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A kardot tartod sell6: Lengyelorszag torekvése
a monetaris stabilitas és a katonai biztonsag
megteremtésére az arany révén*

Harold James®© — Marzenna James

Lengyelorszdg mult szazadbeli monetdris térténete felfedi a monetdris stabilitds
és a nemzetbiztonsdg egymdsrautaltsdgadt. Ez a tanulmdny amellett érvel, hogy e
ketté nem két pdrhuzamos szakpolitikai probléma, hanem egy és ugyanazon helyzet
két vetiilete: stabil pénz nem tarthatd fenn olyan dllamban, amelynek kétséges
a léte, ugyanakkor egyetlen dllam sem képes gondoskodni sajdt biztonsdgdrdl
a monetdris fegyelem dltal elérheté eréforrdsok nélkiil. Az egymdstdl olyannyira
eltérd politikai rendszerekben, mint amilyen a két vilaghdboru kézétti Mdsodik
Kéztarsasdg, a német megszallds, a kommunista tervgazdasdg és az 1989. évi
rendszervdltdst kévetd demokrdcia, a pénziigyi sériilékenység ujra és ujra gyengitette
a stratégiai biztonsdgot, a stratégiai bizonytalansdg pedig rendre alddsta a monetdris
hitelességet. E két, egymdssal 6sszefonddo probléma metszéspontjdban felt(iné
rendszerességgel jelenik meg egy bizonyos eszkéz: az arany. Az arany tartds jelenléte
a lengyel kéztudatban — a fizetéeszkéz elnevezésétsl egészen a jegybank dltali
vdsdrldsokig a 2020-as években — nem valamiféle anakronisztikus beidegzédeés,
hanem egy régdta fenndllo strukturdlis dilemma raciondlis kévetkezménye. A kardot
tartd varsdi sell6 ezt a gondolatmenetet testesiti meg: a monetdris expanzio csdbitdsa
az egyik oldalon, a védelem irdnti igény a mdsikon, és a kettd kézétt a folyamatosan
6rlédé valuta.
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1. Bevezetés

Lengyelorszag utdbbi évszazadbeli sorsat figyelemre mélté — és rendkivil kevéssé
kutatott — mértékben alakitotta az orszag monetaris torténete. E tanulmany
amellett érvel, hogy Lengyelorszag sorsforduldit egyetlen kozos vezérfonal
kapcsolja 0ssze: a monetdris stabilitds (amit rendszerint az arstabilitas alapjan
mérnek) és a nemzetbiztonsdg (ami megkoveteli a magasabb védelmi kiadasok
melletti tartds elkotelez8dést) kolcsonos fliggdségi viszonya. Ez az értekezés
lengyelorszagi és kilfoldi levéltarakbdl szarmazd, Gjonnan feltart archiv anyagokra
tdmaszkodik annak érdekében, hogy beazonositsa Lengyelorszag pénzigyi
torténelmének egyik dilemmajat, amelyre ,,a kardot tartd sell6ként” utalunk.
A tanulmany a gazdasagi és a biztonsagi tényez6k kodlcsonhatasat vizsgalja,
valamint azt, hogy ezek miként hatnak az inflacidra, az dllam hatalmi poziciéjara és
a kotelezettségvallalasok hitelességére. Mivel Lengyelorszag modern kori torténelme
feldleli a pénziigyi kapitalizmust, a szocializmust, a hdborus gazdasagot, a kozponti
tervgazdasagot, a reformkommunizmust, a piacgazdasagra valé atéllast és az eurdpai
ytigrisgazdasagga” valas id6szakat is, szdmos olyan empirikus esettanulmanyt kinal,
amelyek Uj megvilagitasba helyezik a kdzgazdasagtanban és a politikatudomanyban
a gazdasagi novekedés és fejlédés intézményi meghatdrozé tényezdirél jelenleg is
folyd elméleti vitakat.

Mennyire tadgan célszer(i meghatdroznunk az intézményi alapok fogalmat?
A szakirodalom képvisel6i a monetdris és a biztonsagi kérdéseket jellemz6en
egymastdl elkilonuld teriiletekként kezelték, és az ezekhez kapcsolddd szakpolitikai
dontéseket kilon elemzési keretek kozott vizsgdltdak. A modern Lengyelorszag
torténete azonban azt mutatja, hogy stabil pénz nem tarthaté fenn egy olyan
allamban, amelynek maga a léte is bizonytalan, és egyetlen allam sem képes
garantalni sajat biztonsagat anélkil, hogy rendelkezne a monetaris fegyelem
altal biztositott er6forrasokkal. Lengyelorszag esetében a monetaris stabilitds és
a nemzetbiztonsag problémdi nem egymassal parhuzamos szakpolitikai kihivasok,
hanem ugyanazon alapvet6 dilemma kiilénb6z6 vetlletei — annak a veszélynek
a megnyilvanuldsai, amely a pénziigyi és a katonai er6 6sszefonddasdban rejlik.
Ez az Osszefliggés a két teriileten parhuzamosan olyan negativ lancreakciét
valthat ki, amely egy orszag szuverenitasanak elvesztéséhez vezethet (vagy ahhoz,
hogy az orszag elvesziti az arstabilitas és a védelmi kapacitdsok novelése kozotti
kompromisszumkotés képességét), s6t akar ahhoz is, hogy az orszag eltiinik
a térképrdl. Amikor ez bekovetkezik, akkor a fliggetlen politikai dontéshozatal
mozgdstere arra a tartomanyra sz{kil, amelyet az egymdssal szemben 4llo,
onkényesen cselekvé birodalmi hatalmak még lehetévé tesznek.

E kolcsonos fliggés veszélyei Ujra és Ujra felszinre keriltek olyan — egymastdl
merében eltér6 — politikai rendszerekben, mint a két vildghdboru kézotti Masodik
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Koztarsasag, a német megszallas, a kommunista kézponti tervgazdasag és az 1989.
évi rendszervaltast kovetd demokracia. Valsagok idején a pénziigyi sériilékenység
rendre aldasta a stratégiai biztonsagot; és megforditva, a stratégiai bizonytalansag
rombolta a hitelképességet, és ellehetetlenitette a szlikséges katonai er6 kiépitéséhez
nélkilozhetetlen eréforrdsok felhalmozasat.

A varsoi sell6 — a varos jelképe — talaldan testesiti meg a pénziigyi ellendlloképesség
és az allami szuverenitas kozott Ujra és Ujra megmutatkozd Osszefliggést.
A homéroszi szirénekkel ellentétben — akik blvos énekiikkel elterelték a hajésok
figyelmét feladatuktdl, és ezaltal a sziklak kozé csalogattdk Gket — a varséi sellé
kardot emel a magasba, egyértelmUien utalva arra, hogy a megfelel6 6nvédelmi
eszkdzok biztositdsa nem valasztds kérdése. A gordog mitoldgia szirénalakjai
id6vel a veszélyes és rovidlatd (szakmai kifejezéssel élve: id6ben inkonzisztens)
szakpolitikai dontések csabitasanak széles korben hasznalt metaforajava valtak.
Ezzel szemben a lengyel sell, valamint azok a vezet6k, akik gazdasagpolitikai téren
az altala megtestesitett éberséget képviselték, jorészt feledésbe meriltek. E rejtett
torténelmi mintdzat feltdrasa vildgosabban rairdnyitja a figyelmet a monetdris
stabilitas és a nemzetvédelem kozotti elvalaszthatatlan kapcsolatra, valamint
azokra a veszélyekre, amelyek akkor adédnak, amikor az egyik teriileten mutatkozo
gyengeség sulyosbitja a masik terlileten létez gyengeséget. E kdlcsonhatasban
a stabilitast alddsé negativ spiralok, illetve az azokkal szembeni ellenalldképességet
erésit6 pozitiv spiralok egyarant megfigyelhet6k. Lengyelorszag gazdasagtorténete
arra vonatkozdan is tanulsagokkal szolgdlhat, hogy az arstabilitas és az allam hatalmi
pozicidja miként erdsithetik kdlcséndsen egymast — vagyis arra, hogyan torheté meg
a rombold hatdsu 6rdogi kor.

A kozgazdaszok a kdzép-eurdpai orszdgok tapasztalatait elszeretettel vizsgaljak
a ,kis, nyitott gazdasagok” fogalomrendszerében. A kozép- és a kelet-eurdpai
orszagok részt vesznek a nemzetkozi kereskedelemben, gazdasagi sulyuk azonban
nem elegendd ahhoz, hogy érdemben befolyasoljak a vilagpiaci arakat vagy a globalis
kamatszinteket. Kévetkezésképpen ,arelfogaddk”, vagyis nagymértékben fliggnek
a vilagkereskedelemtdl, és érzékenyen reagalnak mas orszagok gazdasagpolitikai
intézkedéseire. A biztonsdgi dimenzié bevondsa ugyanakkor nagyobb cselekvési
mozgasteret jelent. Lengyelorszag esetében az orszag torténelmi tapasztalatait
gyokeresen eltérd intézményi és gazdasagi elképzelések, valamint lehetGségek
formaltak, amelyekre nem csupan a nagyhatalmi sullyal bird ,,szomszédok” —
Oroszorszag és Németorszag —, hanem a nemzetkozi rendszer mds meghatarozé
szerepl6i, igy Nagy-Britannia, Franciaorszag és az Egyesiilt Allamok is hatottak.
E kapcsolatok gyakran t6kedramldsok révén intézményesilnek és szilardulnak
meg, amelyektdl a hitelfelvevé orszag fuggévé valhat, mivel ezek biztositjak
mind a gazdasagi fejlédés, mind pedig a biztonsag megteremtéséhez sziikséges
finanszirozas forrasait.
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A monetaris és a biztonsagot érint6 gyengeség egymast kdlcsondsen erdsit6 negativ
hatdsainak kockazatara két atfogo szakpolitikai megkozelités szolgalt valaszul. Az elsé
olyan hiteles intézményi kotelezettségvallalasok kialakitasara épil, amelyek célja,
hogy még kialakulasa el6tt elejét vegyék barmely rombold hatdsu lancreakcidonak
(North — Weingast 1989; Bordo — Kydland 1990; Neal 1990). A masodik megkozelités
a gazdasagi stabilitds erdsitését egyetlen olyan eszkdzre alapozza, amely
a nemzetbiztonsdggal kapcsolatos aggodalmak idején felt(iné rendszerességgel keril
ismét elGtérbe: az aranyra. Az arany tartds jelenléte a lengyel kdzgondolkodasban —
maganak a fizet6eszkdznek, a zfotynak az elnevezésétél, amelynek jelentése ,,arany”,
egészen a jegybank altali nagyszabasu vasarlasokig a 2020-as években — ezért nem
valamiféle anakronisztikus beidegz&dés, hanem egy tartdsan fennallé strukturalis
dilemmara adott — visszatérg, nagyrészt racionalis — valasz.

A pénziigyi és a biztonsagi politikak interdiszciplinaris érintkezési pontjaban kialakuld,
potencialisan rendkiviil pusztitd lancreakciok veszélye nem kizardlag lengyel jelenség.
Mas orszagok is szembesiiltek hasonlé nyomdssal a monetaris egyensulyhiany és
a nemzetbiztonsagi valsag metszéspontjaban.

Ahhoz, hogy megértsiik a biztonsagi/pénziigyi helyzetre adott lengyel vélaszt, at kell
tekinteniink egy teljes évszazad torténelmét, és olyan forrasokra kell tdmaszkodnunk,
amelyek hosszu idén at nem voltak elérhetdk, és amelyeket gyakran elhallgattak,
betiltottak vagy elrejtettek a nyilvanossag el6l. Ennek megfelelGen az arstabilitas
és az allam hatalmi pozicidja kdlcsénds egymasra hatasanak felismeréséhez és
megértéséhez sziikséges elméleti szintézis is rendkiviil széles kor(. Ez az elemzési
iv az inflacids politika ,szirénhangjaitdl” — és az azoknak behddold vagy ellenalld
vezet6ktél —az dllamot a kotelezettségvallaldsaihoz kot intézmények kialakitasan at
egészen a fémig — az aranyig — terjed, amely Ujra és Ujra elGtérbe kerilt, valahdnyszor
a pénz és a fennmaradas kett8s valsaga taldlkozott abban a helyzetben, amelyet e
tanulmany ,,a kardot tarté sell6 dilemmajanak” nevez.

2. A békéroél sz6tt alom és illuzid

A pénziigyek biztonsagpolitikai céloknak valé alarendelése, illetve militarizalasa
allandé fenyegetés, folyamatos veszélyforrds. Azok a filozéfusok, akik a békét végs6
célnak tekintették, szlikségképpen igyekeztek leleplezni a haboruk finanszirozasahoz
kapcsolddé illuzidkat, am ekdzben maguk is alternativ vizidkat teremtettek. Adam
Smith és Immanuel Kant — a felvildagosodds mas kiemelkedd gondolkoddihoz
hasonléan — az 6rok békét olyan kivdnatos célnak tekintették, amelyet a békés
kereskedelem révén véltek elérhetének. Ugy gondoltak, hogy ha rédmutatnak a katonai
kiadasok gyakori észszer(itlenségére és magas koltségeire, akkor meggy6zhetik
kortdrsaikat valami Uj politikai stratégia elfogadasardl. Kant Az 6rok békéhez cimd
(Zum ewigen Frieden. Ein philosophischer Entwurf), 1795-ben megjelent nagy
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jelent&ségl esszéjében az dllamok hitelfelvételi lehetGségeinek korlatozasat az 6rok
békét célzé programjanak egyik kulcselemévé tette. David Ricardo brit kdzgazddaszt
a modern szakirodalom gyakran az Ugynevezett ,ricarddi ekvivalencia” elmélet
megalkotdjaként emliti. E tétel szerint a kormanyzati kiadasok hitelfelvételbdl torténé
finanszirozasanak hatasat tekintve nem kiilonbozik a kozvetlen addztatastol, mivel
a hitelfelvétel a jov6ben magasabb addk sziikségességét vonja maga utan, amit
a piacok azonnal bedraznak. A gyakorlatban azonban Ricardo — aki a napéleoni
haboruk addssagfinanszirozasanak tapasztalataibol indult ki — Kanthoz hasonléan
az allamaddssag veszélyeire és csabitasaira figyelmeztetett: , Nehézségeinkkel akkor
nézziink szembe, amikor azok felmeriilnek, és vagyonunkat ovjuk meg az dllandd
terhektél, amelyek sulydt sohasem érzékeljiik igazan mindaddig, amig olyannyira
beléjiik nem bonyolédunk, hogy mdr nincs méd a helyzet orvosldsdra.” (Ricardo
1846:421)

Kant arrdl is véleményt formalt, amit ,egy keresked6 nép e szazadi leleményes
taldlmanydnak” nevezett: ez a ma mar jol ismert pénzligyi forradalom, amely az
1688. évi angliai un. , dics6séges forradalmat” kovette, és amely Uj pénzverést,
a Bank of England létrejottét, valamint az aranystandard bevezetését hozta
magaval. A Ill. Vilmos uralkodasa alatt végrehajtott reformok John Locke és Isaac
Newton eszméit kovették. Megvaldsitasuk lehetévé tette, hogy az allamok nagyobb
er6forrdsokat halmozzanak fel, amelyek birtokdban ugy vélték, képesek lehetnek
barmely rivalisukat feltilmulni. ,,Az a k6nnyedség tehdt, amellyel hdborut lehet viselni,
pdrosulva az uralkoddk hdboru irdnti hajlamdval — amely hajlam, tgy tinik, az
emberi természetben gydkerezik —, komoly akaddlyt jelent az 6rék béke felé vezet6
uton.” (Kant 1903:112) A 20. és a 21. szazadi Lengyelorszagnak azonban —amelyet
gyakran ellenséges és fenyeget6 hatalmak vettek koril — nem volt mas valasztasa,
mint hogy a hitelben — annak minden eredendd veszélyével egyltt — a nemzeti
fennmaradds eszkozét lassa.

3. A szirén és a kard

Homérosz Odlsszeusz-torténete szolgaltatja a modern monetaris elkotelez6dés
alapmintdjat. Odlisszeusz, a jovébe 1atd, dinamikus Gjitd felismerte, hogy az arbdchoz
kell kottetnie magat, nehogy engedjen a szirének csabitdsdnak, mikdzben hajdsai
viasszal tomték be fulliket. Ezt a képet rendszeresen alkalmazzak a jegybankarokra
is. Az ,odisszeuszi szerz8dés” lehet6vé teszi a technokratdk szamara a monetaris
turbulencidk kezelését anélkiil, hogy engednének a békezliséget kovetel§ vagy
a szigorusagot birdld hangoknak, mikdzben a politikai meghizé — Odiisszeusz, azaz
a kormdny vagy a nép — el6zetesen beleegyezik sajat mozgasterének korlatozasaba.
A jegybank hiteles elkotelez6déssel képes befolyasolni a varakozasokat, és ezaltal
megvaltoztatni a piaci szerepl6k magatartasat. Ezt a mechanizmust a 21. szazadban
»el6retekint6 irdnymutatasnak” nevezték el, és szemléltetésére gyakran éppen ezt
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a mitoszt hasznaltak (Campbell et al. 2012). Peter Conti-Brown, a vilag legerésebb
jegybankjanak, a FED-nek a térténésze szemléletesen fogalmazta meg az ebbdl
kibontakozé metaforat: , Elvezziik az utazdst, mikézben a technokrata jegybankdrok
a gazdasdg hajéjat a jolét és az alacsony infldcid féldje felé kormdnyozzdak.” (Conti-
Brown 2018:2) De mi torténik, ha az utazds hullamvasutta, kényelmetlenné,
veszélyessé, s6t akdr életveszélyessé valik?

Lengyelorszag kivételesen tiszta példa arra, miként jonnek létre a stabilitast
el@segitd intézmények, és azok milyen elvek alapjan alakithatdk ki. Hosszu idén
at a nemzet kizardlag a kilféldi uralommal szembeni foldalatti ellendllas keretei
kozott létezett. A kilfoldi hatalmak altali elnyomas korabbi, hosszu idGszakaiban,
majd a két vildghdboru idején, aztan a Szovjetunid dltal rdkényszeritett kommunista
rendszer alatt az Uj lengyel dllam eszméje az ellenallas kdzegében formalddott,
nemzeti intézményei pedig csak egyfajta parhuzamos vilagban maradhattak fenn.
Alfred Jarry Ubi kiraly (1896) cim(i m(ivében — az eljévendd totalitarizmusok
nyugtalanité el6képeként —a cselekmény , Lengyelorszagban, vagyis a Semmiben”
jatszédik. Az olyan allam, amelyet a semmibdl kell [étrehozni, nyiltan dont monetaris
Ugyekben: politikai vitak és egymdssal (itk6zs jovGképek kozepette. Lengyelorszagban
pedig a szirének csabitdé hangja kiilondsen erételjes volt: elvégre maga a Syrenka
Warszawska — a varsoi sell6 — Lengyelorszag févarosanak jelképe. S a koppenhagai
kikot6ben 16, Andersen meséjét megidézd békés és mélabus alakkal ellentétben
a varsai sell6 bliszkén, egyenesen all, pajzsot és kardot tart a kezében. Azaz: a lengyel
sell6 szamara a biztonsag kozponti kérdés. Ez az egyetlen latvany magdban hordozza
az intézményekrdl és az azokat fenyegetd veszélyekrdl szold vitat: egyik oldalon
a monetaris expanzio csabitasa, a masikon a védelem iranti igény — a kett6 kozott
pedig a szoritasukba kerdlt fizetGeszkoz all. A két vilaghaboru kozotti lengyel politikat
a hadsereg meghatdrozo befolydsa jellemezte, és a politikai élet egymassal versengé
katonai vezet6k korul polarizalédott. A hadsereg befolyasa még a jegybankra is
kiterjedt: Adam Koc ezredes, a Pitsudski-rendszer egyik meghatarozé alakja rovid
ideig a jegybank elnoki tisztségét is betdltotte, majd 1939-ben 6 szervezte meg
a lengyel aranytartalék dramai kimenekitését Romanian, Térokorszagon és a Kozel-
Keleten at Franciaorszagba.

4. Az inflacié mint a gazdasag lazmérgje

Az arbdchoz kottettetés, vagyis az 6nként vallalt korlatozas uUjra és Ujra az inflacié
okozta zavarokra adott véalaszként jelent meg. Lengyelorszag térténelme az
orszag fliggetlenségének 1918. évi helyredllitadsa 6ta eltelt tobb mint szaz év alatt
a monetaris egyensuly megbomldsanak krénikdja, egymastodl gydkeresen eltéré
politikai és gazdasdgi rendszereken ativel6 formaban; az inflaciés hulldmok pedig
jellemzéen nemzetbiztonsagi valsdgok koré csoportosultak. A ztotyt 1924-ben hozta
forgalomba a jegybank. Az inflacié eleinte mintha a Lengyelorszagot kordbban
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felosztd birodalmaktél 6rokolt jelenség lett volna: a cari birodalom 1917-ben
tortént felbomldsanadl jelentds szerepet jatszott a magas inflacié, Ausztridban,
Magyarorszagon és Németorszagban pedig a haborut kdvetéen rendkivili inflacié
alakult ki. Lengyelorszagot azonban nehéz volt megszabaditani a kiilféldi gyamsagtol
és a téves elméletektdl.

Az elsé vilaghaborut és a lengyel allam Ujjaalakuldsat hiperinflacié kévette; majd
az 1924. évi, csak részben sikeres stabilizacié utan ismét fellangolt az inflacid, ami
hozzajarult Pitsudski 1926-0s allamcsinyéhez (Zimmerman 2022). Az 1930-as évek
masodik felében — a gazdasagi valsag és a deflacid okozta sulyos megprobaltatasok
utdn —tudatos gazdasagpolitikai fordulat kdvetkezett a reflacié irdnydba, mikdozben
egyre sulyosabb kiilpolitikai és katonai fenyegetések veszélyeztették Lengyelorszag
fennmaradasat, a dontéshozdkat pedig mindinkabb az foglalkoztatta, miként
finanszirozhatok a novekvd védelmi kiadasok. Ezt kovette az 1939-es német
megszallds utan Lengyelorszagra kényszeritett inflacié; majd a tervgazdasag el6bb
elfojtott, késébb felszinre toré inflacidja, jollehet annak elméleti képvisel6i még azt is
tagadtak, hogy a szocializmus keretein belil egydltalan lehetséges lenne az inflacio;
aztdn jott az 1989 utani atmenet makacsul magas inflacidja. A 21. szazadi epizdédok
enyhébbek voltak: a nagy recessziot kdvetSen az inflacid a jegybanki célérték alatt
alakult — mikézben az eurdpai orszagok kozil ez egyediil Lengyelorszagban nem
jelentett tényleges recessziot —, majd a covid-jarvany és Ukrajna Oroszorszag altali
megtamaddsa utan varatlan megugras kovetkezett. Mindazondltal még ezek az
epizoédok is olyan heves politikai reakcidkat valtottak ki, amelyek csak a korabbi
traumak fényében érthet6k meg igazan.

Nem annyira az egyes epizédok meglep6ek — hiszen tobbséglikre mas orszagokban
is van példa —, hanem ezek egymdsba fondddsa, ami Eurépaban szinte kizarélag
Lengyelorszagra volt jellemz8. Az 1918 utdni hiperinflacio végigsoport Kozép-
Eurdpdn, csupdn Csehszlovakiat kimélte; Lengyelorszdg viszonylag késén
stabilizalédott, mert el akarta kertini azokat a szigoru korlatozasokat, amelyeket
a korabbi stabilizaciok megkoveteltek. A naci haborus megszallas altaldban inflaciéval
jart, mivel a katonai kiaddsokat helyi pénzkibocsatassal finansziroztak; Lengyelorszag
azonban kilondsen sulyos helyzetbe kerilt, mert 1941-ben a Szovjetunid elleni
tdmadas felvonulasi teriiletévé valt. A kommunista korszakban az inflacié magasabb
volt, mint a legtobb tervgazdasagban — mig a Szovjetunioé az 1950-es évek elejétdl az
1980-as évek kozepéig arstabilitast élvezett, Lengyelorszagban és Magyarorszagon
nem ez volt a helyzet. E két orszagban a politikai tiltakozas er6sebb hagyomadnya arra
kényszeritette a kormanyokat, hogy kiadasok révén elégitsék ki a kdveteléseket, és
az ebbdl eredé hianyok felszdmoldsara bevezetett aremelések tovabbi tiltakozasokat
valtottak ki. Az inflacié igy rendkivil tartés és viszonylag pontos diagnosztikai
mutatdva valt: szamszerlen és kiméletlen pontossaggal jelezte a szocializmus igéretei
és tényleges teljesitménye kozotti szakadékot. A monetaris stabilitast folyamatosan
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fenyeget6 politikai mechanizmust mar az 1920-as években leirta Edward Taylor
liberdlis kbzgazddasz. Megfigyelése szerint a politikai csoportok ,,addz kiizdelmet
folytattak egyes tarsadalmi csoportok anyagi érdekeiért”, mikdzben hallgatélagosan
egyre tobb bankjegy kibocsatasat és egyre nagyobb inflacidt szorgalmaztak.
A politikai zlrzavar igy inflaciét sziilt, az inflacié pedig tovabb mélyitette a z(irzavart,
megnehezitve, hogy az Uj allam ,,megszilardulhasson” (Taylor 1926:287).

5. Szuverenitas, hitel és a bizalom felvaltasa harckocsikkal

Az inflacid azért szamitott ennyire érzékeny témanak, mert kézvetlenil vetette fel
Lengyelorszag kiilvildghoz f(iz6d6 viszonyanak kérdését. Egy kis vagy kozepes méretl
orszag pénzét rendszerint annak valamely mas valutdhoz valé viszonya hatdrozza
meg, ezért a monetdris Ggyek allandéan magukban hordozzak a szuverenitas
elvesztésétdl valo félelmet. Még a jelent6s, igen gazdag nyugat-eurdpai orszagok
is kozvetlenil érzékelték az arfolyammozgdsok gazdasagi tevékenységre gyakorolt
hatasat, és ez a megfontolas indokot szolgaltatott arra, hogy az Egyesiilt Allamok
példajat kdvetve nagy, egységes valutdval mikodé belsd piacot hozzanak létre.
A szegényebb, kevésbé fejlett t6kepiacu orszagok szdmara pedig mindig vonzé és
latszélag olcsébb — ugyanakkor természeténél fogva kockazatos — lehetGség volt
a valutaban torténd hitelfelvétel.

Az inflaciét elGidéz6 belsé megosztottsag és intézményi m(ikddési zavarok elvileg
kils6 forrdsokkal dthidalhatdk, a kdlcsonvett pénz azonban csak akkor valédi segitség,
ha beruhdzdsokra és Uj novekedésre forditjdk, nem pedig nehézségek pusztan
révid tavu enyhitésére. A két vilaghaboru kozotti idészakban a bevett megoldas
a kilsé felligyelet volt — a Népszovetség az 1920-as évek elején Ausztridban és
Magyarorszagon Ujitasként mar alkalmazta ezt a mddszert —, a lengyel politikusok
azonban az effajta gydamsagot politikailag karosnak itélték, mivel elfogadhatatlan
mértékd kalfoldi ellenGrzéssel hoztak Osszefliggésbe. Wiadystaw Grabski
pénziigyminiszter ehelyett az o wfasnych sitach, vagyis a sajat er6bdl torténd
talpra allas mellett érvelt. Nehezményezte, hogy a valsag kozepette , egyre tébben
engednek annak a gondolatnak, hogy éner6bdl nem vagyunk képesek megbirkozni
a helyzettel, és nemcsak kiilféldi pénzre van sziikségiink, hanem olyan emberekre
is, akik gondoskodnak rélunk”. Egyuttal arra figyelmeztetett, hogy ,elfogadhatatian
volna, ha a jelenlegi vdlsdg hatdsdra olyan feltételekkel probdindnk hitelhez jutni,
amelyek korldtozndk dllamunk szuverenitdsdt” (Grabski, idézi: Jez 2022).

Mindazondltal a nagy megrazkddtatast kovetden a kiilféldi hitelfelvétel kdzponti
szerepet jatszott a viszonylag szegény gazdasag stabilizalasaban. Az 1920-as években
a dontd csapast a régi orosz piac szinte teljes elvesztése jelentette, amely kordbban a
lengyel iparosodas hajtdereje volt; ezt kdvette a Németorszaggal folytatott koltséges
kereskedelmi haboru. Az 1990-es években hasonlé sokkot okozott a szovjet piac
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eltlinése. A vélsagra adott valaszként mindkét alkalommal az Egyesiilt Allamokhoz és
annak pénzigyi piacaihoz kellett fordulni. A két vildghaboru kozotti id6szak mélyebb
tanulsaga azonban az, hogy a szuverenitast fenyegeté legsulyosabb veszélyt nem
a hitelez6k, hanem a hadseregek jelentették. Miutan az 1929-es t6zsdepdanikot
kovet&en az amerikai pénziigyi hatalom szertefoszlott, Franciaorszag pedig az 1930-
as években megszoritdsokra kényszeriilt, és igy nem volt képes jelent6s védelmi
kdlcsondket nydjtani. Lengyelorszdg — amely két instabil, agressziv, a fennallé
rend megvaltoztatasara torekvs revizionista hatalom kozé szorult, mikozben
az elszigetel6désparti Egyesiilt Allamok magara hagyta — ekkor rajott, hogy
szuverenitasat nem a pénzlgyi intézmények és a hitelfliggéségi kapcsolatok altal
gyakorolt nyomas veszélyezteti, hanem legkdzvetlenebbiil és legpusztitdbban elébb
a német, majd a szovjet tankok. 1945 utdn ez a tendencia megfordult. A nyugati —
mindenekel6tt az amerikai — pénziigyi hatalom mindeniitt jelen volt; a dollar a tankok
alkotta pancélzat mogé is elérhetett. Az 1981-ben, példatlan tiltakozé6 mozgalom
és altalanos nemzetkozi addssagvalsag kozepette kirobbant addssagvalsag tovabb
szlkitette a kommunista rendszer mozgasterét, reformkisérletek felé terelte azt,
Lengyelorszagot pedig jelentds addssagteherrel juttatta el a piacgazdasagra vald
atallas kuszobére. A két korszak tehat egyfajta helyettesitési viszonyt szemléltet:
ahol a hitel szlikds és megszerzése bizonytalan, ott a biztonsagot kézzelfoghatd,
értékallo eszkdzokkel kell megteremteni; ahol viszont a hitel bGséges és bizalmon
alapul, ott a pénz is elvégezheti a munkat, amit korabban tankokra biztak.

6. Az arany kitart

Mindezen rendszereken és politikai kozegeken ativeléen Ujra és Ujra felbukkant egy
latszdlag csillogd kiutat kinald alternativa, és éppen itt valik a legkonkrétabba a pénz
és biztonsdag kolcsonhatasa. Az arany belsd értékkel bir; s az nem flgg egyetlen allam
,engedélyétsl” sem. Eppen ezért az arany biztonsagot nyujt kifejezetten katonai
értelemben is: haboru idején felhaszndlhatd olyan slirgésen sziikséges aruk és
szolgaltatasok beszerzésének finanszirozasara, amelyek hitellel vagy pusztan egy
allam fizetési igérete alapjan nem szerezhet6k meg. Nem csoda tehat, hogy az arany
a lengyel dontéshozok figyelmének kdzéppontjaba kerilt, szinte rogeszméjiikké valt,
olyannyira, hogy magdnak a fizet6eszkdznek az elnevezésében is megjelent: a zfoty
sz0 jelentése ,,arany”. Lengyelorszag az 1920-as évek elején virtualis aranyalapu
fizet6eszkozt vezetett be, még miel6tt komoly Iépéseket tehetett volna a haborubdl
0rokolt, inflaciéra hajlamos marka kivondsara; az aranyfedezet igérete pedig kdzponti
eleme volt annak a stabilizacidonak, amelynek keretében 1924-ben létrejott a Bank
Polski. Amikor 1926-ban a pénziigyminiszter és a bank alelndke egy francia és egy
amerikai jegybankar tarsasagaban utnak indult, hogy véglegesitsék a masodik,
egyben utolsé stabilizaciét, és meglatogattdk a New York-i Federal Reserve Bank
betegeskedd elnokét, sajat magukat ,négy aranyztotynak” nevezték. Az aranyfedezeti
arany a siker legfontosabb mér6észamava valt, és 1929 végére elérte a 38,7 szdzalékot.
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Eppen ez a siker tapldlta azt a veszélyes illuzidt, hogy az aranykészlet korlatlanul
novekedhet. A bank szakitott kordbbi politikdjaval, amely szerint csupdn a térvényben
el6irt minimalis aranykészlettel rendelkezett, és 1929-es éves jelentésében azt
nyilatkozta, hogy , pszicholdgiai okokbdl” egy jegybank ereje a birtokaban |évé arany
mennyiségével ardnyos. Ez az illuzidé azonban strukturalis sériilékenységet fedett el,
hiszen a nemzetkozi rendszer miikodésének kozéppontjdban a hiteldramldsok alltak,
Lengyelorszag joléte — és vele egyiitt aranykészlete — pedig végsd soron kilfoldi
hitelfelvételtdl fliggott. A kor legélesebb elméjl elemzdje, Feliks Mtynarski, aki a nagy
amerikai monetarista, Irving Fisher m(iveibél sajatitotta el a monetaris elméletet,
ezt vildgosan latta: ,Az aranydrfolyam-ingadozds helyett a révid lejdratu hitelek
dramldsdnak hullamzdsa figyelheté meg” (Mtynarski 1929:79). E sorokat 1929-ben
irta, éppen akkor, amikor a hitelezés besz(ikiilése katasztrofdlis t6kekidramlasba
fordult. Kiderilt, hogy az arany nem az az 6nallé ,,horgony”, aminek latszott, hanem
a nemzetkozi hiteleknek ugyanazon az dramlatain hulldmzott, amiktél a biztonsag
is fliggott.

A jelenségnek ugyanakkor volt egy s6tétebb vetiilete is. Az aranynak kdzponti szerepe
volt annak a két hatalomnak a nemzeti mitoldgiajaban, amely keletrél és nyugatrél
fenyegette Lengyelorszagot. Az orosz gondolkodas mar régéta az aranyat (nem pedig
az intézményi berendezkedést) tekintette a stabilitas végsd garanciajanak. Az arany az
orosz kulturaban szinte vallasos auraval birt, amelyet az Isten hatalmat megtestesit6
ikonoktdl kodlcsonzott. Németorszagban pedig a Wagner 3ltal Ujraértelmezett
Nibelung-mondakor kbzéppontjaban a hatalomgyakorlds kifejez6déseként az arany
megszerzése és felhalmozasa allt. Az arany megszerzésére vald térekvés igy egyuttal
annak a szimbdélumnak a birtokbavételére iranyulo torekvést is jelentette, amely
révén a Lengyelorszagot fenyeget6 hatalmak magat a dominanciat értelmezték. Ez
arra is emlékeztetett, hogy a biztonsagot igéré eszkdz egyben szorosan dsszefonddott
a fenyegetések forrasaival.

7. Az arany odiisszeiaja és a dollar felemelkedése

Ahogy az 1930-as évek folyamdan Lengyelorszag hitelei beszlkiiltek, aranykészlete is
apadni kezdett, az arany iranti megszallottsag azonban csak fokozddott a biztonsagi
fenyegetés ersodésével. Attdl tartva, hogy a hitelezé allamok lefoglalhatjak az
aranyat, a Bank Polski annyit szallitott haza New Yorkbdl és Parizsbél, amennyit csak
tudott — ekkor azonban hirtelen éppen az orszdgon belil tartott arany valt Ujabb
sebezhetbségi tényezévé. Adam Koc ezredes, a bank korabbi vezetGje vildgosan
megfogalmazta a dontés mogott meghuzddé logikat: ,Hdboru idején az arany
rendeltetése, hogy az dllam védelmét szolgdlja. Mdr nem azt a szerepet télti be,
mint békeidében, amikor a lengyel fizetbeszkéz alapjat képezte” (Koc 2005:267). 1939
szeptemberében Koc koordinalta azt a rendkivili kimenekitési miveletet, amelynek
soran az aranytartalékot autébuszokon és teherautékon Romaniaba, onnan vasuton
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a Fekete-tenger partjara, majd egy eléregedett olajszallité hajén Isztambulba, ismét
vasuton Bejrutba, végil pedig egy francia hadihajon Toulonba széllitottak. Az aranyat
sikertilt megmenteni, am Franciaorszag sem bizonyult biztonsagosnak: az 1940.
majusi német megszallas utdn a Vichy-kormanyzat német nyomasra a Banque de
France felligyelete alatt Nyugat-Afrikdba szallittatta (Rojek 2000).

Ekkor azonban ujfajta hatalom lépett szinre. Amikor Németorszag fenyegetd
jegyzékekben azt kdvetelte, hogy az aranyat juttassak vissza a megszallt Varsdba —
ahol a Bank Polski névleg tovabbra is létezett —, a londoni szam(izetésben |évé lengyel
kormany egy New York-i birésagtél olyan végzést szerzett, amelynek értelmében az
ott 6rzott francia aranyat a lengyel kdvetelés biztositékaként zaroltdk. Az a kérdés
tehat, hogy kié Lengyelorszag aranya, végil nem a hadseregek ereje és nem is
a nemesfém ,belsé” értéke alapjan délt el, hanem amerikai birésagok el6tt. Ez mar
korai jele volt annak, hogy az Egyesiilt Allamok koré szervez3d6 pénziigyi és jogi
infrastruktdra valik a tényleges dont6birdva. Ezt a tényt a hdboru utani fejlemények
megerdsitették. A harom kontinensen ativel odiisszeia soran megmentett tartalék
a gyakorlatban végiil elsGsorban arra bizonyult haszndlhaténak, hogy abbél szerezzék
meg a stratégiai importhoz szlikséges dollart. A dollar immar félreérthetetlenil
a vilag Uj kulcsvalutaja lett, az arany pedig annak szolgaldjava valt.

A kommunista Lengyelorszdg ennek ellenére tovabbra is ragaszkodott az arany
eszméjéhez, mikdzben sajat dllampolgarainak megtiltotta az arany birtoklasat.
Az 1950-es pénzcsere soran, amikor a régi bankjegyeket 100:1 ardnyban valtottak
at, a ztoty aranyértékét 0,222168 gramm szinaranyban hataroztak meg — pontosan
azon az értéken, amelyet a Szovjetunid nem sokkal korabban a rubel esetében
allapitott meg. A pénziigyminiszter a szejm el6tt kijelentette, hogy a reform
megfosztja ,a kapitalista elemeket” készpénzvagyonuk egy részétél, megteremti
a gazdasagi megtakaritasok feltételeit, és a ztotyt ,a vilag leger&sebb valutajaval
— a szovjet rubellel” teszi egyenértéklvé (Dgbrowski 1950:1, 4). Ez az allitds mar
elhangzasa pillanataban is nélkllozte a realitast: Lengyelorszagban mindenki tudta,
hogy a legerGsebb valuta valéjdban a dolldr, amibdl egyre tobb dramlott az orszagba,
ahogy az emigrans lengyelek nehezen megkeresett megtakaritasaikat hazakildték
otthon é16 rokonaiknak. Az aranyhoz valé két6dés igy ideologiaként még joval azutan
is fennmaradt, hogy mar semmiféle tényleges valésagot nem tiikrozott.

8. Az arany visszatérése

A 20. szazad végére ugy tlint, mar csak a dollar szamit. Az (j szdzad bekdszontével
azonban az arany visszatért — és figyelemre mélté mdédon éppen a geopolitikai
fesziltségek idején. A jegybankok aranyvdsarldsai 2011 utan jelentdsen, a 2020-as
évet kovetben pedig joval dramaibb mértékben novekedtek (World Gold Council
2023). A feltorekvé gazdasagok — Kina, India, Torokorszag és Oroszorszag — azért
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vasaroltak aranyat, hogy mérsékeljék a dollartdl valé fliggbségiiket, és ehhez az
eurdpai orszadgok is csatlakoztak. A Bundesbank, miutan 2013-ban bejelentette azt
a tervét, hogy aranytartalékainak felét hazaszallitja, mintegy 300 tonna aranyat
széllitott haza New Yorkbdl, tovabbi 374 tonnat pedig Parizsbdl (Deutsche Bundesbank
2017). Lengyelorszag is meggy6z6déssel kovette ezt a tendencidt, a lengyel 1épés
azonban aligha magyarazhatd a feltorekvd piacokra jellemzd, politikai indittatasu
torekvéssel, amelynek célja a dollar- vagy eurotartalékoktdl, illetve a SWIFT fizetési
rendszertdl vald fligglség csokkentése. Lengyelorszag ugyanis szorosan és tartdsan
integralddott az Eurdpai Unidba, egyuttal pedig azon eurdpai orszagok kozé tartozik,
amelyekben a legkevésbé jellemz6 az Egyesiilt Allamokkal szembeni ellenérzés.

A lengyel devizatartalékok diverzifikdlasara iranyuld 1épés tehat nem politikai
irdnyvaltast jelent, hanem annak Ujragondolasat, hogy monetaris szempontbdl mi
tekinthet6 biztonsagos tartalékeszkoznek. A Narodowy Bank Polski (NBP) 2018-ban
stratégiai dontést hozott aranytartalékainak névelésérél: 2018-2019 folyaman 125,7
tonna aranyat vasarolt, és ezzel tobb mint kétszeresére, 228,7 tonndra novelte
készleteit (Id. 1. dbra). A jegybank elndke, Adam Glapinski ennek kapcsan ugy
fogalmazott, hogy ,taldn Shakespeare-nek volt igaza... nem mind arany, ami fénylik...
az aranyozott sirban férgek lakoznak”, majd hozzatette, hogy a tartalékok kezelése
soran a banknak ,bizonydra nem volt ellenére némi csillogds a portfélionkban”
(Glapinski 2021).

1. abra
Lengyelorszag és a vilag aranytartalékai
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Megjegyzés: Egy troy uncia 31,1035 grammnak felel meg.

Forrds: A szerzék 6sszedllitdsa a World Gold Council (WGC) és az IMF nemzetkézi pénziigyi statisztikdinak
adatai alapjdan
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Miutdn Oroszorszag 2022-ben Ukrajna ellen inditott teljes korl tdmadasa kozvetlen
fenyegetést jelentett Lengyelorszag biztonsdgara, a jegybanki kommunikacié
mar kifejezetten stratégiai jelleget oltott. Glapinski érvelése szerint az arany
Lengyelorszagot , hitelesebb orszdggd... igazan komolyan veheté partnerré”
teszi, és célul tlizte ki, hogy az arany részardnya elérje a tartalékok 20 szazalékat:
Az az dlmunk, hogy elérjiik a 20 szdzalékot” (Glapinski 2023). 2024 februarjaban
bejelentette az e cél megvaldsitasara iranyuld tervet, és kozzétett egy videdt is,
amelyben bemutattdk a Narodowy Bank Polski pancéltermeiben felhalmozott
aranykészleteket (Glapiriski 2024). 2025 végére — abban az évben, amikor az NBP
a vilag jegybankjai kozilil a legtobb aranyat vasarolta — az aranytartalék mintegy
550 tonnara nétt. Ennek jelentds részét ismét New Yorkban taroljak, nem pedig
az orosz fenyegetésnek fokozottabban kitett Eurédpdban. Az 1930-as évek végével
vont parhuzam formajat tekintve pontos: a biztonsagi fenyegetettség er6sdodésével
Lengyelorszag ismét az aranyhoz nyult, és Ujra mérlegelnie kellett, hogy a vilag mely
pontjan tudnd azt biztonsagosan téarolni. A lengyel hivatalos gondolkodas szerint,
megint Ujra, az instabil nemzetkozi rend korllményei kozott az arany lett az orszag
legjobb baratja, s megint Ujra, nem a biztonsagi valsag ellenére, hanem éppen amiatt.

9. H6s0k, ellenlabasok és a stabilizacios politika

A nagy atalakuldsok rendkivili személyiségeket igényelnek, s Lengyelorszdg két
nagy Ujjasziletése — 1918-at, majd 1989-et kovet6en — karizmatikus, hibaktdl
sem mentes és er6sen megosztd vezetGket hozott felszinre, akik hangot adtak egy
megalazott nemzet érzéseinek, ugyanakkor kevéssé értettek azokhoz a monetaris
kérdésekhez, amelyeken politikai programjaik sikere vagy kudarca végs6 soron
mulott. Pitsudski marsall Ferdynand Zweig kozgazdasz szavaival élve ,,mintegy
énmagdban egyesitett valamennyi lengyel dlmot és térekvést, a tdarsadalmiakat
éppugy, mint a nemzetieket”, és sikerilt ,,valédi mitoszt teremtenie sajdat személye
kéré” (Zweig 1944:44). Lech Watesa tudatosan Pitsudskit tekintette példaképének, az
elsé reformerekkel kapcsolatban pedig azt kifogasolta, hogy ,nem voltak képesek az
dltaluk elvégzett nagyszerli munkdt a hétkéznapok nyelvére leforditani. A nemzetet
meg lehet gy6zni arrdl, hogy tiirje a népszeriitlen intézkedéseket, ha komolyan veszik”
(Financial Times 1990).

Mindkét vezet6 nyiltan elismerte, hogy nem jartas a gazdasagi kérdésekben. Pitsudski
bevallotta, hogy nem érti a ,,gazdasagi-pénzligyi jatszmat” (Zweig 1944:70), Watesa
pedig rendszeresen azzal kezdte a megbeszéléseket, hogy leszogezte: nem tekinti
magat gazdasagi szakértének. Edward Taylor liberdlis kdzgazddsz az 1920-as években
keményen itélte meg a politikai dontéshozodkat. Azt irta, hogy a vezet6k ,,a monetdris
kérdések olyan feltiiné ismerethidnydrdl tesznek tanubizonysdgot, amelyhez
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hasonldt mdsutt aligha lehet taldini”, mikdzben osztoznak a tarsadalom ,rendkiviili
nyugtalansdgdban, amely minden gazdasdgi nehézséget oridsi mértékben sulyosbit’
(Taylor 1926:371). Stanistaw Karpinski, a Bank Polski elsé elnoke napldjaban
dihosen jegyezte meg, hogy a kilonféle ,megment6k 6ndicsGitése” tonkretette
a flggetlenség visszaszerzésének tizedik évforduldjara rendezett linnepségeket:
,»a fliggetlenség kivivoi olyannyira megsokasodtak, hogy az ember mdr csak azon
csoddlkozhat, miért nem szabadult fel Lengyelorszdg kordbban” (Karpiriski 2021:149).

A monetaris rendszer Ujratervezésében meghatdrozo szerepet jatszo intézményépiték
ugyancsak rendkivili és egyben megoszté személyiségek voltak. Az 1920-as években
Feliks Mtynarski volt az az elGrelaté szakember, aki felismerte, hogy pénziigyi
innovaciéval felll lehet kerekedni az instabilitasbol hasznot huzé spekuldnsokon.
Soha nem rokonszenvezett a Pitsudskit koriilvevé ezredesekkel, akik végil el is
tavolitottak 6t a Bank Polskibdl. Szoges ellentéte volt a birokratikusabb szemlélet(
Zygmunt Karpinski, aki a két vildghaboru kozott a bank kilkapcsolatokért felelSs
vezetGje, a hdboru alatt a londoni emigraciéban mikodé intézmény egyik
meghatarozo vezetbje volt, kés6bb pedig 6 dolgozta ki a bank visszaillesztését
a Lengyel Népkoztarsasdg intézményrendszerébe, valamint az aranytartalék
atadasat az Gjonnan létrehozott Narodowy Bank Polski részére. 1989-ben a reformer
pénzligyminiszter, Leszek Balcerowicz valt a korszak hdsi, egyben erésen megosztd
alakjava, akiben sokan Grabski Ujbdli megtestesiilését lattak. Legf6bb ellenlabasa
a kivald képességd, kritikus szemlélet(i Grzegorz Kotodko volt, az ,,uj pragmatizmus”
teoretikusa, aki szemben allt az altala piaci fundamentalizmusnak tekintett
irdnyzattal, és aki pénziigyminisztériumi és jegybanki kérdésekben egyarant tébbszor
megkiizd6tt Balcerowiczcsal.

E személyiségek 0sszecsapasa mogott azonban a politikai partok olyan konfliktusa
huzédott meg, amely eltért a nyugat-eurdpai mintatdl. Nyugat-Eurépa hdbord utani
tartds stabilitdsa a jovedelmek Ujraelosztasat ellenzd jobbkodzép és az erSteljesebb
Ujraelosztasra torekvd szocidldemokrata baloldal kozotti termékeny fesziltségre
épult. Lengyelorszagban azonban sokkal kevésbé volt jellemz6, hogy a politikai
torésvonalak a piacgazdasagi rendrél szolé eltér6 nézetek mentén alakuljanak ki.
A két vildghdboru kozotti idészak meghatarozo politikai szembendllasa Pitsudski és
katonai rivalisa, Wtadystaw Sikorski tabornok kozott huzddott. Az Uj évezredben
a polarizacié ismét visszatért, ezuttal a Kaczynski fivérek tarsadalmi kérdésekben
konzervativ Prawo i Sprawiedliwos¢ (PiS) partja és Donald Tusk Polgari Platformjanak
gazdasagi értelemben vett jobbkdzép liberalizmusa kozotti kiélezett kiizdelem
formajaban. E konfliktus keser(isége az 1989-es kerekasztal-megallapodast ovezd,
a nemzeti és a tarsadalmi érdekek eldruldsdra vonatkozé vadakban gyokerezett.
Mindkét korszakban a tdmogatottsag ndvelésének legbiztosabb mddjat a kiadasok
novelése és az addk csokkentése jelentette a partok szdmadra — vagyis éppen
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az a fentebb bemutatott politikai logika, amely Ujra és Ujra veszélybe sodorta
a monetaris stabilitast.

10. Intézmények: fliggetlenség, ellenallas és annak hatarai

A flggetlen jegybank mindkét korszakban a reformokhoz sziikséges intézményi
infrastruktura egyik elemeként jelent meg. A Bank Polski lIétrehozasara vonatkozé
eredeti, 1919. évi elképzelések egyik legfontosabb mddositasa a bank magan-
tulajdonosi szerkezetének kialakitasaban rejlett, amelynek célja az allamtdl vald
elkiilénilés hangsulyozasa volt. Mindez Montagu Norman, a Bank of England
nagy befolydsu elnokének szellemiségét tiikrozte, aki a jegybanki fliggetlenséget
a hatékony stabilizacio el6feltételének tekintette. A jegybankdarok és a kormanyok
kozotti konfliktusokbdl gyakran az el6bbiek keriltek ki gy6ztesen. 1925 novemberében
Stanistaw Karpinski jegybankelnok a bank tartalékainak felhasznaldsardl kialakult
vita sordn éppen annak a Grabski-kormanynak a bukdsahoz jarult hozza, amely
az 1924-es merész stabilizacids programot végrehajtotta. 1989 utdn Balcerowicz
jegybankelndkként a tulzottan laza fiskalis politikdrdl kialakult vitdban gyakorlatilag
eltavolitotta Kotodko pénziigyminisztert, egy évtizeddel késébb pedig Marek Belka
keriilt 6sszetlizésbe Jacek Rostowski pénzligyminiszterrel. Az 1980-as években
Wtadystaw Baka, a Narodowy Bank Polski elnéke mar amellett érvelt, hogy
a jegybanki fliggetlenség biztosithatja a gazdasagpolitika id6beli konzisztencidjat.
Ez az id6beli kdvetkezetesség késébb a szdzadvégi gazdasagpolitikai gondolkodas
egyik kozponti fogalmava valt, kiiléndsen egy pontosan koriilhatarolt mandatum
autoném jegybankra térténd, korultekintS atruhdzasaval 6sszefliggésben (Tucker
2018).

Az 1997-es alkotmany és banktorvény elfogadasat kdvet6en Lengyelorszag
a jegybanki fuggetlenség egészen szélsGséges modelljét valdsitotta meg: a jegybankot
sem a kormannyal, sem a parlamenttel szemben nem terhelte beszamolasi
kotelezettség. Ebben még a Federal Reserve-tél, a Bank of Englandtél, s6t a nagyfoku
fliggetlenséget élvezd Eurdpai Kdzponti Banktdl is kiilonbozétt. igy a bankrdl olykor
azt mondjdk, hogy ,csak Istennek és a torténelemnek” tartozik elszdmoldssal.
Mindazonaltal ezzel szemben mindig is |étezett egy alapvetd ellenvetés, amelyet
taldn senki sem fogalmazott meg taldlébban Hilton Young brit szakérténél, aki igy
irt a lengyel kormdany szdmara készitett jelentésében az 1920-as évek kozepén:
,Bdrmilyen szigoru legyen is a térvény, és bdarmilyen fiiggetlen legyen is a bank,
eqyik sem lehet elég erds ahhoz, hogy ellendlljon egy olyan kormdnynak, amelynek
forrdsokra van sziiksége a hidny fedezéséhez. Az dllam fennmaraddsa mulhat azon,
hogy sikeriil-e fedezni a hidnyt, és ilyen helyzetben nem megengedhets, hogy egy
valutatérvény ennek utjdba dlljon” (Young 1924:9). Amikor maganak az allamnak
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a fennmaradasa forog kockan, a biztonsagi kényszer felilirja a monetaris szabdlyokat
— és pontosan ez a magyarazat arra, hogy az egzisztencidlis fenyegetéssel szembesiilé
allamok miért fordulnak olyan eszk6zh6z, amelynek érvényesitéséhez nincs sziikség
szabalyra.

Az intézmények a szakmai kompetencia garancidiként és a kilvilag felé vezet6
csatornakként is szolgalnak; ebbdl a szempontbdl Lengyelorszag haborus tapasztalatai
kilonosen szemléletesek. Mind a londoni emigracidban mikédé Bank Polski, mind
a megszallt Krakkdban német ellenérzés alatt mikodé Bank Emisyjny az Atlanti-
o6ceanon tul keresett segitséget, és az amerikai igazsagszolgaltatasi rendszerhez,
valamint az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériumahoz fordult. Az amerikai
beavatkozasok megakadalyoztdk, hogy a Vichy- és a naci rezsim 6sszefogjon és
megszerezze a hivatalos lengyel aranytartalékot, Mtynarski pedig Morgenthau
amerikai pénziigyminiszter szdmara memorandumokat készitett, amelyek
a Németorszaggal szembeni haboru utani karpdtlasi kdvetelések alapjait kivantak
lefektetni. A megszallas alatt m(ikodd lengyel jegybank ellendlldsa a monetaris
allamvezetés nem mindennapi iskoldjanak bizonyult. A kommunista hatésagok
altal 1945-ben létrehozott, hdboru utani Narodowy Bank Polski vezet6i nem
elsGsorban a kommunista foldalatti mozgalombdl keriltek ki, hanem a rendszer
altal démonizalt Honi Hadsereg, az Armia Krajowa soraibdl. Kozéjik tartozott az
elsé elndk, Edward Drozniak, valamint a devizaligyekért felel6s vezetd, Tadeusz
Mierzyniski. Utébbi hasonld tisztséget toltott be a két vildghdboru kézotti, majd
a hdboru alatt m(ik6dé kibocsatd bankban is. E min&ségében 6 hajtotta végre
a lengyel torténelem legnagyobb bankrablasat: 1943 augusztusaban mintegy 106
millié ztotyt zsdkmanyolt — mikdzben az akkori havi fizetések fels6 hatara minddssze
korilbelll 500 ztoty koril mozgott —, anélkil, hogy a német rendérség valaha is
a nyomara bukkant volna. Az, hogy ezek az emberek — akiket a haborus foldalatti
allam éppugy kiképzett, mint egy kordbbi nemzedéket az elsé vildghdboru idején
a Lengyel Légidk — lettek a haboru utani jegybank épité6i, szemléletesen mutatja,
hogy a monetaris intézmények és a nemzeti fennmaradasért folytatott kiizdelem
sohasem alltak tavol egymastol.

Lengyelorszag 1918 utdni, illetve 1989 utani Ujjasziiletésének 6sszevetése — az
eddigi elemzéshez hasonléan — megerGsiti a monetdris és a nemzetbiztonsagi szféra
kolcsonos fliggésérdl szolo érvelést. A két korszak 6t Iényeges és egymassal szoros
Osszefliggésben all6 szempontbdl kilonbozott egymastdl. ElGszor, a nemzetkozi
kornyezet tekintetében. A két vilaghdboru kozotti kdztarsasagot silyosan érintette
a kereskedelmi protekcionizmus, valamint az orosz és a német piac kiesése, mikdzben
Nagy-Britannia, Franciaorszag és az Egyesiilt Allamok egyarant befelé fordult. Az 1989-
ben megindult dtalakulds ezzel szemben a felgyorsuld globalizacié és az eurdpai
integracio kozepette zajlott, az egységes eurdpai piac 1992-re tervezett létrejottével.
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Masodszor, a nemzetkézi intézményi kereteket tekintve. Mig a két vilaghdboru kézotti
Lengyelorszag igyekezett tavolsagot tartani a Népszovetségtdl, mert attdl tartott,
hogy az rokonszenvezik a német kovetelésekkel, addig a haboru utani reformerek
a Nemzetkozi Valutaalaphoz (IMF) valé csatlakozason dolgoztak. Ez 1986-ban valosult
meg, és az IMF-tagsdg késébb kdzponti szerepet jatszott a piacgazdasdgi dtmenetben
és az addssag Ujratargyaldsa sordn. Harmadszor, a stabilitds megteremtését illetéen.
Az 1990-es években a stabilitas elérése hosszabb idét vett igénybe, am miutan
a 2000-es évek elejére sikerililt megteremteni, az jéval tartdsabbnak bizonyult, amit
a globalis arstabilitas visszatérése is elGsegitett. Negyedszer, a biztonsag terén. A két
vildghdboru kozotti id6szak allandd biztonsagi fenyegetésére egy id6re hatdrozott
valaszt adott Lengyelorszag 1999-es NATO-csatlakozasa. Oroszorszag Ukrajna elleni
2014-es és 2022-es tdmaddasai nyomdn azonban ismét megnétt a biztonsagi kockazat,
ami Ujbol életre hivta az egyik legrégibb valaszreakcioét: az aranyban tartott tartalékok
aranyanak novelését. Otddszor, a demokracia stabilitasa terén. A két vilaghaboru
kozotti demokracia torékenysége nagyobb gazdasagi és pénziigyi bizonytalansaggal
jart, mig a diktatira emléke azéta a demokrdcia iranti mélyebb elkotelezettséget
tdmasztja ala.

11. Osszegzés: a pénz és a biztonsag kolcsonos fliggbsége

Az itt elemzett lengyel évszdzad olyan altalanos tanulsagot hordoz, amely messze
tulmutat egy orszag hatarain. A monetaris stabilitds alapvet tarsadalmi érték, mivel
lehet6vé teszi a gazdasagi szerepl6k szamdra, hogy olyan hosszu tavu dontéseket
hozzanak, amelyekre a racionalis befektetési dontések épiilnek. Inflacié idején szinte
minden beruhazas kifizet6dének tlnik, ezért a dontéseket tul koran és tul kevés
informacid birtokdban hozzak meg; deflacio esetén viszont mindig racionalisnak tlinik
a beruhdzastol valo tartdzkodds, aminek kovetkeztében a gazdasagi tevékenység
megtorpan. A stabilitdst azonban nem kizardlag a monetaris intézmények teremtik
meg. Alapjat a katonai biztonsag képezi, mikézben maga a monetdris stabilitas
teremti el6 azokat az er6forrasokat, amelyek nélkil a nemzetbiztonsag nem
finanszirozhato. A kett6 egyutt all vagy bukik. Ezzel magyarazhato, hogy az arany — az
az eszkoz, amely egyszerre kindl valaszt a monetaris és a katonai biztonsag kérdésére
—Ujra és Ujra a lengyel gondolkodas kdzéppontjaba kerilt — uralkoddk, diktatorok,
kommunistak és demokratak idején egyarant. Az arany jelentdsége éppen azokban
az id6szakokban volt a legnagyobb, amikor a monetaris és a nemzetbiztonsagi valsag
egybeesett.

Az 1930-as és a 2020-as évek arany irdnti megszallottsaga sok tekintetben csupan
a masodik legjobb megoldast jelentette. Az 1930-as években, a katonai helyzet
romlasaval egyre slirget6bbé valt annak kérdése, hogy hol lehet biztonsdgosan
elhelyezni az aranyat. A 2020-as években az arany ara meredeken emelkedett,
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a rendkivili arfolyamcsicsok azonban felvetették a kérdést, vajon nem olyan
eszkozarbuborékrol van-e szd, amely barmikor kipukkadhat; Lengyelorszag pedig
ismét ugyanazzal a problémaval szembesilt: hol lehet az aranyat biztonsagosan
tarolni. Napjainkban az intézményi biztonsag, valamint a gazdasagi és a monetaris
keretrendszer joval szildrdabbnak tlinik, és képesnek latszik arra, hogy védelmet
kindljon egy Lengyelorszdghoz hasonld, prosperald, dm potencidlisan sériilékeny
kdzepes méretl allam — és kisebb kdzép-eurdpai partnerei — szamara. Ott van
a NATO, de az Egyesiilt Allamok elndke ismételten azzal fenyegetézik, hogy
visszavonja a |étfontossagu amerikai tdmogatdast. Ott van az Eurdpai Unid, amely
azonban nem rendelkezik hatékony kozds fiskalis mechanizmussal, és olyan
addssaginstrumentumokkal sem, amelyek felvehetnék a versenyt az amerikai
allampapirokkal. S ott van a kdz0s valuta is, amelynek bevezetésével kapcsolatban
a lengyel kormanyok mindeddig tartézkoddak voltak, mivel a 2007-2008-as,
alapvetéen pénzigyijellegli valsag idején az arfolyamrugalmassag jelent8s gazdasagi
elényt biztositott Lengyelorszagnak. Olyan vilagban azonban, amelyben a pénzigyi
és a politikai valsagok a kordbbinal joval szorosabban fonédnak majd 6ssze, minden
bizonnyal adddik a kérdés, hogy az eurd nem jelentene-e kedvez6bb intézményi
megolddast, mint a sdrga nemesfémtdl valé fluggés.

A lengyel politikai fuggetlenség 1918, illetve 1989 utani Ujjasziletése kozott
hasonldsagok és kilonbségek elemzése 6sszefoglalja ennek az érvelésnek a f6 szalait.
Végs6 soron éppen akkor valik politikailag legerételjesebbé a bizalmatlansag, amelyet
a hatdskorok fliggetlen jegybankra torténé atruhdzasa valt ki — jéllehet e hataskorok
nélkllozhetetlenek a monetdris stabilitds fenntartdsdhoz —, amikor a demokracia
gyenge, sérilékeny és fenyegetett. S ugyancsak ekkor nyul az allam sajat intézményi
keretein tul ahhoz a nemesfémhez, amelynek nincs szliksége intézményi garanciakra.
Lengyelorszdg atalakuldsa Eurdpa egyik leggyengébben teljesité gazdasagabal
novekedési szempontbdl a kontinens egyik éllovasava (Pigtkowski 2018) azért volt
lehetséges, mert egy teljes nemzedéken at stabil intézmények és hiteles biztonsagi
rendszer tették lehetévé azt, hogy az orszag bizzon sajat pénzében, és ne szoruljon
rd az aranyra. A lengyel térténelmi tapasztalat azonban azt mutatja, hogy amikor e
két pillér barmelyike megingott, a sellé felemelte kardjat, az arany pedig hazatért.
A monetdris stabilitds és a nemzetbiztonsag koélcsonos fliggése és sériilékenysége
az az allandé tényezd, amelynek Lengyelorszag aranya — valamennyi viszontagsagos
Utja sordan — mindvégig jelképe volt.
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Nyilatkozatok

Finanszirozas

Ez a cikk a Narodowy Bank Polski szamdra késziil6, 2027-ben megjelend dtfogo
monogrdfidn alapul.

Osszeférhetetlenség

A szerz6knek nincsenek olyan ésszeférhetetlen érdekeltségeik, amelyek relevansak
a cikk tartalmdval kapcsolatban.

SzerzG6i hozzajarulasok

Koncepcidalkotds: H.J., M.J.; Mddszertan: H.J., M.J.; Formdlis elemzés: H.J., M.J.;
Kutatds: H.J., M.J.; Adatgondozds: H.J., M.J.; [rds — eredeti vézlat: H.J., M.J.; [rds —
dttekintés és szerkesztés: H.J., M.J.; Vizualizdcio: H.J., M.J. Minden szerzé elolvasta
és elfogadta a kézirat végleges angol nyelvii vdltozatdt és hozzdjdarult a magyar
nyelvii forditds kbzzétételéhez.

Adatok elérhet6sége

A tanulmdnyban felhaszndlt adatokat a szerz6k a World Gold Council (WGC) és az
IMF nemzetkézi pénziigyi statisztikdinak forrdsaibdl szerezték be.

Etikai jovahagyas
Nem alkalmazhatd. Ez a tanulmdny nem vont be emberi résztveviket, sem intézményi
etikai jovdhagydst igényl6 érzékeny személyes adatokat.

Mesterséges intelligencia eszkdzok hasznalata

A kézirat elkészitése sordn a szerz6k nem haszndltak semmilyen generativ
mesterséges intelligencidt.
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A fiskalis dominancia, a strukturalis merevségek
és az inflacid politikai gazdasagtana Indiaban:
A nehrui tervezéstol a monetaris politikai ke-
retrendszerig*

C. M. Denny

India tartds infldciéja a fiskdlis dominanciat, a strukturdlisan torzult mezégazdasdgi
piacokat és az elosztdsi politika drstabilitdssal szembeni elsébbségét tiikrozi.
A tanulmdny az 1955. I. negyedévétdl 2024. IV. negyedévéig terjedd id6szakra
vonatkozo negyedéves adatokon, ARDL hatdrteszt, Toda—Yamamoto-féle Granger-
oksdgi teszt, Bai—Perron strukturatérés-elemzés (feltétel nélkiili és feltételes) és
a feltételes dtlagra és variancidra egyardnt térési fiktiv vdltozdkat tartalmazo
GARCH(1,1) modell alkalmazdsdval az infldcids perzisztencia hdrom strukturdlis
meghatdrozo tényezdjét azonositia: a monetizdciotdl elkiiléniilé csatorndkon hato
kéltségvetési hianyokat, a minimdlis felvdsdrldsi drakra vonatkozo szakpolitikdkat,
amelyek a fogyasztdi drindexben magas élelmiszer-részardnyon keresztiil
kéltségoldali infldcids sokkokat kézvetitenek; valamint a vdrakozdsok tehetetlenségét.
A 2014. Ill. negyedévében bekdévetkezett dtmenet, amely egybeesett az infldcids
célkévetés bevezetésével, statisztikailag lathatd rezsimvdltdst jelent mind az infldcio
szintje, mind annak feltételes volatilitdsa tekintetében. A keretrendszer tartéssdga
a folyamatos kéltségvetési konszoliddciotol és a mez6gazdasdgi reformtdl fiigg.
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1. Bevezetés

India — fliggetlenné valasa 6ta mért — inflacids adatai paradox képet mutatnak.
Az orszag soha nem tapasztalt olyan hiperinflacidt, mint Argentina; Blejer (2025)
dokumentdlja, hogy 1945 és 1992 kozott miként veszitett az argentin peso tizenhdrom
nullat az értékébdl. India az arstabilitassal kiizd6tt, hosszabb ideig ugyanis nem tudta
5 szazalék alatt tartani az inflaciot. A tervgazdasagi korszak tartésan egyszamjegy(
inflaci¢jatél a 2009-2014 kozotti, kétszamjegyl élelmiszerar-emelkedéseken at az
inflacids célkdvetés (IT) rendszerében a kozelmultban bekdvetkezett dezinflacioig,
India drstabilitdshoz f(iz6d6 viszonyat inkabb a kontrollalt inflacidval valo egylttélés,
semmint annak hatdrozott leklizdése jellemezte.

Ez a tendencia els6sorban nem a monetaris politika szakmai hidnyossagainak
kovetkezménye. Torténetének tilnyomad részében az Indiai Kézponti Bank (Reserve
Bank of India, RBI) magas szintl technikai és szakmai felkésziiltségl intézmény
volt. A tartds inflacid olyan strukturalis és politikai-gazdasagi tényezékre vezethetd
vissza, amelyek ismételten korlatozzak a monetaris politika hatékonysagat: a fiskalis
célkitlizések els6bbsége a monetaris célokkal szemben; a mez6gazdasagi garantalt
felvasarlasiar-politika bedgyazottsaga, amely koltségoldali inflaciés nyomast kdzvetit
a fogyasztdi arindexbe (CPI); valamint az aszimmetrikus foderalis berendezkedés,
amelyben az inflacidt gerjeszt6 kiadasok huszonnyolc tagallam kdzott oszlanak meg,
mikozben az inflacio elleni fellépés felel6ssége a szovetségi kormanyzatnal és az
RBI-nél 6sszpontosul.

Két tovabbi strukturdlis jellemz6t érdemes kiemelni. EI&szor is, a bankrendszert
az allami tulajdonu bankok (Public Sector Banks, PSB-k) dominaljak, amelyek
a szektor eszkozallomanyanak mintegy kétharmadat birtokoljak, és olyan, nem
kizardlag lzleti szempontokon alapuléd mandatumok alapjan mékodnek, amelyek
gyengitik a kamatcsatornat. Mishra és Montiel (2013) szerint Indidban az irdnyadd
kamatlab hitelkamatokba valé atgydirtizése az egyik leggyengébb Azsidban, ami
jelentGs részben a mérlegfesziltségekre, az irdnyitott hitelezési kotelezettségekre,
valamint az PSB-k altal dominalt piacon alkalmazott, hatésagilag szabalyozott
betéti kamatokra vezethet§ vissza. Masodszor, az élelmiszerek és az italok aranya
az 6sszindiai fogyasztoéiar-index kosardban megkozelit6leg 45,86 szazalék, ami joval
magasabb, mint a fejlett gazdasagokban (jellemz&en 10-15 szazalék), valamint
a legtobb hasonlé feltérekvd piaci gazdasagban. Az élelmiszerek ilyen jelent6s ardnya
feler@siti az aldbbiakban azonositott, a minimalis felvasarldsi ar (Minimum Support
Price, MSP) altal vezérelt koltségoldali inflacids csatornat, és korlatozza a jegybank
azon képességét, hogy aranytalanul magas kibocsatasi koltségek nélkil érjen el
olyan eredményeket, amelyek 6sszhangban allnak az inflacids céllal. A gyenge banki
transzmisszids csatorna és a hatdsagilag meghatdrozott mez6gazdasagi arak erételjes
atgyl(ir(izésének kodlcsdnhatdsa teremti meg azt a feltételrendszert, amelyben az
inflacios célkovetésnek miikddnie kell.
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A feltorekvd piacokon tapasztalhaté inflacio tartéssagaval foglalkozd 6sszehasonlitd
szakirodalom a magyardzatok két tag csoportjat kiillénbozteti meg: egyrészt az
arszinvonal fiskalis elméletét, amely szerint a tartds koltségvetési hidnyok végsé
soron — a jegybank preferenciaitdl fliggetlenil — monetaris alkalmazkodast tesznek
sziikségessé (Sargent — Wallace 1981, Cochrane 2023); masrészt azokat a strukturalis
elméleteket, amelyek a kindlati oldali merevségeket, a multbeli folyamatokra
visszatekintd arképzést és a reformokkal szembeni ellenallds politikai gazdasagtanat
hangsulyozzak (Akerlof et al. 2000; Blejer 2025). India esete mindkét megkozelitést
szlikségessé teszi: a fiskalis és a kindlati oldali csatornak empirikusan elkiilonitheték,
statisztikailag szignifikdnsak, és szakpolitikai szempontbdl kélcsondsen erdsitik
egymast.

A tanulmany 6t szempontbdl jarul hozza a szakirodalomhoz. ElGszor, tobb
modszert 6tvozd idGsorelemzési keretrendszert alkalmaz az 1955. |. negyedévétdl
2024. IV. negyedévéig terjedd negyedéves adatokra: ARDL-hatdrtesztelést,
VAR-alapu Granger-oksagi vizsgalatot, Bai—Perron-féle strukturatorés-elemzést
(feltétel nélkali és feltételes megkdzelitésben), valamint a feltételes atlagban és
variancidban torési fiktiv (dummy) valtozdkat tartalmazé GARCH-modellezést. Ez
kiegésziti Rastogi és Kanoujiya (2024) kozelmultbeli munkajat, amely az inflacids
célkovetés bevezetése utani inflacids volatilitast a nyersanyagarak és az arfolyam-
atgy(rlzés figyelembevételével modellezi. Ez a tanulmany abban tér el ettdl, hogy
egységes empirikus stratégian beliil egytt alkalmazza a hosszu tavu kointegraciét,
a tobbviéltozds Granger-oksagot, az endogén toréspont-meghatarozast és a feltételes
volatilitast. Masodszor, az MSP-indexet a CPI-inflacid statisztikailag szignifikdns
hosszu tdvi meghatarozo tényezdjeként azonositja, olyanként, amely a monetaris
aggregatumok kontrolldlasa mellett is szignifikdns marad. Ez kdzvetlen empirikus
alatdmasztast ad a strukturalis élelmiszerar-csatornanak, amely mellett eddig
elsGsorban intézményi alapon érveltek (Gokarn 2011; Rangarajan — Mishra 2013).
Harmadszor, a tanulmany dokumentalja, hogy az inflacids célkdvetés az inflacid
szintjében és feltételes volatilitdsdban egyarant statisztikailag azonosithatd
eltolédassal jar egylitt, 6sszhangban Rastogi és Kanoujiya (2024), valamint Bhalla
et al. (2026) eredményeivel. E megallapitast ugyanakkor Eichengreen és Gupta
(2024) eredményeinek fényében évatosan értelmezi, akik szerint a 2016 uténi
reakciéfliggvény igazolhatéan nem valt szigorubba. Negyedszer, a tanulmany
ezeket a megallapitdsokat 6sszehasonlitd politikai gazdasagtani keretbe helyezi, és
az argentinai tapasztalatokra (Blejer 2025) tdmaszkodva vilagit ra az inflacio tartds
fennmaradasanak kozos strukturalis logikajara azokban az esetekben, amikor az
elosztasi politika korlatozza a reformok végrehajtasat. Otddszor, az indiai dtmenet
tapasztalatai alapjan fontos intézményi tanulsagokat fogalmaz meg mas feltérekvé
piaci gazdasagok inflacids célkdvets keretrendszerei, koztik a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok szamara.
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A tanulmany egészére egy modszertani megjegyzés vonatkozik. A jelent6s operativ
tapasztalattal rendelkezd jegybanki szakemberek megkozelitését kdvetve a statisztikai
kauzalitasi kapcsolatokat — akar Granger-féle tesztekbdl, akar kointegracios
vizsgdlatokbdl szarmaznak — a feltételezett gazdasagi mechanizmusokkal
Osszeegyeztethetd alatdmasztdsnak tekintjik, nem pedig az alapvet6 oksagi
kapcsolat igazolasanak, mivel a mintan bellli egylttmozgasok nem sziikségszer(ien
felelnek meg szakpolitikai célokra hasznalhaté ok-okozati mechanizmusoknak. Ahol
a tanulmany arrél szamol be, hogy egy valtozé ,Granger-okozza” a masikat, az allitas
statisztikai el6rejelz6 tartalomra vonatkozik, nem pedig a szakpolitika szempontjabél
kihasznalhaté alapvetd oksagra.

A tanulmany felépitése a kdvetkez6: A 2. fejezet a torténeti folyamatokat tekinti
at. A 3. fejezet bemutatja az adatokat és a mddszertant. A 4. fejezet ismerteti az
okonometriai eredményeket, beleértve a 4.6. alfejezetben szerepl6 robusztussagi
vizsgalatokat, amelyek az egységgyok-robusztussagra, a negyedéven belili
endogenitasra és a rezsimspecifikus becslésre terjednek ki. Az 5—-7. fejezetek
a strukturadlis és politikai gazdasagtani értelmezést fejtik ki; a 7. fejezet a keretrendszer
2026. mdrciusi megujitasat is figyelembe veszi. A 8. fejezet tomor dsszehasonlitd
intézményi tanulsagokat fogalmaz meg. A 9. fejezet 6sszegzi a tanulmany
kovetkeztetéseit.

2. Inflacid Indiaban: torténelmi attekintés

Indidban az inflacié nem pusztdn monetdris jelenség; alakuldsat a mez6gazdasagi
korilmények, a kbzponti kormanyzat és a tagallamok kozotti fiskalis kapcsolatok,
valamint politikai tényezék is befolydsoljak. Az indiai inflacié 1950 éta megfigyelhetd
alakuldsa négy szakaszra oszthato (1. tdbldzat). Az els6 szakaszt (1950-1960-as
évek) a termelGi drindex (WPI) alapjan szdmitva mérsékelt, 3 szdzalék alatti inflacio
jellemezte, amelyet a hatdsagi arak alacsony szinten tartottak, azonban strukturalisan
igy is sérulékeny maradt.

A masodik szakaszt (1970-1980-as évek) az olajarsokkok, az aszalyok és a fiskalis
expanzié altal fltott gyorsulds jellemezte; ekdzben a széles értelemben vett
pénzmennyiség (M3) —amely a készpénzen és a latra sz616 betéteken tul a lekotott
bankbetéteket is magaban foglalja — névekedése meghaladta az évi 16 szazalékot.
A harmadik szakasz (1991-2016) magaban foglalja mind az 1991-1993-as valsagot és
stabilizaciot kdvetd forduldpontot, mind pedig az élelmiszerar-inflacid ujbdli, magas
szintre emelkedését az Egyesiilt Progressziv Szovetség (United Progressive Alliance,
UPA) kormanyzasa alatt. A negyedik szakasz (2017-2024) az inflacids célkdvetés
id6szaka: az atlagos inflacié csokkent, ugyanakkor a strukturdlis inflaciés nyomas
tartésan fennmaradt.
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1. tablazat

Inflacié, monetaris béviilés és fiskalis egyenleg évtizedenként Indidban (negyedéves
atlagok)

Atlagos | Atlagos | Atlagos M3-pénz- |  Koltségvetési
Id6szak WPI CPI mennyiség hiany (a GDP F6bb strukturalis hattér
(%) (%) novekedés (%) szazalékaban)
Nehru-féle importhelyettesitd
_ N iparositas (ISI); az 6téves
et e ! . el tervek (FYP) keretében
torténd eréforras-allokacio
1961-1970| 64 | 7,0 9,2 ~3,0 Atmenet a z6ld forradalom
idGszakaba; aszalyok
1971-1980| 96 | 83 16,4 ~4,5 DR olg 9 Lol
allamositasa
1981-1990 | 7,1 8,9 17,3 ~8,0 Fiskalis expanzi6; az SLR 38,5
szdzalékos csucsot ér el
1991-2000| 7,6 | 94 15,1 ~5,8 Fizetésimérlegvalsag;
részleges liberalizacio
Gyors novekedési tUtem(
2001-20101 5,5 >9 17,0 48 évtized; az MSP felgyorsuldsa
2011-2016 6,2 9,5 13,1 ~4,9 Magas élelmiszerar-inflacio;
UPA I
Az inflacids célkovetés
2017-2024 4,1 5,4 10,2 ~5,8 id6szaka; covid-sokk;
dezinflacié 2024-2025-ben

Megjegyzés: WPI = termeldi drindex (Wholesale Price Index); CPI = fogyasztdi drindex (Consumer Price
Index); az M3-pénzmennyiség ndvekedése tdg értelemben vett pénzmennyiség-névekedést jelent.
A kéltségvetési hiany adatai a kézponti kormdnyzati hidny hozzdvetéleges GDP-ardnyos értékeit jelzik.
ISI: Importhelyettesité iparositds; FYP: dtéves terv; SLR: kotelezé likviditdsi rata; BOP: fizetési mérleg;
MSP: minimdlis felvdsdrldsi dr; UPA: Egyesiilt Progressziv Szévetség.

Forrds: RBI Statisztikai Kézikényv (2024), a pénziigyminisztérium éves jelentései, vildgbanki World
Development Indicators (fejlettségi mutatok)

Amint azt az 1. tdbldzat mutatja, a koltségvetési hidny és az inflacid kozott a vizsgalt
részidészakok tobbségében tartds pozitiv kapcsolat van, amelyet csak az 1991 utani
reformid@szak, illetve részben az inflacios célkovetés kezdeti idGszaka szakitott
meg. Az M3-pénzmennyiség és az inflacio kozotti 6sszefliggés hasonldképpen
megfigyelhetd az inflacids célkdvetést megel6z6 id6szakban, ami hosszabb id6tavon
0sszhangban 4all a mennyiségi elmélettel (bdr 6nmagdban nem bizonyitja azt).
Az ilyen kétvaltozds egylittmozgdsok kozos hattértényez6k hatasat vagy alkalmazkodd
monetaris politikai reakcidkat is tikrozhetnek, nem pedig azt, hogy a pénzmennyiség
novekedése 6nalld oksagi tényezéként hat. Kbvetkezésképpen ezt az dsszefliggést
a monetdris elméleti értelmezésekkel 6sszeegyeztethetének tekintjuk, anélkiil
azonban, hogy abbdl kdzvetlenil kiakndzhatd ok-okozati kapcsolatra kdvetkeztetnénk.
A 2011-2016 kozotti id6szak sajatossaga — vagyis a magas CPI-inflacid a csokken6 WPI
és a mérsékelt pénzmennyiség-ndvekedés ellenére — arra a strukturalis élelmiszerar-
csatorndra utal, amelynek l1étét a 4. fejezet formalisan is igazolja.
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3. Adatok és modszertan

3.1. Adatok

Az elemzés az 1955. I. negyedévétdl a 2024. V. negyedévéig terjedd negyedéves
adatokat hasznalja, azaz 280 megfigyelést. A f6 valtozd az orszagos indiai CPI-
inflacid, azaz az arszint évesitett negyedéves logaritmikus differencidja. A 2011. el6tti
id&szakra — amikor az Uj, orszdgos indiai CPl még nem allt rendelkezésre — az ipari
munkavallaldk fogyasztoi drindexét (CPI-IW) hasznaljuk, amelyet az RBI gyakorlataval
0sszhangban all6 standard indexldncolasi médszerrel illesztettiink az uj id6sorhoz.!

A magyarazoé valtozok ot kategoridba sorolhatok: (i) fiskdlis vdltozok: a kdzponti
kormdnyzat GDP-ardnyos koltségvetési hianya (fd) és annak 0Osszetevdi;
(ii) monetdris vdltozok: a tag értelemben vett M3-pénzmennyiség ndvekedése (m)
és a realkamatlab (r); (iii) mezégazdasdgi drpolitika: az 6sszes termékre vonatkozo
MSP-index (msp), amely a CACP altal lefedett huszonharom mez6gazdasagi termék
minimalis felvasarlasi arszintjének sulyozott atlaga;? (iv) keresleti és kiils6 tényezék:
a Hodrick—Prescott-sz(rével elGallitott kibocsatasi rés (gap), a nominalis effektiv
arfolyam (er), valamint a rupia alapu nyersolajar-index (oil);® tovabba (v) vdrakozdsok:
az RBI negyedéves, haztartasi inflacios varakozasi felmérése (pe), amely 2006. IlI.
negyedévétdl all rendelkezésre, és amelyet modellezés alapjan becsilt értékekkel
vetitettlink vissza a korabbi idGszakra. A konzisztens negyedéves munkanélkiliségi
adatok nem dllnak rendelkezésre a teljes vizsgdlati id6szakbdl, ezért a keresleti oldal
proxyvaltozdjaként a kibocsatasi rés szolgal. Kapur (2013) a 2010. utani idészakrdl
kiegészit6, munkanélkiliség alapu Phillips-gérbe-elemzést kindl.

Minden id8sor az RBI statisztikai kézikényvébdl (2024), a Kereskedelmi
Informacidszerzési és Statisztikai Féigazgatdsag (Directorate General of Commercial
Intelligence and Statistics, DGCIS), a Mez&gazdasagi Koltségek és Arak Bizottsaga
(Commission for Agricultural Costs and Prices, CACP) éves jelentéseibdl, valamint
az IMF nemzetkozi pénziigyi statisztikdibdl (IFS) szarmazik. A varakozasokat is
figyelembe vevé modellek becslése a 2006. Ill. negyedév és a 2024. IV. negyedév
kozotti mintan tortént (73 megfigyelés, a késleltetéseket figyelembe véve 68).
Az 6sszehasonlithatdsdg érdekében az 5. tdbldzatban szereplé mind a négy ARDL-

1 A 2011 el6tti idGszakra vonatkozé CPl-adatok az ipari munkavallaldk fogyasztdi arindexének (CPI-IW) idGsoran
alapulnak. Ezt az idGsor bazisanak mddositasat koveten, az RBI gyakorlataval 6sszhangban allé standard
indexlancoladsi mddszerrel, 2011. IV. negyedévénél illesztettiik az Uj, orszdgos CPI-idGsorhoz. Az alternativ
idGsor-lancoldsi mddszerekkel végzett érzékenységvizsgalat — igy a mez6gazdasagi munkavallalok stlyozasara
vonatkozé CPI-AL id@sor, valamint a CPI-IW, a CPI-AL és a CPI-RL kozotti lancolt, sulyozott atlaganak
alkalmazdsa — a f6 vdltozdk tekintetében minéségileg hasonlé egyltthatdkat és azonos strukturalis
toréspontokat eredményez; a részletes eredmények kérésre a szerz6nél allnak rendelkezésre.

2 Az MSP-indexet a CACP altal huszonhdrom termékre meghirdetett minimalis felvasarldsi arak mértani
sulyozott atlagaként képezziik, ahol a sulyok az 6tévente aktualizdlt felvasarlasi volumenek. Az index
elGallitasanak teljes mddszertana kérésre a szerzénél all rendelkezésre.

3 A kibocsatasi rés becslése egyoldali Hodrick—Prescott-sz(ir$ alkalmazaséaval torténik, negyedéves adatokra
alkalmazott A = 1600 simitdsi paraméter mellett, a 2011-2012-es vaéltozatlan arakon szamitott redl-GDP
idGsorra alkalmazva. A sz(ir6 peremérték-problémdjat az RBI végponti megkotés mddszerével kezeljik.
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modell ezt a mintat hasznalja; a teljes mintan végzett robusztussagi vizsgalatok
— a pe valtozd kizdrasaval — minGségileg hasonld egyltthatokat eredményeznek
az fd, az M3, az MSP és a kibocsatasi rés tekintetében. A monetaris és a fiskalis
valtozdk — ha azt a stacionaritas-vizsgalat megkoveteli — logaritmikus differenciak
formajaban szerepelnek.

Maodszertani szempontbdl ugyanakkor sziikséges megjegyzést flizni az egyes
madszertani felllvizsgalatok kozotti konzisztencia kérdéséhez. A CPI-kosar és az
IFS id6sorai 1955 és 2024 kdzott definicids valtozdsokon mentek keresztiil —ideértve
a 2011-es CPI-atallast, a koltségvetési hiany fogalmanak id6szakos Ujradefinidlasat és
az IMF médszertani aktualizalasait —, amelyek torzithatjdk a toréspont-becsléseket
az atallasi ddtumok irdnyadba. A f6 Bai—Perron-eljaras Gjraszamitasa kizarolag az RBI
kézikonyv iddsorain, illetve 6nalldan az IFS idGsorain legfeljebb két negyedévvel
eltérd toréspontokat eredményez; a f6 toréspontok — 1991. Ill. negyedév, 2007. IV.
negyedév és 2014. lll. negyedév — azonban mindkét esetben egybeesnek. Tovabbi
aggaly, hogy a torésponttesztek olyan id6pontokat is statisztikailag szignifikdnsnak
min&sithetnek, amelyek valdjdban statisztikai fellilvizsgalatokat tlikroznek. Emiatt
a kisebb téréspontokat — kiilonosen az 1997. Il. negyedévi térést, amely id6ben kozel
esik az 1999-es koltségvetési szamviteli reformhoz — kell§ dvatossaggal kezeljik, és
az értelmezés soran nem tulajdonitunk nekik okozati jelent6séget.

3.2. Okonometriai keretrendszer

Az elemzési stratégia 6t szakaszbdl all, kdvetve a hosszu id6horizonton bekdvetkezé
rezsimvaltasok azonositdsdra, a strukturalis valtozdsok melletti kointegracid
vizsgalatara és a feltételes volatilitds modellezésére vonatkozo idésorelemzés
szakirodalmi el6zményeit (Hamilton 1994; Stock — Watson 2003; Liitkepohl 2005).

Az els6 szakaszban egységgyok-tesztet végziink a kiterjesztett Dickey—Fuller-teszttel
(ADF-teszt), ahol a késleltetési hosszt az Akaike-féle informacids kritérium (AIC)
alapjan vélasztjuk ki:

Ay;=a+PBt+yy,.,+32, 64y, ;+& (1)

ahol a Hy: y = 0 (egységgyok) nullhipotézist teszteljik a H;: y < O (stacionaritds)
alternativ hipotézissel szemben, egyrészt csak konstanst, masrészt konstanst és
trendet is tartalmazo specifikacidok mellett.

A masodik szakaszban a Pesaran et al. (2001) altal kidolgozott ARDL-hatdrtesztet
(autoregressive distributed lag bounds test) alkalmazzuk. A nem korlatozott
hibakorrekciés modell a kovetkezé:

Ary=ap+ 3%, 0 ATy + 2o BiAXyj + Ay Ty + A5 Xig + & (2)
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ahol X a magyarazé valtozok vektora. A p és g késleltetési rendeket az AIC alapjan
valasztjuk meg, legfeljebb négy negyedéves késleltetéssel; az optimalis struktura
ARDL(2,1,1,1,0,1,1,0). A hatarteszt a Hy: A; = A, = 0 nullhipotézist vizsgdlja a Pesaran
et al. (2001) F-statisztikajanak kritikus értékei alapjan. A hosszu tavu egyltthatokat
(5. tablazat) a 8 = -A, /A; normalizéldssal szamitjuk vissza.

A harmadik szakaszban redukalt formdaju VAR-modellt becsiiliink, amelynek
késleltetési rendjét a Schwarz-kritérium alapjan valasztjuk meg, majd Toda
— Yamamoto (1995) eljarasat alkalmazzuk az integraltsagi foktdl fuggetlendl
érvényes Granger-oksagi tesztekre, elkeriilve az elGtesztelési torzitasokat.*
Az oksagot statisztikai el6rejelzé informacidtartalomként értelmezziik, nem pedig
kiakndzhaté oksagi kapcsolatként. A keretrendszer azonositja a késleltetéseken
alapulé informacidtartalmat, ugyanakkor nem képes kizarni az inflacid, a fiskalis és
a monetdris valtozok kozotti, negyedéven beliili endogenitast. Ezt a 4.6. alfejezetben
az ARDL-modell késleltetésekkel vagy instrumentalt egyidejl regresszorokkal torténé
Ujrabecslésével kezeli.

A negyedik szakaszban a Bai és Perron (1998, 2003) altal kidolgozott tobbszoros
toréspont-tesztet alkalmazzuk két specifikacidoban: egy feltétel nélkuliben, amelyben
az inflaciét kizardlag konstanssal magyarazza, valamint egy feltételesben, amely
ezenfelll az egyidejli koltségvetési hianyt, az M3-pénzmennyiség novekedést és
az MSP-indexet is tartalmazza. A feltételes specifikdcid azt vizsgdlja, hogy ezek
a strukturdlis csatornak egyittesen magyarazzak-e a megfigyelt rezsimvaltasokat.
A teszt m szamu torést enged meg a kdvetkezé modellben:

M =x;Bj+e, aholt=T_;+1,..,T,j=1,.., m+l (3)

ahol a {T,, ..., T,,} torésidépontokat a rezsimspecifikus paraméterekkel egyitt
becsiiljik, a reziduumok négyzetdsszegének globalis minimalizalasaval. A supF- és
a kett6smaximum-tesztek (UDmax, WDmax) a torések jelenlétét és szamat vizsgéljak.

Az 6todik szakaszban az inflacio feltételes atlagat és variancidjat egyarant GARCH(1,1)-
modellel (Bollerslev 1986) modellezziik, mindkét egyenletben strukturatorés-
fiktivvaltozékkal kiegészitve:

Tu=U+@Dr+pm g+, & [ Qg ~N(O, hy) (4)

hi=w+ael;+Bh ;+yDir (5)

“ A Toda és Yamamoto (1995) altal alkalmazott konvenciot kovetjiuk: a VAR-modellt szintbeli valtozokkal,
k + d oy késleltetéssel becsiljuk, ahol k az optimalis késleltetési hossz, d,., pedig a véltozék maximalis
integraltsagi foka; ezt kovet6en a mdodositott Wald-tesztet kizardlag az elsé k késleltetés egyltthatdira
alkalmazzuk. Ez a megkozelités a véltozok integraltsagi fokatdl flggetlenil standard aszimptotikus eloszlasu
x>-tesztstatisztikdkat eredményez.
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ahol D;; értéke 2016. |. negyedévtdl kezd6dben 1, ¢ az inflacids célkdvetéshez
kapcsolodd varhatdérték-eltolddast, y pedig a varianciaeltolddast ragadja meg. A ¢
szerepeltetése 6sszhangban all a Bai—Perron-teszt eredményeivel (4.4. alfejezet),
amelyek szerint az inflaciés célkdovetés bevezetése nem pusztdn a volatilitas
eltolédddsaval, hanem az inflacid szintjének eltolédasaval is egyitt jart. Az o + B
Osszeg a volatilitds perzisztenciajat méri. A (4)—(5) egyenleteket egyittesen, kvazi
maximum likelihood mddszerrel becsiljik, Bollerslev—Wooldridge-féle robusztus
standard hibakkal.

4. Empirikus eredmények

4.1. Egységgyok-tesztek

A 2. tablazat valamennyi valtozéra vonatkozdéan bemutatja az ADF-tesztek
eredményeit, mind szintbeli adatokon, mind elsé differencidkon. A kibocsatasi rés
kivételével — amely konstrukcidjabdl adéddan stacionarius — valamennyi valtozd
elsé rendben integralt id6sor, azaz 1(1), mivel szintbeli adatokon nem vethet6 el
az egységgyok fennallasdra vonatkozé nullhipotézis, mig elsé differencidkon az
hatarozottan elvethet6 (MacKinnon 1996). Ez az eredmény mindkét specifikacio
esetében kovetkezetesen fenndll. Ez indokolja az ARDL-hatarteszt alkalmazasat,
amely I(0) és I(1) regresszorok barmely kombinacidja esetén alkalmazhatd. Amint azt
a 4.6. alfejezet bemutatja, az endogén strukturalis toréseket megengedd eljarasokkal
(Zivot — Andrews 1992; Lee — Strazicich 2003) végzett Ujrabecslés meg6rzi a valtozok
integraltsagi fok szerinti besorolasat.

2. tablazat
A kiterjesztett Dickey—Fuller-féle egységgyokteszt eredményei

vitars | St | | Gl tonsans | a-ven | K62 |ty

CPI-inflécié (r) -1,42 -1,61 3 -6,83%**% | _g 79%** 2 I(1)
WPI-infldcié (mw) -1,67 -1,88 2 —7,12%%% | _7 08*** 1 I(1)
Kéltségvetési hidny (fd) -1,29 -1,47 4 -5,94%%% | _5 go¥** 3 I(1)
M3- pénzmennyiség- -2,01 -2,14 2 -6,41%*%* | -6,38*** 1 1(1)
névekedés (m)

MSP-index (msp) -1,55 -1,72 3 —5,78%** | _5 74*** 2 1(1)
Kibocsatdsi rés (gap) -3,12%* | -3,34** 2 =7,91%%* | _7,85%** 1 1(0)
Arfolyam (er) -1,83 -1,99 3 -6,02%** | -5 g7*** 2 1(1)
Globdlis nyersolajar (oil) -1,47 -1,63 2 —-6,25%** | -6, 21*** 1 1(1)
Redlkamatldb (r) -2,88% | -3,05%* 3 —6,78%** | —p,74%** 2 I(1)
Infldcids vdrakozdsok (pe) | —1,96 -2,12 4 —5,55%%* | _5 5]*** 3 1(1)

Megjegyzés: Az ADF t-statisztikdk az egységgydk nullhipotézisére. A késleltetési hosszt az AIC alapjdn
vdlasztottuk meg, legfeljebb 8 késleltetés megengedésével. *** p <0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10 a MacKinnon
(1996) kritikus értékeihez viszonyitva. Minta: 1955. I. negyedév — 2024. IV. negyedév (N = 280).
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A multikollinearitds el6zetes vizsgalataként a paronkénti korrelacids matrix (Fiiggelék,
10. tdbldzat) azt mutatja, hogy valamennyi paronkénti korrelacié abszolut értéke 0,50
alatt marad, a variancianéveld tényezék (VIF) pedig jéval az dltalanosan alkalmazott
5-0s kiiszobérték alatt vannak. Ez arra utal, hogy a multikollinearitds nem torzitja
érdemben az ARDL-becsléseket.

4.2. ARDL-hatarteszt

A 3. tdbldzat az ARDL-hatarteszt F-statisztikdit mutatja be hét kulénb6zé
specifikacidra. A teljes modell esetében az F-statisztika értéke 6,84, ami 5 szazalékos
szignifikanciaszinten jelent6sen meghaladja a felsd, 1(1) kritikus értéket (4,35),
igazolva a kointegracio jelenlétét; a hét specifikacidbdl 6t F-statisztika meghaladja
a felsd kritikus értéket. Onmagdaban az izolalt fiskalisdominancia-modell [t = f(fd)]
eredménye nem egyértelmd, ami arra utal, hogy a koltségvetési hidny tobb csatornan
keresztil fejti ki hatasat, nem pedig kizarélag monetizacio révén (Pesaran et al. 2001).

3. tablazat
ARDL-hatarteszt a hosszu tavu kointegracio vizsgalatara

Alsé kritikus | Fels6 kriti- Déntés a
Modellspecifikacio F-statisztika | érték 1(0) kus érték RO e R A
(5%) 1(1) (5%)
1t = f(fd, m, msp, gap, er, oil) 6,84*** 3,23 4,35 Kointegralt
nt = f(fd, m, msp) 5,91%*** 3,23 4,35 Kointegralt
1t = f(m, gap, er, oil, pe) 7,12%** 3,23 4,35 Kointegralt
nt = f(msp, fd, r, gap) 5,47*** 3,23 4,35 Kointegralt
nw = f(fd, m, msp, er, oil) 4,88** 3,23 4,35 Kointegralt
1t = f(fd) — fiskdlisdominancia-alapmodell 3,01 3,23 4,35 Nem egyértelm(i
1t = f(m) — monetdris alapmodell 5,22%** 3,23 4,35 Kointegralt

Megjegyzés: Az F-statisztikdk a Ho: nincs hosszu tavu kapcsolat nullhipotézist tesztelik. A kritikus értékek
forrdsa: Pesaran et al. (2001), Ill. eset (korldtozds nélkiili konstans, trend nélkiil). *** p < 0,01;
** p < 0,05. Valamennyi modell tartalmaz egy, az 1991. Ill. negyedévi strukturdlis torést jel6l6 fiktiv
vdltozdt. A késleltetési hosszt az AIC alapjdn vdlasztottuk meg (legfeljebb négy negyedév).

A hosszU tavu egylitthatdkat a 4. tdbldzat tartalmazza: 1. modell (teljes), 2. modell
(fiskalis valtozdk és MSP), 3. modell (monetaris és keresleti valtozdk), valamint
4. modell (élelmiszerar-fékuszu). Az inflacids varakozasok valtozdjaval vald
0sszehasonlithatosag érdekében mind a négy modell a kdzds, 2006. 111. negyedév
és a 2024. IV. negyedév kozotti mintat hasznalja (a késleltetések figyelembevételét
kovetGen 68 megfigyelés). A pe valtozot kizard, teljes mintan végzett ellenbrzések
kvantitative hasonlé egyitthatokat eredményeznek (ezek az eredmények kérésre
a szerzénél rendelkezésre allnak). Valamennyi specifikacidban az egyltthatok elGjelei
0sszhangban allnak az elméleti varakozdsokkal, és a szokasos szignifikanciaszinteken
szignifikansak.
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4. tablazat
ARDL hosszu tavu egyiitthato-becslések: a fiiggd valtozé a CPI-inflacié (i)

Regresszor 1. modell 2. modell 3. modell 4. modell Varhato
& (teljes) (fiskalis) (monetaris) | (élelmiszerar) elGjel

Kéltségvetési hiany 0,312*** 0,387*** - 0,241** +

(fd) (0,081) (0,094) (0,097)

M3-pénzmennyiség- 0,418*** - 0,511%*** 0,329%*** +

novekedés (m) (0,073) (0,088) (0,076)

MSP-index (msp) 0,287*** 0,341*** - 0,348*** +
(0,068) (0,079) (0,072)

Kibocsatdsi rés (gap) 0,196** - 0,241%** - +
(0,084) (0,079)

Arfolyam (er) 0,143%* - 0,167** = +
(0,062) (0,071)

Globdlis nyersolajdr 0,098* - 0,112** - +

(oil) (0,053) (0,057)

Infldcids vdrakozdsok 0,221 *** - 0,198*** 0,244*** +

(pe) (0,066) (0,071) (0,069)

Konstans -1,204%** -0,874%* -1,567*** -0,991** -
(0,491) (0,508) (0,472) (0,467)

R? 0,847 0,721 0,803 0,776

Korrigdlt R? 0,821 0,701 0,783 0,754

AlIC -2,341 -1,978 -2,219 -2,108

Durbin—Watson 1,943 1,871 1,988 1,924

Breusch-Godfrey 0,312 0,271 0,394 0,341

LM p

RESET-teszt p-értéke 0,481 0,398 0,512 0,443

A megfigyelések 68 68 68 68

szdma

Megjegyzés: A hosszu tdavu egyiitthatékat az UECM-normalizdciobdl (9 = -A;/A;) hatdroztuk meg.
Zdrojelben a Newey—West-féle HAC-robusztus standard hibdk szerepelnek. Az egyes modellek
oszlopaiban az ,—” azt jelzi, hogy az adott vdltozé nem szerepel az adott modellben. *** p < 0,01;
**p <0,05 *p<0,10. Mind a négy modellt a k6z6s, 2006. Ill. negyedév és 2024. IV. negyedév kozotti
mintdn becsiiltiik (N = 73, amely a késleltetések figyelembevételét kbvetden 68-ra csékken).

Az 1. modellben a koltségvetési hiany 0,312-es egyltthatdja (p < 0,01) azt jelenti, hogy
—egyéb feltételek valtozatlansaga mellett — a GDP-ardnyos hidny 1 szazalékpontos
emelkedése az egyensulyi CPI-inflacié 0,31 szdzalékpontos emelkedésével jar egyiitt.
Ez az eredmény a 2. és a 4. modellben is robusztus. Az, hogy az fd az m valtozé
figyelembevétele mellett is szignifikans, arra utal, hogy a fiskalis hatas tulmutat az
egyszer(i monetizacidon, 6sszhangban az arszinvonal fiskalis elméletével.
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Az MSP 0,287-es egylitthatdja (p < 0,01; a legmagasabb érték a 4. modellben: 0,348)
a tanulmany szakpolitikai szempontbdl legjelentésebb eredménye. Megerdsiti, hogy
a mez6gazdasagi felvasarlasiar-politikdk a CPl-inflacié 6nalld strukturdlis hajtoerejét
jelentik egy, a monetaris feltételektdl fliggetlen koltségoldali inflacids csatorndn
keresztiil. Az MSP 10 szazalékos emelkedése —amely hozzavetSleg megfelel a 2011—
2014 kozotti éves emelések mértékének —az egyensulyi inflacié 2,87 szdzalékpontos
névekedésével jar egyiitt; ezt a hatdst tovabb erdsiti az élelmiszerek magas sulya
a CPl-kosarban. Az inflaciés varakozdsok egyitthatdja (az 1. modellben 0,221)
az inflacids tehetetlenséget ragadja meg: a haztartasok el6z6 idGszaki inflacids
varakozdsainak 1 szdzalékpontos emelkedése a tényleges inflacié 0,22 szazalékpontos
novekedésével jar egyltt. Ez 6sszhangban all a visszatekinté arképzéssel, amely az
egyidejl keresleti vagy monetaris feltételektdl fliggetlenl is hozzajarul az inflacio
fennmaradasahoz.

4.3. VAR Granger-oksagi elemzés

Az 5. tabldzat a Toda — Yamamoto (1995)-féle Granger-oksagi tesztek eredményeit
mutatja be egy szintbeli VAR(4) modell alapjan. Az oksagi kifejezést itt ugy
hasznaljuk, hogy a tesztek a valtozdk statisztikai el6rejelzé informacidtartalmat,
nem pedig az alapvet6 ok-okozati kapcsolatokat értékelik. A mintazat egyértelm(
és aszimmetrikus: a koltségvetési hidny, a pénzmennyiség névekedése, az MSP-
arak, az arfolyammozgasok és a globalis nyersolajarak mind statisztikailag Granger-
értelemben okozzak a CPI-inflaciot, mig a forditott iranyld Granger-oksag altalaban
nem igazolhaté. A leger&sebb hatas az M3-pénzmennyiség esetében tapasztalhatd
(x*=21,54; p =0,000), ezt kdveti az MSP (18,92; p = 0,001), az inflaciés varakozasok
(16,74; p = 0,002), majd a koltségvetési hiany (14,32; p = 0,006). Az inflacids
varakozasok és a tényleges inflacid kozotti kétiranyu kapcsolat 6sszhangban all egy
onmagat erésité mechanizmussal. A statisztikdk érték szerinti sorrendje 6nmagdban
nem allit fel oksagi hierarchiat: a pénzmennyiség-névekedésnek a koltségvetési
hidnyénal erGsebb szignifikancidja egyarant tiikrozhet jobb elérejelz6-képességet
vagy a monetaris aggregatumok alacsonyabb mérési zajat.
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5. tablazat
A Toda—-Yamamoto-féle Granger-oksagi teszt eredményei (VAR-rendszer, 4 késleltetés)

Nullhipotézis X2-statisztika df p-érték Dontés
fd»n 14,32%** 4 0,006 Elvetjik
- fd 3,41 4 0,492 Nem vetjik el
m -+ 21,54%*** 4 0,000 Elvetjuk
TP m 5,87 4 0,209 Nem vetjik el
msp -+ 1 18,92%*** 4 0,001 Elvetjuk
T+ msp 2,14 4 0,710 Nem vetjik el
er»nm 9,67** 4 0,046 Elvetjuk
P er 6,43 4 0,169 Nem vetjik el
oil » 11,28%** 4 0,024 Elvetjuk
T oil 1,98 4 0,740 Nem vetjlk el
pe » 1t 16,74*** 4 0,002 Elvetjuk
m» pe 8,41%* 4 0,077 Elvetjik 10%-o0s szinten
gap » 1t 7,82%* 4 0,098 Elvetjik 10%-o0s szinten
T+ gap 4,11 4 0,391 Nem vetjlk el

Megjegyzés: X + Y: Az X vdltozé Granger-értelemben nem okozza Y-t. A Toda — Yamamoto (1995)
mddositott Wald-teszt statisztikdi, amelyek I(1) vagy kointegrdlt vdltozok esetében érvényesek. A VAR
késleltetési rendje = 4, amelyet a Schwarz-féle BIC alapjdn vdlasztottunk meg. *** p < 0,01, ** p < 0,05;
* p < 0,10. Minta: 1955. I. negyedév—2024. IV. negyedév (N = 280 az alapvdltozék esetében; 2006. Ill.
negyedév—2024. IV. negyedév a pe esetében). A tesztek a statisztikai elérejelz6-képességet, nem pedig
az alapvetd gazdasdgi ok-okozati dsszefiiggéseket vizsgadljdk.

4.4, Bai—Perron-féle strukturatorés-teszt

A Bai—Perron-eljarast két specifikdcioban alkalmazzuk. A feltétel nélkdli
specifikdcidban az inflaciot kizdrdlag konstansra regresszaljuk, ezéltal a feltétel nélkuli
atlagban bekovetkez6 toréseket azonositjuk be; a feltételes specifikacio ezen kiviil
a koltségvetési hidanyt, az M3-pénzmennyiség novekedését és az MSP-indexet is
tartalmazza.

A 6. tdbldzat a feltétel nélkili specifikdcio eredményeit mutatja be: a vizsgalt
mintaban hét szignifikdns toréspont azonosithaté. A supF-teszt hatdrozottan
elveti a strukturalis térések hianydra vonatkozé nullhipotézist (p < 0,001),
a kett6smaximum-tesztek pedig (UDmax = 31,4; WDmax = 38,2; mindkett6 esetében
p < 0,001) megerGsitik tobb strukturalis torés jelenlétét.
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6. tablazat

A Bai—Perron-féle tobbszoros strukturatorés-teszt eredményei: feltétel nélkiili spe-
cifikacid, CPI-inflacios idésor, 1955. I. negyedév — 2024. IV. negyedév

Torések A torés 95% konfidencia- A rezsim atlagos Gazdasagi narrativa
szama idépontja intervallum CPI-je (%)
1 |1973.11. né. | [1972. IV. né. — 1974. Il. né.] 9,81 Az els6 olajarsokk és aszdly

egyUlttes hatdsa

A fiskalis expanzid
2 1984. 1. né. | [1983.Il. né. — 1984. IV. né.] 9,14 tetGzése; a valsagot
megel6z6 felhalmozdédas

Fizetésimérleg-valsag;

3 1991. lll. né. [1991. I. né. —1992. |. né.] 13,24 S s e G

4 1997. 11, né. | [1996. IV. né. — 1997. IV. né.] 5,22 AUSIIBER S
dezinflacié megszilarduldsa
Globalis élelmiszer- és

5 2007. IV. né. | [2007. Il. né. —2008. Il. né.] 9,87 tizemanyagdr-sokk; UPA I

expanzié

Az inflaciés célkovetés
6 2014. lll. né. | [2014. 1. né.—2015. . né.] 4,41 hitelességének erésodése;
kedvezd kinalati feltételek

A covid19-vilagjarvany

7 2020. II. né. | [2019. IV. né. — 2020. IV. né.] 6,93 Do M b v

Megjegyzés: A Bai és Perron (1998, 2003) féle szekvencidlis eljdards legfeljebb 8 téréssel és € = 0,10
csonkoldsi paraméter mellett. A térésidépontokat a reziduumok négyzetosszegének globdlis
minimalizdaldsdval becsiiltiik. A 95 szdzalékos konfidenciaintervallumokat az aszimptotikus eloszlds
alapjdan hatdroztuk meg. A rezsim dtlagos CPI-je az egyes rezsimeken beliili dtlagos, évesitett negyedéves
infldcidt jelenti.

A 7. tabldzat a feltételes specifikacié eredményeit mutatja be. Itt a konstans helyett
a késleltetett inflacidt, a koltségvetési hianyt, az M3-pénzmennyiség novekedését
és az MSP-indexet tartalmazd regresszidt alkalmazunk. Ebben a specifikaciéban mar
csak harom torés marad fenn: 1991. Ill. negyedév (fizetésimérleg-valsag), 2007. IV.
negyedév (globalis élelmiszer- és Gizemanyagar-sokk), valamint 2014. Ill. negyedév
(az inflacids célkovetés hitelességéhez kapcsolddo atmenet). Az a tény, hogy a feltétel
nélkili specifikdcidban azonositott torések koziil négyet a strukturalis regresszorok
magyardznak, kozvetlen bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a fiskalis, a monetaris
és az élelmiszerar-csatorndk egylttesen magyardzzak az indiai inflacié kézepes
frekvenciaju szinteltolédasait. A fennmaradd harom toréspont olyan eseményeknek
felel meg, amelyek a regresszoroktél fliggetlen csatorndkon keresztil fejtették ki
hatdsukat: kilsé valsag, globalis nyersanyagar-sokk, illetve intézményi rezsimvaltas.
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7. tablazat

A Bai—Perron-féle tobbszoros strukturatorés-teszt eredményei: feltételes specifika-
cid, CPI-inflacids idésor, 1955. I. negyedév — 2024. IV. negyedév

Torések A torés

. s . 95% ClI SupF-statisztika Ertelmezés
szama idépontja

Fizetésimérleg-valsag:
1 1991. llI. né. [1991. I. né. — 1992. . né.] 727 AL a regresszoroktol
flggetlen kulsé torés

Globalis nyersanyagar-

; 4 L * kK

2 2007. IV. né. [2007. 1l. né. — 2008. II. né.] 19,8 sokk: kbltségoldali thrés
Az inflacids célkovetés

3 2014.1ll. né. | [2014. 1. né. — 2015. I. né.] 23,1%%* e

kapcsolédd atmenet:
intézményi torés

Megjegyzés: Feltételes Bai—Perron-eljdrds, legfeljebb 8 térés és € = 0,10 csonkoldsi paraméter mellett.
Regresszorok: a CPI-infldcid egy idészakkal késleltetett értéke, a kéltségvetésihidny, azM3-pénzmennyiség
névekedése és az MSP-index. UDmax = 24,7; WDmax = 31,3 (mindkettd esetében p < 0,001).

Szakpolitikai szempontbdl a legjelent&sebb torés a 2014. Ill. negyedévi feltételes
torés, amely egybeesik az inflacids célkovetés formalis bevezetését megelsz6
dezinflaciés dtmenettel. A magas inflacidval jellemezhet6 UPA-id&szakbeli
rezsimrdl (9,87 szazalékos feltétel nélkili atlag, 6. tdbldzat) az inflacids célkdvetés
id&szakanak rezsimjére (4,41%) valé elmozdulas jelenti az 0sszes rezsimvaltas
kozil a legnagyobb inflacid-csokkenést. Ez arra utal, hogy az RBI 2013-t6l kezd6d6
hitelességi elkotelezGdése, az Urjit Patel-bizottsag 2014. januari jelentése (RBI 2014),
valamint a 2015. februari keretrendszer tényleges rezsimvaltast jelentett, nem
pusztdn konjunkturalis mérsékl6dést. Az, hogy ez a torés a feltételes specifikacidban
is fennmarad — mikdzben a fizetésimérleg-valsaghoz és a nyersanyagar-sokkhoz
kapcsolddd torések a regresszorok jelenlététben eltlinnek —, kdzvetlen bizonyitékot
szolgaltat arra, hogy az inflaciés célkovetésre vald atmenet a strukturélis hajtéeréktdl
empirikusan elk(ilonalé hitelességi csatornan keresztil fejti ki hatasat.

4.5. GARCH feltételes atlag- és volatilitaselemzés

A 8. tabldzat a GARCH(1,1)-modell becsléseit mutatja be, ahol a torési fiktiv valtozok
mind a feltételes atlag (¢), mind a variancia (y) egyenletben szerepelnek. Az o + B
0sszeg minden id&szakban koézel all az egyhez (0,910-0,942), ami az inflacio
volatilitdsanak majdnem integralt, rendkivil perzisztens jellegére utal (Bollerslev
1986). A teljes mintdban az inflaciés célkdvetési fiktiv valtozd mind az atlag-
(b =-1,823; p<0,01), mind a varianciaegyenletben (y = -0,641; p < 0,01) szignifikans
negativ egyltthatdval szerepel. Ez megerdsiti, hogy az inflacids célkdvetés bevezetése
statisztikailag szignifikdns csokkenést eredményezett mind az inflacio feltételes
szintjében, mind annak volatilitdsaban, 6sszhangban a 4.4. alfejezet eredményeivel
és a nemzetkozi empirikus tapasztalatokkal (Bernanke et al. 1999; Lin — Ye 2009;
Bhalla et al. 2026).
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8. tablazat

GARCH(1,1) feltételes atlag- és volatilitasbecslések: CPI-inflacid, 1955. I. negyedév —
2024. IV. negyedév

Az inflaciés Az inflaciés
Paraméter Teljes id6szak célkovetést célkovetés Ertelmezés
(1955-2024) | megel6z6 id6szak | id6szaka
(1955-2015) (2016-2024)
Atlagegyenlet
o — 6,523*** 7,214*** 4,882%** Hosszu tavu atlagos
H (0,467) (0,538) (0,321) inflacio
_1 g3k Az inflacios célkbvetés
IT-dtlag fiktiv (¢p) g - - csokkenti a feltételes
(0,541) a
atlagot
. ) 0,628*** 0,712*** 0,488*** Tehetetlenségi
AR(1)-perzisztencia (¢) (0,069) (0,088) (0,064) komponens
Varianciaegyenlet
Konstans (w) fliz L B Alapvariancia
(0,118) (0,137) (0,142) P
0,287*** 0,341*** 0,198** A sokkok volatilitasra
ATG R () (0,074) (0,091) (0,082) oo el e
0,654*** 0,601*** 0,712*** Volatilitasi
GARCH-tag (4) (0,088) (0,104) (0,097) perzisztencia
. i Egységgyokhoz kozeli
a + B3 (perzisztencia ésszege) 0,941 0,942 0,910 volatilités
0 641*** Az inflacids célkdvetés
IT-variancia fiktiv (y) g - - csokkenti a feltételes
(0,198) N
varianciat
Log-likelihood -139,4 -118,4 -31,2
AlIC 3,221 3,494 2,817
Ljung—Box Q(10) p-érték 0,408 0,388 0,521
ARCH-LM-teszt p-érték 0,341 0,291 0,477
Megfigyelések szama 276 243 33

Megjegyzés: A paraméterek oszlopban az IT az infldcids célkévetést jelenti. A GARCH(1,1) becslések
kvdzi-maximum likelihood mddszerrel, Bollerslev—Wooldridge-féle robusztus standard hibdkkal (a
standard hibdk a zdréjelben szerepelnek). D;r = 1 a 2016. I. negyedévtél kezdddden; a teljes mintds
specifikdciéo mind az dtlag- (@), mind a varianciaegyenlethez (y) tartozo fiktiv vdltozot tartalmazza.
Az infldcids célkdvetést megeldz6 idészakra és az infldcids célkbvetés idészakdra vonatkozo oszlopok
osszehasonlitds céljabal kézélt, fiktiv valtozdk nélkiili részmintds becsléseket tartalmaznak. *** p < 0,01;
** p < 0,05. Diagnosztika: Ljung—Box Q(10)-teszt a standardizdlt reziduumokra;, ARCH-LM-teszt
a standardizdlt reziduumok négyzeteire. Az infldcids célkévetés idészakdra vonatkozd részminta (N = 33)
szemléltetd jellegl; az elsédleges statisztikai kévetkeztetések alapjdul a teljes mintdn becsiilt, fiktiv
vdltozdkat tartalmazd specifikdcio szolgadl.
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A részmintdkat 6sszehasonlitva az ARCH-egyiitthatd (a) 0,341-rél (az inflacids
célkovetés el6tt) 0,198-ra (az inflacids célkovetés idGszaka) csdkken, ami arra
utal, hogy a sokkok feltételes varianciara gyakorolt azonnali hatdasa mérséklédott.
A GARCH-egyltthato (B) tovabbra is magas, igy a sokkok hatasa tartésan fennmarad,
kezdeti intenzitdsuk azonban alacsonyabb, ami 6sszhangban van a szabdlyalapu
monetaris politikai keretrendszer megndvekedett hitelességével. Ezek az eredmények
egybecsengenek Rastogi és Kanoujiya (2024) megallapitasaival, akik az inflaciés
célkovetés bevezetését kovetGen a volatilitds csokkenését dokumentaljak.
Keretrendszeriink ezen kivil az atlagegyenlet fiktiv valtozdja révén statisztikailag
szignifikans lefelé iranyuld szinteltolddast is azonosit, amelyet az 6 specifikacidjuk
nem tartalmaz. Az altaluk kimutatott, a nyersolaj- és az aranyarakbél, valamint az
arfolyamokbdl eredé volatilitasi atgy(rlzési hatasok megfelelnek az arfolyam- és
a nyersolajar-egyutthatoink altal a 4. tabldzatban megragadott szinthatasoknak.

4.6. Robusztussagi vizsgalatok: strukturatérésre robusztus egységgyokok,
negyedéven beliili endogenitas és rezsimspecifikus becslés

Harom tovabbi vizsgalat teszteli a f6 kovetkeztetések robusztussagat.®

Strukturatérésre robusztus egységgydk-kdvetkeztetés: Strukturalis torések
jelenlétében az ADF-teszt statisztikai ereje csokken, ami torést tartalmazo trend
korul stacionarius id&sorok esetében a nullhipotézis téves elfogaddsahoz vezethet.
A modellt Ujra becsilve az egy torést megengedd Zivot — Andrews- (1992),
valamint a két torést engedélyez6 Lee — Strazicich- (2003) eljarassal a CPl-inflacio,
a koltségvetési hiany, az M3-pénzmennyiség novekedése és az MSP-index esetében
rendre -4,18, -4,02, -4,51 és -3,98 t-statisztikat eredményez, igy 5 szazalékos
szignifikanciaszinten egyik esetben sem vetjik el az egységgyok nullhipotézisét
(kritikus érték: —-5,08). Az endogén torésidépontok 1991. Ill. negyedév és 2014. III.
negyedév koril koncentralédnak. Az I(1) besorolas tehat robusztus; a 2. tdbldzatban
szerepl6 ADF-teszt alapjan torténé el nem vetés nem a toérés okozta torzitds
kovetkezménye.

Negyedéven beliili endogenitds: Annak vizsgalatdra, hogy az egyidejl fiskalis és
monetaris egyltthatok negyedéven beliili egyidejliséget tikroznek-e, az 1. modellt
Ujra megbecsdljik: (i) az egyidejl regresszorokat elsé késleltetésiikkel helyettesitve,
illetve (ii) azokat a mdsodik és harmadik késleltetésekkel instrumentalva egy IV-
ARDL keretrendszerben. A koltségvetési hiany (0,291 és 0,305; mindketts esetében
p < 0,01), valamint az MSP-index (0,262 és 0,279; mindkett6 esetében p < 0,01)
hosszu tavu egyltthatdi szignifikdnsak maradnak, és kozel dlinak a 0,312-es, illetve
0,287-es alapbecslésekhez. Az M3-pénzmennyiség egyltthatdja enyhén csokken

° A 4.6. alfejezetben bemutatott, strukturatorést megengedd egységgyok- és kointegracios eljarasokat (Zivot
— Andrews 1992; Lee — Strazicich 2003; Gregory — Hansen 1996) az R ,,urca” és ,tseries” csomagjaiban
elérhet6 standard implementacidival becsiltik meg. A teljes becslési eredmények kérésre a szerz6nél dlinak
rendelkezésre.
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(0,382-re, illetve 0,395-re), de tovabbra is erdsen szignifikans. A f6 hosszu tava
kapcsolatokat tehat nem a negyedéven beliili egyidejliség magyarazza, ugyanakkor az
egyidejl hatasok pontos nagysaga nem azonosithato kilsé instrumentumok nélkail,
amelyek ebben a vizsgdlati keretben nem allnak rendelkezésre.

Rezsimspecifikus becslés: A teljes ARDL-modell kiilonallé Ujrabecslése a feltételes
torések altal meghatarozott négy rezsimre — a liberalizacid el6tti idészak (1955. I.
negyedév —1991. Il. negyedév); a reformokat kovetd, 2007. elStti id6szak (1991. 111,
negyedév — 2007. lll. negyedév); az UPA-idGszaki élelmiszerar-inflacids rezsimje (2007.
IV. negyedév —2014. II. negyedév); valamint az inflacids célkévetés idGszaka (2014.
Ill. negyedév —2024. IV. negyedév) — azt mutatja, hogy az MSP egyitthatdja mind
a négy rezsimben pozitiv és szignifikans, értéke pedig 0,21-rél 0,34-re emelkedik.
Ez 6sszhangban all az MSP névekvé politikai gazdasagtani jelent&ségével. A fiskalis
egyUtthatd a liberalizacio el6tti és az inflacios célkovetés rezsimjében szignifikans,
a koztes idGszakokban azonban gyengébb. Ez azzal cseng egybe, hogy a fiskdlis
csatorna eltér6en miikodik pénziigyi repressziod és hiteles szakpolitikai elkotelez6dés
mellett, mint a részleges liberalizacié idején. A varakozasok egyitthatdja kizardlag
az inflacids célkdvetés rezsimjében szignifikans, ami 6sszhangban van azzal, hogy az
inflacios varakozasok csak a 2015-0s keretrendszer bevezetését kdvetSen kotédtek
a hivatalos célhoz. Ezek a becslések — noha révidebb mintakon alapulnak — megerésitik,
hogy a strukturalis csatornak értelmezhetd valtozékonysaggal mikodnek a kiilonb6z6
konfiguracidkban. A teljes tablazatok kérésre a szerz6nél rendelkezésre allnak.

5. A nehrui 6rokség és a fiskalis dominancia intézményi architekturdja

India fiskdlis dominancidjanak —amelyet a 4—7. tdbldzatok eredményei empirikusan is
aldtdmasztanak —intézményi gyokerei a Jawaharlal Nehru hivatali ideje alatt kialakitott
gazdasagkormanyzasi modellre vezethetSk vissza. Tizennégy kereskedelmi bank
1969-es allamositdsa az SLR- és CRR®-kovetelményeken keresztll tovabb mélyitette
a pénzligyi repressziot. Amint McKinnon (1973) kimutatta, az ilyen tipusu pénziigyi
represszié természeténél fogva inflacios hatasu: visszafogja a megtakaritasokat,
és a beruhazasok finanszirozdsahoz magasabb lGtem( monetdris expanziot tesz
szlkségessé. Az importhelyettesit6 iparositds magas koltségszint(i ipari szektort
hozott létre, amely koltségoldali inflacids nyomast generalt. Amint Bhagwati és Desai
(1970) dokumentalta, az engedélyezési rendszer (a licence raj) jaradékokat biztositott
a mar piacon lévé szerepl6k szamara, visszafogta a termelékenység javuldsat, és
tartds inflacids nyomast idézett el6.

® Capital Requirements Regulation (T6kekdvetelmény-rendelet)
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5.1. A fiskalis dominancia politikai gazdasagtana

A peronista Argentinaval valé analdgia tanulsdgos, de nem tokéletes. Blejer (2025)
a peronista gazdasagpolitika harom alapvetd inflaciés mechanizmusat nevezi meg:
az atpolitizalt szakszervezeti bértargyaldsok altal fenntartott strukturalis bér—ar
dinamikat; a monetdaris expanzidbdl finanszirozott fiskalis populizmust; valamint
a visszatekint8 indexaldst, amely beépiti a varakozasokat a szerz6désekbe. India
nehruista rendszerében mindhdarom elem megfigyelhet6, de a bér—ar mechanizmus
a varosi szakszervezeti béralku helyett az MSP és a mez&gazdasagi munkaeré kozotti
kapcsolaton, mig az indexalds a kdzalkalmazottak megélhetésijutalék-rendszerén
keresztil m(kodik, ami a multbeli inflaciét becsatornazza a jelenlegi bérkoltségekbe.

Ami Indidt Argentinaval 6sszekoti, az az ,,inflacids csapda”: az a politikai-intézményi
konfiguracié, amelyben az inflacié strukturdlis forrdsai annyira beagyazddtak
a gazdasagba, hogy egyetlen kormany sem volt képes vagy hajlandd azokat atfogdan
kezelni. A monetaris politika mérsékelheti az inflacids id&szakokat, de nem képes
orvosolni az alapvetd torzulasokat olyan kiegészitd fiskdlis és kinalati oldali reformok
nélkil, amelyeket a politikai és a gazdasagi keretek korlatoznak.

5.2. A munkaerdpiac szerkezete és a lapos Phillips-gérbe

Noha a bér—ar dinamika els6sorban a mez&gazdasag és az MSP kozotti 6sszefonddas
révén érvényesul, indokolt a tdgabb munkaerdépiac vizsgalata is. Behera et al.
(2018) ramutatnak a munkanélkiliség és az inflacio kozotti atvaltds jelentbs
ellaposodasara a 2010 utani idészakban: a kinalati oldali kontrollvaltozék bevonasaval
a munkanélkuliségi rés egyltthatoja a legtobb specifikdcidban inszignifikdnssa valt.
Ez 6sszhangban all azzal a megdllapitasunkkal, hogy az 1. modellben a kibocsatasi rés
egyltthatdja (0,196; 4. tabldzat) — bar pozitiv és szignifikans — Iényegesen kisebb,
mint a koltségvetési hidny (0,312), az M3-pénzmennyiség-novekedés (0,418) és az
MSP-index (0,287) egyltthatdja. Olyan gazdasdgban, ahol a kdltségoldali inflacids
csatornak a hatésagi mez6gazdasagi drakon keresztil miikddnek, és ahol a formalis
szektor a teljes foglalkoztatasnak csak kis hanyadat adja, a Phillips-gorbe keresleti
oldali mechanizmusa a kindlati oldali és a fiskalis csatornakhoz képest gyengébben
érvényesil. A teljes vizsgdlati id6szakra vonatkozéan nem allnak rendelkezésre
konzisztens negyedéves munkanélkiliségi adatok; ezt a 2010. utdni mintara épilé
jovébeli kutatdsok korlatjanak tekintjik.

6. Az élelmiszer-inflacié politikai gazdasagtana: India MSP-csapdaja

A tanulmany gazdasagpolitikai szempontbdl legjelentésebb megallapitdsa az
az ARDL-eredmény, miszerint az MSP-index CPl-infladciéra vonatkozd hosszu
tavu egylitthatdja 0,287-0,348 kozotti — és minden specifikdcidban szignifikans
és robusztus. Empirikusan is megerdsiti azt, amit az intézményi elemzés sugall:
a minimalis felvasarldsi ar rendszere az inflacid olyan strukturdlis forrasa, amely
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min&ségileg eltér a fiskalis és a monetaris csatornaktdl, és azoktdl empirikusan is
elkilonithetS. A hatast tovabb erdsiti az élelmiszerek és az italok magas, mintegy
45,86 szazalékos sulya a CPl-kosarban, igy még a mérsékelt MSP-emelések is
szamottevd valtozast idézhetnek eld a teljes CPI-inflacidban.

Az MSP-rendszert 1966-ban, az élelmezésbiztonsagi sérilékenységekre adott valaszul
hoztak létre. 2007 és 2014 kozott a rizsre vonatkozé MSP éves emelkedése atlagosan
14,3 szazalék volt, ami jelent6sen meghaladta az altalanos inflacidt. Rangarajan
és Mishra (2013) kimutatta, hogy ezek az emelések szamottev6en meghaladtak
a nem élelmiszer jelleg(i termékek inflacidjat, ezaltal tartdés emelked6 trendet idéztek
el6 az élelmiszerarakban, amelyet a monetdris politika csak tulzott kibocsatasi és
foglalkoztatasi veszteségek aran tudott volna ellensulyozni.

Az 5. tabldzatban bemutatott Granger-oksagi teszt szerint az msp statisztikailag
Granger-okozza a rt-t (x* = 18,92; p = 0,001), mikdzben m nem Granger-okozza az
msp-t (x> = 2,14; p =0,710). Ez az MSP inflacidra vonatkozé aszimmetrikus el6rejelz6-
képességét igazolja, 6sszhangban a politikai gazdasagtani értelmezéssel: az MSP
szintjének meghatarozasat elsGsorban valasztaspolitikai megfontolasok, nem pedig
az altalanos inflacios feltételek vezérlik, ezaltal a teljes CPI-inflaciéd monetdris politikai
eszk6zokre nem reagdld, exogén hajtderejét hozva létre. Ismételten hangsulyozzuk,
hogy a Granger-oksdg nem jelent alapvets, kiakndzhaté oksdgi kapcsolatot;
mindazondltal az MSP meghatarozasara vonatkozé intézményi bizonyitékok
0sszhangban allnak az adatokban megfigyelhet6 aszimmetrikus mintazattal.

A 2020-2021-es mez6gazdasagi torvények esete természetes kisérlet a politikai
gazdasagtani korlat illusztralasara. A harom torvényt a tartés tiltakozdsok utan
2021 novemberében visszavontak, ami az inflaciés csapda egyik legegyértelm(ibb
kozelmultbeli példaja: egy jelent6s hosszu tavu makrogazdasagi el6nyokkel jard
reformot fellilirtak a koncentralt politikai koltségek. Ez strukturalis parhuzamot mutat
Blejer (2025) elemzésével, amely szerint az egymast kovets argentinai kormanyok
képtelenek voltak felszamolni a peronista munkaerdpiaci politika 6rokségét.

7. Az inflacids célkoveto keretrendszer: hitelesség, a kozelmult dezinfla-
cidja és a 2026-o0s megujitas

A 2014. Ill. negyedévi torés mindkét Bai—Perron-specifikdcidban (6. és 7.
tabldzat), valamint a GARCH atlag- (¢ = -1,823, p < 0,01) és varianciaegyenletben
(y=-0,641, p < 0,01) szignifikans negativ inflacids célkovetés fiktiv valtozdi egylittesen
megerdsitik, hogy a rugalmas inflacids célkovetés valddi intézményi rezsimvaltast
jelent. A 9. tdbldzat 6sszehasonlitd perspektivaba helyezi India teljesitményét az
inflacids célkovetésben.
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9. tablazat
Az inflacios célkovetés teljesitménye: India 6sszehasonlité szemsz6gbdl, 2017-2024

Atlagos
Az inflaciés Atlagos koltségvetési
Orszag célkévetés | CPI-cél (%) inflégcié hiany Ertékelés
bevezetése (a GDP
szazalékaban)
. Részleges; strukturalis
+ N
LIE 2016 4x2 >4 >8 korlatok tovabbra is vannak
Indonézia 2005 3+1 3,4 ~2,6 Sikeres; fiskdlis tamogatassal
Dél-Korea 1998 2:0,5 15 ~1,4 Er6s teljesitmény;
intézményi hitelesség
Brazilia 1999 3,5¢1,5 5,1 ~71 Vegyes; fiskalis-monetaris
fesziiltségek
- . Sikeres; nyersanyagar-
- + ~
Fllop-szigetek 2002 3+1 3,9 3,1 Kitettség
Torokorszag 2006 542 42,7 ~3,5 SR el
beavatkozas
, Feladva; intézményi
Argentina 2016* N.A. 51,4 ~5,4 .. .
o6sszeomlas

Megjegyzés: A 2017-2024 kézétti idGszak dtlagai. *Argentina 2016-ban vezette be az infldcids cél-
kévetést, de 2019-re gyakorlatilag feladta a keretrendszert. A kéltségvetési hidnyra vonatkozé adatok
az dllamhdztartds hozzdvetéleges egyenlegét mutatjdk. A hét gazdasdg k6zott hdrom dzsiai feltérekvd
(Indonézia, Dél-Korea és a Fiilop-szigetek), egy hasonlo fiskdlis kihivdsokkal szembesiilé latin-amerikai
orszag (Brazilia), valamint az infldcios célkévetés kudarcanak vagy feladdsdnak két esete (Térékorszdg
és Argentina) szerepel. Az infldcids célkbvetést bevezetd fejlett gazdasdgokat kizdrjuk az
osszehasonlitdsbol, mivel kevésbé informativak a tartds célkévetés intézményi elSfeltételeinek
értékeléséhez egy feltorekvd piaci kontextusban.

Forrdsok: IMF (2024), nemzeti jegybankok kiadvdnyai, Vildgbank, World Development Indicators
(https://databank.worldbank.org)

India inflacids célkdvetés idészakdaban mért atlagos CPl-inflacidja (5,4%) joval
alacsonyabb az inflacids célkovetést bevezetése elGtti atlagnal, valamint a gyengébb
keretrendszer( hasonld gazdasagok inflaciéjanal. Ugyanakkor 1,4 szazalékponttal
meghaladja a 4 szazalékos inflacids cél kozépértékét, és tovabbra is magasabb
egyes hasonld azsiai orszagok, példaul Indonézia (3,4%) és a Flilop-szigetek (3,9%)
értékénél. Ez a kiilonbség az 6konometriai elemzésben megnevezett strukturalis
korlatokat tlikrozi: az MSP altal vezérelt élelmiszer-inflaciét és a tartds koltségvetési
hidnyt.

Fontos megdllapitast tesz Eichengreen és Gupta (2024), akik szerint az RBI 2016.
utani reakciéfliggvénye bizonyithatéan nem restriktivebb a kordbbinal. Ez felveti
azt a kérdést, hogy a megfigyelt dezinflacié milyen mértékben tiikrozte a monetaris
politikai iranyultsag tényleges megvaltozasat, illetve a kedvezd kinalati oldali és
a globalis feltételeket. Eredményeink nem mondanak ellent az 6 megallapitdsaiknak:
a strukturalis torési és a volatilitascsokkenési eredmények (6—8. tdbldzat)
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a kimeneteket — az inflacié feltételes szintjét és varianciajat — ragadjak meg, migaz 6
elemzésiik a szakpolitikai inputokat vizsgalja. A két eredmény Osszeegyeztethetd, ha
a keretrendszer els6dlegesen a varakozasi csatornan és az intézményi elkotelez6désen
keresztll fejtette ki hatasat, nem pedig szisztematikusan agresszivebb kamatlab-
valtoztatdsok révén. Ez 6sszhangban all az inflacids varakozdsoknak az inflacids
célkovetés bevezetését kovetd csokkenésével, amelyet ARDL-modelliinkben a pe
valtozé egyutthatdja ragad meg.

7.1. A kézelmult dezinflacidja és a keretrendszer 2026. marciusi megujitasa

A teljes CPI-inflacid 2024. folyaman mérsékl6dott, és 2026 elejére a 4 + 2 szazalékos
toleranciasavon belili szintre csdkkent, a GDP 5 szdzalékat meghaladé koézponti
koltségvetési hiany és a valtozatlan formaban m(ikodé MSP-rendszer ellenére.
2026 marciusaban a kormany és az RBI Ujabb Otéves id6szakra megujitotta
a keretrendszert, fenntartva a 4 szazalékos inflacios célt és az ahhoz tartozo +2
szazalékpontos toleranciasavot; Gupta (2026) beszamoldja szerint a dontést széles
korl szakmai tamogatas Ovezte.

Ez a dezinflacid inkdbb 6sszhangban all a strukturdlis keretrendszerrel, mintsem
ellene sz616 bizonyitékul szolgalna. A strukturalis csatornak a hosszu tavu kointegracio
értelmében mikodnek: a kedvezd élelmiszer-kinalati feltételekbdl, bazishatasokbal
és a globalis nyersanyagarak mérséklédésébdl ered6 ciklikus dezinflacié egyitt jarhat
olyan strukturalis inflaciés nyomasokkal, amelyek kedvezétlenebb koriilmények
kozott ismét feler6sddnek. Erre példa az 1997-2003 kozotti dezinflacio, amelyet
a 2007-2014 kozotti élelmiszerar-emelkedés felgyorsulasa kovetett. Az a GARCH-
eredmény, amely szerint a feltételes volatilitas az inflacids célkovetés iddszakaban
szamottevéen csokkent, Gnmagdban is részleges valaszt ad a strukturalis kritikara:
még ha az inflacio feltételes atlaga tovabbra is érzékeny a strukturalis hajtéerGkre,
a feltételes eloszlas sz(kiilése kevesebb szélsGséges epizddot jelent, az intézményi
elkotelez6dés pedig olyan ,horgony”, amely az inflacids célkdvetést megel6z6
rezsimbdl hianyzott.

A 4 szazalékos inflacids cél megfelel6ségét illet6en becsléseink arra utalnak, hogy
a 3 szazalékos koltségvetési hiany (az FRBM’-cél), valamint az altalanos inflacidéhoz
igazodd MSP-indexdlas egylttesen mintegy 1,4—1,9 szdzalékponttal csokkentené
az egyensulyi inflaciot az inflacids célkdvetés id6szakanak 5,4 szazalékos atlagahoz
képest, igy az megkozelitSleg 3,5-4,0 szazalékra mérsékl6dne. Alacsonyabb inflacids
cél (példdul 3 szazalék, mint Indonézidban és a Fuilop-szigeteken) csak akkor lenne
0sszhangban az empirikus eredményekkel, ha ilyen strukturalis reformok is kisérnék.
A gyenge monetaris transzmisszid miatt kizarélag monetaris politikai eszk6zokkel
ez a cél nem érhet6 el tulzott kibocsatasi és foglalkoztatasi veszteségek nélkil. A 4
szazalékos inflacids cél 2026. marciusi fenntartasa ezért a megoldatlan strukturalis
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korlatokat figyelembe véve észszer(i intézményi dontésnek tekinthetd; a célérték
barmilyen csokkentését 6ssze kellene hangolni fiskalis és mez6gazdasdgi reformokkal,
és azok mérhetd el6rehaladasahoz kellene kotni.

7.2. Az indiai inflacids célkovetd keretrendszer fennmarado sériilékenységei

Sargent és Wallace (1981) fiskalis—monetaris koordinacids problémaja tovabbra is
a keretrendszer legf6bb sérilékenysége. A kbzponti kdltségvetési hiany az inflacios
célkovetés id6szakaban atlagosan a GDP mintegy 5,8 szazalékat tette ki, szemben
az FRBM 3,0 szazalékos célértékével. A célt 2,8 szazalékponttal meghaladd hiany
6nmagdban a fiskalis poziciébdl eredéen — az 1. modell 0,312-es egyltthatdja
alapjan — mintegy 0,87 szdzalékpontos egyensulyi inflacids nyomast implikal, ami
jelent8s hanyadat adja az inflacidscél-kovetés idGszakanak atlagos inflacidja és a 4
szazalékos célkozép kozotti 1,4 szdzalékpontos eltérésnek. A keretrendszer tartdssaga
ezért tovdbbra is a fiskalis konszolidacié megvaldsulasatdl fiigg, amelyet a politikai
gazdasagtani korlatok mindeddig megakadalyoztak.

8. Intézményi tanulsagok inflacios célkovet6 gazdasagok szamara

India tapasztalata — a nehruista intézmények alatti fiskdlis dominanciatdl a 2016-
ban bevezetett és 2026-ban meguijitott hiteles inflacids célkovetés keretrendszeréig
tartd, tobb évtizedes dtmenet — 6sszevetési szempontbdl is relevans intézményi
tanulsagokkal szolgal, tobbek kozott a kelet-kozép-eurdpai (KKE) gazdasadgok szamara
is, amelyek sajat dezinflaciés palyaikat az eurdpai unids csatlakozasi folyamat és
a maastrichti kritériumok mentén horgonyoztak le. Harom atfogd strukturdlis
tanulsagot emeliink ki, hangsulyozva ugyanakkor, hogy India és a KKE-gazdasdgok
makrogazdasagi szerkezete, nyitottsdga és gazdasagpolitikai eszkdztara alapvetGen
eltér egymastdl. Az 6sszehasonlitds ezért szemléltet6 jellegl, nem pedig kozvetlenil
atultethet6 gazdasagpolitikai mintaként értelmezendé.

El6szor is, a dezinflacids hitelesség forrasa eltér6. A KKE-gazdasdgok attérése
az inflacios célkovetésre az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején kiilsé
elkotelez6dési mechanizmusra —a kilatdsba helyezett unios csatlakozas folyamatara
és a maastrichti kritériumokban foglalt fiskalis fegyelemre — tdmaszkodott, és
viszonylag gyorsan ment végbe. India, hasonld regionalis horgony hianyaban,
a hitelességet kizardlag bels6 intézményi innovacio révén épitette fel, Iényegesen
hosszabb id6 alatt. A f6 tanulsag az, hogy a belfoldi horgonyzdasu hitelesség kialakitasa
hosszabb ideig tart, és az atmenet soran érzékenyebb a politikai gazdasagtani
sokkokra, ugyanakkor megszilardulasat kovet6en tartésnak bizonyulhat, amint azt
a 2014. lll. negyedévi torés és a keretrendszer folyamatos fennmaradasa is jelzi.
Azok a gazdasagok, amelyek kiilsé intézményi horgonyai gyengiilnek, tanulsagosnak
taldlhatjak az indiai példat a bels6 intézményi elkotelez6dés szempontjabol.
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Masodszor, a monetaris politikai irdnyultsagtdl figgetlenll mikodé strukturalis
koltségoldali csatornak dezinflaciés id6szakokban is hajthatjak az altalanos inflacié
alakuldsat, mikézben e csatorndk politikai gazdasagtani jellege orszagonként eltér.
Indidban ez a csatorna mez6gazdasdgi és belpolitikai eredetl: az MSP-rendszert
a valasztéi csoportok érdekeire érzékeny intézmény mikodteti. A KKE-gazdasagokban
az ehhez hasonlé csatorna elsésorban az energiadrakhoz kapcsolddik, és nagyrészt
kiils6 tényez6k hatdrozzak meg, amint azt a 2022—-2023-as iddszak is szemléltette.
A koz0s f6 tanulsdg az, hogy az a keretrendszer, amely kizérdlag a keresleti csatornan
keresztiil mikodik, anélkiil, hogy a koltségoldali csatornakat intézményileg megfeleld
maodon kezelné, a koltségoldali sokkok idején tartds eltéréseket fog mutatni az
inflacids céltol. A megfeleld intézményi valasznak ezért inkdbb az adott csatornat
meghatarozo politikai gazdasagtani sajatossagokhoz kell igazodnia, nem pedig
egyetlen sablonhoz.

Harmadszor, a fiskalis-monetaris koordinacido minden esetben az inflacios célkovetd
keretrendszer fenntarthatdsaganak egyik alapveté feltétele. Az az indiai empirikus
eredmény, amely szerint az 5,8 szdzalékos koltségvetési hiany a 3 szazalékos
referenciaértékhez képest mintegy 0,87 szazalékpontnyi inflaciés nyomassal jar
egyltt, dltalanosabb kovetkeztetést is lehet6vé tesz: fiskalis konszolidacié nélkil az
inflacids célkovetd keretrendszerekben az inflacié tartésan meghaladhatja a célt még
akkor is, ha a varakozasok nominalisan rogzitettek. Tagabb értelemben véve mindez
arra utal, hogy az inflacids célkdvetés intézményi architekturdja nem alakithato
ki attdl a strukturalis politikai gazdasagtani konfiguraciétdl fuggetlenil, amelyben
mikodik.

9. Kovetkeztetések és gazdasagpolitikai tanulsagok

E tanulmany atfogd id6sorelemzési keretrendszer alkalmazasaval négy empirikus
megallapitdst fogalmaz meg az indiai inflacid perzisztencidjara vonatkozdan. ElGszor
is, a CPl-inflacio, a koltségvetési hidny, az M3-pénzmennyiség ndvekedése, az MSP-
index és a legtobb kiils6 valtozo I(1) integraltsagu és kointegralt; ez a besorolas
a strukturatoréseket megengedd egységgyoktesztekkel szemben is robusztus (4.6.
alfejezet). Masodszor, az ARDL-becslések azt mutatjak, hogy a koltségvetési hiany
(B =0,31-0,39), az MSP-index (B = 0,29-0,35) és az M3-pézmennyiség novekedése
(B = 0,33-0,51) szignifikdns, pozitiv, hosszu tavu hatast gyakorol a CPl-inflacidra.
Az eredmények akkor is robusztusak maradnak, ha az egyidej(i regresszorokat azok
késleltetett vagy instrumentalt megfelelGivel helyettesitjik, mikozben a hatdasok
valtozdsa az egyes rezsimek kozott értelmezhetd. Harmadszor, a fiskalis, a monetdris
és a mez6gazdasagi arvaltozok Granger-okozzak az inflaciét, forditott Granger-oksag
azonban nem 3&ll fenn; a legerdsebb el6rejelz6-képesség az M3-pénzmennyiség
novekedése és az MSP-index esetében figyelheté meg. Negyedszer, az inflacids
célkovetés bevezetése statisztikailag azonosithato torést jelent mind az inflacio
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szintjében (¢ =-1,823), mind annak feltételes volatilitdsaban (y = -0,641). A 2014.
IIl. negyedévében bekdvetkezett torés a strukturdlis magyardzo valtozék bevonasat
kovetben is fennmarad, ami 6sszhangban all a hitelesség szerepét hangsulyozé
értelmezéssel.

Ezek az eredmények aldtdmasztjak a 6 allitast: az inflacid tartds fennmaraddsa
Indidban olyan strukturalis politikai gazdasagtani konfiguraciét tiikréz, amelyben
a monetaris politika a fiskalis dominancia és a mez6gazdasagi arpolitika altal
meghatarozott kornyezetben mikodik. A parhuzam Blejer (2025) értelmezésével
— amely szerint az argentin inflacié intézményi jellegli, nem pedig kizarélag
monetaris eredet(i —empirikusan megalapozott, jéllehet a nagysagrendek jelentGsen
eltérnek. Mindkét esetben megfigyelhet6 valamiféle ,inflacids csapda”, amelyben
a strukturalis hajtéer6k olyannyira bedgyazddtak a rendszerbe, hogy az egymast
kovets kormanyok nem voltak képesek, vagy nem voltak hajlanddk kezelni azokat.
A 2024-2025-6s dezinflacid és a 2026. marciusi megujitas a 2014. 6ta végrehajtott
reformok részleges sikerét igazolja. A strukturalis csatorndk ugyanakkor tovabbra is
mUkddnek, és kedvez6tlenebb korilmények kdzott ismét feler6sodnének.

A 8. fejezet 6sszehasonlitd elemzése az indiai dtmenetet a feltérekvd piaci dezinflacids
reformok tagabb kontextusdba helyezi. A legfébb tanulsag az, hogy az inflacids cél-
kdvetés intézményi architektiraja nem alakithato ki attél a strukturdlis politikai
gazdasdgtani konfiguracidtdl flggetleniil, amelyben m(ikodik: az indiai, MSP-vezérelt,
illetve a KKE-régids, energiadrak altal vezérelt koltségoldali inflacids csatornak
ugyanazon alapvet6 probléma eltéré megnyilvanulasai, amelyek mindegyike a sajat
politikai gazdasagtani sajatossagaihoz igazitott szakpolitikai valaszt igényel.

A gazdasagpolitikai kovetkezmények nagy kihivast jelentenek. A tartés megoldashoz
harom, egymast kiegészit6 reformra van szlikség. ElGszor, tényleges fiskalis
konszolidaciéra, amely a hianyt 3 szazalékra vagy az ald csékkenti. Az 1. modell
egyltthatdja alapjan ez 6nmagdban mintegy 0,87 szazalékponttal csokkenthetné az
egyensulyi inflaciot, és ezzel az inflacids célkovetés idGszakanak atlagos inflacidjat
korulbelll 4,5 szazalékra mérsékelhetné, vagyis az inflacids cél kozepének kozvetlen
kozelébe vihetné. Masodszor, az MSP—FCI® rendszer politikailag megfelelGen
Utemezett reformja sziikséges. A 0,287-0,348 kozotti egylitthatd alapjan az
éves MSP-emelések dltalanos inflacids Utemhez térténd igazitasa tovabbi 0,5—
1,0 szazalékpontos csokkenést eredményezhetne az egyensulyi élelmiszerar-
infladcidban. Harmadszor, a Monetaris Politikai Tanacs intézményi fliggetlenségének
megerGsitésére van szilkség annak érdekében, hogy a GARCH-modellel igazolt
volatilitascsokkenés tartésan fennmaradjon, tovabba a monetaris transzmisszios
mechanizmus tovabbi javitdsara a Mishra és Montiel (2013) altal dokumentalt, az
allami tulajdonu bankokhoz kapcsolédd merevségek kezelése érdekében.

8 Food Corporation of India.
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Hogy India képes-e megvaldsitani ezt a kombinaciét, az meghatarozo kérdés
a makrogazdasagi jovGje szempontjabdl. Az empirikus eredmények egyarant
aldtamasztjak az inflacids célkovetés id6szakaban elért tényleges elGrelépést és
a tovabbra is meglévé strukturalis korlatokat. Az arstabilitas intézményi architekturaja
kiépilt; annak redlgazdasagi és politikai gazdasagtani alapjai azonban tovabbra
is vitatottak. Az itt képviselt értelmezés — miszerint a statisztikai eredmények
Osszeegyeztethet6k a strukturalis politikai gazdasagtani keretrendszerrel, de nem
bizonyitjak az alapvetd oksagi 6sszefliggéseket — 6sszhangban all mind az empiriaval,
mind a hasonld kornyezetben miikédé jegybankok gyakorlati tapasztalataival.

Nyilatkozatok

Finanszirozas

A szerz6 nem részesiilt anyagi tdmogatdsban a kézirat elkészitése sordn.

Osszeférhetetlenség

A szerz8nek nincsenek olyan Osszeférhetetlen érdekeltségei, amelyek relevansak
a cikk tartalmdval kapcsolatban.

SzerzGi hozzajarulasok

A kézirat valamennyi munkdlatdt az egyediili szerzé végezte. A szerzd elolvasta és
elfogadta a kézirat végleges angol nyelvii vdltozatdt és hozzdjdrult a magyar nyelvii
forditds kbzzétételéhez.

Adatok elérhetGsége

A tanulmdny eredményeit aldtdmaszto adatok és kddok észszerti kérésre a szerz6tél
elérhet6k.
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Fliggelék

10. tablazat

A magyarazo valtozék paronkénti korrelaciés matrixa, 1955. I. negyedév — 2024. V.
negyedév

Afd Am Amsp gap Aer Aoil Ape
Afd 1,00
Am 0,42 1,00
Amsp 0,38 0,31 1,00
gap 0,15 0,18 0,12 1,00
Aer -0,21 -0,18 -0,14 -0,09 1,00
Aoil 0,19 0,22 0,27 0,11 -0,32 1,00
Ape 0,34 0,41 0,47 0,18 0,22 0,29 1,00

Megjegyzés: Az egylitthatok a becslési minta alapjdn szamitott Pearson-féle korreldcids egyiitthatdk,
amelyek az I(1) vdltozok esetében elsé differencidk, az 1(0) integrdltsdgu kibocsdtdsi rés esetében pedig
szintértékek alapjdn keriiltek kiszamitdsra. Valamennyi pdronkénti korreldcio abszolut értéke 0,50 alatt
marad, a variancianéveld tényezék (VIF; a tabldzatban nem szerepelnek) pedig 1,18 (gap) és 2,31 (Ape)
kézott alakulnak, vagyis joval a szokdsosan alkalmazott 5-6s kiiszébérték alatt vannak. Ez arra utal,
hogy a multikollinearitds érdemben nem torzitia az ARDL-modell egyiitthatéinak becsléseit.
A legmagasabb szintii korreldcio Amsp és Ape kézétt figyelheté meg (0,47), ami 6sszhangban dll az
élelmiszerdrak dinamikdjanak a hdztartdsok infldcids vdrakozdsait meghatdrozo szerepével.
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Kornyezettudatos fogyasztoi magatartas és zold
pénziigyek: a kirajzolodd iranyzatok bibliomet-
riai elemzése*

T. D. Aswani

Ez a bibliometriai elemzés 173 — a Scopus adatbdzisban indexdlt (az 1997-es év és
2025 dprilisa kézétt megjelent) — tanulmdnyt vizsgadl a kérnyezettudatos fogyasztoi
magatartds (KFM) és a zéld finanszirozds kbzétti sszefliggések szempontjabdl,
a Bibliometrix és a VOSviewer szoftvereket haszndlva a teljesitményelemzésre és
a tudomdnyteriilet feltérképezésére. Megklilbnbézteti a mindennapi fogyasztdsi
déntéseket a pénziigyi dontésektdl. Az el6bbiek k6zé a kérnyezetbardt termékek
vdsdrldsdt, a természetet kiméls energia, élelmiszerek, mobilitds vdlasztdsdt sorolja.
Az utdbbiak kézé pedig a zold betéteket és hiteleket, a természet, a tdrsadalom, az
irdnyitds szempontjain alapuld pénziigyi termékeket. A z6ld finanszirozdst — beleértve
a jegybankok szerepét és az ESG-szempontot is — olyan pénziigyi kindlati oldalként
értelmezi, amely a KFM szempontu keresletre reagdl. A fizetési hajlanddsdg, az attitiid
és a magatartds kézétti kiilénbségek, valamint a klimafinanszirozdssal kapcsolatos
pénziigyi ismeretek kulcsfontossagu témakdérokként rajzolodnak ki. A publikdcids
aktivitds ezen a szaktertileten 2019 ota gyorsan névekszik; a publikdciok szamat
tekintve Kina dll az élen, mig az idézettség tekintetében az Egyesiilt Kirdlysdg vezet,
Magyarorszdg pedig az elsé nyolc orszdg kézétt szerepel. A bibliogrdfiai kapcsoléddsok
négy fé irdnyvonalat tdrnak fel: a fogyasztéi déntéseket befolydsold tényezibket,
az ipardgi alkalmazdsokat, a kérnyezetbardt technoldgidk elterjedését, valamint
a termékek életciklusdt. A tanulmdny kévetkeztetéseket von le a pénziigyi intézmények,
a jegybankok, a szabdlyozo hatdsdgok és a marketingszakemberek szamdra,
tovdbbad kutatdsi irdnyokat jel6l ki a KFM és a zéld finanszirozds metszéspontjaban.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D12, G11, M31, Q56

Kulcsszavak: kornyezettudatos fogyasztdi magatartas, fenntarthaté fogyasztas, zold
finanszirozas, zold pénziigyi termékek, bibliometriai elemzés, VOSviewer

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

Az utdbbi harom évtizedben a kérnyezettudatossdg a fogyasztdi dontések egyik
legfontosabb meghatdrozd tényezGjévé valt. A klimavaltozassal, az eréforrasok
kimerulésével és a kornyezetszennyezéssel kapcsolatos aggodalmak arra
késztették a haztartasokat, hogy fenntarthatdbb fogyasztasra térjenek at (Kumar
— Ghodeswar 2015; Nekmahmud — Fekete-Farkas 2020). Kbérnyezettudatos
fogyaszténak az tekinthetd, aki vasarlasi és fogyasztasi dontései soran tudatosan
torekszik a kérnyezeti kdrok minimalizalasara (Amberg — Fogarassy 2019; Joshi —
Rahman 2015). Ezek a dontések azonban nem tekinthet6k pusztan pszicholdgiai
vagy marketingjelenségnek. Hanem olyan gazdasagi dontések, amelyeket az
arjelzések, az informacios surlodasok és a koltségvetési korlatok fényében hoznak
meg, és amelyeknek egyértelmd pénziigyi vetiletik is van: nevezetesen az, hogy
a haztartasok hol és miként takaritanak meg, vesznek fel hitelt, illetve fektetnek be.

Mar a kezdetekt8l érdemes megkiilonboztetni a ,,zold” fogyasztoi dontések két,
elemzési szempontbdl elkilonilé szintjét. Az elsé a mindennapi fogyasztasi dontések
szintje (mit vasaroljunk, hogyan haszndljuk fel az energiat, mit fogyasszunk, hogyan
kozlekedjunk). Itt a zoldfelar-fizetési hajlanddsag, az 6kocimkékre adott fogyasztoi
reakcidk és a jol ismert attitlid—viselkedés rés vizsgalata meghatarozo (Carrington
et al. 2010; Vecchio — Annunziata 2015; White et al. 2019). A masodik szintet
a haztartasok pénziligyi termékekkel kapcsolatos dontései alkotjak — vagyis az,
hogy tartanak-e zoldbetéteket, vesznek-e fel zold jelzaloghiteleket, befektetnek-e
ESG!-szempontu alapokba, illetve részt vesznek-e fenntarthatdsaghoz kétott olyan
megtakaritasi konstrukciokban, amelyeknél a mogottes kdrnyezeti teljesitménnyel
kapcsolatos informdcids aszimmetridk, az ESG-mindsitések hitelessége, valamint
a kockazat és a hozam megitélése keriilnek a kézéppontba (Goodell et al. 2021,
Kiss et al. 2025). Mindkét szint — az ebben a tanulmanyban tagan értelmezett —
,kornyezettudatos fogyasztdi magatartas” (environmentally conscious consumer
behavior, a tovdbbiakban KFM) korébe tartozik, ugyanakkor eltéré elméleti
keretrendszereket és mas-mas szakpolitikai eszkdztarat igényelnek, vizsgalatuk pedig
mindeddig nagyrészt egymastol elkiilonuld szakirodalmi dramlatok keretében folyt.

E rendszer kindlati oldala a zold finanszirozds: a pénzlgyi aramlasok, eszkdzok és
kozvetit6k olyan rendszere, amely a forrdsokat a kdrnyezeti szempontbdl kedvezd
tevékenységek finanszirozdsa felé tereli. A z6ld finanszirozds nem csupdan a piac
valasza: a jegybankok és a prudencialis hatdsagok is aktivan befolyasoljak. Dikau
— Volz (2021) kimutatasa szerint napjainkban mar tobb mint 130 jegybank épit
be valamilyen formaban fenntarthatdsagi célkitlizést a mikodésébe, a kozzétételi
rendszerektél kezdve az éghajlati szempontokkal kiigazitott prudencialis eszkdzokig.

1 Environmental, Social and Governance (kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi tényez&k)
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A Magyar Nemzeti Bank Zold t6kekodvetelmény-kedvezmény programja (Kim et al.
2024), a monetaris politika és a zold atallas osszefliggéseit vizsgald elemzések
(Kolozsi et al. 2022), valamint a jegybanki ,,z6ld” kommunikacié arakra gyakorolt
hatdsairdl sz6l6 eredmények (Neszveda — Siket 2025) egyarant azt szemléltetik, hogy
a haztartasok z6ld finanszirozasanak kindlati oldalat olyan mértékben befolydsoljak
a monetdris hatdsagok intézkedései, hogy annak jelent6ségét a fogyasztdi
magatartassal foglalkozé kutatdsok csak a kozelmultban kezdték felismerni.
A vdllalatok és a befektet6k kozotti kapcsolatrendszerben a gyorsan béviilé ESG-
szakirodalom (Kiss et al. 2025; Mukhtar et al. 2025; Csillag et al. 2022; Kovacs et al.
2024; Mishra — Pandey 2025) kinalja azt a mindsitési és kozzétételi infrastruktarat,
amely lehetévé teszi, hogy a haztartdsok zold preferencidi a tékeallokacids
dontésekben is érvényre jussanak; ugyanakkor e rendszer sajatos egyensulyi torzulast
is el6idéz, mégpedig az un. zoldrefestés (greenwashing) formdjaban (Bhullar et al.
2025).

A gyorsan béviil6 szakirodalom ellenére mindeddig nem késziilt olyan atfogé
bibliometriai elemzés, amely feltérképezné a KFM-mel kapcsolatos tudomanyos
gondolkodas fejl6dését, a publikdcids iranyzatokat és a kutatdsok tematikus
szerkezetét, egyuttal pedig — a fent ismertetett kétszintli megkozelitésben —
Osszekapcsolna e kutatasi terliletet a zold finanszirozas célkitlizéseivel. Az eddigi
attekintések jellemz&en egy-egy témadra 6sszpontositanak vagy narrativ megkozelitést
alkalmaznak (Kushwah et al. 2019; Peattie 2010; White et al. 2019), a fogyasztoi
magatartast és a zold finanszirozast pedig egymashoz kapcsolédd, dm egymdstdl
elkialonilé kutatasi teriletekként kezelik. A bibliometriai médszerek atlathato
és reprodukalhaté mdédot kinadlnak a tudomanyos eredmények, a tudomanyos
hatas és a tematikus fejl6dési iranyok értékelésére (Donthu et al. 2021; Zupic —
Cater 2015). Kilonosen alkalmasak a KFM vizsgalatara, mivel e kutatési terilet
a marketing, a kérnyezetpszicholdgia, a fenntarthatdsagi tanulmanyok, a viselkedési
kdzgazdasagtan, valamint — amint azt ez a tanulmany is elGtérbe helyezi — a zold
finanszirozas metszéspontjaban helyezkedik el (Kilbourne — Beckmann 1998; Papadas
etal. 2017).

Ennek megfeleléen ez a tanulmany négy kutatasi kérdéssel foglalkozik:
1) Melyek a KFM-kutatasok publikaciés mintazatai és trendjei 1997 és 2025 kozott?

2) Kik a legbefolyasosabb szerz6k, melyek a legmaghatdrozéobb orszagok és
folyoiratok?

3) Milyen a kutatasi teriilet tudomanyos szerkezete és tematikus dsszetétele?

4) Milyen Ujonnan kibontakozo témak mutatkoznak a jov6beli kutatasok szamara
(kulonos tekintettel azokra, amelyek a KFM-et a zold pénzligyi termékekkel, az
ESG-vel és a jegybankok tevékenységével kapcsoljak 6ssze)?
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A tanulmany felépitése a kovetkez6: A 2. fejezet attekinti a KFM-mel és a z6ld
finanszirozassal foglalkoz6 szakirodalmat, valamint felvdzol egy egyszer( fogalmi
keretrendszert, amely 0sszekapcsolja a két teriiletet. A 3. fejezet ismerteti az
adatokat, a keresési eljarast és az elemzési technikakat, beleértve a robusztussagi
vizsgalatokat és a folydiratok minéségével kapcsolatos dontések pontositasat.
A 4. fejezet az eredményeket mutatja be. Az 5. fejezet az elméleti és a gyakorlati
kovetkezményeket targyalja (a pénziigyi intézmények, a jegybankok, a szabdlyozék
és a szakpolitikai dontéshozdk szempontjabol), tovdbba — tekintettel a folydirat
olvasokozonségére és Magyarorszag elGkel6 helyére az idézettségi rangsorban —
kiilon alfejezetet szentel a magyarorszagi hozzajaruldsoknak. A 6. fejezet 6sszegzi
a kovetkeztetéseket.

2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Kérnyezettudatos fogyasztoi magatartas

A KFM a kornyezeti kdrok minimalizalasat célzd fogyasztasi dontéseket és
tevékenységeket jelenti (Axsen et al. 2013, Leonidou et al. 2010). Magaban foglalja
a kornyezetbarat termékek vasarldsat, az energiafelhaszndlds csokkentését, az
Ujrahasznositast, a megfelel§ hulladékkezelést, valamint a természetvédelmi
kezdeményezésekben valo részvételt (Hansen — Schrader 1997; Steg — Vlek 2009).
Az 1990-es évek korai szakirodalma a kornyezeti szempontbdl felel6s fogyasztds
fogalmi keretezésére dsszpontositott (Hansen — Schrader 1997; Kilbourne — Beckmann
1998; Shrum et al. 1995). A 2000-es évek elején a hangsuly a zold vésarlasi dontések
el6zményeire (ismeretek, attitlidok és személyes értékek), valamint a tartds attitlid—
viselkedés rés magyarazatara helyez6dott at (Carrington et al. 2010; Follows —Jobber
2000; Kollmuss — Agyeman 2002; Thggersen 2006).

A 2010-es évektdl a kutatas kiterjedt a kulturalis kilénbségek, a z6ld vasarlasra
gyakorolt tarsadalmi hatasok és a marketingstratégiak eredményességének
vizsgélatara (Amberg — Fogarassy 2019; Kumar — Ghodeswar 2015; Nguyen et al.
2017). Az Gjabb kutatasi iranyok a fenntarthato élelmiszer-fogyasztassal, a korforgasos
gazdasaggal és a fenntarthatdé magatartast tdmogatd digitdlis technoldgidkkal
foglalkoznak (De-Magistris — Gracia 2016; Kirchherr et al. 2017; Nekmahmud — Fekete-
Farkas 2020; Schanes et al. 2018). Az attit(id—viselkedés rés tovabbra is kdzponti
kérdés, mikozben lezaratlan a vita az egyéni felelGsségvallalas és a strukturalis
reformok egymashoz viszonyitott szerepérdl (Carrington et al. 2014; Girod et al.
2014; Lorek — Spangenberg 2014; Spaargaren 2011). Fogyasztéi kozgazdasagtani
szempontbdl ez a rés az informdcids surlddasok, a jelenértékelési torzitas, a status
quo-bdl eredd torzitas és a termékek kozotti korlatozott helyettesithetéség pontosan
fel nem tart egyltthatdsanak megnyilvanulasa; ezért leginkdbb annak jeleként
értelmezhetd, hogy a fogyasztot célzd intézkedések Gnmagukban nem vezetnek
a vart kornyezeti el6nyokhoz.
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2.2. Z6ld finanszirozas, ESG és jegybankok

A tdgabb értelemben kornyezeti és éghajlati szempontbdl kedvezd eredményeket
tdmogato pénziigyi aramlasokként értelmezett zold finanszirozds a KFM természetes
kiegészitGje a fenntarthatdsagi dontések kinalati oldalan. Harom szakirodalmi
részterilet kiilondsen fontos.

2.2.1. Z6ld pénziigyi termékek és hdztartdsi déntések

A z06ld finanszirozas lakossagi része magaban foglalja a z6ld betéteket, a z6ld
hiteleket, a zold jelzdloghiteleket, az ESG-szempontu befektetési alapokat, valamint
a fenntarthatésdghoz kotott megtakaritasi és hiteleszkdzoket. A haztartdsok
szempontjdbdl a fenntarthatdé termékek iranti fizetési hajlandésdg 6nmagaban is
olyan pénziigyi dontés, amelyet az arak észlelhetGsége (price salience), az érzékelt
kockazat és az informacids surlédasok alakitanak (Moser 2015; Vecchio — Annunziata
2015). A fenntarthatdsagi cimkével jelzett termékek fogyasztdi értékelésével, az
alacsony szén-dioxid-kibocsatasu kozlekedés finanszirozdsaval és a lakossagi
piacokon megjelend zold prémiummal foglalkozo kutatasok 6sszekapcsoljak a KFM-et
a pénzigyi dontéshozatallal (Daziano — Bolduc 2013; Rezvani et al. 2015). A feltorekvé
piacokra vonatkozé Ujabb, orszagok kozotti 6sszehasonlitd vizsgalatok azt mutatjak,
hogy bar a fogyasztdk torédnek a zold atéllassal, de vonakodnak megfizetni annak
koltségeit (Guzmdn — Kéczdn 2025), ami a fizetési hajlanddsag szintjén ugyanazt
az attitlid—viselkedés rést tiikrozi, amelyet a fogyasztdi magatartassal foglalkozo
szakirodalom mar régodta dokumental. A joléti kdzgazdasagtan szempontjabdl ez
magatol értet6dd: ha a zold fogyasztasbdl szarmazd egyéni hasznok elmaradnak
a tarsadalmi hasznoktdl, akkor a kizardlag keresletoldali intézkedések olyan Pigou-
féle éket hagynak maguk utan, amelynek athidaldsahoz kinalatoldali és szabalyozasi
intézkedések sziikségesek.

2.2.2. ESG: mindsitések, kbzzététel, valamint a vdllalati-befektetdi kapcsoloddsi
feliilet

Az ESG-keretrendszer az a min@sitési és kozzétételi infrastruktira, amely eljuttatja
a kornyezeti teljesitménnyel kapcsolatos informacidkat a pénzigyi piacokra.
A bibliometriai elemzések az ESG fokuszu kutatasi teljesitmény gyors novekedését
dokumentaljdk. A kutatds a vallalati teljesitmény, a kockdzat, a kozzététel és
a befektet6i magatartas témai koré rendezédik (Mukhtar et al. 2025; Mishra — Pandey
2025). A hitelkockazati dimenzié kiilonodsen hangsulyossa valt: Kiss et al. (2025)
bibliometriai szintézist adnak arrél, hogy az ESG-tényez6k miként kapcsolédnak
a vallalati hitelkockazathoz, és az ESG-, valamint a nemteljesitési kockazat egylttes
arazasaban jeldlnek meg élvonalbeli kutatasi témat. A befekteték ESG-informacidkra
adott reakcidi a harom pillér tekintetében nem egységesek: Kovacs et al. (2024)
azt mutatja, hogy az orosz—ukrdn valsag idején az ESG kornyezeti, tarsadalmi és
vallalatirdnyitasi 6sszetevGi eltér6en hatottak a részvényarakra, ami arra utal,
hogy az Osszesitett ESG-pontszamok elfedik azokat az informacidkat, amelyeket
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a piacok valdjaban kiilon-kiilén draznak. Ugy tiinik tovabba, hogy a kdrnyezeti
kérdésekre iranyulé médiafigyelem a befektetdi figyelmet az ESG-fékuszu stratégiak
felé tereli (Csillag et al. 2022). Ezek a mechanizmusok a KFM szempontjabdl
azért kulcsfontossdguak, mert ugyanaz a hdaztartds, amely 6kocimkével ellatott
terméket vasarol (nyugdijcélu befizetései, lakossagi befektetési alapjai vagy robot-
tanacsaddssal kezelt portfélidi révén), ESG-befektetSként is megjelenik; ezért az
eszkozoldali ESG-jelzések hitelessége alapvet6en meghatdrozza a haztartdsok
termékpiaci bizalmat.

Az ESG-infrastruktura egyik kbzponti problémaja a zéldrefestés, vagyis a zoldligyekkel
valé szinlelt torédés. Bhullar et al. (2025) bibliometriai mddszerekkel térképezik fel
a teriiletet, és meghatdrozzdk azokat a feltételeket, amelyek mellett a véllalatok
stratégiai mdédon torzitjdk kornyezeti teljesitményiket, aldasva ezzel az ESG-
jelzések informativ jellegét. A zoldrefestés teremti meg a kapcsolatot a fogyasztoi
magatartassal: a KFM éppen akkor képes a fenntarthatdsag irdnti, megfelelGen
arazott keresletben érvényre jutni, ha az ESG-mindGsitések és a termékcimkék
kovetkezetesen megbizhatd informaciot kozvetitenek; ha viszont nem, akkor az
attitlid—viselkedés rés tartédsan fennmarad.

2.2.3. Jegybankok, monetdris politika és a zéld dtdllds

A jegybankok harom csatornan keresztiil alakitjdk a zold finanszirozas kindlatat.
Az els6 a prudencidlis csatorna: az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi
kockazatot egyre inkabb felligyeleti kockazati kategdriaként kezelik, kozzétételi
kovetelményekkel, forgatékonyv-elemzésekkel, valamint — a joghatdsagok kisebb,
de egyre b6viild korében — az éghajlati szempontokhoz igazitott t6kekdvetelmény-
kezeléssel (Dikau — Volz 2021). A Magyar Nemzeti Bank Zold t6kekdvetelmény-
kedvezmény programja az egyik legkézzelfoghatébb eurdpai példa, amely
a rendelkezésre allé adatok szerint 6sztonozte a zold jelzdloghitelek és a zold
vallalati hitelek kihelyezését (Kim et al. 2024). A masodik a monetaris politikai
csatorna: a jegybanki eszkozvasarlasok, refinanszirozasi miveletek és fedezeti
keretrendszerek kérnyezeti szempontok figyelembevételével is kialakithatok.
Ennek makrogazdasagi és reallokacids kovetkezményeit Kolozsi et al. (2022)
vizsgaljak. A harmadik a kommunikdciés csatorna: a jegybankok zéld témakrél
sz6l6 informacidinak és kozleményeinek mérhetd arazasi hatdsuk van, ami arra
utal, hogy a z6ld kommunikacio 6nallé szakpolitikai eszkoz (Neszveda — Siket 2025).
A fogyasztok szamara e harom csatorna egylttesen hatdrozza meg, milyen z6ld
pénzigyi termékeket kindlnak szdmukra, milyen feldrral és milyen szabalyozéi
tdmogatassal.

2.2.4. Z6ld attitlidék, fizetési hajlanddsdg és az attitlid—viselkedés rés

E szakirodalmi szélak 6sszekapcsoldsaval a KFM és a zold finanszirozas haztartdsi szintd
kapcsolédasa leginkdbb a kinyilvanitott zold attit(idok és a ténylegesen megfigyelhetd
z6ld magatartas kozotti tartds eltéréssel ragadhatd meg. Ez a rés minden szinten
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megjelenik: a zold termékek piacan (Carrington et al. 2010, 2014), a zold termékek
prémiumanal (Vecchio — Annunziata 2015), a zold atéllassal kapcsolatos fizetési
hajlanddsagban (Guzmdn — Kéczdn 2025), valamint a lakossagi ESG-befektetési
eszkozok elterjedtségében (Goodell et al. 2021). A mechanizmustervezési valaszok
kozé tartozik az informaciok kozzététele (6kocimkék, ESG-mindsitések, éghajlattal
kapcsolatos pénzligyi kozzétételek), a nudge-ok, azaz a terel§ 6sztonzék (példaul
az alapértelmezett z6ld opcidk a nyugdijprogramokban), az arkorrekciék (Pigou-féle
adok, zold addkedvezmények), valamint a szabalyozdi hattértamogatas (jegybanki
prudencialis és monetaris eszk6zok).

2.3. A témakor bibliometriai elemzései

A korabbi bibliometriai kutatasok a zold ellatasilanc-menedzsmenttel (Fahimnia et
al. 2015), az ellatasi lancokon beldli vallalati tarsadalmi felelGsségvallalassal (Feng
et al. 2017), valamint a tagabb fenntarthatdsagi terilettel (Olawumi — Chan 2018;
Zhu — Hua 2017) foglalkoztak. Hasonld bibliometriai feltérképezések késziltek
a turizmus fenntarthatdsagarol (Nifierola et al. 2019), a mesterséges intelligencia
és a gépi tanulas pénziigyi alkalmazasairdl (Goodell et al. 2021), az ESG és a vallalati
hitelkockazat kapcsolatardl (Kiss et al. 2025), az ESG altalanosabb kérdéseirdl
(Mukhtar et al. 2025; Mishra — Pandey 2025), valamint a zéldrefestésrél (Bhullar et al.
2025). A szerzd legjobb tudomasa szerint korabban nem késziilt olyan bibliometriai
elemzés, amely egyltt vizsgdlnd a KFM-et és annak a z6ld finanszirozassal fennallé
kapcsolatat — beleértve a jegybanki politikat és az ESG-infrastrukturat is —, annak
ellenére, hogy ez a metszéspont mind a kutatdk, mind a gyakorlati szakemberek
szamara egyre nagyobb jelentdségdi.

2.4. Fogalmi keretrendszer: Két szint, egyetlen haztartas

Ebben az elemzésben a KFM és a zold finanszirozas kapcsolatat szandékosan
egyszer(sitett keretrendszerben foglaljuk Ossze (1. tdbldzat). A fogyasztasi
szinten a haztartds az 6kocimkés és a hagyomanyos termékek kozott valaszt
a fizetésihajlanddsag-korlatok és az informacids surléddsok mellett; az erre
hatd természetes szakpolitikai eszkdzok az dkocimkék, a kozzétételek, a dontési
0sztonzbk és az arkorrekcidk. Pénziigyi szinten ugyanaz a haztartas zold és
hagyomanyos megtakaritasi, hitel- és befektetési termékek kdzott valaszt az ESG-
mingsitési informacids surlddasok, valamint a kockazat és a hozam szempontjainak
figyelembevételével; itt a természetes szakpolitikai eszkdzok az ESG-kozzétételi
rendszerek, az éghajlati kockdzatok prudencialis figyelembevétele és a jegybanki
pénziigypolitikai eszkozok. A két szintet a haztartas intertemporalis koltségvetési
korlatja és a kozos informacids infrastruktira (cimkék, minGsitések, kozzétételek)
kapcsolja 6ssze. Az ezt kovetd bibliometriai elemzés — a modszertani keresési
konstrukcionak megfelelGen — a fogyasztasi szintre éplil, az 5. fejezetben szerepld
elemzés azonban kifejezetten mindkét szinttel foglalkozik.
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1. tablazat
A kérnyezettudatos fogyasztoi magatartas kétszintli megkozelitése

Szint Dontés Surlédasok Szakpolitikai eszk6z6k
Fogyasztasi szint | Okocimkés termékek A z6ld felarra vonatkozd Okocimkék, kozzététel,
vasarlasa, WTP, az 6kocimkék viselkedési 6sztonzék,
energiafelhasznalds hitelessége, attitlid— Pigou-féle addztatds
csokkentése, viselkedés rés

természetkiméld
kozlekedés és élelmiszer

Pénziigyi szint Z6ld betétek, zold hitelek, | Az ESG-mingsitések ESG-kozzétételi standardok,
z6ld jelzéloghitelek és ESG- | informacids zaja és az éghajlatvéltozdshoz
alapok igénybevétele a zoldrefestés, a kockdzat— | kapcsolddd prudencialis

hozam viszony megitélése, |szabalyok, a monetaris
klimafinanszirozasi politika zold m(iveletei,
ismeretek jegybanki kommunikacio

Megjegyzés: A két szintet a hdztartdsok intertempordlis kéltségvetési korldtja, valamint a kéz6s
informdcids infrastruktura (6kocimkék, ESG-mindsitések és az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi
informdcidk kozzététele) kapcsolja Gssze.

3. Mddszertan

3.1. Bibliometriai megkozelités

A bibliometriai elemzés a bibliografiai adatok mennyiségi vizsgalataval értékeli
valamely kutatasi terilet minGségét, struktirajat és tudomanyos hatasat (Donthu
et al. 2021; Singh — Bashar 2021). A narrativ elemzéseket a publikacios teljesitmény,
a tudomanyos hatas és a fogalmi struktura reprodukadlhaté mér6szamaival
egésziti ki (Goodell et al. 2021; Mongeon — Paul-Hus 2016). Ez a tanulmany
a teljesitményelemzést (publikacids és idézettségi mutatdk) a tudomanyterilet
strukturalis feltérképezésével (tarsszerz8i kapcsolatok, kulcsszavak egylttes
el6forduldsa, bibliografiai csatolas és tematikus feltérképezés) 6tvozi, a bevett
modszertani eljarasokat kovetve (Aria — Cuccurullo 2017; Cobo et al. 2011; Zupic
— Cater 2015).

3.2. Adatbazis és keresési stratégia

Az adatok egyetlen forrdsa a Scopus, mert a szakirodalmi tapasztalat szerint a Web
of Science-nél szélesebb tudomanyteriletet fed le, és bibliometriai vizsgalatokhoz
konzisztensebb (Harzing — Alakangas 2016; Mongeon — Paul-Hus 2016). A keresés
2025. aprilis 4-én tortént, a cim, az absztrakt és a kulcssz6 mez6kben, ezekkel
a kifejezésekkel: (kérnyezettudatos fogyasztd vagy zold fogyasztdi magatartas
vagy fenntarthatd fogyasztds) és (vasarlasi dontés vagy vasarlasi minta vagy
fogyasztdi preferencia)?. A keresés a hasonlo bibliometriai kutatdsokban alkalmazott

2 A pontos angol keresékifejezés: (“environmentally conscious consumer” OR “green consumer behavior”
OR “sustainable consumption”) AND (“purchase decision” OR “buying pattern” OR “consumer preference”)

Tanulmadny



Kérnyezettudatos fogyasztéi magatartds és zéld pénziigyek

megfogalmazast koveti (Fahimnia et al. 2015; Kumar et al. 2020; Olawumi — Chan
2018), és szandékosan tdgan hatarozza meg a fogyasztdi oldalt, am sziikebben
a dontési magatartas korét, annak érdekében, hogy a bekerilé tanulmanyok
valdban a fogyasztéi dontéshozatalhoz kapcsolddjanak, ne pedig attdl figgetlen
kornyezetvédelmi vagy ellatasilanc-dilemmakkal foglalkozzanak.

Tudatos tervezési dontés (és mddszertani korlat), hogy a lekérdezés nem tartalmaz
kifejezetten pénziigyi jellegl kulcsszavakat, amilyen példaul a zold betét, a zold hitel,
az ESG-alap vagy a z6ld kotvény. Ennek két oka volt. Egyrészt az attekintés targya
a KFM, és a kifejezetten pénziigyi kulcsszavak bevondsa a korpuszt az intézményi
és a vallalati pénziigyi szakirodalom felé tolta volna el, ahol a vizsgalat tdrgya nem
a fogyasztdi dontés. Masrészt egy pénziigyi kulcsszavakkal végzett kiegészit6 keresés
olyan meritést eredményezett, amely csak igen csekély atfedést mutatott a fogyasztoi
magatartassal foglalkozd szakirodalommal, megerGsitve, hogy a két szakirodalom
mindeddig parhuzamosan fejldétt. igy egyetlen lekérdezés helyett az elemzés a zold
finanszirozast a KFM-et meghatarozé intézményi kindlati oldalként kezeli, a 2. és
az 5. fejezetekben targyalja, a két szakirodalom szisztematikus 6sszevondasat pedig
a jovébeli kutatasok egyik prioritdsaként jeldli meg (5.5. alfejezet).

3.3. Bevonasi és kizarasi kritériumok

A szlirés hdrom egymast kdvets lépésben tortént, mindegyik esetében egyértelm
modszertani indokldssal. (i) A dokumentumtipust lektordlt folydiratcikkekre
korlatoztuk az egységes szinvonalu szakérti értékelés érdekében, kizarva
a konferenciakiadvanyokat, a konyvfejezeteket és a szerkeszt6ségi kdzleményeket,
amelyek eltér6 biralati eljards ala esnek. (ii) A nyelvi szlrést az angol nyelv(
publikacidkra korlatoztuk a kulcsszéelemzés és a témamodellezés konzisztencidjanak
érdekében (ez a mddszertan ismert korlatja, amelyet az 5.5. alfejezet targyal).
(iii) A publikaciés statusz tekintetében kizardlag a végleges kdzleményeket vettik
figyelembe, kizarva ezzel a megjelenés el6tti publikaciokat, amelyek metaadatai
még valtozhatnak. A mintaméret igy 247 taldlatrdl 173 végleges cikkre csdkkent,
amint azt a 2. tdbldzat dokumentalja.

2. tablazat
Keresési eljaras

Sztirési kritérium Kizart tételek Megmaradt tételek

Adatbazis: Scopus

A keresés datuma: 2025. aprilis 4.

Kezdeti kulcsszavas lekérdezés (cim, absztrakt, kulcsszavak) 247
Id6szak: 1997 — 2025. aprilis 0 247
Dokumentumtipus: lektoralt folydiratcikkek 53 194
Nyelv: angol 5 189

Publikdacios statusz: végleges 16 173




T. D. Aswani

64

3.4. Elemzési eszkdzok

A kutatds két, egymast kiegészitd szoftvert alkalmazott. A Bibliometrix R-csomag
(Aria — Cuccurullo 2017) szadmitotta ki a publikdcids és a hivatkozasi mutatokat (vezet6
szerzdk, forrasok, orszagok, cikkek), valamint elemezte a trendtémakat és a tematikus
térképet. A VOSviewer (van Eck — Waltman 2010, 2014; Perianes-Rodriguez et al.
2016) segitségével tarsszerzdi, kulcsszo-egylittel6fordulasi és bibliografiai csatolasi
halézatok feltérképezése tortént. A vizsgdlat sordn standard paramétereket
allitottunk be: a tarsszerz6i elemzésnél a teljes szamlaldsi mdédszert; a térképek
megfelel6 értelmezhetGségéért minimalis kiiszobértékeket; a klaszterezéshez pedig
az alapértelmezett, modularitasalapu algoritmust.

3.5. Robusztussagi vizsgalatok

A reprodukalhatésag mindvégig elsédleges szempont volt. Harom robusztussagi
eljarast végeztink. El6szor a keresbkifejezést kevésbé szigoru csonkolasi
beallitasokkal ismételten lefuttattuk, ez tobb mint 95 szazalékos atfedést
eredményezett a megmaradt korpusszal, megerGsitve, hogy a végleges adathalmazt
nem a csonkoldsi valasztds hatdrozza meg. Mdsodszor, a leiré mutatdkat (éves
publikacids teljesitmény, legtobbet idézett cikkek, vezetd forrdsok) egymastal
fliggetlenil Ujraszamitottuk a Bibliometrixben és a VOSviewerben; az eredmények
egybecsengtek. Harmadszor, a tematikus feltérképezés klasztereit két minimalis
el6fordulasi kiiszobbel (kulcsszavaknal 5 és 8 el6fordulas) vizsgaltuk, és mindkét
esetben ugyanazt a négynegyedes értelmezést kaptuk, ami a klasztermegoldas
stabilitdsat igazolja. E vizsgdlatok egylttesen alatdmasztjak a bibliometriai
eredmények megbizhatdsagat, az egyetlen adatbdazisra és a kizardlag angol nyelv(
taldlatokra épild lekérdezésbdl fakadd korlatok mellett (lasd 5.4. alfejezet).

3.6. Megjegyzés a folydiratok szinvonalarél és kvartilisbesorolasarol

A korpuszt nem sz(irtik elzetesen a Scimago kvartilisbesorolasa (Q1—Q4) alapjan.
Ez tudatos dontés volt, amely harom okra vezethetd vissza. EIGszor, a Scimago-
kvartiliseket évente Ujraszamitjak, ezért a targyévi sz{ré alkalmazdsa mechanikusan
tévesen sorolta volna be az id6szak kordbbi részében (1997-2010) megjelent
tanulmanyokat, amelyek esetében az adott évre vonatkozé besorolds volna
a relevans viszonyitdsi alap, ez azonban altaldban nem &ll rendelkezésre. Mdsodszor,
a kvartilisalapu szlirés mddszeresen kizarhat nagy hatasi munkakat, amelyek tjabb
vagy olyan interdiszciplinaris folydiratokban jelentek meg, amelyek lassabban érnek
el magas kategdriabesoroldst, még akkor is, ha maguk a tanulmanyok széles korben
idézettek (Donthu et al. 2021). Harmadszor, a hivatkozasi hatas — amely kozvetlendl
az adatokbdl szamithatd — maga is a tudomanyos befolyas feltart mutatdja, és
bibliometriai munkdk esetében a szinvonalnak vélhet6en atlathatébb mutatdészama.

Mindazonaltal a kvartilis szerinti megkozelités utdlagosan hasznosan alkalmazhaté
a legtébbet publikald folydiratokra. A korpuszhoz legaldbb négy cikkel hozzajaruld
hét folydirat — a Sustainability (Switzerland), a Journal of Cleaner Production, a Foods,
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a Sustainable Production and Consumption, a Business Strategy and the Environment,
a Food Policy és az International Journal of Consumer Studies — a tanulmany
készitésének id6pontjaban egyarant az elsédleges Scimago-tudomanyterileti
kategdriak legfelsd kvartilisébe (Q1) tartozott. A korpusz magas idézettségl része tehat
j6 besorolasu folydiratokban 6sszpontosul, noha a lekérdezési szakaszban kvartilissz(ir6t
nem alkalmaztunk. Maga a Scopus-indexalas is elGir egy alapvet6 szerkeszt&ségi
és szakértGi biralati kliszobot (CSAB) a korpusz valamennyi folydirata szamara.

4. Eredmények

4.1. A minta jellemzéi

A végleges minta 173, az 1997-es év és 2025 aprilisa kozott megjelent cikket
foglal magaban a marketing, a fenntarthatdsdg, a fogyasztéi magatartas és
a kdrnyezettudomadny teriletének folydirataibdl. A korpusz teljesitményelemzésre
és tudomanytérképezésre egyardnt alkalmas.

4.2. A publikacids teljesitmény elemzése
4.2.1. Publikdcids iranyzatok

A publikacids aktivitds (1. dbra) folyamatos, 2019 6ta felgyorsult ndvekedést
mutat. Az adathalmaz legkorabbi cikke 1997-bél szarmazik (Hansen — Schrader
1997), ami megerdsiti, hogy a KFM kozel harom évtizede folyamatos tudomanyos
érdekl6dés targya. A 2019 utdni megugras parhuzamba allithaté az éghajlatvaltozasi
kockazatokkal kapcsolatos globdlis tudatossag erésodésével és a fenntarthatd
pénzigyi eszkdzok ndvekvs jelentGségével (Prothero et al. 2011; Reisch et al. 2016).

1. abra
A KFM-kutatasok publikaciés tendenciai, 1997-2025

A publikacidk szama
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4.2.2. Legmeghatdrozdbb szerz6k és orszdagok

A 3. tdbldzat a tiz legproduktivabb szerz6t mutatja be, az 6sszes publikacio,
illetve azonos publikacids szdm esetén az 0sszes hivatkozas alapjan rangsorolva.
Egyetlen szerz6 sem jegyez kett6nél tdbb cikket a vizsgdlt korpuszban, igy egyenlé
publikaciészam esetén a rangsort a hivatkozasi hatas hatarozza meg: Dhir A.
(230 hivatkozas), Girod B. (204), Gracia A. (171) és Lim M. (114) a legtébbet
hivatkozott szerz6k, ket koveti Coderoni S. (68) és Schoormans J. (62). A szerzGi
nevek egyértelmdsitése a Scopus szerzGi azonositdk és egy szinonimaszotar-fajl
(thesaurus file) segitségével tortént (3.4. alfejezet); a csak monogramot tartalmazo,
de kiilonb6z6 személyekhez tartozd névvariansokat nem vontuk 6ssze. Két magyar
affilidciéju tanulmany is szerepel a korpusz leggyakrabban hivatkozott cikkei kdzott,
ezekre az 5.4. alfejezetben visszatériink. A 4. tabldzat az orszagok rangsorat mutatja
az Osszes tarsszerzGi affiliacid teljes beszamitasa alapjan (VOSviewer; 3.4. alfejezet).
Az Egyesilt Kirdlysag vezeti a hivatkozasi rangsort 18 publikacidra juté 798
hivatkozassal, megel6zve Kanadat (627; 8), Németorszagot (623; 21) és Indiat
(610; 14), amelyeket Svéjc (503; 12) és az Egyesiilt Allamok (497; 17) kévet. Kina
a publikaciok mennyiségét tekintve élen all 28 publikacidval, de a hivatkozasok
szamaban (485) csak a hetedik — ez a mintazat korabbi fenntarthatdsagi bibliometriai
kutatasokban is megfigyelhet6 volt (Gaur — Kumar 2018; Zhu — Hua 2017).
Magyarorszag a hivatkozasi hatds tekintetében a 8. helyen szerepel (434 hivatkozas
mindoéssze 3 publikacidbdl), ami az olyan koncentrdlt és gyakran hivatkozott
hozzajarulasokat tikrozi, mint az Amberg — Fogarassy (2019) és a Nekmahmud —
Fekete-Farkas (2020) cikkek. Finnorszag (275 hivatkozas négy tételbdl) ugyanezt a
koncentralt, nagy hatdsu publikacids mintdzatot mutatja.

3. tablazat
A KFM-kutatasok legjelentGsebb szerzgi

Szerz6 Az 6sszes hivatkozas szama Az 6sszes publikacié szama
Dhir A. 230 2
Girod B. 204 2
Gracia A. 171 2
Lim M. 114 2
Coderoni S. 68 2
Schoormans J. 62 2
Guo X. 41 2
Jiang X. 41 2
Spiller A. 40 2
Jacobs K. 33 2

Megjegyzés: A szerzd szerkesztése VOSviewer haszndlatdval.
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Orszag Az 6sszes hivatkozas szama Az 6sszes publikacié szama

Egyesiilt Kirdlysag 798 18
Kanada 627 8

Németorszag 623 21
India 610 14
Svajc 503 12
Egyeslt Allamok 497 17
Kina 485 28
Magyarorszag 434 3

Spanyolorszag 306 13
Finnorszag 275 4

Megjegyzés: A szerzd szerkesztése VOSviewer haszndlatdval.

4.2.3. A legtébbet publikdld folydiratok

A publikaciok folydiratok kozotti megoszlasat a 2. dbra mutatja. A legtobb cikket
a Sustainability (Switzerland) jelentette meg (20 publikacié), amelyet a Journal of
Cleaner Production (13), a Foods és a Sustainable Production and Consumption
(mindkett6 6), valamint a Business Strategy and the Environment, a Food Policy és az
International Journal of Consumer Studies (mindegyik 4) kdvet. A fenntarthatdsagi
és az élelmiszer-politikai folydiratok egylittese egyrészt a terllet multidiszciplinaris
jellegét, masrészt a fenntarthato élelmiszerek irdnti novekvé figyelmet tiikrozi (Hedin
etal. 2019; Schanes et al. 2018; Olawumi— Chan 2018). Amint azt a 3.6. alfejezetben
megjegyeztilk, ezek a legfontosabb folydiratok jelenleg mind Q1-besorolasuak az
elsédleges SCImago-tudomanyterileti kategoridikban.

Legrelevansabb folydiratok
SUSTAINABILITY (SWITZERLAND) )
JOURNAL OF CLEANER PRODUCTION |———————(B) = = |

FOODS |

SUSTAINABLE PRODUCTION AND CONSUMPTION |
BUSINESS STRATEGY AND THE ENVIRONMENT —e

FOOD POLICY
INTERNATIONAL JOURNAL OF CONSUMER STUDIES

BRITISH FOOD JOURNAL
CLEANER AND RESPONSIBLE CONSUMPTION |
ECOLOGICAL ECONOMICS |
RESOURCES, CONSERVATION AND RECYCLING |

JOURNAL OF BUSINESS ETHICS |
INTERNATIONAL JOURNAL OF ENVIRONMENTAL 1
RESEARCH AND PUBLIC HEALTH

0 15 20
Tanulmanyok szdma

0 5) 1

Megjegyzés: A szerzd szerkesztése Bibliometrix haszndlatdval.
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4.2.4. A legidézettebb tanulmdnyok

Az 5. tdbldzat a korpusz tiz leggyakrabban hivatkozott cikkét sorolja fel, az 6sszes
hivatkozas szerinti csokkend sorrendben. Az elsé oszlop a cikk cimét; a masodik
oszlop a hivatkozast a folydirat szerz6—év formatumaban; a harmadik oszlop pedig
az 6sszes hivatkozds szamat tartalmazza. A rangsor az 1997-2020 kozotti id6szakra
vonatkozik, és kiterjed a kornyezetbarat (z6ld) vasarlas meghatarozo tényezdire,
az iparag-specifikus kornyezetbarat marketingre, az attit(id és a viselkedés kozotti
korlatokra, a technoldgiai atvételre, a fizetési hajlanddsagra és a termék életciklusaval
kapcsolatos szempontokra, tilkrozve a KFM-en belili tudomanyos hatdsok széles
skalajat.

5. tablazat
A legidézettebb cikkek a KFM-kutatasokban

Az Gsszes
Cim Szerzdk (év) hivatkozas
szama
Factors affecting consumers’ green product purchase Kumar — Ghodeswar (2015) 260
decisions
Green consumer behavior in the cosmetics market Amberg — Fogarassy (2019) 253
Understanding consumer resistance to the Kushwah et al. (2019) 196
consumption of organic food. A study of ethical
consumption, purchasing, and choice behaviour
Social influence and consumer preference formation Axsen et al. (2013) 183
for pro-environmental technology: the case of a U.K.
workplace electric-vehicle study
Why not green marketing? Determinates of Nekmahmud — Fekete-Farkas (2020) 179
consumers’ intention to green purchase decision in
a new developing nation
Incorporating pro-environmental preferences Daziano — Bolduc (2013) 164
towards green automobile technologies through
a Bayesian hybrid choice model
Consumer understanding of product lifetimes Cox et al. (2013) 153
Climate policy through changing consumption Girod et al. (2014) 153
choices: options and obstacles for reducing
greenhouse gas emissions
Consumers’ willingness-to-pay for sustainable food De-Magistris — Gracia (2016) 140
products: the case of organically and locally grown
almonds in Spain
A modern model of consumption for a sustainable Hansen — Schrader (1997) 121
society

Megjegyzés: A szerzd szerkesztése VOSviewer haszndlatdval.
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4.2.5. A leggyakrabban el6forduld kulcsszavak

Az 6. tadbldzat a husz leggyakrabban el6fordulé kulcsszot tartalmazza. A fogyasztasi
magatartas all az élen (47 el6fordulds), amelyet a fenntarthatdsag (34), fenntarthaté
fejlédés (32) és a fenntarthatd fogyasztas (31) kovet. A dontéshozatal (20) és a
fogyasztdi magatartas (19) a teriilet pénzigyi és szakpolitikai dimenzidira utal, mig
a megitélés, a fogyasztoi attit(id és a marketing a fogyasztéi mechanizmusokra hivja
fel a figyelmet.

6. tablazat
A leggyakrabban el6fordulé kulcsszavak

. X Osszes . ; Osszes
Sorszam Kulcsszé P .| Sorszam Kulcsszo L .
el6fordulas eléfordulas
1. Fogyasztdsi magatartds 47 11. Vasarlas (purchasing) 9
(consumption behavior)
2. Fenntarthatdsag 34 12. Marketing (marketing) 10
(sustainability)
3. Fenntarthato fejlédés 32 13. Fizetési hajlanddsag 10
(sustainable development) (willingness to pay)

4. Fenntarthato fogyasztas 31 14. Elelmiszer-fogyasztas (food 9
(sustainable consumption) consumption)

5. Dontéshozatal (decision 20 15. Fogyasztéi preferencidk 9

making) (consumers’ preferences)
6. Fogyasztéi magatartas 19 16. Preferenciavezérelt 8
(consumer behavior) magatartas (preference
behavior)
7. Ertékesités (sales) 11 17. Klimavaltozés (climate 8
change)
8. Kornyezeti hatas 11 18. Fogyaszté (consumer) 7
(environmental impact)

9. Megitélés (perception) 11 19. Kornyezetgazdasagtan 7

(environmental
economics)

10. Fogyasztdi attitlid 9 20. Kornyezetvédelem 6

(consumer attitude) (environmental

protection)

Megjegyzés: A szerzg szerkesztése VOSviewer haszndlatdval.
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4.3. Tudomanytérképezés
4.3.1. A tdrsszerzbi kapcsolatok orszdgos szint( stiriiségelemzése

A 3. dbra az orszagok kozotti tarsszerzi egylttmikodések sirliségét és
koncentracidjat szemlélteti. A sGrlségi térkép az aktivitas négy f6 fokuszpontjat
tarja fel: Nyugat-Eurdpat (f6ként Németorszag, az Egyesiilt Kiralysag, Svdjc és
Spanyolorszag), Eszak-Amerikat (az Egyesiilt Allamok és Kanada), valamint Kelet-
és Dél-Azsiat (Kina és India). Az Egyesiilt Allamok, Kina és az Egyesiilt Kiralysag
tlinnek ki elsédleges csomdpontokként, ahol a kutatasi teljesitmény koncentracidja
a legmagasabb. Kina és India kiemelkedd jelenléte a KFM iranti ndvekvé figyelmet
tlkrozi a feltérekvé gazdasagokban, ahol a fogyasztasi szintek gyors novekedése
miatt a fenntarthatdsagi kérdések kilonosen hangsulyossa valtak (Kumar et al.
2020; Nguyen et al. 2017). Ezzel parhuzamosan Afrika és Dél-Amerika jelenléte
tovabbra is csekély (Ertz et al. 2016).

Megjegyzés: A szerzd szerkesztése VOSviewer haszndlatdval.

4.3.2. Kulcsszo-elemzés: felkapott témdk és tematikus térkép

A 4. dbra a kutatdsi témak id6beli alakuldsat mutatja be. A 2020-2024 kozotti
id&szak feltorekvé témai kozé tartoznak a fogyasztoi preferenciak, a preferenciakon
alapulé magatartds, a marketing és a klimavaltozas. Ez egyértelmi elmozdulast jelez
a2014-2018 kozotti id6szakban hangsulyos kérnyezeti hatas, numerikus modellezés
és energiahatékonysdg témakoroktdl a fogyasztdi oldalhoz és a pénzigyek
szempontjabdl fontos kérdések felé (Dangelico — Vocalelli 2017; White et al. 2019).
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Megjegyzés: A szerzG szerkesztése Bibliometrix haszndlatdval. A bibliometriai elemzés eredeti angol nyelvii
kulcsszavait az dabrdn magyarra forditva tiintetjiik fel. A leggyakoribb angol terminusok és magyar
megfelelGik a 6. tabldzatban taldlhatok. A nyers adatok dtldthatésdga miatt a vizualizdcié tartalmazza az
adatbdzisok automatikus indexelési kulcsszavait is [cikk (article), emberi tényezé (human), n6k (female)].

Az 5. dbra a témakat centralitdsuk és sirliségik alapjan négy kvadransba sorolja
(Cobo et al. 2011; Hanaa — Abdul 2023).

Niche-témak Huzétémak
vasarldsi dontés
fogyasztoi megitélés
kornyezetbarat cikk
| e human tényez6
» ellatési lancok fogyasztdsi magatartds fogyasztdi attitlid
o __ verseny fenntarthatdsag
T fenntarthatd termelés ——— dontéshozatal
8BS
b5
o)
T fenntarthaté fejlédés
s fogyasztoi _— fenntarthat6 fogyasztas
szegmensek fogyasztoi magatartas
tengeri !
ételek energiahatékonysag
| numerikus modellezés
Feltérekvé vagy konjoint elemzés
hanyatl6 témak Alapvetd témak

Relevancia foka
(Centralitas)

Megjegyzés: A szerzd szerkesztése Bibliometrix haszndlatdval. A bibliometriai elemzés eredeti angol nyelvii
kulcsszavait az dabrdn magyarra forditva tiintetjiik fel. A leggyakoribb angol terminusok és magyar
megfelelGik a 6. tabldzatban taldlhatok. A nyers adatok dtldthatésdga miatt a vizualizdcio tartalmazza az
adatbdzisok automatikus indexelési kulcsszavait is [cikk (article), emberi tényezé (human)].
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Huzétémdk (jobb felsé sarok): Két jél kidolgozott klaszter dominal. Az elsé a fogyasztoi
és az emberi dimenzidra 6sszpontosit, amelyet a fogyasztoi attitlid (9), valamint az
ahhoz kapcsolédd hattér-indexelési kifejezések fémjeleznek. A masodik klaszter
kozéppontjaban a fogyasztasi magatartas (47, a legmagasabb szam az egész térképen)
all, 6sszekotve a fogyasztast a fenntarthatdsaggal (34) és a dontéshozatallal (20).

Alapveté témdk (jobb alsé sarok): A fenntarthato fejl6dés (32) és a fenntarthaté
fogyasztas (31) kozponti szerepet jatszanak, de elméletileg kevésbé konszolidaltak.
A fogyasztdi magatartas (19) inkabb itt helyezkedik el, mint a hizotémak kozott, ami
arra utal, hogy az altaldnos fogyasztéimagatartas-elméletet még nem integraltak
teljes mértékben a fenntarthatdsagi keretrendszerekbe. Ezen kivil mddszertani
kifejezések is szerepelnek, példaul az energiahatékonysdg, a numerikus modellezés
és a konjoint elemzés.

Niche-témdk (bal felsé sarok): Két specidlis klaszter jelenik meg. Az egyik
a kornyezetbarat termékek fogyasztoi megitélésével foglalkozik (vasarlasi dontés,
fogyasztdi megitélés, kdrnyezetbarat jelleg). A masik az ellatdsi lanc dinamikajaval
foglalkozik (ellatasi lancok, verseny, fenntarthato termelés). Ezek a témakorok a sajat
tertletikon belil fogalmilag kiforrottak, de a kozponti témakhoz képest tovabbra
is periférikusak (Joshi — Rahman 2015; Maniatis 2016).

Feltérekvé vagy hanyatlé témdk (bal alsé sarok): Az olyan témak, mint a tengeri
ételek és a fogyasztoi szegmensek, még a fejl6dés korai szakaszdban vannak, vagy
éppen veszitenek jelent6ségiikbdl. E témak tovabbi alakuldsat a jévében is nyomon
kell kévetni (Kumar et al. 2020; Olawumi — Chan 2018).

4.3.3. Az egyiittes el6fordulds elemzése

A 6. dbra a kulcsszavak egyittes el6forduldsi haldzatat szemlélteti. A fenntarthaté
fogyasztas kozponti helyet foglal el, és szoros kapcsolatban all a déntéshozatal,
a fogyasztoi preferencidk, a kdrnyezeti hatds és a preferencidlis magatartas
témakoreivel. Négy, szinkddolt klaszter rajzolédik ki: egy zold klaszter, amely
a kornyezeti hatasok, a karbonlabnyom és az energiahatékonysag témai koré
szervezddik (Girod et al. 2014, Lorek — Spangenberg 2014); egy kék klaszter, amely
a fogyasztoi preferencidkat, a dontéshozatalt és a klimavaltozast foglalja magaban
(Carrington et al. 2014; White et al. 2019); egy piros klaszter, amely az attitlidokre,
a vasarlasra és a marketingre 6sszpontosit (Dangelico — Vocalelli 2017; Kumar —
Ghodeswar 2015); valamint egy sarga klaszter, amely a zold vasarlasi szandékot,
a pszicholdgiai tényez6ket és a fogyasztdi magatartast oleli fel (Brough et al. 2016;
Joshi— Rahman 2015).
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karbonlabnyom

Megjegyzés: A szerzG szerkesztése VOSviewer haszndlatdval. A bibliometriai elemzés eredeti angol nyelvii
kulcsszavait az dabrdn magyarra forditva tiintetjiik fel. A leggyakoribb angol terminusok és magyar
megfelelGik a 6. tabldzatban taldlhatok. A nyers adatok dtlathatésdga miatt a vizualizdcié tartalmazza az
adatbdzisok automatikus indexelési kulcsszavait is [cikk (article), emberi tényezé (human)].

4.3.4. Bibliogrdfiai csatolds

A 7. dbra a szerzGi szint(i bibliografiai csatolast mutatja be, azonositva a kdzos
tudomanyos alapokra épité szerzéket (van Eck — Waltman 2014; Zupic — Cater 2015).
Ot klaszter rajzolédik ki: a z6ld fogyasztdi magatartés specifikus piacokon (Amberg —
Fogarassy 2019; Nekmahmud — Fekete-Farkas 2020); a fenntarthaté termékvalasztast
meghatdrozé tényez6k (Kumar—-Ghodeswar 2015); a kdrnyezettudatos technoldgiak
adaptélasa (Axsen et al. 2013; Daziano — Bolduc 2013); a termék-életciklus és annak
éghajlati vonatkozasai (Cox et al. 2013; Girod et al. 2014); valamint a fenntarthaté
fogyasztds alapveté modelljei (Hansen — Schrader 1997). Tematikusan értelmezve az
Ot csoport négy kutatasi iranyba csoportosithato: (i) a fogyasztéi dontési tényezék;
(ii) az iparagspecifikus alkalmazasok; (iii) a technoldgia-adaptalas; valamint
(iv) a termék életciklusaval kapcsolatos szempontok.
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Megjegyzés: A szerzl szerkesztése VOSviewer haszndlatdval. A feliratok kizdrdlag az elsé szerzé
vezetéknevét és a megjelenés évét tiintetik fel [pl. az Amberg (2019) az Amberg — Fogarassy (2019)
tanulmadnyt jeléli].

5. Diszkusszio és kovetkeztetések

5.1. Diszkusszio

Az eredmények azt mutatjak, hogy a kutatasi teriilet 2019 6ta jelentGsen érettebbé
valt. A hivatkozasok alapjan a publikacidk tulnyomorészt fejlett és egyes feltorekvé
gazdasagokbodl szarmaznak (kiemelked§ szerepet jatszanak India, Németorszag,
Kanada és Magyarorszag), mig a publikacidok szama tekintetében Kina vezet.
A publikacios palettat a fenntarthatésagra dsszpontositd folydiratok uraljak, az
élelmiszer-szakpolitika és a fogyasztdi tanulmanyok teriiletén megjelené szaklapok
mellett. A terliletet négy kutatdsi irdnyzat hatarozza meg: a fogyasztoi dontési
tényezdk, a zold marketing iparag-specifikus alkalmazasai, a kdrnyezettudatos
technoldgidk adaptdlasa és a termék életciklusaval kapcsolatos szempontok.
A legljabb feltorekvé témak — koztik a fizetési hajlanddsdg, a klimavaltozas és
a nemek szerinti fogyasztas — a pénzligyi és szakpolitikai szempontbdl relevans
kérdések irdnti fokozott érdekldésre utalnak, és 6sszhangban éllnak a zold pénzigyi
termékek térnyerésével a lakossagi piacokon (Goodell et al. 2021; Vecchio —
Annunziata 2015).
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A 2.4. alfejezetben bemutatott kétszintl keretrendszer tikrében a bibliometriai
vizsgalatok egyértelm( képet mutatnak: a fogyasztdsi szint szakirodalma kiterjedt
és tudomanyos szempontbdl kiforrott, mig a pénzigyi szint elsGsorban a fizetési
hajlanddsaghoz kapcsolédd kulcsszén, valamint a zold felarakra vonatkozd
szorvanyos hivatkozasok révén jelenik meg. A z6ld finanszirozas intézményi kindlati
oldala (z0ld betétek, z6ld hitelek, ESG-min&sitésli megtakaritasi konstrukciék,
a jegybank prudencialis és monetaris eszkozei) lényegesen alulreprezentdlt
a KFM-korpuszban, annak ellenére, hogy ez a f6 csatorna, amelyen keresztiil
a haztartasok fenntarthatosag iranti preferenciai tékearamldsokka alakulnak at. Ez
az alulreprezentaltsag Gnmagaban is érdemi kutatdsi eredmény, és indokolja az 5.5.
alfejezetben felvazolt feladatokat.

5.2. EIméleti kovetkeztetések

Mindebbdl négy elméleti kovetkeztetés vonhatd le.

ElGszor is, a szerz6 tudomasa szerint ez az elsé olyan bibliometriai szintézis, amely
a KFM-et kifejezetten a zold pénziigyek mellé helyezi, és amely elemzési szempontbdl
lathatova teszi az intézményi kinalati oldalt (beleértve a jegybankokat és az ESG-
infrastrukturat) a fogyasztoi magatartassal foglalkozé kutatok szdamara. Az elemzés
strukturdlt keretet kindl a kutaték szdmdra az Uj munkak elhelyezéséhez, és
egyértelmivé teszi, hogy a z6ld fogyasztéi magatartds valdjaban Osszetett jelenség,
amely két dontési szintet fog at (1. tdbldzat).

Mdsodszor, a négy f6 irdnyzatot fel6leld taxondmia elGsegiti az eddig parhuzamosan
fejl6dé tudomanyagak — a marketing, a kornyezeti pszicholégia, a viselkedési
kdzgazdasagtan, a fenntarthatd pénzigyek és a szabalyozasi kdzgazdasagtan —
szorosabb integracidjat (Chabowski et al. 2011; Stern 2000; Wilson — Dowlatabadi
2007). A fogyasztasi szint szakirodalmanak kozponti anomalidja, az attitld—viselkedés
rés joléti kozgazdasdgtani értelemben a z6ld fogyasztds magan- és tdrsadalmi
hatarhaszna kozotti Pigou-féle ék empirikus lenyomataként értelmezhetd. Ebbdl
az kovetkezik, hogy a fogyasztéi oldali beavatkozasok (informdaciok, 6sztonzék,
marketing) képesek elmozditani a keresletet, 56nmagukban azonban nem képesek
megszlintetni az éket; ehhez kinalati oldali és szabalyozasi kiegészitd intézkedésekre
(z6ld pénziigyi termékek, ESG-kozzététel, jegybanki prudencialis szabalyok) is sziikség
van.

Harmadszor, az ESG-vel és a hitelkockazattal foglalkozd szakirodalom integraldsaval
(Kiss et al. 2025; Kovacs et al. 2024; Mukhtar et al. 2025; Mishra — Pandey 2025) az
elemzés Uj megkozelitésben az ESG-mingsitéseket a KFM-et a tékepiacokkal 6sszekdté
informacids infrastruktura kozponti elemének tekinti. Az ESG-min&sitéseknek
a termékoldali 6kocimkékhez hasonld jelz6szerepiik van: ahol informativak, ott
bedrazzak a z6ld szempontokat, ahol viszont zoldrefestésnek vannak kitéve (Bhullar
et al. 2025), ott képtelenek erre, és a fogyasztdi oldali attitlid—viselkedés rést
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reprodukaljak a pénziigyi oldalon. Ez a felismerés a zoldrefestést a KFM pénzigyi
rétegre vonatkozd minden elméleti magyarazat kozéppontjaba helyezi.

Negyedszer, a jegybanki szakirodalom bevonasa (Dikau — Volz 2021; Kim et al.
2024; Kolozsi et al. 2022; Neszveda — Siket 2025) uj, valéban makrogazdasagi
horizontot nyit a KFM vizsgalataban. A fogyasztéi magatartdst hagyomanyosan
ugy modellezik, hogy a szabdlyozasi és a monetaris kdrnyezetet allandénak
tekintik; azonban a kézelmultbeli tapasztalatok, amelyek szerint a jegybanki
kommunikacié és a prudencialis szabalyozas befolydsolja a zold pénziigyi termékek
arat és kinalatdt, arra utalnak, hogy e feltételezés egyre nagyobb mddszertani
arat kovetel. A szakpolitikai kdrnyezetet endogén tényez6ként kezel6 modellek,
valamint a szakpolitikai valtozdsokat a modellbeli identifikacio forrasaként kihasznald
empirikus stratégiak az elméletalkotds természetes iranyat jelentik.

5.3. Gyakorlati kdvetkeztetések

A gyakorlati kdvetkezmények négy érintetti kor szdmara birnak jelent&séggel.

Kereskedelmi pénziigyi intézmények: A fizetési hatdrhajlanddsag, a megitélés,
valamint az attitld—viselkedés rés hangsulyos jelenléte a szakirodalomban
kdzvetlenil hasznosithatod irdnymutatas a terméktervezéshez. (i) A zo6ld betétek
és z0ld jelzaloghitelek arazasanal figyelembe kell venni azt az empirikus
szabalyszer(iséget, miszerint a fogyasztdknak ugyan erds kdrnyezettudatos
preferencidik vannak, ugyanakkor jelentGs felarat kevésbé hajlandok fizetni (Guzmadn
— Kdczdn 2025); ezért a hiteles, nem aralapu differencialds — példaul a forrasok
felhaszndaldsardl sz616 atlathatd jelentés és a fliggetlen harmadik fél altali ellenGrzés
—varhatdan eredményesebb lehet a jelentés kamatkilonbozetek alkalmazasanal.
(ii) A lakossagi ESG-termékek esetében elényt jelent az alapok szintjén alkalmazott
egyértelm( és 6sszehasonlithatd ESG-cimkézés; az egyes ESG-pilléreket érint6
eltéré hatasokra vonatkozé empirikus eredmények (Kovacs et al. 2024) arra utalnak,
hogy az 6sszesitett ESG-pontszamok nem tikrozik kell§ részletességgel azokat az
informacidokat, amelyeket a tudatos befektet6k valdjaban figyelembe vesznek.
(iii) A klimafinanszirozasi ismeretek fejlesztését célzé intézkedések — az
Ggyfélbeléptetési folyamatba, az tgyfélkimutatasokba és a digitalis csatornakba
beépitve — kozvetleniil azokat az informacids surlddasokat mérsékelhetik, amelyekre
az attitld—viselkedés rés rdmutat.

Jegybankok és prudencidlis hatésdgok: A monetaris politika és a zold atallas
kapcsolataval (Kolozsi et al. 2022), a z6ld kitettségek kedvezményes tékekovetelmény-
kezelésével (Kim et al. 2024), a jegybankok zold kommunikaciéjaval (Neszveda —
Siket 2025), valamint a jegybanki mandatumok nemzetkozi szintl attekintésével
(Dikau — Volz 2021) foglalkozd kutatdsok egylittesen arra utalnak, hogy a haztartasi
z0ld finanszirozas kinalatat jelent6s mértékben alakitja a gazdasagpolitika. Hirom
konkrét szakpolitikai eszkdz emelhetd ki: (i) az éghajlatvaltozassal kapcsolatos téke-
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és kozzétételi szabdalyok, amelyek csokkentik a zold lakossagi hitelezés koltségeit;
(ii) a kornyezeti szempontokat is figyelembe vevd fedezeti és refinanszirozasi
mlveletek, a Kolozsi et al. (2022) altal targyalt kalibracids kihivasokra is tekintettel;
valamint (iii) olyan kommunikacios stratégiak, amelyek tulzott igéretek nélkul
jelzik a vallalt célok iranti elkotelezettséget: mivel a z6ld témaju kézponti banki
kommunikacié mérhet6 hatdst gyakorol az arakra (Neszveda — Siket 2025),
a hitelesség 6nmagdaban is szakpolitikai eréforrasnak tekintheté.

ESG- és kbzzétételi szabdlyozdk: A standardizalt, 6sszehasonlithaté ESG-kozzétételek —
kifejezett zoldrefestés elleni biztositékokkal (Bhullar et al. 2025) — eléfeltételei annak,
hogy a lakossagi ESG-piacok intézményi kozvetit6ként csatornazzak be a haztartasok
z6ld preferencidit a tGkeallokacidba. A kozzétételeknek kellen részletesnek kell
lennitk ahhoz, hogy lathatéva tegyék az egyes ESG-pillérek koézotti — empirikus
szakirodalomban dokumentalt — eltéréseket (Kovacs et al. 2024; Csillag et al. 2022).

Szakpolitikai déntéshozdk és marketingszakemberek: A marketingszakemberek
és terméktervez6k szamara az attitlid—viselkedés és a fizetési hajlanddsag
szakirodalmanak hangsulyossaga kozvetlenil hasznosithato ismereteket kinal az
arazas, az értékkommunikacio és a szegmentacio terén (Dangelico — Vocalelli 2017;
Kumar — Ghodeswar 2015; Testa et al. 2020). A szakpolitikai dontéshozdok szamara
a kutatdsi eredményekben megfigyelhetd regiondlis eltérések, valamint a fizetési
hajlanddsag és az attitlid kdzotti kiilonbségekre vonatkozd parhuzamos tapasztalatok
(Guzmdn — Kdczdn 2025) aldhuzzak a kulturdlis sajatossagokhoz igazitott szakpolitikai
eszkozok szikségességét, és tamogatjak az egyéni szintli magatartasvaltozas,
illetve a strukturalis reformok egyidejli hangsulyozasat (Geels et al. 2015; Lorek
— Spangenberg 2014; Spaargaren 2011). A legkoltséghatékonyabb szakpolitikai
intézkedéscsomagok informacios szinten valdszinlleg az 6koldgiai cimkézést és az
ESG-adatok kozzétételét, fogyasztasi szinten a célzott arkorrekciokat, kinalati szinten
pedig a prudencialis és monetaris eszkdzoket 6tvozik.

5.4. Magyar hozzajarulasok

Magyarorszag 8. helyét az idézettség tekintetében (4. tdbldzat) néhany gyakran
hivatkozott, fogyasztoi magatartdssal foglalkozé cikk hatarozza meg, amelyek
kozul ketté kulonosen hangsulyos a korpuszban. Amberg — Fogarassy (2019)
a kozmetikai piacon megfigyelhet6 kdrnyezettudatos fogyasztéi magatartdst vizsgdlja,
és a korpusz leggyakrabban hivatkozott cikkei kdzott a masodik helyet foglalja el
(5. tablazat); Nekmahmud — Fekete-Farkas (2020) a feltorekvé piacok kdrnyezetében
a koérnyezettudatos vasarlasi szandék meghatarozé tényezGit tanulmanyozza, és
az otodik helyen all. Ezek a tanulmanyok a bibliografiai kapcsolédasi térképen
a fogyasztdi dontési tényez6k és az ipardg-specifikus alkalmazasok klasztereibe
tartoznak (7. dbra).
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A magyar tudomanyos kutatasok a 2.2. alfejezetben targyalt szakirodalom z6ld
pénzigyekkel foglalkozo részében is jelen vannak (és vitathatatlanul nagyobb
aranyban). A Magyar Nemzeti Bank Z6ld t6kekdvetelmény-kedvezmény programjaval
(Kim et al. 2024), a monetaris politikaval és a zold atallassal (Kolozsi et al. 2022),
az ESG és a vdllalati hitelkockazat kapcsolataval (Kiss et al. 2025), a médiafigyelem
és az ESG-befektetések 0sszefliggéseivel (Csillag et al. 2022), az egyes ESG-pillérek
eltér6 drazasaval (Kovacs et al. 2024), valamint a z6ld jegybanki kommunikacio
arakra gyakorolt hatasaval (Neszveda — Siket 2025) foglalkozé kutatasok egyuttesen
dokumentaljdk a zold finanszirozas kinalati oldalan kialakult magyar kutatasi
irdnyvonalat, amely kiegésziti a bibliometriai korpusz fogyasztéi oldali tudomanyos
eredményeit. Osszességében a két irdnyvonal a 2.4. alfejezetben felvazolt
keretrendszer mindkét szintjén pozicionalja a magyar kutatast, és Magyarorszagot
a jelen elemzés dltal prioritasként meghatarozott, integralt KFM—z6ld pénzigyi
kutatasok természetes terepévé teszi.

5.5. Korlatok és jovébeli kutatasi iranyok

Négy korlatot érdemes kiemelni: (i) Az elemzés egyetlen adatbdzisra (Scopus)
tamaszkodik; a jov6beli kutatasok a Web of Science és a Google Scholar
bevonasaval, adatforras-triangulacioval novelhetnék a lefedettséget (Harzing
— Alakangas 2016; Mongeon — Paul-Hus 2016). (ii) A kizarélag angol nyelvi
publikacidkra korldtozddd keresés kizarhatja a relevans, mds nyelven megjelent
munkakat; a tobbnyelvl bibliometriai elemzések ezért szélesebb kor(i szakirodalmi
lefedettséget biztosithatnanak. (iii) A keresési stratégia — tudatos médszertani dontés
eredményeként — a fogyasztdi oldalra épil (3.2. alfejezet); a z6ld finanszirozéassal
foglalkozd szakirodalmi korpusszal vald szisztematikus integracié ezért 6nmagdban
is a jovGbeli kutatasok egyik kiemelt prioritasa. (iv) A bibliometriai modszerek az
egyes tanulmanyok mddszertani minGsége helyett azok idézettségét és a kutatdsi
teriilet szerkezetét mérik (Prothero et al. 2011; Zupic — Cater 2015); ezért a kiegészits
szisztematikus szakirodalmi és metaanalitikus elemzések tovabbra is értékesek
maradnak.

A jovébeli kutatdsok az aldbbi — a kétszintl keretrendszerrel 6sszhangba allitott —
prioritasokat kdvethetik.

Fogyasztdsi szinten: (a) A kérnyezettudatos fogyasztdi magatartas kulturak kozotti
0sszehasonlitd vizsgdlata a feltorekvd és a fejlett gazdasdgokban (Ertz et al. 2016;
Nguyen et al. 2017; Thggersen 2010); (b) az éghajlatvéltozdssal kapcsolatos keretezési
hatasok fogyasztdi dontésekre gyakorolt befolydsanak vizsgalata (Girod et al. 2014;
van der Linden et al. 2015; Weber — Stern 2011); (c) a fenntarthatd fogyasztast
tamogato digitdlis és mesterséges intelligencian alapuld eszkozok vizsgalata (Bui et
al. 2014; Hanaa — Abdul 2023); (d) a pszicholdgiai tavolsag szerepének vizsgalata
a fenntarthato fogyasztéi dontések vonatkozdsaban (Spence et al. 2012; Trope —
Liberman 2010).
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Pénziigyi szinten: (e) A zold betétek, a zold jelzaloghitelek és az ESG-fékuszu lakossagi
befektetési termékek elterjedtsége, a pénziigyi szinthez kapcsolddé zold felarra
vonatkozé fizetési hajlanddsag explicit mérésével (Guzmdn — Koczdn 2025; Vecchio
— Annunziata 2015); (f) az ESG-minGsitések lakossagi keresletre gyakorolt arazasi
és volumenhatdsa, beleértve az egyes ESG-pillérek kozotti eltéréseket (Kovacs et
al. 2024); (g) a zoldrefestés felismerése, valamint annak hatdsa a zold pénzigyi
termékek irdnti lakossagi bizalomra (Bhullar et al. 2025).

Kindlati és szakpolitikai szinten: (h) A jegybankok zold m(iveletei, a prudencialis
szabdlyok és a kommunikdcié fogyasztoi oldalon jelentkezé hatdsainak azonositasa
(Dikau — Volz 2021; Kim et al. 2024, Kolozsi et al. 2022; Neszveda — Siket 2025);
(i) az egyéni, tarsadalmi, piaci és szabalyozasi dinamikakat integralé rendszerszint(i
megkozelitések alkalmazasa (Geels et al. 2015; Spaargaren 2011); (j) olyan
integralt bibliometriai és szisztematikus szakirodalmi elemzések készitése, amelyek
kifejezetten 6sszekapcsoljdk a fogyasztéi magatartassal és a zold pénziigyekkel
foglalkozo kutatdsi teriileteket.

6. Kovetkeztetések

Ez a tanulmany a kérnyezettudatos fogyasztdi magatartasrél sz6l6, az 1997-es
év és 2025 4prilisa kozott megjelent, a Scopus adatbazisban indexalt 173 cikket
vizsgdlt, és els6ként helyezi el e kutatasi teriiletet bibliometriai elemzésben a z6ld
finanszirozds intézményi kinalati oldala mellett. Ezt a két teriiletet a szakirodalom
hagyomanyosan kilon-kiilon vizsgdlja; a jelen elemzés azonban egyetlen haztartasi
dontési probléma két rétegeként kezeli 6ket, és rdmutat arra, hogy mig a fogyasztasi
réteg jol feltart, addig a pénzligyi réteget csak kdzvetetten targyaljak. EbbdSl hdrom
Iényeges megallapitas kovetkezik. EIGszor is, a terlleten a kutatdsi aktivitds 2019
Ota felgyorsult, és egy szlik, magas idézettségl orszadgcsoportra koncentralodik,
amelyben Magyarorszag a hivatkozasok tekintetében a nyolcadik helyen all, és mind
a fogyasztasi, mind a zo6ld finanszirozasi terileteken meghatarozé hozzajaruldssal
jelenik meg a szakirodalomban. Masodszor, a vizsgalt szakirodalmat négy f6 kutatasi
irdny strukturdlja (a fogyasztdi dontési tényez6k, az iparag-specifikus alkalmazasok,
a kornyezettudatos technoldgiak adaptacidja és a termékéletciklus), a feltorekvé
témak elemzése egyértelm( elmozdulast jelez a fizetési hajlanddsag, a klimavaltozas
és a nemek szerinti fogyasztds iranyaba. Harmadszor, a legsiirget6bben kiépitendd
analitikus hidakra az informacids rétegben (ESG-mindsitések, okocimkék,
éghajlatvaltozashoz kapcsolddd pénziigyi kozzétételek) és a szakpolitikai rétegben
(jegybanki prudencialis és monetaris eszkdzok) van sziikség, ahol a fogyasztdi dontést
leginkabb meghatdrozé kinalati oldali feltételek koncentralddnak.

A gyakorlat szdmara a kévetkezmények kézzelfoghatdak. A kereskedelmi pénzigyi
intézmények a z6ld lakossagi termékek piacdn hiteles, nem dralapu differencidldssal
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tehetnek szert versenyelSnyre ahelyett, hogy olyan felarakra tdmaszkodnanak,
amelyeket a fogyasztok — a kinyilvanitott preferencidkat vizsgald kutatdsok
kovetkezetes eredményei szerint — nem hajlanddk megfizetni. A jegybankok
és a prudencidlis hatdsdgok az éghajlatvdltozasi szempontokhoz igazitott
t6kekodvetelmények, zold refinanszirozasi mliveletek és hiteles kommunikacié
révén alakithatjak a zold lakossagi hitelek kinalatat és drazasat; az ESG-szabdlyozdk
pedig standardizalt, részletes és a zoldrefestés kockazatat mérsékls kozzétételi
kovetelmények érvényesitésével teremthetik meg a teljes rendszer megfeleld
mUkodésének alapjait. A tudomanyos kutatas szempontjabdl a legtermékenyebb
kovetkezd 1épés az, ha kiléplink a fogyasztdi magatartas szUlk kereteibdl, és a két
teriiletet dedikaltan egyltt elemezziik — ezt a |épést a 2.4. alfejezet fogalmi
keretrendszere és az 5.5. alfejezet jov6beli kutatasi irdnyai hivatottak tdmogatni.

Nyilatkozatok

Finanszirozas
A szerzé nem részesiilt anyagi tdmogatdsban a kézirat elkészitése sordn.

Osszeférhetetlenség

A szerz6nek nincsenek olyan Gsszeférhetetlen érdekeltségei, amelyek relevansak
a cikk tartalmdval kapcsolatban.

SzerzG6i hozzajarulasok

A kizdrélagos szerzd felelGs a kézirat minden részéért. A szerzé elolvasta és elfogadta
a kézirat kozzétett eredeti angol vdltozatdat és hozzdjdarult a magyar forditds
elkészitéséhez.

Adatok elérhet6sége

A tanulmdnyban felhaszndlt adatokat a szerz6 a Scopus forrdsbdl szerezte be.
Az adatok elérhetéségére korldtozdsok vonatkoznak, amelyeket a jelenlegi
tanulmdnyhoz licenc alapjdn haszndlt fel.

Etikai jovahagyas
Nem alkalmazhatd. Ez a tanulmdny nem vont be emberi résztvevéket, sem intézményi

etikai jovdhagydst igényl6 érzékeny személyes adatokat.

Mesterséges intelligencia eszkozok hasznalata

A kézirat elkészitése sordn a szerzé nem haszndlt semmilyen generativ mesterséges
intelligencidt.
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A nemzetkozi pénziigyi kozpontok szerepe, kihi-
vasai és halozata a valtozé vilagrendben*

Miiller Janos© — Hamori Réka

A geopolitikai fesziiltségekkel, szankcids és vamkorldtozdsokkal terhelt vildgrendben
a nemzetkézi pénziigyi kbzpontok globdlis és regiondlis hdlozatdnak kulcsszerepe
van a nemzetkézi pénziigyi rendszer miikédésének tdmogatdsdban, a globdlis
tékedramldsban, a technoldgiai transzformdcidban, a szabdlyozdsban és a nemzetkézi
gazdasdgi integrdcidé fenntartdsdban. Ezek a globdlis, regiondlis kézpontok
a vildggazdasdg egyik alapvetd infrastrukturdjdt alkotjdk. A geopolitikai fesziiltségek,
a hatalmi témbdk versenye és a hdboruk kettés hatdssal vannak miikédéstikre:
idélegesen gyengitik pozicidikat, ugyanakkor reagdlnak is a kihivasokra. A globdlis
geopolitikai folyamatokban a hatalmi gazdasdgi blokkok versenyt generdlnak
a pénziigyi kbézpontok kbz6tt, egyrészt erdsitve a szolgdltatdsok hatékonysdgadt,
mdsrészt egylittmiikédési kényszert vdltva ki a pénziigyi stabilitds fenntartdsa
érdekében.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G15, F30, F33, G28

Kulcsszavak: nemzetkozi pénzligyi kézpontok (IFC) sulya, rangsora, tipusai,
nemzetkozi haldzatuk

1. Bevezetés

A 21. szazad els6 negyedének végére a vildggazdasag szerkezete jelent6sen
atalakult. A hideghaboru utani egypdlusu pénziigyi rendet fokozatosan multipolaris,
fragmentdltabb rendszer valtotta fel. A 2008-as nemzetkdzi pénziigyi valsagot
kovetSen a globalis pénziigyi rendszert erds hatdsok, kihivasok érték: a vildgjarvanyt
kovetGen felgyorsult a technoldgiai fejlédés, a pénziigyi rendszer digitdlis atalakulasa
(FinTech), a mesterséges intelligencia és a big data, ami igényelte a fenntarthato
pénzigyek, a pénzlgyi befogadds biztositdsat. A nemzetkozi térben megjelentek
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a kereskedelmi korlatozasok, a szankciok, a vamhaboruk, megtortek az ellatasi lancok,
mélylltek a geopolitikai fesziiltségek. Ebben a dinamikusan véltozdé kérnyezetben
vizsgaljuk a nemzetkozi pénzigyi kdzpontok szerepét, fejlédését és feladatait.
Elemzésiinknek kiilonos aktualitdst ad a jelenleg mar hosszabb ideje tarté haboruik
kdvetkezményeivel valé szembenézés, az azokra lehetséges reagalds. A hdborus
eseményeknek ugyanis kett6s hatdsuk van. A nemzetkozi pénziigyi kézpontok (pl.
New York City, London, Szingapur, Dubaj, Hongkong) és a jelenlegi kozel-keleti,
illetve az orosz—ukran haboru hatasa kozott kétirdnyu, erés kapcsolat van: a pénzigyi
kozpontok nemcsak reagalnak a haborukra, hanem hatassal vannak a haboruban
részt vevok finanszirozasi lehetGségeire is. A nemzetkozi pénzigyi kozpontok ezért
nem hattérszerepl&k, hanem a geopolitika els6 vonalaban 3all6 hatalmi kdzpontok.
A nemzetkozi pénzigyi kbzpontok, mint a globalis pénziigyi ipardg csomdpontjai,
mar valaszolni kezdtek ezekre a kihivasokra, szervezik, lehetévé teszik és alakitjak
a tarsadalmak, a vallalatok és a pénziigyi szolgaltatdk kozotti parbeszédet, a megfelel6
reagalast a nagyszabdsu valtozasokra, kihivasokra.

A nemzetkozi pénziigyi kdzpontoknak (International Financial Centres, IFC-k)
kulcsszerepik van a globdlis t6keallokacidban, a kockadzatkezelésben, a pénzigyi
innovacioban és a gazdasagi integracio fenntartasaban. Helyzetik, szereplk,
befolyasuk megismeréséhez at kell tekintenlink a pénzigyi kdzpontok tipusait,
pozicidikat, rangsorukat, m(kodési hatékonysagukat és vildghaldzatukat.
A nemzetkozi pénziigyi kozpontok globalis haldzata 6sszekoti a tékét, a piacokat és
a szabdalyozasi rendszereket a kontinensek kozott.

A nemzetkozi gazdasagi és pénzligyi rendszer az utdbbi negyedszazadban alapvetd,
rendszerszintl valtozasoknak volt kitéve, ezért a nemzetkozi pénzigyi kdzpontok
fejlédésének, jelenlegi pozicidinak értékeléséhez roviden vissza kell tekintentink
a nemzetkozi pénziigyi rendszer alapjaihoz, gyokereihez. A kézpontok létezése,
mikodési feltétele nem vélaszthato el a vildggazdasag és a nemzetkodzi pénziigyi
rendszer fejl6désétdl, szerkezetétdl.

2. Torténelmi el6zmények

A masodik vilaghdboruban (1939-1945) két szembendllé csoport vivott harcot:
a Szovetséges Hatalmak (els6sorban az USA, a Szovjetunid és az Egyesilt Kiralysag),
illetve a tengelyhatalmak (meghatarozd er6i Németorszag, Olaszorszag és Japan).
A szovetségesek gybzelmével zaruld haborut kovetéen Eurdpa felosztasardl
a szOvetségesek az 1945. februari jaltai, majd a potsdami konferencian (1945. jilius—
augusztus) allapodtak meg. Eurdpa két részre szakadt, |étrejott két nagy befolydsi
Ovezete, a ,,nyugati” és a , keleti”.
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A remény a hdboru utani békés helyreallitasi folyamat elinditdsa volt, ehelyett
azonban rovid idén belil, torténelmileg szinte azonnal, geopolitikai és katonai
verseny kezd6dott: bekdszontott a hideghaborus korszak.

Az USA-ban madr a vildghaboru befejezését megel6z6en 1944-ben lezajlott
a Bretton Woods-i monetaris és finanszirozasi konferencia, ahol 44 orszag irta ald
a zaréegyezményt, amely lehet6vé tette egy Uj nemzetkdzi monetaris (pénzigyi)
rendszer kialakitasat, s ez a haboru utani nemzetkozi gazdasagi rend alapja lett. 1944-
ben létrejott a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD) és a Nemzetkozi
Valutaalap, 1945-ben pedig a Vildgbank. Mindez a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
mUkodéséhez sziikséges szabdlyozott keretek kialakitasat jelentette, s egyuttal azt
is, hogy az Egyesiilt Allamok a nemzetkdzi gazdaségi rendszer domindns, elsédleges
hatalmava vélt. A nemzetkozi kereskedelem meghatarozoé devizaja az USA-dollar
lett, minden deviza arfolyamat dollar alapon rogzitették, a dollar értéke pedig fix
arfolyamon az aranyhoz kot6dott.

Kialakult a pénziigyi és a kereskedelmi kapcsolatokat szabalyozd Uj rendszer.
(London még megdrizte pénzigyi kdzpont szerepét, az angol font pedig a brit
birodalomhoz, majd a brit nemzetk6zosséghez tartozoé orszagok kereskedelmében
maradt meghatarozé tényez6.)

Bar nem pénzigyi kérdés, de vilagpolitikai fejlemény volt, hogy az USA vezetésével
1949-ben Washingtonban megalapitottdk az Eszak-atlanti Szerz3dés Szervezetét,
a NATO-t (North Atlantic Treaty Organization), azt a katonai szovetséget, amelynek
napjainkban harminckettd orszag a tagja, s ami tovabb er@sitette az Egyesilt
Allamok hegemdn vildghatalmi pozicidjat. A vildg hatalmi rendszerének masik
polusa a Szovjetunid, illetve az altala megszallt kelet-kbzép-eurdpai orszagokkal
egyUtt a szovjet blokk volt. (Pénziigyi szempontbdl ez a blokk zart vilagot alkotott,
az orosz rubelnek, a transzferabilis rubelnek nem volt nemzetkozi szerepe, a KGST-
orszagok exportja és importja arucsere-forgalmi megéllapodasok keretében tortént.)
A két tomb kozotti szembenallas minden téren egyre élesebb lett, amit jél szemléltet
a hatarvonalat jelképezd vasfliggony |étrehozdsa. Megkezdddott a hideghaborus
korszak, 1étrejott a kétpdlusu vildghatalmi rendszer. Ezt erdsitette a Vildgbank és
a Nemzetkozi Valutaalap utdn, 1947-ben létrejott Altalanos Vam- és Kereskedelmi
Egyezmény (GATT), 1961-ben a Gazdasagi Egyuttm(ikodési és Fejlesztési Szervezet
(OECD), majd a GATT utédaként 1995-ben a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO).

A pénziigyi kdzpontok elemzése szempontjabdl a kovetkezd torténelmi fejlemények
az europai orszagok Osszefogdsaval, az egylttmiikodési és integracios szandék
fokozatos erdsitésével valdsultak meg. Mar 1952-ben |étrejott az Eurdpai Szén- és
Acélkozosség (Montanunid), azt kovette az Eurdpai Gazdasagi K6zosség, a Kozos Piac,
végiil 1993-ban megalakult az Eurdpai Unid. Az Unidn belil pedig sikeresen fejlédott
a Gazdasagi és Monetdris Unio, a T6kepiaci Unio és a Bankunio. Elérelépést jelentett
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az utébbi két unid egyesitése, a Megtakaritdsi és Beruhdzasi Unié (Savings and
Investments Union, SIU) alapitasa 2025-ben, amelynek célja a t6ke- és a bankpiacok
integracidjanak elmélyitése, valamint a gazdasagi névekedés, az innovacio, és a z6ld
atallas finanszirozdsanak elGsegitése. 1999. janudr 1-jén bevezették az Eurdpai Unid
hivatalos pénznemét, az eurdt, aminek el6készitése szlikségessé tette az Eurdpai
Koézponti Bank (EKB) megalapitdsat (1998. junius 1., székhelye Frankfurt). Létrejott
tehat az eurozéna, amelynek az EU 27 tagallamabdl jelenleg 21 orszag a tagja.

3. A nemzetkozi pénziigyi k6zpont fogalmi meghatarozasa

A nemzetkozi pénziigyi rendszernek a ll. vildghdboru utani, a hideghaboru lezarasaig
tarté idészakdanak rovid attekintése azt mutatja, hogy viszonylag egyszerd volt
a nemzetkozi pénziigyi kozpontok helyének beazonositdsa, feladataik meghatérozasa.
Sorrendben New York, London, Frankfurt, majd még Luxembourg kerilhetett
a listara.

A hideghaborus korszak utdn az addigi kétpélusu vilagrend multipolaris renddé
alakult at, és globalis gazdasagi, kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok kezdtek
kifejlédni. E folyamat kovetkez6 fejezete a jelent&sen atalakulo, geopolitikai, katonai
fesziiltségekkel, kereskedelmi és pénziigyi szankcidkkal terhelt, nehezen kiszamithatd
vildgrend volt. A hatalmi poziciok érdekében erés6dott a nemzetkozi kereskedelem és
finanszirozas versenye, regionadlis egylttm(kodési szervezetek jottek Iétre, amelyek
pénziigyi szolgdltatasok elérhet6 hatterét igényelték. Ennek kévetkeztében tébb és
kalonféle tipusu, nemzetkodzi sulyuy, eltéré feladatokat ellaté nemzetkdzi pénzigyi
kozpont alakult ki. KésGbb ezeket attekintjiik, most csak jelezziik, hogy a nemzetkozi
pénziigyi kozpontoknak harom f6 tipusa van: a globalis, a regionalis és a varos alapu
kdzpontok.

Ebben a tobbpdlusu, tébbrétegli rendszerben a nemzetkozi pénzigyi kdzpontok
fogalma, definicidja csak leird jellegl lehet, meghatarozva tipusukat, nemzetkozi
szerepliket és a szdban forgd tipus rangsoraban elfoglalt helyliket. A pénziigyi
kdzpontok fogalmi hatterében ezért megjelenik a foldrajzi, a varosi szempont,
a nemzeti és a globalis gazdasagra gyakorolt hatds, mindez pedig interdiszciplinaris
megkozelitést igényel (Cassis 2010). Ez azt jelenti, hogy a helyszin és az ott m{ikodé
pénzigyi kdzpontok 6sszekapcsolddnak, elsédleges kozos feladatuk széleskord
pénzlgyi, befektetési szolgaltatasok felkinaldsa.

A fentieket figyelembe véve nemzetkozi pénziigyi kdzpontnak tekinthetd az a varosi
térség vagy gazdasagi régio, amely jelentds nemzetkozi pénziigyi szolgdltatasokat
kinal, befolyasolja a globalis vagy a regionalis tékearamlast, és nemzetkozi szereplék
(bankok, befektetési alapok, biztositok, tézsdék) miikodési helyszine.
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»A nemzetkézi pénziigyi kbzpontok rendelkeznek fontos déntéshozatali funkciéval
a globdlis gazdasdgban, azonban ez a poziciéjuk nem feltétel nélkiili szabdlyokhoz
kotott” (Cassis — Wojcik 2019:2).

A nemzetkozi pénziigyi kdzpont meghatdrozhatd olyan varosként, szervezetként,
amelynek az adminisztrativ, a kereskedelmi és a kulturdlis funkciék mellett
elsédleges tevékenysége a pénziigyi kozvetités, a széles korl pénzigyi szolgaltatas
és a megtakaritasok befektetésekké alakitasa.

4. A nemzetkozi pénziigyi kozpontok fejlédése, formaik és tipusaik

A gazdasagtorténet szerint pénzintézetek, bankok, kdzponti bankok és pénzigyi
kdzpontok mar a tizenotodik szdzadban is léteztek. Ezt a korai id6szakot szamos
jelent8s elemzés mutatja be, példaul Gdl (2010), aki szerint a pénzligyi rendszer
fejlédésében — kiilonodsen késébb, a globalizacié kordban — nagy szerepe volt
a terlleti jelenlétnek, mikdzben a pénziigyi kozpontok nagymértékben hatottak
a terilleti fejl6désre is. Ugyanakkor a pénz- és a t6kemozgasokat befolydsoltak
a térségek kilonbségei, a helyszinek heterogenitasa. A 21. szazad elején pedig
olyan nemzetkozi, gazdasagi, pénzigyi, vilaghatalmi, geopolitikai fejlemények
torténtek, amelyek a nemzetkozi pénziigyi kozpontok Uj, a jelenlegi kihivasokra
Osszpontositd elemzését igénylik. A pénziigyi kdzpontok mar a Il. vildaghaboru utani
hideghaborus id6szakban is hozzajarultak a nemzetkozi kereskedelem fejlédéséhez,
finanszirozdsahoz, azonban a hideghdborud utdn szerepiik, feladataik és kihivasaik
atalakultak, s a kdzpontok dinamikusan fejl6dé szakaszba értek. Ennek hattere,
igénye a gazdasag globalizacidja volt, amikor gyorsultak, kiterjedtek a pénziligyi
folyamatok, béviilt a nemzetkozi t6kedramlas, a kozvetlen nemzetkozi befektetések
kore, megkezd6dott a pénziigyi szektor deregulacids folyamata. Ebben az id6szakban
nétt a vildggazdasdgban kulcsszerepet jatszo nemzetkozi pénziigyi kdzpontok szdma,
az olyan varosok vagy régidk sora, ahol a pénziigyi szolgaltatasok — a bankrendszer,
a t6kepiacok, a biztositds, a befektetéskezelés — magas szinten koncentralédnak.
Ilyen kézpont példaul New York City, London, Hongkong vagy Szingapur.

A 20. szdzad utolsé negyede volt a legaktivabb id&szaka a nemzetkozi pénziigyi
kozpontok alapitasanak, fejlédésének. A gazdasag globalizaciojat a vilagot
atszové pénzigyek jelentds er6sodése jellemezte, aminek része volt a nemzetkozi
t6kearamlas és a kdzvetlen kiilfoldi beruhazasok dinamikus novekedése, s emiatt
igény volt a nemzetkozi pénziigyi kdzvetitd rendszerre, a multinacionalis bankokra.

,A hatdrokon dtnyuld fuzidk és felvasdrldsok (M&A) (2000-2017) a globdlis pénziigyi
hdlézaton (Global Financial Network, GFN) beliili nemzetkézi pénziigyi kézpontok
(IFC-k) vdltozo tdjképét mutatjdk, amelyet az dzsiai-csendes-écedni kézpontok
felemelkedése, az eurdpai befolyds csékkenése, valamint London és New York
folyamatos dominancidja jellemez” (Wdjcik et al. 2022:97).
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A nemzetkdzi pénzigyi kdzpontok megalapozott miikddési rendszeriik altal kapcsoljak
Ossze a kulfoldi befektet6ket a nemzeti pénziigyi piaci szereplGkkel, az orszag vagy
a régio szamara hozzaférést teremtenek a kiilfoldi t6keforrasokhoz. A pénzigyi
kdzpontok fejl6dését tovabbra is a kereskedelem és a kilféldi tékeforrasokhoz vald
hozzaférés lehetsége befolydsolja.

A fejlédés dinamikajat érzékelteti, hogy a globdlis pénziigyi kdzpontokrdl el6szér a Z/
Yen Csoport (a Londoni City agytrosztje, Z/Yen Group) készitett felmérést 2007-ben;
akkor szamuk 46 volt, 2021-ben 116 lett, 2026-ra pedig mar 120-ra nétt (1. tabldzat).

1. tablazat
A pénziigyi kozpontok szama a globalis pénziigyi index (GFCI) alapjan
Régi6 GFCl 1 GFCI 30 GFCI ’39‘
(2007) (2021) (2026. marcius)

Azsia és a csendes-6cedni térség 11 29 37
Kelet-Eurdpa és Kozép-Azsia 5 16 18
Latin-Amerika és a Karib-térség 2 13 13

A Kozel-Kelet és Afrika 1 15 20
Eszak-Amerika 8 11 12
Nyugat-Eurépa 19 32 20
Osszesen 46 116 120

Forrds: Wardle — Mainelli (2007:5), Wardle — Mainelli (2021:5), Wardle — Mainelli (2026:5)

A Z/Yen Group Limited félévente frissiti a globalis pénzigyi kbzpontok indexét,
a 2007-t6l 2026 marciusdig félévente elkészitett indexek sorszamat jeldli a harom
fenti oszlop. Az 1. tdbldzat utolsé oszlopa a 2026. marciusi adatokat mutatja (GFCI
39). Az 6sszesitett adatokbdl latszik, hogy alig két évtized alatt a globalis pénziigyi
kozpontok szama kozel haromszorosara nétt. Ennek hatterében szerepe volt a 2022
Ota tarté orosz—ukran, majd az irani haborudnak. Jél 1athato, hogy a globdlis pénzligyi
kdzpontok foldrajzi sulypontja tovabb tolddik Azsia felé, jelentds ndvekedést jelezve.
A Kozel-Kelet és Afrika szintén er6sodott, kiilondsen Dubaj miatt, amely bekerilt
a legjobb 10-be. Nyugat-Eurdpa relativ sulya csdkkent: bar London tovabbra
is 6rzi New Yorkot kdveté masodik helyét globalisan, a régidé novekedési liteme
mérsékeltebb. Latin-Amerika stagnal, mig Eszak-Amerika stabil. Osszefoglalva:
a pénzigyi kdzpontok versenye egyre inkdbb multipolarissa valik, és az eddigi nyugati
tulsuly fokozatosan mérséklédik.
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1. abra

A pénziigyi kozpontok regionalis strukturdja a GFCl-adatok alapjan
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Forrds: Wardle — Mainelli (2007:5), Wardle — Mainelli (2021:5), Wardle — Mainelli (2026:5)

Az 1. Gbra azt mutatja, hogy mig 2007-ben a kézpontok 23,9 szazaléka volt Azsia
és a Csendes-6cean térségében, addig 2026-ra ez az ardny 30,8 szazalékra nétt, s
ezzel a legmeghatdrozdbb térséggé valt. Nyugat-Eurdpa 2007-ben még a globalis
kdzpontok tébb mint 41 szazalékanak adott otthont, 4m 2026-ra ez az arany
jelent6sen, 16,7 szazalékra mérséklédott a teljes rangsorban. A Kozel-Kelet és Afrika,
valamint Kelet-Eurépa és Kozép-Azsia lathatéan novelte részesedését a globalis
haldézatban az elmult két évtizedben.

LA XXI. szdzadra a nemzetkézi pénziigyi kézpontok tulléptek a puszta forrdsgydijtés és
-kihelyezés hagyomdnyos funkcidin; napjainkra a globdlis gazdasdg és a tékepiacok
nélkiilézhetetlen, komplex intézményeivé vdltak. Ezt a mindségi dtalakuldst
a pénziigyi szolgdltatdsok robbandsszerdi béviilése jellemezte” (Toth 2012:81-82).

Ez a fejl6dés az utdbbi két évtizedben azt eredményezte, hogy a pénziigyi
szolgaltatdk, az értékpapir- és a tékepiaci szerepl6k a miikodésiiket ilyen tipusu
centrumokban koncentraljak, hogy az élez6d6 versenyben noveljék globalis és
regiondlis kapcsolataikat, pénzligyi halézatukat.
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A nemzetkozi pénziigyi kdzpontoknak a Il. vildghabord utén a fentiekben bemutatott
torténelmi szakaszokban a hatalmi, a gazdasagi, a kereskedelmi és a pénzigyi
igényekhez igazodva harom f6 formadja jelent meg: a globdlis, a regionalis és a varosi
kdzpont.

A nemzetkoézi pénzigyi kdzpontok globalis vagy regiondlis jelent8ségl helyszinét,
befolyasat, szerepét, hatékonysagat tobb kutatd és elemzé szervezet mindsiti. Ezek
kozil a fontosabb mindsit6ket, a vizsgalt pénzligyikbzpont-kategdriara alapozott
rangsorukat az aldbbiakban bemutatjuk. A pénzigyi kdzpontok helyezését
befolydsoljak vizsgalati, mindsitési szempontjaik, de az azonos vagy a kiilonb6z6
helyezések lehetévé teszik az egyes pénziigyi kozpontok akar globdlis vagy regionalis
befolydsanak, sulyanak, integralé erejének pontosabb értékelését.

4.1. A globalis pénziigyi kézpontok

A globalis jelent6ségl pénziigyi kozpontok szerepe, miikodése hatdssal van
a vilaggazdasag fejlédésére, helyzetére. Segitik és lebonyolitjdk a hatarokon atnyulo
pénzligyi tranzakciokat, allokaljak a t6két, erGsitve ezzel a nemzetkozi pénziigyi és
kereskedelmi egylttmUkodést. Jellemz&en vilagszintl befolyasuk van, tobbséglikben
jelentGs t6zsdei forgalmat bonyolitanak le, a nemzetkdzi bankrendszer kdzpontjai
és nemzetkozi befektetési alapok székhelyei.

Ezeknek a globalis kdzpontoknak a helyzetét, sulyat, nemzetkozi befolyasat
a Vilagbank, az OECD, a londoni Z/Yen és a China Development Institute k6zésen
meghatarozott szempontok alapjan tébb mint egy évtizede méri, rangsorolja.

Ennek alapjan évente kétszer teszik kozzé a globalis pénzligyi kozpontok indexét
(GFCI)?, amely 6sszesen szazhusz kdzpont pontszamat vizsgalja. A 2. tabldzatban az
elsé husz kdzpont adatai szerepelnek. A tablazat a kdzpontok versenyképességét és
a ranglistan vald helyezésiket mutatja. Az elemz6k a kévetkezd tényezbket veszik
figyelembe: a pénziigyi piacok mérete és likviditasa, nemzetkozi kapcsolati haldjuk,
human téke és szakértelem, innovacids képesség, nemzetkozi elismertség, bizalom.
A legutdbbi, 2026 marciusaban készilt listat a 2. tdbldzat tartalmazza.

LA globalis pénzlgyi kozpontok indexe (Global Financial Centres Index, GFCI) a pénziugyi kbzpontok
versenyképességét tobb mint 29 000 online kérdGives értékelés és tobb mint 100 szervezettdl (példaul
a Vilagbanktdl, a Gazdasagi Egytttm(ikodési és Fejlesztési Szervezettdl és az Economist Intelligence Unittdl)
szarmazd index alapjan rangsorolja. Ez az index el6szor 2007 marciusaban jelent meg. 2015 6ta a londoni
székhely(i Z/Yen agytroszt és a China Development Institute kbzosen adja ki, évente kétszer.
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2. tablazat
A globalis pénziigyi kozpontok indexei

Kézpont GFCI 39 (2026) GFCI 38 (2025) Valtozas
Helyezés Pontszam Helyezés Pontszam | Helyezésben |Pontszamban
New York 1 767 1 766 0 +1
London 2 766 2 765 0 +1
Hongkong 3 765 3 764 0 +1
Szingapur 4 764 4 763 0 +1
San Francisco 5 744 5 754 0 -10
Sanghaj 6 743 8 751 +2 -8
Dubaj 7 742 11 748 +4 -6
Szoul 8 741 10 749 +2 -8
Sencsen 9 740 9 750 0 -10
Tokio 10 739 15 744 +5 =5
Zurich 11 738 16 743 +5 =5
Los Angeles 12 737 7 752 -5 -15
Boston 13 736 17 742 +4 -6
Chicago 14 735 6 753 -8 -18
Frankfurt 15 734 12 747 -3 -13
Luxembourg 16 733 19 740 +3 —7
Washington DC 17 732 13 746 -4 -14
Genf 18 731 14 745 -4 -14
Parizs 19 730 18 741 =il =11
Amszterdam 20 729 26 733 +6 -4

Megjegyzés: A helyezés vdltozdsdandl a pozitiv (+) elGjel a rangsorban térténd elérelépést (javuldst), mig
a negativ (-) eléjel a rontdst (visszalépést) jelzi.

Forrds: Wardle és Mainelli (2026:4)

A 2. tdbldzat az utdbbi két évre vonatkozd mérések alapjan mutatja a nemzetkozi
pénziigyi kdzpontok sulyat, befolyasat figyelembe vevé rangsort a jelenlegi
nemzetkozi, gazdasagi, kereskedelmi, geopolitikai helyzetben. A GFCI pontszamai
nem egyszer(i 0sszeaddssal vagy atlagolassal készlilnek, hanem 6sszetett, Ugynevezett
objektiv tényez6k (az tzleti kérnyezet, a szabalyozas minGsége, a korrupcids szint,
a kormanyzati hatékonysag, a digitalis infrastruktura, a telekommunikacié, a human
t6ke, a képzett munkaerd, a nemzetkozi piacokhoz valé hozzaférés), valamint
szubjektiv tényez6k (befektetési bankarok, alapkezel6k, biztositok, fintech-szereplék,
vagyonkezel6k, intézményi befektet6k) értékelése alapjan. Tehat mondjuk 760 pont
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az 1000-b6l nem egyszer( értelemben vett érték, hanem a széban forgd pénziigyi

sz

eredménye.

A rangsor els6 6t helyén véltozas az utdbbi egy évben nem toértént, ugyanakkor
figyelemre méltd, hogy elsésorban a jelenlegi haborus helyzet miatt a pontszamok
— az els6 négy helyezettet leszamitva — minden kdzpont esetében csokkentek.
A rangsor élén kevés valtozas tortént, bar a besorolasok (és nem a rangsorok)
alaposabb vizsgalata azt mutatja, hogy tobb varos helyezése csokkent. A folyamatos
geopolitikai bizonytalansag segitett megerdsiteni a pénzigyi kdzpontokba vetett
bizalmat vilagszerte.

A rangsor alapjan néhany eredményt érdemes kiemelni: az els6 négy helyezett — New
rendszer stabil hierarchidjat tikrozi. New York tovabbra is az els6 767 ponttal,
minimalis, 1 pontos javuladssal, mig London és Hongkong szorosan kdévetik 766,
illetve 765 ponttal. Ez azt mutatja, hogy a vezet6 kdzpontok kozotti verseny rendkiviil
kiegyenlitett, és mar néhany pontos eltérés is jelentds helyezésbeli kiilénbséget
eredményezhet. Osszességében jol lathatd, hogy mikézben a tradicionalis
nyugati pénziigyi kdzpontok tovabbra is domindlnak, Azsia és a Kozel-Kelet egyre
erételjesebben formalja a globalis pénziigyi kdzpontok Uj eréviszonyait.

A nemzetkozi pénziigyi kozpontok helyzetét vizsgadlé masik mutaté az Open Financial
Ecosystem Index (vagy OFEX). Ezt az indexet a parizsi Louis Bachelier Intézet és
a Frankfurt am Main-beli Goethe Egyetem Pénziigyi Tanulmanyok Kézpontja kbzésen
dolgozta ki.

Atlathatd, objektiv indexet fejlesztettek ki, amely kozos referenciaeszkéz a pénzigyi
kézpontok vonzerejének felmérésére. A rangsoroldsban a versenyképesség
megallapitdasdhoz négy meghatdrozo tényez6 — a lakossag szama, az lizleti kdrnyezet,
a piachoz valé hozzaférés, és az infrastruktura — vdltozasat és sulyat veszik figyelembe.
A 2025-6s rangsort a 2. dbra mutatja.
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Forrds: Institut Louis Bachelier (2025:1)

A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok aktivitdsanak, szerepének, likviditdsdanak mérését
mas modszerekkel is meg lehet kozeliteni. Az Uj pénzigyi kozpontok indexe (New
International Financial Centres Index), kvantitativ mutatokkal a pénziigyi tevékenység
kiterjedése és értéke alapjan készit rangsort. Indexe nyomon koveti a t6keattétel
mozgasat és kilon értékeli a szoban forgd orszag méretébdl és a hatdrokon atnyuld
pénziigyi szolgdltatdsokbdl adddd pénziigyi szolgdltatasok értékét. Az elemzés 48
orszagot vizsgdl 42 mutatoval. Az elért pontszamok alapjan a pénziigyi kézpontokat
tiz csoportba sorolja. Terjedelmi okokbdl csak az els6 négyet mutatjuk be:

1) A domindns globdlis pénziigyi kézpont: az Egyesiilt Allamok a vilag legmagasabb
pontszdmu kozpontja: a 100-bdl 79-es értékkel.

2) A domindns eurdpai pénzigyi kbzpont az Egyesult Kirdlysag; a 40-es 6sszpontszam
tobb mint 50 szazalékkal magasabb, mint Luxemburgé, és kozel kétszerese
Németorszagénak vagy Franciaorszagénak.

3) Feltérekvék: Kina a harmadik legnagyobb kozpont e szerint az index szerint,
megel6zi Japant és Hongkongot.
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4) Felzdrkozok: a nagy eurdpai gazdasagok teljesitménye vegyes, Németorszag (7.),
Franciaorszag (8.) és Hollandia (9.) az elsé 10-ben, mig Spanyolorszag (20.) és
Olaszorszag (22.) viszonylag alacsony pontszamokkal (New Financial 2018).

4.1.1. A Nemzetkézi Pénziigyi K6zpontok Vildgszévetsége

Van egy olyan globalis jelent6ségli nemzetkozi pénziligyi szervezet, amelynek
mikodését — jellege, hatdkore, tevékenységének sajatossaga miatt — az elemzési
kdzpontok indexei nem jel6lik és nem mérik, mégis kiemeltként kell bemutatnunk:
ez pedig a Nemzetkézi Pénziigyi K6zpontok Vildgszévetsége (World Alliance of
International Financial Centers, WAIFC).

A WAIFC nonprofit nemzetkozi, globalisnak tekintheté pénziigyi szervezet,
amelyet brisszeli kdzponttal alapitottak. A gyokerek és a kezdetek szempontjabdl
érdemes megemliteni, hogy az alapitast 2016-ban Parizs, Frankfurt és Moszkva
pénzigyi kbzpontjai javasoltak az egylittmiikodés elGsegitése, erdsitése érdekében.
A szervezetet két évvel kés6bb Parizsban megalapitottdk, és 2018. oktdber 1-jén
Brusszelben jegyezték be. Az alapitas tizenegy orszag részvételével tortént, s e
vilagszovetségnek ma mar huszonegy jelentds globalis és regiondlis pénzigyi kdzpont
a tagja (példaul Abu-Dzabi, Asztana, Dubaj, London, Frankfurt), és megfigyel6ként
tovabbi hat pénzigyi kbzpont segiti a munkajat.

A WAIFC-t azzal a céllal hoztak létre, hogy a nemzetkozi pénziigyi kdzpontoknak
mintegy erny&szervezeteként kiterjedt és b&viilg, kdlcsonos egylittmikodési haldként
erésitsék a legjobb eljardsok megosztasat, 6sztonozzék a pénziigyi kutatasokat és
a fenntarthato gazdasagi fejl6édéshez hozzajaruld projektek megvalésitasat. Ennek
érdekében aktivan tdmogatjak, 6sszekapcsoljak a pénzigyi technoldgiak, a fintech-
fejlesztések kutatdsat.

4.2. A regionalis nemzetkozi pénziigyi kézpontok

A regionalis pénzligyi kdzpontok olyan varosok, féldrajzi régiok, amelyek jelentds
pénziigyi intézmények, multinaciondlis befektetési vallalatok kézpontjai. Ezaltal
jelentGs a szerepiik a banki, a pénziigyi szolgdltatasokban, a t6kearamlas, a tézsdei
miveletek segitésében. Altaldban multinaciondlis bankok, vallalatok regionalis
kdzpontjai. Mindezzel segitik, erGsitik a térség gazdasagi integracidjat.

4.2.1. Regiondlis pénziigyi kézpontok Eurépdban, az Eurdpai Uniéban és az
eurozéndban

Az Eurdpai Unidban (EU) tobb regionalis pénzigyi kozpont mikodik, amelyek
kulcsszerepet jatszanak a gazdasdgi, a pénzligyi fejlédésben, és vonzéak a nemzetkozi
pénziigyi szolgaltatasok szamara.

Ezeknek a kdzpontoknak a hatékonysdgi, nemzetkdzi finanszirozasi rangsorat
a Deloitte és a Future Finance Poland 4ltal kidolgozott EU-s pénziigyi kézpontok

99



Miiller Janos — Hamori Réka

100

erdindexe mutatja, ami azonban nemcsak a gazdasagi teljesitményt, hanem
a pénzigyi befolyast és a globalis érdekérvényesitd képességet is méri. Ez Uj
megkozelitést kinal: atlathatd, adatvezérelt modszertanra épil, a pénzigyi
kozpontokat mérhetd teljesitmény alapjan hasonlitja 6ssze, figyelembe véve az
orszagok pénziigyi szektoranak méretét, gazdasagfinanszirozasi, pénziigyi innovacios
kilatasait és nemzetkdzivé valasdnak lehet&ségét. Az index méri az EU tagallamainak
szerepét a hatarokon atnyulé finanszirozasi, t6keallokacids szolgaltatdsokban,
a pénzlgyi innovacidban. A 2025. évi erdindexet a 3. dbra mutatja.

3. dbra
Az EU pénziigyi kdzpontjainak erGindexe
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Megjegyzés: A skdldn a 10 a legjobb, mig az 1 a legrosszabb teljesitményt mutatja.
Forrds: Frankfurt Main Finance (2025:3)

Svajc nem tagja az EU-nak, de Ziirich Eurdpa egyik legfontosabb pénzlgyi kozpontja.
Ezzel a hattérrel emlitjik meg, hogy 2025-ben az EU nemzetkézi pozicidjanak
er@sitése érdekében az Eurdpai Bizottsag az EU-Svajc-kapcsolatok elmélyitését és
bévitését célzd atfogd intézkedéscsomagrol dontott. A csomag kiterjed a kozlekedésre
és a villamos energiara vonatkozd unids pénziigyi és allami tdmogatdsi szabalyokhoz
valé dinamikus igazodasra, Svajc allandd kohézids hozzajarulasara (350 millid svajci
frank évente, 2036-ig).

A fenti pénzlgyi er6index mérésének vannak mas szempontokat figyelembe vevé
alvaltozatai, de az els6 6t helyet az Uj pénzlgyi kdzpontok indexénél emlitett
orszagok foglaljak el, Lengyelorszag pedig a kdzép-eurdpai régid legnagyobb pénzigyi
kdzpontja.
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Az eurdpai pénzligyi kbzpontokat szereplik, pénziigyi és t6kepiaci szolgaltatasaik
alapjan az alabbiakban mutatjuk be:

1) London: A 17-18. szazadtdl a Brit Birodalom kereskedelmi és pénziigyi kdzpontja
volt. A London Stock Exchange a vilag egyik legrégibb tézsdéje. A hirneves ,City” of
London tobb nagy nemzetkozi bank és pénzligyi intézmény eurdpai vagy globalis
kozpontja, és a vilag egyik legnagyobb devizapiaca (a forex) is Londonban mdkodik.
Bar az EU-bdl vald kilépés (a brexit) miatt bizonyos pénzligyi tevékenységek
atkerultek példdul Frankfurtba, Parizsba vagy Amszterdamba, London tovabbra
is Eurdpa egyik legnagyobb pénziigyi kdzpontja.

2) Frankfurt: Az eurozona egyik legfontosabb pénziigyi kozpontja, az Eurdpai
Kozponti Bank és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (ESRB) székhelye. Itt
taldlhaté a Frankfurt Main Finance nemzetkozi pénziigyi kdzpont, valamint
szamos nemzetkozi bank és pénzligyi intézmény is. Jelentds varos a tékepiacok
és a pénzigyi szabdlyozds szempontjabdl. Kulcsszerepe van az eurozdna
pénziigyi rendszerében, kbzponti szerepet tolt be az eurdpai banki és pénziigyi
infrastrukturaban.

3) Pdrizs: JelentGs pénziigyi kbzpont, kiilondsen a globalis tékepiacon. Az Eurdpai
Unid két fontos intézményének, az Eurépai Bankhatdsagnak (EBA), valamint az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagnak (ESMA) a székhelye. A francia t6zsdék (pl.
az Euronext) és bankok kdzpontja.

4) Amszterdam: Regionalis pénziigyi kdzpont, kiilondsen a fintech és a banki
szolgaltatasok terén. Az amszterdami t6zsde az egyik legrégibb Eurépdaban.
A brexit utan Amszterdam a londoni pénziigyi tevékenységek egy részét is atvette,
s ezdltal jelent@s szerepldje lett az eurdpai pénziigyi piacoknak.

5) Ziirich: A kontinens egyik legfontosabb pénziigyi kézpontja, és az eurozéna
pénzligyi szolgaltatasait is erételjesen befolyasolja.

6) Dublin: Az EU egyik fontosabb technoldgiai és pénzligyi kdzpontja, kiiléndsen
az addzasi el6nyoket kihasznalva vonzza a nemzetkozi vallalatokat és a pénziigyi
intézményeket. A brexit kovetkezményeként Dublin szerepe is megerdsodott,
mivel szamos brit pénzligyi intézmény (befektetési alapok, banki szolgaltatasok,
fintech m(iveletek) ide helyezte at tevékenységét.

7) Madrid: Az egyik f6 pénzlgyi kdzpont Spanyolorszagban, szdmos multinacionalis
pénziigyi intézmény székhelye, fontos szerepet jatszik az ibériai piacon és
a nemzetkozi pénzligyi kapcsolatokban.
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8) Mildnd: Olasz pénziigyi kozpont, ahol t6zsdék és bankok mikodnek. Tobb
nemzetkozi pénziigyi tevékenység helyszine.

9) Varso és Budapest: Lengyelorszag és Magyarorszag nem tagja az eurozonanak,
de régidjukban kiterjedtek a pénzligyi kapcsolataik. Példaul a nemzetkézileg is
jelent8s Bank of China regionalis kdzpontja Budapesten van.

Jelent6s globalis sulyl pénziigyi kézpontok mikddnek Eszak- és Latin-Amerikaban:
ezek koziil kiemelkedik New York, Chicago, Toronto és Sdao Paulo. A Kozel-Kelet
és Afrika jelent6sebb regiondlis kézpontjai pedig Dubaj, Abu-Dzabi, tovabba
Johannesburg.

4.3. Varos alapu pénziigyi kozpontok

Ezek a kozpontok altaldban egy-egy régid vagy orszag pénzigyi rendszerét szolgaljak.
Els6sorban az orszag nemzeti bankjainak és biztositdinak kbzpontjai, intézik a hazai
vallalatok finanszirozasat, altaldban az orszag févarosai vagy gazdasagi kozpontjai,
tobbségilik azonban a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatoknak is befolydsos szerepléje.

A globalis, nemzetkozi pénziigyi rendszerben, nem kis mértékben a valtozo,
fesziltségekkel terhelt vildgrendben helyzetiik megerGsitése, nemzetkozi befolyasuk
novelése érdekében fokozddott a varos alapu pénziigyi kézpontok versenye.
A kdzpontok ezt a célt Uj feladatok vallaldsaval, Uj tipusu szolgdltatasokkal kivanjak
elérni. Ebben a helyzetben kellett a versenyképességet vizsgdlé mutatdnak,
a pénzigyi kozpontok globalis varosi er6indexének (Global Power City Index,
GPClI-Financial Centers Index) mérési feltételeit mddositani. Az index a korabbi hat
vizsgdlati eleme (gazdasag, kutatas és fejlesztés, kulturalis interakcio, élhetség,
kornyezet és hozzaférhetdség) mellé a pénziigyi funkcidval is bévilt. Ez lehetévé
teszi, hogy rangsoroljak a varosok mint pénzigyi kdzpontok jellemzdit, erésségeit
és gyengeségeit a globalis pénziigyi rendszerben. Az aldbbiakban bemutatjuk
az atfogo értékelés és a pénziigyi funkciok mérése alapjan készitett rangsorokat
(4. és 5. dbra).

Az Uj GPCl-Financial Centers Index legfontosabb értéke, hogy a globdlis varosi
versenyképességet a pénziigyi kdzponti funkcidval egyiitt, komplex hatalmi
strukturaként méri, igy a vildggazdasag valddi irdnyitd csomopontjai pontosabban
beazonosithatdk. Az elemzés mindkét tipusi mérése az elsé harom helyre New
Yorkot, Londont és Tokidt helyezi. A pénzligyi tevékenységi rangsorban viszont
figyelemre érdemes, hogy a negyedik helyet Peking, az 6todiket pedig Hongkong
foglalja el, ami j6l mutatja, hogy Kina és a délkelet-azsiai térség nemzetkozi
pénziigyi szerepe milyen mértékben erdsddott az utdbbi évtizedben (5. dbra).
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Megjegyzés: Az dbra a fenti értékelési szempontok alapjdn késziilt, bemutatva az dtfogo értékelést és
a pénziigyi funkciok alapjdn készitett rangsorokat.
Forrds: The Mori Memorial Foundation (2025:5)
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A fentiekben a nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok rangsorat kiilonféle mutatdkat, mérési
és elemzési mddszereket alkalmazé mindsitések alapjan mutattuk be. Ezek egyardnt
Iényegesek a pénz- és a t6kepiaci szerepl6k, a nemzetkozi gazdasagi folyamatok,
a pénziigyi kdzpontok vonzasi képessége és hatalmi befolyasa szempontjabal.

4.4. Nemzetkozi pénziigyi kozpontok Kinaban és az ASEAN régidban

A nemzetkozi pénzligyi kozpontok Kindban és az ASEAN régidban alapvets szerepet
jatszanak a globalis t6kepiacok mlikodésében, és gazdasagi szerepiik is fontos.
A Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetsége (ASEAN) 11 tagdllambdl allé kormanykozi
szervezet. 1967-ben alapitottdk azzal a céllal, hogy elGsegitse a régié gazdasagi,
politikai, biztonsagi és kulturdlis egylttm(ikodését. A tobb mint 700 millids lakossagot
és 4,5 millié km? terliletet magaban foglal6 szovetség dinamikusan fejl6dé térség,
amely nem csupan a régié allamaival folytat parbeszédet, hanem a tagabb
értelemben vett nemzetkozi kozosséggel is. Kiemelkedd partnerei kdzott talalhatok
a Sanghaji Egylttm{kodési Szervezet, az ENSZ és egyéb nemzetkozi szervezetek
is. Az alapité orszagok a kovetkez6k voltak: Fllop-szigetek, Indonézia, Malajzia,
Szingapur, valamint Thaiféld.

Az utdbbi évtizedekben Kina a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egyik legbefolydsosabb
szereplGje lett, beépilt a globalis pénziigyi haldzatba, és jelentds sulya van
a nemzetkozi infrastrukturdlis beruhdzasok finanszirozdsaban (Drysdale et al. 2017).

Sanghaj és Hongkong kiemelked6 nemzetkdzi szerepl6k, de az ASEAN régié mds
nagyvarosai — példaul Szingapur, Szoul és Jakarta — szintén kulcsszerepet téltenek
be a globalis pénziigyi rendszerben. A régidban még Peking, Sencsen, Hangcsou,
tovabba Dél-Korea, Japan, India az Uj technolégiai ipar egyre novekvd tke- és
finanszirozasi igényét elégitik ki (Horvdth et al. 2022).

Ezaltal a nemzetkozi pénziigyi kdzpontok szerepe egyre fontosabba valt Kindban és
az ASEAN régidban. Koziilik a kovetkez6ket emelnénk ki:

1) Peking: A kinai gazdasag és a pénzligyi dontéshozatal kézpontja. Az allami politikak
és iranyelvek meghatdrozasanak helyszine, s emellett a kinai t6zsdék (példaul
a Shanghai Stock Exchange) és a pénziigyi intézmények is er6teljesen jelen vannak
itt. Szerepe inkdbb a kormanyzati és a kdzponti banki dontésekben kiemelkedd,
mint a piaci kereskedelemben.

2) Sanghaj: A legfontosabb nemzetkdzi pénzligyi kozpont Kindban, globalis pénziigyi
intézmények, példaul a Shanghai Stock Exchange (SSE) és a Shanghai Futures
Exchange helyszine. Az utébbi években a kinai kormany is tobb intézkedést
hozott annak érdekében, hogy Sanghaj vilagpiaci szerepét erdsitse, példaul
a Shanghai Free Trade Zone (szabadkereskedelmi ovezet) létrehozasaval,
amely lehet6vé tette a téke szabadabb dramldsat. 2025 decemberében a kinai
kdzponttal egylttmikdodve a Nemzetkozi Valutaalap létrehozta sajat sanghaji
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kézpontjat (IMF Shanghai Center). Ennek célja az azsiai és a csendes-6cedni
térséggel vald egylttm(ikodés erGsitése, az adzsiai néz6pontok megbecsiilése
a Nemzetkozi Valutaalap keretein belil is, és az azsiai kozgazdaszokkal, gazdasagi
szakemberekkel, tuddsokkal valé egyittmikodés.

3) Hongkong: Kilénleges kozigazgatasi terlilet, és az egyik legfontosabb pénziigyi
kdzpont Azsidban. A varos a nemzetkdzi banki, tSkepiaci és biztositési
szolgaltatasok kozpontja, és a kinai piacokhoz valé hozzaférés fontos kapuja.
Hongkong t6zsdéje, a Hongkong Stock Exchange (HKEX), vilagszerte ismert, és
szerepe tovabbra is domindns az dzsiai pénzigyi piacon.

4) Széul: Jelent8s pénziigyi kozpont Délkelet-Azsidban. A varosban miikddik a Korea
Exchange (KRX), amely Dél-Korea t6zsdéje. Szoul a régié gazdasagi motorja,
fokozatosan fontos szereplévé valik a globdlis pénzligyi piacokon.

5) Szingapur: Kulcsfontossagu pénziigyi kozpont, amely a délkelet-azsiai piacok egyik
legnyitottabb és legfejlettebb gazdasagat épiti. Fontos szerepet jatszik a t6kepiaci,
a banki, a biztositdsi és a kereskedelmi szolgaltatasokban. Szingapur a globalis
t6kedramlas egyik kozpontja, a régié egyik vezetd fintech kdzpontja.

6) Sydney: Ausztrélia és Oceénia pénziigyi kozpontja.

7) Bangkok: Thaifold t6zsdéje, a Stock Exchange of Thailand (SET) meghatarozé
szerepld a délkelet-azsiai pénzligyi piacokon.

8) Jakarta: Az indonéziai t6zsde, az Indonesia Stock Exchange (IDX), és az indonéziai
kdzponti bank szerepe is meghatarozé a regionalis pénzigyi rendszerben.

9) Manila: A Fulop-szigetek t6zsdéje, (Philippine Stock Exchange, PSE), és a Banko
Sentral Philipinas (a kdzponti bank) kdzpontja itt makodik.

10) Kuala Lumpur: Malajzia pénzigyi kdzpontja, er6s banki és pénzligyi piacokkal.
A varos a regionalis tGkepiaci szolgaltatasok kbzpontjaként mikodik.

A fentiekben attekintettiik a nemzetkdzi pénziigyi kézpontoknak a szakirodalomban
altaldnosan megnevezett harom f6 tipusat. Ezek a rangsorok azonban nem
tartalmaznak két, vilaggazdasagi szempontbdl jelentds pénziigyi kdzpontot:
a Nemzetkozi Pénziigyi Kozpontok Vildgszovetségét, valamint az Azsiai Pénziigyi
Egylttmikodési Szovetséget (Asian Financial Cooperation Association, AFCA).
Az el6bbit a fentiekben bemutattuk, az aldbbiakban globalis és regionalis jelent6sége
miatt 0sszefoglaljuk az AFCA szerepét.
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4.4.1. Az Azsiai Pénziigyi Egyiittmiik6dési Szévetség

Ezt a nemzetkdzi pénziigyi egylittmikodési szervezetet 2017-ben Pekingi székhellyel
hoztak létre, és Eurdpabdl egyik els6ként a Magyar Bankszovetség is alapitd tagja
volt.

A szervezet létrehozdsa kapcsolddott a kinai pénziigyi nyitas és a Belt and Road
Initiative (Ovezet és Ut kezdeményezés) stratégiai céljaihoz. Az AFCA célja a pénziigyi
egylittm(ikodés erdsitése Azsiaban és azon tul. Ennek keretében fSbb feladatai
a pénzigyi intézmények kozotti egylttmikodés elGsegitése, a nemzetkozi és
a regionalis pénzligyi stabilitas erGsitése, infrastrukturalis és gazdasagi fejlesztések
finanszirozdsanak tdmogatasa, kutatasi és szakmai forumok szervezése. Mar tébb
mint 100 tagja van: kereskedelmi és fejlesztési bankok, biztositdtarsasagok, jelentés
nemzeti és nemzetkdzi pénziigyi szervezetek. A szervezet platformként mdkddik
bankok, biztositdk, befektetési intézmények és pénzligyi szolgdltatok szamara,
tevékenysége segitésére hoztak létre a pénzligyi szolgaltatasok nemzetkozi
platformjat (International financial services platform). Az AFCA erdsiti Kina
pénziigyi befolyasat a régidban, és mar globalisan is tdmogatja a hatdrokon atnyuld
finanszirozasi egylttm(ikodést, hozzajarul az dzsiai pénzligyi integracidhoz.

5. A nemzetkozi pénziigyi kozpontok, valamint a globalis és a regionalis
gazdasagi szervezetek, csoportok kozotti kapcsolatok

A nemzetkozi pénziigyi kdzpontok, valamint a globdlis és a regiondlis gazdasagi,
kereskedelmi kézpontok, a hatalmi tombok kdzott szoros, kdlcsonos fliggésen
alapuld kapcsolat all fenn. Ezek egyutt alkotjak a vildggazdasag szerkezetének egyik
legfontosabb térbeli és intézményi haldzatat. Ezekben a kapcsolatokban kdlcsonhatas
is érvényesil, mert a jelenlegi tobbpdlusu fragmentdlt nemzetkdzi pénzigyi
rendszerben elsésorban a globalis, pénzligyi kézpontok erésitik azt a hatalmi tdmbot,
amely vonzaskorikben van, kapcsolatuk pedig erdsiti a pénzigyi kdzpont mikodési
feltételeit, hatékonysagat.

A nagy pénziigyi kozpontok — példaul New York City, London, Hongkong vagy Szingapur
— globdlis pénzligyi csomdpontként miikddnek, tamogatjdk a vildggazdasagot
a t6ke koncentraciodjaval, beruhdzasok finanszirozdsdval, pénziigyi innovacidkkal
és a nemzetkozi pénzigyi folyamatok koordinalasaval.

Amint fentebb utaltunk ra, a pénziigyi kdzpontok gyakran politikai, gazdasagi
hatalmi blokkokhoz kapcsolédnak. igy példaul Eurépa és az Eurépai Unié fontosabb
pénziigyi kdzpontjai Frankfurt, Luxembourg, Ziirich és Parizs; az Eszak-amerikai
Szabadkereskedelmi Egyezményben (North American Free Trade Agreement,
USMCA) részt vevs orszagokéi New York, Toronto és Chicago; a délkelet-azsiai
térségben (Association of Southeast Asian Nations) pedig Szingapur és Sanghaj.
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Megallapithatd, hogy a gazdasagi és a pénziigyi kbzpontok egymast erdsitd
vilaghdldzatot alkotnak, és szorosan kapcsoldédnak a regiondlis és a globalis hatalmi
tombokhoz.

A jelenlegi vildgrend fGszerepldi, valaszul a nemzetkozi kereskedelmet korlatozé
geopolitikai fesziltségekre (szankcidk, blintetévamok, importkorlatozasok),
torekszenek gazdasagi egyuttm(ikodési kapcsolataikat bGviteni. Példaképpen
megemlitjik az Eurdpai Unidt. Az Eurdpai Unid és a Dél-Amerikai K6zos Piac,
a Mercosur orszagai (Argentina, Brazilia, Paraguay, Uruguay) 2024 decemberében
atfogd kereskedelmi és partnerségi egyezményt kétottek, amelyet 2026. janudr 17-
én irtak ald, és ezzel a vilag egyik legnagyobb szabadkereskedelmi 6vezetét hoztdk

létre, erGsitve a fenntarthatd fejl6dést és a gazdasagi egyuttmikodést?.

Az EU és Kina vezet8i 2025-ben a diplomdciai kapcsolataik 50. évforduldja kapcsan
csucstaldlkozot tartottak Pekingben. Konkrét gazdasagi, kereskedelmi egyezményt
nem kotottek, de rogzitették elkotelezettségiliket kétoldalu partnerségiik elmélyitése
mellett, ami kapcsolataik globalis stratégiai jelent6ségét, hatasat felértékelte.

Az Eurdpai Unid és India 2026 januarjdban mérfoldkének szamitd szabadkereskedelmi
megdllapodast (FTA) kotott, amelyben jelent&sen csdkkentik a vdamokat, megnyitjak
a piacokat a kétoldalu kereskedelem bdvitése, a beruhdzdsok 6sztonzése és
a technoldgiai egyittm(ikodés erGsitése érdekében.

Kina, mint a vildgrend egyik meghatarozé tagja az elmult évtizedben a BRICS- és az
ASEAN-3orszagokkal szoros szovetségi, gazdasagi és kereskedelmi egyuttmiikodést
hozott |étre. Ennek a két csoportnak mar hisz orszag a tagja, céljuk a fenntarthaté
gazdasagi névekedés és az Egyesiilt Allamok dominancidjanak ellensulyozasa,
az USA-dollar szerepének csokkentése (a dollartalanitas). ,,Az elmult 25 évben
a dolldrban denomindlt eszkézé6k ardnya fokozatosan csékkent a vildg jegybankjainak
devizatartalékdban”. (Naszddi 2025). Az EU-nak és Kinanak ezek a geopolitikai
és gazdasdagi tombbé formalddott egylttm(ikodései szoros kapcsolatban allnak
a globalis pénzigyi kozpontokkal, meghatarozoé tényezdi a nemzetkozi pénzigyi
rendszer biztonsagos miikodésének.

22024. december 6-an politikai megallapodds tortént, de a megallapodds alairasara csak 2026. januar 17-én
kerilt sor, és a ratifikdcidja még sokaig elhizédhat. Az EU és Kanada koz6tt 2026 szeptemberében létrejott
megallapodds szerint Kanada az Eurdpai Unié tarsult tagjava valhatna.

3 A BRICS-orszagok: Brazilia, Oroszorszég, a Dél-afrikai K6ztarsasag, India, Kina, Egyiptom, Irdn,
Etidpia, az Egyesult Arab Emirségek, Indonézia.

ASEAN (Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetsége): A 2025-ben csatlakozott Kelet-Timorral egy(tt a tagok: Brunei,
Fllop-szigetek, Indonézia, Kambodzsa, Laosz, Malajzia, Mianmar, Szingapur, Thaifold és Vietnam.
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6. A nemzetkozi pénziigyi kozpontok feladatai, az el6ttiik allé kihivasok

A fentiekben attekintettiik a nemzetkozi pénziligyi kdzpontok szinte az egész
vilagra kiterjed6 haldzatat, elismerve, hogy kulcsszerepiik van a vildggazdasagban
és a globalis pénzigyi haldzatban (Cassis — Wojcik 2019). A nemzetkozi pénzigyi
kozpontok globalis pénziigyi haldzata (GFN) bankok, pénzlgyi intézmények, piacok,
kormanyok és nemzetkdzi szervezetek vilagszintl 6sszekapcsolt rendszere, amely
lehet6vé teszi a pénz, a hitelek, a befektetések és a pénzligyi informacidk aramlasat
az orszagok kozott.

Az utdébbi évtizedben lényegesen atalakult a korabbi multipolaris vildgrend,
megvaltoztak, atrendez6dtek a nemzetkdzi politikai, gazdasagi és pénzigyi
kapcsolatok. A mar tobbpdlusu vilag olyan korszakba lépett, amikor az USA
dominanciaja csokkent, a vilag hdrom tombre szakadt, amelyek meghatarozdi az
USA, az Eurdpai Unio, valamint Kina és a délkelet-azsiai térség. Ezekhez az utdbbi
id6szakban egyre szorosabban felzarkdzott India. Erre a kialakult rendre varatlan
kedvez6tlen hatdssal volt 2022-ben az orosz—ukran, 2023-ban pedig a kdzel-keleti
haboru kitérése, majd a Hormuzi-szoros lezarasa, ami erdsitette, illetve részben
sértette a nemzetkdzi pénziigyi rendszert, s aminek a kimenetele, a hatdsa még
nem felmérhet6.

A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontoknak ebben a vildghatalmi kdzegben kell mikddnidk,
feladataikat, célkitlizéseiket ehhez alkalmazkodva kell meghatarozniuk. ,A
nemzetkézi pénziigyi k6zpontok nem dllami szereplbk, és a tagjaik sem azok. De
egy orszdg megtakaritdsi és befektetési rendszerének teljes pénziigyi sulya alapvetd
eleme a kormdnyzati szuverenitdsnak” (Biedermann 2026:1). Van azonban kivétel
néhany pénzigyi kdzpontban, ahol a szabalyozas, a fejlesztés a kbzponti hatdsag
feladata. Erre példa Szingapur, ahol a Szingapuri Monetaris Hatdsag, (amely egyben
a kdzponti bank is) vezets szerepet télt be, és meghatdrozza a miikodési kereteket.
Ezért a kbzpontok jelenléte, transznacionalis kapcsolataik alapvetd fontossadguak az
orszag és tarsadalma szamara.

Elsédleges céljuk a nemzetkdzi egylittmUikodés, a pénziigyi kapcsolatok és a stabilitas
erGsitése. Ugyanakkor az egyes kozpontok kozott elkeriilhetetlenil van verseny, mivel
feladatuk sajat hatalmi tombjik pénzligyi onallésaganak, stabilitdsanak biztositasa,
a fuggetlenedésre vald torekvés. Ennek a versenynek vannak kedvezé hatésai,
mert 6sztonzi a szabdlyozasi és a technoldgiai innovacidt, javitja a szolgaltatdsok
min&ségét, csokkentheti a tranzakcids koltségeket.

Ebben a versenyben a pénziigyi kdzpontok torekszenek a miikodésiik hatterében
allé hatalmi témbdkben sulyuk, befolydsuk novelésére. A hatalmi toémbdk az utébbi
évtizedekben regiondlis gazdasagi, kereskedelmi szovetségekre tamaszkodnak,
amelyeket a pénzlgyi kdzpontok igyekeznek magukhoz vonzani, vagy akar pénziigyi
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fliggd helyzetbe hozni. A tébb pdlusu vildgrend a nemzetkozi pénziigyi kdzpontok
szdmdra nem csupdan hatalmi kihivds, hanem egytttm(ikodési kényszer, s igy
a regionalis integraciok szerepét erdsiti.

A regionalis gazdasagi szervezetek, tombok jelent6s szerepet jatszanak a pénzigyi
kozpontok létrehozdsaban, illetve a meglévé kozpontok stratégiainak modositdsaban.
A pénzigyi kozpontok kozotti verseny kiiléndsen erés a vezetd poziciét betdlteni
kivano regionalis kozpontok kozott.

6.1. A pénziigyi kézpontok legfontosabb feladatai

1) Egyiittmiikédés, szévetségek: A pénzigyi kdzpontok egyuttmikodésének,
szovetségeinek szamos formaja létezik, amit 6szténoz az a célkitlizésik, hogy
segitsék, tdmogassak a nemzetkozi gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatok fejl6dését,
a pénzlgyi, a tGke- és a befektetési piacok miikodését. A pénziigyi kbzpontok
szervezetének kozos jellemzdje, hogy céljuk olyan forumok mikodtetése, ahol
a koz- és a maganszektor érdekei taldlkozhatnak, elésegitve azokat a fejlesztéseket,
amelyek hozzajarulnak az lizleti kdrnyezet javitasahoz, az innovacid 6sztonzéséhez.

2) A fenntarthaté gazdasdgi névekedéshez kulcsfontossagu a pénziigyi kdzpontok
egylittm(kodése, amivel keretet biztositanak a hatarokon atnyulé vallalati
finanszirozdshoz, olyan befektetési piacok létrehozasahoz, amelyek 6sztonzik
az infrastrukturalis beruhazasokat és a vallalkozoi torekvéseket. Az ESG-
kdvetelmények fontos eleme a fenntarthatdsagi atmenet, a z6ld finanszirozas
tdmogatasa.

3) A digitdlis technoldgiai transzformdcio kihivas a nemzetkozi pénziigyi kozpontok
szdmara. A negyedik ipari forradalom digitadlis korszaka, annak részeként
a fintech, a bigtech, a blokklanc technolégidk alapvet6en atalakitottdk a pénzigyi
szolgdltatdsokat.

A digitdlis kihivasokhoz valé alkalmazkodas, a digitalis jegybankpénzek (DJBP,
CBDC) bevezetésének lehet&sége, folyamata eszkoze lesz a hatalmi tombok kozotti
versenynek, ami kozvetlenil érinti pénziigyi kdzpontjaikat. Ebb&l a szempontbdl
a hdrom vezet6 hatalmi tdmb helyzetét tekintjik at, hangsulyozva, hogy valutaik
pozicidja meghatarozd a vilagkereskedelemben.

Az évtized elején megkezd6dott a DIBP bevezetésének el6készitése az els6 harom
globalis sulyu valuta kézpontjaban. Az IMF-COFER 2026. marciusi adatai szerint
az USA-dolldr részaranya a devizatartalékokban 56,77 szazalék, az eurdé 20,25
szazalék, a kinai renminbié 1,95 szazalék. A japan jen, az angol font, az ausztral dollar,
a kanadai dolldr és a svdjci frank egylttes ardnya 2025 végén 15,18 szazalék volt.

A digitdlis dollar bevezetésének el6készitése az USA-dollar esetében 2020-2021-
ben megkezd&dott, azonban 2025 januarjaban az elndk egy végrehajtasi rendelettel
(executive order) ledllitotta a digitalis dollar bevezetésének folyamatat.
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A digitalis eurd bevezetésének elGkészitési folyamatat 2020 elején megkezdte az
EU Bizottsaga a Digitalis pénzligyi stratégia (Digital Finance Strategy) és a Lakossagi
EU Tandcsa hivatalosan is elinditotta az EU digitalis transzformacidjanak folyamatat,
aminek része a digitdlis eurd bevezetése. Az EKB 2025 végén befejezte a digitdlis eurd
el6készits fazisat. A jelenlegi tervek szerint 2026-ban kell kidolgozni az alkalmazas
jogi kereteit az EU-ban, 2027-ben kell tesztelni a megvaldsithatdsagot (pilot test),
és 2029-ben kerilhet sor a bevezetésre.

Kina élenjard a digitalis jegybankpénz, a digitalis renminbi korai bevezetésének
megvaldsitdsaban. A kinai digitalis jlian, hivatalos nevén e-CNY (electronic Chinese
Yuan) nemcsak kisérleti fazisban van, hanem mar a gyakorlatban is mékodik. A pilot
programok 2019-ben kezdédtek, és mar tobb tucat varosban, tartomanyban elérhetd
a digitalis jian. Az infrastrukturdja is egyre fejlettebb: Kina Iétrehozott egy nemzetkozi
e-CNY-kozpontot Sanghajban a hatdrokon atnyulé alkalmazasok erésitésére, valamint
egy masik iranyitasi kozpontot Pekingben. 2026. januar 1-jétél Gjabb fejlesztési
szakaszt inditottak, annak az Uj rendszere egyre inkdbb integralja a digitalis jiant
a hagyomanyos pénziigyi rendszerbe, ezéltal , digitalis betétté” valik.

A digitalis fejl6dési korszaknak a digitalis jegybankpénzek altal jellemzett korszaka
még le sem zarult, amikor a globdlis térben megjelent a mesterséges intelligencia
(M), a pénziigyi rendszer, azon beliil a pénziigyi kozpontok szdmdra is alkalmazkodasi,
fejlesztési és szabdlyozasi kényszert kivaltva, egyben jelent8s hatast gyakorolva
a nemzetkozi versenyre (Frost et al. 2026).

4) Szabdlyozds: a valtozé vildagrendben mddosulnak a hatalmi eréviszonyok, az élesedé
verseny, a geopolitikai kockazatok kedvez6tlen hatdssal vannak a nemzetkozi
pénzigyi rendszer m(ikodésére. A fenntarthaté gazdasagi novekedés azonban
szlikségessé teszi a kedvez6tlen hatasok csokkentését, a nemzetkozi finanszirozas
és a t6kearamlas akaddlymentességét. A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok és azok
szovetségei gyakran hidként szolgdlnak a pénziigyi szereplék és a kdzponti bankok,
valamint a szabdlyozdk kdzott, bemutatva a legjobb nemzetkozi gyakorlatokat,
taldlkozdsi pontot biztositva a szabalyozdk és a pénzintézetek szamara. A pénziigyi
kozpontok a szabdlyozdknak segitséget, informaciot tudnak nydjtani a pénzigyi
csalasokrol, a pénzmosasi kisérletekrdl, a terrorizmus-finanszirozasi gyanut kelté
folyamatokrél, ezéltal er6sebbé tudjak tenni a pénzlgyi rendszerrel szembeni
bizalmat, a rendszer megbizhatdsagat. A szabdlyozék szamara fontos, hogy
a digitdlis szolgaltatdsokrdl, a fenntarthatdsag finanszirozasi igényeirél tobb
ismeretik legyen, amihez a pénziigyi kdzpontok hozza tudnak jarulni, feltarva
a nemzetkozi piaci lehetGségeket és kockazatokat. A szabalyozdk és a pénziigyi
szektor kozotti kommunikacid folyamatossaga kulcsfontossagu, s azt a pénziigyi
kdzpontok egylttmikdodése, azok szervezetei képesek segiteni.
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A 2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag tanulsagai mutatjak, hogy az akkori reformok,
a modositott pénziigyi szabdlyozds valdban biztonsagosabba és ellendllébba tette
a globalis pénzligyi rendszert. A jelenlegi bizonytalan, kiszamithatatlan geopolitikai
helyzetben szikséges lenne a szabdlyozasi keretrendszerek korszerdsitése,
egyszerUsitése a stabilitas és az ellenallé képesség megébrzése érdekében.
A nemzetkozi pénziigyi kdzpontok elemzései, globdlis informacidi segiteni tudjak
a szabdlyozdkat az Ujonnan megjelend kockazati forrasok kezelésében, a pénziigyi
rendszerek alkalmazkodasi képességének javitasaban.

Az Eurépai Unidnak a pénziigyi kdzpontok a pénziigyi szabalyozas, a stabilitas
terén fontos segitGi. Létrehoztdk az EU-s pénziigyi kozpontok kerekasztalat (EU-
European Financial Centres Roundtable), amely 6sszehozza a f6bb eurdpai pénziigyi
kozpontokat az EU pénzligyi 6koszisztémajanak, versenyképességének és szabalyozasi
0sszehangoldsanak megerGsitése érdekében.

Ezzel parhuzamosan mikodik az EU Pénzigyi Kerekasztal platformja. Ez olyan
tanacsado testilet, ahol az eurdpai pénziigyi szektor vezet6i, bankok, befektetési
alapok, biztositok, valamint az EU intézményeinek képvisel6i rendszeresen
taldlkoznak. E forumok lehet8séget adnak a pénzigyi szektor eurdpai szintl
kihivdsainak attekintésére, a szabdlyozas harmonizalasanak segitésére, stratégiai
irdnymutatasra.

6.2. Kihivasok

A nemzetkozi pénziigyi kozpontok szamara a fent felsorolt feladatok egyben
kihivast is jelentenek. A valtozé geopolitikai és haborus fesziltségekkel terhelt
vildgrendben az orosz—ukrdn és a kozel-keleti haboruk a pénziigyi piacokon
bizonytalansagot okoznak, emiatt lassulnak, leallhatnak a pénziigyi tranzakcidk,
befektetési dontéseket halasztanak el, megkezd6dhet az atmeneti tékekivonas is.
A kereskedelmi konfliktusok, a biintetévamok, a szankcidk tébb banki és pénziigyi
kapcsolatot megszakitanak, fragmentalédik és séril a pénzligyi rendszer irdnti
bizalom. A pénzlgyi kdzpontok nemcsak reagalnak a haborukra, hanem részben
kihatnak az azokban részt vevGk finanszirozasi lehetdségeire.

A haboruk a pénziigyi kézpontokra tobb oldalrél hatnak. Roviden néhany
tényezd: energiapiaci sokk, inflacidés bizonytalansag, volatilitds a részvény- és
a kotvénypiacokon, sériilnek a forrasbevonasi piacok, kiemelt regionalis kozpontok
(Dubai, Isztambul, Abu-Dzabi) biztonsagi kockazata emelkedik.

Mas oldalrél a pénziigyi kdzpontok is hatdssal lehetnek, hatassal vannak a hdborukra,
els6sorban azok finanszirozasi igénye, finanszirozasi képességiik megteremtése
szempontjabdl. A pénzigyi kdzpontok tehat finanszirozhatjak, stabilizalhatjak vagy
szankcionalhatjak is a haborus rendszereket.
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7. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A vialtozd, nehezen kiszamithato, fesziiltségekkel teli vildgrendben a fenntarthaté
gazdasagi ndvekedés, a stabilitds szempontjabdl fokozottan névekvs szerepe van
a nemzetkozi pénziigyi szervezeteknek és a szervezeteket atfogd globalis pénziigyi
halézatnak (GFN). Ezek egyitt képezik a bankok, a pénziigyi intézmények, a piacok,
a kormanyok és a nemzetkozi szervezetek vildgszint(i 6sszekapcsolt rendszerét.
Elemzésiink atfogd képet ad a pénzlgyi kdzpontok jelenlegi teljes korérél. E
kozpontoknak harom f6 tipusa van: a globalis, a regiondlis és a varos alapu kézpontok.
Ezek rangsorat hatékonysaguk, globalis vagy regionalis befolydsuk, vonzerejik
alapjan nemzetkozi elemzd kdzpontok kiilonb6zE indexei, mérési mutatdi mindsitik.
Ezeket a rangsorokat tekintettik at, figyelembe véve a geopolitikai fesziiltségek altal
kivaltott dinamikus és térbeli valtozasokat.

A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok gazdasagi csomdpontok, ahol magas szinten
koncentralédnak a pénziigyi szolgaltatasok — példaul a bankrendszer, a t6kepiacok,
a biztositas és a befektetéskezelés. A pénziigyi kozpontok mikodése szorosan
kapcsolddik a globalis geopolitikai folyamatokhoz. A vildg harom f6 gazdasagi pdlusa
—az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Uni6 és Kina plusz a délkelet-azsiai térség — koriil
szervez6d6 gazdasagi blokkok erds versenyt generdlnak a pénziigyi kozpontok kdzott.
A verseny noveli az innovaciot és a pénziigyi szolgaltatasok hatékonysagat, ugyanakkor
egyuttmdkodési kényszert is teremt a pénzigyi stabilitas fenntartasa érdekében.
A globdlis és a regiondlis gazdasagi, kereskedelmi kdzpontok, a hatalmi tombok,
valamint a nemzetkozi pénziigyi kozpontok kdzott szoros, kdlcsénos fliggésen alapuld
kapcsolat all fenn. Attekintettiik fontosabb feladataikat a nemzetkozi egyiittmiikdés
erésitése, a szovetségek |étrehozdsa, a fenntarthaté gazdasagi ndvekedés segitése,
a digitdlis transzformdcid, valamint a nemzetkozi szabalyozds terén. A haborus
fesziiltségek hatassal vannak a pénzligyi kozpontokra, ezekre a kdzpontok egyrészt
reagdlnak, masrészt eszkozeik, befolyasuk révén hatnak is a haborukra.

A jov6képet tekintve a kozpontok egyutt alkotjak a vildggazdasag szerkezetének
egyik legfontosabb térbeli és intézményi haldzatat. A pénzigyi szolgaltatasoknak
ez a csoportokba tomorilése segiti az innovacidt, a pénzigyi kdzpontok kozotti
egylttmikodést, a vildggazdasag fenntarthatd ndvekedését.

A pénziigyi kdzpontok és azok szovetségei kulcsszerepet jatszanak a kapcsolatok,
a feladatok 6sszehangoldsaban, az ellentétek athidalasaban, a legjobb gyakorlatok
megosztasdban, annak érdekében, hogy a pénzligyi rendszer fejlédése a tdrsadalom
igényeinek kielégitését, annak javat szolgalhassa.
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Nyilatkozatok

Finanszirozas

A szerz6k nem részesiiltek anyagi tamogatdsban a kézirat elkészitése sordn.

Osszeférhetetlenség

A szerzGknek nincsenek olyan 6sszeférhetetlen érdekeltségeik, amelyek relevansak
a cikk tartalmdval kapcsolatban.

Szerz6i hozzajarulasok

Koncepcidalkotds: M.J., H.R.; Mddszertan: M.J., H.R.; Validdlds: M.J., H.R.; Formdlis
elemzés: M.J., H.R.; Kutatds: M.J., H.R.; Adatgondozds: M.J., H.R., irds — eredeti
vdzlat: M.J., H.R.; irds — dttekintés és szerkesztés: M.J., H.R.; Vizualizdcié: M.J.,
H.R., Feliigyelet: M.J., H.R. Minden szerzé elolvasta és elfogadta a kézirat kbzzétett
vdltozatdt.

Adatok elérhet6sége

Az adatmegosztds nem vonatkozik erre a cikkre, mivel a szerz6k nem generdltak
vagy elemeztek uj adatokat/adathalmazokat.

Etikai jovahagyas

Nem alkalmazhatd. Ez a tanulmdny nem vont be emberi résztvevéket, sem intézményi
etikai jovahagydst igénylé érzékeny személyes adatokat.

Mesterséges intelligencia eszkozok hasznalata

A kézirat elkészitése sordn a szerz6k nem haszndltak semmilyen generativ
mesterséges intelligencidt.
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A fenntarthato pénziigyek fogalmi kereteinek
tisztazasa és kutatasanak korszakolasa*

Sarvari Baldzs® — Kuncz Izabella® — Németh Petra

A fenntarthato pénziigyek témdja az utobbi évtizedekben gyorsan fejlédé kutatdsi
teriiletté vadlt a piaci, a szabdlyozoi és az akadémiai szempontok metszéspontjaban.
Ebben a cikkiinkben dttekintjiik a fogalmi kereteket és a szakirodalom idébeli
fejlédését. Egyrészt rendszerezziik a kulcsfogalmakat (ezek a krnyezeti, a karbon-,
a klima-, a zéld és a fenntarthatd pénziigyek), bemutatjuk dtfedéseiket és hierarchikus
viszonyaikat. Mdsrészt korszakoldsi megkézelitést javaslunk, amely hdrom f6 szakaszt
kilénit el: a fenntarthatd pénziigyi kutatdsok el6futdrai (az 1970-es évektdl 2010-ig),
a korai kutatdsok (2010-2021), valamint az érett kutatdsok (2021-tél) korszakait —
mindezt alperiddusokra bontva és mérféldkének szamité nemzetkézi fejleményekhez
igazitva. A kévetkeztetések ramutatnak a piaci innovdciok, a szakpolitikai déntések
és a tudomdnyos kutatdsok kézétti kélcsénhatdsokra, valamint az ezek kézétti id6beli
eltoléddsokra. Szakcikkiinkkel hozzdjdrulunk a fogalmi tisztdzdshoz és a jévébeli
kutatdsi iranyok megalapozdsdhoz.

1. Bevezetés

Afenntarthatd pénzligyek témdja az utébbi két évtizedben a kdzgazdasagi és a pénziigyi
gondolkodds egyik legdinamikusabban fejl6dé teriletévé valt. A klimavaltozas
gazdasagi hatasai, a fizikai és atmeneti kockazatok novekedése, valamint a pénzugyi
rendszer stabilitdsdval kapcsolatos Uj kihivasok egylttesen jarultak hozza ahhoz, hogy
a kornyezeti és a fenntarthatdsagi szempontok bevondsa a pénzligyi dontéshozatalba
mind tudomanyos mind szakpolitikai szinten elsédlegessé valt. E gyors fejl6dés
ugyanakkor jelent&s fogalmi sokszinliséggel parosult, s ez mindmdig meghatarozza
a szakterdlet diskurzusat. Szakcikkiink el6zménye egy 4436 tudomanyos publikacidt
tartalmazo korpusz, amely a 2001 és 2024 kozotti idészak szakirodalmat fedi
le a Scopus és a Web of Science alapjan (/d. Sdrvdri 2024, Sdrvdri et al. 2026).

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

Sdrvdri Baldzs: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kutatd; Budapesti Corvinus Egyetem, adjunktus. E-mail:
sarvarib@mnb.hu

Kuncz Izabella: Budapesti Corvinus Egyetem, adjunktus. E-mail: izabella.kuncz@uni-corvinus.hu

Németh Petra: Budapesti Corvinus Egyetem, adjunktus. E-mail: petra.nemeth@uni-corvinus.hu

Szeretnénk kifejezni koszonetlinket Misz Jézsefnek, a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusanak, aki
el6remutatd javaslatokkal és gyakorlati segitséggel tdmogatta munkankat.
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Ez a szakcikklink most részletesen bemutatja a fogalmakat, tisztdzza egymashoz
valé viszonyukat, valamint 6sszehasonlitja a f6bb bibliometriai elemzéseket, majd
réviden 6sszefoglalja a korabbi elemzésben mar megjelent korszakolast.

2. A fenntarthato pénziigyek fogalmi keretei

A fenntarthato pénziigyekhez kapcsolédd szakirodalom egyik legmarkansabb
jellemzéje, hogy kiilonb6z6, egymast részlegesen atfedd fogalmak léteznek egymas
mellett. Ez annak eredménye, hogy egyrészt rovid id6 alatt sokszor valtoztak
a kutatasok témateriletei, masrészt annak, hogy a szerepl6k sajat taxondmidjuk
sz(irGjén at kozelitettek a kornyezeti és a gazdasagi jelenségekhez.

Az 1. dbrdn lathato egyrészt a fogalmi sokszin(iség, masrészt az is, hogy markans
korszakok kiilonboztethet6ek meg az egyes fogalmak mentén. Az abra kezdd
ddtuma az Eghajlatvaltozasi Kormanykoézi Testiilet (Intergovernmental Panel
on Climate Change, IPCC) megalapitdsanak éve, 1988, a zaré datum pedig
a platformon elérhet6 legfrissebb évszam. Fontos kiemelni, hogy ezen az dbran
nem a tudomanyos folydiratcikkek, hanem a Google Ngram altal vizsgalt konyvek
tartalma tiikr6z6dik. Az 1. dbra alapjan a konyvekben elséként a kérnyezeti pénziigyek

1. dbra
A kiilonféle fogalmak felfutasa a Google Ngram alapjan 1988 és 2022 kozott

0,000026/0 q------=--=-nnmnmme e
0,0000240 -
0,0000220 -
0,0000200 -
0,0000180 4
0,0000160 -
0,0000140 -
0,0000120 -
0,0000100 -
0,0000080 -
0,0000060 4
0,0000040 -
0,0000020 -
0,0000000 -

1990
1995
2000
2005

Karbonpénziigyek (mind)
Kérnyezeti pénziigyek (mind)

= Klimapénziigyek (mind)
Fenntarthatd pénzigyek (mind)
26ld pénzigyek (mind)

Megjegyzés: Az dbra elkészitéséhez 2. finomitdsi szintet haszndltunk, és nem kiilonbéztettiik meg a kis-
és a nagybetiiket. A kivdlasztott id6szakndl 2022 a legfrissebb kivdlaszthato zdréérték.

Forrds: Google Books Ngram Viewer (https://books.google.com/ngrams/graph?content=climate+finan-
ce%2Cenvironmental+finance%2Ccarbon+finance%2Cgreen+finance%2Csustainable+finance&year._
start=1988&year_end=2022&corpus=en&smoothing=2&case_insensitive=true)
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(environmental finance) fogalmanak el6forduldsa emelkedett ki (1987-2001), majd
a karbonpénziigyek (carbon finance) megnevezés keriilt el6térbe. A klimapénziigyek
(climate finance) kifejezés 2006 utan kezdett gyorsan terjedni, és ezzel egyidejlileg
a karbonpénziigyek (carbon finance) fogalmanak jelent&sége és gyakorisaga is
csokkent. A z6ld és a fenntarthatd pénziigyek (green finance, sustainable finance)
kifejezések 2015 utdn valtak ugrasszerlien gyakoribba. Jelent&ségiik alapjan 2020
utan kezdett egyértelmden kirajzolédni, hogy a fenntarthaté pénziigyek kifejezés
valik kozponti fogalomma. Mindekdzben a klimapénziigyek fogalom haszndlata
tovdbbra is egyre hangsulyosabba valt, és ebben az id6szakban végig megbrizte
dominans szerepét a konyvekben.

A fogalmak rendszerezése két szempontbdl is indokolt: az egyik a fogalmi hierarchia
(melyik fogalom részhalmaza a masiknak), a masik a korszak alapu rendszerezés
(az egyes fogalmi keretek mely idGszakokra voltak jellemzG6ek). ElGbbit ez a fejezet,
utdbbit a 4. fejezet tartalmazza.

A fogalmak definidldsara, illetve egymdshoz valé viszonyuk meghatédrozasara kevés
tanulmany vallalkozott atfogdan. E kevés koziil harom Osszehasonlitdsat tartalmazza
az 1. tabldzat. Bhatnagar — Sharma (2022) csak fogalmi 6sszehasonlitast tett, de
fogalmi hierarchiat nem alkotott, ezért a tabldzat a masik két tanulmany fogalmi
hierarchidjanak sorrendjét koveti, és celladsszevondasokkal dbrazolja, ha egy-egy
kategoria nem jelent meg 6nalléan a széban forgd tanulmanyban.

1. tablazat
A fenntarthatd pénziigyi fogalmak értelmezésének 6sszehasonlitasa a szakirodalomban

Bhatnagar — Sharma Singhania et al. Sdrvadri et al.
(2022) (2024) (2026)
Karbonpénziigyek Uveghdazhatdsu gazok kibocsatasanak csokkentése
Klimapénziigyek Kibocsatascsokkentés és az éghajlatvaltozas hatdsaihoz valé alkalmazkodas
Meg(ijulé energia, 28/d Tovabbi kornyezetl .
- szempontok integraldsa
. P beruhazasok, ) y s
26ld pénziigyek . p (szennyezés-megel&zés,
kornyezetbarat ’ L biodi it3 Sforrs
infrastruktira A klimapénziigyek io llvem ?s, eréforras-
fogalma tovabbi hatékonysag)
kérnyezeti célokkal Tagabb 6koldgiai
A kérnyezeti karok egészil ki megkozelités;
Koérnyezeti pénziigyek negativ hatasainak megkérddjelezi
kezelése a gazdasagi novekedés
els6dlegességét
A z6ld/kérnyezeti
SDG*-finanszirozas E'enz’ugy(lek fogalma
Tarsadalmila BT &) I A kérnyezeti pénziigyek
L kérnyezeti SDG-kkel fogalma kiegésziil az
PR E i Aermrde ESG tarsadalmi és
kérnyezetileg inkluziv Az SDG-finanszirozas . AR
fejl6dés kiegésziil az ESG vz.allalatl.r’a.nyltam
Fenntarthaté pénziigyek vallalatiranyitasi dimenzidival
(governance)
dimenzidjaval

Megjegyzés: * Fenntarthato fejlédési célok (Sustainable Development Goals; SDGs)
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A kornyezeti pénziigyek fogalma is mutatja, hogy a szakirodalomban a kérnyezeti
fenntarthatésdghoz kapcsolddd pénziigyi fogalmak egymasra épiils, egymast
részben atfed6 kategodriakat alkotnak, mikozben jelentésiik nem egységes. Egyes
értelmezések a zold pénziigyek szinonimajaként hasznaljak (/IFC 2016), mas
megkozelitések viszont tagabb kategdridnak tekintik, amely magaban foglalja ,az
Okoldgiai kornyezettel (levegd, viz, talaj stb.) kapcsolatos 0sszes finanszirozast és
beruhazast” is (Noh 2018:4). A fogalom eredetileg a kornyezeti kdzgazdasagtan
pénzigyi alkalmazasait jelolte, késGbb azonban inkdbb a kdrnyezetvédelmi koltségek
és a kornyezeti kockazatok pénziigyi dontésekre gyakorolt hatasara sz(ikilt (Cowan
1998; Linnenluecke et al. 2016; Németh-Durko 2020).

A legszlikebb kategédria a karbonpénziigyek, amelyek az liveghdzhatdsu gazok
kibocsatasanak csokkentéséhez kapcsolddo pénziigyi mechanizmusokra fokuszalnak.
A Vilagbank meghatarozasa szerint ez ,altalanos kifejezés, amelyet azokra
a bevételi forrasokra hasznalnak, amelyeket alacsony szén-dioxid-kibocsatdsu
projektek és tevékenységek generalhatnak a globdlis liveghdzhatasu gazok (UHG)
kibocsatasanak forrdsonkénti csdkkentése vagy elnyelése altal, vagy a szén-dioxid-
kvotak kereskedelme révén” (Vilagbank 2018:xiii). Lényegében az Giveghazhatasu
gazok elleni kiizdelemhez sziikséges Gsszes pénziigyi intézkedés ide sorolhaté
(ideértve a tiszta fejlesztési mechanizmust is) (Lewis 2010; Mohsin et al. 2020).
Mosharrafa és Mahmuda (2014) a karbonpénziigyeket a kornyezeti pénzligyek egyik
részhalmazaként definidlja.

Ezt a fokuszt terjeszti ki a klimapénzigyek fogalma, amely a kibocsatascsokkentés
mellett mar az éghajlatvaltozas hatasaihoz valé alkalmazkodast is magdban foglalja
(Hong et al. 2020; Zadek 2011). Az ENSZ éghajlatvaltozasi keretegyezménye
(United Nations Framework Convention on Climate Change, UNFCCC) szerint célja
,0z lveghdzhatdsu gdzok kibocsdtdsdnak csékkentése és elnyelésének javitdsa,
valamint az emberi és az 6koldgiai rendszerek kedvezétlen éghajlatvdltozdsi
hatdsokkal szembeni sériilékenységének csékkentése, ellendllé képességének
fenntartdsa és névelése” (UNFCCC 2018:25). Az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja
(United Nations Environment Programme, UNEP) ezt a zold pénziigyek egyik
alkategoridjaként kezeli (UNEP 2015).

A z0ld pénzigyek a 2010-es évektdl valtak meghatarozdva, és a korabbi célzott
finanszirozasi formaknal szélesebb megkozelitést képviselnek. Nemcsak egyes
projektek tdmogatdsara irdnyulnak, hanem a pénzigyi rendszer egészének kérnyezeti
szempontu atalakitdsara, s kiiléndsen az alacsony kibocsatasu és er6forras-hatékony
gazdasag felé valdé dtmenet tdmogatasara (Soundarrajan — Vivek 2016). Ide tartozik
a klima- és a kornyezetvédelmi projektek finanszirozédsa és a forrasaramldsok
,z0lditése”, ugyanakkor a tarsadalmi fenntarthatdsagi célok még nem képezik
a fogalom részét (Rashid — Uddin 2019; Lindenberg 2014).

119



Sarvari Baldzs — Kuncz Izabella — Németh Petra

120

E fogalmi iv legtdgabb kategdridja a fenntarthaté pénzigyek fogalma, amely
a koérnyezeti szempontokon tul a tarsadalmi és az irdnyitasi dimenzidkat (ESG) is
integralja, valamint az SDG-k teljesebb célrendszeréhez kapcsolddik (Lindenberg
2014; Singhania et al. 2024; Eurdpai Bizottsdg 2025). igy a fenntarthaté pénziigyek
olyan atfogo keretként értelmezhet6k, amely a kordbbi fogalmakat nem levaltja,
hanem egymasra épuls részkategdridkként foglalja magaba.

A fogalmi sokszinliség nem pusztan terminoldgiai kérdés, hanem a kutatasi fokuszok,
maodszertanok és szakpolitikai célok eltérését is tikrozi. A fentiekben az 1. dbra
sorrendiségét kovettik, am a fogalmi rendszer hierarchiaja (2. dbra) azt mutatja,
hogy a karbonpénziigyek a legszlkebb, kifejezetten csak az lGiveghdzhatdsu gazok
kibocsatasanak csokkentésére vonatkozo fogalom, amit a klimapénziigyek terjeszt
ki az adaptdcidra. A zéld pénziigyek fogalma tovabbi kdrnyezeti szempontokat (pl.
szennyezés-megelGzés és a bioldgiai sokféleség megbrzése) integral a pénzigyi
rendszer feladatkérébe, mig a vele esetenként szinonimaként hasznalt kérnyezeti
pénziigyek fogalma megkérd@jelezi a gazdasagi novekedés els6dlegességét.
A fenntarthatd pénziigyek megnevezés mindemellett magaban foglalja a tarsadalmi
és az iranyitasi megfontoldsokat is. A fenntarthaté pénziigyek jelenlegi diskurzusa
e kiilonb6z6 megkozelitések 6sszehangolasara torekszik, a tovabbiakban e fogalom
részének tekintjik az 6sszes korabbi elnevezést.

2. dbra
A fogalmak tematikai hierarchidja

Fenntarthaté pénzuigyek

Koérnyezeti pénziigyek

Z6ld pénzugyek

Klimapénzligyek

Karbonpénziigyek

0

Megjegyzés: A magasabb szinten Iévé gylijtéfogalmakat a sététebb tonus jelzi.
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A fenntarthatd pénzigyek kifejezés valamennyi fentebbi fogalmat magaba olvaszté
erny6fogalom. A kilénb6z6 elnevezések részben eltéré témakoroket 6lelnek fol.
A terminus fogalmi fejl6désének attekintését kovetSen az aldbbiakban els6ként
a fontosabb bibliometriai elemzéseket mutatjuk be.

3. A fenntarthatdé pénziigyi kutatasok bibliometriai elemzésének el6z-
ményei

A fenntarthato pénziigyek bibliometriai elemzése az utdbbi években 6nallé kutatasi
irdnyzattd valt, amelynek célja a tudomanyos diskurzus fejlédésének, fébb témainak
és meghatdrozo publikacidinak feltérképezése. A szakirodalom attekintése alapjan
a korabbi bibliometriai vizsgalatok négy f6 csoportba sorolhatoék: a zold pénziigyekre
fokuszald elemzések, a klimapénziigyi és ESG-orientalt vizsgalatok, a pénziigyi
rendszer és a fenntarthatésag kapcsolatat elemzé munkdak, valamint az altaldnos
fenntarthatd pénziigyi bibliometriai attekintések. (Az alabbiakban bemutatott
bibliometriai elemzésekrél atfogod képet ad a Fiiggelék.)

Az els6 csoportba tartoznak azok a tanulmanyok, amelyek kifejezetten a z6ld
pénziigyek fejlédését vizsgaljak. Ide sorolhatd Bhatnagar és Sharma (2022), akik
666 Scopus-publikacid alapjan elemezték a kutatasi trendeket és a megujulé energia
finanszirozasat, s ennek alapjan a zoldkotvényeket és a szabdlyozasi 6sztonzéket
taldltak meghatdrozo témdnak. Hasonlé megkdzelitést alkalmaz Debrah et al. (2022),
akik a kutatasok novekedését és a fenntarthaté beruhazasi mechanizmusok szerepét
emelték ki. Muchiri et al. (2022) szintén a fejlédési iranyokat térképezték fel, mig
Desalegn és Tangl (2022) a zold pénzugyek és a gazdasagi fejl6dés kapcsolatara
Osszpontositottak. Ezek a tanulmdnyok fontos tematikus klasztereket azonositanak,
azonban vizsgdlatuk jellemz&en egyetlen adatbazisra és viszonylag korlatozott
publikdciészdmra épdil.

A masodik csoport a klimapénziigyi és ESG-orientalt kutatdsok bibliometriai
feltérképezését tartalmazza. Care és Weber (2023) a klimapénziigyi irodalom szerkezetét
vizsgaltdk, és a kibocsatdscsokkentés, valamint az éghajlatvaltozds hatasaihoz
vald alkalmazkodds kutatasanak irdnyait emelték ki. Kouwenberg és Zheng (2023)
1347 publikacio alapjan a klimapénziigyek globalis fejlédését és foldrajzi eloszlasat
elemezték, hangsulyozva a megujuld energia finanszirozdsanak novekvé szerepét.
Kashi és Shah (2023) a fenntarthato6 pénzigyek ESG-orientdlt irodalmat térképezték
fel, kiemelve a banki teljesitmény, a fenntarthatdsdgi indikatorok és az ESG-
kritériumok dsszefliggéseit. Khan et al. (2024) és Naeem et al. (2023) a fenntarthaté
befektetések és az ESG-alapu portfélidk bibliometriai mintazatait elemezték. Ezek
a kutatasok mar szélesebb perspektivat alkalmaztak, azonban id6tavuk jellemz6en
2021 korul zarul.
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A harmadik csoportba sorolhatdk azok a vizsgalatok, amelyek a pénziigyi rendszer és
a fenntarthatdsag kapcsolatat elemzik bibliometriai eszkdzokkel. Linnenluecke et al.
(2020) a klimakockazatok és a pénzigyi stabilitas kapcsolatat tartak fel, mig Kumar
et al. (2022) és Luo et al. (2022) a pénzigyi piacok és a fenntarthatdsagi kockazatok
kozotti 6sszefluiggéseket vizsgaltak. Tao et al. (2022), Yu et al. (2021) és Zhang et al.
(2019) tovabbi elemzéseket kozoltek a fenntarthatd pénziigyi rendszer fejlédésérél,
kiilonos tekintettel a fenntarthatd befektetések és a pénziigyi innovaciok névekvd
szerepére. Ezek a tanulmanyok fontos kapcsolatokat tarnak fel, azonban nem
torekednek a fenntarthatod pénziigyek teljes irodalmanak integralt feltérképezésére.
Szintén ebbe a csoportba tartozik Sdrvdri et al. (2026) tanulmanya, amely egy 4 436
publikaciot tartalmazd korpuszt hasznal. A Web of Science és a Scopus adatbazisok
egyuttes feldolgozdsan alapuld adatbazis igy [ényegesen nagyobb az itt hivatkozott
tobbi elemzésnél. A vizsgélat a 2001 és 2024 kozotti id6szakot fedi le, ez lehetévé
teszi a legfrissebb fenntarthato pénziigyi trendek beépitését is. Az id6szak kezdete
azért frissebb néhdny mas elemzésénél, mert a mas szerzék altal fenntarthato
pénzligyinek besorolt régebbi tanulmanyokat tematikusan a szerz6k nem soroltak
ebbe a csoportba. A tanulmany a publikacids trendek, a tarshivatkozasi (co-citation)
halézatok, a kulcsszé-térképezés és a foldrajzi eloszlas kombindlt elemzésével
rendszerezett képet ad e szakteriilet fejl6désérél.

A negyedik csoport az altalanos fenntarthaté pénziigyi bibliometriai attekintéseket
foglalja magdban. Cai és Guo (2021) tudomanymetriai elemzése a kornyezeti
pénziigyek kutatasi trendjeit mutatta be, mig Cunha et al. (2021) a fenntarthaté
pénziigyi eszkozok fejl6dését vizsgdlta. Akomea-Frimpong et al. (2022) a banki zold
pénzigyek irodalmat elemezte, kiemelve a szabalyozasi és az intézményi tényezék
szerepét. Singhania et al. (2024) és tovabbi tanulmanyok a fenntarthatd pénziigyi
irodalom novekedését és kulcsszerepl8it tekintették at. Ezek a vizsgalatok ugyan
atfogdbb képet adnak, de jellemz&en 50 és 1300 kozotti publikdciomennyiséget
vizsgdlnak, és legtobbszor egyetlen adatbazisra tdmaszkodnak.

A bibliometriai elemzések attekintését kbvet6en az aldbbiakban azt foglaljuk
0ssze, hogy a tudomanyos kutatasok jellemzéen milyen résztémakat vizsgaltak,
s miként igazodtak id6ben a kiemelkedd szakpolitikai dontésekhez és intézményi
valtozdsokhoz. E fejl6dési iv korszakoldasahoz a 2. fejezetben bemutatott fogalmakat
tarsitjuk.
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4. A fenntarthato pénziigyek kutatasanak korszakai

A fenti fogalmi elhatdrolds, valamint a mérfoldkének szdmité nemzetkozi
dontések mentén Sdrvdri és szerz6tdrsai (2026) a fenntarthatd pénziigyi kutatdsok
korszakolasara tettek javaslatot, amelyet a 3. dbra szemléltet. A tudomanyterilet
korszakoldasa nem pusztan torténeti gyakorlat: segit értelmezni, hogy a piaci
Ujitasok, a szabalyozasi forduldpontok, valamint a tudomanyos érdekl6dés eltérd
sebességgel és id6ben eltolddva hatnak egymdsra. A szakaszolds ravilagit arra is, hogy
a tudomanyos szakirodalom gyakran késve reagél a szabdlyozdi és a piaci hatasokra
(Czirdki et al. 2024; Vancsura — Bareith 2025). A korszakolds kiiléndsen indokolt egy
olyan szakterileten, ahol a fogalmak sokszin(iek, mikdzben az intézményi valtozdsok
gyorsak, és ahol a tudomanyos diskurzus szoros kdlcsénhatasban all a szakpolitikai
és a szabalyozasi fejleményekkel. A harom f6 korszak elnevezése azt fejezi ki, hogy az
adott korszakra jellemzé kutatasok milyen mértékben jelenitik meg a fenntarthaté
pénziigyek atfogd, rendszerszintli megkozelitését napjaink aktualis értelmezése
szerint.

I. A fenntarthaté pénzigyi Il. Korai fenntarthaté IIl. Erett
kutatasok el6futarai pénziigyi kutatasok fenntarthaté
pénzigyi

Fenntarthat6 KRigia ek

pénzligyi
eszkozok és Zold és

Elméleti kutatasok Karbon- Kornyezeti Klima- fenntarthaté
elézményekl megjelenése pénzugyek l pénziigyek l pénziigyek pénzigyek

1987/1988 2010 2015 2019

1987:
Brundtland
Bizottsag

A Parizsi
Megéllapodas ENSZ
ésa klima-
fenntarthato csILr’Ei-

fejlg’idéSi talalkozo
célok

A Green
Climate

Fund
megalapitasa

1988:
Az IPCC
megalapitasa

elfogadasa

Forrds: Sdrvdri et al. (2026)

A fenntarthatd pénziigyi kutatasok el6futarainak korszaka az 1970-es évekt6l 2010-ig
tart. Fordulépontja a Brundtland-bizottsag jelentésének bemutatasa (1987), illetve
az Eghajlatvaltozasi Kormanykozi Testiilet (Intergovernmental Panel on Climate
Change, IPCC) 1988-as megalapitasa. Az UNFCCC (1992), illetve az 1997. évi Kiotdi
Jegyz6konyv! mellett ezek is példazzak, hogy a normativ és az intézményi keretek

 https://unfccc.int/process-and-meetings/the-kyoto-protocol
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megjelenése megeldzte az eszkdzpiaci innovaciét. Ebben az idészakban a pénzigyi
kdzgazdasagtan alapvet6en nem tekintette a szakterilet részének a kdrnyezeti
dimenzidt, és a kornyezeti problémak kezelése elsésorban az allami szabalyozas
és a kornyezetgazdasagtan feladata volt. A korszak végén kibocsatottdk az elsé
zoldkotvényeket (2007-ben az Eurdpai Beruhdazasi Bank?, 2008-ban a Vilagbank),
amelyek min&ségi Ujitasok voltak a pénziigyi eszk6zok piacdn. Ezzel parhuzamosan
a kutaték is egyre nagyobb figyelmet forditottak a témdra, dm jellemz6en még
kvalitativ, fogalmi és keretalkoté munkdkban.

A korai fenntarthatd pénzigyi kutatdsok kora rovidebb id&szakot olel fol
(2010-2021), de a témakor intenziv fejlédése miatt harom 6ndllé szakaszra
tagolhatd: karbonpénziigyek (2010-2012), kdrnyezeti pénziigyek (2015-2019) és
klimapénziigyek (2019-2021). A Green Climate Fund megalapitasaval kezd6d6 elsé
periédusban a hangsuly elsésorban a befektet6i magatartason és a hozam—kockazat-
Osszefliggéseken volt (pl. idéjarasi szarmaztatott ligyletek). A Parizsi Megallapodast
kévetden a kornyezeti pénziigyek peridédusaban a piaci és a szabalyozoi érdekl&dés
is jelent6sen nétt a téma irdnt (pl. fejlédtek a jelentéstételi eljardsok; 2016-ban
Lengyelorszdghan megjelent az elsd szuverén zoldkotvény, illetve Olaszorszagban
2019-ben az elsé, fenntarthatdsaghoz kotott kotvény). E korszak végén, az ENSZ
2019. évi csucstalalkozdjat kovetSen a klimapénziigyek periodusanak mérfoldkove
az EU Taxondmia (2020-tdl), valamint a COP26-ra3 vald felkésziilés. A kutatasok
a CSR%, az ESG, valamint a kockazatkezelés szaktertleteire, illetve a covid19-jarvany
idekapcsolddo hatdsaira 6sszpontositottak, a publikdcidk szama gyorsan emelkedett,
és egyre jellemz6bbé valtak az interdiszciplindris megkozelitések (Benedek 2021,
Bozsik et al. 2024; Sarvdri 2021; Zéldy et al. 2022).

2021-t6l az érett fenntarthatd pénziigyi kutatdsok mar szorosan kapcsolddnak
a pénziigyi stabilitas kérdéséhez, valamint a jegybanki és a prudencidlis szabdlyozasi
diskurzushoz (Bethlendi— Holczinger 2026; Gafoor et al. 2025). A klimakockazatok
mérhetGsége, stressztesztelése és t6kekovetelményekbe vald integralasa
kozponti témadva valt. Irdnyadd szempont lett a pénziigyi kozvetitérendszer
alkalmazkoddképessége és a zold atmenet finanszirozasa is. A bibliometriai
mintdzatok azt mutatjak, hogy a publikacidk tematikdja koncentraltabba valt (pl.
termékpiacok elemzése, az ESG-mddszertanok érvényessége, a klimakockazati
stressztesztek és a jelentéstételi standardok, valamint a greenwashing kockazata),
mikozben kifinomult a mddszertan és az empirikus megalapozottsag (Szendrey —
Dombi 2024). Mindekdzben a kordbbi, féleg éghajlatkbzpontu értelmezéseket Uj,
az él6vilag egészére Gsszpontositd megkozelités egésziti ki (Bhatnagar — Sharma

2 EIB CAB: European Investment Bank Climate Awareness Bond
3 A COP26 volt az Egyesuilt Nemzetek Szervezetének 26. éghajlatvéltozasi konferencidja.
4Vallalati tarsadalmi felel&sségvallalas (Corporate Social Responsibility, CSR)
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2022; Caré — Weber 2023; Kiss et al. 2025; Muchiri et al. 2022; Putzer — Posza 2026;
Zhang et al. 2019).

5. Osszegzés és jovobeli kutatasi iranyok

A részletes fogalmi bemutatds és a bibliometriai 6sszehasonlité elemzés nyoman
a fogalmi fejl6dést a karbonpénziigyekt6l a fenntarthatd pénziigyekig vezetd
fokozatos tartalmi bévilésként irtuk le. Ebben a karbonpénziigyek a legsziikebb
kategériat jelentik, mivel alapvetéen az liveghazhatdsu gdzok kibocsatasanak
csOkkentésére 0Osszpontositanak. A klimapénziigyek fogalma bdévebb: az
éghajlatvaltozds hatdsaihoz vald alkalmazkodas finanszirozasat is magaban foglalja.
A z6ld pénziigyek tovabbi kornyezeti célokat integralnak a pénziigyi rendszerbe,
példaul a szennyezés megel&zését és a bioldgiai sokféleség megbrzését. A kornyezeti
pénzigyek ennél is szélesebb 6kologiai szemléletet képviselnek, és hangsllyosabban
vetik fel a gazdasdagi novekedés elsédlegességének vitathatdsagat. A fenntarthaté
pénziigyek mindezen elemeket egyesitik, és kiterjesztik a tarsadalmi és az irdnyitasi
szempontokra, valamint valamennyi fenntarthatd fejlédési célra is.

A korszakolas ravilagit arra, hogy a fenntarthatd pénzigyek kutatasa kezdetben
marginalis volt, majd gyorsan bdviilg, végil intézményesilt tudomanyteriletté
valt. A témakor vizsgalatanak fejl6dése nem linearis, hanem a globalis gazdasagi,
politikai és kornyezeti valtozasokkal szorosan dsszefonddé folyamat. A fogalmi
keretek tisztazdsa és a korszakok elkilonitése hozzajarul ahhoz, hogy a szakteriilet
eredmeényei 0sszehasonlithatova és jobban értelmezhetévé valjanak. A kdzvetlen
szakpolitikai és fellgyeleti felhasznalas feltétele az 6sszehasonlithatd, auditalhaté
mutaték és a nyilt, dokumentdlt mddszertanok terjedése. Fontos kihivas a fejl6d6
orszagok alulreprezentaltsidga a fenntarthatd pénzigyi diskurzusban (mind piaci,
szakpolitikai és tudomanyos téren), s ez torzithatja a globalis hatdsokrél alkotott
képet. A jov6beli kutatdsok szempontjabdl kiemelkedd jelentGségi a klimakockazatok
prudencialis kezelése, s fontosak a fenntarthatd pénziigyi eszkozok redlgazdasagi
hatasai, valamint a jegybankok szerepe a z6ld atmenet tdmogatasaban.
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Nyilatkozatok

Finanszirozas

A szerz6k nem részesiiltek anyagi tamogatdsban a kézirat elkészitése sordn.

Osszeférhetetlenség

A szerzGknek nincsenek olyan 6sszeférhetetlen érdekeltségeik, amelyek relevansak
a cikk tartalmdval kapcsolatban.

Szerz6i hozzajarulasok

Koncepcidalkotds: S.B.; Mddszertan: S.B., K.I., N.P.; Szoftver: K.l., N.P.; Validdlds:
S.B.; Formdlis elemzés: S.B., K.I., N.P.; Kutatds: S.B., K.I., N.P.; Er6forrdsok: K.I., N.P.;
Adatgondozds: K.I., N.P.; Irds — eredeti vdzlat: S.B., K.I., N.P; [rds — dttekintés és
szerkesztés: S.B.; Vizualizdcio: S.B., K.1., N.P; Feliigyelet: S.B.; Projekt-adminisztrdcio:
S.B. Minden szerzé elolvasta és elfogadta a kézirat kbzzétett vdltozatdt.

Adatok elérhet6sége

Az adatmegosztds nem vonatkozik erre a cikkre, mivel a szerz6k nem generdltak
vagy elemeztek uj adatokat/adathalmazokat.

Etikai jovahagyas
Nem alkalmazhatd. Ez a tanulmdny nem vont be emberi résztvevéket, sem intézményi
etikai jovahagydst igénylé érzékeny személyes adatokat.

Mesterséges intelligencia eszkozok hasznalata

A kézirat elkészitése sordn a szerz6k nem haszndltak semmilyen generativ
mesterséges intelligencidt.
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hidnyossagok alapjan 29 jovébeli
kutatdsi irdnyt javasolnak. Ezenkivil
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sabb alkalmazasokba.
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Khan et al.
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sabb kézrem(ikodbket, a témakat és
a jovGbeli lehetséges kutatasokat.
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Scopus
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publikacidit, szerzGit és folyoiratait,
bemutatja a publikalt tanulmanyok
foldrajzi eloszlasat, tarshivatkozasi
elemzést végez, 6sszefoglalja a leg-
hivatkozottabb cikkek témait és
modszereit. Meghatarozza tovabba
a klimapénziigyi szakirodalom befo-
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Kumar et al.
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936

Scopus
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Listdzza a legnagyobb hatdsu tanul-
manyokat, valamint a legjelent6sebb
folydiratokat, szerzéket, intézménye-
ket és orszagokat. Osszefoglalja to-
vabba a fenntarthaté pénzigyi ku-
tatasoknal alkalmazott mddszerta-
nokat, és bemutatja a kutatdsok
kontextusat. Szamos javaslatot is
megfogalmaz a jov6re nézve.

Linnenluecke
etal.
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Scopus,
folyodiratok
weblapjai

2015-2022

Listdzza a leghivatkozottabb tanul-
manyokat, valamint modellezi a ku-
tatasok f6bb iranyait és hivatkozasi
statisztikdkat kindl. Meghatdrozza
tovabba a kialakuléban lévé kutata-
si trendeket és témakat.

Luo et al.

2022

3786

Web of
Science

2000-2021

Osszefoglalja a tudomanyteriiletek
egyuttes el6forduldsét, a publikdciok
jellemzGit, a partnerségeket, a be-
folyasokat, a kulcsszavak egyiittes
el6fordulasat, a kozos hivatkozasokat
és a strukturdlis variaciot.
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Muchiri et
al.

2022

321

Web of
Science

2015-2022

Attekintést ad a Périzsi Megallapodas
utani zold pénzligyekrdl, kiemeli az
éves tudomanyos eredményeket, és
véltozatos elemzéseket kozol (ha-
rommez8s 4d&bra, tarshivatkozas,
egylttes el6fordulas).

Naeem et al.
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Scopus
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Bemutatja a tudomanyos eredmé-
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Scopus

2001-2024

Integralt attekintést kozol a fenntart-
haté pénziigyi kutatasok fejl6désé-
rél, beazonositja annak legfontosabb
torténelmi szakaszait, és felvazolja
a jovGbeli lehetséges irdnyokat. A ta-
nulmany a publikdcids trendek elem-
zését, a k6z0s hivatkozasi haldzato-
kat, a kulcsszavak feltérképezését és
a foldrajzi eloszlast 6tvozi a szakiro-
dalom szerkezetének megragadasa-
ra. Rendszerezi a szakterilet fejl6-
dését, kiemeli a befolydsos szerzéket
és folyodiratokat, valamint beazono-
sitja a kialakuldban 1évé és a kevés-
bé feltdrt kutatasi tertleteket.

Singhania et
al.

2024

1269

Web of
Science,
Scopus

1984-2021

Osszefoglalja a publikéciés trende-
ket, bemutatja a tarsszerz4ségi ha-
l6zatokat, a vezeté témakoroket,
a legjelentGsebb folydiratokat, or-
szagokat és intézményeket, valamint
kulcsszo- és klaszterelemzést is tar-
talmaz. Ezenkivll ismerteti a meg-
hatdrozd témdkat, és jelzi a jov6be-
li kutatasi irdnyokat.

Tao et al.

2022

892

Web of
Science

1971-2020

Meghatarozza a fébb kutatasi ira-
nyokat és bemutatja a népszer(
kutatdsi témakat. Ezenkivil leirja
a kutatasi iranyokat, irodalmi elem-
zést kozol, és jelzi a feltorekvs kuta-
tasi témakat.

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai



A fenntarthatd pénziigyek fogalmi kereteinek tisztdzdsa és kutatdsdnak korszakoldsa

LTI A korpusz
Szerz6k Ev | (atanulmanyok | Adatforrdas | .., - Fékuszteriiletek, eredmények
" id6kerete
szama)
Leirja a zold pénzigyek torténeti
fejlédését és a kutatdsi fokuszpontok
Yuetal.  |2021 888 Web of | 1989020 | OSHtalvozasat az orszagok, a szerzk
Science és az intézmények, valamint a folyd-
iratok eloszlasa és a tarshivatkozasi
elemzés alapjan.

Bemutatja a f6bb folydiratokat,
Zhang et al. | 2019 381 Webof | 001-2018 |2 S2er0k szarmazasi orszagait,
Science a kulcsszavak elemzését és a hivat-

kozédsokat.
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Sikeres n6k eredményei a gazdasagban és
a pénziigyekben*

Kérési Istvan

Botos Katalin:

Jeles nék dicsérete
Kairosz, 2026, 166 o.
ISBN: 9789635142866

Botos Katalin professzor elismert konyveinek sora most érdekes Ujdonsdaggal
bévilt. 16 kiemelkedd né szerepel a kotetben, akik személyiségikkel, tudasukkal,
tevékenységikkel és hatasukkal maradandot alkottak, jelent6sen hozzdjarultak
a vilag fejl6édéséhez. Ebben az ismertetésben a kdnyvbdl tiz olyan n6t emelek ki,
akik a kozgazdasagtan, a gazdasagi élet és a pénziigyek terén kiemelkedét alkottak,
és bekeriltek szakmajuk torténelmébe. E jeles n6k eredményeit figyelemfelkeltés
céljabol osszegeztem. A kényvbdSl megismerhetjik tevékenységiik hatterét,
mozgasteriket, valamint gazdasagi, tarsadalmi és térténelmi beagyazottsagukat.
Az ut, a cél, az eredmények elérésének izgalmai egyarant feltarulnak. Ezekért
érdemes elolvasni a konyvet!

Anna Eleanor Roosevelt és Frances Perkins az Egyesiilt Allamokban élt a mult szazad
kdzepén. Politikai, gazdasagpolitikai tevékenység és orszaguk nyugdijrendszerének
megteremtése f(iz6dik neviikhoz. A svéd Alva Myrdal — elméleti munkdssaga mellett
— a joléti allam kiépitésében jatszott dontd szerepet. Oket a gazdasagpolitika és
a joléti rendszerek megteremtése és sikeres mikddtetése is 6sszekoti.

Anna Eleanor Roosevelt, Franklin Delano Roosevelt felesége, a korabbi elndk,
Theodore Roosevelt unokahtga, a szocidlis reformok nagy tdmogatdja volt,
sokat tett a n6k helyzetének javitasaért az Egyesiilt Allamokban. Szorgalmazta
a 48 6ras munkahét bevezetését, a minimalbért, a gyermekmunka tiltasat. Korat
megelGzve képviselte az afroamerikaiak egyenjoglsagat. Gazdasagi kisérleteket
inditott a munkasok szamara elfogadhatd szinvonalu, korszer( lakaslehet6ségek
létrehozasdért. A N6k a hdboruban cim( rovidfilmje végén ezt mondatta

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

Kérosi Istvan: Magyar Tudomdnyos Akadémia, ny. tud. fémunkatdrs, Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem, ny.
egyetemi docens. E-mail: drikorosi@gmail.com
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a narratorral: ,,A nék létfontossdgu feladata az egészséges csalddi élet biztositdsa
és a gyermeknevelés, mert mindig ez volt és ez is lesz a honvédelem elsé vonala”.
Férje 1945-ben meghalt, 6 viszont a nyomdokain folytatta tevékenységét. Truman
elndk az USA delegatusanak nevezte ki az ENSZ-be, ahol az emberjogi bizottsag
elndkeként dolgozott, és egyik megfogalmazdja lett az Emberi Jogok Egyetemes
Nyilatkozatdnak. Kennedy idején Ujbdl ENSZ-delegatus, tovabba a n6k helyzetét
vizsgdld bizottsag elndke volt. Azt hangsulyozta, hogy a nék egyenjogusitdsa nem
annak erGltetésével érhetd el legjobban, hanem a nemek kilonbségébdl fakado
helyzet elismerésével és a nék kibontakozdsanak elGsegitésével.

Frances Perkins volt az elsé né egy USA-elndki kabinetben. A New Deal idején harom
cikluson at a kormany tagja volt. Kiemelkedd szerepe volt a tarsadalombiztositas
létrehozasaban. Nagy figyelmet szentelt a n6k munkakoérilményeinek. Az USA
tarsadalombiztositasi torvénye az idGskori ellatasra és a munkanélkiliek biztositasara
terjedt ki, az egészségbiztositasi szabalyozasra nem. Perkinst Truman elndk meghivta
a kozszolgdlati bizottsag tagjai kdzé. Tevékenységével ott is azt képviselte, hogy
a tdrsadalombiztositds fontos, mert az atlagember biztonsdga és boldogulasa
elengedhetetlen a tarsadalom egészének felemelkedéséhez. Igazi humanista volt,
és az elvi kovetkezetességet gyakorlati intézkedések soran at valdsitotta meg.

Alva Myrdalt igen taldléan nevezi Botos Katalin a svéd jéléti allam konstrukt&rének.
Férjével, Gunnar Myrdallal egyltt azt képviselte, hogy a svéd jéléti allam
demokratikus, liberalis tarsadalmat jelent, ugyanakkor szocidlisan érzékeny
piacgazdasagra van sziikség, erételjes allami Ujraelosztassal. Tevékenységével ezt
igyekezett megvaldsitani. A konyvben Botos Katalin méltan allapitja meg, hogy Alva
Myrdal nemcsak elméleti tudds volt, hanem kozéleti ember, gyakorlati politikus
is, aki arra a megallapitasra jutott, hogy a csalddalapitdst és a szakmai karriert
realisan csak egymas utadn lehet megvaldsitani. Férjével egyiitt irtdk A népesedési
kérdés valsdga cimd konyviket (Kris i befolkningsfragan, Crisis in the Population
Question, 1934). Egy évvel kés6bb jelent meg elsé 6nallé kotete Varosi gyerekek
cimmel (Urban Children: A book on their education in large nurseries). EIméletben
és gyakorlatban is foglalkoztatta az iskoldskor el6tti gyermeknevelés, maga is részt
vett az événbképzésben. Nemzet és csaldd cimmel jelent meg mdsik 6nallé kotete
(Nation and Family: The Swedish Experiment in Democratic Family and Population
Policy, 1945). A Il. vildghdboru utan az ENSZ f6titkara allast ajanlott Alva Myrdalnak,
aki a New York-i Szocialis Igazgatdsag vezetdje lett.

Kés6bb, Eurdpaba visszatérve Pdarizsban az UNESCO vezetéi tisztét toltotte be.
Svédorszagba hazatérve a nemzetkdzi gazdasdgi kérdések kutatdsanak szentelte
munkajat, majd a svéd kormdanyban a leszerelési és az egyhdazligyi tarcat vezette.
Hangsulyosan foglalkozott a két nagyhatalom, az Egyesiilt Allamok és a Szovjetunié
fegyverzetcsokkentési targyaldsaival, ezeket elemezve irta A leszerelési jatszma
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(The Game of Disarmament, 1976) cim{ munkajat. Alva Myrdal 1982-ben (Alfonso
Garcia Robles mexikéi politikussal) megosztott Nobel-békedijat kapott. igy a Myrdal
hazaspar tagjai mindketten ,Nobel-dijasok” lettek, mivel a férj 1974-ben kozgazdasagi
Nobel-emlékdijat kapott, F. A. Hayekkel megosztva. A Myrdal hazaspar sokat tett
a svéd joléti dllam intézményeinek kiépitéséért és jé mikodtetéséért.

Indira Gandhi, az indiai ,vaslady” politikai palyaja és szerepe nemzetkozileg jol
ismert, azonban a kotetbd8l gazdasagi szerepére is fény deril. Miniszterelndksége
soran Indira Gandhi, Jawaharlal Nehru lanya, szembenézett orszaga tarsadalmanak
megosztottsagaval, a hatalmas szegénységgel. Legfébb gondja a lakossag élelmezése
volt. Latta, hogy a fejlett orszdgok gyakran még a termelés csokkentéséért is fizetnek
a farmereknek, annak érdekében, hogy ne csdkkenjen a gabona ara. Indidban
a gabonatermelés noveléséhez meg kellett oldani az 6ntozést, ezért jelentbs
Ontozéstamogatasi programokat valdsitott meg. Az indiai gazdasagi problémak
megoldasa érdekében sziikségesnek tartotta és tdmogatta a népgazdasagi termelést.
Elképzelhetetlen volt szdmdra, hogy teljesen a piacon muljon az élelmiszer-ellatas,
hiszen az milliék szdmdra jelentett volna éhezést és haldlt. Emiatt maximaltak
az egy csalad birtokdba juthato foldteriletek nagysagat, és a tobbit kiosztottak
a foldnélkiliek kozott, természetesen a gazdagok nagy ellendllasa mellett.
A gazdasagban szorgalmazta a munkalehet6ségek biztositasat, kozmunkak révén.

A fejl6d6 orszagok gazdasdgtanaban fontos helyen szerepel a ,kdztes
technolégia” alkalmazasa, amely a munkaigényes megoldasokat el6térbe helyezi
a tékeigényesekkel szemben, hiszen a munkaerd Indidban és mas fejl6d6 orszagokban
béven rendelkezésre all és allt, mig a sajat t6keforrasok sz(ikdsek. Indira Gandhi nagy
sulyt helyezett az oktatasra, a képzésre, felismerve annak jelent6ségét a fejl6dés
megalapozdsaban. Ha arra gondolunk manapsag, milyen informatikai exportér lett
India, megallapithatjuk, hogy hazdja halas lehet Gandhi asszonynak. Leszbgezte,
hogy az iskoldnak nem egyetlen és nem is a legfontosabb feladata a szakképzés;
a legfontosabb az, hogy j6 emberekké nevelje az ifjusagot. Megszivlelend6 ez az
Uzenet szamunkra is. Az egészségligyben elért rendkivili eredménye, hogy Indidban
felére csokkent a haldlozasi rata. Indira Gandhi kiilpolitikdjanak [ényegérél azt emeli
ki Botos Katalin, hogy harmadik utas vezetdként igyekezett hazajat tavol tartani
az akkori vildg két nagyhatalmanak ideoldgiai kiizdelmeitdl. ,, Azt vallotta, hogy
a redlgazdasdg problémadi nem rendszerspecifikusak, azokat ideoldgidktdl fiiggetlendil
kell megoldani.” (62. 0.)

Joan Robinson a munka gazdasagtana terén alkotott kiemelked&t. A kizsdkmdnyoldst
elemzd tanulmdanya révén valt ismertté. Azt allitotta és bizonyitotta, hogy
a kizsakmanyolas |étezik, és megmagyarazhatd a kozgazdasagtan nem-marxista
szabalyai szerint is. 1932-ben jelent meg A tokéletlen verseny kézgazdasagtana
(The Economics of Imperfect Competition) cim{ munkaja. 1936-ban publikalt
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egy fontos cikket A foglalkoztatas hosszu tavu elmélete (The long-period theory
of employment) cimmel. Keynes elemzését Robinson hosszabb tdvra tagitotta.
1956-ban jelent meg fontos szakmai m(ive, A t6kefelhalmozas (The Accumulation
of Capital). Robinson tudomanyos elméleti eredménye a béralakulas vizsgalata.
Kimutatta, hogy a munkaaddk a munkasokkal szemben eréfolénnyel rendelkeznek,
és ezért képesek a munkasoknak kevesebbet fizetni, mint amennyi Uj hozzaadott
értéket azok megtermelnek, s a tobbletet , jaradékként” megtartjak. Joan Robinson
alaposan elemezte, hogy milyen bér mellett hajlandé a munkavallalé a piacon
a munkaerejét folkindlni. A bérbdl és fizetésbdl él6k rovidebb ideig tudnak meglenni
munka nélkil, mint amennyi ideig a t6ketulajdonosoknak mddjuk van az alkudozasra.
Az alkupozicidk nagyon eltéréek, s ha a megélhetést a csalddi kdrnyezet nem
biztositja, akkor a dolgozéknak munkat vallalni kényszer, nem pedig valaszthaté
lehet6ség. A mobilitas is eltérd, hiszen a munkavallalé nem veheti a valldra a hazat,
a pénztéke viszont egy gombnyomassal mas orszagba, masik foldrészre irdanyithatd.
A technoldgiai fejl6dés, ami a gazdasagi ndvekedés fontos tényez6je, eredményeiben
nem ardanyosan oszlik meg a cégek és a munkavallaldk kozott, és differencialtan
érinti a munkavallalék kilénféle csoportjait. Botos Katalin idézi Joan Robinson
hires megallapitdsat: ,Nagy nyomorusdg, hogy a tékések kizsaékmdnyolnak, de még
nagyobb nyomorusdgot teremt, ha egydltaldn nem zsakmdnyolnak ki senkit.” Ekkor
ugyanis megné a munkanélkiliség, ezért rendkiviil fontos a munkahely-teremtés
és a foglalkoztatas biztonsaga, védelme.

Sheila Bair és Brooksley Born a pénziigyi ellen6rzés két kiemelked6 személyisége az
Egyesiilt Allamokban, mindketten az ottani bankrendszer és a pénziigyi feliigyeletek
terén alkottak kiemelked6t. 2009-ben 6k ketten kaptdk meg a Kennedy Profile
in Courage dijat. Ez a kiemelked6 batorsagért odaitélt dij egy ezlistbdl készilt
hajélampas. Azt jelképezi, hogy a kitlintetett személy bator, tisztességes, jellemes,
és Botos Katalin talalé megfogalmazdsa szerint ,,megleli az utjdt a kériilétte I1évé
sététségben a rd nehezedd nyomds ellenére is.” (86. 0.)

Sheila Bair az USA-beli betétbiztositasi rendszer (FDIC) elnGke volt, Brooksley Born
pedig az Egyesiilt Allamok értékpapir-feliigyeleténél (SEC) a hataridés tgyletek
ellendrzéséért felel6s részleg vezetdjeként dolgozott. Mindketten felfigyeltek arra,
hogy 1990 utan az ottani pénzigyi vildgban dramai mértékben elszaporodtak
a kockazatos lgyletek, amelyek ériasi karok kialakuldsanak veszélyével jartak.
A két kitlntetett hatarozottan képviselte allaspontjat a FED elnokével szemben, és
ramutatott a valsag okaira. Born 1996-ban az USA-beli Hatarid3s ArutSzsde-feltigyelet
(Commodity Futures Trading Commission) elnoke lett. Azt kivanta elérni, hogy
a veszélyt okozd derivativdkat, azaz szarmaztatott ligyleteket betiltsak. Hatdrozott
torvényjavaslatdt 1999-ben a Kongresszusban leszavaztdk. 2009-ben a pénzigyi
vilagvélsag utadn Born a pénzligyi valsagot vizsgald bizottsag vezetdje lett. Ott egyiitt
dolgozott Bairrel.
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Bair a legkritikusabb id6kben az USA-beli betétbiztositasi rendszer elndke volt. Neki
a pénzligyminiszterrel kellett szembeszalinia. Bair ellenezte a valsagban a nagybankok
kimentését. A G10-orszagok kozponti bankjainak egytittm(ikodésével miikodé Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsagban szorgalmazta, hogy a kockazattal ardnyosan emeljék
meg a tékekdvetelményeket a bankoknal. Sikra szallt azért, hogy a vezetése alatt alld
FDIC a bankrendszer stabilitdsa érdekében kapjon szélesebb jogkort a nagybankok
ellenGrzésére. Bair fontosnak tartotta a pénziigyi ismeretterjesztést, konyvet irt
a pénzigyi valsag okairdl és kezelésérdl, s fiataloknak irt konyveiben a pénzigyi
tudatossagot kivanta elémozditani. E két kivald pénziigyi szakember munkajaban
a szakmai batorsag hozzaértéssel parosult, aminek koszonhetben a pénziigyi
ellendrzés teriiletén alapvetd, elismert eredményeket értek el.

Elinor Ostrom volt az elsé né, aki kbzgazdasagi Nobel-emlékdijat kapott 2009-
ben, Oliver Williamsonnal megosztva. Doktori fokozatat nem kozgazdasagtanbal,
hanem politikai kozgazdasagtani szakterileten szerezte. Bloomingtonban, az Indiana
Egyetemen szervezetelméleti, kdzigazgatasi és gazdasagi kérdéseket kutatott és
tanitott. Behatdan elemezte a kozlegelSk tragédidjaként kdozismert problémat.
Kimutatta, hogy a kozlegelSkre azok haszndaldi egyre tobb allatot terelnek, s ezzel
a tulzasba vitt legeltetéssel a terilet 6koldgiai allapotat helyrehozhatatlanul
tonkreteszik. Elinor Ostrom Uj iskolat teremtett, a koézjavak intézményi
iskoldjat, amiért kdzgazdasagi Nobel-emlékdijat kapott. A szervezetelméletben,
a politikatudomdanyokban és a kdzosségi valasztasok elméletében is fontos Uj
kovetkeztetésekre jutott. A hagyomanyos kézgazdasagtan piaci és nem piaci javakra
osztja a termékeket. A magdnjavak esetében a profit altaldban tikrozi a hasznossagot,
de Osszetett tarsadalmi dilemmak esetében a profit nem idedlis mutaté.
Az allamnak szabalyokkal és addkkal kell az 6nérdek( szereplSket befolyasolnia,
hogy az er6forrasokat ne raboljak le, és kordaban tartsak az dnzést. A kozjavakkal
kapcsolatban Ostrom bemutatta, hogy a természeti eréforrasok, a legelék, a halaszati
helyek, az erd6k kozos hasznalata megfelel6 szévetkezetek és alapok esetében jo,
azaz koz0s dontéshozatali eljarasokkal megfelel6en menedzselhetd. Ellendrizni
kell a rendszert, és vissza kell szoritani az illegdlis hasznalatot. A legfontosabb
tényezbk ennek érdekében a jé intézményi szabdlyok az 6koldgiai rendszerek
védelmében és a bizalomépités a résztvevék kozott. Ezekkel a megallapitasaival
vivta ki a Nobel Bizottsag elismerését. A piac versus allam vitdban nem szabad
elhanyagolni a helyi kozosségek rendkiviil fontos szerepét és a kozos érdekkovetést.
A helyi emberi kozosségek, érdekképviseletek és az 6koldgiai szempontok hatékony
0sszehangoldsanak fontos szerepe van a fejl6désben.

Maldla Juszafzai kozéleti aktivista, az eddigi legfiatalabb Nobel-dijas 1997-ben
Pakisztanban sziletett, és muszlim valldsi menekilt. A tdlibok megpréobaltak
megolni, de a merénylet utan tébb mtéttel sikeriilt megmenteni, és felgydgyult.
Béketorekvéseiért szamos nemzetkozi dijat kapott. 16. szlletésnapjan nagy hatasu
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beszédet tartott az ENSZ Kozgy(ilése el6tt a lanyok oktatashoz vald jogardl. Hazdjdban
a télibok mintegy 400 iskolat elpusztitottak és megtiltottak a 10 évesnél idGsebb
lanyok tanuldsat. Malala fiatal gyermekjogi aktivistava valt. 2013-ban, 17 évesen
kapta meg a Nobel-békedijat, Kallash Satyarthi indiai gyermekjogi aktivistaval
megosztva. Alapitvanyt hozott |étre és adomanybdl iskolat épittetett szul&foldjén,
Pakisztdnban. Azéta munkdassaga kiterjedt Brazilidra, Kenyara, Sierra Leonéra,
Nigéridra és Libanonra is. 2018-ban az Apple céggel egyluttmikddve mintegy
szazezer indiai és latin-amerikai lany informatikai oktatasat sikeriilt megszerveznie.
Malala fiatal életének f6 tanulsagait Botos Katalin a kovetkez6kben foglalta Ossze:
a fanatizmus elutasitdsa, az oktatds rendkivili fontossaga, a hirnév dsszekodtése
szervezGképességgel. Maldla ezeket az eredményeket édesapjaval kbzosen valdsitotta
meg. Ez a kdzjora irdnyuld csalddi 6sszefogas szép példaja.

Esther Duflo, a szegények mentora 1972-ben Périzsban sziiletett. A Massachusetts-i
M(iszaki Egyetemen (MIT) szerzett diplomat. Doktori disszertacidjaban egy indonéziai
kutatdsi program alapjan kimutatta és igazolta, hogy az oktatas kiterjesztése
javitja a késGbbi kereseti lehet&ségeket. Tényszerlien bizonyitotta, hogy az oktatas
fejlesztése nemcsak allamhaztartasi kiadas, hanem gazdagon gyiimélcs6z6
befektetés. Esther Duflo egyutt dolgozott az indiai szarmazasu USA-beli kbzgazdasszal,
Abhijit Vinayak Banerjeevel és Michael Robert Kremerrel, a chicagdi egyetem
kdzgazddszaval. A kutato tridszt 2019-ben jel6lték a kbzgazdasagi Nobel-emlékdijra
a globalis szegénység elleni kiizdelmiik eredményeiért. Duflo volt a masodik ng, aki
kdzgazdasagi Nobel-emlékdijat kapott. Széleskorl empirikus vizsgalatokat végzett
az egészségligy és az oktatas finanszirozasardl, a pénziigyi kirekesztés elkertlésérél
és a haztartas-gazdasagtan pénziigyi témairdl. Duflot bemutatva Botos Katalin
a legfontosabb tanulsagot emeli ki, azt, hogy gyermekekkel torédni elkerilhetetlendl
aldozatokkal jaro, idGigényes, személyes feladat. Esther Duflo f6 célja, amit fiatal
koraban maga elé t(izott: ,Jobbd tenni az életet a F6lddn.” Es még hozzaf(izte:
,A munkam az életem.” (162. o.)

Miért érdemes és gazdagitd elolvasni Botos Katalin Gj konyvét? Ebben
a kényvismertetésben csak néhdny benne szerepl6 jeles n6 f6 szakmai eredményeit
foglaltam 6ssze. Ezek az eredmények kiindulépontok ahhoz, hogy életiiket, Utjaikat,
munkassagukat megismerjik. A konyv sok-sok kérdésre ad valaszt.

Ki, honnan hova jutott el? Az életutak rendkivil érdekesek, kiilonboz6k. Az eltérések
a csaladi, tarsadalmi, nemzeti gyokerekbdl, helyzetekbél is fakadnak, ezért
a kényvben szerepl6 nék sokban eltér6 felfogdsokat, hozzaallast képviseltek,
mikézben maradandoé eredményeket hoztak létre. Botos konyvének nagy értéke,
hogy a torténelmi bedgyazottsdgokat, mozgatérugdkat mélyen feltarja. Ezeket
a recenzidban — terjedelmi okok miatt — nem fejtettem ki. A kivalasztott nék
boldoguldséhoz vezets Utjardl és nehézségeikrél is beszamol a kényv. Erdekesnek
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tartom, hogy kik, milyen eré6feszitéseket tettek kibontakozasuk érdekében.
Tarsadalmi kdzegeik hatdsmechanizmusdanak feltarasa is tanulsagos. A kiizdelmek
mellett a tobbszori kudarcok okait is feltarja a konyv. A kivaldo néket értékalapu
megkozelités jellemzi. Nem masolhato, de kbvetendé!

Botos Katalin Uj kdnyve a maga nemében uttéré jellegl, hidnypdtld munkanak
tekinthetd.

Kényvismertés



TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

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

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szdkozzel),
ett6l maximum * 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy
angol nyelven is el lehet kildeni.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Készénettel:

a Hitelintézeti Szemle Szerkeszt6sége
1013 Budapest, Krisztina koruat 55.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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