért. Nem azért, hogy lezarjuk a multat, hanem hogy
ne enged;jlik tal konnyen birtokba venni a jelent. Nem azért, hogy képzelt gazdag-
sdgot halmozzunk fel, hanem hogy felismerjiik, mi az, ami valoban értékes marad,
amikor a buborékok szétolvadnak.
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( NEKROLOG )

In memoriam Kadar Béla
(1934-2026)

Kadar Béla idén juliusban elhunyt akadémikusrol sokan, sok helyen, sok szem-
sz0gbdl (miniszter, politikus, kdzéleti ember, tudos stb.) emlékeztek meg. Ennek a
kicsit szubjektiv nekrolognak a kozéppontjaban Kadar Béla 1977 és 1988 kozotti
kutat6i korszaka, valamint — ettdl elvalaszthatatlanul — a Konjunktara és Piackutato
Intézethez (KOPINT) és jogutddjaihoz, valamint a Kiilgazdasag folydirathoz fliz6d6
kapcsolata all.

A kivélasztott id6északban az MTA Vildggazdasagi Kutatointézetében (VKI) az
altala vezetett Fejlett tOkés és latin-amerikai orszagok osztalyan fonokom volt. A ké-
sObbiek soran is volt szerencsém egy ideig kozvetlentil egyiitt dolgozni vele. Lenyu-
g0z0ott széles l1atokore, miveltsége, nyelvismerete és nem utolsosorban szakmai tu-
dasa, amely megalapozta tekintélyét nemcsak az altala vezetett kozosségben, hanem
a VKI egészében, s6t az azon kiviili tudomanyos életben is. A szakmai ismeretekkel
egyenrangunak tartotta a miveltséget, annak gyarapitasat. Els6 kiilfoldi — hollandi-
ai — tanulmanyutamra a kdvetkez6 mondatokkal bocsatott el 1978-ban: ,,Ne vigye
tulzasba a szakmat (akkor még magazodtunk), ismerje meg a németalfoldi kultu-
rat. Egy kozgazdédsznak miiveltnek kell lennie.” A kdzgazdasagi egyetem mellett a
spanyol-torténelem szakot is elvégezte, a kozgazdasagtanban bolcsészi véndjat soha
nem tagadta meg. Olyan valasztékos fogalmakat alkotott kozgazdasagi jelenségekre,
amelyek a nem szakmabeliek szamara is érthetok.

Ebbdl a szellemi kisugarzasbol, kritikai gondolkodasabol mindenki profitalt
koriilotte, kiilonosen a fiatalok; ki tobbet, ki kevesebbet, vérmérséklete és ambici-
01 szerint. Fontos valasztdvonal volt, hogy a kollégak kiillonbozoképpen viselték el
meglehetdsen érdes, néha banto, de egyébként tartalmi szempontbol igaz kritikait.
Nekem a Iényeg megragadasa €s kiemelése, valamint a tanulmany- és cikkiras tech-
nikaja (szerkesztés, objektiv, tudomanyos stilus stb.) volt az egyik — sokak szdmara
ma is megszivlelendd — tanulsag és életre sz016 travald. Az utdbbival kapcsolatban
gyakran hivatkozott Gustave Flaubert szenvtelen stilusara (impassibilité), amelyet
irdsaiban kovetkezetesen alkalmazott.
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Igen szigoru kovetelményeket tamasztott kollegaival szemben, ugyanolyanokat,
mint amilyeneket magara nézve kotelezének tartott. Volt, akit az altala megszabott
szint teljesitése motivalt, nagyobb eréfeszitésre sarkallt, volt, akit inkabb elriasztott,
¢és ezért a tudomanyos szféran kiviil kereste boldogulasat. Az egyébként sziik korre
korlatozodott iskolateremtése eredményeit érzékelteti, hogy tudomanyos miihelyé-
nek két tagja késébb akadémikus lett, koziilitkk egyikiik az MTA f6titkara is volt, egy
masik tagja pedig megszerezte az MTA doktora cimet. Az érett kutatok kozott kettd
akadémiai doktori cimmel, t6bb kolléga pedig a kézgazdasag-tudomany kandidatu-
sa tudomanyos fokozattal rendelkezett, illetve rendelkezik. A tobbiek is a tudoma-
nyos kutatoi szakmaban vagy annak kozelében maradtak. Természetesen ezekben az
egyéni teljesitményekben Kadar Béla szellemi hatasa és iranyitasa mellett sok mas
tényezd is szerepet jatszott.

Hogyan kapcsolodik Kadar Béla a KOPINT-hoz és a Kiilgazdasdghoz? Ami az
intézményt illeti, 1960 és 1965 kozott a KOPINT-ban a fejlodd orszagokat kutatd
csoport vezetdje volt. Kapcsolata az ottani kollégakkal késébb is fennmaradt. Ami a
folyoiratot illeti, a Magyar Tudomanyos Miivek Tara adatbazisa szerint 1972 és 2026
kozott Kadar Bélanak 55 irdsa jelent meg sajat néven a Kiilgazdasdgban. Ennél tobb
cikket senki nem publikalt a folydiratban az emlitett idészakban. Ehhez adédnak
hozza az ir6i nevén kozolt egyéb irasai. Az intézmény és a folyoirat gy kapcsolodik
egymashoz, hogy — mint az kézismert — a Kiilgazdasagot a KOPINT, illetve joguto-
dai adtak, adjak ki.

Kadar Béla nemcsak maga ambicionalta a publikélast, hanem a kollégait is erre
0sztonozte, és ehhez minden segitséget megadott. Ez a torekvése igazadn eredmé-
nyes volt, erre utal, hogy osztalyanak tagjai 145 irast jegyeztek a Kiilgazdasagban.
Nem kis mértékben alapozta meg Kadar Béla akadémiai doktori értekezését, illetve
késdbbi miniszteri, hazai és nemzetkozi szakértdi tevékenységét és akadémikusi ci-
mét a rendszervaltas elotti tobb mint tizéves szellemi tokefelhalmozas a VKI-ban,
beleértve a Kiilgazdasdagban megjelent irasait. Ugyanez érvényes kollégainak tu-
domanyos fokozatszerzésére és tovabbi palyafutasara. Ezek a Kiilgazdasag-cikkek
értékes kordokumentumok, melyek révén nemcsak a szerzék szellemi kiteljesedése,
hanem a tudomanyos gondolkodas fejlédése is tanulmanyozhatd. A Kiilgazdasag
szerkesztdsége apolja és folytatja Kadar Béla szellemi 6rokségét.

Nyugodj békében, Béla!
Losoncz Miklos
foszerkesztd



