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A hazai monetaris politika kozelmultja és a jovo
jegybanki kihivasai*

Balogh Andrds‘® — Kuti Zsolt'® — Sipos-Madardsz Annamdria

A jegybankok fenndlldsa ota kiemelt kérdés, hogy milyen szereppel is birnak a gazda-
sdgi folyamatok alakitdsdban. Ez jellemzéen mindig azzal dllt 6sszefiiggésben, hogy
az adott korban, a 2000-es évektdl kezdve pedig mdr inkdbb az adott évtizedben
milyen kihivdsokkal szembesiiltek a monetdris politikai déntéshozok. Esszénkben
elsésorban a hazai monetdris politika kihivdsaira fokuszdltunk, réviden bemutatva
az elmult évtizedek folyamatait, és bévebben taglalva az eléttiink dllo kihivaso-
kat. Kis, nyitott gazdasdgként hazdnknak is hosszabb tdvon az évtized uralkodd és
gyakran ésszekapcsolddo nemzetkézi megatrendjeire kell vdlaszt adnia, felmérve,
hogy a folyamatok kéziil melyik jelent kihivdst, és melyik lehetéséget a kihivdsok
megolddsdban a Magyar Nemzeti Bank szdmdra. A geopolitikai dtalakulds, a zéld
atdllds, a demogrdfiai fordulat, a magas addssdgszintek és a digitalizdcio koraban
egy biztos: a jegybankok tovdbbra sem téveszthetik szem el6l elsédleges céljukat,
az drstabilitds biztositdsat.

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

Kulcsszavak: monetaris politika, kamatcsdkkentési ciklus, arstabilitas, inflacié, pénz-
Ggyi stabilitds, megatrendek, geopolitika, zold atallds, demografia, versenyképesség

1. Bevezetés

Az elsé jegybankok megjelenése ota (17. szdzad) a k6zgazdasdgi gondolkoddkat
a mai napig foglalkoztatja az a kérdés, hogy a monetdris politikdnak vajon milyen
szerepe van a gazdasdgi folyamatok alakitdsaban és az ezekkel kapcsolatos célok
elérésében (Tatay 2015). Nagyvonalakban 6sszefoglalva az elméleteket elmondhato,
hogy kezdetben a jegybankok funkcidja a bankjegyek kibocsatdsara és bankiigyletek
lebonyolitdsara korlatozédott, majd a gazdasdgi folyamatok intenzivebbé valasaval
bévilt a feladatok és a célok kore. A 20. szazad elején Keynes arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a monetdris politika egyetlen célja az lehet, hogy a kamatok alakitdsan
keresztiil a gazdasagot a teljes foglalkoztatottsag allapota felé terelje (Dickens 2011).

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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Mikoézben a monetarizmus eléretérésével a 1970-es években mar az az elmélet ural-
kodott, hogy mivel az inflacié monetaris jelenség, ezért a jegybank az inflaciod kor-
daban tartasara képes a pénzmennyiség szabalyozasan keresztil (Friedman 1968).

A 1990-es évek elején a pénziigyi piacok elbretekintd, vdrakozdsokon alapuld ma-
gatartdsa miatt a jegybankok felismerték, hogy egy szabdlyalapu stratégidt kévet-
ve jobb esélyekkel érhetik el céljukat, ezért elGtérbe kertiilt az infldcids célkbvetés
(Inflation Targeting, IT) rendszere. Svensson (1997) értékelése szerint az IT-rezsim
csokkenti az inflacid valtozékonysagat, és ha kell6en rugalmas a rendszer, akkor
a kibocsatas stabilizalddasat is tdmogathatja. A 2008-as valsag hatasara ujfent at-
alakult a jegybankok szerepvallalasa: a jegybankok felismerték, hogy az arstabilitas
mint elsGdleges cél szem elStt tartasa és a ndvekedés tamogatasa mellett pénziigyi
stabilitdsi szempontokat is figyelembe kell venni a monetaris politikai dontéshoza-
talok soran (Abel et al. 2014).

A 2010-es és 2020-as évek szintén uj kihivdsok elé dllitottdk a jegybankokat és
mdr a jévé kihivdsainak eldjelei is Iathatoak. A Magyar Nemzeti Bank centenari-
umi évében érdemes lehet megalini egy pillanatra, és atgondolni, hogy ha nem
is a kovetkezd 100 évben, de el6retekintve milyen kihivasok allhatnak a jegybank
el6tt, amelyek alapvet6en valtoztathatjak meg a monetaris politikai szerepvallalast.
Ezek vizsgdlatat szolgdlja magyarorszagi fokusszal a jelen esszé is, roviden kitérve
a kdzelmult kihivasaira, és bemutatva a kdvetkez6 évtized jegybanki kihivasait.

Kis, nyitott orszdgként a hazai monetdris politika mozgdsterét alapvetéen a nem-
zetkozi folyamatok befolydsoljdk intenziven. Ezért az elemzés is a nemzetkdzi mega-
trendekre fékuszal, elsésorban az dllamaddssag magas szintjével kapcsolatos kér-
désekre, a geopolitikai fesziiltségekre, a gazdasagok zold atallasara, a digitalizaciora
és a demografiai kihivasokra.

2. A 2010-es évtized: az alacsony kamatok és az arstabilitas id6szaka

Magyarorszdg a 2010-es évtizedbe ugy lépett, hogy sulyos teherként cipelte a 2008-
as globdlis pénziigyi valsdg kévetkezményeit annak minden orszdgspecifikus elemével
egylitt. Hazank a valsagban a vilag legkockazatosabb gazdasagai kozé kerilt, az dllam-
addssag piaci finanszirozdsa erés korlatok kdzé szorult, és a makrogazdasagi mutatok
alakuldsa ravilagitott a gazdasag szerkezeti problémadira. igy tértént meg, hogy sem
az egyensuly, sem a novekedés nem tudott megvaldsulni a magyar gazdasagban
(Matolcsy 2020). llyen koralmények kozott kellett végrehajtani az évtized elejétdl
a gazdasagpolitikai fordulatot, és 2013-tdl kezdve a monetaris politikai fordulatot is.

2.1. A 2010-es évek kamatcsokkentési ciklusa

2012 nyardra az orszdg kockdzati megitélésének a gazdasdgpolitikai fordulatnak készén-
heté fokozatos javuldsa, a tartdsan laza nemzetkézi kamatkérnyezet és a mérséklédé
inflacids alapfolyamatok lehetdveé tették a jegybanki kamatok csékkentését (1. dbra).

Jévéképliink
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A kamatcsokkentési ciklus elején az MNB a kezdeti 7 szdzalékrdl 2013 juliusara 4
szazalékra mérsékelte a jegybanki alapkamatot. Az id6szak eleji célnal magasabb
inflacié hatterében tobbnyire egyedi, atmeneti hatasok alltak, melyek kifutasaval
2012 végétdl azzal a kihivassal szembesiilt a jegybank, hogy egy erés dezinflacids
folyamat kovetkeztében az inflacidé 2013 elejétdl tartdsan a jegybanki cél, 3 sza-
zalék alatt alakult. Az els6 szakasz masodik felében az erds dezinflacids kornyezet
lehet6vé, a gazdasagi ndvekedés élénkitése pedig sziikségessé tette a monetaris
lazitas folytatdsat és az alapkamat mérséklése 2,1 szazalékig folytatédott 2014 ju-
liusdig. A masodik kamatcsokkentési ciklust 2015 marciusatdl az arstabilitasi cél-
lal konzisztens szinttél elmaradd inflacids alapfolyamatok, a cél alatt stabilizalédé
inflacids varakozasok és a tartdsan negativ kibocsatdsi rés indokolta. Az inflacids
cél fenntarthato elérése 2016 tavaszan tovabbi kamatcsokkentést tett szilkségessé
a harmadik ciklusban, és a jegybank torténetének addigi legalacsonyabb szintjére,
0,9 szazalékra csokkent az alapkamat. E ciklusban az alapkamat csokkentése mellett
a kamatfolyosét tobb Iépésben aszimmetrikussa és szlikebbé alakitotta a jegybank
(MNB 2019a). Az aszimmetrikus kamatfolyosoé az iranyadd eszkoz igénybevételét
és igy az alapkamat érvényesiilését tamogatta, vagyis a monetaris transzmisszio
javitdsat szolgdlta.

1. dbra
A 2010-es évek kamatcsokkentési ciklusai és az inflaciés folyamatok
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2.2. A tartos arstabilitas elérése

A kamatcsékkentési ciklus megalapozta a 2017-2020 kéz6tti iddszakot, amikor is
az MNB a rendszervdltds ota elsé alkalommal tartésan elérte elsédleges céljdt és
biztositotta az drstabilitdst. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kivételes eredmény
volt, hogy 2017 eleje és 2020 vége kozott az atlagos inflacid éppen 3 szazalékon
alakult, azaz megegyezett a jegybanki céllal, és ezen id6szakban 48 héonapbdl 44
alkalommal az inflacié a 3 szazalékos szint korili +1 szdzalékos toleranciasavban
alakult (Matolcsy 2022).

A monetdris politikai fordulat az drstabilitds elérése és tartds fenntartdsa mellett
a jegybank tébbi manddtumdnak — melyek kbzé a pénziigyi vdlsdgot kévetéen be-
kertilt a pénziigyi stabilitds — teljeslilését is szolgdlta. Az MNB szamos nem-hagyo-
manyos intézkedést is hozott, melyek a kamatcsdkkentési ciklussal kardltve nemcsak
a jegybank els6dleges mandatumat, hanem a pénziigyi stabilitast és a Kormany
gazdasagpolitikajat is tdmogattak. Ide tartozik tobbek kozott az elhizddé hitelszlike
felszamoldsa érdekében elinditott, a kkv-k hosszu lejaratu hitelezését 6sztonzé No6-
vekedési Hitelprogram (NHP), a vallalatikotvény-piac likviditasanak novelését szolga-
|6 Novekedési Kotvényprogram (NKP), az dnfinanszirozas tdmogatasa és a pénziigyi
szuverenitas erdsitése érdekében létrehozott Onfinanszirozasi program, a jegybank
és a pénzugyi feligyelet integracidja, a makroprudencidlis politika és a jegybank
szanalasi tevékenységének erGsitése, valamint a devizahitelek forintositasa.

3. Az inflacio visszatérése a 2020-as évtizedben

A 2020-as évtizedbe lépve a koronavirus-jdrvdny sujtotta a vildgot, melynek pél-
datlan egészségligyi, tarsadalmi és nem utolso sorban gazdasdgi hatdsaival kellett
megklizdeni. A negativ gazdasdagi hatdsok mérséklése és a ndvekedés tdmogatasa
érdekében a kormanyok jelent6sen novelték koltségvetési hidnyukat, mig a jegy-
bankok megfelel6 mértékd likviditast juttattak a gazdasagokba. Magyarorszagon
2020 és 2021 kdzott az MNB és a Kormany kézotti gazdasagpolitikai 6sszhang ered-
ményeként valdsulhatott meg a megfeleld valsagkezelés: a fiskdlis politika segitette
a jegybank altal biztositott likviditas hatékony elosztasat a gazdasagban. A jegybank
2021 végéig tobb mint 11 000 millidrd forint (a 2021-es GDP kozel 20 szazalékaval
megegyezd) forrdst biztositott a gazdasag szereplinek a jarvany okozta gazdasagi
nehézségek lekiizdésére.

Hazdnk els6k kézott érte el ujra a jdrvdny elétti gazdasdgi teljesitményét, ugyanak-
kor a kildbalds utdn az egész vildgon uj kihivdsok jelentek meg. A globalis inflacié
az 1970-es évek 6ta nem latott szintre emelkedett, er6sodtek a gazdasagi kildbalads
elakaddsaval és a recesszidval kapcsolatos félelmek.
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3.1. A 2020-as évek inflaciéjanak természete

Az Uj évtized kihivdsai vildgszerte azt eredményezték, hogy az infldcié hosszu idé
utdn ismét emelkedni kezdett. A koronavirus-valsagot kovet6 idészakban kett6s
gazdasagi folyamat vette kezdetét: a gazdasagok Ujrainduldsat a kereslet gyors no-
vekedése kovette, mikdzben a széttoredezett kinalati oldal sokkal lassabban allt
helyre. llyen kdrnyezet mellett kdvetkezett be 2021 sordn az energia- és nyersanyag-
arak, illetve a viladgpiaci élelmiszerarak jelentés emelkedése, majd 2022 elején
az orosz-ukran hdboru kitdrése, amely Ujabb |0kést adott az energiahordozdk és
a nyersanyagok dragulasanak. Mindezek hatdsara az inflacids ratdk erdteljes és
tartos novekedésbe kezdtek.

A 2021-es és 2022-es, egymdst kévetd inflaciés hullémok a kelet-kézép-euro-
pai gazdasdgokban és kiilbnésen Magyarorszdgon jdrtak a legerésebb hatdssal.
Az orosz-ukran haboru kozelsége és az energiafligg6ség miatt a kelet-kdzép-eurdpai
régid jobban ki volt téve a romlé kilsé inflacios kornyezetnek. Emiatt a fogyasztoi
arak a régidban Osszességében atlagosan 28,7 szazalékkal néttek 2021 janiusa és
2024 februarja kozott (2. dbra), ami jéval, 12,3 szazalékponttal magasabb, mint
a nyugat-eurdpai fejlett orszdgok ugyanezen id6szaki aremelkedése. Magyarorsza-
gon Gsszességében 37,7 szazalékkal néttek az drak, ami tobb mint kétszerese volt
a nyugat-eurodpainak.

2. dbra
A fogyasztoi arak valtozasa 2021 juniusa és 2024 februarja k6zott
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Megjegyzés: A KKE-régié orszdgai kozétt Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Horvdtorszdg, Lengyelor-
szdg, Lettorszdg, Litvdnia, Romdnia és Szlovdkia szerepel. HICP infldcids adatok. A zéld szaggatott vonal
a KKE-régid orszdgainak, mig a kék szaggatott vonal a nyugat-eurdpai orszdgoknak az dtlagos fogyasz-
toi drvdltozdsat mutatja az adott idészakban.

Forrds: Eurostat
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A régiot jellemzd dltaldnos infldcids hatdsok mellett Magyarorszdgon az erésebb
energiakitettségen tul eqyéb orszdgspecifikus tényezbk is hozzdjdrultak a magasabb
inflacidhoz. A nyugat-eurdpai atlaghoz képest jelentds és a régidhoz képest is lényegi
hazai tobbletinflaciét 80 szazalékban az élelmiszer- és az izemanyagarak emelkedé-
se magyarazta. Hazank élelmiszeripari termelékenysége a masodik legalacsonyabb
az Eurdpai Unidban, ami miatt ez az 4gazat sokkal érzékenyebb a koltségsokkokkal
szemben, tovabba a kormanyzati izemanyag arstop elengedését kdvetéen az lizem-
anyagok hozzajaruldsa is megemelkedett az inflaciés tobblethez. Mindezek mellett
a hazai vallalatok a verseny hianya miatt jéval nagyobb mértékben tudtak emelni
az arakat, mint ahogy a koltségeik emelkedtek, ami a leger6sebb profitvezérelt
inflacidhoz vezetett Eurépaban (MNB 2024).

3.2. Az inflacid elleni kiizdelem és a sikeres dezinflacio

Az MINB az els6k kézétt ismerte fel az infldcids tendencidk megvdltozdsdt, és ezt
kommunikdcidjaban is aktivan megjelenitette. Ezt tdmasztjdk ald Nagy Mohdcsi
et al. (2024) tanulmanyanak eredményei is, melyek szerint a magyar jegybank
vilagszinten élen jart az inflacié Ujboli megjelenésérdl szolé Gzenetek megfogalma-
zasdban.

Az MINB az infldcio megemelkedésére hatdrozott vdlaszt adott. Bar egyes vélekedé-
sek szerint (Botos 2023) a jegybank tul kés6n kezdte meg a kamatemelést, a tények
mégis azt mutatjak, hogy az Eurdpai Unidban elséként inditotta el kamatemelési
ciklusat 2021 juniusaban (3. dbra). A jegybanki szigoritas 2022 szeptemberéig folyta-
tédott, az alapkamat 16 egymast kovet6é honapon keresztil tartd, 1240 bazispontos
emelésével. A 2022. szeptemberi kamatdonté (ilés alkalmaval a Monetaris Tandcs
az alapkamatot olyan szinten allitotta be (13 szazalék), amely megfelel6en kezelte
a fundamentalis inflaciés kockazatokat. A kamatkondicidk szigoritasaval parhuzamo-
san a koronavirus-valsagot kezeld jegybanki eszk6zok is kivezetésre keriiltek 2021
végéig.

2022. oktdber elsé heteiben a nemzetkézi pénzpiacokat rendkiviili hangulatromlds
jellemezte, és a pénziigyi piaci stabilitds megvédésének sziikségessége miatt az
MNB oktéber 14-én hatdrozottan lépett fel. A szeptemberi kamatdontést kovets
hetekben a forint folyamatosan, historikus mélypontot elérve gyengiilt az eurdval és
a dollarral szemben, a kiilféldiek forint elleni spekulativ allomanyanak szdmottevé
emelkedését a belfoldi szektorok forintvasarlasai egyre kevésbé tudtak ellensulyozni,
és az euroizacidés kockazatok érdemben feler6sodtek (részletesen Id. Kuti 2023).
Osszességében a forint a nemlinedris leértékeldés hatarara ért. A pénzpiaci kocka-
zatokat mérlegelve a jegybank Monetaris Tanacsa két célzott, napi rendszerességgel
meghirdetett eszkdz alkalmazasdval jelent6sen megemelte a révid hozamokat, és
a devizapiaci egyensuly megérzése érdekében az MNB atmenetileg kdzvetleniil
biztositotta a nettd energiaimport fedezése kapcsan felmeril6 jelentésebb igény
kielégitéséhez sziikséges devizalikviditast.
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3. dbra
A hazai kamatemelési ciklus és az EKB, illetve a régios jegybankok kamatemelései
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Megjegyzés: A szovegdobozok a hazai eseményeket jeldlik.

Forrds: Jegybanki honlapok

A jegybank e rendkiviili intézkedésekkel stabilizdlni tudta a hazai pénziigyi piacokat,
amivel idét nyert a gazdasdgpolitika szamdra az egyensulyok helyredllitdasdara. A cél-
zott intézkedésekkel a jegybank sikeresen biztositotta a pénzligyi piacok stabilita-
sat, amely egyszerre sziikséges feltétele a gazdasag m(ikodésének és az arstabilitas

fenntarthato elérésének is.

Tanulva a gazdasdgtérténet mintdzataibdl, az MINB kériiltekinté megkdzelitést al-
kalmazva, tartésan fenntartotta a szigoru monetdris kondicidkat, igy sikerdilt le-
térni az infldciot. A 2023. januari 25,7 szazalékos cslcsardl a hazai inflacié 2024
elsé negyedévére ismét a jegybanki toleranciasdvba mérséklédott, ezzel 2023-ban
Magyarorszagon volt a legnagyobb mérték(i az inflacié csokkenése az EU-ban, ami
historikus viszonylatban is jelent8s eredménynek tekintheté (MNB 2023a).

4. Az arstabilitas fenntartasa mint a kozeljové kihivasa

A kézeljévé elsé nagy monetdris politikai kihivdsa az drstabilitds megdrzése lesz.
Az MNB 3 szazalékos céljat fenntarthatéan 2025 soran érheti el. Ugyanakkor a geo-
politikai feszlltségek, a nyersanyag- és energiapiacok, illetve a globalis ellatasi lan-
cok Ujabb zavarai kbvetkeztében a pénzigyi piac stabilitasat, valamint a dezinflacids
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folyamatot kockazatok évezik nem csupdn hazankban, de szerte a vilagon. A koc-
kazatos kornyezet miatt a kovetkez6 idGszak jegybanki stratégiait a fegyelmezett,
koriltekint6 és adatvezérelt megkozelités fogja meghatarozni.

Kulcsfontossdgu marad az infldcids varakozdsok horgonyzottsdgdnak fenntartdsa.
Ennek érdekében szlikséges, hogy a jegybankok széleskorl adat- és informacids ba-
zisukkal folyamatosan nyomon kovessék l1épéseik redlgazdasagba valo begydriizését,
valamint a gazdasagi szerepldk inflacids varakozasainak alakulasat. Mig a pénzigyi
piaci szerepl6k kamat- és inflacids vdrakozasainak nyomon kovetése a piaci dra-
zasok és az elemzdi vélemények kiértékelésén keresztil kézenfekvé a jegybankok
szamara, addig a vallalatok mint drazé és a haztartdsok mint fogyaszté szerepldk
inflacidés varakozasai kérdGivek, illetve esetenként dgazati informacidk segitségével
térképezhetGek fel. A véllalatok, amelyeknek drazasi gyakorlata meghatarozé az
inflaciés folyamatok szempontjabdl, inflacids varakozasaikat sokkal inkabb az ellatasi
lancuk ardinamikai, illetve iparagi informacidk alapjan képzik, mintsem az aktudlis
monetaris politika vagy a fogyasztdiar-index varhaté alakulasa alapjan (Coibion et al.
2018; Albagli et al. 2022). Egyes eredmények alapjan a haztartdsi szektor szereplGi
inflaciés varakozasaik kialakitasa soran nagy sulyt helyeznek a multban megfigyelt
arvaltozasokra, felllsulyozzak az aremelkedéseket, és kiilondsen az élelmiszerar-val-
tozasoknak tulajdonitanak nagy jelentGséget (D’Acunto et al. 2021). Ez utébbi ered-
mény magyar viszonylatban kiemelten fontos, mivel a hazai fogyasztdi kosarban eu-
répai unids 6sszehasonlitasban kifejezetten nagy sullyal szerepelnek az élelmiszerek
(Bareith — Fertd 2023). A fentiekkel 6sszefliggésben a vdrakozasok horgonyzdsdhoz
tartozik az is, hogy a jegybankok azonositsdk a vallalati drazdsokban megjelené
anomalidkat, kiilondsen, ha azok olyan kulcsfontossagu szektorokban fedezhet6ek
fel, mint az élelmiszeripar. Az MNB szamitdsai szerint 2019 és 2022 koz6tt a nettd
mUikodési eredmény és vegyes jovedelem az élelmiszeriparban Magyarorszagon
a negyedik legnagyobb, kozel 65 szdzalékos ndvekedést mutatta az EU-ban, mig
a lista élén allé Franciaorszagban kozel 250, Bulgariaban pedig kdzel 200 szazalékos
volt az emelkedés (MNB 2024). Ezek az eredmények a koltségemelkedésnél jéval
nagyobb mértéki vallalati daremelésekre utalnak a szektorban. Az ar-profit eredetd
inflacio a fundamentumok altal indokoltnal nagyobb érzékelt ardinamikan keresztiil
nagyban akadalyozhatja az inflaciés varakozasok inflacids célon vald horgonyzasat.
A jegybankok ezen folyamatok nyilvanossag elé tarasan tul javaslatokat tehetnek
az dgazati verseny 6sztonzésére, illetve egylttmikodhetnek a versenyhivatalokkal,
igy tdmogatva a redlgazdasagi fundamentumokat jobban tikréz6 drazést, egyben
a varakozasok inflacids célon valé horgonyzasat.

Kiemelt figyelmet kell forditani az olyan, fé6ként belféldi drazdsi mechanizmusok
dltal alakitott infldcids tételekre is mint a piaci szolgdltatdsok infldcidja. A vilagban
zajlé dezinflacid egyértelm(, azonban a szolgaltato szektor drdinamikdja tébb okbdl
is lassitja a folyamatot: a szektor magasabb munkaintenzitasa miatt a bérdinamika
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meghatarozdébb a tékeintenzivebb agazatokhoz képest az drazdsban, igy az drdinami-
ka lassuldsa is mérsékeltebb és id6ben elhizéddbb lehet. Fontos kiemelni, hogy az
eredendden perzisztensebb szolgéltatas-inflacidé napjainkban tartésabbnak bizonyul
nemzetkozileg a kordbbi magas inflacids id6szakokban tapasztalthoz képest, rész-
ben a termékek és szolgaltatasok iranti kereslet és relativ araik koronavirus-valsag
alatti és azt kovet6 alakuldsa nyomdn, részben az energiapiacnak valé alacsonyabb
kitettség miatt, hiszen igy a mérsékl6dé energiaarak sem jarulnak hozza a szolgal-
tatdsok dezinflacidjahoz (Amatyakul et al. 2024). Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy
a szolgdltato szektor aralakulasa a korabbiakhoz képest egyre nagyobb mértékben
hatarozza meg a beérkezd inflacios adatokat. Ezek a folyamatok a lassulé dezinflacid
mellett vildgszerte a szigorl monetdris irdnyultsag tartésabb fenntartasat tehetik
indokolttd az arstabilitas fenntarthaté elérésének érdekében.

A pénziigyi piaci stabilitdsnak szintén kiemelt fontossdgunak kell maradnia az MNB
monetdris politikdjdban. Kis, nyitott gazdasag révén ugyanis az er6s6dé geopolitikai
fesziiltségek, az esetleges Ujabb energiapiaci sokkok, a meghatarozé jegybankok
szigorubb jovébeli kamatpolitikdjdval kapcsolatos hirek vagy a kockdzati megitélés
egyéb tényez6k miatti romldsa pénzigyi piaci oldalrél veszélyeztetheti az arstabili-
tast. Kiilonodsen lényeges szempont ez, hiszen a 2010-es évekhez képest a 2020-as
évek elején jegybanki becslések alapjan egy 1 szazalékos arfolyamgyengiilés kétszer
nagyobb inflacids hatdssal jarhatott, vagyis az arfolyam inflaciés hatdsa er6sodott
hazankban (Balatoni — Soés 2023). Bar az arfolyam alakulasat a monetaris politika
mellett szamos mas tényezd befolyasolja, amennyiben egy jegybank kiszamithatd,
hiteles monetaris politikat folytat, ugy hozzajarulhat a pénziigyi piaci kdrnyezet
stabilitdsahoz, mérsékelve ily mdédon a bizonytalansaghol fakado arfolyam-volatilitas
kockazatat és az ebbdl kovetkezs arhatasokat. A magyar pénziigyi piacok relative
nagy mérete tovabb emeli a pénziigyi piaci stabilitdsi szempontok fontossagat: 2022-
ben a napi devizapiaci forgalom az éves GDP ardnyaban Magyarorszagon atlagosan
kozel 15, Csehorszagban kozel 10, Lengyelorszagban kozel 8, Romanidban pedig 3
szazalék volt.

5. K6zéptavu kihivasok: a jegybanki politikakat befolyasolé megatrendek

Eléretekintve, ahogy mindenkinek, ugy a jegybankoknak is szembe kell nézniiik
azokkal a kbzép- és hosszu tdvon hatd folyamatokkal, amelyek a gazdasdgszerkezet
dtalakitdsat siirgetik, e folyamatok ugyanis az drstabilitds fenntartdsa szempont-
jabal is kihivdst jelenthetnek. Fontos kiemelni, hogy e kihivasok fejlédési lehet6-
séget is kinalnak a gazdasagoknak, amelyek igy versenyképesebbé, rugalmasabba
és ellenallébba vélhatnak. A jegybankok oldalarél elmondhatd, hogy az arstabilitas
elsédlegessége mellett napjaink monetaris politikai keretrendszerei teret adnak
a rugalmas alkalmazkodasra (Gillitzer — Simon 2015).
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A jegybankok drstabilitdsi céljara koncentrdlva kirajzolédik, melyek azok a monetdris
politikai szempontbdl relevdns strukturdlis hatdsok, amelyekkel a legtdbb jegybank-
nak szamolnia kell az évtized sordn: a magas allamaddssag-ratak és a kilonbozé
strukturalis tényez6kbdl fakadd, varhatdan tovabb novekvd koltségvetési terhek,
a geopolitikai fesziiltségek, a zold atmenet, az eléregedd tarsadalmak és ezzel par-
huzamosan a csdkkend aktiv kort népesség mind kihivasok elé allitjdk a jegybankok
monetdris politikajat.

Egy infldcids célkévetd, fiiggetlen jegybank szamdra a miik6dési kérnyezet Iényeges
jellemzdje az aktudlis és a vdrhatd fiskdlis politikai irdnyultsdg, illetve — kiilénésen
kis nyitott gazdasdgokban — a pénziigyi piaci kérnyezet alakuldsa. Ebben a keret-
ben a klimavaltozds, a demogréfiai kihivasok és a napjainkban megfigyelhet6 két-
polusuiva valo vilagrend tartdsan befolyasolja e jellemz6k alakulasat: potencidlis
koltségvetési terheket jelent a jovGben, valamint tartds bizonytalansagot, erésebb
volatilitast okoz a pénzligyi piacokon. Ekkor a fliggetlen jegybanknak egyszerre kell
befelé és kifelé figyelni, hiszen mig a monetaris politikaitdl eltéré koltségvetési
irdnyultsag érdekkonfliktushoz vezethet a gazdasagpolitikai dgak kozott, valamint
befolyasolhatja az inflacids vérakozdsokat is, addig a bizonytalan pénzigyi piaci
kornyezet egy nyitott gazdasag esetén a t6kearamlasban okozhat zavarokat, ami az
arfolyam alakulasan keresztil az inflaciéra is kihatassal lehet (4. dbra).

4. abra
Az arstabilitasra potencialisan haté erék a 2020-as években

Inflacids célkovetés rendszere

Klimavaltozas

Magas T o

allamadéssag- Demografia piaci
palyak kdrnyezet

Geopolitikai atrendezédés

[rdsunk kévetkezd szakaszdban e hatderék jegybanki vetiileteit vizsgdljuk, és mivel
ezek a hatdsok széleskérien, vildgszerte érvényesiilnek — eltdvolodva a hazai f6-
kusztdl -, ezeket a folyamatokat dltaldnos monetdris politikai szemszégbdl értékel-
jiik. Mindemellett, ahol indokolt a kiilonbségtétel, ott utalunk arra is, hogy adott
folyamat milyen kihivast jelent egy kis, nyitott gazdasag jegybankja szempontjabdl.
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5.1. A magas addssagok problémaja — monetaris politika sz(ikiil6 fiskalis moz-
gastér mellett

A kévetkezb évek kéltségvetési mozgdsterét vdrhatdan a magas és csak lassan
mérsékl6dd dllamaddssdg-rdtdk fogjdk meghatdrozni. A magas addssagratak lassu
csOkkenésének okai koziil globalisan a megemelkedett inflacioé okaihoz hasonldan
a koronavirus-valsag hosszan haté kdévetkezményei emelkednek ki. A rendkivili val-
sagot hatarozott fellépés kovette vilagszerte, a jegybankok és a kormanyzatok 6ssze-
fogasaval hatalmas mértékd likviditas csatornazédott be a redlgazdasagba. A globalis
gazdasag gyors kilabaldsa meg is tortént, ugyanakkor ezt kdvetéen poszt-Covid ti-
netként az 1970-es éveket idéz6, kiugréan magas inflaciés folyamatokkal, valamint
magas szinten allé és a koltségvetési mozgasteret sz(ikité dllamaddssag-ratakkal
szembesilhettiink. Az inflacids tlinet a hatarozott jegybanki fellépéseknek kdszon-
het&en folyamatosan csillapodik, azonban az addssagprobléma megoldasa elhtizodd
kihivasnak igérkezik.

A koronavirus-vdlsdg lassitotta a magas addssdgszintek leépitését (5. dbra). 2019
és 2022 kozott a fejlett gazdasagok addssagratai 104-r6l 113 szazalékra, mig a fel-
torekvékéi 55-rél 65 szazalékra emelkedtek a GDP szazalékaban (Brandao-Marques
etal. 2023).

5. dbra
A G7-orszagok, a visegradi régié és Magyarorszag allamaddssag-ratai a GDP szazalé-
kaban
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A magasabb addssdgszintekhez visszafogott makrogazdasdgi kildtdsok is tdrsulnak,
mikézben korunk megatrendjei egyre névekvd terhet rohatnak a kéltségvetésre.
A gyenge termelékenység, a demografiai folyamatok, a csekély beruhazasi aktivitas
és a koronavirus-valsag utdhatasai egyarant lassitjak az adossagleépitést (Adrian et
al. 2024). Ezek kozll a demografiai folyamatok szamottevé fenyegetést jelentenek,
tobbek kdzott a nyugdijrendszerek fenntarthatésaga valhat kérdésessé a jovében.
Ezenkivil koltségvetési szempontbdl a jov6ben a klimavaltozas hatasainak csillapi-
tdsa és a tartds kezelésiket biztositd zold atallds megvaldsitasa is szlikitheti a kolt-
ségvetési mozgasteret. A geopolitikai fesziiltségekbdl eredd tarsadalmi, gazdasagi,
kereskedelmi kovetkezmények foldrajzi helyzettdl figgben eltéré mértékben, de
bizonyosan tovabb novelik a koltségvetési kihivasokat. Az OECD szamitasai sze-
rint a G7-orszdgokra vonatkozé mediankivetités alapjan a nettd allamaddssag-rata
hozzavet6legesen 70 szazalékponttal névekedhet 2040-ig. Az intézmény tovabbi
eredmeényei szerint egy median-OECD-orszag esetén a koltségvetési bevételek 3,5
szazalékpontnyi évi novelésére lenne szilkség a GDP aranyaban 2040-ig ahhoz, hogy
az dllamaddssag-rata ne haladja meg a 2025-re vart szintet. Ezen eredmények fényé-
ben az OECD cselekvést slirget: a demografiai folyamatokat kiemelten figyelembe
véve a ndvekve koltségvetési nyomas csillapitdsa érdekében munkaerépiaci, egész-
ségligyi és nyugdijreformok szlikségességét hangsulyozza (OECD 2023).

Az drstabilitds szempontjdbdl is kiemelten fontos az dllamaddssdgok hiteles, fenn-
tarthato pdlydra terelése, kiilénésen a feltérekvd orszdgok esetén (Adrian et al.
2024; Afrouzi et al. 2024; Brandao-Marques et al. 2023; Wyplosz 2023). A laza
fiskalis politika kozvetlendl is inflacionovel6 lehet, valamint emelheti a hosszu tavu
inflaciés varakozasokat is. A szakirodalom alapjan az el6zé évi, ciklikusan igazitott
elsédleges egyenleg valtozasa és az adott évi inflacié kozott nem szoros, de létezé
pozitiv kapcsolat all fenn (Wyplosz 2023). Tovabbi fontos eredmény, hogy a hosszu
tavuy, 5 évre elbretekintd inflacios varakozdsok az dllamaddssag-rata meglepetéssze-
rd, 10 szazalékpontos emelését kovetben jelentésen emelkednek, kiilénosen a fel-
torekvé orszagokban, emellett a magas indulé addssagszinttel rendelkezd, valamint
a nem inflaciods célt kbvetd gazdasagok esetén is (Brandao-Marques et al. 2023).

Mig az infldcio letérése érdekében fenntartott magasabb kamatkérnyezet révid
tdavon ellentéthez vezethet a jegybankok és a kormdnyzatok kézétt egy visszafo-
gott névekedésli idészakban, hosszabb tdvon elmondhatd, hogy drstabilitds nélkiil
nem valdsulhat meg fenntarthato névekedés. A fiskalis konszolidacio végrehajtasa
kdnnyebb tdmogatd pénzligyi kondicidk mellett, ugyanakkor hiteles véghezvitele
6nmagaban hozzajarul az alacsonyabb kamatkornyezet gyorsabb kialakuldsahoz
(Adrian et al. 2024). Emellett az addssagprobléma kezelésére megfelel6 recept le-
het az addssag ,kinévése” is, ezért |ényeges kiemelni, hogy a versenyképességi
reformok segitik a jov6beli novekedést (Adrian et al. 2024). A hitelesség azonban
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fontos: a kormanyzat hiteles elkotelez6dése biztosithatja a gazdasagi szerepléket,
hogy a fiskalis konszolidacié soran a forrasok nem a jov6beli termelékenységjavitd
intézkedésektdl kertilnek elvonasra (OECD 2023).

5.2. Jegybanki kihivasok egy kétpolusuva valé vilagban

Geopolitikailag fesziilt idéket éliink: mig a 2010-es évek végén az USA és Kina ko-
z6tti kereskedelmi korlatozasok szamitottak vezets hirnek, a koronavirus-valsagot
kovet6en 2022-t6l az orosz-ukran haboru, majd Ujabb és Ujabb konfliktusok kitdrése
vagy azok lehet6sége novelte vildgszerte a bizonytalansagot.

Az egyiittmiikédésen alapuld globdlis gazdasdgi és politikai berendezkedés helyett
egy Kelet-Nyugat szembendllds van kialakuldban. A fesziltségek nyoman a globali-
zacio folyamata részben visszafordulhat: az ellatdsi lancok akadozasa és a bizonyta-
lansag a protekcionizmus, illetve a regionalis integracio folyamatat erdsiti. Az ellatdsi
l[dncok Ujraszervezése, adott esetben rovidilése megoldast jelenthet, ugyanakkor
idGigényes és koltséges folyamat (Halmai 2023). SzélsGséges opcidként felmeriilhet
a bezarkdzas, azaz a protekcionizmus politikdja, azonban adott, kordbban versenyzé
és részben vagy egészben importald piacon ez a verseny visszaszoruldsahoz ve-
zethet a kiilonb6z86 vdm- és nem vamjellegl korlatozo eszkdzok eredményeként.
Osszességében az ellatési lancok szakadozasa és ezen toredezettségek felszamoldsa
mas-mas okbdl, de egyarant az inflacié emelkedéséhez vezethet, igy a jegybankok
nem hagyhatjak figyelmen kivil e folyamatokat.

A szakadozo ellatdsi Idncok hatdsain tul a geopolitikai fesziiltségek pénziigyi piaci
kévetkezményei is infldcids kockdzattal jdrhatnak. A feszilt kérnyezetben a kis, nyi-
tott gazdasagok sérilékenysége novekedhet a pénziigyi piacokon: a konfliktusokhoz
valo foldrajzi kozelség, a feszliltséggel érintett orszaggal azonos orszagcsoportba
tartozas vagy az ellatasi lancok toredezettségének vald nagyobb kitettség a kockazati
megitélés romlasan keresztiil kdnnyen tékekivonast indithat meg, ami az arfolyam
jelentés leértékel6désén — egyben az inflacié novelésén — keresztiil hatraltatja az ar-
stabilitas elérését, illetve veszélyezteti annak fenntartdsat. Ezekben az orszagokban
tehat a jegybankoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk a pénziigyi piaci stabilitas
meg6rzésére (Nguyen-Huu — Orsal 2023).

5.3. A klimavaltozas és a zold atallas hatasai az arstabilitasra

A klimavadltozds kdros hatdsaival nap mint nap egyre nagyobb mértékben szembe-
stiliink, a zéld dtdllds ugyanakkor szintén kockdzatokkal jar. Az atlaghémérséklet
emelkedését, a hektikus id6jardsi viszonyokat, az enyhe teleket és forrd nyarakat,
a sokasodo természeti katasztréfakat mind tapasztaljuk (Bacchiocchi et al. 2024).
A mar tapasztalt hatasok tovabbi eszkalalodasat, a klimavaltozas fizikai kockazatai-
nak er6sodését a zold atallas folyamataval fékezhetjliik meg. Ugyanakkor a meglévé
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tarsadalmi, gazdasagi és pénzligyi strukturak fenntarthatdsagi elvek mentén valé
atalakitasa szintén koltségekkel jar, az ehhez kapcsolddd kockazatokat atallasi koc-
kazatoknak nevezziik (Kiss — Raciborski 2024; Reboredo — Ugolini 2022).

Jegybanki szemiivegen keresztiil f6 kérdés az optimdlis mértékii jegybanki szerepvdl-
lalds a zéld dtdllds el6segitésében. Fontos tisztdban lenni azzal, hogy mind a klima-
valtozds, mind a zold atallas novelheti az inflacidt (Kolozsi et al. 2022). Az aszalyok,
a sokasodo természeti katasztrofak a mez6gazdasagi drak novekedésén és az ellatasi
l[dncok szakadozdsan keresztil nehezitik az arstabilitds fenntartasat. A zold fordulat
nyoman ugyanakkor az eddigi strukturdk valtoznak meg, igy a keresleti-kinalati vi-
szonyokat, a fenntarthatésagot el&segité termékek és megolddsok piacat gyakran
tulkereslet, illetve az dtmenet soran sz(ikos kinalat jellemezheti. Bar a hatdsmecha-
nizmusok ez esetben nehezebben konkretizdlhaték, de vilagosan latszik, hogy az
atallas is potencialisan inflaciéonovels hatasu.

Egy biztos: lépni kell, az intézményi feleldsség- és munkamegosztds azonban még
kialakuléoban van (Kolozsi et al. 2022). Amennyiben egy jegybank kivil maradna
a zold atallas elGsegitésébdl, el kellene azt is fogadnia, hogy egy szélsGségesen
valtozékony vildgban kell navigdlnia, potencidlisan magas inflacids kornyezetben az
arstabilitas védelméért. Ezzel szemben amennyiben részt vallal a klimavaltozas elleni
kiizdelemben, példaul a pénziigyi rendszer zolditésének tdmogatdsaval, esetleg cél-
zott hitelprogramokkal, éppen a gyorsabb és zokken6mentesebb dtmenetet segiti
el6. Alternativat jelenthet z6ld szempontok beépitése a jegybanki mandatumrend-
szerbe, ugyanakkor a mandatumrendszer bGvitése eredend6en magaban hordozza
a célok kozotti konfliktus lehet&ségét is. Ez utdbbi kihivas azonban a célok kozotti
egyértelm( priorizaldssal, valamint hiteles és transzparens jegybanki kommunikaci-
oval csillapithatd. A zold atallasban betoltott jegybanki szerepvallalds lehet&ségeirdl
részletesebben az 6. részben lesz sz6.

5.4. A demografiai kihivasok bizonytalan inflacids hatasai

Nagyon fontos, egyben viszonylag jol elérejelezhetd kihivdsként tornyosul a déntés-
hozok elétt az eléregedd tdrsadalom problémdja: a termékenységi rata csokkend
tendenciat mutat, mig a varhaté élettartam novekszik (Broniatowska 2019). El6re-
tekintve az id6skoru populacié ardnya a teljes népességben folyamatosan emelkedik
az aktiv koru népesség aranydnak csokkenése mellett. Ez jél [dthatd a 65 év feletti
lakossag és az aktiv koru népesség szdzalékos aranydnak, azaz az id&skori fliggs-
ségi ratanak az alakuldsaban is: az OECD-orszagokban az atlagos idGskori fligg&sé-
gi rata 33,9 szazalékrol 2050-re 52,7, 2075-re pedig 58,6 szazalékra emelkedhet
(6. dbra).
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6. dbra
Az id6skori fliggdségi rata alakulasa Magyarorszagon, a visegradi régiéban, valamint
az OECD-orszagokban
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A demogrdfiai folyamatok kihivdst jelentenek a nyugdijrendszerek és az egészség-
ligyi rendszerek jovébeli fenntarthatésdgdval kapcsolatban. A munkaképes koru
lakossag csokkenése mellett egyre novekvs szamu népesség fog egyidében nyug-
dijban részesiilni, mikdzben az életszinvonal globalis emelkedése nyoman a varhaté
élettartam novekedése az egészségligyi rendszerek folyamatos kapacitasbévitését is
sziikségessé teszi. Az eloregedd tarsadalom kihivasa terhet ré a fiskalis politikakra,
tovabb sz(ikitve a koltségvetési mozgasteret.

A demogrdfiai vdltozdsok monetdris politikai vetiiletei kevésbé egyértelmdiiek, a kor-
Osszetétel atalakuldsa kétirdnyu infldcids kockdzatokat hordoz. A munkaképes ko-
ra népesség csokkenése egyben a munkaerdkinalat mérsékldését is jelenti, ami
munkaer6hianyt, egyben a bérek emelkedését vonhatja maga utan, ami pedig atté-
telesen inflatorikus hatdsu. A munkaképes koru lakossag nyugdijas éveire késziilve
viszont néveli a megtakaritasait, s6t amennyiben ezek a megtakaritdk tudataban
vannak a nyugdijrendszerek jovébeli fenntarthatésagdval kapcsolatos kockdaza-
toknak, ez a megtakaritds-novelés erételjesebb lehet ahhoz képest, mintha nem
rendelkeznének ezzel az informacidval (Vlieghe 2022). A magasabb megtakaritasi
hajlanddsag 6sszességében alacsonyabb inflacids hatast jelent. A névekvé szamu
id&skoru lakossag viszont kordbbi megtakaritdsait elkezdi fogyasztasra forditani a ha-
gyomanyos életciklusmodellek alapjan, ami emeli az inflaciot, kiilondsen a csokkend
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munkaerdbdl fakado sziikiuls kindlat mellett. Ugyanakkor a varhaté élettartam no-
vekedésével a megtakaritdsok leépitése fokozatosabb, mint kordbban, ez pedig
mérsékeltebb inflacids hatast jelenthet (Juselius — Takdts 2021).

A demogrdfiai folyamatokat tekintve tehdt aktiv szerepvdllalds a kormdnyzatoktdl
vdrhatd, mivel 6k rendelkeznek ehhez a megfeleld eszkéztdrral. A jegybankoknak
viszont folyamatosan nyomon kell kévetniiik a demogrdfia drstabilitdsra gyakorolt
hosszu tdvu hatdsait.

6. A monetaris politika lehetGségei a 2020-as évek kihivasainak haté-
kony kezelésére

A fenti kihivdsok nem fiiggetlenek egymdstdl. Mint lattuk, a demografiai folyamatok
érintik a koltségvetések jovébeli fenntarthatdsagat. A klimavaltozas amellett, hogy
kormanyzati programokat siirget, a nyomaban jaré nyersanyaghiany vagy ellatasi-
lanc-zavar novelheti a geopolitikai fesziltségeket, ezen keresztil pedig elszigetel6d6
orszagcsoportokhoz, illetve a vilagkereskedelem toredezettségéhez vezethet, mikoz-
ben a kis, nyitott gazdasagok pénziigyi piaci sériilékenységét is nagyban novelheti.
Vannak azonban olyan eredmények és lehet6ségek, amelyek szintén 6sszekapcso-
I6dva segithetik az évtized kihivdsainak kezelését.

Mig az infldcids célkévetés rendszere rugalmas keretet biztosit a monetdris politikat
érintd kihivasokkal szemben, addig a digitalizacié, a zéld dtdllds, valamint a verseny-
képesség erdsitése jo kezekben akdrcsak 6sszgazdasdgi szinten, gy a jegybankok
szdmdra is egymdssal 6sszekapcsolodd, egymdst kiegészits és erdsité megolddsokat
nydjthat. E hdrom tényez6 egyiittesen vezet el a hatékonyabb — egyben kérnyezeti
szempontbdl fenntarthatobb — gazdasagi mikodés iranydba, mérsékelve a klimaval-
tozas kockazataibdl és a demografiai kihivasokbdl fakadd koltségvetési kihivasokat
és ellenallobba téve a gazdasagot turbulens, geopolitikailag fesziilt id6szakokban
is. [rasunk kdvetkez6 szakaszaban e megoldasok helyes alkalmazasat értékeljiik
jegybanki szempontbdl, mig az elemzési keretet tovabbra is az inflaciés célkovetés
rendszere biztositja (7. dbra).
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7. dbra
Jegybanki lehet6ségek a 2020-as évek kihivasainak kezelésére

Inflacids célkovetés rendszere
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redlgazdasagi
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Uj pénzrendszer

Versenyképesség
erdsitése

Versenyképességi javaslatok a jegybanki
adat- és informdcioforrasokra épitve

A digitalizacié és a zold atallas
jegybanki tdmogatasa

6.1. Egy bevalt recept: az inflaciés célkovetés keretrendszere

Az infldcids célkévetés keretrendszere vildgszerte jol vizsgdzott az elmult évtize-
dekben, mivel teret ad a kor kihivdsaihoz valo alkalmazkoddsnak. Ennek jo példdja
a 2008-2009-es valsagot kovetSen rugalmasabba valé inflacids célkovetés, aminek
keretében az arstabilitds els6dlegessége mellett megjelentek pénzigyi stabilita-
si szempontok is a monetaris politikai dontéshozatalban. A rugalmassag példdja
a hazadnkban 2015-t6l a 3 szazalékos inflacids cél koril kialakitott +1 szazalékpon-
tos toleranciasav is, ami hatékony eleme a monetaris politikai keretrendszernek.
A rugalmas keretrendszer megfeleld alkalmazasa jelent6s mértékben hozzajarul
a jegybanki hitelesség er@sitéséhez.

A jegybanki hitelesség kritikusan fontos a jévé kihivdsainak sikeres kezelésében.
A monetadris politika hatdsai elsésorban az inflacids varakozdsok befolydsoldsan
keresztiil érvényesiilnek. Az arstabilitast kordabban hitelesen és elkotelezetten célzd
jegybank a nyilvanossag szemében hatékonyabb monetaris politikat fog folytatni
a jov6ben, hiszen maga a hitelesség jelent garancidt a jovére nézve.
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Az inflacios célkévetés rendszere tehdt jol vizsgdzott, azonban a jegybankdroknak
nyitott szemmel kell jdrniuk. A keretrendszer kell6en rugalmas, ezért bélcsen alakitva
hatékony lehet korunk monetdris politikai kihivasainak kezelésében. Bar a kib6viilé
mandatumrendszerek a korabbiaknal nagyobb mozgasteret biztositanak a jegyban-
kok szdmara, az Uj mandatumok elsédleges, arstabilitasi célhoz vald viszonyat folya-
matosan mérlegelni kell. A mandatumok ugyanakkor nem fliggetlenek egymastdl:
arstabilitds nélkdl nincs fenntarthaté novekedés, mikézben a kérnyezeti fenntart-
hatdsagi célok teljesiilése is stabilabb ardinamikat eredményezhet hosszu tavon.

Az drstabilitds els6dleges szerepe fennmarad. A kib6vil6 mandatumrendszerek mel-
lett a jegybankok gyakrabban keriilhetnek olyan dontési helyzetekbe, amikor az
egyik mandatumnak valé megfelelés a masik mandatum szempontrendszerét sérti.
Ezen atvaltasok értékelése kiemelten fontos, azonban altalanos elvként elmondha-
t6, hogy amennyiben a dilemmadban az elsédleges mandatum is érintett, abban az
esetben mindig az arstabilitds javara kell donteni. Ezek mentén kijelenthetd, hogy
a jévében a jegybanki hitelesség és a jegybanki fliggetlenség megdrzése egyre
nagyobb szerepet fog jdtszani ezekben a déntési helyzetekben.

6.2. A jegybank lehetdségei a strukturalis politikak, a digitalizacio és a zold atallas
tamogatasa terén

Az évtized kihivdsait a versenyképes gazdasdgok fogjdk hatékonyan kezelni. Eh-
hez kinalatoldali politikdkra és hosszu tavon haté strukturdlis intézkedésekre van
szlikség. A termelékenység globdlis csokkenésére az extenziv, azaz mennyiségeken
alapulé névekedési modellrél az intenziv, azaz a mindségi ismérveken alapuld nove-
kedési modellre vald atallas jelenthet megoldast (Matolcsy 2022). A minGségalapu
novekedés a geopolitikai fesziiltségektél terhelt, kétpdlusuva valo vilagunkban egy
kis, nyitott gazdasag el6tt egy felkésziilt, er6s és valsagalld gazdasag kiépitésének
lehet6ségét nyujtja. A megfelelS versenyképességi reformok végrehajtdsa eldsegit-
heti a hazdnkhoz hasonlé karakterisztikdju gazdasagok tartds felzarkdzasat a fejlett
gazdasagokhoz, ami attételesen, a kockazati megitélés javulasan keresztil a pénz-
Ggyi piaci stabilitashoz is hozzajarul.

A jegybankok a versenyképességet az drstabilitds fenntartdsdval, manddtumrend-
szerlikkel, illetve széles kérii informdcids és kutatdsi bazisukra épiilé javaslataikkal
tudjdk tamogatni. Ezen a téren a hazai példa figyelemremélté: az MNB mindig is
elkotelezett volt hazank versenyképességének erGsitése és a sikeres felzarkdzas
mellett, és kdzel 10 éve rendszeresen és atfogdan foglalkozik a versenyképesség
elemzésével. A jegybank szamos alkalommal élt javaslattételi potencidljaval, ezek
egyike a 2019-ben kiadott 330 pontbdl allé, atfogd versenyképességi programcso-
mag (MNB 2019b), hazank versenyképességi pozicidjanak alakuldsat pedig az MNB
az évente kiadott Versenyképességi jelentésben értékeli és koveti nyomon (MNB
2023b).
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A z6Id dtdllds és a digitalizdcié jegybanki tdmogatdsa énmagdban erdsiti a ver-
senyképességet, mikbzben a versenyképesség erdsitése gyorsithatja, kénnyitheti
a fenntarthatdsdgi és a digitdlis dtmenetet. Amennyiben egy gazdasag ezeket az
atmeneteket sikerrel hajtja végre és ellendlldbba valik korunk kihivasaival szemben,
versenyel6nyhoz juthat a lehet&ségeket kevésbé kihaszndalé gazdasdgokkal szemben.

Jegybanki oldalrdl tisztdban kell lenni a z61d dtdllds drstabilitdsi kockdzataival. Mig
azonban ebben az esetben az drhatasok az aktivan atalakuld pénzigyi rendszer és
redlgazdasdg valtozd sulypontjaibdl adddnak, addig a klimavaltozas fizikai kocka-
zataibdl fakadd inflaciés hatdsok a kiszamithatatlan, bizonytalan, 6sszességében
kontroll nélkiili események kdovetkezményei. Ezzel szemben a zold atallast tdmogatd
tevékeny fellépés leroviditi az atallas atmeneti idGszakat, igy inflacids kockazatai
ellenére hosszabb tavon az arstabilitds fenntarthato biztositasat segiti (Aguila —
Wullweber 2024).

Ha egy jegybank a zéld dtdllds aktiv tdmogatdsa mellett dént, a teljesség igénye
nélkiil a kévetkezé lehetdségek dlinak rendelkezésére: az inflacids célkdvetés rend-
szere lehetGséget biztosit a jegybanki mandatumrendszer ez irdnyu bévitésére;
kiilonb6z6 szabdlyozasi és felligyeleti eszkozdkkel zolditheti a pénziigyi rendszert;
valamint célzott hitelprogramokkal tdmogathatja a kdrnyezeti fenntarthatdésagot
erésité beruhdzdsokat.

Monetdris politikai szempontbdl ezen lehetGségek kéziil a manddtumrendszer bé-
vitésének kérdése kritikus fontossdgu. Egy kornyezeti fenntarthatdsagi mandatum
a jegybanki célrendszerben a pénziigyi stabilitasi és a redlgazdasagi célokhoz ha-
sonldan az els6dleges, arstabilitasi cél alarendeltje lesz. Ez azt jelenti, hogy konkrét,
célzott eréfeszités ezen masodlagos célok szellemében csak abban az esetben tehe-
t6, ha az az arstabilitast nem veszélyezteti. Amennyiben ennek lehet&sége fennall,
az inflacids célkovetd jegybanknak mindig az arstabilitdas mellett kell dontenie. Ettél
fliggetlenil igaz, hogy a rugalmas monetaris politikai keretrendszerekben a man-
datumok szamanak bévilése novekvé szamu konfliktushoz vezet a célokat illetGen,
igy egy Uj mandatum tobb dontési helyzetet és adott esetben reputaciés kockazatot
is jelenthet egy jegybanknak.

A manddtumbdvités azonban transzparens kommunikdcidval és hitelesen végre-
hajthaté, amennyiben a jegybanki hitelesség adott a gazdasdgi szerepl6k szemé-
ben, valamint a jegybank filiggetlen intézményként donthet az drstabilitds elérését
célzo eszk6z6k alkalmazdsdrdl. A magyar példa nemzetkozileg is irdnymutaté lehet:
az MNB el6relaté modon az évtized elejére hatarozott allaspontot alakitott ki és
kib6viilt mandatumrendszerével megalapozta j6v6beli szerepét a zold fordulat meg-
valdsitasaban (Lentner — Zsarndczai 2022). 2021-ben Eurdpaban elséként ugyanis
a magyar jegybank mandatumai kdzé z6ld szempontok is bekertltek. A pénziigyi kéz-
vetit6rendszer stabilitdsanak fenntartasa mellett az MNB vallalta, hogy arstabilitasi
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manddtumanak veszélyeztetése nélkil tdmogatja a kormanyzat fenntarthatdsag-
gal kapcsolatos politikdjat is. A proaktivitds, az els6ként vald fellépés Gnmagaban
hitelességet kdlcsonozhet a jegybanknak a jovGben is, mind altaldanos monetaris
politikajat, mind fenntarthatdsagi mandatumat illetéen.

Az drstabilitds biztositottsdga esetén a mdsodlagos célok teljesitésének lehetGsége
adott. Ekkor ezek a jegybanki manddtumok segithetik is az drstabilitds fenntartdsdt.
A zold atallas tdmogatasa 0sszességében a gazdasagot egy kornyezeti szempontbdl
fenntarthatdbb egyensuly felé tereli, ami hosszabb tavon az dtmenetet kovetSen
stabilabb ardinamikaval jar. Ugyanulgy a realgazdasagi és a pénzligyi piaci stabilitds
is segiti a kiegyensulyozottabb aralakulast.

A jegybankok fokuszdban viszont jelenleg még az drstabilitds megteremtése dll.
Az inflacié elleni kiizdelem egyel6re nem ért véget. Ezért akarcsak az elmult év-
tizedben a névekedéstdmogatd célzott jegybanki eszkézok idején, ugy most is az
arstabilitas fenntarthaté elérése nyitja majd ki a kaput a zold atdllas célzott progra-
mokkal térténé tdmogatdsara. A jelenlegi kornyezetben az az optimalis stratégia, ha
a jegybank mindent megtesz az arstabilitas eléréséért és fenntartasaért, ugyanakkor
szlintelenul foglalkozik a zold atallas aktiv tdmogatdsanak lehetGségeivel is (Kolozsi
etal. 2022).

A digitalizdaciora a hatékonysdgnévelés lehetGségeként kell tekinteni. A sikeres digi-
talizacios fordulat nagyban hozzajarul a versenyképesség er6sodéséhez, mikozben
a papiralapu megoldasok visszaszorulasaval a zold atallast is jelentésen tamogat-
ja. Emellett a hatékonysagndvelésen keresztiil a demografiai folyamatok nyomdn
csokken6é munkakindlatbdl fakadé fesziiltségeket is enyhiteni tudja. A robotizacio
és a mesterséges intelligencia térnyerése egyarant a koltségcsokkenés irdnyaba
mutat, ami visszafogottabb dardinamikahoz vezethet tobbek kozott az ipari terme-
Iésben (Aldasoro et al. 2024; Acemoglu — Restrepo, 2020). Ahogy az élet minden
teriletén, gy a jegybanki politikdk terén is at kell gondolni, mit nydjthat szdmunkra
a digitalizacio (Mishchenko — Naumenkova 2021).

Jegybanki szempontbdl a digitalizdcio lehetéséget nyujt a fizetési rendszer meguji-
tdsdra, s6t kaput jelenthet a modern pénzrendszer kbvetkezd fejezetéhez is. Gaz-
dasagtorténeti tapasztalatok alapjan ugyanis a pénz torténetének korszakvaltasai
jellemz6en harom tényezd egyuttallasakor kovetkeztek be: geopolitikai valtozasok,
technoldgiai atalakulds és gazdasagi fejl6dés idején (Balogh et al. 2022). A geopoli-
tikai valtozasok adottak, hiszen egy kétpdlusuva valo vilagban élink; a digitalizacié
a technoldgiai atalakulas kritériumat teljesiti, mikozben a zold atallas sziikségessége
a gazdasagi fejlédés feltételével feleltethet6 meg.
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A digitdlis jegybankpénz uj pénztérténeti kort nyithat meg. A szamlapénz és a kész-
pénz elényos tulajdonsagait 6tvoz6 megoldas biztonsagos fizetési modot jelent a la-
kossag szamara, mikozben a monetaris politika hatékonysagat is erésitheti, hiszen
a lakossag és a jegybank kozotti 6sszekapcsoltsag né, ami egyben a kereskedelmi
banki verseny élénkitésének iranyaba is hat (Kéczidn 2022). Mindez a pénzformak
kozotti valasztdsi lehet6ségek bbviléséhez vezet, mivel egyéni preferencidk sze-
rint a gazdasagi szerepl6k fizetéseik sordn hasznalhatnak majd készpénzt, digitdlis
jegybankpénzt és természetesen kereskedelmi banki pénzt is (Kdczidn et al. 2023).
A lehetGség tehat adott, ezzel 6sszhangban pedig egyre tobb jegybank kutatja
a pénzrendszer megujitasanak jovébeli atjait.

7. Osszegzés

Irésunkban az elmult kozel mdsfél évtized hazai monetdris politikai eredményeinek
bemutatdsdt kévetben felvdzoltuk azokat a kihivdsokat és lehetdségeket, amelyek
eléretekintve meghatdrozzdk az évtized jegybanki mozgdsterét. A jov6be tekin-
tés sziikségszerlen vizsgdlatunk fékuszanak szélesitését vonta maga utan, hiszen
a tdrgyalt hatdsok egy része varhatdan altaldnosan érvényesiil a vildagban. Ennek
megfelelGen a kihivasokat és lehetGségeket altalanos jegybanki szemszoghbdl vizs-
gdltuk, az elemzési keretet pedig minden esetben az inflacids célkdvetés rendszere
biztositotta, vagyis egy olyan jegybankot tekintettiink kiinduldpontnak, amelynek
elsédleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa. Ahol a kiilonbségtétel indokolt
volt, ott az adott kihivast és lehetGséget egy kis, nyitott gazdasdg jegybankjanak
szemsz0gébdl vizsgaltuk, ugyanis — egyes esetekben — a gazdasdg nyitottsagatdl és
fejlettségétdl fliggben ugyanazok a hatasok eltérd valaszokat igényelhetnek.

Rdmutattunk, hogy mikézben a dezinfldcids folyamat még jelenleg is tart, a kézel-
joVé kihivdsa az elért drstabilitds fenntartdsa lesz. Ezen a téren kiemelt fontossagu
az inflacids varakozasok és az inflacio természetének mély, jegybanki ismerete. Fel-
hivtuk a figyelmet, hogy a varakozdasok inflacids célon valé horgonyzasahoz tartozik
az esetleges arazasi anomalidk feltarasa és nyilvanossagra hozatala is, kiilonésen
azokban a szektorokban, amelyek arazasi gyakorlata nagyban befolyasolja a lakos-
sag inflacids vdrakozasait. Az inflacids adatokat névekvé mértékben meghatarozé
piaci szolgéltatdasok mint perzisztensebb tételek azonositdsa aldhuzza a tartésabban
szigoru monetaris kondicidok fenntartasanak sziikségességét az inflacios cél fenn-
tarthatd elérése érdekében. Kis, nyitott gazdasagokban a pénziigyi piaci stabilitas
fenntartdsa kulcsfontossagu marad, tekintve a valtozékony nemzetkozi pénzigyi
piaci hangulatot, ugyanis stabil pénzligyi piaci kondiciék nélkil a volatilis arfolyam
inflacids hatdsa szintén veszélyt jelent az arstabilitds fenntartasara. Tekintve a hazai
pénziigyi piac relativ nagy méretét, ezen szempontoknak tovdbbra is nagy szerepet
kell kapniuk a magyar monetaris politikdban.
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Hosszabb tdvon a jegybanki mozgdstér szempontjabdl gyakran egymds hatdsat
erdsité megatrendek fognak kihivdst jelenteni. Egy inflaciéscél-kdvet6 jegybank
kozvetlen m(ikodési kornyezete szempontjabdl fontos tényezd a koltségvetési
mozgastér és iranyultsag alakulasa, az ugyanis hatast gyakorol az inflacids varako-
zasokra is, mig egy kis, nyitott gazdasag jegybankja esetén a valtozékony pénziigyi
piaci kornyezet szerepe is szdmottevs az inflacids folyamatok szempontjabdl. Ebben
a keretben a kétpdlusuva valé vildgrend nyoman fennallé geopolitikai fesziiltségek,
a klimavaltozas és a zold atallas hatdsai, valamint az eléreged6 tarsadalom kihiva-
sanak kovetkezményei egyszerre jelentik a jov6beli koltségvetési mozgastér jelen-
t6s szlikulését, a pénzligyi piaci turbulencidk gyakoribbd, netdn allanddva valasat,
amire a jegybankoknak fel kell készulnilik. Ezt leginkdbb az arstabilitas cél iranti
elkotelezettségilik megerdsitésével és a jegybanki fuggetlenség védelmével tehetik
meg. Mikdzben a jegybanki miikodési kbrnyezet valtozik a megatrendek hatasara,
a hatdsok kdzvetlenebb, inflacids kovetkezményeit is mérlegelni kell: a geopolitikai
fesziltségek kis, nyitott gazdasagokban inflatorikusak lehetnek a pénzigyi piaci
hatasokon keresztil, a klimavaltozas inflaciét ndvelS hatdsait a kiszamithatatlansag,
mig a zold atdllasét az atmenet kontrolldlt folyamatai okozzak. Ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy a z6ld atallds tdmogatasa éppen ezt az atmeneti idészakot gyor-
sitja fel, kozelebb hozva az Uj, kornyezeti szempontbdl fenntarthatébb egyensuly
kialakulasat. A demografiai atalakulds — bar jél el6rejelezhet6 folyamat — inflacids
hatasainak eredGje bizonytalan, igy a jegybankoknak folyamatosan vizsgalniuk kell
az ardinamikara hatd erék sulyat.

Ahogy a kihivdsok, ugy a kezelésiikre hivatott lehet6ségek is dsszekapcsolddnak
és kblcséndsen hatnak egymdsra. A jegybankok — amennyiben sziikségesnek itélik
—, manddtumrendszeriik bévitésével, célzott intézkedésekkel, a pénziigyi rendszer
megfeleld szabdlyozdsdval, a fizetési és pénzrendszer dtfogo reformjdval, valamint
a nagymértékii informdcids és kutatodi potencidljuk felhaszndldsdn keresztiil javas-
latok megfogalmazdsdval jarulhatnak hozzd az évtized kihivdsainak kezeléséhez.
Az infldcids célkévetés rendszere minderre rugalmas keretet biztosit, azonban a ru-
galmassdg nem mehet az elsédleges cél rovdsdra. A kévetkezd években felértékels-
dik a jegybanki hitelesség és a jegybanki fiiggetlenség, ami garancidt jelent arra,
hogy a jegybankok a jévében is az drstabilitds elkételezett 6rz6i maradjanak.
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Fenntarthatdsagi mérészamok — a GDP hatarai
és alternativai*

Kandrdcs Csaba‘® — Ritter Rendto

A gazdasdgi teljesitmény szamszer(sitésére egy, az 1930-as években megalkotott
mérdszamot, a bruttd hazai terméket haszndljdk vildgszerte. A mutatd alkalmas
egy gazdasdg teljesitményének, az egyének jolétének megmérésére egy adott idé-
pillanatban, képességei azonban limitdltak. Az emberek jolléte, a termelés k6zben
okozott kérnyezeti kdrok hatdsa, a gazdasdgi teljesitmény fenntarthatésdaga mind
olyan kérdések, amelyek kiviil esnek a mérészam hatdskérén. Az 1970-es évek ota
tart a diskurzus a széban forgé mutaté hidnyossdgairdl és lehetséges alternativdi-
rdl. A dialégushoz csatlakozva célunk volt ismertetni a fenntarthatdsdg alapelveit,
dttekintést adni a fontosabbnak vélt hazai és nemzetkézi alternativ mérészamokrdl,
illetve bemutatni a hazai jegybank uj, fenntarthatdsdgot is figyelembe vevé méré-
szdmdt.

Journal of Economics Literature (JEL) kodok: D60, 011, 044

Kulcsszavak: fenntarthatésag alapelvei, GDP, fenntarthatdsdgi mutatdk
1. Bevezetés

A gazdagsag és jolét folyamatos novelése mindig is az emberi tevékenység egyik cél-
javolt. Igaz ez egyéni és tarsadalmi szinten egyarant. Mig egyéni szinten ez a kllon-
b6z6 javak mennyiségi és min&ségi birtoklasan, tulajdonldsan keresztiil érzékelhetd,
értékelhetd, addig kozosségi, tarsadalmi szinten a gazdasag teljesitményén mérhet6,
hogy ebben a dimenziéban mennyire sikeres egy nemzet. A gazdasagi teljesitmény
mérésére haszndlt bruttd hazai termék (Gross Domestic Product, tovabbiakban
GDP) mutaté emiatt modern korunk egyik legfontosabb mér&szamava valt. Bar
mar az 1700-as években megjelent a nemzetgazdasdgi teljesitmény mérésének
koncepcidja (Lepenies 2016), modernkori formajat az 1930-as években dolgoztik
ki a gazdasagi vilagvalsag és egyuttal a kbzgazdasdgi gondolkodas keynesi reformja
idején. Az Ujbdli recesszio elkeriilése érdekében a makrogazdasag szabalyozasa lett
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a legf6bb cél. Ezért a gazdasagi teljesitmény mérése valt prioritassa, amire Simon
Kuznets, az Egyesiilt Allamok kongresszusanak megbizasabdl kidolgozta a hozzdadott
érték alapu mérés mddszertanat. A mutaté mara vilagszerte hasznélatos az orszagok
gazdasagi teljesitményének mérésére és 6sszehasonlitasara.

A GDP azonban viszonylagos egyszer(isége miatt korlatozottan képes az anyagi jo-
[éten kivil mas tényez6k megragadasara. Maga Kuznets is latta a mutatd korlatos-
sagat, nevezetesen azt, hogy az orszagszint( vizsgalat eredményeként az anyagi
egyenlGtlenségek a felszin alatt maradnak, eltakarva az orszagok kozotti esetleges
szocialis egyenl6tlenségek mértékét (Kuznets 1934). Kuznetshez hasonléan masok
is felismerték a GDP korlatait. Stiglitz és szerzétdrsainak (2018) 6 éllitasa, hogy
amit mérink, az hatassal van arra, amit tesziink, és ha nem megfelel6 dolgot mé-
rink, akkor az nem megfelel6 cselekedetekhez vezet. Ha csak az anyagi jolétre
koncentralunk, példaul az arutermelésre, nem pedig az egészségre, az oktatasra és
a kornyezetre, akkor mi magunk is a méréstink targydhoz valunk hasonléva, tehat
anyagiasabbak leszlink. Elismerik ugyan, hogy a gazdasagi teljesitmény mérésére
alkalmas a GDP, azonban tévesnek vélik azokat a kovetkeztetéseket, amelyeket egy
tarsadalom anyagi joléten tuli jollétére (well-being) tesznek a mutatdészam alapjan.
Hoekstra (2019) munkajaban szintén egy olyan vilagot vizional, ahol a dontések
meghozatala elssorban nem a GDP-n alapszik, azonban konkrét mérdszamra vo-
natkozo javaslattal sem 6, sem a kordbban emlitett szerz6k nem alltak el6.

Nemcsak a GDP képességei, hanem a gazdasagi novekedés fenntarthatdsaga is egyre
inkdbb megkérdGjelezédik napjainkban, hiszen az ipari forradalom kirobbanasa 6ta
az ember jelenléte soha nem latott mértékben kezdte elhasznalni a bolygd mindad-
dig végtelennek vélt eréforrasait. Jol szemlélteti ezt, hogy egy tudds csapat 2009-
ben bolygdénkat 7, majd kés6bb 9 6koldgiai rendszerre osztotta, és meghatarozta,
hogy az egyes rendszerekben milyen kiszobérték mellett tekinthet6 fenntarthato-
nak az emberi tevékenység a Foldon. 2023-ra a 9 kiiszobértékbdl 6-ot 1éptiink at
(Richardson et al. 2023), ami azt jelenti, hogy jelenlétiink olyan tehertételt jelent
tobb globdlis rendszerre, mint a klima, a bioszféra vagy a biokémiai anyagaramlasok,
amit a természet regeneracios képessége nem tud mar kiegyensulyozni. Az egyik
legtobbet idézett, Brundtland-jelentésben taldlhaté fenntarthatdsagi definicid is
reflektdl erre a tulterhelésre, miszerint a fenntarthatd fejlédés a fejl6dés olyan
formaja, ami a jelen igényeinek kielégitése mellett nem fosztja meg a jové ge-
nerdcidit sajat szikségleteik kielégitésének lehetGségétdl (Brundtland Bizottsdg
1987). A probléma az, hogy a jelenleg széles korben hasznalt GDP mutatészamunk
nem veszi figyelembe a kdrnyezet és tdrsadalom allapotara vonatkozd tényezé-
ket, igy a dontések meghozatala sem ezek allapotanak javulasat célozza elsGsor-
ban, vagy ha igen, akkor pedig nem latszik egyértelmien mérheté médon az elért
eredmény.
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Eppen ezért tesziink kisérletet az eddig elérhetd, GDP-alternativ mutatészamok
bemutatdsara, 6sszehasonlitdsara. Az indikatorokat harom csoportba soroljuk, majd
a lentebb bemutatott fenntarthatdsagi alapelveket is figyelembe véve értékeljik
Gket relevancidjuk, eréforrasigényiik alapjan. Ahol elérhetd, ott Magyarorszagra
vonatkozé adatokat is bemutatunk. A tanulmdany végén ismertetjiik a hazai jegybank
0j, fenntarthaté GDP-mér6szamat.

2. A fenntarthatosag értelmezési kerete

2.1. A fenntarthatésag alapelvei

A kulonb6z6 GDP-t kiegészit6 mérdszamok bemutatasa el6tt roviden ismertetjiik
a fenntarthato fejlédés elméletét. Solow (1974) tobbek kozott arra vonatkozéan
folytatott kutatasokat, hogy kimeril6 természeti eréforrdsok feltételezésével is el-
képzelhet6-e a végtelen ideig tartd gazdasagi novekedés. Solow makrookondmiai
modellje harom input tényezd fliggvényében hatdrozza meg a kibocsatast.

Q=0Q(LK,N), (1)

ahol Q a kibocsatas, L a munka, K az ember altal elGallitott téke, illetve N a ter-
mészeti t6ke. A meghatarozott kibocsatas fliggvénynek két fontos jellemzdje volt.
Egyrészt feltételezte, hogy a természeti t6ke elengedhetetlen a fliggvénybdl, ugyanis
természeti t6ke nélkill nincs termelés, igy N = 0 esetén Q = 0 lenne az eredmény.
A masodik feltételezés az, hogy a természeti t6ke atlagtermékének?® nincs felsé
hatara. Solow a Cobb-Douglas-féle termelési fliggvényt hasznalta, ami biztositotta,
hogy a fent leirt két kivanatos tulajdonsag érvényesil. Az elsé feltételezés azért
volt sziikséges, mert nélkiile azt feltételeznénk, hogy természeti téke felhasznala-
sa hidnydban is elképzelhetd lenne a termelés. A masodik feltételezést azzal iga-
zoljuk, hogy ha a természeti er6forrasok atlagterméke korlatos lenne, akkor csak
véges mennyiségl kibocsatdst lehetne elallitani, ezért az egy f6re jutd fogyasztds
egyetlen végtelen ideig fenntarthaté szintje a nulla lenne. Ezen a ponton fontos
hangsulyozni, hogy e masodik tulajdonsag bevezetésének sziikségessége kozvetle-
nal kapcsolddik Solow (1974) tanulméanyanak eredeti céljahoz, vagyis ahhoz, hogy
olyan feltételeket taldljon, amelyek mellett az egy f6re jutd fogyasztas pozitiv szintje
végtelen ideig fenntarthatd. Emiatt, ha a természeti er6forrasok korlatozottak, és az
er6forrdsok kozotti helyettesités korlatozott, akkor az egy fére jutd fogyasztas nem
maradhat 6rokké allandé (Cabeza Gutés 1996). Marpedig a fenntarthato fejlédés
két kritériuma [(2)—(3) egyenlet] koziil az els6 pont a jolét folyamatos ndvekedése,

1 Az egyes inputok altal termelt atlagos kibocsatést atlagos terméknek nevezziik. Az atlagtermék a vallalatok
altal az inputok egy adott kombinacidjaval megtermelt teljes kibocsatds mérésére hasznalt modszer.
Meghatarozdsa az egységnyi tényez6 inputra jutd output vagy a teljes termék input egységenkénti atlaga,
ami ugy szamithatd ki, hogy a teljes terméket elosztjuk az inputokkal (valtozd tényezék).
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vagy legalabbis szinten tartdsa. A masik feltétel a t6kejavak allanddsagat, illetve
novekedését ragadja meg.

Uper = Uy, (2)
ahol Uy, a jovendé jélét, mig U; a jelenlegi jolét, illetve
Kivr 2 K, (3)

ahol K;,; a jovendd téke, mig K; a jelenlegi t&ke.

Pearce és Atkinson (1993) fogalmazta meg a gyenge fenntarthatdsag kritériumait,
amit Hicks-Page-Hartwick-Solow-szabalynak neveztek el (Kerekes 2012). Tanulma-
nyukban harom téketipust kiilonboztetnek meg [(4) egyenlet].

ZK= KM+ KH+ KN’ (4)

ahol Ky, a termelt (ember alkotta) téke, K, az emberi (human) t6ke, mig K, a ter-
mészeti t6ke (tdgan értelmezett, asvanyok, biodiverzitas, levegd).

Gyenge fenntarthatdsagnak nevezik azt az esetet, ahol a természeti t6ke korlatlanul
helyettesithet6 a masik két ismertetett téketipussal. Ekkor csak annak sziikséges
teljeslilnie, hogy az dsszes t6kénk az id6 sordan ne csokkenjen [(3) egyenlet]. ErGs
fenntarthatésagnak nevezik azt, amikor a természeti téke nem helyettesitheté a ma-
sik kettével, tehat biztositani kell a természeti t6ke allanddsagat.

Kn.,, 2 Kn, (5)

ahol Ky; a természeti t6ke jelenlegi, mig Ky;,; a jov6beni természeti tke értéke.

A természeti t6ke allanddsaganak feltételezése bonyolult kérdéseknek ad teret.
A kornyezet védelme, a szennyezés csokkentése érdekében létrehozott klasszikus
kornyezetgazdasagtan példdul a gyenge fenntarthatdsdghoz tartozik, hiszen célja
a szennyezéshez vald ar tdrsitdsa, a harmadik félnek indirekten okozott koltségek
(externalidk) internalizalasa (szennyezés megfizettetése). Tehat a nézet szerint elfo-
gadhato a természeti t6ke csdkkenése annak ellenében, ha a szennyezés ara megfi-
zetésre keril. Ebben a megkozelitésben természetesen rengeteg kérdés adodik azzal
kapcsolatban, hogy milyen arat tarsitsunk kérnyezetlink romboldsahoz.
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J6 példa ennek a nehéz kérdésnek a szemléltetésére az, amikor kiilénb6z6 sze-
replék igyekeznek szamszer(siteni a karbonkibocsatas tarsadalmi koltségét (social
cost of carbon, tovabbiakban SCC). Az SCC célja, hogy megbecsiilje pénzben (USA
dollarban) kifejezve egy tovabbi tonna karbon kibocsatasanak a koltségét. Az ered-
mény nagyban fligg attél, hogy milyen vdrhato kibocsatassal, karokkal szdmolunk,
illetve a jovébeli kdarok mellé milyen diszkontratat alkalmazunk (Nordhaus 2017).
Az SCC-t els6sorban észak-amerikai orszagok alkalmazzdk szabalyozdsi dontések
meghozatalakor. Az Egyesiilt Allamokban a kiilénbdz6 adminisztraciok alatt az SCC
becsiilt értéke egy ideig 1-7 dollar volt, mig a jelenlegi becsult érték korilbelll 51
dollar. Lathato, hogy értéke nagyban manipulalhaté a varakozasok fliggvényében.
Az Eurépai Unidban az emisszidkereskedelmi rendszer hasonlithatd leginkabb ehhez
a gyakorlathoz, ahol a kiilonb6z6, nagy szén-dioxid-kibocsatdssal miikddd szerep-
I6knek sziikséges megfizetnilik ennek a koltségét. A kibocsatasi engedélyek értéke
2023 februarjaban volt térténelmi cstcson, ekkor egy tonna karbon kibocsatasaért
107 eurdt kellett fizetnie az érintett véllalatoknak. Jelenleg 60—70 euro kdz6tt mozog
egy tonna karbon kibocsatdsanak ara.

3. Elérhetd alternativ mutatoszamok

3.1. Kiilonb6z6 mutatok 6sszehasonlitasa

Az alternativ mutatészdmokon valé gondolkodds az 1970-es években vette kez-
detét, amikor is tobben megkérddjelezték az addig tapasztalt novekedési Gtem
fenntarthatdsagat. A kdrnyezetterhelésnek is egyre inkdbb lathaté jelei voltak szerte
a vilagon. A legfontosabb, ebben az id6ben sziiletett, ezzel kapcsolatos tanulmany
az 1972-ben megjelent A névekedés hatarai (Meadows et al. 1972) cim(i értekezés
volt, amely felvazolta, milyen tarsadalmi, gazdasagi és kornyezeti problémakkal kell
majd szembenézniink az elkévetkezd évtizedekben. Mindezek fényében kezdtek
el gondolkodni olyan mér6szam kialakitasan, amely a GDP egyeduralmat megtor-
heti. A kés6bbiekben bemutatott alternativ, fenntarthatésagot is figyelembe vevé
mutatdszamokat 3 csoportba soroltuk: (i) leltartipusu mutatészamok, (ii) kompozit
(6sszetett) indikatorok és (iii) GDP-t mdédositdé mutatdszamok. Eltérés mutatkozott
arra vonatkozdan, hogy pontosan mit és milyen mddszertan mentén mérink, illetve
hogy a mérés eredményét milyen mértékegységben értelmezziik. Az indikatorokat
megitélhetjlk az alapjan, hogy melyik fenntarthatésagi koncepcié szellemében dol-
goztak ki (er6s-gyenge), valamint vizsgalhatjuk 6ket elGallithatdsag, er6forrasigény
és az el6allitas relevancidja szerint is. Els6ként az alapmérészamoknak szamité lel-
tartipust mutatdkat jarjuk kérbe, majd az absztraktabb, egyszerre tébb tényezé
mérését célzé dsszetett indikatorokat vesszik goresé ald, végiil arany kozéputként
a GDP-t mdédosité mutatdszamokat mutatjuk be.
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3.2. Leltartipust mutatészamok

A fenntarthatdsagi mutatészamok kénnyebben megfoghaté csoportjaba tartoznak
a leltartipusu indikatorok. Céljuk valamely eréforras, t6ke, vagy vagyonelem mérése
annak érdekében, hogy az id6ben torténd valtozas kovethetévé valjon, igy jelezve
a fenntarthatésag mértékét. Ezeknek a méréseknek az elénye, hogy egy konkrét
dolgot mérnek megalapozott mddszertanok alapjan. Hatranyuk, hogy egyszerre csak
egy jelenséget ragadnak meg, marpedig a fenntarthatdsag sok tényez6bdl tevédik
Ossze, igy csak egy mutatd vizsgdlata alapjan nehezen tudunk itéletet mondani
egy orszag teljesitményérdl. A kovetkez6kben két fontos leltartipusi mutatot, az
6kologiai labnyomot és a biokapacitdst mutatjuk be

Az 6koldgiai labnyom célja megmérni, hogy egy egyénnek, népességnek vagy te-
vékenységnek mekkora bioldgiailag produktiv foldteriletre és vizre van sziiksége
az dltala fogyasztott 6sszes erGforras elGallitdsdhoz és az altala termelt hulladék
elnyeléséhez az uralkodd technoldgiai és eréforras-gazdalkodasi gyakorlatok alkal-
mazasaval (Wackernagel — Rees 1996). A biokapacitas méri az 6koszisztémak azon
képességét, hogy a jelenlegi gazdalkodasi rendszer és kitermelési technoldgia mel-
lett mennyire képes az altalunk hasznalt bioldgiai anyagok el6allitasara és az altalunk
termelt hulladékok elnyelésére. A biokapacitds évrdl évre véltozhat az éghajlat,
a gazdalkodas és az emberi gazdasag szamdra hasznos inputnak tekintett tényezék
valtozasanak fuggvényében (Wackernagel — Rees 1996). Mind az 6koldgiai labnyo-
mot, mind a biokapacitast globalis hektarban fejezzik ki. A kett6 6sszevetésének
eredményeként megkapjuk, hogy az emberiségnek a jelenlegi életmin&sége mellett
hany Foldnyi terliletre lenne sziiksége a jelen allapot hosszu tavu fenntartasahoz.

Okolégiai deficitnek vagy tartaléknak nevezziik az egy régioé vagy orszag biokapacita-
sa és 6kologiai Iabnyoma kézotti killdnbséget. Okoldgiai deficitrél akkor beszéliink,
ha egy populdcié ldbnyoma meghaladja az adott populacié szdmdra elérheté teri-
let biokapacitasat. Ezzel szemben 6koldgiai tartalékrdl akkor beszélhetiink, ha egy
régid biokapacitasa meghaladja az ott él6 lakossag labnyomat. Ha regionalis vagy
orszagos Okoldgiai deficit [ép fel, az azt jelenti, hogy a régid vagy orszag biokapacitast
importdl kereskedelem utjan, vagy felszamolja az ott elérhetd 6koldgiai javakat,
vagy hulladékot bocsat ki a globalis koztulajdonba, példaul a Iégkérbe. Az orszagos
[éptékkel ellentétben a globalis 6koldgiai deficitet nem lehet kereskedelemmel kom-
penzalni, ezért az értelemszer(ien a Fold eltartoképességének tullépésével egyenld
(Wackernagel — Rees 1996).
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1. dbra
Magyarorszag, a vilag és a kivalasztott orszagok okoldgiai labnyomanak alakuldsa
biokapacitasukhoz viszonyitva 1961-2022 k6zott

Okoldgiai ldbnyom szézaléka a biokapacitashoz képest
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Forrds: Footprint Data Foundation, York University Ecological Footprint Initiative, and Global Footprint
Network: National Footprint and Biocapacity Accounts, 2023-as verzid (https://data.footprintnetwork.
org)

Magyarorszag a felmérés kezdete, vagyis az 1960-as évek 6ta Okoldgiai deficittel
néz szembe, hasonldan a nyugati vilag orszagaihoz (1. dbra). Hazank jelenleg a vi-
lagatlaghoz képest (71 szazalékpontos tullépés) kisebb okoldgiai deficittel rendel-
kezik, azonban igy is majd’ masfélszeresen meghaladjuk természetes hatarainkat
(47 sz4zalékpontos tullépés), tovabb nyujtézkodva anndl, mint ameddig a takarénk
ér. Az egyik legkedvezGtlenebb tendencia és érték Kinat jellemzi. Az 1970-es évek-
t6l kezd6édéen egyre nagyobb mértékben valik el az orszag ldbnyoma 6koldgiai
kapacitasatdl, mara mintegy négy és félszeresen meghaladva azt. A lakossagszam
bevondsaval ugyanakkor drnyalhaté az adott orszagrdl kialakitott kép. Példaul Kina
szinte minden kérnyezeti mutatéja jobb eredményt ér el, ha azt lakossagszamahoz
viszonyitva vizsgéljuk. A helyzet megitélését tovabb neheziti a globdlis darukereske-
delem térnyerése, valamint a termékek gyartdsi és fogyasztasi helyének elvalasa.
Mig a legtobb fejlett orszag szén-dioxid-exportérként azonosithatd (tehat az el-
fogyasztott termékek kibocsatasa mashol jelentkezik), addig szamos, elsGsorban
fejl6d6 orszag szén-dioxid-importér, elnyeld szerepet tolt be (vagyis olyan termé-
kek szén-dioxid-kibocsatdsa jelentkezik naluk, amelyeket nem 6k fogyasztottak el)
(Al-mulali — Sheau-Ting 2014; Malik — Lan 2016; Rahman 2020). Fontos megjegyezni,
hogy a globalizacié nem feltétlendl jar egyitt a szén-dioxid-kibocsatds névekedésé-
vel. Léteznek esetek, ahol a termelés athelyezése, példaul egy tisztabb technoldgiaju
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energiamixszel rendelkezd orszagba, a globdlis szén-dioxid-kibocsatas, igy az 6ko-
I6giai ldAbnyom csokkenését eredményezi (Baumert et al. 2019), altaldban azonban
pont ennek az ellenkezgje figyelheté meg.

Természetesen a biokapacitas- és 6koldgiaildbnyom-szamitdsokat is érte kritika.
A biokapacitds példaul nem veszi figyelembe a terméfoldek, vizkészletek hosszu
tavu kimerulését. Az okoldgiai labnyom nem szamol a technolégia valtozasaval,
igy azt feltételezi, hogy a multban megfigyelt fogyasztashoz legalabb ugyanany-
nyi er6forrasra lesz sziikség, mint korabban, holott a termelés egyre intenzivebb,
hatékonyabb. Ezenkivil irredlis elvarast tamaszt kis méretl, magas néps(rliségd
orszagokkal szemben (Fiala 2008).

3.3. Kompozit mérészamok

A kovetkez6kben bemutatandé indexek a leltartipusu mutatokhoz képest absztrak-
tabb, nehezebben megragadhatd szamértéket adnak eredményil. Ezen mutatdk
célja a tagabban értelmezett fenntarthatdsag mérése. Napjainkban a leggyakrabban
hasznalt 0sszetett (kompozit) mutatdszamok egy orszag kilonbozs fenntarthatdsa-
gi, fejl6édési aspektusait kisérlik meg szamszerdsiteni. A mutatdk tipustdl fliggben
figyelembe veszik egy orszag gazdasagi teljesitményét (jolét), oktatasi, egészségigyi,
politikai tényez6ket (jéllét), illetve a kornyezet allapotat. A kompozit indikatorok
legnagyobb problémaja és kritikdja pont az, hogy a kiilénb6z6 tényezbket tobbféle
sulyozasi modszer mentén, egy nehezen megfoghatd szdmma 6sszegeznek, igy pél-
daul 6sszemossak a kornyezet allapotat kevésbé fontos tényezdkkel. Emiatt szinte
mindegyik kompozit mutatéra igaz a gyenge fenntarthatdsag feltételezése. A kapott
eredmény értelmezése csak tdgabb kontextusban lehetséges, ezért térekedni kell
az indexet minél tébb orszagra vonatkozdan kiszamolni.

Az egyik elsé és legismertebb kompozit mutaté az Egyesilt Nemzetek Szervezete (to-
vabbiakban ENSZ) Fejlesztési Programja (United Nations Development Programme,
tovdbbiakban UNDP) keretében 1990-ben kidolgozott Human Development Index
(tovabbiakban HDI) (UNDP 1990). A mutaté célja, hogy az orszdgok fejlettségét ne
csak annak anyagi joléte, hanem az ott elérhet6 életminGségi tényezbkre tekintettel
hatdrozzak meg. A HDI elsé valtozata harom komponensbdl allt: varhato élettartam,
az oktatas minGsége (befejezett iskolai évek medianértéke, illetve varhato, iskolaban
toltott évek szama) és egy f6ére jutd GNI. Az alternativ fejl6dési mutatokat prefe-
ralok jo kiinduldpontnak tartottdk a mutatot, azonban hidanyoltdk tébbek kozott
a kornyezeti fenntarthatdsdgra vonatkozd informdcidk beépitését. A mutatét ért
legtobb kritika szerint azonkivil, hogy kevés tényez6t ragad meg, a HDI-t tulzottan
befolydsolja az orszag egy f6ére jutd nemzeti jovedelmének értéke (Sagar — Najam
1997), ami a 2. abrdrdl is jol leolvashatd. A legfrissebb, 2021-es eredmények alapjan
hazadnk a 46. helyen allt a fejlettségi rangsorban.

Tanulmadny



Fenntarthatdsdgi mérészamok — a GDP hatdrai és alternativdi

2. adbra
A HDI és egy fére juté GNI kapcsolata
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kiugro jovedelmi értéke miatt.

Forrds: UNDP (2022)

A tovabbiakban két nemzetkozi és harom hazai kompozit mérészamot ismertetiink.
Mindegyik kivalasztott index sajatos logikaval kozeliti meg a fenntarthatdsag téma-
korét. A HDI egyik legnagyobb hidnyossdga a kornyezeti tényezdk figyelmen kivil
hagyasa volt, aminek kikliszobolése céljabdl Hickel (2020) a mddszertan modosita-
saval létrehozta a Sustainable Development Indexet (tovabbiakban SDI). Vizsgalata
sordn arra jutott, hogy az egy f6re jutd anyagfelhasznalas, illetve szén-dioxid-kibo-
csatas viszonylag egylitt mozog a HDI értékének alakulasaval. Véleménye szerint nem
hordoz j6 Uzenetet az, hogy olyan orszagok vezetnek egy fejlettségi listat, amelyek
a kérnyezeti fenntarthatdsag terén komoly hidnyossagokkal kiizdenek. Féldink ha-
tarainak szdmitasba vétele elengedhetetlen a hosszu tavu fenntarthatdsag vizsgdla-
takor. Eppen ezért az SDI a HDI harom komponensét korrigdlja az anyagfelhasznalas
és szén-dioxid-kibocsatas értékeivel. igy a nagy kdrnyezeti ldbnyommal rendelkezd
orszagok nem képesek kompenzalni szennyezésiiket magas fejlettségi értékikkel,
emiatt a mutatd az erds fenntarthatdsag iskoldjahoz tartozik. Mindezek alapjan
markansan mas orszagrangsor rajzolddik ki a HDI-rangsorhoz képest (1. tdbldzat).
Az index alapjan hazank a 39. helyezést érte el a vilagrangsorban, sokkal jobban
teljesitve a kdrnyez6 orszagokhoz képest. A fejlettségi szint ilyen tipusu korrigalasa
innovativnak tekinthet6, igy megfontoldsra érdemes egy Uj index kialakitasa esetén.
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Az egyik legambicidzusabb indikator projekt az ENSZ altal fémjelezett fenntarthaté
fejlédési célok (Sustainable Development Goals, tovabbiakban SDG) megvaldsulasat
nyomon koéveté mutatdszamrendszer, mely szintén a kompozit mérészamok kozé
sorolhatd. A szervezet 1992-ben fogalmazott meg el6szo6r hosszu tavu fejlédéssel
kapcsolatos célokat, majd 2015 6szén fogadta el Agenda 2030-nak nevezett prog-
ramtervét, amely tartalmazza a jelenleg is érvényben lévé 17 SDG-t (ENSZ 2015).
A célok lefedik a kiegyensulyozott tarsadalmi fejl6dés, a tartés gazdasagi ndvekedés
és a kornyezetvédelem teriletét is. Ezek megvaldsulasanak mérésére dsszesen 231
egyedi indikatort alkalmaznak, ami hatalmas adatgy(ijtést jelent. Az eredménye-
ket évente publikaljak a fenntarthaté fejlédésrél sz616 jelentésiikben (Sustainable
Development Report), amiben kdvethetd az orszagok egy-egy SDG-ben elért telje-
sitményének valtozdsa, valamint az 6sszes SDG teljesiilése szerinti, aggregalt ered-
ményuk. Tobbszor felmerilt, hogy egyes SDG-k fontosabbak lehetnek, mint masok
(példaul a fellépés az éghajlatvaltozas ellen célnak prioritast kellene élveznie mas
célok, példaul az egészség és jolét felett), azonban nem sikerilt ddlére jutni az
egyes célok eltérd fontossaganak kérdésében, emiatt mindegyik egyenl6 sullyal vesz
részt a végleges, orszagok rangsoroldsara is alkalmas index kiszamoldsakor. Mivel
az indikatorok alapadatainak elérhetGsége valtozd, ezért a rangsor elkészitéséhez
Osszesen ,csak” 124 indikdtort alkalmaznak (Sachs et al. 2023). Hazank az index
alapjan az el6kel6 22. helyet érte el, és a térséglink is jol szerepel a listan.

Az SDG-k problémadja, hogy tobb nehezen mérhetd tényez6t is igyekeznek szam-
szerdsiteni (pl. sajtdszabadsag foka), amiket az 6sszetett mutatdba is beépitenek,
igy, bar nagyon sok aspektust lefedd indexértéket kapunk, valéjaban kénnyen fél-
revezethet azzal kapcsolatban, hogy egy orszag ténylegesen mennyire mondhaté
fenntarthaténak. A mutatd egyittesen értékeli a tarsadalmi-gazdasagi-kornyezeti
dimenzidkat, ezért a gazdasagi-tarsadalmi teljesitmény ellenstlyozhatja a kdrnyezeti
dimenziéban valé gyengébb szereplést, igy a mutatod a gyenge fenntarthatésaghoz
sorolhatd. A problémak ellenére mind a szamitas, mind az adatgydjtés széleskord-
sége példaértékd, a felhasznalt mérészamok kozll érdemes valogatni egy Uj indi-
katorszett fejlesztésénél.

A nemzetkozi kitekintés utan harom hazai fejlesztésl kompozit fenntarthatésagi
mutatészamot mutatunk be. A HETFA Kutatdintézet és Elemz&kdzpont 2022 tavaszan
publikalta Fenntarthatdsagi Teljesitmény Keretindexére (Sustainable Performance
Framework Index, tovabbiakban SPFI) tett koncepcionalis javaslatat. A kompozit in-
dikator célja a termelési tényez6k, eréforrasok vagy tékejavak allapot- és mennyiség-
valtozdsadnak jelzése, nem célja azonban a tarsadalmi-gazdasagi j6létnek a mérése
(Bartus et al. 2022). Az el6z6 mondattal ellentétben azonban a végiil felhasznalt
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35 indikator kozott taldlunk az SPFI-ben is szerepld, példaul oktatasra, egészségre
vonatkozo, jéllétet mérd indikatorokat is.

A mutatd nemcsak egy mindent magaban foglal6 értéket ad eredményként, hanem
alacsonyabb szinteken aggregdlva is értelmezhetd. Az indikatorokat 10 alkategdé-
ria szerint csoportositottak (pl. oktatds, biodiverzitds, kormanyzds min&sége), ez
az elsG aggregalasi szint. Az 6sszetartozé mutatdkat tematikdk mentén, atlagolas-
sal dsszesitették, ami hasonld az egyes SDG-célokat méré indikatorok aggregalasi
maodszeréhez. A mdasodik 6sszevont szint az egyes eréforrasok alakuldsat mutatja
(human, tarsadalmi, természeti, gazdasagi), végll pedig az 6sszevont érték mentén
is vizsgalhatjuk az orszag teljesitményét. Az egyes csoportok indexben betoltott
szerepét faktoranalizis segitségével hataroztak meg.

A faktoranalizis célja, hogy a sok megfigyelt valtozénkat faktorokba csoportositsuk,
igy olyan jelenségekrél is informaciét kapva, amire nem érhetd el konkrét adat.
Példaul jellemz8, hogy a gazdasagi mutatok, mint az egy f6re jutéd GDP és az 1000
fére jutd éhezd gyermekek szama korreldl egymassal, értékik egyutt mozog, tehat
valamilyen kapcsolat feltételezhet6 a két mutatd kozott. A faktoranalizis ezeket az
egyltt mozgd valtozdkat csoportositja, igy idedlis esetben 2—4 faktorra redukadlja
a sokvaltozds elemzésiinket. A cél a megfigyelt variancia minél nagyobb mértékl
magyardzata a lehetd legkevesebb faktorkomponens haszndlataval. A faktoranalizis
tehat kikliszoboli a szakértGi elfogultsdgot az egyes valtozdk sulydnak meghataro-
zasakor. Ezzel szemben nagyon megbonyolitja az egyes véaltozék hatdsanak érthe-
t6ségét a végleges eredményre vonatkozdan.

Tovabbi probléma az SDG-hez hasonldan, hogy a 10 alkategéria csoportbdl csak
ketté tartalmaz kérnyezetre vonatkozé informacidkat, igy konnyen ellensulyozhaté
a masik 8 alkategoériaban elért j6 eredménnyel a kornyezet rombolasa, gyenge fenn-
tarthatdsagot mérve ezaltal. A felmérés csak 10 orszagra? vonatkozodan késziilt el, igy
nehéz hazank globdlis helyzetének megitélése. A vizsgalt orszdgok kozil hazank a 7.
helyen végzett, lemaradva régids tarsaink teljesitményétdl. Mig a human és gazda-
sagi t6ke tekintetében jol szerepeltiink, addig a természeti és tdrsadalmi t6kében
kevésbé, utébbiban érve el a legrosszabb eredményt. Az SPFI és GDP értéke, a HDI-
hez hasonldan, szorosan egyitt mozog, emiatt a gazdasagi teljesitmény tul nagy
mértékében tudja befolyasolni a tobb aspektus mérésére szant mutatd osszértékét.

A magyar gazdasagi fejl6dést kutaté Makrondm Intézet szintén 2022-ben publikalta
Harmonikus Novekedési Indexét (tovabbiakban HNI), aminek célja felmérni a vilag
orszagainak hosszu tavu egyensulyi novekedési palyajat, a gazdasagi fejlettségen tul
figyelembe véve a fenntarthatdsagahoz sziikséges tényezdket is (Makronom Intézet

2 A 10 felmért orszdg: Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovékia, Csehorszag, Norvégia, Kanada, Brazilia, India,
Szingapur, Benin.
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2022). A mutatét 2005-2019-re vonatkozdan szamoltak ki, a kivalasztott 32 valtozot
6 dimenzié mentén rendezték: gazdasagi fejlettség; munka- és tudasalapu tarsa-
dalom; tovabba gazdasagi, kdrnyezeti, tarsadalmi és demografiai fenntarthatdsag.
Hasonldan az el6z6leg bemutatott SPFI-mutatdhoz, itt is faktoranalizis segitségével
hataroztdk meg az egyes dimenzidkhoz rendelt sulyok értékét. A HNI esetén pon-
tosabb képet kapunk arrdl, hogy az egyes dimenziok mekkora mértékben?® hatnak
a végleges eredményre. Legnagyobb hatdssal a gazdasagi fejlettség és ndvekedés
hat az index értékére (25,8 szazalék), mig masodik legkisebb értékkel van jelen
a kornyezeti fenntarthatosag (11,1 szazalék).

Az elemzést széles korben, 87 orszagra vonatkozdan végezték el, ami hazai viszony-
latban egyedildllénak mondhatd. Az orszagokat 2019-es eredményeik alapjan
rangsoroltak, illetve az egyes dimenzidk mentén hasonldan teljesitd orszagokat 5,
jol elkiilonithetd klaszterbe soroltdk a konnyebb 6sszehasonlithatdosag érdekében.
Az eredmények alapjan 6 dimenziébdl 5-ben a fejlett orszagok domindlnak, egyediil
a demografiai fenntarthatdsdg dimenzidjaban esnek ki az els6 10 helyezettbél. Ma-
gyarorszadg a mutatd szerint 2005—2012 kozott stagnalt, majd 2012 utdn évrél-évre
javitani tudott értékén, a legutolso, 2019-es adatok alapjan pedig a 29. helyezést
értik el. Az egyes dimenzidkat vizsgalva hazank a gazdasdagi fenntarthatdsag, illetve
a munka- és tudasalapu tarsadalom komponensekben tudott szignifikans javulast
felmutatni, mig a tobbi dimenzidt inkdbb stagnalas jellemezte, a tarsadalmi fenn-
tarthatdsag terén pedig enyhe csokkenést figyelhetliink meg.

Habar a HNI nagyszabdasunak mondhaté a lefedett orszagok, az idGtav és a bevont
valtozdk szamanak tekintetében, a faktoranalizis miatt nehezen itélheté meg, hogy
az egyes indikatorok milyen hatassal vannak az index végeredményére. igy az ered-
mények kommunikalhatdsaga, értelmezhetbsége séril. Az adatok nem teljeskord
publikdldsa miatt az eredmények 6sszehasonitdasa nem lehetséges mas, korabban
bemutatott mutatdészamok eredményeivel. Magyarorszag teljes rangsorban vald
elhelyezkedése alapjan nem latunk markans eltérést (HNI: 29., HDI: 46, SDG: 22.),
habar a HNI-t sokkal kevesebb orszagra vonatkozéan szamoltak ki.

A kompozit indikdtorok széles palettajahoz 2024-ben a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
szakértGi is hozzajarultak Uj, fenntarthatd novekedési index (tovabbiakban FNI) mu-
tatészamukkal. Ennek mddszertana a 2017-ben bemutatott bankrendszeri verseny-
képességi indexen (Asztalos et al. 2017) alapult. Az Uj kompozit indikator 64 mutato
alapjan ad képet az eurdpai orszdgok fenntarthatd fejl6désérdl. Az index értéke
4+1 pillérbél tevédik 6ssze, melyek mindegyike 20 szazalékos sullyal befolydsolja
a végeredményt: gazdasdagi fenntarthatdsag, pénziigyi fenntarthatdsag, tarsadalmi

3 Gazdasagi fejlettség és novekedés: 25,8 szazalék; Tarsadalmi fenntarthatdsag: 19 szazalék; Demografiai
fenntarthatdsag: 17,6 szazalék; Munka- és tuddsalapu tarsadalom: 17,5 szézalék; Kérnyezeti fenntarthatdsag:
11,1 szazalék; Gazdasagi fenntarthatdsdag: 9,1 szézalék.
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fenntarthatdsag és kornyezeti fenntarthatdsag. Az utolsé pillér maga a GDP, ami
szintén 20 szézalékos sullyal szerepel a mutatéban (MINB 2024). A szerz6k mindegyik
pillért és a hozzajuk tartozd mutatdkat bemutatjak, részletesen ismertetve az egyes
mutatdk alapjan kirajzolddo trendeket. Az FNI eredményeit az unids tagorszdgokra
vonatkozéan szamolta ki a jegybank. Hazank a 27 tagorszaghdl a 20. helyen végzett
a 2022-es adatok alapjan. Az MNB szakért6i megallapitottak, hogy Magyarorszag
mind az egy fére juté GDP, mind a fenntarthatdsagi mutatok terén az unids atlagtol
elmaradd eredményt ért el. Mindezek mellett fontos megjegyezni, hogy 2010 6ta
hazankban emelkedett a 4. legnagyobb mértékben az index értéke (MNB 2024).
Az FNI el6nye, hogy donté részt objektiv mutatdkon alapul, valamint a sulyozasi és
szamitasi modszere is kdonnyen atlathatd. Hatranya, hogy a kornyezeti-tarsadalmi
dimenzidk csak 40 szdzalékban hatnak a mutatd értékére, igy a gazdasagi-pénzigyi
terlileten vald j6 szereplés képes ellensulyozni az el6bb emlitett két terlleten elért
gyengébb eredményt.

3.4. A GDP-t mddosité mutatészamok

A kénnyen értelmezhet6, egyszerlibb mddszertannal rendelkezé leltartipusi mutato-
szamok, majd a nehezen értelmezhetd, sokszor bonyolult és kérdéses modszertannal
el6allitott 6sszetett indikatorrendszerek bemutatasa utan egy kdzéputas megoldast
is ismertetlink. A GDP az 1944-es Bretton Woods-i konferencia utan valt vilagszerte
az orszagok gazdasagi teljesitményét méré mutatdszamma. Legismertebb gazdasagi
mérészamunk azonban egyaltalan nem kivanja mérni a kornyezet allapotat, a gaz-
dasagi mikodés fenntarthatdsagat vagy az egészségiinket. Nem véletlen, hogy az
alternativ mutatdoszamok elsé Gttoréi a killonboz6, GDP-t mddositd, a hozzaadott
értéken tul mas tényezdket is figyelembe vevé mutatdészamok voltak. Célja minden
ilyen tipust mutatdénak, hogy a jélét mértékét korrigalja a fenntarthatdsdagi tényez6k
monetizalt értékével.

Az elsé jelent&sebb 1épés a ndvekedésen kiviil mas tényez6k fokuszba helyezésére
Nordhaus és Tobin (1972) a gazdasagi jolét mérészamanak (Measures of Economic
Welfare, tovabbiakban MEW) kidolgozasa volt. A mutaté a brutté nemzeti termék
(Gross National Product, tovabbiakban GNP) mellett figyelembe vette a szabadid6
és a piac altal nem kozvetitett egyéb gazdasagi tevékenységek (pl. hdzimunka)
pénzbeli értékét. Cél volt tovabbd a kdzbensd kiaddsok konvertdldsa fogyasztas-
sa vagy beruhdzassa (Varga et al. 2019). A mddositasok eredményeként ponto-
sabb, gazdasagi j6létre vonatkozd mutatd szliletett. Egy fenntarthatd valtozatot is
ugyanekkor dolgoztak ki, ami a természeti er6forrasok tulzott kiaknazasanak érté-
kével csokkentette a MEW értékét. Az eredmények alapjan mind a fenntarthato,
mind a nem fenntarthaté MEW értéke magasabb volt a GNP-nél, hiszen a MEW
figyelembe vette a kordabban nem szamszerUsitett tevékenységek értékét is, minde-
mellett pedig elhanyagolhatd értéket rendelt a kornyezetterhelés okozta karokhoz.
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Nordhausék arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az Egyesiilt Allamokban 1929
és 1965 kozott a MEW és a GNP értékei jol korreldlnak egymassal, igy az utébbi
mutatdn kivil nincs szlikség mas mérdszamra a jolét mérésére (Nordhaus — Tobin
1972). Hasonlé megallapitas igaz a korabban bemutatott HDI, SDG és SPFI Osszetett
mutatokra is.

A MEW indexen Daly és Cobb (1989) dolgozott tovabb, megalkotva a fenntartha-
t6 gazdasagi jolét mutatdt (Index of Sustainable Economic Welfare, tovabbiakban
ISEW). A tovabbfejlesztés részeként ugy kivantak korrigalni a GNP-t, hogy az vegye
figyelembe a fogyasztas egyenl6tlenségének hatdsat a jolétre, illetve a kornyezet

. sz

sekre bonthaté Mdlovics (2012) alapjan:
ISEW = Cyjjq+ P+G+W-—-D—-E—N, (6)

ahol Cy;4 a jévedelmi egyenl&tlenségekkel (Gini-koefficienssel) kiigazitott egyéni
fogyasztasi kiadas, P a nem defenziv kozkiadasok értéke (pl. infrastruktura), G a téke-
névekmények és nemzetkozi (befektetési) pozicid nettd véltozdsa, W a jolétet no-
velé nem monetaris tételek, D a privat védelmi kiadasok* (oktatas és egészségligy),
E a kornyezet leromlasanak koltségei (pl. viz-, leveg6-, hangszennyezés) és N a ter-
mészeti t6ke értékcsokkenése (pl. szén-dioxid-kibocsatas kovetkezményei). A fen-
tebb bemutatott MEW-indexszel ellentétben az ISEW nagy visszhangnak orvendett
vilagszerte. A mutatét tobb orszag is kiszamolta magdra vonatkozdan az 1990-es
években. Az attoré, maradandé siker azonban elmaradt. Az elméleti megalapozott-
sag hianya, illetve az eltér6 szamitasi gyakorlatok miatt az eredmények nehezen
Osszehasonlithatok. Neumayer (1999) negativan értékelte, hogy a szdmitasokban
sok komponens feltételezéseken alapszik. llyen példaul a természeti téke csokke-
nésének értéke, aminek becslési bonyolultsagat és eltér6 szamitdsi lehetdsége-
it jol mutatjak a korabban bemutatott SCC-szamitasnal tapasztaltak. Kérdéseket
vet fel ezen tul a jévedelemeloszldssal valé sulyozas, vagy a nem megujuld erd-
forrdsok kimerdilési itemének becslése, illetve a technoldgia valtozdsanak és az
emberi t6ke ndvekményének figyelmen kivll hagyasa. Végezetil, mivel egy méré-
szam alapjan szeretnénk megitélni teljesitményilinket, dhatatlanul 6sszemosddnak
a gazdasdgi jolét és a fenntarthatdsag dimenzidi, ami a természeti t6ke tokéletes

4 A privat védelmi kiadasok azon egyéni fogyasztasi dontésekre utalnak, amelyek a gazdasagi névekedésbdl
adodé negativ externaliak elleni védekezésre iranyulnak. Ide tartozik példaul a blinézés, a valas, az ingdzas,
az egyenlGtlen jovedelemeloszlas, az 6nkoltségen szerzett tudas, valamint a kozuti és munkahelyi balesetek
miatti egészséguigyi koltségek novekedése, ami mind a jélét csokkenését eredményezi.
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helyettesithet&ségét feltételezi, emiatt a mutatd a gyenge fenntarthatdsag elméletét
koveti.

A nem egységes szamitdsi mddszerek ellenére (aminek oka elsGsorban az elérhe-
t6 adatok valtozatossaga, illetve az eltér6 hangsulyok) hasonlé trend rajzolddik ki
a kilénbo6z6 orszagok ISEW-GNP kapcsolatanak tekintetében. Az ISEW a GNP-hez
képest sokkal lassabb mértékben névekedett, majd az 1980-as évektél kezd6dGen
csokkenésnek indult. Max-Neef (1995:3) ezt a jelenséget ,kliszob hipotézisnek”
(threshold hypothesis) nevezte el, miszerint gy tlinik, hogy minden tarsadalom
szamara van egy id&szak, amikor a gazdasagi novekedés (a hagyomanyos mérési
eszkozokkel) az életmindség javuldsat eredményezi, de csak egy pontig — a kiiszob-
pontig —, amelyen tul, ha nagyobb a gazdasagi névekedés, az életmindség romlani
kezdhet. A névekvd, majd egy pont utan hanyatlé trend megfigyelhetd tobb or-
szagra vonatkozoan, igy példaul az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban,
Hollandidban, Svédorszagban, Németorszagban, Ausztridban (3. dbra). Az emlitett,
vilagelsének szamito felméréseken tul, a teljesség igénye nélkil, készilt szamitds
Chilére (Castafieda 1999), Spanyolorszagra (O’Mahony et al. 2018), Torokorszagra
(Menegaki 2018), Németorszagra (Held et al. 2018), Japanra (Makino 2008), Fran-
ciaorszagra (Nourry 2008), valamint olasz és belga régidkra (Pulselli et al. 2012,
Bleys 2013) vonatkozdan. A legfrissebb eurdpai tanulmany a témaban 2024-ben
jelent meg (Van der Slycken — Bleys 2024), amely az EU-15-6k> 1995—-2018 kozotti
id&szakara vonatkozéan tartalmaz friss ISEW-szamokat.

Az ISEW-mutatét tobb birdlat érte amiatt, hogy a kérnyezeti értékek csokkenését
nem kell6 megalapozottsaggal és kell6 mértékkel vette szamitasba. Cobb és szer-
z6tdrsai (1995) tovabbdolgoztak az ISEW koncepcidjan, hogy a kdrnyezeti tényez&k
szélesebb kore, a szabadidds tevékenységek, illetve az dnkéntes munka értéke is
belekeriljon az indexbe. Munkdjuk eredményeként megsziletett egy Ujabb méré-
szam, a Valddi Fejl6dés Mutatd (Genuine Progress Indicator, tovabbiakban GPI),
azonban mivel mind a szakirodalomban, mind a gyakorlatban 6sszekeverednek az
ISEW- és GPl-szamitasok, egylttesen mi ISEW-ként hivatkozunk rajuk.

> Az EU-15-orszagok kozé tartozik Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag,
Gorogorszag, Irorszdg, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag és
(historikusan) az Egyesdilt Kiralysag.
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3. abra
Az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysdg, Németorszag, Hollandia, Ausztria és
Svédorszag egy fére jutdé GNP- és ISEW-értékeinek alakulasa 1950 és 1995 kozott
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Megjegyzés: Az értékeket indexdlt formdban jelenitettiik meg a jobb dsszehasonlithatdsdg érdekében,
Jackson — Stymne (1996) mintdjdra.

Forrds: Egyesiilt Allamok: Cobb et al. (1995), Németorszdg: Diefenbacher (1994), Egyesiilt Kirdlysdg:
Jackson — Marks (1994), Hollandia: Rosenberg — Oegema (1995), Ausztria: Stockhammer et al. (1997),
Svédorszag: Jackson — Stymne (1996)
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Egy masik, zold GDP-nek (Green GDP) nevezett mér&szam is napvilagot latott 1993-
ban az ENSZ nemzeti szamlak rendszerének mellékleteként. A szervezet kidolgozta
az integralt kornyezeti és gazdasagi szamviteli rendszert (System of Environmental—
Economic Accounting, tovabbiakban SEEA), amelynek célja a kornyezeti t6ke és
az Okoszisztémak értékének felmérése. Ezentul az ISEW-szamitdsokhoz hasonléan
torekszik az egyes ipardgakhoz és gazdasagi tevékenységekhez kéthetd kornyezet-
terhelés monetizaldsara. Fontos kiilonbség az ISEW-szdmitashoz képest, hogy a zold
GDP szigoruan csak kornyezeti tényezbkre fékuszal, a tarsadalmi-gazdasagi fenntart-
hatdsdg mérésére nem terjed ki. Az ENSZ Statisztikai Bizottsaga 2012-ben fogadta
el hivatalos standardként az SEEA-t. Az ISEW-szamitdsokat ért kritikdk mindegyikére
azonban nem jelentett megoldast, ezt bizonyitja, hogy azéta is tobb, a mutatd javi-
tasat célzé javaslat sziiletett (Lawn 2003, 2013; Bega — Santos 2010).

3.5. A hazai jegybank fenntarthaté GDP-mutatészama

A 2020-as évektél kezd6dGen egyre tobb jegybank kezdett el strukturaltan foglalkoz-
ni a kdrnyezeti eredet(i pénziigyi kockazatokkal. Egyre inkdbb elfogadott 6sszefliggés
ugyanis, hogy a kornyezeti valtozdsok tobbféleképpen hatnak mind az arstabilitasra,
mind a pénzligyi stabilitasra, azaz a jegybankok két legfontosabb mandatumara.
A fenntarthatd pénzlgyi rendszer alapvet6 szerepet télthet be a klimavaltozassal
kapcsolatos kihivdsok megvalaszoldsaban, az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gaz-
dasdgra torténd atallasban (Halmai 2023). Ez lehetGséget ad a jegybankok szamara,
hogy mintegy jarulékos kovetkezményként bekapcsolddjanak a fenntarthatésagot
kozéppontba allitd, idedlis mutatészam megalkotasanak munkdjaba.

A Magyar Nemzeti Bank tobb éve munkalkodik a hazai pénziigyi rendszer fenntartha-
tébba tételéért és a kozgazdasagi gondolkodds ,zolditéséért”. 2019-ben a jegybank
kiadta A jévé fenntarthato kézgazdasdgtana cimi szakkonyvét (MNB 2019a), ami-
vel elinditotta a fenntarthato kozgazdasagtanrél értekez6 kiadvanyainak sorozatat.
Az MNB deklaralta, hogy olyan fejlédést sziikséges elérniink, ami hosszu tavon
pénzlgyi, kornyezeti és tarsadalmi szempontbdl is fenntarthaté. Szintén 2019-ben
a jegybank elinditotta fellgyeleti Z6ld programjat, amiben célul tlizték ki a hazai
sét, illetve a témdban relevdns tarsadalmi, szakmai kapcsolatok kiépitését (MNB
2019b). Az MNB 2021 tavaszan az eurdpai jegybankok kozil els6ként kapott zold
mandatumot az Orszaggy(iléstdl. A kiadvanyok sora 2022-ben az Uj Fenntarthatd
Kézgazdasdgtan nevet visel6 globalis vitairat (MNB 2022a), valamint az azt kisérd, Uj
kézgazdasdgtan a fenntarthatdsdgért szakért6i hattéranyag (MNB 2022b) megjele-
nésével folytatédott, amelyben a jegybank szakértGi kijelentik, hogy ,,a kbzgazdasagi
gondolkodas alapvetd atalakitdsa nélkil a fenntarthatdsagi fordulat elérhetetlen”
(MNB 2022b:7).

A kozgazdasagtan Uj, fenntarthaté alapokra helyezésének alapos elméleti korbeja-
rdsa utan 2024-ben egy Ujabb globdlis vitairat jelent meg a jegybank gondozdsaban
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Fenntarthaté GDP cimmel (MNB 2024). A kompozit indikdtorok kozott emlitett
FNI-mutatén tul a kdtetben a jegybank szakértGi javaslatot tettek egy fenntarthaté
GDP (tovabbiakban sGDP) mutatdszamra is. Az MNB definicidja szerint ,,az a GDP
tekinthet6 fenntarthatdnak, ami (i) a termék- és munkapiac, (ii) a pénzugyi szektor,
(iii) a kils6 finanszirozasi képesség egyensulya és az (iv) 6koldgiai eréforrasok meg-
Grzése mellett jott, vagy johetett volna létre, emellett (v) biztositja a megtermelt
javak és szolgdltatasok fair elosztasat” (MNB 2024:230). Mindegyik kritériumot egy-
egy kulcsmutatd reprezentalja, igy 6sszesen 5 mutatd értéke alapjan maddositjak
az eredeti GDP értékét. A viszonylag kevés bemeneti mutaton alapulé mddszertan
elénye, hogy az eredmények id6ben és térben 6sszehasonlithatdk az Eurdpai Unid
mind a 27 orszagara. Az MNB az sGDP-vel azt vizsgalja, hogy az el6bb bemutatott
5 mutaté mekkora mértékben tér el az egyensulyi helyzetnek tekintett értéktdl.
Amennyiben az egyensulyi helyzett6l elmarad egy bizonyos mutatd, az csékkenti az
sGDP értékét, tehat nem fenntarthaté a GDP értéke, mig az egyensulyi helyzet feletti
értékek novelik az sGDP-t, azt jelezve, hogy van tér a GDP novekedéséhez. Mivel
az sGDP értéke novelhet6 a kornyezeti t6ke karara, ezért ez a mutaté is a gyenge
fenntarthatdsag elméletét kdveti. A jegybank eredményei alapjan Magyarorszagon
az sGDP értéke a 2000-es években rendre alulmdulta a GDP értékét, azt jelezve, hogy
az akkori GDP-teljesitmény fenntarthatatlan tényez6kon alapult. Az sGDP 2012-t6l
meghaladta a GDP értékét, tehat a feltételek adottak voltak a GDP tovabbi noveke-
désének. 2021 és 2022-ben a valsagok hatasara az sGDP értéke elmaradt a tény-GDP
szintjétdl (4. dbra).

4. dbra
Az egy f6re jutéo GDP és az sGDP-mutat6 alakulasa Magyarorszagon, 2000-2022
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49



Kandrdcs Csaba — Ritter Rendto

50

Az sGDP el6nye, hogy egységes mdodszertan mentén allitottdk el6 mind a 27 unids
tagorszagra vonatkozdan, igy, mig a zold GDP és ISEW-mutaték szamitdsa orsza-
gonként eltérd, addig az sGDP képes egységes alapok mentén képet adni az orsza-
gok teljesitményérél. Mindezek fényében fontos megallapitani, hogy a jegybank
a kordbban bemutatott GDP-mddositd gyakorlatoktdl eltéré megkozelités mentén
dolgozta ki az sGDP mddszertanat, épp ezért a gyakorlat eredményeit nem lehet
Osszehasonlitani a korabban bemutatott zold GDP- és ISEW-szamitdsokkal.

Meglatasunk szerint a tanulmanyban szerepl8 szamitasi gyakorlatok bemutatésa (2.
tabldzat) alapjan a hazai tudomanyos kézésségnek megfontolando a zold GDP- és
ISEW-szdmitasi gyakorlatok sordhoz valé csatlakozas. Ennek elénye, hogy hazank-
ra vonatkozoan ilyen kutatds még nem sziletett, igy egyedi szdmitassal lehetne
el64llni, aminek eredményeit elsGsorban mas orszagok ISEW-gyakorlataihoz lehet-
ne hasonlitani, amibél rendelkezésre all historikus adat, illetve friss tanulmany is.
Amennyiben sziiletik ilyen szamitas, gy mindenképp térekedni kell a mddszertan és
az eredmények atlathatdsaganak biztositasara. Az index nagy szamitdsi kapacitast,
adatmennyiséget, kutatdmunkat igényel, valamint tébb intézmény bevonasat is
szlikségeltetheti. Az Uj mutatd esetén elengedhetetlen a minél hosszabb idGsorra
vald torekedés, lehetGség szerint minimum 30 évet érdemes lefedni.

2. tablazat
A tanulmanyban bemutatott mutatdék csoportositasa tipusuk alapjan

Leltartipusi mérészamok GDP-t médosité mutatészamok | Komplex (kompozit) indikatorok
Okoldgiai labnyom DSBS 1] BT e (el eIt Human Development Index (HDI)
(MEW)
Biokapacitas Index of Sustainable Economic Sustainable Development Index
. Welfare (ISEW) (sDI)
Genuine Progress Indicator (GPI) SEEE D (DTl e Gl
(SDG)
751d GDP Sustainable Performance

Framework Index (SPFI)

Harmonikus Novekedési Index

Fenntarthaté GDP (sGDP) (HNI)

Fenntarthaté Novekedés Index
(FNI)

4. Osszefoglalas

A GDP a gazdasagi jolét mérésére kivaldan alkalmas. Nem vesz azonban figyelembe
olyan tényez6ket, amelyek nagyban hozzdjarulnak az emberek életmin&ségéhez.
A GDP novelésének el6térbe helyezése rombolhat olyan mas, életminéséghez hozza-
jaruld tényezdéket, mint a kornyezet mingsége. Emiatt fontos, hogy dontéseink meg-
hozatalakor ne csak a GDP alakulasat vegyik szamitasba. A fenntarthaté névekedés
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érdekében nemcsak a jélét ndvekedését, hanem a kdrnyezeti téke valtozatlansagat
is biztositanunk kell. Hdrom tipusu mutaté all rendelkezésiinkre a fenntarthatdsag
vizsgdlatara. A leltartipusi mutatdk mérhetd jelenségek valtozasat irjak le, mint
a biokapacitas vagy az 6koldgiai labnyom. A kompozit indikatorok a fenntarthatdsag
kilonbo6z6 dimenzidit (jolét, kornyezet, tarsadalom) igyekeznek egy mutatdészamma
sdriteni. A GDP-t médositd z6ld mutatdszamok célja a gazdasagi teljesitmény korri-
gdldsa mas tényezdk, legf6képp a kornyezeti karok figyelembevételével. ElGfordul-
hat, hogy a megoldas kulcsara kutatdsaik révén éppen a jegybankok fognak ratalalni.
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Deglobalizacios és blokkosodasi folyamatok
a visegradi orszagokban a polikrizis nyoman*

Ginter Tamads® — Tischler Patrik

A kézelmultban lezajlott sokkok sorozata — kiilénésen a Covid19-vildgjdrvdny és az
orosz-ukrdn hdboru — kévetkeztében a vildgkereskedelem olyan dtalakuldson ment
keresztiil, amelyet deglobalizdcids és blokkosoddsi trendek jellemeznek. Ebben a ta-
nulmdnyban leird statisztikdk segitségével elemezziik az exogén sokkok révid tavu
hatdsdt a visegrddi orszdgok nemzetkézi kereskedelmére. Az eredmények alapjdn
elmondhatd, hogy a 2019 és 2022 kézétti idészakban a régioban nem voltak azono-
sithatdk tartos deglobalizacios trendek. A GDP-ardnyos kereskedelem a kiilbnbézé
sokkok okozta révid tavu csékkenés ellenére meghaladta a vildgjdrvdny elétti szin-
teket, vagyis napjainkban a régié jobban bedgyazott a vildgkereskedelembe, mint
2019-ben volt. Noha a régié tulnyomdrészt hasonlé politikai és gazdasdgi elveket
vallé partnerekkel kereskedik, az elmult négy évben a nem nyugati partnerekkel
folytatott nemzetkézi kereskedelem ardnya is névekedett. Mig az ukrajnai habo-
ru kitérése ota jelentésen visszaesett az Oroszorszdggal folytatott kereskedelem,
a régio és Kina k6zotti kapcsolatokban nem tértént lényegi vdltozds. Egyes eltérések
ugyanakkor tapasztalhatdk a vizsgdlt orszdgok kézott.

Journal of Economic Literature (JEL)-kédok: FO2, F50, F62

Kulcsszavak: deglobalizacid, decoupling, Kelet-K6zép-Eurdpa, visegradi orszagok
1. Bevezetés

Jelenleg a 2020-as évek globalis gazdasdga ,,a 21. szdzadi kihivdsok legnehezebb
egylittallasan” — az Ugynevezett , polikrizisen” — megy keresztiil, amelynek soran az
egyes nemzetgazdasagok egyszerre kiizdenek a klimavaltozassal, a Covid19-vilag-
jarvannyal, az atomhaboru veszélyével és az Ukrajna ellen inditott orosz hdboruaval
(Henig — Knight 2023:3). A polikrizis altal kivaltott egyik legfontosabb valtozas az,
hogy az olyan exogén sokkok, mint a vilagjarvany vagy az ukrajnai hdboru a globalis
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értéklancok jelentds atalakitasat tették sziikségessé (lasd: Hausmann 2020; Halmai
2023). A koronavirus terjedésének megakaddlyozasat célz6 intézkedések kozott sze-
repelt a hatarok lezarasa és az lizleti élet ideiglenes korlatozasa, ami globdlis szinten
kereskedelmi fennakaddsokat okozott, igy arra 6sztonozte az egyes vallalatokat és
kormanyokat, hogy a biztonsagot helyezzék el6térbe a (gazdasagi) hatékonysaggal
szemben (Simola 2021). Az orosz-ukran habord 2022 eleji eszkalacidja az ellatasi
ldncok tovabbi destabilizacidjat eredményezte. A szankcidk hatdsa és a kdzvélemény
nyomasa arra 0sztokélte a nyugati véllalatokat és kormanyokat, hogy megszakitsak
kereskedelmi kapcsolataikat Moszkvaval, atalakitva tobbek kézott az energiakeres-
kedelem nemzetkozi forgalmat (lasd pl.: Borin et al. 2023). A vilagjarvany és az
ukrajnai hdbord messzemend hatdsai a globalizacids diskurzusra is befolyassal vol-
tak: az exogén sokkok okozta bizonytalansag miatt az elmult években felerésodott
a deglobalizacié fémjelezte narrativa.

Jelen tanulmany a kelet-k6zép-eurépai orszdgokban a koronavirus-jarvanyt és az
ukrajnai hadborut kdveté id6szakra fékuszal, és deglobalizacios folyamatok empirikus
elemzését végzi el. Ennek érdekében a szakirodalmi attekintésben elGszor ismertet-
juk a kiilénboz6 (de)globalizacids jelenségek leirdsara hasznalt terminoldgiat és rovid
elméleti fejlédését, kiilonos tekintettel a kelet-kozép-eurdpai régidra. Mindennek
mentén empirikusan megvizsgaljuk a nemzetkozi kereskedelmi adatokat, és azt,
hogy az elmult években kialakuld polikrizis miként hatott Kelet-K6zép-Eurdpaban
a blokkosodasi (decoupling) és deglobalizacios folyamatokra. Utébbi keretében ro-
vid torténeti attekintést nydjtunk az elmult két évtized globalizacids trendjeirél is.

2. Elméleti hattér

Az elmult évtizedben szamos Uj fogalom jelent meg a szakirodalomban a globali-
zacidval kapcsolatos jelenségek leirdsara. A szakirodalmi attekintés elsé részében
ezért bemutatunk tébb relevans fogalmat és koncepciot (példaul deglobalizacid,
nearshoring, friendshoring stb.). Mivel a tanulmany nem torekszik a szakirodalom
szisztematikus attekintésére, ezért céljaink kozott nem szerepel az 6sszes rendel-
kezésre all6 definicid és szempont 6sszegyljtése, ehelyett egy olyan taxondmiai
keretet igyekeztiink megalkotni, amelyre az empirikus elemzésiinket alapozhatjuk.

A globalizacié leirhatd a nemzetkozi gazdasagba vald integracid, a multilateralizmus
és a nemzetek kozotti kdlcsonds flggés koncepcidin keresztiil. A globalizacid tehat
egy tobbtényezGs, 0sszetett ,,folyamat, amely magdban foglalja az emberi és nem
lefolydsat és kévetkezményeit” (Al-Rodhan — Stoudmann 2006:5; lasd még: Halmai
2023). A kilonboz6 kultarak, hagyomanyok és a tudas hatarokon ativeld kozvetitése
egyrészrdl kulturalis dimenzidval ruhazza fel a globalizacié jelenségét, masrész-
rél a gazdasagi dimenzidban a globalizacid szorosan integrdlt kdrnyezetet teremt
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a globalis értéklancok kialakitdsa, a szabadkereskedelem 6sztonzése, a nemzetkozi
t6kedramlasok, a hatarokon atnyuld pénziigyi tranzakciok és nemzetkoézi szervezetek
létrehozdsa altal (Kim et al. 2020; Irwin 2020). A globalizacid politikai dimenzidval
is rendelkezik, amely a globalis kormanyzashoz kapcsolddik: a hegemodn pozicidban
Iévé allamok altal biztositott vildgrend kisebb-nagyobb mértékben minden orszag
mUikddésére hatassal van. Ez a politikai globalizacié kéz a kézben jar a hegemodn
allamok kozotti nemzetkozi rivalizdlassal: ezek az orszdgok katonai és gazdasagi
erejuket egyarant bevetve igyekeznek megdrizni hatalmukat a vilagrend felett, fug-
gbséget és sebezhetdséget teremtve a globalis értéklancokban. A politikai (de-)
globalizacid tehat a gazdasagi (de-)globalizacioé egyik f6 mozgatorugodja, és forditva:
a hatalmi strukturakban (a rivalizalas eredményeként) id6rél id6re bealld valtozasok
globalizacids és deglobalizacids trendeket indithatnak el (Chase-Dunn et al. 2023).

Jones (2005) szerint a globalizaciot és a deglobalizaciét mozgato erdk a torténelem
kiildnb6z6 id6szakaiban ciklikus mintazatba rendezédtek. Allitasa szerint a globa-
lizacid els6 hulldma 1840 és 1929 kozott zajlott le. Ezt kdvet6en a nagy gazdasagi
vilagvalsag elinditotta az els6é deglobalizacids hulldmot, amely 1929-t6l egészen
1979-ig tartott. Ebben az id6szakban a masodik vildghdboru negativ kdvetkezményei
és a kétpdlusu vilagrend kialakulasa megallitotta, majd visszaforditotta a globalizacio
folyamatat. A pénzigyi és kereskedelmi integracié gyors fejl6désének készonhe-
t6en azonban ismét teret hoditott a globalizacid, ez az id6szak egészen a 2008-as
pénzigyi vilagvalsagig tartott. A gazdasagi vilagvalsag forduldpontot jelentett, mivel
egyre nagyobb mértékben jelent meg a bizalmatlansag a globalis pénzigyi rend-
szerrel és a nemzetkozi vallalatokkal szemben, ami az Ujradllamositds, a populizmus
és a pénzligyi széttagoltsag felé terelte a nemzeteket (James 2018; Kim et al. 2020).
Ahogy Halmai (2023) megallapitotta, a gazdasagi vilagvalsag atmenetileg tobb mint
10 szazalékos visszaesést okozott a vilagkereskedelemben. A 2008-as pénzigyi valsag
el6tt a vilagkereskedelem meghaladta a globalis GDP 60 szazalékat, amely 2009-re
megkozelitleg 50 szazalékra esett vissza. A vélsag sulyossagat jél mutatja, hogy
a vildgkereskedelem a mai napig nem tudott visszaallni a 2008 el6tti szintre.

A pénziigyi valsag nyoman Ujabb deglobalizaciés hulldam bontakozott ki: a nem-
zetkozi kereskedelem és a kdzvetlen kilfoldi tékebefektetések (FDI) is jelent&sen
visszaestek (Witt 2019). Goldberg — Reed (2023) szerint a kdozelmult deglobaliza-
ciés folyamatai harom elkiilonil6 szakaszra oszthatdk. Az elsé szakasz a Brexitet
és az USA és Kina kozott kitort kereskedelmi haborut foglalja magaban, amelynek
kovetkeztében meger8sodott a protekcionizmus az orszdgokban, lassitva a globa-
lizacids folyamatokat (Un. slowbalisation, lassuld globalizacid). A masodik szakasz
a Covid19-vilagjarvany kitoréséhez kapcsolddik, amelynek nyoman egyre nagyobb
szlikség mutatkozott az értéklancok ellenalléképességének novelésére az un. near-
shoring (mds néven reshoring vagy backshoring; ezek definiciéjat a kovetkezd bekez-
dés ismerteti) keretében. Végl az orosz-ukran haboru kitorése politikai szbvetségen
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alapulé blokkosodashoz vezetett, mivel a nem baratinak mindgsitett orszagokkal
folytatott kereskedelem jelent8s csokkentésének érdekében elindult az un. friend-
shoring folyamata (ld. ugyanott), amely atalakitotta a globalis értéklancokat.

Mindezeknek készonhet6en egyre szlikségesebbé valt a kiilonb6z6 deglobalizacids
folyamatok megfelel6 meghatdrozdsa, ami nagymértékben bdvitette a szakiroda-
lomban elérhet6 definicidk szamat. Kandil et al. (2020) szerint a reshoring egy adott
vallalati tevékenység foldrajzi athelyezése a szarmazasi orszaghoz kozeli orszagba.
A reshoringhoz hasonldéan a nearshoring sordn egy, az anyaorszaghoz kozeli or-
szagba helyezik at az adott gazdasagi tevékenységet, igy nincs érdemi kiilénbség
a reshoring és a nearshoring fogalma kozott. Mindezek alapjan ugy gondoljuk, hogy
a két fogalom egymas szinonimajaként hasznalhatd. Emellett mig a friendshoring
(amely vitathatatlanul a blokkosodas legfontosabb eleme) az ellatasi lancokkal kap-
csolatos kockazatok mérséklését célozza a globalis értéklancok megbizhato, barati
orszagokba torténd athelyezésével, addig az Eurdpaban hasznalt backshoring kife-
jezés a kulfoldi tevékenységeknek az adott vallalat anyaorszagdba torténd vissza-
koltoztetését jelenti. A blokkosodas (decoupling) a gyakorlatban a friendshoringhoz
rendkivil hasonld jelentéssel bir: a politikailag mas szovetségi rendszerbe tartozé
orszagokkal folytatott kereskedelem minimalizalasa iranti igényre utal (Maihold
2022). A tanulmanyunkban ezért a ,blokkosodas” (vagy adott esetben a , levalas”)
kifejezését a friendshoring szinonimajaként hasznaljuk.

Jelen elemzésiink a visegradi orszagokban, igy a Csehorszdgban, Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Szlovakiaban tapasztalhatd deglobalizacids és blokkosodasi
folyamatokra fokuszal. A visegradi orszagok vizsgalata mellett ugyanis szamos érv
sz6lt. ElGszor is, a négy visegradi orszag torténelmi fejlédési palyaja nagyon hasonlé.
Ezen orszagok egyrészrél korabban (részben vagy teljesen) a Habsburg Birodalom
fennhatdsaga alatt alltak, majd a két vildaghdboru kozotti rovid életl fuggetlenség
utan a Szovjetunid kényszeritette Gket a Varsoi Szerz6dés aldirdsara, igy a keleti
blokkhoz t6rténd csatlakozashoz. Az 1990-es évek elején visszaszerezték a flugget-
lenségiiket, attértek a kozpontilag tervezett gazdasagrdl a nyitott piacgazdasagra,
és a nyugati nemzetkozi szervezetek — elsésorban az EU és a NATO — tagjaiva valtak
(Gorynia — Wolniak 2009; Losoncz 2017). Ez a piaci atalakulds a kiilkereskedelem
és a kozvetlen kilfoldi t6kebefektetések (FDI) jelents novekedését eredményezte.
A négy orszag kozos politikai-kulturalis platformot is alapitott a Visegradi Négyek
keretében (Kazharski 2020; Pakulski et al. 2016). Masodszor, ezek az orszagok fold-
rajzi elhelyezkedésiikb6l adéddan sajatos helyzettel rendelkeznek a 2020-as évek
elejének polikrizisében, mivel a vildggazdasag két tombre szakaddsdval ezek az 4al-
lamok a nyugati blokk legkeletibb tagjainak szdmitanak. Ennek nemcsak a hdboru
foldrajzi kozelsége miatt van kiemelt jelent6sége, hanem az Oroszorszaghoz f(iz6d6
szoros energetikai kapcsolatok miatt is. Harmadszor, mikdzben a gazdasag szer-
kezete és a gazdasagi fejl6dés tekintetében nagyon hasonlé jellemzékkel birnak,
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a vilagkereskedelembe leginkdabb beagyazott orszagok kozé tartoznak, igy kiiléndsen
érzékenyek a globalis ellatasi lancok zavaraira (Chetverikova 2020; Darmo et al.
2020; Kordalska — Olczyk 2021). A visegradi orszagok kozott tovabbi hasonldsagok
fedezhetdk fel a kereskedelmi kapcsolatok terén is, mivel az 1990-es években mind-
egyikiik szoros kereskedelmi egytttmUkddést alakitott ki Németorszaggal. Ezek az
allamok rdadasul a globalis értéklancokban is hasonlé poziciot szereztek: a fejlett
orszagokhoz (példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokhoz, Németorszaghoz vagy Ja-
panhoz) és az EU atlagdhoz képest erételjesebb a jelenlétiik a globalis értéklancok
downstream szegmensében. A visegradi orszagok tehat alacsonyabb hozzaadott
értéket képviselnek a vilagkereskedelemben, mivel gazdasagaikban inkabb a gyartas
Osszeszerelési fazisai hangsulyosak (Cieslik et al. 2016).

Az elmult évtized deglobalizacids trendjei a négy visegradi orszagban is megjelen-
tek (Garcia-Herrero — Tan 2020). A legfrissebb szakirodalomban ellentmondasos
megallapitdsokat taldlhatunk arra vonatkozdan, hogy a régidban megfigyelhet6-e
a globalizacié Gtemének csokkenése (lassuld globalizacid, slowbalisation) vagy
a globalis értéklancokba vald beagyazottsdg gyenglilése (deglobalizacid). Bykova
és szerzGtdrsai (2021) ugy vélik, hogy ezeket a folyamatokat felerésitik a vilagjarvany
okozta kereskedelmi valtozasok. Ezt Kalotay — Sass (2021) is meger®Gsiti, akik szerint
ugyanakkor a visegradi orszagokat a globalis atlagnal kevésbé érintette a kdzvetlen
kilfoldi t6kebedramlds csokkenése. A kelet-kdzép-eurdpai régidban tapasztalhatd
blokkosodasi folyamatokat Kaaresvirta et al. (2023) is elemezte.* A szerz6k szerint
kevés bizonyiték utal vilagszintl blokkosoddsra, sét, jelentésen nétt a kétoldalu
kereskedelmi forgalom az Amerikai Egyesiilt Allamok és a kelet-kdzép-eurdpai régid,
illetve Kina és a kelet-kozép-eurdpai régié kozott. Mindent 0sszevetve tehat a ke-
let-kozép-eurdpai régiéo mindeddig nem jatszott jelentds szerepet a blokkosodasi
folyamatokban.

Az attekintett irodalom alapjan a kdvetkezd kutatasi kérdéseket tessziik fel:

e Befolydsolta-e a polikrizis a visegradi orszagok globalizacidjanak mértékét? Igazo-
dik-e a régio a deglobalizaciét meghatarozé vilagtrendekhez?

¢ Elkezd6dott-e a visegradi orszagok levaldsa a mas szovetségi rendszerbe tartozd
gazdasagokrol? Ha igen, homogénnek tekinthet6-e a régié a kereskedelmi forga-
lom potencialis atalakuldsa szempontjabol?

! Kaaresvirta et al. (2023) a visegradi négyek foldrajzi tertletétsl némiképp eltérve Lengyelorszdgot, Romanidt,
Bulgariat, Ukrajnat, Magyarorszégot és Csehorszagot tekintik Kelet-Kozép-Eurdpanak.
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3. Mddszerek

3.1. A (de-)globalizacié szamszerdsitése

A deglobalizacié és a blokkosodds szamszer(sitéséhez a nemzetkdzi kereskedelmi
statisztikakat hasznaljuk proxyvaltozéként. Vujakovic (2009) és Irwin (2020) alapjan
azt feltételezziik, hogy egy orszdg GDP-aranyos nemzetkozi kereskedelme kozvetve
alkalmas a globalizacié mértékének megallapitasara. Fontos kiemelni, hogy mig ez
a mér6észam nem fedi le a globalizacid minden dimenzidjat (lasd, tobbek kozott
a pénzigyi globalizaciot, a t6kearamlast vagy a politikai-intézményi globalizaciot),
szamos szerz6 (Iasd fent) szerint ez a modszer megfelel6 a (de-)globalizacids folya-
matok nyomon kovetésére.

A tanulmanyban felhasznalt adatok az IMF ,,Direction of Trade Statistics (Kereskedel-
mi Statisztikai Trendek, DOTS)” adatbazisabdl szarmaznak.? A DOTS ,,az aruexport
és -import értékét mutatja meg egy adott orszag elsédleges kereskedelmi partnerei
szerinti bontasban. (...) Az import kimutatdsa CIF-alapon, az export kimutatasa pedig
FOB-alapon torténik” (IMF DOTS).

Hosszu tava elemzésiinkhoz az IMF DOTS 2002 és 2022 kozotti évekre (ez utdbbi
a legkésdGbbi elérhetd id6pont) vonatkozd éves adatait hasznaltuk. Annak érdeké-
ben, hogy id6ben és foldrajzilag is 6sszehasonlithaté adatokat kapjunk, kiszamitottuk
a kereskedelem GDP-ardnyos értékét: orszagonként dsszeadtuk az importot és az
exportot, majd ezt elosztottuk a GDP-vel (ez utébbihoz a Vilagbanktdl szarmazo
adatokat hasznaltunk®). A négy orszagot (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag
és Szlovakia) tartalmazé mintank N=84-es elemszammal szerepelt a hosszu tavu
elemzésiinkben.

A polikrizis id6szakdt meghatarozé deglobalizacids folyamatok részletesebb abra-
zoldsa érdekében orszagonként adatokat gydjtottiink (millié USD-ben) a negyed-
éves importrol és exportrol (és Osszesitve a teljes nemzetkozi kereskedelemrdl),
majd elosztottuk a kapott értékeket az adott orszag negyedéves GDP-jével a 2019
elsé negyedéve és 2022 negyedik negyedéve kozotti id6szakban.* A negyedéves
GDP-adatok az OECD Quarterly International Trade Statistics cim( kiadvanydabdl
szarmaznak (OECD 2023). Szazalékban kifejezve kiszamitottuk a GDP-aranyos impor-
tot, a GDP-ardnyos exportot és a GDP-aranyos kereskedelmet, igy lehetévé valt az
egyes orszagok dsszehasonlitdsa (és tobbek kozott az inflacids hatasok kiszlirése).>

2 https://data.imf.org/?sk=9d6028d4-f14a-464c-a2f2-59b2cd424b85. Letdltés ideje: 2024. marcius 16.

3 Forras: Countries and Economies. https://data.worldbank.org/country. Letdltés ideje: 2024. februdr 28.

“Lengyelorszag kivételt képezett, mivel esetében az adatok csak 2022 harmadik negyedévéig alltak
rendelkezésre.

5 A szézalékos véltozés kiszamitasa helyett (ahol az idévonal els6 pontjat 100 szazalékként hataroztuk meg)
nomindlis szazalékokat szamoltunk, hogy 6sszehasonlithassuk a mintaban szerepld orszagok kereskedelmi
szerkezetét.
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fgy harom mutatét tartalmazé kiinduldsi adatkészletet kaptunk: a mintdnkban
szerepl6 négy vizsgalt orszaghoz (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia) és 16 (Lengyelorszag esetben 15) negyedévhez egy N=65 elemszamu
adatkészletet haszndltunk.

3.2. A blokkosodas szamszer(isitése

A visegradi orszdgokban a blokkosodas hatdsainak mérésére ugyanazt az IMF
DOTS-adatkészletet haszndltuk. Az adatbazis a kereskedelmi partnerekkel folytatott
kereskedelem volumenét tartalmazza (kiterjed ,az 6sszes IMF-tagorszagra, néhany
nem tagorszagra, a vilagra és a f6bb teriiletekre”; IMF DOTS) minden egyes orszag-
ra vonatkozdan (negyedéves bontasban, 2019 els6 negyedéve és 2022 negyedik
negyedéve kozott).

A blokkosodas/friendshoring hatdsainak szamszer(isitésére egy kétlépcsés maéd-
szertani eljarast alkalmaztunk. Az elsé6 |épésben az 6sszes kereskedelmi partnert
két lehetséges alcsoportba osztottuk. Az elsé alcsoportba a gazdasagi partnerség
és a kulpolitika szempontjabdl azonos szévetségi rendszerbe tartozé orszagokat,
mig a masodikba az 6sszes tobbi kereskedelmi partnert soroltuk. Rashid (2022:47)
szerint az ukrajnai orosz haboru ,ideoldgiai megosztottsdgba taszitotta a vilagot”,
a Nyugatot pedig a kialakuléban [évé Uj hideghaboru egyik pdlusaként jeldli meg.
A szocioldgiai (lasd pl. Huntington 1996; World Population Review®) és a gazdasagi
szempontokat (pl. Spielvogel 2015, IMF-adatbdzis’) egyarant figyelembe véve az
Eurdpai Unid és/vagy a NATO és/vagy az Eurdpai Szabadkereskedelmi Tarsulds vala-
mennyi tagallamat a szovetségesek kozé soroltuk (a teljes listat |1asd a Fiiggelékben).
Az Gsszes tObbi orszagot (amelyek nem szerepeltek a szévetségesek csoportjaban)
a ,vildg tobbi részének” tekintettiik.® A két csoport kereskedelmi adatait 6sszead-
tuk, csoportonként kimutatva az export, az import és a nemzetkdzi kereskedelem
Osszegét. Ezzel az els6 csoportositassal a blokkosodds hatasait kivantuk szdmsze-
rdsiteni a politikai-gazdasagi megosztottsag nyugati oldalahoz igazodd orszagok és
a vilag tobbi része kozott. Négy orszaggal és az idévonalon 16 (Lengyelorszag ese-
tében 15) pontot felvéve ismét egy N=65 érték(i adathalmazt kaptunk, a kbvetkez§
valtozdkkal:

® Forras: Western Countries 2023. https://worldpopulationreview.com/country-rankings/western-countries.
Letoltés ideje: 2023. augusztus 14.

7 World Economic and Financial Surveys. Nemzetkozi Valutaalap. https://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2022/01/weodata/groups.htm. Letdltés ideje: 2023. augusztus 14.

8 Ezt a kettds felosztasu kategorizalast egyrészt a Rashid (2022) altal megnevezett okbdl alkalmazzuk, masrészt
a blokkosodds/friendshoring fogalma 6nmagéaban dichotomiat feltételez, mivel a vildgot ideoldgiailag
baratsdgos és nem baratsagos orszdgokra osztja, nem sok mozgdsteret hagyva a két lehet8ség kozott.
Elemzésiink masodik l1épése egy részletesebb kép felvazolasara iranyul, amelyben mind a szovetségesek
csoportjat, mind a vilag tobbi részét tovabb osztjuk kereskedelmi szempontbdl Iényeges partnerorszagokra
és orszagcsoportokra.
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e Nemzetkozi kereskedelem szévetségesekkel (az export és az import 6sszege a GDP
szazalékaban kifejezve)

e Nemzetkozi kereskedelem a vilag tébbi részével (az export és az import 6sszege
a GDP szazalékdban kifejezve)

Fontos megjegyezni, hogy a deglobalizacid és a blokkosoddas hatasainak mérésére
a kereskedelmi értékre vonatkozé adatokat hasznaljuk fel. Ezek az adatok azon-
ban nem tikroézik az drvaltozasokat. Ezért el6fordulhat, hogy egy adott id6szakban
a ténylegesen értékesitett aruk mennyisége a kereskedelmi mutaték névekedése
ellenére sem emelkedett. A kutatas ezen limitacidjat az 5. szakaszban is érintjuk.

Elemzéslink mdsodik Iépésében a kdvetkezGképpen jartunk el. Annak érdekében,
hogy alaposabban megvizsgdlhassuk a blokkosodas jelenségét, tovabb bontottuk
a szovetségesek és a vilag tobbi részének fent emlitett kétpdlusu felosztasat. Tob-
bek kozott Kaaresvirta et al. (2023) alapjan a f6 kereskedelmi partnereket az alabbi
alcsoportokba soroltuk:

e az Eurdpai Unid,

* az Amerikai Egyesiilt Allamok,

e Kina,

e Oroszorszag,

e az Egyesiilt Kiralysag,

e illetve Japdan és Dél-Korea (a két 6sszeg egyesitésével).

Erdemes megjegyezni, hogy a fenti listan egyes kereskedelmi partnerek a szévetsé-
gesek, mig masok — nevezetesen Kina és Oroszorszag — a vilag tobbi része katego-
ridjaba tartoznak. Amellett, hogy a régié f6 kereskedelmi partnerei kozé tartoznak,
ez a két orszag, azaz Kina és Oroszorszag egyes nyugati blokkosodasi szandékok f6
ellenpdlusai is egyben. Ennek az egyuttallasnak koszonhet6en lehetévé valik a blok-
kosodasi jelenségek, illetve potencidlis hidnyuknak kozvetlen elemzése.

A felsorolt hat orszag és orszagcsoport a visegradi orszagok teljes importjanak és
exportjanak legalabb 86 szazalékat adja (s6t, gyakran meghaladja a 90 szazalékot
is).? Ez azt is jelenti, hogy az ezekkel az orszagokkal és orszagcsoportokkal folyta-
tott kereskedelem elemzése megfelel§ ralatast kindl a visegradi orszadgokban zajld
blokkosodasi folyamatokra.

9 A hat orszaggal és orszdgcsoporttal folytatott kereskedelem megoszlasara vonatkozdan a Fiiggelékben
taldlhatd 1. tdbldzatban mutatunk be részletes statisztikdkat.
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Mivel elsésorban a blokkosodasnak a polikrizis idején jelentkezd hatdsaira voltunk
kivancsiak, az import esetében a 2019 els6 negyedéve és 2022 negyedik negyedéve
kozotti, az export esetében pedig a 2019 els6 negyedéve és 2023 masodik negyed-
éve kozotti negyedéves adatokat hasznaltuk fel (az id6tavbeli kiilonbség az adatok
eltéré rendelkezésre 4lldsabol adddik). Osszességében igy az exportadatok 16, mig
az importadatok 18 negyedévhdl és 6 exportpartnercsoportbdl alldé adatkészletet
kaptunk N=816 Osszesitett elemszammal (a négy vizsgdlt orszag exportjdban és
importjdban szereplé minden tétel 6sszesen). Az inflacids hatasok és egyéb torzitd
tényezGk kiszlirése érdekében kiszamitottuk az egy adott kereskedelmi partner felé
iranyuld export/onnan érkezé import aranyat a teljes exporthoz/importhoz képest.
Ennek kdszonhetéen megmérhettiik egy-egy kereskedelmi partnerorszag vagy or-
szagcsoport jelentdségét a teljes kereskedelemhez viszonyitva.

Ebben a tanulmanyban tehat a fentiek alapjan, leiro statisztikak segitségével elemez-
zlik az exogén sokkoknak a visegradi orszagok nemzetkozi kereskedelmére gyakorolt
rovid tavl hatdsat. Noha a leird modszertan nem teszi lehetévé hipotézisek tesztelé-
sét, modot ad a 2. szakaszban megfogalmazott kutatdsi kérdések megvalaszoldsara.

4. Eredmények

4.1. Hosszu tavu (de-)globalizacids trendek a visegradi orszagokban

Els6ként arra térekedtiink, hogy atfogod képet adjunk a vizsgalt régié hosszu tavu
(de-)globalizacids folyamatairdl a 2002-t6l 2022-ig tarté idészakban. igy kialakithat-
tuk azt a keretet, amelyben késGbb a 2020-as évek eleji polikrizis idején a térség
deglobalizacios trendjeit (vagy azok hidnyat) igyeksziink azonositani. Eredményeink
0sszhangban allnak a szakirodalmi 6sszefoglaléban ismertetett idevagd megallapi-
tasokkal (l1asd: Kaaresvirta et al. 2023; Kalotay — Sass 2021). Megallapitottuk, hogy
az eurodpai gazdasagi integracié megfigyelhet6 hatassal volt az emlitett orszagok
vildggazdasagi bedgyazottsagdra: a vizsgalt orszagokat 2004 (az EU-csatlakozas éve)
és 2007/2008 kozott (a gazdasagi vilagvalsag kezdete) a (GDP-aranyos) kiilkereske-
delem aranydnak novekedése jellemezte. A gazdasagi vilagvalsagot koévetd kilabalds
befejez6dott a 2010-es évek elejére (e visszarendez&dés orszagonként bizonyos
mértékben szért), a globalizaciés mutatd pedig meghaladta a valsag el6tti szinte-
ket. A globalizacio liteme a 2010-es évek masodik felében lassult szamottevéen (a
szakirodalom jelent&s részében ,lassuld globalizacioként” / ,,slowbalisation”-ként
hivatkoznak ra; lasd: Kandil et al. 2020, Bykova et al. 2021). Ezt kbvetSen 2020-ban,
a Covid19-vilagjarvany kitorésekor a globalizacié mértéke hirtelen csokkent (bar
kevésbé hatarozottan, mint a pénzigyi vildgvalsag idején), majd a vilagjarvany és
az azt kovetd ukrajnai haborud — amely a feltételezések szerint tovdbbi zavarokat
eredményezett a globalis értéklancban — okozta tartds valsag ellenére gyors fellen-
dalésnek indult. A szakirodalmi dsszefoglaldban ismertetetteknek megfelelGen (lasd:
Chetverikova 2020; Losoncz 2017; Cieslik et al. 2016) jol lathato tovabba, hogy mig
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Csehorszagot, Magyarorszagot és Szlovdakiat nagyon hasonlo globalizacids palya és
szint jellemzi, addig Lengyelorszag GDP-aranyos kiilkereskedelme Iényegesen ala-
csonyabb a masik harom orszagénal. Emellett latszik, hogy a lengyel gazdasag ellen-
allobb a sokkhatasokkal, példaul a gazdasagi vilagvalsag vagy a Covid19-vilagjarvany
kovetkezményeivel szemben. Ez feltehet6en a lengyel gazdasag relativ méretének
és annak tulajdonithato, hogy a lengyel gazdasag erGSteljesen tamaszkodik a belsé
fogyasztasra (ellentétben a masik harom visegradi orszaggal, amelyek a novekedést
féként kulfoldi befektetésekre alapozzak). Az 1. dbra részletesen ismerteti a fent
emlitett trendeket.

1. dbra
Hosszu tavu (de-)globalizacids trendek a visegradi orszagokban 2002 és 2022 kozott
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Forrds: Osszedllitva az IMF DOTS és a Vildgbank adatai alapjdn

4.2. A polikrizis rovid tava hatasai a (de-)globalizaciéra a visegradi orszagokban

Ebben a szakaszban ismertetjiik azokat a megallapitdsokat, amelyeket a nemzetkozi
kereskedelmi statisztikak alapjan tehetiink a révid tdvu deglobalizacids folyamatok-
rél. ElGszor is, a deglobalizaciot feltételezd, széles korben elterjedt feltevésekkel
szemben hosszabb tdvon (azaz 2019 eleje és 2022 vége kozott) nem latunk jelentds
visszaesést a nemzetkozi kereskedelemben. A GDP-valtozas hatdsaival korrigalt nem-
zetkozi kereskedelem élénkebb volt 2022 végén, mint a 2020-as évek eleji sokkokat,
azaz a Covid19-viladgjarvanyt és az ukrajnai haborut megel6z6en. Ez a mintaban
szerepld mind a négy orszagra igaz, fliggetlenil attél, hogy mennyire beagyazottak
a vilagkereskedelem vérkeringésébe (Lengyelorszag hagyomanyosan jéval kevésbé
globalizalt a masik harom visegradi orszaghoz képest; 6sszehasonlitasképpen lasd
még a 2. dbrdt).
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2. adbra
Nemzetkozi kereskedelem a visegradi orszagokban a GDP szazalékaban

7T

120
100 -
80 1
60
40

20
0

> > > > > > > >

> ~ > R > R > &

> u N () > < N (% > R N v > R (] L

B 2 2 2 8 % 2z 2 € % z g & ¥ = g

[ - c - o - f

c . . c . . c . . c .

— = = > — = = > — = = > — = = >

g @ & @ & & & & o 49 o4 49 & @ & &

— — — — o o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~

Forrds: Osszedllitva az IMF DOTS és az OECD 2023-as adatai alapjdn

Az elmult négy évben azonban a polikrizis egyes komponensei rovid tavon hatassal
voltak a nemzetkozi kereskedelmi adatokra. A Covid19-vilagjarvany elsé hullama
idején a korlatozasok és a globalis értéklancok rovid idejl fennakaddsai miatt va-
lamennyi vizsgalt gazdasdg jelentls visszaesést tapasztalt a nemzetkoézi kereske-
delemben (2020 elsé és masodik negyedévét dsszevetve). E visszaesés utan rend-
kival gyorsan élénkiilt a kereskedelem, és legfeljebb 6 hénapon beliil meghaladta
a vilagjarvany el6tti szintet. Hasonld gyenglilés kovetkezett be 2021 masodik és
harmadik negyedévében, amelyet ismét gyors fellendiilés kdvetett. A visszaesést
az okozta, hogy a feldolgozdipari ellatasi lancok elérték a teljesit6képességik ha-
tarat, ami lelassitotta a termelést, és tovabbi fennakadasokat okozott a nemzetkozi
kereskedelemben (Tradeshift 2021). A Covid19-vildgjarvany 2020 eleji kitorésétdl
eltéréen az ukrajnai orosz haboru idében eltolddva érintette a visegradi orszagok
nemzetkozi kereskedelmét, mivel a vizsgalt arany csak 2022 harmadik negyedévé-
ben érte el a mélypontjat, mintegy fél évvel a hdboru kitorése utan (megjegyzendd,
hogy a 2022 harmadik negyedévében tapasztalt visszaesés még mindig megkozeliti
a 2019-es adatokat a visegradi orszagok mindegyikében). Kijelenthetjiik tehat, hogy
a vilagjarvany megdllitasat célzo intézkedések kdvetkeztében az ellatasi lancokban
tapasztalt sokkok gyorsabban és kozvetlenebbil hatottak a nemzetkozi kereskede-
lemre, mint az ukrajnai haboru (és a Moszkva elleni szankciok).
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3. dbra
Import és export a visegradi orszagokban a GDP szazalékaban
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Forrds: Osszedllitva az IMF DOTS és az OECD 2023-as adatai alapjdn

Ha a kereskedelmi statisztikakat tovabb bontjuk importra és exportra, akkor azt
latjuk, hogy 2022 végén (2019 elejéhez képest) valamennyi vizsgalt orszagban vala-
mivel magasabb az import GDP-hez viszonyitott ardnya. Ezzel szemben az exportot
Magyarorszagon valamivel alacsonyabb, Szlovékidban valamivel magasabb, Csehor-
szagban és Lengyelorszagban pedig nagyjabdl ugyanolyan értékek jellemezték 2022
végén (2019 elejéhez képest). Ha tehat abbdl indulunk ki, hogy a nemzetkozi keres-
kedelem kozvetve alkalmas a globalizacid mérésére, kijelenthetjik, hogy a visegradi
orszagokban nem mutathatoé ki jelentés deglobalizacids folyamat, és azt is, hogy
a nemzetkozi kereskedelem nem novekedett érdemben. (Lasd a 2. dbrdt az atfogd
kereskedelmi statisztikdkrél; az importra és az exportra vonatkozé bontott adatokat
a 3. dbra szemlélteti. A kiilkereskedelmi csereardnyok valtozdsara adott esetben
bizonyos korlatozasok vonatkoznak, ezeket a kdvetkezé pontokban targyaljuk.)

4.3. Blokkosodasi folyamatok a visegradi orszagokban
4.3.1. A szovetségesekkel és a vildg tobbi részével folytatott kereskedelem ardnya

Ebben a szakaszban az elmult évek polikrizisét (kiléndsen az ukrajnai orosz haboru
altal kivaltott sokkot) kévetSen a visegradi orszagokban mutatkozé blokkosodasi
trendeket vizsgaljuk nemzetkozi kereskedelmi statisztikak segitségével. Az emlitett
hatdsok mérésére el6szor a szovetségesekre (NATO-, EU- és EFTA-orszagok) és a vi-
lag tobbi részére tagolddo, kordbban bevezetett kétpdlusu felosztast hasznaljuk.
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Mindenekel6tt azt tapasztaljuk, hogy a visegradi orszagok tulnyomorészt szévetsé-
gesekkel kereskednek. 2019 és 2022 kozott Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia
kereskedelmének tobb mint 80 szazalékat szovetségesekkel bonyolitotta le, mig
Lengyelorszag esetében ez az ardny szintén 80 szdzalék korul mozgott. Ennek meg-
felel6en 2019 és 2022 kozott a vildg tobbi részébe sorolt orszagok viszonylataban
az import és export Szlovdkia nemzetkozi kereskedelmének mindéssze 12-15,4
szazalékat tette ki. Csehorszagban ez az arany 14,7 és 18,2 szazalék, Magyarorszagon
16,5 és 21,7 szazalék, Lengyelorszagban pedig 18,9 és 22,5 szazalék kozott alakult.
(Erdemes megjegyezni, hogy noha Lengyelorszag a legkevésbé nyitott gazdasag
a vizsgalt csoportban, kereskedelmi kapcsolatai a leger6sebben diverzifikaltak eb-
ben a kétpodlusu feldllasban.) Importra és exportra lebontva a vilag tobbi részébdl
érkez6 import teljes importhoz viszonyitott ardnya jelentésen meghaladja a vilag
tobbi részébe iranyuld export teljes exporthoz viszonyitott aranyat. (Lasd a 4. dbrdt
a vilag tobbi részével és a szovetséges orszagokkal folytatott altalanos kereskede-
lem teljes kereskedelemhez viszonyitott aranyardl, mig az importra és az exportra
vonatkozdan a 4.3.2-4.3.4. szakaszok koz6lnek kereskedelmi partnerek szerinti
bontasban adatokat.)

4. dbra
A szovetségesekkel és a vilag tobbi részével folytatott nemzetkozi kereskedelem

a visegradi orszagokban a teljes kereskedelem szazalékaban
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A polikrizis hatdsainak elemzésekor érdemes szem el6tt tartani, hogy az értéklan-
cok leréviditésére és a politikai-gazdasagi szovetségen kivili orszdgokkal folytatott
kereskedelem visszaszoritasara tett eréfeszitések ellenére a vilag tobbi részével
folytatott kereskedelem nem csokkent az elmult négy évben. A vizsgalt orszagok
mindegyike (GDP-aranyosan) tébbet kereskedett a vilag tobbi részével 2022-ben,
mint 2019-ben. Csehorszaghan, Magyarorszagon és Lengyelorszagban a Covid19-
vilagjarvany a vilag tobbi részével folytatott kereskedelem megugrasahoz vezetett
(feltehetGen a jellemzéen nem nyugati orszagokban elGallitott egészségiigyi termé-
kek irdnti megnovekedett kereslet miatt). 2021 egészére is ezen arany novekedése
volt a jellemz6. Az import és az export dsszesitett elemzésekor nem mutathato ki
egyértelm(i visszaesés a vilag tobbi részével folytatott kereskedelemben az ukrajnai
haboru kezdete utan. Jelent6s kivételt képez ez aldl Lengyelorszag, ahol az ardny
tanusaga szerint 2022 els6 negyedévében és 2022 masodik negyedévében a vilag
tobbi részével folytatott kereskedelem hanyatlasa volt megfigyelhet6 (Szlovakia
esetében a haboru kitorése ota az arany a 2021 negyedik negyedévben mért érték
kozelében ingadozik).

Az exportot és az importot 6sszességében tekintve, a kétpdlusu felosztasban (szévet-
ségesek/a vilag tobbi része) a visegradi orszagokban nem tapasztalhatok egyértelm
jelei a blokkosodasnak. A részletesebb elemzés érdekében a kdvetkez§ szakaszban
az egyes kereskedelmi partnerorszagokkal (és orszagcsoportokkal) folytatott keres-
kedelem alakuldsat targyaljuk.

4.3.2. Kereskedelem az Eurdpai Unidval

Mig az elmult években a ,blokkosodas” a globdlis értéklancok atalakitdsanak kulcs-
szavdva valt, a 4.3.1. szakaszban bemutattuk, hogy mind a négy visegradi orszag
leginkdbb olyan orszdgokkal (és csoportokkal) kereskedik, amelyeknek politikai,
gazdasagi és katonai értelemben szévetségese. A régidé messze legjelentésebb ke-
reskedelmi partnere az Eurdpai Unid volt a teljes vizsgalt id6szak soran. Az 6sszes
vizsgalt orszagban az export legalabb 70 szdzaléka az Eurdpai Unidba iranyul. Az uni-
0s export részaranya Lengyelorszag esetében a legalacsonyabb, mig a Csehorszaghdl
az EU-ba irdnyuld export meghaladja a 80 szazalékot. (Ez nemcsak a térség politi-
kai-gazdasagi hovatartozasanak a lenyomata, hanem a régié az eurdpai tulajdonu
globalis értéklancokban elfoglalt helyét is tikrozi.) Az EU-ba irdnyuld export rdadasul
a polikrizistdl fuggetlenil nagyjabdl valtozatlan maradt: Szlovakidban mérsékelt
visszaesés, mig Csehorszagban mérsékelt ndvekedés volt tapasztalhaté.
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Az Eurdpai Unid az 6sszes visegradi orszag legnagyobb importpartnere is egyben,
korilbelll 65 és 80 szazalék kozotti importaranyokkal, ahol Lengyelorszag képvise-
li a legalacsonyabb, mig Szlovakia a legmagasabb értéket, mig Csehorszagban és
Magyarorszdgon az arany a két szélsGérték kozé esik. A trendeket és folyamatokat
tekintve azonban a polikrizis igenis hatdssal volt a régidba érkezé importra: 2019
eleje és 2022 vége kozott az EU-bdl érkezé import 2—7 szdzalékponttal csokkent
(a legmeredekebb visszaesést Magyarorszag kdnyvelte el). Ezt nem feltétlenil kell
,az unids gazdasagrol valo levalasként” értelmezni. Az EU-bdl érkezd import rela-
tiv csOkkenése nagy valdszinliséggel az energiaarak 2021-ben (és kiilondsen 2022
elején; lasd pl.: Yagi — Managi 2023) kezd6dott meredek emelkedésének kdszon-
het6 — az EU-n kivllrél importalt energia csékkentette az Eurdpai Unidval folyta-
tott kereskedelem relativ aranyat. Az 5. dbra részletesen ismerteti a fenti eredmé-
nyeket.

5. dbra
Az Eurdpai Unidba iranyuld export és az onnan szarmazé import az orszagokra lebon-
tott teljes export és import szazalékaban
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4.3.3. Blokkosodds — EU-n kiviili importok

A fent emlitett partnerektdl és partnercsoportoktél érkezé import tekintetében a vi-
segradi orszagok eltéréseket mutatnak. Ezzel egyitt osztoznak is egymassal bizonyos
jellemzékon. ElGszor is, annak ellenére, hogy Kina azon kereskedelmi partnerek kozé
tartozik, amelyrél egyes nyugati szerepl6k levalni igyekeznek, a teljes kereskedelem
szazalékdban kifejezve egyik visegradi orszag sem kereskedik kevesebbet Kinaval,
mint a polikrizis kezdete el6tt. Mi tobb, mind a négy orszagban emelkedett a kinai
import ardnya a 2020 el6tti dllapothoz képest, jelentés megugrasokkal a Covid19-vi-
lagjarvany kezdetekor, ami feltehet6en a jellemz6en Kindban gyartott egészségiigyi
termékek iranti megnoévekedett kereslet eredménye. Szintén érdemes megemliteni,
hogy Szlovakia (és 2022 negyedik negyedévében Magyarorszag) kivételével Kina
mindegyik vizsgalt orszagnak az elsé szamu importpartnere, Csehorszag esetében
pedig kiildndsen erds pozicidval rendelkezik.

Az Oroszorszagrol vald levalast illetGen a négy orszag vegyes képet mutat. Geopo-
litikai értelemben Oroszorszag térségre vonatkozd hatasa lényegesen jelent&sebb,
mint Kinaé. igy mig a nemzetkdzi blokkosodasi diskurzus elsésorban Kinat helyezi
a kdzéppontba (az Amerikai Egyesiilt Allamok és Eurépa esetében), addig az Orosz-
orszag felé vald kitettség csokkentése — egyrészt a geopolitikai kbzelsége, masrészt
az energiafliggdség miatt — kiilonos jelentdséggel bir a régid szamara. A kozos regio-
nalis érdekek ellenére ezen a téren jelentds kilonbségek figyelhet6k meg az egyes
orszagok kozott. Lengyelorszag valdban levalt az orosz importrdl az ukrajnai orosz
haboru kitorése utan, 2022-ben kétharmadaval csokkentette az onnan szarmazoé
behozatalat. Lengyelorszag Oroszorszagrél vald sikeres levédldsa feltehetéen annak
koszonhetd, hogy Varsé mar az ukrajnai haboru el6tt szamos energetikai kapcsolatot
megszakitott Moszkvdval (lasd pl.: Abnett et al. 2022). Az Oroszorszaghdl érkezd
cseh import a polikrizis kezdete 6ta stagnal (a teljes import mintegy 2 szazalékan),
mig a magyar és a szlovak import jelentdsen nétt (feltehetéen az energiaarak 2022
végétll kezd6d6 drasztikus emelkedése miatt).

Az Egyesiilt Kirdlysagbdl, az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl, Japanbdl és Dél-Koreabdl
szarmazo behozatal viszonylag kis hanyadot képvisel mind a négy visegradi orszag
teljes importjaban (minden esetben kevesebb, mint 5 szazalékot). 2022 végéig a fent
emlitett partnerektél érkezé import 6sszességében nem mutatott jelentés emel-
kedést, a kereskedelmi kapcsolatokat pedig inkdbb stagnalds jellemzi. Az Egyesiilt
Kiralysaghol szarmazoé import altaldban zsugorodott (feltehet6en a Brexitnek, mint-
sem barmilyen blokkosodasi szandéknak kdszénhetden). 2022-ben Lengyelorszag
esetében figyelemre mélté novekedés kdvetkezett be az Egyesiilt Allamokbdl szar-
mazd behozatalban. B6vebb informacidk a 6. dbrdn talalhatok.
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4.3.4. Blokkosodds — EU-n kiviili exportok

Az export tekintetében a visegradi orszdgok legnagyobb partnerei az Eurdpai Unié
utan az Egyesiilt Kiralysag és az Amerikai Egyesiilt Allamok (2022 el6tt Oroszorszag
bizonyos negyedévekben a masodik helyen végzett egyes orszagokban; ez az el-
mozdulas az alabbiakban lathatd). E két utdbbi partner az import terén ugyanakkor
kevésbé jelent8s szerepet jatszik. Ez egyértelm(ien a régié globalis értéklancok-
Kindbol), az 6sszeszerelés utdn az aruk nyugat felé veszik az utjukat. Az Egyesiilt
Kiralysagba irdnyuld export 2019 és 2023 kozott némileg zsugorodott (feltehet6en
szintén a Brexit miatt), Magyarorszag ugyanakkor ebben az id6szakban tébbet expor-
talt az Egyesiilt Kirdlysdgba. EImondhatd, hogy a reshoring és a friendshoring iranti
kifejezett igény ellenére a jelent8sebb nyugati partnerekkel folytatott kereskedelem
nem nétt szdmottevéen. A Japanba és Dél-Koreaba iranyuld export sem valtozott
érdemben, am ez a két orszag egyiittesen mind a négy visegradi orszdg esetében
a teljes export kevesebb mint 1 szazalékat adja, igy nem szerepelnek a régié f6
exportpartnerei kdzott.

Ugyan Kina a visegradi négyek legjelentésebb importpartnere, az exportban be-
toltott szerepe sokkal kevésbé meghatdrozd (ebben ugyancsak a régio globalis ér-
téklancokban elfoglalt pozicidja érheté tetten). Az egyes visegradi orszagok teljes
exportjanak mindossze egy szazaléka irdnyul Kinaba (az arany Szlovakidban valamivel
magasabb, a vizsgalt idGszakban 1,5 és 3,5 szazalék k6zott mozog). A Kindba irdnyuld
export rovid ideig emelkedést mutatott a Covid19-vilagjarvany elsé hulldma alatt.
Ezt leszdmitva az export terén nem kovetkezett be jelents valtozas — a nyugati
eréfeszitések ellenére nem észlelhetdk jelei a kinai exportrdl vald levalasnak.

Mikdzben a régid az elmult 6t évben nem valt le a kinai gazdasdgrol, az orosz export
helyzete egészen mas képet fest. Az Oroszorszagba irdnyuld export mar Ukrajna
megtamadasa el6tt gyengiilni kezdett mind a négy visegradi orszdgban, és 2022-
ben torténelmi mélypontot elérve 2022 februdrja utan a felével-kétharmadaval
csokkent. igy, mig a Kinardl valé levalas nem kovetkezett be, ami az exportot illeti,
a térség a geopolitikai atrendezédés, a szankciok, a bizonytalansag és az orosz sze-
repl6kbe vetett bizalom hidnya miatt valéban levalt az orosz gazdasagrdl (lasd pl.:
Sonnenfeld et al. 2022). Mindez a visegradi orszagok némiképp eltéré kilpolitikai
preferenciaitdl figgetlenil tortént. B6vebb informacidk a 7. dbrdn taldlhatdk.
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5. Konkluzié

Ebben a szakaszban 6sszegezziik a legfontosabb megallapitasokat, valamint atte-
kintjik, hogy azok alapjan milyen kdvetkeztetések vonhatok le a deglobalizacidval
és blokkosodassal foglalkozé legfrissebb szakirodalom szempontjabdl. Legfontosabb
megallapitasaink az alabbiak.

1. A deglobalizaciéval kapcsolatos varakozasokkal szemben (lasd: Witt 2019, Gold-
berg — Reed 2023) a visegradi orszagokban magasabb a nemzetkozi kereskedelem
GDP-hez viszonyitott aranya, mint a vilagjarvany el6tt. A nemzetkozi kereskedelem
értékét tekintve tehat a vizsgalt orszdgok minden eddiginél globalizalddottabbnak
tekinthet6k. Ennek megfelel6en egyik visegradi orszagban sem tapasztaltunk
tartds valtozast a nemzetkozi kereskedelemben a polikrizis nyoman. Noha a sokk-
hatasok (példaul a vildgjarvany, a hdboru és az ellatasi ldncok 2021. harmadik
negyedévi zavarai) valéban okoztak dtmeneti visszaesést a GDP-ardnyos kereske-
delemben, altaldban alig két negyedéven beliil fellendiilés kovetkezett be.

2. Altaldnossagban elmondhatd, hogy a visegradi orszagok és a mas szdvetségi
rendszerbe tartozd orszadgok (a vilag tdbbi része, azaz a nem NATO-, EU- vagy
EFTA-tagorszagok) kozotti kereskedelem intenzitdsa alacsony (a teljes nemzetkozi
kereskedelmi forgalom 12-22 szazaléka kéz6tt mozog). Ugyanakkor a vilag tobbi
részével folytatott kereskedelem 2022-ben minden vizsgalt esetben meghaladta
a 2019-es értékeket.

3. A kétpolusu felosztas utan a részletes partnerorszagonkénti és -orszagcsopor-
tonkénti kereskedelmet elemezve egyértelmien az latszik, hogy az EU messze
a legnagyobb kereskedelmi partnere a régionak. Kina mind a négy visegradi orszag
masodik legnagyobb importpartnere az EU utan, az export tekintetében viszont
nem bir nagy jelentéséggel. Mivel a Kinaval folytatott kereskedelem részaranya
2019 6ta nem csokkent, elmondhatd, hogy a térség nem kezdett el levélni a kinai
gazdasagrol.

4. Oroszorszag jelentds importpartnere volt (és bizonyos esetekben ma is az) a ré-
gidnak. Ami az importot illeti, Lengyelorszag — amely energetikailag kevésbé fligg
Oroszorszagtdl — 2022 februarja utdn képes volt levalni az orosz gazdasagral,
a masik harom visegradi orszag ezzel szemben a szoros energetikai kotédés miatt
nem tudta ezt megvaldsitani. Az ukrajnai haboru 2022-es kitérése 6ta mind-
azonaltal teljes exportjanak aranydban valamennyi visegradi orszag Iényegesen
kevesebbet exportal Oroszorszagba, ami egyértelm(ien az Oroszorszaggal fennallé
gazdasagi kapcsolat gyengilésére utal.
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Eredményeink tobb mddon hasznosithatdk a kortars szakirodalomban. Bér a deglo-
balizacio és a blokkosodas jelensége egyre szélesebb korben képezte kutatas targyat
az elmult években (lasd kilénosen: Kaaresvirta et al. 2023), a visegradi orszagok
kereskedelmi szerkezetének a polikrizist kovets esetleges valtozdsaira mindeddig
nem irdnyult figyelem. Tanulmanyunkkal ezt a hidnyossagot kivanjuk pétolni.

Eredményeink ugyanakkor a nyugati vilagban megfigyelhetd kereskedelmi tren-
dekkel kapcsolatos, altalanosan elterjedt varakozasokat is megkérdéjelezik. A vi-
segradi orszdgok globdlis beagyazottsaga ugyanis nem csokkent a 2010-es évek
végi dllapothoz képest, és nem is valt le a vildggazdasdg nem nyugati részérél. Ez
kilénosen meglepd egy olyan régidban, amely rendkiviili mértékben bedgyazddott
a globalis értéklancokba (és igy konnyen csokkentheti beagyazottsagat), és ame-
lyet sokkal nagyobb mértékben érint az ukrajnai haborud (annak foldrajzi kozelsége
miatt), mint a nyugati orszagokat. Ezek az eredmények 0sszességében alatdmaszt-
jak Kaaresvirta et al. (2023) és Kalotay — Sass (2021) megallapitasait, miszerint
a régidban nem figyelhet6 meg deglobalizacio és blokkosodas, igy cafoljak Bykova
et al. (2021) varakozasat a visegradi orszagok deglobalizacids folyamatait illetéen.
A korabbi megallapitdsokat a mintaban szerepl6 orszagok sajatos kereskedelmi jel-
lemzGinek bemutatadsaval is részletezziik.

A blokkosodast tekintve fontos azt is megjegyezni, hogy az Oroszorszéggal és Kinaval
fenntartott kereskedelmi kapcsolatok mennyire eltéréen alakultak. Mig a blokko-
sodast gyakran a Kinardl valo levalas szinonimajanak tekintik, a visegradi orsza-
gokban — torténelmi és foldrajzi okokbol kifolydlag — mashova esik a hangsuly az
ellatasi lancok atalakitdsa kapcsan. Mivel Kina nem jelent kozvetlen geopolitikai
fenyegetést a visegradi orszagokra nézve, a Kinatél valé fliggés csokkentése nem
szerepel a napirenden. Ezzel szemben az Oroszorszaggal folytatott kereskedelem
nagymértékben zsugorodott az ukrajnai habori 2022-es eszkaldcidja 6ta. Mivel az
energetikai kapcsolatokat viszonylag nehéz megszakitani, a kereskedelem vissza-
esése kulonosen az export terén szembe6tls. Kovetkezésképp a visegradi orszagok
blokkosodasi fokusza kozelebbi célpont felé irdnyul: targya elsésorban az Oroszor-
szaggal (és nem a Kinaval) folytatott kereskedelem.

A fenti megallapitasoknak szdmos kovetkezménye van: fel kell tenni azt a kérdést,
hogy miért nem figyelhet6k meg a deglobalizacids és blokkosodasi trendek a vi-
ldgnak ebben a régidjaban. Noha a jelen tanulmany keretei nem teszik lehetévé
a jelenség okainak alapos elemzését, ajanlunk néhany lehetséges magyarazatot.

ElGszor is, egy olyan régidban, amely nagyon nagy mértékben fiigg a globalis érték-
ldncokba vald bedgyazottsdgatol, a mindenkori politikai elitek — ideoldgiai preferen-
cidktol fuggetlendiil — elkdtelezettek maradnak a vildgkereskedelemben vald részvétel
fenntartdsa mellett, még akkor is, ha ez ellentmond a befolydsosabb szovetsége-
sek érdekeinek vagy egyéb hazai (geopolitikai, gazdasagi stb.) megfontoldsoknak.
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(Ennek a visegradi orszagokon belili és kivili dontéshozdk szamdra is fontos implika-
cidi vannak: e gazdasagok globalizacios foka okan a helyi dontéshozdk kénytelenek
minden lehetséges intézkedéssel a lehetd leghosszabb ideig fenntartani a nem-
zetkozi kereskedelmet.) Masodszor, a deglobalizacids folyamatok hidnya (mi tobb,
egyes esetekben a globalizalédas fokozddasa) a régid globalis értéklancokban el-
foglalt sajatos helyzetével magyarazhaté. A visegrddi orszagok (és altaldban a kelet-
kozép-eurdpai gazdasdgok) hagyomdanyosan alacsonyabb hozzaadott értéket el6-
allité termelési fazisokra specializalédtak. igy a termelési folyamatok reshoringja/
nearshoringja tekintetében alternativat jelenthetnek a tavoli, politikailag instabil
vagy megbizhatatlan (jellemzGen kelet-azsiai) orszagokkal szemben, ahova korab-
ban az alacsony hozzdadott érték(i termelést kihelyezték. Ha valdban a visegradi
orszagok a termelés nearshoring célpontjai, magyarazatot kapunk arra, hogy a vi-
ldgszinten jellemzé deglobalizacios trendek ellenére miért globalizalédhat tovabb
ez a térség. Ennek van egy tovabbi igen fontos politikai vonzata: a blokkosodasi
trendek lehetdséget jelentenek a régioé szamara, mivel ezek az orszagok jé eséllyel
idevonzzak majd a nem nyugati vilagbdl kivonuld gyartdkapacitasokat.

Mindekozben a visegradi orszagokban nem tartdsak a blokkosodasi trendek (vagyis
a kétpolusu vildggazdasag megteremtésére iranyuld térekvések) — a mas szovetségi
rendszerbe tartozé partnerekkel folytatott kereskedelem névekedni tudott az elmult
években (nyilvanvalo okbdl, Oroszorszag kivételével). Ennek legszembet(in6bb oka
az lehet, hogy a visegradi orszdgok eleve egy nagymértékben blokkosodott régidt
alkotnak. A régio tlilnyomédrészt az azonos szovetségi rendszerbe tartozé orszagok-
kal (kiilondsen a tobbi EU-tagorszaggal) kereskedik, ennélfogva kevés mozgdstér
marad a tovabbi blokkosoddsra. A globalis értéklancok szerkezete raadasul osz-
tonzi a meglévd feldllas fennmaradasat. Amellett, hogy a globalis értéklancokat
nem feltétlenll kdnnyU atszervezni, a régid egy olyan kapcsolddasi pontot képvisel
a termelésben, ahova Osszeszerelésre érkezik az import a mas szovetségi rendszerbe
tartozé orszagokbdl, hogy azt kdvet6en nyugatra, szovetséges orszagokba haladjon
tovabb. Ez az atjaré funkcid tehat kevés teret hagy az egyes orszagokra 6sszpon-
tosité blokkosodasnak, hacsak nem globalis szinten sziletik dontés az értéklanc
Ujrakonfiguralasarol.

Kiemelten fontosnak tartjuk hangsulyozni tovdbbd, hogy a visegradi orszagok sajatos
helyzetben vannak a blokkosodas szempontjabdl. Ezek az orszdgok nyilvanvalé geo-
politikai okokbdl kifolydlag Kina helyett, illetve altalanosabban véve a mas szOvetségi
rendszerbe tartozé minden egyéb gazdasag helyett az orosz fliggés csokkentésére
helyezik a hangsulyt. Mivel a két keleti hatalommal (és altaldban véve minden mas
szOvetségi rendszerbe tartozd gazdasaggal) valé kereskedelem egyidejl atalakitasa
gazdasagilag alig megvaldsithatd forgatdkdnyvnek tlnik, a kdzvetlen veszélyt jelentd
gazdasagtdl valo fliggés mérséklése valik prioritdssa (még akkor is, ha az energetikai
kapcsolatok megszakitdsa bizonyos esetekben csak tavlati cél lehet). Ezért ebben
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a tanulmanyban a blokkosodas uj, a regionalis koriilményeket figyelembe vevé meg-
kozelitésére tesziink kisérletet.

Végezetil azonositjuk kutatdsunk egyes korlatait, valamint javaslatot tesziink néhany
lehetséges tovabbi kutatdsi iranyra. Ami a korlatokat illeti, el6szor is (ahogyan azt
a tanulmany maodszertani részében emlitettiik) a nemzetkozi kereskedelmet proxy-
valtozdként alkalmaztuk a globalizacid mérésére. A kulcs a ,proxy” szé: bar sokan
(lasd: Vujakovic 2009 és Irwin 2020) azzal érvelnek, hogy a nemzetkozi kereskedelem
valdban jo helyettesitGje a globalizaciénak, mégsem alkalmas az 6sszes lehetséges
tényezd, igy példaul a hataron atnyulod tékedramlasok vagy a politikai-intézményi
globalizacié lefedésére. Amint tovabba azt a 3.2. szakaszban targyaltuk, adatkészle-
tiinkben a globalizacié mérésére kereskedelmi volumeneket (és nem cserearanyo-
kat) hasznaltunk fel (USD-ben kifejezve). Emiatt lehetséges, hogy a deglobalizacié
hidnya (és esetenként a kereskedelmi volumen névekedése) inkabb bizonyos aruk
aremelkedését tikrozi, és nem a kereskedett arumennyiségek valds névekedését.
Egyrészt, ez nem valtoztat a globalizacidval kapcsolatos megallapitdsainkon —a nem-
zetkozi kitettség jol tetten érhetd a kereskedelmi volumen értékében (USD-ben
mérve). Masrészt azt javasoljuk, hogy a jovébeli kutatdsok vizsgaljadk meg alaposab-
ban az emlitett jelenséget, hogy kideriljon, a nemzetkozi kereskedelem (egészében
és kiilonboz4 csoportositasok szerint is) redlvolumene is né6tt-e, és hogy az észlelt
névekedés valdban az drak valtozasara vezethet6-e vissza. EIGbbi a vildggazdasagba
valé fokozottabb bedgyazottsagot jelezné, mig az utdbbi inkdbb redlgazdasagi prob-
I[émakra utalna. Egy masik mddszertani korlat a szankciok elkeriilésének esetleges
folytatodasa (kiilondsen, ami az Oroszorszdgnak vald kitettség mérséklését illeti,
ahol — amint azt elemzésiink is alatdmasztja — az ellatasi lancok roévid idén belil
jelent@s atalakulason mentek keresztil). Emellett elemzéstinkben nem vettiik figye-
lembe a kereskedelem kozvetit6k igénybevételével torténé elterelését.

Mintank foldrajzi és id6beli szempontbdl is korlatozott. Bar eredményeink a vi-
segradi orszagokra vonatkoznak, a kutatast érdemes volna kiterjeszteni a teljes
kelet-kozép-eurdpai régiora, tobbek kozott a Baltikumra és a Balkdnra, de nem-
zetkozi adatbazis segitségével is célszer(i lenne megvizsgalni a kérdést. A vizsgalt
id6tav (2019 els6 negyedévétdl 2022 végéig és 2023 elejéig) csak a polikrizis rovid
tavu hatdsainak mérését tette lehet6vé, érdemes volna tagabb tdvlatokban is ele-
mezni a blokkosodas mértékét. Ez egyrészt a (legalabb a) 2007—-2008-as gazdasagi
vilagvalsag ota tapasztalhato blokkosodasi folyamatokra, masrészt a néhany évvel
kés6bbi allapotok alapjan végzett visszamendleges elemzésre vonatkozik, kiilonos
tekintettel arra, hogy mar a 2010-es években is voltak olyan események — példaul
a 2014-es ukrajnai orosz agresszié vagy az Amerikai Egyesiilt Allamok és Kina kdzott
zajl6 kereskedelmi hdboru —, amelyek befolydsolhattak a kereskedelmi partnerekkel
kapcsolatos preferencidkat. Az azonban biztos, hogy a vildgrend gazdasagi és geopo-
litikai atalakuldsa miatt a deglobalizacids és blokkosodasi folyamatok addigra sem
veszitik el jelent&ségliket, sem a visegradi orszagokban, sem a vilag mas részein.
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Fliggelék

A szbvetségesek csoportjaba sorolt orszagok: Albania, Ausztria, Belgium, Bulgaria,
Kanada, Horvatorszag, Csehorszag, Dania, Esztorszag, Finnorszag, Franciaorszag,
Gorogorszag, Németorszag, Magyarorszag, Izland, irorszag, Olaszorszag, Lettorszag,
Liechtenstein, Litvania, Luxemburg, Montenegré, Hollandia, Eszak-Maceddnia,
Norvégia, Lengyelorszadg, Portugalia, Romania, Szlovakia, Szlovénia, Spanyolorszag,
Svédorszag, Svajc, Torokorszag, Egyesiilt Kiralysag, Amerikai Egyesiilt Allamok.

Export (%) Import (%)
Csehorszag 90,29 91,10
Magyarorszag 87,43 90,03
Lengyelorszag 86,95 87,96
Szlovékia 91,53 93,22

Forrds: Osszedllitva az IMF DOTS adatai alapjdn
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Kiilonbségek a magyar innovacidvezérelt és az
innovativ vallalatok kozott egy primer kutatas
alapjan*

Szoboszlai Mihdly ® — Vdrnai Timea® — Szakdly Aron

A magyar gazdasdg 2010-es években tapasztalt, extenziv tényezékén alapulé néve-
kedési modelljét fokozatosan ki kellene egésziteni, majd egy olyan, intenziv fejl6dési
keretrendszernek kellene felvdltania, amelynek kézéppontjdban az innovdcid dll.
Ezért is fontos, hogy minél mélyebb betekintést nyerjiink az innovdcids folyama-
tokba. Az innovdcidvezérelt vallalatok az innovdlé vdllalatok egy sajdtos csoportjdt
jelentik, azzal a sajdatossdggal, hogy ezek a cégek a 2010-2019-es gazdasdgi ciklus-
ban innovdcids izleti tevékenységiiket gyors drbevétel-névekedés mellett érték el.
Kutatdsunkban azokat a tényezéket kivanjuk feltdrni, amelyek befolydsoljdk a gyors
névekedést az innovativ vdllalati kérben. Eredményeink azt mutatjdk, hogy a néveke-
dést tdmogato tényezbk a technoldgiai és humdnerdforrds-szinvonal emelkedése, az
exportintenzitds fokozdddsa és a kockdzati t6kéhez vald hozzdférés javuldsa voltak,
mig az el6z4 évtizedet jellemzd, olcso hitelfinanszirozds nem eredményezett gyors
névekedést ebben a kiemelt szegmensben. Az innovativ vdllalkozdsok jellemzéen
erételjes mutatokkal rendelkezd, robusztus vdllalatok, és szamos esetben (vdllal-
kozdi kapacitdsok, attitidék vagy a piac megitélése) azonossdgokat mutatnak az
innovdcidvezérelt csoport vdllalataival.
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1. Bevezetés

A magyar gazdasag 2010-es években tapasztalt felzarkdzasanak alapja a gazdasag el-
s@sorban extenziv (mennyiségi) tényez6kon alapuld névekedése volt. A demografiai
trendek, a gazdasagszerkezeti adottsagok, valamint a nyersanyagpiacokon kialakuld
folyamatok azonban abba az irdnyba mutatnak, hogy a felzarkézas folytatddasa-
hoz 4j, intenziv novekedési modellre kell atallni, amelynek alapja a termelékeny-
ség és versenyképesség novelése és az energiahatékonysag javitasa. Magyarorszag
az Oslo Kézikonyv (OECD/Eurostat 2018) hasznalatan alapuld Eurdpai Innovacids
Eredménytablan a négy klaszter kdziil a harmadik, ,mérsékelt innovatorok” utolsé
helyén szerepelt 2023-ban. Az intenziv ndvekedési fordulatnak alapveté eleme az
innovacion és folyamatos megujulason alapuld vallalati szektor, ami a piacképes
tudas, ismeret |étrehozdsa révén biztositja a hazai vallalati szektor értékteremtd
képességének novekedését.

Tanulmanyunkban arra keressiik a valaszt, hogy milyen — sokszor nehezen megfi-
gyelhet6 — tényezbk segitik az innovativ vallalkozasokat a gyors ndvekedés megva-
[6sitdsdhoz. Hozzajaruldsunk a gazdasdgi szemponthdl vizsgalt, hazai innovacids
irodalomhoz abban all, hogy névekedési szempontbdl valasztjuk két csoportra azt
a robusztus vallalati kort, amely megfigyelt innovaciés kapacitasokat mozgat meg:
a) K+F innovacids addkedvezményben részesilt, szerepelt a Szellemi Tulajdon Nem-
zeti Hivatalanak szabadalmi és védjegyadatokat tartalmazé adatbazisaban, vagy
b) amely a Nemzeti Kutatasi Fejlesztési és Innovacios Hivatalnal (NKFIH) innovacids
fejlesztési tdmogatasra palyazott. A novekedést elésegitd tényezéket egyedi, primer
kutatdsi adatok vizsgalataval azonositjuk az innovativ vallalatok korében.

A tanulmany 2. fejezetében attekintjuk a vonatkozd szakirodalmi hatteret, 3. fe-
jezetében a felhaszndlt adatokat, a 4. fejezetben pedig elemzésiink mddszertanat
ismertetjik. Az 5. és 6. fejezetben bemutatjuk az eredményeinket, majd a 7. feje-
zetben Osszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.

2. Szakirodalmi hattér és motivacio

A tartds és (temes gazdasagi felzarkézashoz 6nmagaban nem elégséges az inno-
vacié, ahhoz vallalkozéi készségekre is szlikség van. Masfeldl a gyors névekedésd,
un. gazella vallalatokrol az az altaldnos vélekedés, hogy versenyképesebbek a mar
mUkodd (inkumbens) cégeknél, a gyakorlatban azonban ez nem érvényesil (Szerb
et al. 2017). A (nem innovativ) gazella vallalatok az esetek tobbségében egysze-
ri csodaként (one-hit wonder) novekednek, innovaciés vagy kilpiaci térekvések
nélkal, igy kiugro teljesitményiket altaldban nem tudjdk fenntartani vagy meg-
ismételni (tobbek kozott Parker et al. 2010; HélzI 2014; Daunfeldt és Halvarsson
2015; vagy hazai vonatkozasban Szerb et al. 2017; valamint KomIdsi és Szerb 2016).
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Szamos vallalkozasdemografiai jellemz6 (Ugymint az dgazat és a cégek mérete és
kora, a foldrajzi elhelyezkedés) hatast gyakorolhat arra, hogy egy vallalat gazella
novekedést mutat-e fel, ugyanakkor innovacidval csak kevesebb mint 6todiik volt
jellemezhetd kordbbi eredmények szerint (Szerb et al. 2017). Varga-Csajkds et al.
(2019, 2023) magyar high-tech gazelldk korében elemezte a fizikai kdzelség és inno-
vacios kapcsolatok kiilonb6z6 dimenzidi kozotti 6sszefliggéseket dgensalapu modell
segitségével. Eredményeik szerint a foldrajzi tavolsag mellett a tavolsag alternativ
dimenzidi — technoldgiai és tarsadalmi tavolsag — is szignifikans hatassal vannak az
innovacids egylttmiikodések létrejottére és s(ir(iségére. Hasonld kovetkeztetésre
jutottak Bodor és szerzétdrsai (2019), akik tanulmanyukban a tarsadalmi t6ke harom
tipusara (0sszekotd, dsszekapcsolo, megkotd) fokuszaltak. Megallapitottak, hogy
a nem innovativ magyar gazellak esetében mindharom t6ketipus csak csekély mér-
tékben all rendelkezésre. Tovabba a legnagyobb mértékd innovacids teljesitményt
felmutatd gyors névekedésu vallalatok t6ke-profil alapjan két csoportra bonthaték.
Az egyik csoport jellemz6en banki és palyazati forrasokra alapozza a finanszirozasat
(6sszekapcsold tarsadalmi téke), mig a gazellak masik szegmense jellemzéen roko-
nokon és baratokon keresztili (megkot6 tarsadalmi téke) finanszirozast valosit meg.

Az innovacié altalanosan elterjedt nézet szerint javitja a véllalatok termelékenysé-
gét, ami gazdasagi novekedést eredményez. Halpern (2020) magyar adatokon azt
taldlta, hogy az innovacié termelékenységre gyakorolt hatasa két csatornan keresztil
érvényesul: egyrészt az innovacié kozvetlendl javitja, masrészt az innovativ véllala-
tok ardnyan keresztil befolydsolja a termelékenységet. A kdzvetlenil érvényesilé
hatast arnyalja, hogy a magasabb eszkdzaranyos innovacios teljesitmény csak egy
bizonyos szinttdl kezdve jar egylitt magasabb jovedelmez&séggel (Nddudvari 2017).
A kozvetett hatds kapcsan pedig Dai et al. (2019) azt talalta, hogy a vallalati innova-
cidnak az aggregdlt termelékenységnodvekedésre vald csekély hatdsat elsésorban az
innovativ vallalatokon beliili el6nytelen er6forras-elosztds okozza. Mindez azt jelen-
ti, hogy a termelékenységndvekedés és innovacio kapcsolata nem sziikségszerlien
pozitiv, és az oksag irdnya sem egyértelm(i (Halpern 2020; Kiss 2022). A statisztikai
asszociaciokban az oksagi kapcsolat ugy jelentkezhet, hogy az innovativ vallalatok
termelékenysége meghaladja a nem innovativ vallalatok hatékonysagat, ugyanakkor
a masik oldalrdl a termelékenyebb vallalatok innovdlnak inkdbb. Ezek a viszonyok
hasonléképpen alakulnak az irodalomban az innovacid és a kilpiaci aktivitas kap-
csolatdban is (Melitz 2003; De Loecker 2007). Az innovativ vallalatok amellett, hogy
termelékenyebbek, a termékeik vonzébba tételén keresztil is képesek szélesebb
piacokat elérni. Az innovacio és a kilpiaci jelenlét kapcsolatat hazai vonatkozasban
Halpern és Murakézy (2010) vizsgalta.

Az innovativ véllalati kérben a magas és tartés novekedés — a fentiek alapjan — sem
adottsag. Az innovativ teljesitményt tobb kils6 és bels6 tényezd — mint példaul
egyuttmikodés, vevdi és beszallitdi kapcsolatok, szervezeti rugalmassag, oktatasi
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rendszer, ado- és tdmogatdsi rendszer, finanszirozas, valamint vezet6i attitlid és
hozzaallas — befolyasolja (Kiss 2001; Pal 2007; Kiss 2013; Borsi 2017; Gelei és Kene-
sei 2017; Katona 2021; Onodi és Répdczky 2022). Ezek koziil néhany tulajdonsag
egyuttal a vallalkozdi sikereket is tdmogathatja. Az innovacié mértéke és az egyiitt-
mikodések kialakuldsa terén a foldrajzi tavolsag fontos, de nem kizarélagos tényezd
(Grosz 2011). A foldrajzi tavolsag mellett egyre gyakrabban keril a tudomanyos
vizsgdlatok fokuszaba a tavolsag egyéb vetiileteinek innovaciét elGsegits szerepe
(Bodor et al. 2019; Varga-Csajkds et al. 2019, 2023). Azokban a vdéllalatokban, ahol
a vallalati innovacids kultura fejlettebb, a versenyképesség és a siker is nagyobb
aranyban fordult el (Saxenian 1996). Az innovacios kultura tébbek kozott magaban
foglalja, hogy egy vallalat mennyire batoritja az Uj 6tleteket, kreativitast és kocka-
zatvallalast. A magyar innovativ vallalatok és vallalkozék sokkal kockazatvallalobbak
a hazai atlagnal: elfogadjdk a hibazas lehetdségét — arra tapasztalatszerzésként te-
kintenek (MNB 2023).

3. Adatok

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 1 134 gazella névekedés( és innovativ, Un. innova-
cidvezérelt vallalkozést (Hungarian Innovation-Driven Enterprises, HIDE) azonositott
a 2023. évi Novekedési jelentésében (MINB 2023). Az IDE-kutatasok olyan teriletein,
mint a kockdzati t6kén alapuld finanszirozas, elényt jelent az adatok elérhet6sége,
mas terileteken viszont az empirikus eredmények hianyanak legfébb oka, hogy az
innovaciévezérelt vallalatokrél nem alinak rendelkezésre reprezentativ adatforrdsok
(Botelho et al. 2021). Ennek kdvetkeztében a témdval foglalkozé szakemberek jol
elhatdrolt, altalanos jellemzSket sem azonositottak adatalapon. Az Aulet és Mur-
ray (2013) esszéjében megadott megkozelitést kiegészitve nem csak azokat a val-
lalatokat tekintjik magyar IDE-nek, amelyek valamilyen innovaciés eréfeszitéssel
vagy eredménnyel jellemezhetdk (szabadalommal, védjeggyel, K+F raforditas ado-
jovairassal vagy fejlesztési iranyu kormanyzati tdmogatassal), és emellett gyorsan
névekvd (Un. gazella) statuszban vannak. Azokat a véllalkozdsokat is idesoroltuk,
amelyek 2010-2019 kozott gy mutattak fel gazellaszerl novekedést, hogy inno-
vacios tevékenységiik csak az ezt kovets id6szakban volt megfigyelhetd — abban az
id6szakban, amikorra feltehet6en mar az innovacié kévetkeztében a kilpiacokon
versenyképessé véltak. Definicionkban exportérnek tekintettlink egy vallalatot, ha
arbevételének legaldbb 10 szazaléka exportértékesitésbdl szarmazott.! Ez utdb-
bi vallalatokat azért vettik figyelembe, mert hazankban gyakran eléfordult, hogy
a versenyképességet javitd — ezdltal 2010-2019 kodzott gazella tipusu ndvekedést
eredményezd — innovacié szabadalmat a vallalatok csak a gyors novekedést kdve-
t6en jegyezték be. Ezek a vallalatok az innovacidvezérelt vallalatok életciklusanak

LA kiiszobérték hasznélataban a Vildgbank vallalkozasfelmérésében alkalmazott gyakorlatat kovettik
(Vilagbank 2023).
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kés6bbi fazisaba |éptek, amely id&szakban a kilpiaci aktivitasuk altal igazolt ver-
senyképességet az alkalmazott, dm esetenként vélhetGen stratégiai okokbol késébb
bejegyzett innovacid biztositja.

A 2010-es években kis szamuk ellenére — a tarsas vallalkozasok 0,3 szazaléka — az
innovaciovezérelt vallalatok adtak az export 13 szazalékat és az dtlagos GDP-novek-
mények tébb mint 22 szdzalékat (MNB 2023). Az innovaciovezérelt véllalkozdsok Uj
lendiletet adhatnak Magyarorszagnak a gazdasagi novekedés és felzarkdzas fenn-
tartasa és gyorsitasa érdekében.

3.1. A felmérés alapjat képez6 vallalati sokasag

A jelen tanulmanyban felhasznalt kérd&ives felmérés egy olyan hazai tobbszereplés
projekt soran készilt, amely célul tlizte ki a hazai vallalkozdsok innovacios és gaz-
dasagi felkésziiltségének atfogdbb és mélyebb szintl megértését (Id. MNB 2023).
A magyar kormdnyzati, egyetemi, finanszirozdi, véllalati és vallalkozdi szerepl6k azzal
a végsé céllal kezdték meg egyittm(ikodésiiket 2022-ben, hogy egy az innovacio
tamogatdsan alapuld regionalis vallalkozasfejlesztési stratégiat alakitsanak ki. Mivel
szamos esetben az innovacids folyamat elemei, illetve az innovacids (I-CAP) és val-
lalkozoi képességek (E-CAP) — statisztikai megkozelitésben — latatlanul maradnak,
és csak a megfigyelhet6 innovacids inputok és outputok illeszthet6k az adatalapu
elemzési keretbe, a szekunder kutatast egy kiegészité primer felmérés kisérte. Ezek
az adatok képezik elemzésiink alapjat.

Az altalunk hasznalt adatok tehat egy a magyar innovativ és innovacidvezérelt vallal-
kozdsok nehezen — meglévd statisztikai adatbazisokbdl nem — megismerhet6 tulaj-
donségainak feltérképezésére késziilt primer, kérdGives felmérés vélaszai. A felmérés
az NKFIH adatfelvételi eljarasanak keretében zajlott le 2022. szeptember—november
id6szakban. A kérdGivet 500 olyan vallalkozasnak kildték ki, amely K+F innovacios
addkedvezményben részeslilt, szerepelt a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatalanak
szabadalmi és védjegyadatokat tartalmazé adatbazisaban, vagy amely az NKFIH-nal
innovacids fejlesztési tAmogatasara pdlyazott. A felmérésben részt vevé vallalatok
anonim maédon toltotték ki a kérdbivet. Ennek kdvetkeztében vallalkozdsdemografiai
mutatoik és gazdasagi teljesitményiik nem azonosithatd, és nem kapcsolhatdk a val-
lalatokhoz. A 200 beérkezett kérd8ivbdl kisz(rtik a hidnyosan kitoltott valaszokat,
illetve a duplikdcidkat. El6fordult, hogy néhany cég Ujrakezdte a kérd8iv kitoltését,
igy tobb nem teljes valasz érkezett be a végsé teljes valaszt megel6z6en. Arra is
adddott példa, hogy egy véllalkozason belil tébben is kitéltotték az online kérd6-
ivet. Ebben az esetben az utolsé teljes kitoltést vettik figyelembe. Az adattisztitast
kovetden az adatbazisban 182 teljes sor allt rendelkezésilinkre. A valaszaddk kozott
72 innovaciovezérelt és 110 innovativ vallalkozas szerepelt.
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3.2. A kérddiv jellemz6i

A kérdGivben szerepl6 — a kitolté nemére és legmagasabb iskolai végzettségére
vonatkozo kérdéseken feliill — 6sszesen 40 kérdés 6t témakort dlelt fel, ugymint:

(1) az innovacios-gazdasagi kornyezet,

(2) a human téke,

(3) a finanszirozas,

(4) a piaci verseny, illetve

(5) a kulturdlis és motivacids tényez6k szerepe az innovacidban.

Az innovdcid-gazdasdgi kérnyezet témakorben a kérdGiv rakérdezett a vallalatok
szellemi tulajdonjogdra, a K+F rendszerességére, a termelési-fejlesztési folyama-
tok fejlettségére, az exporttevékenységre, illetve arra, hogy mennyiben gondoljak
a folyamatos innovdciot véllalkozasuk novekedése feltételének. A humdn tékére ira-
nyuld kérdések az alkalmazott és elérheté munkavallaldk képzettségére és végzett-
ségére (mérnoki-tudomanyos, PhD), illetve a munkavallalok kutatas-fejlesztésben
valé aktivitdsdra vonatkoztak. A finanszirozds kapcsan a felmérés kitért a kiilonb6z6
finanszirozasi formak — pl. sajat forras, hitel, dllami tdmogatdsok, kockazati t6ke,
Gzleti angyalok — (vélt) elérhet&ségére. A piaci verseny esetében a piacméretet, az
iparagi verseny erdsségét, valamint a piaci és allami kereslet mértékét mérte fel.
A kulturalis és motivacios tényezdkre vonatkozo kérdések tobbek kozott a vallalko-
zasinditas okara (pl. csaladi, pénzugyi, fuggetlenség, karriervaltas) és a vallalkozoi
attitlidre (kockazatvallalas, kudarct(rés) iranyultak.

A feltett kérdések kvalitativ, adatbazisokbdl nem megismerhet6 vallalatspecifikus
tényeket, igényeket és elégedettségi szinteket térképeztek fel, feltdrva el6ttlink
a vallalkozoi képességeket (entrepreneurship capacity, E-CAP) és az innovacids ké-
pességeket (innovation capacity, I-CAP) (Budden et al. 2017). A valaszok el6nye az
id&szerliségik. A kérd6iv nem kérdez ra a fizikai és digitalis infrastrukturara, mivel
Magyarorszag ebben a tekintetben kifejezetten jol all nemzetkdzi 6sszevetésben
(Id. Szerb et al. 2020; MNB 2022). Igaz, hogy az infrastrukturanak nagy hatdsa van
a vallalati innovacids és vallalkozoi képességekre, ugyanakkor ebben az ujité vallalati
kérben ennek szérvanyos csorbulasa elhanyagolhaté lehet.

A kérdGivben kétféle tipusu kérdés szerepelt. A kérdéseket 39 esetben egy 6-foko-
zatu Likert-skalan (lasd errél Dusek (2024) tanulmanyat) bejelolt érték megadasaval
lehetett megvdlaszolni, ahol a skdla 1-es értéke a teljes egyet nem értést, a 6-0s
érték a teljes mértéki egyetértést jelentette. A kérddiv minden esetben lehetévé
tette, hogy a valaszadd a ,,Nem tudom / Nincs informaciom” viélaszt jeldlje meg.
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Ez utébbi valaszt tudatosan adtuk hozza a kérdGiv 6sszeallitasakor annak érdekében,
hogy a valaszaddk hozzaallasat egy-egy allitassal kapcsolatban finomabb részle-
tezettségben rogzitsik. A fennmaradd 1 kérdés 13 specidlis finanszirozasi forma
elérhet6ségére irdnyult, és itt minden egyes finanszirozasi formara haromféle valasz
volt adhato: elérhet6 (,Igen”) vagy nem elérhet6 (,Nem”), illetve nem ismert (,Nem
tudom”) az adott finanszirozasi forma. Mind a 182 vélaszadd hidnytalanul valaszolt
minden kérdésre. Erdekesség, hogy bizonyos valtozéknal nagyobb gyakorisdggal
fordult el6 a ,,Nem tudom / Nincs informaciém” vélasz, mig mas valtozoknal kiza-

P

rélag vagy szinte kizardlag a Likert-skala valaszait jelolték meg a kérdGivet kitolt

véllalatok (MNB 2023:59). Ez a sajatossag iranyitotta a késébb bemutatott empirikus
stratégiat (Id. 5. Becslési eredmények részt).

1. tablazat
A primer adatbazis valtozéinak alapstatisztikai
Kitolt6k szamanak Kitolt6k szama Kitolt6k szamanak
Ké"f'éSEk minimuma atlagosan maximuma
szama
IDE | IDE | IDE |

Innovdécid 7 69 108 71,6 109,0 72 110
Human téke 8 63 90 69,4 104,4 72 109
Pénziigyi 4 61 94 65,0 101,3 70 109
Piac 5 65 103 70,4 107,6 72 110
Motivacio 15 61 83 64,7 99,0 71 108
Fentiek ésszesen 39 61 83 67,7 103,2 72 110
Pénzigyi eszkdzok 13 45 64 56,6 86,2 70 105

Forrds: MIT — IDE projekt kérddives felmérés alapjdan

4. Alkalmazott mdédszertan

Az innovaciévezérelt vallalatokat az innovativaktdl elkilonitd 1ényeges ismérvek,
valamint ezek parcialis hatdsainak azonositasa érdekében linearis valdszin(iségi mo-
dellt (linear probability model, LPM) és probit-modelleket alkalmaztunk?. A model-
lek eredményvaltozéja az innovacidvezéreltség, a fliggetlen valtozok listdja pedig
a kérdGivben szereplé kérdésekbdl keriilt kivalogatdsra. Utdbbi (Likert-skalan mért)
valtozok regressziés modellekben vald szerepeltetése koriltekintést igényl6 feladat,
amire a gyakorlati irodalomban tébb eltéré megkozelités létezik (Dusek 2024).

2 Az alkalmazhatdsagrol és kulonbségekrdl részletes kifejtést ad Maddala (1983).



Szoboszlai Mihdly — Vidrnai Timea — Szakdly Aron

90

4.1. A valtozék transzformacidja

Elterjedt gyakorlat ilyenkor kategdriavaltozéként szerepeltetni egy magyarazé val-
tozot, ami azzal egyenérték(i, mintha egy valtozd m kilonbozd szintértékeibdl ké-
peznénk binaris valaszokat, és ezek kozll — a teljes kollinearitas elkeriilésével — m—1
dummy valtozot szerepeltetnénk egy regresszids egyenletben. A mdodszer hatranya,
hogy a nagyszdmu Uj valtozd |étrehozdsa miatt az egy valtozdra jutd esetszam je-
lent&sen lecsokken, ami a statisztikai eré csokkenéséhez vezethet.® Esetlinkben
a kis mintaméretbdl (n = 182) fakaddan a regressziés modellezés maximum 6-9
magyarazé valtozd alkalmazasat teszi lehet6vé, tehat a dummy-képzés ezen maddja
egyetlen kérdésre adott valaszkimenetekkel kimeritené a lehetdségeinket.

Az irodalom a Likert-skaldkat gyakran folytonos intervallum- vagy rangsorvaltozoként
kezeli.* A parametrikus mddszerek alkalmazhatdsaganak kérdésessége mellett ennek
hatranya, hogy kizérja annak a lehetGségét, hogy a skdla szintjein valo l1épések eltérd
hatast gyakoroljanak. Tovabba esetiinkben ez azért nem jarhato at, mert a skalan
tuli ,Nem tudom / Nincs informaciém” valaszok sajatos magyarazderével birnak
egy-egy allitas esetében®, amit figyelembe szeretnénk venni a modellépités soran.

Az altalunk alkalmazott megoldas a dichotomizalas, amely a paros szamu valaszle-
het6ségekkel megalkotott Likert-skalaknal és folytonos valtozék esetében is bevett
gyakorlat (példaul MacCallum et al. 2002), ugyanakkor ennek hatdsa van a statiszti-
kai er6re és a megmagyarazott varianciahdnyadosra is (Cohen 1983). A megkdzelités
az egyetértd, illetve egyet nem értd vélaszokat egyetlen, hangsuly nélkili egységként
kezeli. Noha ez informacidveszteséggel jar, a vélaszok irdnya valtozatlanul meg-
marad, és az informacié hianyat jelz6 ,Nem tudom” valaszt kilon kategdriaként
szerepeltethetjik (ilyen forman ,trichotomizalasnak” vagy ,péaros dichotomizalas-
nak” nevezhetd az eljaras). Ha egy allitast a Likert-skalan minden valaszadé vallalat
a ,Nem tudom” lehetGség nélkiil értékelt, akkor az allitdsra adott valaszok egy
binaris valtozoként keriilnek az egyenletbe, mig a hdromfokozatu kategdriavaltozok
(Nincs informdcid — Egyetért — Nem ért egyet) két binaris valtozoként szerepelnek
a becslési egyenletben.

3 Logisztikus regresszié esetében szimulacids vizsgalatok egy valtozéra minimum 10 megfigyelést javasolnak
(Peduzzi et al. 1996).

4 A Likert és egyéb tipusu skalak statisztikai kezelésének megkozelitéseirdl lasd példaul: Harpe (2015)
tanulmanyat.

® Ez a relevans sajatossag a pénziigyi instrumentumokra vonatkozo allitasok korében egy kordbbi elemzésben
megmutatkozott (MNB 2023:59. 5-19. dbra).
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4.2. Linedris valoszinliségi modell

A fentiek tiikrében kiinduldpontként az aldbbi linearis valdszinliségi modellt be-
csultik:

Y; =Bo + B1D1i + 2Dy ..+ BiDyi + uy, (1)

ahol Y; = 1, ha az i-edik vallalat gyorsan novekedett, és Y; = 0, ha az i-edik vallalat
innovativ. A modellben szerepl6 D; = (Dy;,..., Dy;) @ dummy valtozdk vektora, B, kons-
tans, By, ..., By az egyltthatdk vektora, u; pedig a hibatag. A linedris valdszinliségi
modell alapjan P(Y = gyors névekedés(i| D) = E(Y = gyors névekedésii| D). Az (1)
egyenlet tehat annak a valdszinliségét adja meg, hogy egy véllalat innovativ és gyors
névekedésl a magyardzo véltozék linearis fliggvényében, a becsilt koefficiensek
pedig az egyes tényez6k hozzajarulasat adjak meg ehhez a valdszinliséghez a tob-
bi valasz valtozatlansaga mellett. Emiatt a valtozdk bazisértékeinek megvélasztasa
értelmezési — és bizonyos esetekben dkonometriai — szempontbdl lényeges. Ezt
figyelembe véve, minden esetben a ,,Nem ért egyet” kategoriat adtuk meg bazis-
allapotnak.

2. tablazat
A magyarazoé valtozdk altal jelolt vallalatvezet6i vélemények
Valtozé Vizsgalt témakor

Tdmogatds-hozzdférés Villalkozdsom konnyen hozzafér K+F allami tamogatasokhoz.

Piacméret A piac mérete megfeleld, a vallalkozdsom vevéi kore jol ismert,
szegmentalhato.

Hitelfelvétel Vallalkozésom kénnyen tud hitelt felvenni.

Technoldgiai szinvonal Elégedettek vagyunk a vallalkozas mikodtetéséhez sziikséges technoldgiai
infrastruktdraval.

Exportardny Vallalkozdsunk arbevétele tobbségében exportpiacokrdl szarmazik.

Képzett munkaerd Munkavallaléink jol képzettek.

Kockdzatit6ke-hozzdférés | Amennyiben véllalkozdsomnak szliksége lenne ra, konnyen kapcsolatba
tudnék lépni Gzleti angyalokkal / kockdzati t6kebefektetSkkel.

Forrds: MIT — IDE projekt kérddives felmérés alapjdan
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A becsléshez gazdasagelméleti és statisztikai megfontolasok alapjan 7 kérdést hasz-
naltunk fel (2. tabldzat). Statisztikai szempontbdl a modellek magyarazoéerejét és
az informacids kritériumokat vettiik figyelembe, amely alapjan — a valtozdk fent
ismertetett két vagy hdrom részre bontdsat kbvet6en — dsszesen k = 12 magyardzé
valtozo kerilt a kezdeti modellbe.®

4.3. Probit-modell

A linedris valdszinlségi modellek egyik gyengesége, hogy a becslilt valdszinliségek
[0;1] intervallumba kerlilése nem garantalt (példaul Wooldridge 2008). Ennek a fel-
olddsara a valodszinliségek eloszlasfiiggvényekkel vald transzformdldsa j6 megoldas,
ugyanis ezek monoton transzformaciok, és értékkészletiik a [0;1] intervallum.

A standard normalis eloszlas alkalmazasaval kapjuk a probit-modellt:

B'D
P(Y, = 1|D) = ®(B'D) = f o(2)dz, )

— 00

ahol @(z) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, ¢(z) a slirliségfigg-
vénye, és B'D =By + ByDy; + B2Dy; ... + P Dy;. A kezdeti probit-specifikacidhoz
az (1) egyenlettel leirt linearis valdszinlségi modell 2. tabldzatban felsorolt flgget-
len valtozdk listdjat alkalmaztuk. A probit-modell egyltthatdi eredeti alakjukban
nehezen értelmezhetbek, ezért ezek helyett a tanulmanyban a marginalis hatasokat
kozoljuk.

5. Becslési eredmények

Az el6z6ekben ismertetett modellspecifikacidkbdl szarmazd becslések eredményeit
egylttesen a 3. tdbldzatban mutatjuk be. Valdszinlségi kontextusban a kimenetek
0 és 1 kozé esnek, ugyanakkor a kés6bb bemutatott egyttthaték 100-zal szorozva,
szazalékos formaban (szemielaszticitasként) is értelmezheték. Ekkor egy esemény
biztos bekovetkezésének valdszinlisége 100 szazalék. Az egylitthatok értelmezésénél
utébbit kovetjuk.

& Abban a két esetben, amikor mindéssze 1 ,,Nem tudom” valasz érkezett valamelyik modellbe kerlt kérdésre,
a megfigyeléseket toroltik, és csak 1 dummy véltozdt szerepeltettiink. Ezek az esetek ugyanis a becsiilt
koefficienseket nem befolyasoljak, hiszen a megfigyelésekhez nem tartozhat hibatag. Tovabb3d a valtozék
csoportos szignifikanciajat mutatd F-statisztika sem lenne szamolhato a teljes magyarazévaltozo-készletre.
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Fliggd valtozo

P(gyorsan novekedett=1)

e G ] Probit-regresszio I. Probit-regresszio Il.
modell
Nem tudja 0,69%**
Tdmogatds (5,97)
hozzdférés | Egyetért 0 -0,01
(-0,02) (-0,07)
Nem tudja —0,60%**
Piacméret i
Egyetért -0,02 -0,05
(-0,25) (-0,50)
Nem tudja -0,17 -0,21* -0,18
Hitelfelvétel =) (F159) (7156)
Egyetért —0,26%** —0,28%** —0,26%**
(-3,39) (-3,82) (-3,60)
Technoldgiai Egyetért 0,21** 0,23%** 0,18%*
szinvonal (2,48) (2,95) (2,26)
Nem tudja —0,34%**
(-4,56)
Exportardny
Egyetért 0,20** 0,20%** 0,17**
(2,57) (2,64) (2,31)
Képzett Egyetért 0,21%** 0,22%** 0,26***
munkaerd (2,8) (3,1) (3,63)
Nem tudja 0,1 0,13 0,14
Kockdzatitéke- (0,92) (1,21) (1,3)
hozzdférés Egyetért 0,11 0,14* 0,14*
(1,32) (1,77) (1,76)
N 179 173 177
R?/Pszeudo R? 0,148 0,164 0,147

Megjegyzés: A nem tudja és az egyetért bindris vdltozokat jel6lnek, ahol a bdzisérték a nem ért egyet
(nulla-kédolds) volt. Zdréjelben a t-statisztikdk szerepelnek.

A szignifikanciaszintek jel6lése rendre: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
A probit-regressziok egytitthatdi margindlis hatdsokat jeldlnek.

A probit-modellek illeszkedést mutaté mérészama a pszeudo R

Forrds: MIT — IDE projekt kérddives felmérés alapjdan
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Minden esetben az allitdssal valé egyet nem értést valasztottuk a kategériavaltozdk
0 allapotdnak — az az allapot, amelyhez viszonyitjuk az egyes kategdriaszintekhez
tartozé egylitthatdt. Vagyis példaul az utolsé specifikacio esetében ,17 szazalékkal
magasabb a valdszinlisége annak, hogy egy olyan innovativ vallalat gyorsan noveke-
dett, amelyik egyetértett azzal az allitassal, hogy drbevételének zome exportértéke-
sitésbdl szarmazott, mint azok az innovativ vallalatok, amelyek nem értettek egyet
az dllitassal”. Természetesen a statisztikai kdvetkeztetések kevésbé toredezetten
is megfogalmazhatdk, minthogy ,,a féként exportald innovativ véllalatok 17 sza-
zalékkal nagyobb valdszinliséggel novekedtek gyorsabban a kisebb aranyban vagy
nem exportdld tarsaikndl”. Az egylitthatok értelmezésénél az utdbbi, egyszeribb
szovegezésUl értelmezéseket adjuk.

5.1. Modellspecifikaciok és az egyiitthaték

A linedris valdszinliségi modellben (3. tdbldzat 1. oszlopa) az innovativ vallalatok
magas ndvekedésének valdszinlségét kozel 14,8 szdzalékban magyardzzak a sze-
repeltetett magyardzo valtozok (R?= 0,148). Csak ebben a modellspecifikacidban
voltak szignifikdnsak a tdmogatds-hozzdférés, a piacméret és az exportardny val-
tozdk azon binaris esetei, amikor az allitassal kapcsolatban ,,Nem tudom” valaszt
adtak a megkérdezettek, rdadasul 1 szazalékos szignifikanciaszint mellett. Ha egy
vallalatnak nem volt informacidja arrél, hogy kdnnyen szerezhet-e hozzaférést kor-
manyzati tamogatdsokhoz, az jelentdsen (B = 0,69) novelte a gyors névekedés vald-
szinlségét azokkal a véllalatokkal szemben, amelyek nem fértek hozza kormanyzati
tdmogatdsokhoz. Ezzel szemben a gyors névekedés valdszinliségét csdkkentette,
ha egy innovativ véllalat nem ismerte a sajat keresletét (piacméret: B = —0,60),
vagy ha nem tudta, hogy az arbevételének nagyobb része exportbdl szarmazott-e
(exportardny: B =—-0,34), azokkal a vallalatokkal szemben, akik nem értettek egyet
a vonatkozé allitasokkal.

Az elsé probit-modellben (3. tabldzat 2. oszlopa) minden olyan modellbe foglalha-
td’ valtozot szerepeltettiink, amelyet a linearis valdszinlségi modellben is alkalmaz-
tunk. Ebben a modellvaltozatban sem szignifikdns a kormanyzati tdmogatasokhoz
valé konny( hozzaférés (tdmogatds-hozzdférés) és a jol korilhatarolt piacméret
ismeretének (piacméret) hatdsa az innovativ vallalatok magas névekedésére. Ezért
ezeket az inszignifikans valtozdkat a végsé modellegyenletben nem szerepeltettiik.
A masodik probit-specifikacio (3. tdbldzat 3. oszlopa) igy 7 magyarazd valtozot tar-
talmaz, ami a kovariansokra juté minimum 15-20 megfigyelés kritériumat (Id. Hair
et al. 2018) teljesiti, és igy megfelel statisztikai erét biztosit.

7 A probit-specifikdcidk az emlitett valtozok kategdridiban egyedi megfigyelések miatt tokéletes elGrejelzést
indikdltak, igy ezekben a felirdsokban a tokéletesen el6rejelezhets megfigyeléseket elhagyjak az illesztés
soran (példaul Kunz et al. 2017). gy adddik, hogy az elsé probit-modell mintaelemszdma 173-ra, mig
a masodik esetszama 177-re valtozik.
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5.2. A végs6 modellegyenlet

A masodik probit-egyenletben a magyarazéerét mérd pszeudo-R? szerint a flggé
vdltozd variabilitasanak mintegy 14,7 szazalékat magyardzzak a fliggetlen valtozok.
A fliggd valodszin(iségi valtozo 1 értéket vesz fel, ha a 2010-es években a megkérde-
zett innovativ vallalat gyors névekedés( volt, és 0 értéket, ha az innovativ vallalat
nem mutatott fel gazellaszer(i ndvekedést. A primer kutatasbél szarmazd eredmé-
nyeink alapjan 7 ilyen véltozot / 5 ismérvet azonositottunk, igy a figgetlen valtozok
szama a mintaelemszamhoz illeszkedéen nem csékkenti a becslés erejét (a).

Azok a vallalatok, amelyek elégedettek a sajat infrastrukturajuk technolégiai szinvo-
naldval, nagyobb valdszin(iséggel (18 szazalék) névekedtek gazellaszerlien a 2010-es
években. Ez 6sszefliggésben 4ll azzal a tapasztalattal, hogy a technoldgiai el6ny egy-
ben versenyel6ny is, amivel piaci er6 és névekvd arbevétel realizédlhatd. A munkaerd
minGsége is szignifikdns pozitiv kapcsolatot mutatott a ndvekedési kilatasokkal.
Azok az innovativ vallalatok, amelyek jol képzett munkavallaldkat alkalmaztak, 26
szazalékkal magasabb valdszinlséggel novekedtek gyors, gazellaszer( itemben.

Az exportpiaci orientaciot jelol6 (exportardny) valtozd statisztikailag szignifikans,
sugallva, hogy a kiilpiacokra fokuszalo Gzletvitel szignifikans (17 szazalékos) arbe-
vétel-novekedéssel jar az innovacidvezérelt statusz valdszinliségében. Mdasképpen
azok a vallalatok, amelyek drbevétellik nagyobb részét exportbdl szerezték, nagyobb
valdszinliséggel novekedtek gyorsan, mint az inkdbb belféldi piacra fokuszald in-
novativ vallalatok.

A konnyd hitelhez jutds atlagosan 26 szdzalékkal csokkentette a gyors névekedés
valdszinliségét. A forrdsszerzés és a ndvekedési valdszinliség kozotti ellentmondds
l[atszolagos. Az innovacidvezérelt vallalatok kozel felét tAmogatta a Magyar Nemzeti
Bank Novekedési Hitelprogramja, azonban a program a hitelsz(ikds id6kben (Bod-
ndr et al. 2014) segitette a kis- és kdzépvallalkozasok hitelhez jutasat (Heged(is és
Schmidt 2022). A 2017-et kdvet6 évek az olcso finanszirozas idGszakat jelentették,
amikor forrasb6ség mellett ruhdzhattak be a véllalatok, ugyanakkor feszes mun-
kaerdpiaci kdrnyezetben. A primer kutatdst kdvetd szobeli interjukban és egyezte-
tésekben az innovdcidvezérelt vallalatok kiemelték, hogy a 2010-es évek kedvezé
kamatkornyezetében szereztek be olyan — az akkori termeléshez nem sziikséges —
gyartosorokat, amelyek kihasznaltsaga azota is nagyon alacsony maradt. Vagyis az
olcso forrasokat a gyorsan noveked§ hazai innovativ vallalatok felhasznaltak ugyan,
azonban a nettd arbevétellket az igy megvaldsult addicionalis beruhdzasok nem
novelték®. Masfeldl szamos esetben nem kapnak banki hitelfinanszirozast magas

8 A megkérdezett véllalatok 2022 Gszén toltotték ki a kérdGivet. Ez idSbeli inkonzisztencidt okozhat az
eredmények értelmezésekor, ugyanis amig a vallalati gyors névekedések a 2010-es években teljesiltek,
a megkérdezés két valsagévet (2020 és 2021) kdvetd évben tortént.
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novekedési potencidllal bird, indulé vallalkozadsok elegendé és stabil befejezett lizleti
év hidnydban.

Végil a kockdzatit6ke-finanszirozas novekedésdsztonz6 hatdsat talaltuk. Azok a val-
lalatok, amelyek (potencidlisan) kdnnyen értek el kockazati tékebefektetbket, na-
gyobb valészinliséggel novekedtek Gitemesen, mint azok, amelyek nem gondoltdk
magukrdl, hogy konnyen tudnanak kockazati t6két gydjteni. Ez az elmélettel egy-
bevagd eredmény. Ugyanis azok a vallalatok, amelyek kockazatit6ke-finanszirozast
gyljtenek, indulé vallalkozasként bankhitelre nem jogosultak, ugyanakkor a magveté
(seed) fazisban torténd forrasszerzés kiemelten fontos a névekedési palyajukban
(MNB 2023).

6. Egyéb eredmények

Ahogy mar emlitésre keriilt, a gyorsan novekedd, innovacidvezérelt vallalatok kont-
rollcsoportja a valdszinUségi becslésiinkben az innovativ (nem gyorsan névekedd)
vallalatok kére volt, amely szegmens szintén robusztus teljesitménymutatékkal jel-
lemezhetd. Ebbdl fakaddan szignifikans parcialis hatdasok nem mutatkoztak olyan
kérdéskorokben, amelyeket egy altalanos véllalati kontrollcsoport vetiletében var-
nank. Ezeket az eredményeket a kbvetkez6 szakaszokban targyaljuk.

6.1. A versenykdrnyezet és a motivacidk szerepe

Az innovativ és az innovacidvezérelt vallalatok sok esetben hasonlé vdlaszokat ad-
tak. Az 1. dbra a vallalati m(ikodés azon jellemz8it szemlélteti, amelyek esetében
a vallalati értékelések atlaga legaldbb 4 volt a Likert-skalan. Ezen véltozok esetében
az innovativ és IDE-vallalatok hasonléan magas egyetért6 valaszokat jeloltek meg.
A megkérdezett vallalatok rendszeresen koltenek véllalati kutatds-fejlesztési tevé-
kenységre, és ugy vélik, hogy a folyamatos innovacid a piaci novekedés feltétele.
Emellett a vallalkozoi készségek és attit(idok egyontetlien meghatdrozok a vdlaszadd
vallalatok kozott. Mindkét csoport kiélezett, er6és versenykorilményeket érzékel,
ami 6sszefliggésben allhat specidlis szakdgazati klaszterez6désiikkel. Az innovacié-
vezérelt vallalatok 43 szdzaléka olyan tudasintenziv, specidlis szaktuddst igényld,
sz(k iparagakban mikodik, mint a természettudomanyi, miszaki kutatas-fejlesztés,
a szamitogépes programozas, a mérnoki, mdlszaki, tzletviteli és informatikai szak-
tanacsadas, illetve egyéb réspiacokon (MNB 2023). A versenypiaci pozicié megtar-
tdsa erés motivaciot jelent mind az innovativ, mind az innovaciévezérelt vallalatok
szamara. A vallalatok annak ellenére, hogy piacukon a versenyt kiélezettnek tartjak,
magat a piac méretét megfelel6nek taldltak. Ezeket a vallalatokat a fliggetlenedés
szandékaval hoztak |étre a korabbi tevékenységi korbél szarmazé tapasztalatok fel-
hasznalasaval.
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1. dbra
A vallalati miikodés jellemzGi az innovativ és innovaciovezérelt vallalatoknal

Elégedett cége vallalkozdi
készségeivel.

A vdllalkozasinditas f6 hajtérereje
a fliggetlenség irdnti vagy.

A piac mérete megfeleld,
a vallalkozas vevékore jol ismert.

Elégedett a véllalkozdi lét altal
biztositott szabadsaggal.

A hibazas elfogadott, arra
tanulasi lehet6ségként tekint.

Iparagat a kordbbi szakmai
tevékenység alapjan vélasztott.

Az ipardgi verseny ergs.

s |DE I [nnovator

Megjegyzés: A Likert-skdldn térténd értékelés alapjdn legaldbb 4-es dtlagpontszamot ado vdlaszok.
Az IDE-vdllalatok vdlaszdnak dtlagai kertiltek kiemelésre.

Forrds: MIT — IDE projekt kérddives felmérés alapjdan

Az innovativ és az innovacidvezérelt vallalatok is ugy vélik, hogy a hibazas kockazata
elfogadott. A véllalatokon belil elkévetett hibdkat olyan tapasztalati tényezéként
értelmezik, amelyek a tanulasi és fejlédési folyamat részét képezik. Ez a nézet nem
altaldnos azok kozott, akik Gj vallalkozast kivannak inditani Magyarorszagon. A hazai
vallalkozasi hajlandésagot nagyban befolydsolja, hogy a vallalkozasinditdsban jé
lehet6séget [até magyar felnétt lakossagnak csak a 16,8 szazaléka (kézel minden
hatodik valaszadd) nem fél a vallalkozéva valas potencialis kudarcaitdl, amely arany
nemzetkozi 6sszevetésben igen alacsony (GEM 2021).

6.2. A finanszirozas szerepe

A finanszirozasi formak kozul az dnfinanszirozas (88 szazalék) és az addkedvez-
mények (62, illetve 60 szazalék) jelentik az elérheté forrasgydjtési lehetGségeket
a legtébb cég szamara (2. dbra). A bootstrap mint az 6nfinanszirozas egyik formaja
azt jelenti, hogy az Ujonnan létrehozott vallalkozdsok a kezdeti bevételiiket visz-
szaforgatva fejlesztésre forditjak, és igy sajat er6bdl ndvekednek. A véllalati belsé
finanszirozas ezen formajanak haszndlatat — amely Uj alapinnovaciok esetében is
el6fordulhat — 160 vallalkozas jeldlte meg. Az arbevétel-novekedés Gsszefliggésben
all a sajatt6ke-arannyal (MNB 2023). Az innovacidban érdekelt vallalkozdsok szamara
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emellett lehet&ségként jelenik meg, hogy kiilsé partneri tamogatdssal (forrasbevo-
nassal) gyorsabban névekedjenek, mint az 6nerejiikbdl lehetséges lenne.

Uzleti angyal csoportok
K6z6s befektetési alapok :
13
Nagyhatasu befektet6k
Uzleti angyalok
Akcelerdtorok

13
Megfelel6 befektetési alapok
Kockazatit6ke-befektetSk
Vallalati kockazatit6ke-befektetSk
Csaldd/baratok

Addokedvezmények

Onfinanszirozas (bootstrapping)

88 10

%
0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100

mom Elérhet6  mmmm Nem elérhet6  mmm Nem ismerem

Megjegyzés: Az egyes finanszirozdsi formdkhoz tartozo felsé sdvok az innovativ vdllalatokra, mig az
alattuk lévé alsé sdvok és megoszldsok és a fehér, félkévér, déit viszonyszamok az IDE-vdllalatokra
vonatkoznak.

Forrds: MIT — IDE projekt kérdéives felmérés alapjdan

A finanszirozasi lehet&ségekkel kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy bizonyos
esetekben jelentds volt azoknak az aranya, akik a ,Nincs informaciom” valaszt adtak.
Ez alapjan feltételezhetd, hogy egyes finanszirozasi formak nem meriiltek fel lehet-
séges alternativaként, vagy nem voltak ismertek a véllalatok szdmdra. A vdlaszadé
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vallalatok tébb mint 30 szdzaléka nem tudja, hogy kdnnyen kapcsolatba tudna-e
[épni akceleratorokkal (42, illetve 37 szazalék), Gizleti angyalokkal (26—36 szazalék)
vagy koz0s befektetési alapokkal (38, illetve 34 szazalék). Az alternativ véllalatfinan-
szirozasi lehet8ségek tehat nehezen elérhet6k az innovacidt alkalmazé vallalatok
szamara, amihez az is hozzdajarul, hogy ezeknek a lehet6ségeknek az ismertsége
nem altaldnos a vallalatok kozott (MINB 2023).

7. Kovetkeztetések

A kutatasunk soran arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy milyen tényez6k ki-
[6nboztetik meg az innovacidvezérelt vallalkozdsokat az innovativ vallalatoktdl.
2023-ban Aulet és Murray (2013) esszéje és sajat fogalomalkotds alapjan sikerlt
azonositani tdbb mint 1 100 innovacidvezérelt vallalkozast Magyarorszagon (MNB
2023). Az innovacidvezérelt vallalatokat — definicidnk szerint — az kilénbozteti meg
az innovativ vallalatoktdl, hogy a 2010-2019-es gazdasagi ciklusban innovacios Uzleti
tevékenységiiket gyors arbevétel-ndvekedés mellett végezték, vagyis harom egy-
mast kovetd év atlagaban értek el legaldbb 20 szazalékos forgalombéviilést. Ezek
alapjan a kutatdsi kérdésiink arra irdnyul, hogy az innovator véllalatok kérében az
innovacio jelenléte mellett milyen — sokszor nehezen megfigyelhet6 — tényezdék
jarulnak hozza a gyors novekedéshez; ugyanis a szakirodalmi eredmények azt mu-
tattak, hogy 6nmagaban az innovativ mikodés nem von maga utan sziikségszerlien
Uzleti sikereket is. Mi tobb, az innovacié a kudarcok kockdzatat hordozza magaban
szamos esetben. Ezek a cégek azonban — fliggetleniil a névekedési mutatészamok-
tol —vallaljak az ezzel egyitt jard bizonytalansagot, és igyekeznek tanulni a be nem
valt 6tletek kdvetkezményeibdl.

Az emlitett tobb mint 1 100 innovacidvezérelt vallalkozds azonositasa adminisztrativ
forrasokbdl tortént (MINB 2023). A szekunder kutatast primer kutatds egészitette ki.
Ez a tanulmany ennek az anonim kérdGives, primer felvételnek az adatait elemzi.
Eredményeink azt mutattak, hogy az innovativ vallalkozasok jellemz&en erételjes
mutatdkkal rendelkezd, robusztus vallalatok, és szamos esetben (vallalkozoi kapa-
citasok, attit(idok vagy a piac megitélése) azonossagokat mutatnak az innovacio-
vezérelt csoport véllalataival.

A gyors novekedést ugyanakkor sajatos tényezék hatarozzdk meg ebben a szlik
szegmensben. Eredményeink alapjan a novekedéstamogatd tényezdk a fokozott
technolégiai és humaneréforras-szinvonal, az exportintenzitas és a kockazatit6ke-
hozzaférés, mig a koronavirus-jarvanyt megel6z6 gazdasagi ciklust jellemz6 olcso,
tradicionalis hitel formajaban térténd finanszirozds nem eredményezett gyors no-
vekedést ebben a kiemelt kérben. Meglepdnek hathat, hogy az egyébként magas
technoldgiai szinvonallal jellemezhet6 innovator vallalatok esetében is az élenjard
technoldgiai kapacitdasok fokozasa jelez litemes ndvekedési kilatasokat. Az érvelést
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arnyalja, hogy a sajat termelési technolégidval vald elégedettség indikalt megki-
[6nboztetett ndvekedési hatast a megkérdezetti korben. Hasonldan érvelhetiink
a magasan (szak)képzett munkaerd esetében. A 2010-es évek vége 6ta altalanosan
és szamottevéen megnétt a kereslet az él6 munka irdnt, és ez még erbteljesebben
jelentkezett a magas végzettséggel rendelkezd, tapasztalt szakemberek kérében.
Mindazonaltal a kitolté vallalatok vélekedése alkalmazottaik képzettségi szintjérdl
megkiilonboztet6 magyarazderdvel bir a becslési egyenletiinkben. Az intenziv kil-
piaci aktivitas egyértelmi novekedést meghatarozd tényez6 ebben a vallalati szeg-
mensben, ugyanakkor szérvanyos elterjedtsége miatt is a kockazatit6ke-finanszirozas
csak 10 szazalékos szignifikanciaszinten bizonyult névekedést eldsegitd tényezének.
A finanszirozas, és azon belll a magant6ke-finanszirozas szerepe mérvadd, amit
a jelen tanulmany, valamint a 2023-as Novekedési jelentés zaré fejezete is hang-
sulyoz az innovacidéba fektetd, kockdzatos indulé (startup) vallalkozasok esetében.

Az elemzés alapjat egy 2022. 6szi keresztmetszeti dllapotot mutatd kérddiv vélaszai
adtak egy olyan vallalati korben, amelyek altalanosan innovaltak, de ezen vallala-
toknak csak egy része (innovacidvezérelt vallalatok) névekedett gyorsan a 2010-es
években. Noha az idGbeli eltérés okozhat inkonzisztenciat, sikeriilt modellalapon
olyan nehezen (vagy nem) szamszerUsithetd tényezGket azonositani, amelyek a két
csoport kozotti kilonbségeket magyarazzak. Az elemzés visszatekintd jellege elle-
nére azok a tényez6k, amelyek a gyors ndvekedést hataroztdk meg a két vildgvalsag
kozott, a 2020-as évek alkalmazkoddsat szintén befolydsolhattdk. Mindemellett még
egyszer hangsulyozando, hogy az ismérvek egy része idéfliggetlen, masfel6l az inno-
vator vallalatok valsagallé képessége magas volt, igy a helyreallast kovetd év végén
adott, a human tékéjiket, exportorientaltsagukat vagy finanszirozasi helyzetiiket
érintd kérdések kisebb mértékben torzulhattak. Minthogy a kilonbségek magyara-
zata egyszeri, nem felfedhet6 keresztmetszeti adatokat hasznal, kutatdsunk soran
korlatot jelentett a vallalati vélemények felmérésének id6zitése, valamint az a tény,
hogy a kérdGiv anonimitasa miatt a kérdivben szerepl6 vallalati értékeléseket nem
tudtuk 6sszekapcsolni a valaszadd vallalatok vallalkozasdemografiai mutatészdma-
ival (pl. 4gazat, a cégek mérete és kora, valamint a foldrajzi elhelyezkedés), illetve
gazdasagi teljesitményével.

Az innovdcio és a ndvekedés kapcsolatanak kutatdsa tovabbra is izgalmas és kihiva-
sokkal teli teriilet. Szakmai vitan feliil all, hogy az innovacié mint a gazdasdgi noveke-
dés motorja kulcsfontossagu szerepet jatszik a gazdasagok és szélesebb értelemben
a tarsadalmak fejlédésében. A technoldgia és a gazdasag el6rehaladasaval egyre
nagyobb igény mutatkozik a pontos és relevans kutatdsokra ezen a sajatos teriileten
a szakmai parbeszédek és vitak elGsegitésére. Tovabbi kutatdsokra — tobbek kdzott
a megfigyelhetd vallalkozasdemografiai és nem megfigyelhetd vallalati jellemz6k
egyuttes vizsgalatara — van szlikség ahhoz, hogy teljes mértékben megértsiik az
innovacio és a gazdasagi ndvekedés bonyolult kapcsolatat. Ezen kapcsolat mélyebb
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megértése lehetdvé teszi szdmunkra, hogy pragmatikusan lassuk at a gazdasagi
fejlédés mechanizmusait, és hatékonyabb politikakat alakitsunk ki a jélétet novel6
innovacidk 6sztonzésére és a gazdasagi novekedés eldsegitésére.
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Id6zitésen alapulo befektetési modszerek
a Budapesti Ertékt6zsdén*

Nagy Attila Zoltdn

Szamos szakirodalmi forrds aldtamasztja, hogy az id6zitésen alapuld, egyszerii be-
fektetési mddszerekkel feliilteljesités érheté el, igy ezek a hagyomdnyos befektetési
stratégidk alternativdi lehetnek. A tanulmdny ezt a feltevést a Budapesti Ertéktézsde
részvényindexén vizsgdlja, igy 4 619 db mozgddtlagot haszndld, egyszerti id6zitésen
alapuld stratégia kertilt tesztelésre 554 935 db ligyletkétésen, az 1998 és 2022 ki-
z0tti id6szakban. A vizsgdlat szerint a 4 619 vdltozat széles kére jo eredményt mutat
mintdn beliili adatokon, de mintdn kiviil tobbségiikkel nem lehetett feliilteljesitést
elérni. Egyes esetekben nem zdrhatd ki a tultanitds, tovdbbd a véletlen hatdsa az
alacsony esetszdm kévetkeztében. A mintdn beliili adatokon kivdlasztott robusztus
vdltozat kereskedési kéltségek mellett feliilteljesit mintdn kiviil és a teljes id6szakon.
Ugyanakkor ezen vdltozat Monte-Carlo-vizsgdlata egy szdzalékos szignifikanciaszint
mellett nem teszi lehetévé a nullhipotézis elutasitdsdt, azaz nem zdrhato ki, hogy
a véletlen, a piaci zaj okozta az eredményeket.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G17, C15, C41
Kulcsszavak: id6zités, technikai elemzés, részvénypiacok, BUX-index

1. Bevezetés

A szakirodalmi kutatdsok szamos id6zitésen alapuld stratégidt megvizsgaltak az
elmult évtizedekben azzal az elsGdleges céllal, hogy megolddst nydjtsanak a rész-
vénypiac kockazati prémiumanak problémajara. Azaz bar a részvénypiac kockazati
prémiuma részvénypiacok széles kérén pozitiv, szamos multbeli megfigyelés arra
mutat ra, hogy akar hosszu id6tavon is negativ lehet a prémium. Példaul az ir rész-
vénypiacon 1900-1939 kozott —0,6 szdzalék, a svajci részvények korében 1910—
1949 kozott —0,5 szazalék, a német t6zsdén 1960-1979 kozott —1,8 szazalék volt
a kockazati prémium (McQuarrie 2021). A fentieken tul megfigyelhetd az is, hogy
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nemcsak a kockdzati prémium, hanem akar a redlhozam is negativ lehet hosszu
idétavu befektetés esetében is. Anarkulova és szerzétdrsai (2022) adataibdl arra
kovetkeztethetlink, hogy 20-30 éves id6tavon is szamottevs (12-15%) a negativ
realhozam valdszinlsége szélesen diverzifikalt részvényportfdlidba (t6zsdeindexbe)
torténd befektetés esetén, a Bihary és szerzGtdrsai (2018) altal készitett szamita-
sok pedig arrél arulkodnak, hogy a részvénytartds kockazata 30 évig novekszik, és
csak ezt kdvetSen kezd el csokkeni, majd 100 évnél éri el a nullat. Ezen kockazatok
kezelésére hagyomanyos megoldast szolgaltat Markowitz (1952) modern portfo-
lid-elmélete, illetve a nem hagyomanyos megoldasok korébe sorolhatdk tobbek
kozott az id6zitésen alapuld mddszerek.

Az idGzitésen alapuld megoldasok koziil szamos a technikai elemzés jelzéseihez,
azon belil is a mozgdatlagok jelzéseihez kéthetS. A témdban Brock és szerzétdrsa-
inak (1992) munkaja emelhetd ki, akik a mozgdatlagok és mas el6rejelzd eszkdzok
vizsgalatanak alapjat fektették le. A kutatasukban az 1 és 50 napos, az 1 és 150
napos, az 1 és 200 napos mozgdatlagok elérejelzé képességét mutattdk ki a Dow
Jones Industrial Average indexen 1897—-1986 kozotti id6szakon. Az eredeti kutatds
Ota eltelt 30 évben szdmos Ujabb vizsgalat folytatta hasonlé mdodszertan szerint
a mozgdatlagok tesztelését részvények, tézsdeindexek, befektetési eszkdzok széles
korén. Az elemzések szamossaga ellenére egyértelmi konkltzié nem vonhato le az
anyagokbdl. Egyes esetekben a szerz6k nem végeztek mintan kivili teszteket, mas
esetekben a koltségek szerepét nem vették figyelembe, és tobb olyan anyagot is
taladlhatunk, melyek nem tudtak kimutatni a mozgdatlagok el6rejelzd szerepét, azaz
a mozgodatlag-alapu piaci idézitéssel nem lehetett feliilteljesitést elérni.

Jelen tanulmdny azt a feltevést kivanja megvizsgalni, mely szerint az id&zitésen
alapulé mddszerek alternativait képezik azoknak a hagyomanyos, ,vedd meg és
tartsd” stratégidknak, melyek a hatékony piacok elméletébél és Markowitz modern
portfélio-elméletébdl kbvetkeznek. Tovabbi célja a vizsgdlatnak a fenti szakirodalom
kiegészitése azzal, hogy a BUX-index adatait felhasznélva elemzi a mozgdatlagon
alapuld keresztezési jelzéseket, alapul véve az eredeti, Brock és szerz6tarsai altal
kidolgozott mddszertant, de kiterjesztve azt mozgdatlagok szélesebb korére, 4 619
kombindcidra, 6sszesen 554 935 ligyletkdtésre. Ehhez a BUX-index elmult 25 évének
adatsora kerilt felhasznalasra, elkiildnitve az adatsort mintdn beliili (1998. januar
7. és 2017. december 29. kdzott) és mintdn kiviili tartomanyokra (2018. janudr 2.
és 2022. december 30. kozott). A szerz6 tudomadsa szerint a BUX-indexen atfogo
vizsgdlat ez idaig még nem készilt a témadban.

Az eredmények értékeléséhez elére definidlt szabalyok szerint, a mintan belili ada-
tokon kerdlt kivalasztasra a két legjobb valtozat, majd ezen valtozatok mintak kivali
teljesitménye is vizsgalat ala kerilt. Az adatok mintdn belili és mintan kivili sza-
kaszokra bontdsara és az el6ére definialt kivalasztasi szabalyokra azért volt sziikség,
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mert ennek hidnydban a multbeli adatokra ratanitott valtozat keriilne automatiku-
san kivalasztasra, tekintettel arra, hogy a szdmos kombinacié miatt sziikségszerd,
hogy az egyik valtozat a multbeli adatokra jol, magas hozam mellett illeszkedjék. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy a jovébeni adatokon (mintan kiviil) optimalis ered-
ményt lehet elérni a modellel. Az eredmények azt mutatjak, hogy a mintan belili
adatokon kivdlasztott legmagasabb kockazattal korrigdlt hozamu modellvéltozat
([31-5] jeloléssel) a mintan kiviili adatokon nem tudta feliilteljesiteni a BUX-indexet.
Ugyanakkor a mintan bellli adatokon a robusztussag kritériuma alapjan kivalasztott
véltozat ([110-7] jeloléssel) mintan kiviil is képes volt a felllteljesitésre. A koltségek
szerepe is jol korvonalazddik a vizsgalatok alapjan, hiszen ha eltekintlink a koltsé-
gektdl, akkor a kivalasztott két modellvaltozat ([31-5] és [110-7]) felllteljesitése
jelent6s. Az alacsony esetszdm a minta korlatozottsaga miatt a [110-7] valtozat
Monte-Carlo-szimulacidjara is sor kerilt. Az eredmények alapjan a nullhipotézis
nem utasithato el, azaz nem zarhaté ki annak a lehetGsége, hogy a fellilteljesités
a véletlennek kdszonhetd.

A teljes id6szakon végzett vizsgdlatok alapjan a 4 619 véltozat 45 szazaléka teljesitett
felll, ha a kereskedési koltségeket nem vesszik figyelembe. A kereskedési koltsége-
ket figyelembe véve mar csak 9 szazalék tudott felllteljesiteni. A fentiekbdl kimu-
tathatd, hogy a BUX-indexen is van némi elGrejelz6 képessége a mozgdatlagoknak,
de a kereskedési koltségekre rendkiviili médon érzékenyek a modellek. A fentiek
ugyanakkor megkérdéjelezik a mddszerek gyakorlatba lltethet6ségét, és nem je-
lenthet6 ki az sem, hogy a valdésagban hasznos, alkalmazhaté alternativai a hagyo-
manyos stratégiaknak a Budapesti Ertékt&zsde részvényindexén, a BUX-indexen.

A tanulmadny a kovetkez6k szerint éplil fel: A 2. fejezet attekinti a téma irodalmi
hatterét, a 3. fejezetben a mddszertan keriil bemutatdsra, a 4-6. fejezetekben az
eredmények értékelése tekinthetd meg.

2. Irodalmi attekintés

A technikai elemzés azoknak az arfolyam-elérejelz6 mddszereknek a gyUjténeve,
melyek a multbeli részvénydarra és kereskedési forgalomra alapozott statisztikai
vizsgalatokbol allitjdk el a jov6re vonatkozd jelzéseiket. Ezzel szemben a téma-
ban megkerilhetetlen hatékony piacok elmélete szerint a részvényarak tikroznek
minden multbeli informacidt, igy a mualtbeli ar nem haszndlhatd fel arra, hogy a jo-
vére vonatkozo el6rejelzést tegylink (Fama 1970; Malkiel 2003). Mara ugyanakkor
nagyrészt bizonyitottd valt, hogy a t6kepiacok nem mindig felelnek meg a hatékony
piacok elméletében megfogalmazott informdcids hatékonysagi feltételnek (Komd-
romi 2002). Emellett mara mar tobb szazra tehet6 a kiilonb6z6 tdobblethozamot
eredményez6, a hatékony piacok elméletének ellentmondd anomalidk szdma (Hou
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és szerzbtdrsai 2018), igaz, ezek jelentGs része gazdasagilag jelentéktelen, mintan
kival kimutathatatlan (Falck és szerzétdrsai 2021).

A tdbb szaz t6kepiaci anomalia kdzott azonban talalunk kifejezetten a multbeli ar
és a jovGbeni ar kapcsolatdval 6sszefliggd, un. drhatasokat, melyek koziil els6ként
De Bondt és Thaler (1985) mutatta ki, hogy a multbeli vesztesekbdl 6sszeallitott
portféliok felilteljesitik a multbeli nyertesekbdl allé portfélidkat. Ez a hosszu tavu
reverzios hatas a portfélid-6sszedllitast kovets 6t évben megfigyelhetd volt De Bondt
és Thaler munkajaban, mely nem az egyetlen anomalia a multbeli ar és a jové-
beni ar 6sszefliggésében. Ugyanis a fentiekhez hasonlé reverzidés hatdst nemcsak
hosszu idGtavon, hanem rendkivil révid, 1-4 hetes id6tavon is sikertlt kimutatni
(Jegadeesh 1990). Raadasul a rovid és hosszu idétavon megfigyelhet6 reverzids
hatdsok mellett a momentumhatas is azt erdsiti meg, hogy a multbeli ar és jovébeni
ar kozott kialakulhat kapcsolat (Jegadeesh — Titman 1993). A momentumhatas ese-
tében azt tapasztalhatjuk, hogy a multbeli (1-18 hdnap) nyertesekbdl all6 portfélidk
a jov6ben (1-18 hdnap) is felllteljesitenek. Amig tehat nagyon rovid (1-4 hét) és
nagyon hosszu (36-48 honap) id6tavon fordulds, reverzids arhatasokat lehet azono-
sitani, addig kbzéptavon (1-18 hénap) a momentumhatds mutathaté ki részvények
széles kérén. A momentumbhatas a felfedezése 6ta eltelt harom évtizedet kovetGen
is megfigyelhetd, akar napon bellli adatokon is (Gao és szerz6tdrsai 2023), és jelen
van kézzel gy(ijtott, 1866—1907 kozotti idGszak részvénypiaci adataiban is (Chabot
et al. 2009).

A Budapesti Ertéktézsdén Nagy és Ulbert (2007) 19962007 kdzotti idészakon mu-
tatta ki a momentumot és a hosszu tdvu reverzids hatast. Egy évtizeddel kés6bb
Lakatos (2016) figyelte meg, hogy tovabbra is jelen van a hosszu tavu reverzids
jelenség a Budapesti Ertéktézsdén, azaz a multbeli vesztesek a jovSben feliiltelje-
sitik a multbeli nyerteseket. A momentumhatdast a Mérd és szerzétdrsai (2019) altal
elvégzett kutatdsok deritették fel a hazai részvénypiacon. Tanulmanyukbdl kiderdil,
hogy a momentum a magyar részvénypiacon is statisztikailag szignifikdnsan képes
el6re jelezni a jov6beni hozamot. A rovid tavu reverzids hatasokkal 6sszefliggésben
szintén rendelkezésilinkre allnak hazai vizsgalatok. Neszveda — Vidgo (2021) olyan
hipotetikus kereskedési stratégidkat vizsgalt meg, melyek |ényege a rovid tdvon
vesztes részvények megvdsarldsan, a nyertesek eladdsan alapul. A stratégidval a ma-
gyar részvénypiacon is szignifikdnsan pozitiv hozamot sikerilt kimutatni 1990-2019
kozotti id6szakon.

Malkiel (2003) a hatékony piacok elméletét éré kritikdkra valaszolva tobbek kozott
a fenti arhatasokkal is foglalkozik tanulmanyaban. Megdllapitasai kozott szerepel,
hogy a felfedezett anomalidk tobbségében nem robusztusak, er6sen mintafiiggék,
gyakran adatbanydszat eredményei. Masrészt, ha léteznek is ezek az 6sszefliggé-
sek, ismertté valdsukat kovet6en megszlinnek, ahogy ezt multbeli esetekben is
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megfigyelhetjik. Komdromi (2002) Ugy foglalja 6ssze a feltart anomalidkkal kap-
csolatos problémakat, hogy bar Iétezik az ingyen ebéd a t6kepiacokon, de nem
lehet el6re megmondani, hogy mikor, hol, milyen mérték( ingyen ebédre szamithat
a befektetd.

Az arhatdsok mellett a technikai elemzés jelzéseivel 6sszefliggésben is rendelkezésre
allnak vizsgalatok. Neely és szerzétdrsai (2011) a részvénypiac kockazati prémiu-
manak elbrejelzésére egyszerl mozgdatlagokat, armomentumot és a kereskedés
forgalmi adatait hasznalta fel. A vizsgdlt jelzések elGrejelz6 képessége magasabb
mintdn beldli és mintan kivlli magyarazé erével birtak, mint Welch és Goyal (2008)
altal vizsgdlt makrockondmiai tényezbk elérejelzé képessége.

Az egyszer( kereskedési szabalyok vizsgalatai kozlil Brock és szerzétdrsainak (1992)
munkaja tekinthetd kiindulds pontnak, figyelembe véve, hogy els6ként foglaltak
egységes formaba a népszerlibb technikai eszkdzok jelzéseit. Vizsgalataik egyszerd,
id6zitésen alapuld kereskedési szabalyokra terjedtek ki, mint példdul a mozgdat-
lagok keresztezési jelzése, arszintek attorése. Az egyszerl mozgdatlagokon végzett
kutatasukban 1 és 50 napos, az 1 és 150 napos, az 1 és 200 napos mozgodatlagok
keresztezési jelzéseit a Dow Jones Industrial Average indexen 1897-1986 kozotti
id&szakon, mintan belll vizsgaltak. Megallapitdsaik kozott szerepel, hogy a technikai
elemzés jelzésein alapuld szabdlyoknak van el6rejelz6é képessége, de a lehet6ség
kihasznaldsat er6sen korlatozzdk a kereskedési koltségek. A Brock és szerz6tarsai
altal lefektetett mdédszertant szamos késébbi vizsgdlat, mas piacokon, mas id6tavon
is megerdsitette. Példaul Bessembinder és Chan (1995) a hongkongi, japan, koreai,
malajziai, thaifoldi, tajvani t6zsdéken az 1975-1991 kozotti id6szakon mutatott ki
tobblethozamot Brock szabalyai alapjan. Hudson és szerzétdrsai (1996) az FT30
t6zsdeindexen 1935-1994 kozott tudtak felllteljesitést elérni, Mills (1997) az FT30
indexen (1975-1994), és Bessembinder és Chan (1998) a Dow Jones t6zsdeinde-
xen (1926-1991) tudott tébblethozamot vagy eldérejelz6 képességet megfigyelni.
A régids részvénypiacokon zajld vizsgalatok koézll Kresta és Franek (2015) a cseh
tézsdeindexen végzett vizsgalata szerint 6 napos és a 27 napos egyszerld mozgdatla-
gok fellilteljesitették a tézsdeindexet 1993—-2015 kozotti adatokon, de a vizsgdlatot
csak mintan belll végezték el. Ugyanakkor Fang és szerzétdrsai (2012) fellilvizsgdl-
tak Brock eredeti szabalyait 1987-2011 kozotti id6szakon (mintan kiviil), és arra
a megallapitasra jutottak, hogy az egyszer( technikai szabdlyok mintdn kivili ered-
ménye rendkivil alacsony. A szerz6k szerint a kedvezétlen eredmények nem annak
a kovetkezményei, hogy a piaci hatékonysag a vizsgalt id6szakon magasabb volt,
sokkal inkdbb az el6z6 kutatds mintdn bellli idészakra torténd ratanitasa jatszhatott
szerepet a korabbi j6 eredményekben.
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A technikai elemzés eszkdzeinek sajatossaga, hogy elsédlegesen a kereskedési ar, és
egyes modellek esetében a kereskedési forgalom alapjan allitjak el6 vételi, eladasi
jelzéseiket. A modellek alapvetéen négy csoportba sorolhatdk, melyek kozil a moz-
goatlagok elsédlegesen a trendkovet6 magatartds megvaldsitasanak lehetséges
eszkozei. Tovabbi modellek az un. oszcillator tipusu (példaul a Relative Strength
Index), a volatilitdst mérd (példaul a bollinger-bands), és a forgalom jelzésein alapuld
indikatorok (Marek — Sedivd 2017; Williams 2006). Bér a trendkovetd modellek nagy
szdmban alinak rendelkezésre, tobbségiik mogott mozgdatlagok, a mozgdatlagok ke-
resztezése, a kozottik levd tavolsag adjak a jelzések alapjat. Tovabba megallapithatd
azis, hogy a mozgodatlagok szorosan kapcsolédnak a momentum-hatds gyakorlatban
torténd alkalmazasahoz (Marshall et al. 2010). A mozgdatlagokkal 6sszefliggésben
jelenleg is zajlanak kutatasok. Avramov és szerzétdrsai (2021) révid (21 napos) és
hosszu id6periddusu (200 napos) mozgdatlagok keresztmetszeti vizsgalataval mu-
tatott ki évi 9 szazalék abnormalis hozamot az Egyesiilt Allamok részvénypiacan.
A kimutatott hozam meghaladja a momentum, a jovedelmezGségi-prémium és mas
anomalidk abnormalis hozamat. A fenti vizsgdlat eredményeit Abudy és szerz6tdrsai
(2023) nemzetkozi részvénypiacokon is megerdsitették a 30 napos és a 300 napos
mozgdatlagok tavolsagan alapuld keresztmetszeti vizsgalattal. A technikai elemzéssel
és az arhatasokkal 6sszefliggésben tobb kutatdsban is felmerilt a piaci hatékonysag
szerepe, azaz a stratégiak felllteljesitése azokon a piacokon, termékeken, id&sza-
kokban figyelheté meg, amelyeken a piaci hatékonysag mértéke csokken vagy ala-
csony. Marshall és szerzétdrsai (2009) arra mutattak ra, hogy a Brock altal definialt
szabalyok eredményessége magasabb az alacsony piaci kapitalizacioju, alacsony
likviditasu részvények piacan. Li és szerzétdrsai (2023) 40 részvénypiacon vizsgaltak
meg kiilonb6z6 id6periddust mozgdatlagon alapuld stratégidk eredményeit. Amel-
lett, hogy szamos részvénypiacon felllteljesité modelleket talaltak, megallapitottak,
hogy a jelzések hatékonyabbak a nem OECD-orszagok t6zsdéin, az alacsony GDP-vel
rendelkez6 orszagok részvénypiacain és azokon a tékepiacokon, ahol nincs hosszu
tava maltja a tézsdei kereskedésnek. A Budapesti Ertékt6zsde piaci hatékonysagaval
kapcsolatos vizsgalatok arra utalnak, hogy a részvénypiac a fejl6d6 orszdgok tékepia-
cainak tulajdonsagaival rendelkezik, és felfedezhet6k a piaci hatékonytalansag egyes
jelei (Birdu 2015; Molndr 2006). A piaci hatékonysaghoz kapcsoléddan Ferndndez és
szerzétdrsai (2023) a részvénypiac kockazati prémiumanak elGrejelzésével 6sszefiig-
gésben allapitottak meg, hogy a Neely és szerzétarsai (2011) altal vizsgalt eszkozok
el6rejelz6 képessége magasabb nyugodt piaci kortilmények kdzott.

Az id6zitésen alapuld Osszefliggésekkel, igy a példaul a momentumhatas vagy
a technikai elemzés egyes eszkozeivel kapcsolatban is felmeril a befektet6i don-
tések sordn megjelend kognitiv torzitdsok szerepe. Tobbek kozott a diszpozicids
hatas is 6sszefliggésbe hozhatd egyes piaci anomaliakkal (példaul momentum),
Jod és Ormos (2011) vizsgalatabdl pedig arra kdvetkeztethetlink, hogy a magyar
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részvénypiaci befektet6k dontéseit is befolyasolja a diszpozicids hatds. A hazai rész-
vénypiac vonatkozasaban Csillag és Neszveda (2020) mutatott ra arra, hogy a be-
fektet6k varakozasai hatdst gyakorolnak a momentumstratégiak eredményére, igy
a pozitiv fogyasztdi hangulat id6szakaban a momentumtényezé magyarazo ereje
szignifikdnsnak bizonyult, de negativ fogyasztéi hangulat mellett nem volt képes
szignifikdnsan elGre jelezni a kdvetkez6 id6szak varhaté hozamat.

A befektetdi hangulaton tul felmeril a szakirodalomban a médiafigyelem (Csillag
et al. 2022), az extrém eseményekre adott eltéré befektetdi reakcid (Rddoczy —
Toth-Pajor 2021) és a szezonalitds (Neszveda — Simon 2022) jelentGsége a momen-
tumbhatdssal 6sszefliggésben. Figyelembe véve, hogy a mozgdatlagok és a momen-
tum mogotti arhatds gyokere azonos, felmeriilhet a gyanu, hogy a fent felsorolt
tényez6k befolyasoljak az id6zitésre hasznalt mozgdatlag-modellek eredményeit
is. Csiki és Kiss (2018) alapjan valdszin(sithet6, hogy regiondlis sokkok id6szakaban
magasabb a korreldcio a fejlett és régids piacok kozott, és ezek a folyamatok a vizs-
gdlat targyat szolgalé BUX-indexre is hatast gyakorolnak.

Osszességében tehat ellentmondasosak a rendelkezésre 3116 vizsgalatok, és szamos
a technikai elemzést, drhatdsokat tdmogato, illetve annak ellentmondé irodalmi
forras taldlhatd. Ugyanakkor az is megfigyelhetd, hogy definidlhatdk kiilonbozé
korilmények, melyek soran a jelzések megbizhatésdga magasabb. Ezek a korul-
mények gyakran 6sszefliggésbe hozhatdk a piaci hatékonysaggal, a befektet6k altal
elkovetett kognitiv torzitdsokkal, a piaci hangulattal és a fokozott médiafigyelem-
mel. A szakirodalmi attekintésbdl lathatd, hogy a piaci id6zitést alkalmazé modellek
meghatarozd eleme a mozgdatlag. A témadban intenziv vizsgalatok zajlanak napja-
inkban is. Tovabbi elénylk a koltséghatékony alkalmazas, az egyszer(i gyakorlatba
Ultethet&ség, az atlathatd mikodési struktura, ami jelentds el6ny a gépi tanuldson
alapulé modellek , fekete doboz” jellegéhez képest (Buczynski et al. 2021). A szak-
irodalmi vizsgdlatokbdl az is kideril, hogy a fejlett és fejl6dé orszagok tékepiacai
kozott kiilonbségek allapithatdk meg a piaci hatékonysag tekintetében. Ezzel egyitt
idézitésen alapuléd modellek esetében eltéré eredményeket tapasztalhatunk a piaci
hatékonység fliggvényében. Figyelembe véve, hogy a Budapesti Ertéktézsdén meg-
figyelhetd a piaci hatékonytalansag, jelen vizsgalat kiegészitheti a mozgdatlag-alapu
id6zitéssel dsszefliggésben a nagyrészt fejlett tGkepiacokra fékuszalé nemzetkozi
szakirodalmat. A tanulmany célja, hogy a fenti szakirodalmat kiegészitse a technikai
elemzés egyik népszeri eszkdze, a mozgdatlagok a Budapesti Ertéktézsde részvény-
indexén, a BUX-indexen torténd vizsgalataval.
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3. A modszertan

Igazodva a Brock és szerz6tdrsai (1992) altal alkalmazott médszertanhoz, az egyszerd
mozgodatlagok keresztezési jelzéseit vettiik alapul a vizsgdlat sordn. Bar az eredeti
tanulmanyban csak néhany mozgdatlag kombinacidja lett felhaszndlva, a jelenlegi
szamitasi kapacitasok lehetévé teszik a valtozatok széles korére (0sszesen 4 619
valtozat, 554 935 db lgyletkotés) kiterjesztett, mintan bellli és mintan kivili vizs-
gdlatokat.

A mozgoatlagok keresztezési jelzésének alapjat egy rovid és egy hosszu tagszamu
egyszerl mozgdatlag adja. Az egyszerl mozgdatlagok értékét a zardarak t id6szakon
kiszamolt szdmtani atlagai alapjan lehet kiszdmolni a kdvetkezdk szerint,

MA., = Z?=1Pt—i+1' (1)
t n
ahol:
e P, a zardar t id6pontban,
* MA, az egyszerl mozgdatlag t id6pontban,
* n a napok szama, a mozgdatlag id6periddusa.

A mozgdatlagok lehet6vé teszik az id6soros vizsgalatot, igy az adatdllomanyban
ismétl6d6 minta, trend, szezonalitds valtozdsdnak megtalalasat. Bar a mozgdatla-
gokkal osszefliggésben szamos keresztmetszeti adatdllomanyon torténé vizsgdlat
is zajlott, kbvetve Brock modszertanat, a tanulmany idésoros modellt alkalmaz.

A modell vételi és eladasi jelzései két mozgdatlag keresztezési jelzéseihez kdthetdk,
ahol f egy alacsonyabb és s egy magasabb id6periddusi mozgdatlag az alabbiak
szerint:

Vétel, ha MA(f)>MA(s),, és MA(f),_:sMA(S),_3, (2)
Eladds, ha MA(f)<MA(s);, és MA(f);.12MA(s):_;. (3)

A fentiek alapjan, ha a rovidebb periédusu egyszerl mozgoatlag (tovabbiakban rovid
SMA) a hosszabb periddusu egyszerli mozgdatlag (tovabbiakban hosszi SMA) folé
keril, akkor vételi jelzést kapunk. Eladasi jelzésrdl akkor beszélhetiink, ha a rovid
SMA a hosszu SMA ald kerl. A vételi jelzés amellett, hogy egy vételi ligylet meg-
nyitasat eredményezi, az el6z6 ciklusban megnyitott short-lgylet lezdrasaval is jar.
Ugyanigy a vételi Ugylet lezarasa egydtt jar egy short-pozicio nyitasaval, azaz a teljes
befektetési id6tdvon nyitott pozicidt kovetlink (1. dbra).
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1. dbra
A rovid és hosszu SMA jelzései és a szabalyok binaris kimenetelei

Ar A
2 2 2 o
. . . »
: : : 1d6
A : : :
+1
A -
-1

Megjegyzés: Az dbra fels6 részén a szaggatott gérbével a révid SMA, folytonossal a hosszi SMA lett
jelélve. Az abra also részében egy vételi és egy eladdsi jelzésrdl tekintheté meg egy szemléltet6 példa,
ahol a kimeneteli jelzések +1 értéke a vételi, a —1 értéke a short-ligyletet jel6li. Az abrdn jol kévetheté
mddon ldthatd, hogy ha a révid SMA felfelé haladva metszi a hosszi SMA gérbéjét, akkor vételi iigylet
kotésére keriil sor. Ugyanigy, ha a révid SMA lefelé haladva metszi a hosszi SMA gérbéjét, akkor a vételi
tgylet zdrdsra kertil, és egy eladdsi, short-igylet nyilik.

A keresztezési jelzések kiszdmitdsdhoz a zardarak lettek figyelembe véve, de az
Ugyletek megnyitasa a kdvetkez6 napi nyitéaron tortént, tekintettel arra, hogy a va-
[6sdgban a zardar kialakuldsa utdan mar nem lehetséges az lgyletkotés. A vételi
Ggyletek hozama a kovetkez6k szerint szamithato ki:

R = (1—f)XCP—(1+f)XOP’ (4)
OoP

ahol:
o f = lgyletkotési dij,
e CP = az ligylet zardara,

e OP = az Ugylet nyitdara.
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Short-tigyletek hozamszamitasa az aldbbiak szerint tortént:

R = (U=Px0P=(+1)xCP (5)
opP
Az lgyletkotések Osszesitett hozamait, az egyes modellvaltozatok egyenlegét az
alabbi képlet szerint kalkulalja a modell:

X =X x[T,(1+R), (6)
ahol:
* X, az induld egyenleg, mely az 6sszes modellvaltozat esetén 1,
® R;az i szamu Ugyleten realizalt hozam.

A kiinduldsi egyenleg minden esetben egy egység volt. A teljes id6szakon elért
hozam az Osszetett éves novekedés (CAGR) segitségével lett kifejezve, az alabbiak
szerint.

1
X)( /n) 1 )

CAGR = (=
Xo
A hozam mellett a modellvaltozatok maximalis visszaesése is kalkulalasra kerlt.
A szamitds alapjat az adott modellvaltozat egyenlegén vizsgalt profitcsicsok utani
visszaesések vizsgdlata adja. Az egyenleggorbén az dsszes profitcsucs utani vissza-
esés keril kiszdamitasra [(8) képlet alapjan], majd ezek kozll a legnagyobb vissza-
esés adja a maximalis visszaesés értékét. Példaul ha egy modellvaltozat 800 pontos
egyenlegértéke utan 400 pontra esik vissza az egyenleg, majd egy Ujabb 1 000
pontos egyenlegérték utan 700 pontra, akkor az el6bbi esetben 50, az utdbbiban
30 szazalékos visszaesés mérhetd, igy a modellvdltozat maximalis visszaesése 50
szazalék lesz.

DD = maximalis egyenleg—maximalis egyenleget kovet6 minimalis egyenleg (8)
maximalis egyenleg

A maximalis visszaesés ismeretében a kockdazattal korrigdlt hozamot az egységnyi

maximalis visszaesésre (Maximal Drawdown, MDD) kimutatott hozam (Managed

Account Reports Ratio, MAR) alapjan szamolja a modell:

CAGR (9)

MAR = .
MDD

A tesztelés soran az 1-20 napos révid SMA és a 20—-250 napos hosszi SMA Gsszes
kombinacidjanak hozam- és kockazatadatai, azaz 4 619 kombinacid lett megvizsgalva
0,3 szazalékos nyitaskori és zaraskori ligyletkotési dij mellett. A tultanitas (overfit-
ting) elkerilése érdekében elkilonitésre kerlt egy mintan belili id6szak, melyen
a paraméterek optimalizaldsa zajlott. Az optimdlis valtozatok kivalasztdsa el6re meg-
hatarozott szabalyok szerint tortént, majd ezek a modellek mintan kiviili adatokon
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tesztelésre keriiltek. Az adatok mintan belili és mintdn kivili szakaszokra bontdsara
és az el6re definialt kivalasztasi szabalyokra azért volt szlikség, mert ennek hianya-
ban a multbeli adatokra ratanitott valtozat keril kivalasztasra, tekintettel arra, hogy
a szdmos kombinacid miatt szikségszerd, hogy az egyik valtozat a multbeli adatokra
jolilleszkedjék. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a jov6beni adatokon (mintan kivil)
optimalis eredményt lehet elérni a modellel.

Az optimalis modellek kivalasztasanal két valtozat kerilt elkiilonitésre. Az egyik eset
szerint, mintan bellli adatokon kivalasztva, a legmagasabb kockazattal korrigdlt
hozammal (MAR alapjan) rendelkezé valtozatot hasznaljuk a mintan kivili adato-
kon, majd a teljes mintan. A masik esetben a kivdlasztas robusztussagi szempontok
vizsgdlataval tortént. Ez utébbi eset azon az elven alapul, hogy egy kereskedési
modszer akkor tekinthet6 a tultanitasra kevésbé érzékenynek (robusztusnak), ha
a paraméterek kismértékd valtoztatasa nem okoz jelent8s eredményvaltozast. Ennek
megallapitdsdhoz arra van sziikség, hogy az 6sszes valtozat mintan belili eredmé-
nyét hétérképes formaban megjelenitsik (/dsd 5. fejezet, 2. dbra).

Annak ellenére, hogy 25 évnyi adatsoron zajlik a vizsgalat, az egyes modellvéaltozatok
mogotti esetszamok néhany szaz ligyletkotésre korlatozddnak (2 323 db valtozat
eredményét 95 Ugyletnél kevesebb esetszam adja), igy nem allapithaté meg egyér-
telmden, hogy a kapott eredményt a véletlen, a piaci zaj miatt sikerilt kimutatni,
vagy ténylegesen van el6rejelz6, feliilteljesit6 képessége a kivalasztott modellnek.
A fentiek tisztazdsara Aronson (2006) Utmutatasait kovetve Monte-Carlo-szimulacié
kertl végrehajtasra.

Az id6zitésen alapuld kereskedési stratégidk Monte-Carlo-szimulacidjanak alapjat
a modellvaltozatok kimeneti jelzései adjak, melyek a teljes mintan (kb. 6 000 nap)
minden egyes naphoz hozzarendelt +1, —1 bindris értékeket jelentik. Emellett el-
engedhetetlen, hogy az arfolyam stacionarius idGsorra legyen atalakitva, ugyanis
csak igy biztosithatd, hogy a mintdban kialakulé emelkedd vagy csokkend trend
ne torzitsa el a vételi és eladasi ligyletek eredményességét. A stacionarius id6sor
kialakitasat a kovetkezé mivelet teszi lehetévé.

CP,
CP—q

LOG ( ) — ALR, (10)
ahol:
e CP, =t nap zardara,

® CP;_; =t=1 nap zardara,

* ALR = a logaritmalt idGsor atlaga.
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A fentiek szerint ki kell szdmolni minden egyes nap hozamvaltozasat, amit a ho-
zamvdltozds logaritmusdva transzformdlunk, majd a kiszamolt hozamvaltozasok
atlagértékét levonjuk a hozamvaltozasokbdl, igy megkapjuk a staciondrius iddsort,
melynek atlaga és 0sszege nulla. A kovetkez6 |épésként a staciondrius id&sort és
a legjobb modellvaltozat kimenetelét 6sszegezni kell, azaz a staciondrius iddsor és
a kimenetelek (+1, ha vételi pozicidban, —1, ha eladdsi pozicidban vagyunk) alapjan
ki kell szamolni a vizsgdlt modellvaltozat atlaghozamat.

Miutan kiszamoldsra kerilt a legjobb modellvaltozat dtlaghozama, a 6 000 nap sta-
cionarius idésoranak elemeit véletlenszer(ien 6ssze kell keverni (visszatevés nélkiil),
és a véletlenszerlen 6sszekevert adatok alapjan is ki kell szamolni az dtlaghozamot.
Ezt a folyamatot meg kell ismételni tizezer alkalommal, és az eredeti adatsoron sza-
mitott atlaghozamot Ossze kell vetni a tizezer véletlenszer(ien generalt atlaghozam
eredményével (1. tabldzat).

1. tablazat

Példamliveletek a szimulacidora

Kimeneti jel -1 +1 +1 -1

Véletlenszer( napi hozam 1. -0,1% +0,3% -0,5% +0,5% Atlaghozam
Eredmény 1. +0,1% +0,3% -0,5% -0,5% -0,15%
Véletlenszer( napi hozam 2. +0,3% -0,1% -0,5% +0,5% Atlaghozam
Eredmény 2. -0,3% -0,1% -0,5% -0,5% -0,35%

Megjegyzés: A tabldzatban két véletlenszeriien generdlt adatsoron négy kimeneti jel példdja lathato.

A vizsgalatban a nullhipotézis arra vonatkozik, hogy a legjobb modellvéltozat ered-
ményét a véletlen, a piaci zaj okozza. Az alternativ hipotézis szerint a legjobb valto-
zatnak van el6rejelz6 képessége, a felllteljesitést nem a véletlen okozza. A szignifi-
kancia szint 1 szdzalékban keriilt megallapitasra. A nullhipotézis akkor vethetd el, ha
a 10 ezer véletlenszerlien generalt valtozat koziil a 100 legjobb valtozattal egyenld
vagy jobb a kivalasztott modell eredménye. Bar tanulmanyok széles kérében az 5
szazalékos szignifikanciaszint keril alkalmazasra, sajnos ez szdmos téves eredmény
kimutatasat eredményezi. Példaul Harvey és szerzétdrsai (2016) szerint a megvizs-
galt 296 részvénypiaci faktorbdl 158 téves felfedezésnek tekinthetd. Figyelembe

véve azt, hogy a vizsgalat ala kerUl6 id6zitési mddszerek a gyakorlatba Ultetheték, igy
a szerz6 indokoltnak véli a szokasosnal szigorubb szignifikanciaszint megkovetelését.

A tanulmdny feltevése, hogy a hagyomadnyos, ,vedd meg és tartsd” stratégianal jobb
kockdzat—hozam profili eredményben részesiil a befektetd az egyszer( id6zitést
alkalmazé stratégidkkal. Ez a fent leirt médon megallapithatd, azaz mintan beldli
adatokon, az el6zetesen definialt kivalasztasi szabalyok alapjan a valasztott modell
fellilteljesit mintan kivil a teljes id6szakon, és az eredményeket a robusztussagi

vizsgalat (Monte-Carlo-szimulacido) megerésiti.

Tanulmadny



Idézitésen alapuld befektetési modszerek a Budapesti Ertéktézsdén

4. A felhasznalt adatok

A vizsgélathoz a BUX-index arfolyamat (nyitd- és zardédrak) hasznaltam fel, amely
a Budapesti Ertéktézsde (BET) oldalan érhetd el.! A BUX-index a BET részvény-
szekcidjaban kereskedett legnagyobb tékeértékd és forgalmu részvényeinek atlagos
arvaltozasat mutatja. Az index kosaraban valtozd szamu, legaldbb 12 és legfeljebb
25 részvény talalhatd. Az index 6nmagaban nem kereskedhetd termék, de a BET
termékpalettdjan elérhetd az OTP BUX indexkovet6 alap (HU0O000704960 ISIN kod
alatt), illetve a BUX-index hataridés indexe, melynek elsédlegesen a decemberi le-
jarata (BUX2412 néven) kereskedett magas forgalom mellett. Tekintettel arra, hogy
a fenti befektetési termékekkel olyan kereskedési koltségek meriilnek fel, melyeket
a BUX-index adatsora nem tartalmaz, a vizsgalat soran 0,3 szazalék nyitas- és zaras-
kori kereskedési koltség lett figyelembe véve.

A teljes minta 1998. januar 7. és 2022. december 31-ig terjedd id&szakot fedte le.
Az 1998 el6tti adatok kizarasra kerlltek, mert erre az idészakra nem allnak ren-
delkezésre részletes arfolyamadatok, kizardlag zardarak, melyek nem elegendGek
a modellek optimalizdldasahoz. A mintdn belili adatok 1998. januar 7. és 2017.
december 29. kozotti, a mintan kiviili adatok 2018. januar 2. és 2022. december
30. kozotti idGszakot tették ki.

A vizsgalt modellek eredményei a BUX-index teljesitményével lettek 0sszevetve.
A hozamok 6sszehasonlitdsahoz az 6sszetett éves novekedési rata (CAGR), a kocka-
zat mérésére a maximalis visszaesés (MDD) és az egységnyi maximalis visszaesésre
kimutatott hozam (MAR) lett felhaszndlva. A referenciaindex hozam- és kockazat-
adatait a 2. tdbldzat foglalja Ossze.

2. tablazat
A referenciaindex hozam-, kockazatadatai

Id6szak “:Icy[:)D C(A%G)R MAR
1998-2022 68,6 6,9 0,10
1998-2017 68,6 8,2 0,12
2018-2022 36,2 2,1 0,06

Megjegyzés: A tabldzat elsd sora a teljes idészakon, a mdsodik sor a mintdn beliil, illetve a harmadik sor
a mintdn kiviil mutatja a BUX-index hozam- és kockdzatmutatdit.

1 Az adatok forrasa: https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes
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5. A vizsgalat eredményei

A vizsgalat sordn az egyszerl mozgdatlag-jelzések 4 619 valtozatanak (0sszesen
554 935 db Ugylet) eredménye kerilt kiszamitasra. A rovid mozgdatlagok 1-20
napos, a hosszi mozgdatlagok 20—250 napos paraméterekkel teszteltem. A min-
tan belili id6szakon a referenciaindex hozama 8,2 szazalék volt. Ezt az eredményt
a mintan beluli adatokon a 4 619 valtozatbdl mindossze 248 (5,3 szazalék) valtozat
tudta elérni. A 10 legjobb modellvaltozat a 28—-31 hosszu és 5-10 révid mozgdat-
lagokhoz kothet6k (3. tdbldzat).

3. tablazat
A mintan beliili eredmények hozam szerint rendezve

MDD CAGR
Hosszi SMA Roévid SMA (%) (%) MAR
31 5 -33,8 13,4 0,40
28 8 -38,7 12,4 0,32
31 8 -47,5 12,4 0,26
30 10 -50,6 12,4 0,24
31 7 -42,8 12,3 0,29
29 5 -30,6 12,3 0,40
29 8 -41,3 12,3 0,30
24 13 —54,4 12,2 0,22
28 13 -50,3 12,1 0,24
30 9 -42,9 12,0 0,28

Megjegyzés: A hosszu SMA és a révid SMA oszlopok a modellvdltozat alapjdat adé mozgddtlagok id6pe-
riédusdt mutatjdk. Az MDD alatt a maximdlis visszaesés, a CAGR oszlopban a modellvdltozat dsszetett
éves névekedési ratdja, a MAR oszlopban az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hozamok ldt-
hatdok.

Az eredményes valtozatok két jol elkllonithet6 terilet korll csoportosulnak. Az elsé
terllet a 25-35 napos hosszu és 5-11 révid mozgdatlagok keresztezési jelzéseinek
tartomanyaban taldlhato (2. dbra).

A masodik, jol elkiilonithets terllet a 90-110 hosszu és 7-20 révid mozgdatla-
gok keresztezési jelzéséhez kothet6. Ezen vdltozatok mintdn belili eredményeit
a 4. tdbldzat foglalja 6ssze.
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Megjegyzés: Az abrdn a 4 619 vdltozathoz tartozé hozam (CAGR) keriilt feltiintetésre. Minden egyes pont
egy modellvdltozat eredményét mutatja az 1998. janudr 7. — 2017. december 29. k6zétti iddszakon tesz-
telve. A sdarga szinekkel jelélt pontok a magas, a kék szinekkel jelélt pontok az alacsony, negativ hozamot
(CAGR) jelolik. A szindtmenetekhez tartozé hozamok értelmezésében az dbra feletti szinskdla nyujthat

segitséget.
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Hosszl SMA Révid SMA MDD (%) CAGR (%) MAR
110 7 -48,4 10,2 0,21
111 7 52,8 10,2 0,19
9% 19 -46,2 10,1 0,22
98 18 51,3 9,8 0,19
101 14 -50,2 9,6 0,19
92 20 -43,2 9,4 0,22
109 7 54,6 9,1 0,17
102 14 -50,9 9,0 0,18
88 12 -43,1 9,0 0,21
99 17 -53,9 9,0 0,17

Megjegyzés: A hosszu SMA és a révid SMA oszlopok a modellvdltozat alapjdat adé mozgddtlagok idépe-
riddusat mutatjak. Az MDD alatt a maximadlis visszaesés, a CAGR oszlopban a modellvdltozat dsszetett
éves novekedési ratdja, a MAR oszlopban az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hozamok

kertiltek feltiintetésre.
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A mintan bellli adatokbdl az deriil ki, hogy 5,3 szazalékos aranyban taldlunk a refe-
renciaindexszel 0sszevetheté eredményt hozé modellvaltozatot. Ugyanakkor nem
allapithaté meg biztosan, hogy a kimutatott eredményekre nem ad magyarazatot
a tdltanitas, igy a mintan bellli adatokon kivalasztott legjobb modelleket mintan
kivili adatokon is szlikséges vizsgalni.

A tultanitds és a visszatekintési torzitas elkertlése érdekében a legmagasabb kocka-
zattal korrigalt hozam (MAR) és a robusztussag szempontja alapjan kerult kivalasz-
tdsra egy-egy valtozat a mintan bellli adatokon. A legmagasabb kockazattal korrigalt
hozam kritériumanak a 31 napos hosszU és az 5 napos rovid mozgdatlag keresztezési
jelzése, azaz a [31-5] modellvaltozat felelt meg. Amellett, hogy az 6sszes eset kozil
ez a vdltozat mutatta a legjobb eredményt (CAGR és MAR alapjan is), az eredmé-
nyek robusztusnak is tekinthet6k a mintan belili adatokon, tekintettel arra, hogy
a paraméterek kismérték valtoztatdsa nem okozott jelentds eltérést a hozamban.
A masodik kivalasztott modell esetében mar csak robusztussagrol beszélhetiink. Ez
a 2. dbrdn lathaté 90-110 hosszu és 7-20 révid mozgdatlagok altal hatarolt teri-
let, ahol eredménymutatdkban (CAGR és MAR) nem a legjobb, de ennek ellenére
a referencia indexet feliilteljesit6 valtozatokat Iatjuk. Ezen a teriileten egymdshoz
kozeli paramétervaltozatokat taldlunk hasonlé eredménymutatdkkal, azaz érvé-
nyesil a robusztussagi kritérium (paraméterek kismértékd valtoztatdasa nem okoz
jelentds eltérét az eredményekben). Itt a legjobb eredményt hozé modellnek a 110
napos hosszu és a 7 napos révid mozgdatlag keresztezési jelzése ([110—7] modell-
valtozat) bizonyult. Mas teriltet nem lehet azonositani a mintan belili adatokon,
mely megfelelne a hozam vagy a robusztussag kritériumdanak. A fenti kivalasztasi
szempontok alapjan a mintan kivili vizsgalatok a [31-5] és a [110-7] modellekkel
folytatédnak.

A mintdn kivlli vizsgalatok a 2018. janudr 2. és 2022. december 30. kdzotti idGszakot
fedték le. Ebben az id6szakban a referenciaindex hozama 2,1 szazalék (CAGR) volt,
36,2 szazalékos maximalis visszaesés mellett. A [31-5] modellvaltozat mintan kivili
eredményével, azaz —7,9 szdzalékos Osszetett éves novekedéssel, 44,7 szazalékos
maximalis visszaeséssel alulteljesitette a referenciaindexet. A [110-7] modellval-
tozat eredményei jobbak lettek, de ez a véltozat sem tudta abszolut hozamban
feltilteljesiteni (CAGR 2 szazalék), csak megkdzeliteni a referenciaindex hozamat
(CAGR 2,1 szazalék). Ugyanakkor a referenciaindexszel elérhet6 hozamot kozel fele
akkora kockazattal (maximalis visszaesés 16,5 szazalék) tudta elérni, igy a MAR 0,12
értéke a kétszerese a referenciaindex MAR-értékének (0,06).
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Vélhet6en tehat a [31-5] valtozat a tultanitds miatt biztositott felllteljesit ered-
ményt a mintan bellli adatokon. Errél a valtozat teljes idGszakon vizsgalt egyen-
leggorbéjén is arulkodé jeleket lathatunk a 200-ik kotésszamot koévets idGszakon
(3. dbra). Mig a referenciaindexszel egy egységnyi induld egyenleg mellett az id6-
szak végi egyenlegiink 5,4 egység, a [31-5] valtozat id6szak végi egyenlege 39,8
egység volt kdltségek nélkil, kdltségekkel 8,1 egység. Osszegezve az eredményeket,
a [31-5] valtozat fliggetlenil a kereskedési koltségektSl mintan belll és a teljes
id6szakon is feliilteljesit CAGR és MAR alapjan, de a mintan kivili adatokon nem.
A teljes id6szakon mért felilteljesités kizardlag a mintan belili eredményeknek
kdszonhetd.

3. dbra
A [31-5] modellvaltozat egyenlegének alakulasa

Egyenleg
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= [31-5] koltségekkel [31-5] kéltségek nélkiil

Megjegyzés: 1998. janudr 7. és 2022. december 30. kozétti idészakon. A 200-ik ligyletkétés el6tti iddszak
fedi le a mintdn beliili Ggyleteket.

A [110-7] valtozat esetében a teljes mintdn stabilabb egyenlegvéltozast kdvethe-
tink (4. dbra). Amig a referenciaindexszel egy egységnyi indulé egyenleg mellett
az id6szak végi egyenlegiink 5,4 egység, a [110-7] véltozat idGszak végi egyenlege
14,4 egység volt koltségek nélkiil, koltségekkel 7,9 egység. A [110-7] valtozat mintan
belll és a teljes idGszakon is feliilteljesit CAGR és MAR alapjan (kereskedési kolt-
ségek mellett is), de mintdn kivili adatokon csak MAR alapjan mutathatd ki feltl-
teljesités. Ugyanakkor ennél a valtozatnal az alacsony esetszam (103 Ugylet) miatt
nagyobb a valdszinlsége annak, hogy a véletlen, a piaci zaj okozta a felllteljesité
eredmeényt.
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Megjegyzés: 1998. janudr 7. — 2022. december 30. kézétti idészakon. A 82. ligyletkétés el6tti iddszak fedi
le a mintan beliili iigyleteket.

Az 5. tdbldzatban a két valtozat teljes id6szakon mért eredménye lathatd keres-
kedési koltségekkel és koltségek nélkil. A teljes mintan mindkét modellvaltozat
felllteljesitette a referenciaindexet. Mintan kivili adatokon feliilteljesitésrél csak
a [110-7] valtozat esetében beszélhetiink, de az alacsony esetszam miatt célsze-
rd robusztussagi vizsgalattal felmérni, hogy mekkora a valdszinlisége annak, hogy
a latott eredmény a piaci zaj, a véletlen miatt alakult ki. A koltségek szerepe is jol
kérvonalazodik a vizsgalatok alapjan, hiszen ha eltekintlink a koltségekt6l, akkor
a kivalasztott két modellvéltozat fellilteljesitése jelent8s. A teljes id6szakon az 6sz-
szes modellvaltozat 45 szazaléka fellilteljesiti a referenciaindexet koltségek nélkl,
azonban koltségeket figyelembe véve mar csak 9 szazalék képes felilteljesitésre. Ez
a megfigyelés sokkal inkabb arra utal, hogy a mozgéatlagoknak van némi elérejelzé
képessége, de a kereskedési koltségekre nagyon érzékenyek a modellek.

IdG&szak MDD (%) CAGR (%) MAR
Referenciaindex 68,6 6,94 0,10
[31-5] koltségekkel 63,4 8,7 0,14
[31-5] koltségek nélkal 44,6 15,9 0,36
[110-7] koltségekkel 41,2 8,6 0,21
[110-7] koltségek nélkiil 21,3 11,3 0,53

Megjegyzés: A tabldzat MDD oszlopa a maximdlis visszaesést, a CAGR oszlop a modellvdltozat dsszetett
éves novekedési ratdjat, a MAR oszlop az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hozamot mutatja.
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A fent részletezett vizsgalat eltér az Ggyletkotések irdnyultsaganak tekintetében
az eredeti, Brock és szerzétdrsai (1992) altal elvégzett kutatastél. Abban ugyanis
kizardlag vételi Ugyletkotések szerepeltek, és az eladasi jelzéseket figyelmen kiviil
hagytdk a szerz6k. A BUX-index tekintetében — a teljes mintan vizsgdlva, kereskedési
koltségeket is figyelembe véve — nem javitja érdemben a modellek eredményeit
az eladasi, short-ligyletek kizdrasa. Bar a legjobb eredményt mutaté véltozatok
esetében a kockazat visszaesése figyelhet6 meg (6. tdbldzat), de a short-ligyletek
figyelmen kiviil hagyasdaval jelentsen csokken az Ggyletkdtési szam, mely a legjobb
valtozatok esetében minddssze 30-40.

6. tablazat
A teljes id6szakon mért eredmények short-ligyletek kizarasaval

Hosszt SMA Rovid SMA MDD (%) CAGR (%) MAR
105 14 17,7 9,3 0,53

96 19 16,9 8,7 0,52

109 14 18,6 9,4 0,5

101 14 18,5 9,2 0,5

103 15 18,4 9,1 0,5
Referenciaindex 68,6 6,94 0,10

Megjegyzés: A hosszu SMA és a révid SMA oszlopok a modellvdltozat alapjdat adé mozgddtlagok id6pe-
riédusdt mutatjak. Az MDD alatt a maximadlis visszaesés, a CAGR oszlopban a modellvdltozat dsszetett
éves novekedési ratdja, illetve a MAR oszlopban az egységnyi maximdlis visszaesésre kimutatott hoza-
mok keriiltek feltiintetésre. A fenti modellvdltozatok esetében kizdrdlag vételi iigyletek nyitdsdhoz két-
het6 jelzések lettek figyelembe véve.

6. A robusztussagi vizsgalat

Annak ellenére, hogy a visszatesztelésekben a BUX-index adatai 25 évre nyulnak
vissza, az egyes modellvdltozatokban alacsonynak tekinthet6 (néhany szaz) tgylet-
szamok fordultak el6. Ez mindenképpen felveti a piaci zaj lehetGségét, ezért a [110-7]
vdltozaton robusztussagi vizsgalat elvégzésére van sziikség, a 3. fejezetben leirtak
szerint. A napi hozamok stacionarius idGsorra torténd alakitasat (5. dbra) kbvetéen
a [110-7] valtozat binaris kimenetelei (—1,+1 értékek) 6sszeparositasra keriltek az
idGsor adataival a teljes mintan (6 101 nap).
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Megjegyzés: Az dbrdn a BUX-index teljes mintdt lefedé adatainak a 10. egyenlet alapjdn staciondriussd
alakitott idésora Idthato.

A fentiek utan a stacionarius napi hozamok véletlenszer(ien 6ssze lettek keverve,
majd a [110-7] modellvaltozat kimeneti jeleivel torténd 6sszeparositas utan kisza-
mitasra kerilt az atlagos napi hozam. Ezutan az adatsor ismételten véletlenszer(ien
(visszatevés nélkul) 6sszekeverésre kerlilt, egészen addig, amig 10 ezer véletlensze-
rlen generalt idGsor és a hozza kapcsolddé atlaghozam a rendelkezésre nem Allt.
A 6. dbrdn lathato a 10 ezer véletlenszer(ien generalt id6sorhoz tartozd atlaghozam
és az eredeti id6soron mért atlaghozam. A p-érték 0,013, amely nem elegendé
a nullhipotézis elutasitasahoz.

A fentiek azt mutatjdk, hogy bar a robusztussag szempontja alapjan a mintan
belili adatokon kivalasztott [110-7] valtozat felllteljesit mintan kivil és a teljes
id&szakon, nem zarhatd ki annak a lehetGsége, hogy feliilteljesités a véletlennek
kdszonhetd.
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Megjegyzés: Pirossal jelélve az eredeti idésoron mért dtlaghozam.

7. Osszegzés

A rendelkezésre all6 szakirodalmi forrasok eltéré allasponton vannak az egyszer(
id6zitésen alapuld modszerek el6rejelzd és felilteljesitd képességével osszefliggés-
ben. A témaban intenziv kutatasok lathatdk az egyszerli mozgdatlagok keresztezési
jelzéseivel kapcsolatban. Ezek a vizsgdlatok ellentmondasosak, ami részben az eltérd
mddszertan, a mintan kivili adatok, a hipotézisvizsgalatok hianyan alapul.

A fentebb leirt eljaras segitségével a Budapesti Ertéktézsde részvényindexén, 25
évre visszatekint6 adatokon keriltek kiszdmitasra a mozgdatlagok 4 619 lehetséges
valtozatanak eredményei mintan belil, mintdn kiviil és a teljes id6szakon. Az egyes
vdltozatok eredményei a BUX-index hozamaval lettek 6sszevetve. A vizsgdlat 0sz-
szesen 554 935 (igyletkotés adatat dolgozta fel. Az adatok mintan beliili és mintan
kivili szakaszokra bontasara és az el6re definidlt kivalasztasi szabalyokra azért volt
sziikség, mert ennek hidnydban a multbeli adatokra ratanitott valtozat keril kiva-
lasztdsra, tekintettel arra, hogy a szamos kombindacié miatt sziikségszer(, hogy az
egyik vdltozat a multbeli adatokra jol illeszkedjék. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
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a jov6beni adatokon (mintan kivil) optimalis eredményt lehet elérni a modellel.
A mintdn beldli adatokon 0,3 szazalékos nyitas- és zdraskori kereskedési koltséget
figyelembe véve a 4 619 valtozat 5,3 szazaléka teljesitette felll a referenciaindexet.
A mintan beliili adatokon a legmagasabb hozam alapjdn kivalasztott [31-5] modell-
valtozat a mintdn kivili adatokon nem tudott felllteljesiteni. A robusztussagi szem-
pontok alapjan kivdlasztott [110—-7] modellvaltozat mintan belll és mintan kivil is
felllteljesitett. Az alacsony esetszam miatt Monte-Carlo-szimulacié elvégzésére volt
szlikség a [110-7] valtozaton. Az eredmények szerint a nullhipotézis nem utasithaté
el, azaz nem zarhaté ki annak a lehetdsége, hogy a [110-7] valtozat feliilteljesitése
a véletlennek készonhet6.

A teljes id6szakon végzett vizsgdlatok alapjan a 4 619 valtozat 45 szazaléka teljesitett
felll, ha a kereskedési koltségeket nem vettlk figyelembe. A kereskedési koltségeket
figyelembe véve mar csak 9 szazalék tudott felllteljesiteni. A fentiek arra utalnak,
hogy a BUX-indexen is lehet némi elGrejelz6 képessége a mozgdatlagoknak, de
a kereskedési koltségekre nagyon érzékeny a modszer, igy kétséges ezek gyakorlatba
UltethetGsége. Tekintettel arra, hogy a legjobb modellvaltozat eredményeit nem
lehet statisztikailag szignifikdnsan megerGsiteni, nem jelenthetd ki, hogy a Buda-
pesti Ertékt6zsde részvényindexén, a BUX-indexen az egyszer( idSzitésen alapuld
modszerek hasznos alternativat nyudjtanak a hagyomanyos befektetési stratégiakkal
szemben.

A mozgoatlagok, idézitésen alapuléd moédszerek vizsgalatanak korlataira is bizonyité-
kot szolgdltattak a fenti eredmények, hiszen a hosszunak tekinthetd idGtav (25 év)
ellenére, a vizsgalt modellvaltozatok felében (2.323 valtozat) az esetszamok nem
haladjak meg a 95 Ugyletet. A fentieken tul, a szakirodalmi forrasokban felmeriil
annak a lehet&sége, hogy sajatos tényezbk (példaul a befektet6i hangulat, fokozott
médiafigyelem, befektet6k kognitiv torzitasa) is hatdst gyakorolnak az idézitésen
alapulé mddszerek eredményeire (Marshall et al. 2009; Li et al. 2023; Ferndndez et
al. 2023). Ezek a tényez6k a hazai t6kepiacon is vizsgalat ald kerdiiltek, és a nemzet-
kozi megfigyeléseket megerdsité eredmények szllettek (Csillag — Neszveda 2020;
Rdddczy — Toth-Pajor 2021; Neszveda — Simon 2022). A tanulmany folytatasaban
kifejezetten erre a kérdésre fékuszdlva a befektetSi hangulat, a médiafigyelem valto-
zasdnak tiikrében keriilne vizsgélat ala az id6zitésen alapuld stratégidk eredménye.

A fentiek ellenére a nemzetkozi szakirodalmi vizsgalatokat meger6sitik az ered-
mények, azaz a mozgdatlagoknak van elGrejelz6 képessége a piaci hatékonysag
szempontjabdl a fejlett orszagok t6kepiacatdl tavolabb elhelyezheté Budapesti
Ertéktézsde részvényindexén. Ugyanakkor a kereskedési kdltségek felmeriilése miatt
a gyakorlatba nem (ltethet6k at az egyszer(i szabalyok. A fentiektdl fuggetlentil
a részvénypiaci id6zités dontési folyamatdban hasznosak lehetnek a mozgdatlagok
a befekteték szamara.
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A nemzetkozi pénziigyi rendszer fragmentacio-
janak kihivasai — Szép uj vilagrend felé?*

Miiller Jdnos®© — Kerényi Adém

A kialakulo uj vilagrendet tébb erds, varatlan hatds éri, atalakul, fragmentdlodik
a nemzetkézi pénziigyi rendszer. A multilaterdlis vildggazdasdg multipoldris hatalmi
struktura befolydsa ald keriilt, geopolitikai fesziiltségeket kivdltva, aminek velejd-
réja a hatalmi pozicidkat erésité harc, gazdasdgi, pénziigyi témbdk létrehozdsa.
A pénziigyi fragmentdcio kockdzatokat jelent a nemzetkézi pénziigyi, monetdris
stabilitdsra. A negativ hatdsok csékkentése nemzetkézi egylittmiikddést igényel,
a nemzetkézi pénziigyi szervezetek szabdlyozo tevékenységét azonban a hatalmi
tombok korldtozzdk. A tanulmdny arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy a szétta-
gozodd vildgrend hogyan hat a nemzetkézi pénziigyi rendszerre, a tékedramldsra,
a monetdris politikékra és a pénziigyi stabilitdsra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E3, E5, G1, FO2, F12, F65

Kulcsszavak: vilagrend, fragmentacio, deglobalizacid, integracid, digitalis jegybank-
pénz, pénziigyi stabilitds

1. Bevezetés: A pénziigyi fragmentacio fogalma, definicidja

A vilag és az emberiség fejl6dése olyan szakaszba ért, amikor a tudomanyos elemzé-
seknek, a szakmai és mindennapi kozbeszédnek, s6t a szépirodalomnak is targyava
valt egy Uj vilagrend kialakuldsanak a folyamata (Huxley 1958, Kerényi — Miiller
2019): megsziinik, vagy lényegesen atalakul a régi rend, megvaltoznak, atrendez6d-
nek a nemzetkozi politikai, gazdasagi és pénziigyi relacidk. Ez a torténelmi valtozas
hatassal van a globdlis pénzligyi rendszerre és pénzigyi kapcsolatokra. Egy ilyen
horderej(i valtozas akkor indulhat el, amikor torténelmileg rovid id6n belll szdmos
kiilonallé, egymasra hatd, er6sits jelenség éri a vilagot.
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A nemzetkdzi gazdasagi és pénzigyi rendszerben, amikor a valtozdsok megjelenésé-
re a fragmentaciot mint atfogd fogalmat alkalmazzak, a hattérben, térben és idében
mélyrehaté atalakulasok mennek végbe. Ez lehet egy atalakuldsi folyamat utan
lezarult helyzet, és lehet egy dinamikus, a korabbi helyzetre épiil6, azt alapvetGen
megvaltoztatd folyamat. Elemzésiinkben roviden attekintjiik a nemzetkdzi pénzigyi
rendszernek azokat a f6bb szakaszait, amelyek keretében végbement a vildgrend
atalakuldsa és az ezzel 6sszefliggd a nemzetkdzi pénziigyi rendszer megvaltozasa.

A fragmentdcidnak a szakirodalomban altaldnosan elfogadott definicidja nincs.
A nemzetkozi pénzligyi szervezetek egybehangzdan rogzitik, hogy maga a fogalom
a széttoredezett, szétdarabolt pénziigyi piacokra utal, azt kdvet6en viszont kilén-
b6z6 megkozelitésben a fragmentacié kivalto okait, lehetséges hatdsait, kockazatait
foglaljak ossze.

Elemzésiinkben mi a BIS mddszertanat kovetjiik, amely atfogd keretben foglalja
Ossze a széttoredezett rendszer jellemzGit, ami szerint a fragmentdacidnak tobb di-
menzidja van (Claessens 2019). Ez eltér§ lehet attdl fliggden, hogy nemzeti, vagy
globalis szemszogbdl elemezziik. A fragmentacio az adott pénzpiactdl fuggben is
kilonbozhet, pl. értékpapirpiacok, banki piacok vagy fizetési és hitelszolgdltata-
sok teriiletén. A fragmentdcid a pénziigyi szabdlyozason kiviil szamos mas okbdl is
megjelenhet, ide értve a természetes akadalyokat, a piaci eréket és az intézményi
koérnyezet eltéréseit. Elemzésének magdban kell foglalnia a pénziigyi szolgaltatasok
hatékonysagéra gyakorolt hatdsat, beleértve a piaci likviditast, az atlathatdsagra,
a fogyasztoi- és a befektetSi védelemre kifejtett hatasat; és végil kapcsolatat az
altalanos (globalis) pénzlgyi stabilitassal (Claessens 2019:4-5).

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
szerint a fragmentdcid a pénzigyi piacokon el8idézheti a verseny torzuldsat, amit
a globalis banki minimumszabalyok hianya vagy e szabvanyok hianyos, kévetke-
zetlen végrehajtdsa okoz. A piac széttoredezettsége azonban tulmutat a pénzigyi
szabalyozason. A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board, FSB) szerint
a fragmentacio olyan piacokra utal, amelyek foldrajzilag, terméktipusonként vagy
résztvevénként szétszakadnak. A nemzetkozi banki tevékenység széttagoltsaga arra
utalhat, hogy a t6ke- és likviditasi csoportok elkiloniilnek a helyi piacokon, és nem
tudnak szabadon mozogni a joghatdsagon kivil (FSB 2019:27-28).

A Nemzetkozi Pénzligyek Intézetének (Institute of International Finance, IIF) al-
l[daspontja szerint a fragmentdcié kockazata megjelenik a szabdlyozasi rendszerek
és keretek eltéréseiben, amelyek akadalyozhatjak a pénzlgyi szolgéltatasok fejl6-
dését, az el6nyos innovaciok terjedését, korlatozzak a pénzigyi helyzet hatékony
stabilizalasanak képességét (/IF 2019). Tartalmi szempontbdl a fragmentacid egy-
arant megjelenik és értelmezhetd a globdlis térben és nemzeti, lokalis joghatdsagi
keretek kdzott. Elemzésiinkben elsésorban nemzetkozi 6sszefliggésben vizsgaljuk,
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de kitériink a jegybankok feladataira is, amennyiben a fragmentdcié az adott or-
szag pénzligyi stabilitdsa szempontjabdl kockazatot jelent (IMF 2023:81). A nem-
zetkozi pénziigyi rendszerben a fenti tartalmi elemek megjelenése mogott az egyik
meghatdrozd ok, hogy az elmult id6szakban folyamatosan teret nyer6, miikéddé
globalizaciot elérte a deglobalizacié folyamata. Utdbbi értelmezését segiti a glo-
balizacié fogalmanak 6sszefoglaldsa, mivel annak elemei a deglobalizacié sordn
ellentétes irdnyban valtoznak. Jagdish N. Bhagwati (2007) megfogalmazasa szerint
a globalizacié a nemzeti gazdasagok nemzetkozi gazdasagba torténd integracidja
a kereskedelem, a kdzvetlen kiilfoldi t6kebefektetések, a rovid tavu tékedramlasok,
altaldban az emberek nemzetk6dzi mozgdsa és a technikak aramlasa révén. ,A glo-
balizdcio a nemzeti és regiondlis gazdasdgok, tdarsadalmak és kulturdk integrdcidja
a kereskedelem, a pénziigyek, a kommunikdcio, a migrdcié és a szdllitds globdlis
hdldézata révén. [...] A féldrajzi és politikai korldtok cs6kkend jelentéségliek az allo-
kdcios folyamat szempontjabol” (Halmai 2023:6).

A deglobalizacidt kivaltd kdzelmultbeli fejleményekre elég felsoroldsszerten utalni.
A negyedik ipari forradalom korszakdban, annak szerves részeként, bekdszontott az
Uj digitalis vilag, elindult a mesterséges intelligencia térnyerése, a robottechnika,
kitort a koronavirus-vilagjarvany, egyre erGteljesebbé valtak a geopolitikai feszilt-
ségek, megjelent az energiavalsag, ismét szinre Iépett a globalis inflacids nyomas,
kereskedelmi haboruk indultak, megszakadtak az ellatasi lancok, majd berobbant az
orosz-ukran haboru. Ezek a folyamatok dnmagukban is valtozasokat hoztak a nem-
zetkozi gazdasagi és politikai kapcsolatokban, de tobb hatds dsszekapcsolddott,
egymast er@sitévé valt, és a hideghaboru lezarasat kévetd id6szak viszonylag nyu-
godt, geopolitikai fesziltségektSl mentes kornyezetét alapvetéen valtoztatta meg.
Mindez a globalis viszonyoknak még belathatatlan kimenetel(i folyamatat inditotta
el. A geopolitikai, gazdasagi és technoldgiai erék egylttes hatdsa ugy jellemezhet6,
hogy folyamatban van, bekovetkezik a globalis gazdasagi kapcsolatok és a nemzet-
kozi pénzligyi rendszer széttoredezése, fragmentacioja’.

A fennalld vildgrend fragmentacidjanak hdarom, egymast erGsits, sajatos esetekben
gyengité tényezGje van: (i) globalis politikai, geopolitikai hatalmi viszonyok; (ii) gaz-
dasdgi és kereskedelmi kapcsolatok mddosulasa; (iii) a nemzetkozi pénziigyi rendszer
mUkodési feltételeinek valtozasa, a té6kedramlas szabadsaganak korlatozasa. Elem-
zéslink kdzéppontjaban ennek a harom dimenzidju folyamatnak a harmadik eleme
all, azaz arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a széttagozddé vilagrend hogyan
hat a nemzetkozi pénziigyi rendszerre, a t6kedaramlasra, a monetaris politikakra és
a pénzlgyi stabilitasra.

1 A tovabbiakban a folyamat jellemzésére a szakirodalomban mar elfogadotta valt fragmentacio szakkifejezést
haszndljuk. Fragmentacio (angol eredeti fragmentation) jelentése: széttéredezés, darabokra hullas. (A latin
fragmentumbdl: részlet, valaminek a darabkaja.)
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Tanui lehetlink egy hirtelen bekovetkezett geopolitikai elmozduldsnak, amelynek to-
résvonalai mentén feltarul a hatarokon atnyulo fizetési és kereskedelmi rendszerek-
kel és tartalékvalutakkal rendelkezé vilag kiilonallé gazdasagi tombokre szakadasa,
aminek f6 okait elsésorban a kilonféle ideoldgiakban, az eltéré politikai rendsze-
rekben és a heterogén technoldgiai szabvanyokban kereshetjlk (Gourinchas 2022).

A fragmentacids folyamatnak a nemzetkozi pénziigyi rendszerre és monetaris politi-
kara gyakorolt hatasait elemezziik, aminek az Uj vilagrendet alakité hatalmi, politikai
kérdések, a geopolitikai fesziiltségek gyakran kdzvetlen kivaltoi. A politikai, hatalmi
konfliktusok elemzésiinknek nem képezik targyat, ahol azonban kivalté okként vagy
a rendszer szétesését er6sit6 tényez6ként vannak jelen, ott természetesen hivatko-
zunk rajuk. E kdrben a folyamat egyik meghatarozo tényezdjét a geopolitikai fesziilt-
ségek képezik, amelyek a nemzetkozi kapcsolatok megbomlasanak, surlédasainak,
hatalmi harcanak tobb elemét atfogjak. Mogottiik megjelennek a hatalmi viszonyok
atrendezését célzd intézkedések, a kereskedelmi és pénzlgyi kapcsolatokat korlato-
z0, diszkriminativ rendeletek, a t6ke, az aruk, szolgaltatdsok és technoldgidk szabad
aramldsat gatld fellépések és a kulonféle szankcidk bevezetése a hatalmi viszonyok
megvaltoztatdsdra térekvé orszdgok kozott. Ezen intézkedések szinte azonnal az
orszagok, orszagcsoportok kozotti kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok széttagolt-
sagahoz vezetnek, végsé hatasuk mindenképpen negativ.

2. A valtozo globalis rend torténelmi gyokerei

Erdemes visszatekinteni az elmult nyolc évtized fejl6désének mérfoldkdveire, mert
igy valnak érzékelhetévé a kialakuldban 1évé uj vilagrend gyokerei.

A ll. vildghaboru végképp megvéltoztatta a nemzetkozi hatalmi strukturat. A kiala-
kuld uj vildagrendben Ujra kellett szervezni a széttagolt kereskedelmi kapcsolato-
kat, Uj alapokra kellett helyezni a nemzetkozi pénzlgyi rendszert. A nyugati tomb
a haboru utdn konszoliddlni, s els6sorban a sajat maga szdmdra m(ikodévé akarta
tenni a nemzetkdzi gazdasagi és kereskedelmi kapcsolatokat, Uj alapokra helyezve
a nemzetkoézi pénziigyi rendszert.

Az USA-ban 1944-ben létrehoztak a Bretton Woods-i Egyezményt, amely lehetévé
tette egy Uj vildggazdasagi rendszer alapjainak lefektetését. Létrejott a Nemzetkozi
Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (1944), a Vilagbank (1945) és a Nemzetkozi Valutaalap
(1944). Mindez a nemzetkdzi pénziigyi rendszer miikodéséhez sziikséges szaba-
lyozott keretek kialakitasat jelentette, s egyuttal azt is, hogy az Egyesiilt Allamok
a nemzetkozi gazdasagi rendszer dominans, hegemaon hatalmava valt. A nemzetkozi
kereskedelem meghatarozé valutaja az amerikai dollar lett, minden valuta arfolya-
mat dollar alapon rogzitették, a dollar értéke pedig fix arfolyamon az aranyhoz koté-
dott. Erésitette az USA és a dollar globalis pozicidjat a SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Telecommunications), a vildg legnagyobb, hatdrokon atnyulé elszamolé
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haza, amely a tranzakcidkat dollarban bonyolitja le, és az adott tranzakcié legaldbb
egyik kdzrem(ikodbje egy amerikai pénziigyi intézmény lett. Kialakult a pénziigyi
és kereskedelmi kapcsolatokat szabalyozd Uj rendszer. (London még megérizte
pénzigyi kdzpont szerepét, az angol font pedig a brit birodalomhoz, majd a brit
nemzetkozOsséghez tartozo orszagok kereskedelmében jatszott fontos szerepet.)

A tovabbiakban az USA vezetésével 1949-ben Washingtonban megalapitottak az
Eszak-atlanti Szerz6dés Szervezetét, a NATO (North Atlantic Treaty Organisation)
katonai szovetséget, amelynek az aldiraskor tizenkét, ma mar harmincegy orszag
a tagja. E folyamat eredményként az Egyesiilt Allamok hegemén vezet§ vilaghatalmi
tényez6vé valt. A vildghatalom mdsik pdélusa a Szovjetunid, illetve az altala megszallt
kelet-eurdpai orszagokkal egyiitt a szovjet blokk. A két tomb kozotti szembendllas
minden téren egyre élesebb lett, amit jol jelképez a vasfliggdny létrehozasa. Elindult
a hideghaborus korszak, Iétrejott a kétpdlusu vildghatalmi rendszer. Ezt segitette
a Vilagbank és a Nemzetkozi Valutaalap utan mar 1947-ben létrejott Altalanos Vam-
és Kereskedelmi Egyezmény (GATT), majd a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO),
1961-ben pedig a Gazdasagi Egylttm(ikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD).

Ennek a folyamatnak kiemelked6 eseménye volt az Eurépai Biztonsagi és Egyutt-
miikodési Ertekezlet (EBEE) altal elfogadott, harmincét orszag altal 1975-ben ala-
irt ,,Helsinki Zaréokmany”, amely megnyitotta az utat a hideghaboru lezardsahoz.
Ahhoz azonban a két szuperhatalom, az USA és a Szovjetunié megallapoddsara,
kolcsonds biztonsagi garancidk vallaldsdra volt sziikség, ami véglil 1990-1991-ben
valdsult meg, egyesiilt a két Németorszag, és a szovjet csapatok kivonultak a Varséi
Szerz6dés orszagaibol.

A hideghaboru lezarasat kovet6 id6szak kedvezd geopolitikai feltételeket teremtett
a globalis gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatok, értéklancok kialakuldsahoz. A nem-
zetkozi pénzigyi rendszer stabil volt a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek szabaly-
rendszere altal tdmogatva, a fliggetlen kdézponti bankok pénzpolitikajaval segitve.
Ez azonban nem jelentette azt, hogy mar ebben a békés idészakban ne lett volna
hatarozott torekvés a nemzetkdzi hatalmi és eréviszonyok megvaltoztatdsara, na-
gyobb befolyds szerzésére a nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi rendszerben.

All. vildaghdboru befejezését kovetden tehat, torténelmileg révid idén belll kialakul-
tak egy Uj vilagrend m(ikodési feltételei politikai, katonai, gazdasagi, kereskedelmi
és pénzlgyi téren egyaradnt. Ugyanakkor ezt az USA és a Szovjetunid altal fémjelzett
kétpolusu vilaghatalmi rendszert elsGsorban a katonai eréviszonyok, mogottiik pedig
kozvetleniil a gazdasagi és pénzligyi rendszereik hataroztdk meg, aminek megval-
toztatdsara tobb irdnyu fejleményt, torekvést lehetett megfigyelni.

E folyamat hatterében idével harom tényez6 megjelenése valt meghatarozova,
jelezve a kétpodlusu vildagrend térésvonalait. Ennek hatasara alakult ki egy olyan
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tobbrétegli nemzetkozi pénziigyi rendszer, amelynek az alapjai az uj, tripolaris vilag-
rendben megvaltoznak, dtalakulnak. Hosszu ideig az USA globdlis, hegemon hatalma
mogott ott allt a Bretton Woods-i rendszer?, keretében a Nemzetkoézi Valutaalap
(IMF) és a dollar alapu SDR-rendszer. A vilagrend harom meghatarozoé szereplgje,
az USA, Kina és az Eurdpai Unid kozott gazdasagi és pénziigyi téren is hatdrozott
verseny alakult ki, aminek egyre jobban érzékelhets része a dollar hegemon sze-
repének mérséklésére irdnyuld torekvés. Ez csokkentette a Bretton Woods-i rend-
szer m(kodési és az IMF szabalyozasi korét. Elemz&i vélemények szerint a Bretton
Woods-i rendszer mar hosszabb ideje nem rendszer. De Larosiére (2012) szerint pl.
az 1970-es évek eleje 6ta a pénzligyi rendszert inkdbb jellemzi a ,nem rendszer”,
mint a ,,rendszer” kifejezés.

A kiilsé egyensulyi hianyok jelenléte és felhalmozddasa allanddsult, a pénzigyi pia-
cok gyorsabban fejlédtek, mint a redlgazdasag, és a likviditasi tobbletek a rendszer
részévé valtak, legalabbis addig, amig ki nem tért a 2008—2009. évi valsag. Ebben
a kusza és bonyolult helyzetben az IMF kordbban kialakult intellektualis alapvetései
a gyakorlatban nem jartak sikerrel, ezért tébb kisérlet sziiletett a rendszer megre-
formalasara (Kruger 2012; IMF 2015). A pénzigyi piacok elszabadulasa és a valtoz-
tatdsokhoz sziikséges nemzetkozi tdmogatds elmaradasa miatt azonban a reformok
megvaldsitasara nem kerilt sor (Bdger 2017).

Masodik és kiemelked6 jelentGségli esemény az Eurdpai Unid létrejotte és fejlGdése.
Az elmult két évtizedben az EU gazdasagi hatalomma valt, sikeresen haladt a Gaz-
dasagi és Monetaris Unid fejlesztése, az eurozona megalakuldasa megteremtette
a Bankuniod létrehozdsanak lehetGségét, tovabba sokat fejl6dott a T6kepiaci Unid.
Az Eurdpai Unid gazdasagi és pénzligyi szempontbdl globdlis geopolitikai tényezévé
valt, |étrejott a vildgrend mdsodik pdlusa.

Az Eurdpai Bizottsdg Uj elndke 2019-ben bejelentette, hogy az EU vilagpolitikai
szerepét er@siteni kell, sajat elnoki pozicidjat pedig ugy jellemezte, hogy egy ,,geo-
politikai bizottsagot” fog vezetni. Az EU belsé és kiilsé, azaz vilagpolitikai szerepének
0sszehangoldsa érdekében minden unids biztos kabinetje Iétrehozott egy ,kiilsé
koordinacios” testiletet (External Coordination Body). Ennek a valtozasnak hatte-
rében allt az a felismerés, hogy a multilateralis vilag multipolaris irdnyba halad, ahol
az EU geopolitikai poziciéjat biztositani kell (CEPS 2020). Mérfoldkének tekintheté
a 2008-2009—-es nemzetkdzi pénziigyi valsag, amelynek egyik kovetkezménye volt,
hogy az USA globalis geopolitikai hegemdnidja megroppant.

E folyamat kovetkezd eleme volt, hogy Kina globalis politikai és gazdasagi ténye-
z6vé valt az USA és az EU mellett. Létrejott a tripolaris vildgrend, aminek kovet-
keztében elindult egy Uj tipusu tdmbdsodés, jelentds pénzigyi és kereskedelmi

2 Létrehozasanak 80. évforduldja 2024. juliuséban lesz.
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egyezményekkel tdmogatva. A jové szempontjabdl Uj erét képvisel a digitalis jegy-
bankpénzek (digitalis dollar, jian és euro) versenye, ami meghatdrozd lesz a nemzet-
kozi monetaris politikai és pénzlgyi egylttm(ikodés szempontjabol. Ebben a hely-
zetben felmerilhet a kérdés, hogy a nemzetkdzi monetdris politika, a pénzigyi
stabilitas érdekében lehetséges lenne-e az SDR-rendszert is digitdlis rendszerré
atalakitani. Ez a lehet&ség elvileg nem kizart, azonban kevés az esélye a jelenlegi
rendszer olyan atalakitdsanak, amelyben a ma m{ikoddé SDR-t annak digitalis valtoza-
ta valtana fel. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer nagy kihivasa, hogy a digitélis dollar
és a digitalis euro mikor, hogyan és milyen mértékben tudja felvenni a versenyt
a digitalis jiannal, hogyan alakul majd a versenyiik.

Ebben a versenyben az IMF térekszik vezet6 szerepének megtartasara, amit jelké-
pez torekvése egy Globalis Pénzligyi Biztonsagi Halé (Global Financial Safety Net,
GFSN) létrehozdasara, tovabba az Univerzalis Monetaris Egység (Universal Monetary
Unit, UMU) — mint egyben nemzetkozi digitalis jegybankpénz — kidolgozasanak
kezdeményezése.

Erre reagalva, a védekezés szandékaval inditottak el 2010-ben az USA és az EU kozott
létrehozandd Transzatlanti Kereskedelmi és Beruhazasi Partnerség (Transatlantic
Trade and Investment Partnership, TTIP) nevii egyezmény létrehozasat, amely a vilag
két legnagyobb gazdasagi térségét kapcsolta volna 6ssze. Obama elnoki periédusa-
nak végére az egyezmény a kdlcsonds elényok elvét figyelembe véve, aldirasra kész
formaban volt, de a Trump elndk altal vezetett adminisztracié amerikai érdekekre
hivatkozva elutasitotta a ratifikalast.

Az egyezmény létrejottének meghiusuldsaban szerepet jatszott, hogy a hatalmi po-
zicié megbrzése érdekében az USA lényegesen mddositotta gazdasagi és kereske-
delmi politikajat. A hazai termel6k szamara versenyel6nylik megtartasa érdekében
jelentds szubvencidkat biztositott, a szabad kereskedelem kordbbi szabalyait atlépve
export- és diszkriminativimportkorldtozd intézkedéseket vezetett be. A nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatok kdlcsénos elényének elve helyett a befektetések, beruhdzasok
novekvd részét a globalis hatalmi keretek kozé szoritottak, lezadrtak a csucskategérias
technoldgiai termékek Kinaba vald eljutdsanak utjat, korlatoztadk az onnan szarmazé
termékek importjat. Ezek a fejlemények vezettek oda, hogy az elmult évtized vé-
gére a globdlis hatalmi struktidra harom pdlusuva valt, nevezetesen az USA, az EU,
valamint Kina meghatarozo szerepe altal (Economist 2023).

Ezt a tripoldris rendet 2022-ben varatlan Uj hatas érte, az orosz-ukran haboru ki-
torése. A nemzetkozi pénzugyi egylittm(ikodés, a széttoredezés varhato alakulasa
szempontjabdl hosszabb tavi negativ — ma még nem felmérheté — hatasa lesz
ennek a katonai konfliktusnak. Az eddig eltelt id6szakban szdmos termék hagyoma-
nyos kereskedelmi forgalma — elsGsorban Eurépan belll — megsz(int, vagy erésen
csokkent (energiahordozok, agrar- és hightech-termékek), ami kdvetlen hatassal
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van a pénziigyi kapcsolatokra. A hdboru miatt bevezetett, a pénzigyi szektorra is
kiterjedd sulyos szankcidk egy része hatadsos, ugyanakkor mas résziik a szankciot
alkalmazodkra is kihat. Ezek kdvetkeztében Oroszorszag export- és importforgalmanak
egy része irdnyt valtott, példaul Kina és az arab térség felé, ezek fenntartdsa érdeké-
ben pedig kialakult a kdlcsonds kedvezmények, Uj finanszirozasi formak rendszere.
Mindez kihatott a hatalmi tdmbdkre és pénzigyi kapcsolatrendszeriik dtalakulasat
hozta magaval.

Az Oroszorszaggal, Torokorszaggal és Venezueldval szemben bevezetett szankcidk
aldashattak azoknak az orszagoknak a bizalmat, amelyek geopolitikailag nincsenek
dsszhangban? az Egyesiilt Allamokkal a dollartartalékok és a fizetési folyamatok
biztonsdga terén (McDowell 2021).

3. A fragmentdcio az uj vilagrendben

A hideghaboru lezardsat kovet6 idGszakban, a kialakulé tripoldris vildgrendben Kina
globalis-, a vildg masodik legnagyobb GDP-jével rendelkez6 hatalmava valt. A kinai
gazdasagpolitika kdzponti célja volt a fenntarthaté gazdasagi ndvekedés biztositasa.
A kialakitott stratégia fontos eleme volt, hogy a tobb évtizeden keresztil m(ikodd,
intenziv t6kebedramlas kdvetkeztében felhalmozott jelentds ipari tobbletkapacitast,
t6ketartalékot kulfoldi irdnyban kell hasznositani. A kinai kormany ennek jegyé-
ben meghirdette a kiilsé piacok felé torténs erGteljes nyitast. Ezzel parhuzamosan
megkezd&dott a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi kapcsolatok erGsitése, dinami-
kus bévitése. Ez magaba foglalta a nyitast az lzleti kapcsolatokban, a tengerentuli
kozvetlen t6kebefektetések novelését, a vildggazdasagi kapcsolatok Ujraértékelését.
Kina jelent6s |épéseket tett annak érdekében, hogy fizetGeszkoze, a renminbi (RMB)
nemzetkozi pénziigyi befolydsat erGsitse.

Az Uj hatalmi struktura szereplGi kézott a , kapcsolat” alapja a verseny, sajat tombjuk
pénzlgyi 6ndllésaganak, stabilitdsdanak biztositdsa. A nemzetkozi pénziigyi kapcso-
latok teljes szétvalasa az Uj tripolaris hatalmi struktura szereplGi kdzott sem lehetsé-
ges. Az altaluk létrehozott tombok kozott élesedik a verseny, er6sodik a fliggetlene-
désre valé torekvés, mikdzben az USA meg akarja tartani a dollar vezets szerepét.
Mindezek hatdsara bekovetkezik a versengd tombaok kozotti ugynevezett pénzigyi
stratégiai szétvalas, a pénzlgyi kapcsolatok széttoredezése.

3 A dollartalanitdsra vald torekvés kivalto okaként nemzetkozi kutatasok igazoljak, hogy adott orszégra
vonatkozd negativ kilpolitikai dontések, bevezetett szankciok (példaul Oroszorszag, Torokorszag, Venezuela
esetében) alddshatjak a dollarral szembeni bizalmat, ami kihatassal van azokra az orszagokra is, amelyek
geopolitikailag nincsenek 6sszhangban az Egyesilt Allamokkal a dollartartalékok és a fizetési folyamatok
biztonsaga terén.
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Ennek a stratégidnak, a dollartél vald fliggetlenedési torekvésnek és a fragmen-
tacié Uj elemének példaja a Regionalis Atfogd Gazdasagi Partnerség (Regional
Comprehensive Economic Partnership, RCEP) nevi szabadkereskedelmi megalla-
podas, amelyet 2020-ban irtak ald, tagja tizenot orszag, kozottik Kina, Ausztralia,
Japan, Indonézia és Dél-Korea®. Ez a csoport létrejottekor a globalis GDP 30 szaza-
Iékat adta, igy a vilag legnagyobb kereskedelmi témbjét képviselte, megerdsitve az
atalakulé vilagrend harmadik pdlusat (1. dbra). Az RCEP-egyezménynek el6futara
volt a Kina-Ausztralia Szabadkereskedelmi megallapodas (China-Australia Free Trade
Agreement, ChAFTA), amelyet 2015-ben irtak ala.

1992 2002 2012 2022

mmmm BRICS mmmm G7

Megjegyzés: BRICS csoport tagjai: Brazilia, Oroszorszdg, India, Kina és Dél-afrikai Kéztdrsasdg; G7 cso-
port tagjai: Kanada, Franciaorszdg, Németorszdg, Olaszorszdg, Egyesiilt Kirdlysag, Japdn és az Amerikai-
Egyesiilt Allamok

Forrds: Atlantic Council Geoeconomic Center adatai alapjdan szamitva

Az elmult évtizedben létrejott két-, vagy tdbboldalu gazdasagi, kereskedelmi és
pénziigyi megallapodasok hosszu sorat lehetne felsorolni (Id. pl. Dadush — Prost
2023), amelyek valamilyen mddon, kilon-kilon és egyiitt is erdsitik az Uj vildgrend
kialakulasanak folyamatat. Ezek az egyezmények komoly hatassal vannak a globa-
lis pénziigyi piacokra, novelve a volatilitas kockazatat, és jelezve, hogy az ezekhez
a megallapoddsokhoz csatlakozé tagorszagok csokkenteni akarjak fligg6ségiiket
a fenndllé globalis pénziigyi rendszertdl, els6sorban a dollartél. Ugyanakkor az al-
taluk képviselt orszdgcsoport gazdasagi potencidljdnak, geopolitikai helyzetének
hatterével elénylkké valhat, ha egy nemzetkozi pénziigyi valsag kitorése esetén
lassithatjak a fert6zés terjedését, kialakithatnak sajat védekezési szabalyokat.

4 A tagorszagok teljes listaja: Ausztralia, Brunei, Kambodzsa, Kina, Indonézia, Japan, Dél-Korea, Laosz, Malajzia,
Mianmar, Uj-Zéland, a Flilop-szigetek, Szingapur, Thaiféld és Vietnam.
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A politikai és katonai jellegi megallapodasok mellett az elmult évtizedben a hatalmi
eréviszonyok befolydsolasanak f6 tényezéjévé vélt a pénzigyi fligglség kialakitasa.
Ennek elsédleges eszkoze a partnerorszagok gazdasaganak, infrastrukturalis beru-
hazasainak (hosszu lejaratu) hitelezése, meghatarozva egyben az ilyen finansziro-
zasi- és hitelszerz6dések pénznemét is. A folyamat eredményeképpen 2022-ben
a Nemzetkdzi Valutaalap SDR valutakosardban legmeghatarozébb 6t valuta a ké-
vetkezd volt: amerikai dollar 43,2, euro 29,3, kinai jian 12,3, japan jen 7,5 és az
angol font 7,4 szazalékkal.

A fenti regiondlis és kétoldalu megallapoddsok nem er@sitették a kordbbi multila-
teralis rendszert. Az elmult évtized végére a vildg harompdlusu tombre szakadt,
amit ,stratégiai szétvalasnak” neveznek. Ennek egyik oldaldn az USA, a masikon
az Eurdpai Unid all, harmadikon, veliik szemben Kina és a délkelet-azsiai térség.
Ennek a szétvalasnak pedig egyenes kévetkezménye a kordbbi pénziigyi rendszer
atalakulasa, ,szétesése”.

Ezt a folyamatot Christine Lagarde, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) elndke igy jel-
lemezte: ,A globdlis gazdasdg versengd tombékre valo széttéredezésének vagyunk
a tandi, és mindegyik blokk megprdobdlja kézelebb huzni a vildg tébbi részét sajat
stratégiai érdekeihez és kozos értékeihez. Es ez a széttagoltsdg ésszeolvadhat két
témb kériil, amelyeket a vildg két legnagyobb gazdasdga vezet. [...] Ebben az ér-
telemben, amennyiben a geopolitika a globdlis gazdasdg versengé tombékre vald
feldaraboldsdhoz vezet, ez nagyobb politikai kohézidt igényel” (Lagarde 2023:1).

A politikai szdndék ahhoz lenne sziikséges, hogy a multipolaris térben nyiljon meg
a lehet6sége a nemzetkozi pénziigyi szabdlyozé szervezeteknek, hogy egyittm(iko-
dés keretében a monetaris stabilitast veszélyeztet6 kockazatokat csdkkentsék. Ez az
elvaras az Eurdpai Unid keretein belll remélhet6en sikeresebben megvaldsithatd,
mint a széttéredezd globalis politikai térben, ahol a multilateralis pénzigyi intéz-
mények egylttmikodése egyre kevésbé hatékony.

A verseng6 tombaok célja — szamos eszkoz igénybevételével — hatalmi pozicioik,
befolyasuk megé6rzése, erdsitése. Az ezt tdmogatd stratégiaknak a tamadas és
a védekezés egyarant része. A védekezés eszkdzeként a versengd hegemon tom-
bok igyekeznek maguk mellé és maguk koré regionalis kereskedelmi és pénzigyi
nemzetkozi csoportokat allitani. A folyamatban Iévé globalis hatalmi, geopolitikai
valtozasok kozvetlen, kdlcsonds hatdssal vannak a nemzetkdzi pénzligyi rendszer
gyengitésére, vagy masképpen a dollartdl valo fuggetlenedésre erés torekvések
l[athatdk, ami hatdssal van a dollar alapu SDR-rendszerre és kozvetve az IMF nem-
zetkozi szerepére is.
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A geopolitikai fesziiltségek kozvetlenil és attételesen, tobb csatornan keresztiil
er6sodnek a rendszer kockazatai. A geopolitikai fesziiltségek elsGdlegesen pénziigyi
korlatozdsok, szankciok bevezetéséhez vezetnek, megnovelve ezdltal a pénzpiaci
bizonytalansagot. Ezzel parhuzamosan jelennek meg a kereskedelmi (export- és
import-) korlatozasok, megszakitva a hagyomanyos ellatasi lancokat. A pénzligyi
fragmentaciéo megtori a hataron atnyuld, kulfoldi hitelezésnek és beruhazasoknak
az Ujraelosztdsat, a tékedramlas rendjét, ami hosszu tdvon a nemzetkdzi pénziigyi
és kotelezettségek korlatozottabb diverzifikacidjat eredményezheti (2. dbra).

2. abra
A kereskedelmi korlatozasoknak valé kitettség novekedése (2009-2022)
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Forrds: Bolhuis et al. (2023) adatai alapjdn szerkesztve

A geopolitikai fesziiltségek a hideghaboru utani id6szakban er6sddtek fel, és elkez-
d6dott a kétpolusu vildgrend felbomldsa. Tapasztalhaté volt a hideghdboru lezara-
sat célzo, azt lehetbvé tevé nemzetkodzi egyezmények feltételeinek figyelmen kivdl
hagydsa, megsértése. Ennek hatterében a gazdasagi, pénzigyi befolyasi dvezetek
megdbrzése vagy novelése érdekében szamos lokalis katonai beavatkozas tortént,
Ujraindult egy fegyverkezési verseny. A folyamat masik vetilete, hogy hatékonysag,
termelékenység, gazdasagi ndvekedés és a pénzlgyi fliggdség eszkdzének alkalma-
zasaval Kina nemzetkozi geopolitikai tényezévé valt. Végiil az Eurdpai Unid fejl6dése,
az eurozdéna megteremtése, a 2008—2009-es valsdg utan a gazdasagi és pénziigyi
ellendlld képességének igazoldsa nemzetkdzi geopolitikai hatalmi tényezévé emel-
te. Ezek a folyamatok egyrészt meggyengitették az USA korabbi hegemon vezet6
szerepét, masrészt belekényszeritették a védekez6 helyzetbe, aminek korai eszkozei
voltak a versenytarsakkal szembeni kereskedelmi, els6sorban importkorlatozasok,
amelyeket felvaltott az egyre élesebb szankcidk politikdja, a nemzetkozi (pl. SWIFT)
pénziigyi rendszer eszkozei alkalmazdsdnak korlatozasa.
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Tovabb romlott a geopolitikai helyzet azéltal, hogy Oroszorszag megtamadta Uk-
rajnat. Az EU és az USA szamos szankcidval sujtotta Oroszorszagot, pl. ,az orosz
kézponti bank devizatartalékdnak csaknem felét befagyasztottdk, és szamos orosz
bankot kizartak a SWIFT-bél, a domindns pénziigyi lizenetkiild6 rendszerbél, amely
a hatdrokon dtnyuld fizetéseket segiti. Megfigyelések szerint ezek a szankcidk mesz-
szemend kévetkezményekkel jarhatnak a szankciondlé orszdgok devizdinak — kéztiik
az amerikai dolldrnak és az eurénak — a nemzetkézi monetdris és pénziigyi rendszer-
ben betéltétt szerepére nézve” (Den Besten et al. 2023:1 és Abely 2023).

A geopolitikai feszliltségek altal kivaltott realgazdasagi valtozasok (kereskedelmi
korlatozasok, szankciok) megbontjdk az arupiacok kapcsolatrendszerét, az ellatasi
lancokat, kivaltjdk az inflaciot, a gazdasdgi névekedés csokkentését, mindez pe-
dig erGsiti a gazdasagi és pénziigyi fragmentacioét (Cataldn et al. 2023). A folyamat
tovabbi kovetkezménye a likviditasi és fizet6képességi stressz megjelenése a ban-
kokban és a nem pénzigyi vallalkozasokban. Végsé soron bekdvetkezik a kilfoldi
finanszirozas és a t6kemegtérilés kockdzatanak nagyobb volatilitasa.

Az Uj vilagrendet tobb erds, idénként varatlan hatds éri. A problémakat vizsgald
elemzések a kockdzatokat egybehangzdan feltarjak, a megoldasi javaslatok azonban
ellentmonddsosak, hangsulyai valtoznak. Megjelenik a nemzetkozi 6sszefogds, a ne-
gativ hatasok nemzetkoézi egyeztetések Utjan vald csokkentésének igénye, mikdzben
a nemzetkozi pénziigyi szervezetek aktiv szabalyozd tevékenysége a hatalmi tombok
altal korlatozddik, kialakul egy szabalyozasi, egytttm{kodési csapdahelyzet.

A geopolitikai fesziiltségek elGidézhetik a t6kedramlast és a pénzforgalmat korlatozé
intézkedések bevezetését, amelyek kiszdmithatatlansagot, bizonytalansagot idéznek
el6 a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatokban a befektet6k szdmara. llyen hatdsokat
valtanak ki az utébbi id6ben alkalmazott pénziigyi szankcidk, a tékebefektetéseket
korlatozé szabdlyozdsok, vagy a nemzetkozi vagyonbefagyasztdsok. Mindez erGsiti
a pénzigyi fragmentaciot, ami negativan hat a bankok nyereségességére, likvidi-
tdsdra és hitelezési képességére. A negativan érintett orszagok pénziigyi sokkok
miatti sériilékenysége n6. A széttagolddasnak kozvetlen hatdsa, hogy megvaltozik
a globalis pénziigyi kapcsolatok rendszere (Tran 2023).

A pénzigyi toredezettségnek és a dollar befolydsdnak csokkentését jelzi, hogy
2022 juniusdban a BRICS-orszagok bejelentették, hogy kifejlesztenek egy Uj, az
IMF SDR-rendszeréhez hasonld, globdlis tartalékvalutat. A cél az Egyesiilt Allamok
nemzetkozi pénzigyi intézmények feletti hegemodnidjanak ellensulyozédsa. Ezaltal
lehet6vé valhat a vilag vezet6 feltorekvé gazdasagainak erételjes csoportosuldsa,
sajat befolyasi dvezet kiépitése, amelynek 6nallé valutaegysége van. Ezt a torek-
vést erdsiti, hogy az Uj valutat a BRICS-csoporton kivili orszagok is igénybe ve-
hetik. Ugyanekkor jelent meg egy Ujabb fejlemény: 2022-ben ,a Kinai Kézponti
Bank (Peoples Bank of China — PBOC) bejelentette, hogy a Bank for International
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Settlements (BIS), valamint Indonézia, Malajzia, Hongkong Kiilénleges Kézigazga-
tasi Teriilet, Szingapur és Chile szabdlyozdival kézésen jiian tartalékalapot tervez
létrehozni a sziikséges likviditds biztositdsa érdekében a részt vevd gazdasdgokban
a piaci volatilitds id6szakaban” (Giovannini 2022).

Mint emlitettiik, a geopolitikai fesziltségek koézel azonos idében inditjak el a glo-
balis tényezbk kozotti versenyt és a védekezést. A fenti példa a hatalmi verseny (j
elemét mutatja, a védekezési torekvésnek a célja ebben az esetben a dollar he-
gemon nemzetkozi szerepének csokkentése, megtorése. Ennek a deglobalizacios
folyamatnak Iényeges eleme a vildggazdasag dollartalanitdsara (dedollarizaciora)
vald torekvés, ami kihivas elé allitja a nemzetkozi monetdris rendet. ,,A dolldr ala-
pu monetdris rend mdr most is tébb kihivdssal néz szembe, de ezek kéziil kettd
kiilbnésen kiemelkedik, a dedollarizdcios térekvések és a kbzponti banki digitdlis
valutdk (DJBP) terjedése. [...] A kézelmultban a dedollarizdcio iiteme felgyorsult.
2022-ben Kina és India renminbiben, rupidban és az egyesiilt arab emirségekbeli
dirhamban fizetett az orosz drukért. India rupids elszémoldsi mechanizmust inditott
nemzetkdzi tranzakcidjdhoz. [...] A BRICS Brazilidn, Oroszorszdgon, Indidn és Kindn
tuli terjeszkedésével a kereskedelmi forgalom dedollarizdcidja béviilhet. A DIBP-k
felgyorsithatjdk ezt az dtmenetet” (Pozsdar 2023).

A pénziigyi és kereskedelmi tombdk egyik erds tagja eddig is a BRICS csoport volt.
2023 augusztusdban hat orszdg jelentette be csatlakozasi szandékat: Argentina (6
végil nem csatlakozott), Egyiptom, Etidpia, Irdn, az Egyesiilt Arab Emiratusok és
Szaud-Arabia. A csatlakozd orszagok 2024 januarjatdl valtak teljes jogu tagga. Ezzel
Kina befolyasa az arab térségben és Afrikaban jelent6sen er6sodik.

A fenti fejlemények jol illusztraljak a fragmentacié megjelenését a kialakulé Uj vi-
lagrendben, aminek egyértelm(ien kockazatok és veszélyek a velejaroi.

YOR V4

4. A globalis gazdasagi és pénziigyi fragmentacio veszélyei, kockazatai

Az elmult évek er6s6dé geopolitikai fesziiltségeinek negativ hatdsai elinditottak
a gazdasagi és pénzigyi fragmentacidé folyamatat, és a globadlis pénzigyi piacok
olyan mértékd, nem kivanatos szétszakaddasa kovetkezett be, amely veszélyeztet-
heti a nemzetkozi pénzligyi stabilitast. A geopolitikai feszlltségek altal kivaltott
bizonytalansag akadalyozza, feltételessé teszi a hatdrokon atnyulé t6kedramlast.
A t6kedramldsra gyakorolt negativ hatds kedvez&tlenil befolydsolja a kiilfoldi beru-
hazasokat, fesziiltség alakul ki a befektet6 és a fogadd orszagok kozott. A nemzetkozi
fizetési rendszerek mikodése akadozhat. Mivel megrendiil a stabilitas, emelkednek
a bankok forraskoltségei, csokken a profitabilitasuk, valamint csokkentik hitelkihe-
lyezéseiket. A fragmentdcid kockdzatai jelent6s gazdasagi koltségeket, arnéveke-
dést okozhatnak a megszakadt ellatasi ldncok, az importkorlatozdsok vagy szankcidk
miatt. Tovdbbi negativ hatas, hogy , a geopolitikai fesziiltségek a redlgazdasdgon
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keresztiil dtterjednek a bankokra. [...] A fesziiltség csékkentheti a bankok kockdzat-
vdllalo képességét, ami arra készteti 6ket, hogy csékkentsék a hitelezést, ami tovdbb
neheziti a gazdasdgi névekedést” (Cataldn et al. 2023:1).

Ugyanakkor joggal meriilhet fel a kérdés, hogy a fragmentdcié mikor éri el azt
a pontot, amikor valds veszélyt jelent a pénziigyi stabilitasra, vagy amikor bizonyos
hatdarig a fragmentacidénak lehetnek elényei. A valasz nem egyszer(, mert a globalis
gazdasagi, hatalmi, fliggdségi kereskedelmi viszonyokat és véaltozasaikat egyszerre
kell vizsgdlni a t6luk fligg6 pénziigyi rendszerekkel, a pénziigyi kitettséggel, pénzigyi
stabilitdssal. Rdadasul e folyamatok mogott ott allnak a globalis hatalmi torekvé-
sek, azaz a hatalmi poziciék megG6rzése vagy meger&sitése. A nemzetkdzi pénziigyi
rendszer pedig ennek a folyamatnak, igy az Uj vildgrend alakulasanak is eszkoze,
vagy idénként elszenvedGje (Pozsdr 2023; Buckley — Trzecinski 2022).

A kulonb6z6 gazdasagi ciklusok torténeti tapasztalata, hogy egy valsagot, fesziilt-
séget kdvetben kett6s hatas érvényesil. Egyrészt fokozatosan lazdbb monetaris és
koltségvetési politika jelenik meg, a t6kemozgasok, a t6keattétel folyamata béviil.
Madsrészt a valsag tanulsagai alapjan, utélagosan kialakul egy szigorubb, nemzetkozi
egyuttm(ikodést kivaltd pénziigyi szabdlyozas. Ezzel parhuzamosan kellett a mone-
taris politikat is a valsag utani helyzet kezelésére alkalmassa tenni, hozza igazitani.
A 2008-2009-es nemzetkozi pénziigyi valsdg eseményei is ezt igazoljak. Hatasara
szigorodott a nemzetkoézi pénziigyi szabdlyozas, er6s6dott a szabalyozéi egylittm-
kodés, egy évtizeddel kés6bb azonban a rendszer mar nem képes a globalis pénziigyi
fragmentacio altal kivaltott kockazatokat kezelni.

A fragmentdcio negativ hatdssal lehet a nemzetkdzi monetaris rendszer stabilitasara,
aminek védelme a globalis gazdasagi stabilitas és a fenntarthatd novekedés szem-
pontjabdl egyarant fontos. Ennek elérése érdekében az IMF sziikségesnek tartand
a hatékonyabb nemzetkozi felligyeletet, a nemzetkozi kockazatvallalas és a téke-
aramlas segitését; a pénziigyi sokkokhoz vald globalis alkalmazkodds erésitését,
a valsdgmegel&zésre valo felkésziilést, |étre hivva egy Globalis Pénzligyi Biztonsagi
Halot (Global Financial Safety Net, GFSN) a likviditas fenntartdsa érdekében (IMF
2023q).

A dedollarizacié mellett a nemzetkdzi monetdris rendszer atalakuldsa szempontja-
bol kulon kihivast jelent a kdzponti bankok digitdlis valutdinak (Central Banks Dig-
ital Currencies, CBDC — magyar megfeleléje a DIBP) megjelenése, mint azt késGbb
részletesen bemutatjuk. Rovid idén belll egyértelm(vé vélt, hogy a DJBP nemzeti
hatarokon tuli alkalmazhatdsaga, a nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi befolyas
novelésének, ezaltal a globalis hatalmi kiizdelemnek az eszkozévé vélhat. Sziikség
lenne a DJBP-k esetében is nemzetkozi, bizonyos esetekben globalis pénziigyi erék
szabdlyozasi egylittm(ikodésére, amit azonban a fragmentacié akadalyoz.
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A digitalis jegybankpénzek jov6beni kihivasa lesz, hogy a jelenleg versengé DJBP-k
koziul melyik szerez nagyobb teret, befolyast a nemzetkozi pénzpiacon, azaz altaluk
érzékelhet6en megjelennek a jové nemzetkozi pénziigyi rendszerének hatalmi és
biztonsagi szempontjai.

A vildggazdasdg jelenleg mindhdrom jelent8s geopolitikai tényezGje aktivan késziti
el sajat digitalis valutajanak, a digitalis dollarnak, a digitalis eurénak és a digitalis
juannak a bevezetését. E téren Kina élenjaro, a digitalis juant mar a gyakorlatban
tesztelték, belfoldi hasznalatanak szabalyait kidolgoztak. A masik kettd bevezetésére
is programot dolgoztak ki, erre késébb kitériink. Egyértelmd, hogy a bevezetés-
nek és a hatdrokon atnyuld alkalmazhatdsdgnak Iényeges szempontja a verseny,
az a kihivas, hogy a versengé DJBP-k koziil melyik szerez nagyobb teret, befolydst
a nemzetkozi pénzpiacon, ami a jové nemzetkozi pénziigyi rendszerének fontos
hatalmi és biztonsagi eleme lesz.

Ennek a geopolitikai pozicidkat atrajzold versenynek a DIBP ugy valik részesévé,
hogy hatassal van a nemzetkozi kereskedelmi és pénzigyi kitettség folyamatara.
A kereskedelmi kitettség szamitasba veszi, hogy a nemzetkozi értéklancokban az
export és import, a kindlati és felhasznaldsi folyamatok egytttesen milyen hatdssal
vannak a nemzetkozi és globalis folyamatokra.

A pénzigyi kitettség a teljes beruhdazasi portfélidt és az 6sszes kotelezettséget veszi
szamitdsba, ami az USA-hoz, az eurodvezethez vagy Kindhoz kotédik. Egy kordbbi
elemzés a digitalis devizadk versenyének, lehetséges integrald képességiiknek, digi-
talis pénzhelyettesité kockdzatuknak varhaté megjelenését ugy szemlélteti, hogy
bemutatja az eurodvezet, az USA és a Kina kapcsolataival szembeni kereskedelmi
és pénzigyi kitettséget, fligglséget. A kereskedelmi kitettség vonatkozasaban az
eurozona és az USA aranya kozel azonos, Kina a harmadik. Ugyanakkor érdemes
megjegyezni, hogy a tavol-keleti térség mellett egész Afrikaban és Ausztralidban
Kina a domindns. A pénzigyi kitettség vonatkozdsaban viszont az USA az elsd, az
eurozona a masodik és Kina ismét a harmadik helyen all (M(iller — Kerényi 2022).

A geopolitikai fesziiltségek és a pénziigyi fragmentacié negativ hatasainak valé ki-
tettség csokkentését az EU a digitdlis euro bevezetésére vald felkészilés mellett
szlikségesnek tartja az Eurdpai Pénzligyi Integracié (European Financial Integration)
megerdsitését. Erre adtak 6sztdnzést a 2023 elss felében az Egyesiilt Allamokban
és Svajcban megjelend pénziigyi turbulenciak. Az EU illetékes szerveinek dontése,
hogy meg kell er6siteni az eurozéna valsdgkezeld rendszerét, mindenekel6tt be
kell fejezni a bankunid és a t6kepiaci unid épitését, és létre kell hozni az Eurdpai
Betétbiztositasi Alapot. Az EU a pénziigyi intézményrendszer ellendlld, védekezd
képességének erdsitését sziikségesnek tartja, megvaldsitasa elengedhetetlen az
euroovezet gazdasagi novekedésének és ellenallé képességének biztositdsdhoz. En-
nek keretében valdsulhat meg, hogy a t6kepiacok lehetévé tegyék a téke hatékony
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pénziigyi intézmények szerepe jelentésen nétt az eurodvezet gazdasaganak finan-
szirozasaban, ami a pénzlgyi rendszerre nézve is fokozott kockazatokkal jar. ,,A banki
és a nem banki pénziigyi szektor kbzotti 6sszekapcsolddds tovdabbra is magas, ami
néveli a fertézés lehetdségét.” (Guindos 2023a:1). A pénzligyi rendszer stabilitasanak
védelme érdekében e téren Uj, szigorubb szabalyozdsra van szlikség.

A geopolitikai fesziiltségekkel terhes vilagban az Eurdpai Unié dontéshozd testlletei
meghataroztak a monetaris stabilitas, a fenntarthaté gazdasagi fejl6dés és a nemzet-
kozi poziciok megébrzése érdekében sziikséges teendbket. Ebben segitettek a 2008-as
pénziigyi valsag tapasztalatai: egyértelmdvé valt, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Unid, a bankunid és t6kepiaci unié miikodési feltételeit erésiteni kell. Ezek megva-
[6suldsat kovets feladat a fiskalis unid, a kozos koltségvetési politika kidolgozasa.
E ponton azonban fennallnak nehezen megkeriilhet6 akadalyok, amelyek hattere
réviden a kovetkezé.

A jelenleg 27 tagorszagot egybefogd Eurdpai Unié megalapitasat kovetben funda-
mentalis valtozasokat az euro 1999. évi bevezetése, a Gazdasagi és Monetaris Unid
létrehozdsa eredményezett. Ett6l az id6ponttdl valt ketté az EU, jott |étre az euro-
zona (jelenleg husz taggal) és a kiviil maraddk vagy ezutan csatlakozdk csoportjaval
(Bulgaria, Dania, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Romania és Svédorszag).
Mire az eurozéna meger6s6dott és egyértelmdvé valt, hogy miikodbképes, beko-
vetkezett a 2008-as globalis pénziigyi valsag. Azt kbvetSen bebizonyosodott, hogy
az EU képes a valsag leklizdésére, de kikényszeritette a politikai belatast, hogy az
Unidt, elsGsorban az eurozénat erdsiteni kell. Kardinalis kérdés, hogy milyen forma-
ban fejlédhet a pénziigyi rendszer, egy nemzetkozi sokk esetén hogyan biztosithatd
a monetaris stabilitds a kétsebességes Eurdpdban, és hogyan bévithetd, tehetd
teljessé az eurozdna, mivel nélkile a Monetéaris Unié sem lehet teljes. Bulgaria és
Romania mar bejelentette csatlakozasi szandékat. Az Eurdpai Bizottsag 2017-ben
kiadott dokumentumaban a fejlédés Iényeges feltételeként allapitotta meg, hogy
az EU-nak az euro legyen egyetlen kdzos valutdja.

Elemzésiink szempontjabdl a fentiek azt mutatjdk, hogy az Eurdpai Union belil
van egy geo-6kondmiai megosztottsag az ugynevezett magorszagok és a periféri-
alis orszagok kozott, ennek kovetkeztében a pénzligyi rendszer az eurozona tagjai
és a nem euroodvezeti orszagok kozott két részre szakad. Ennek a helyzetnek az
EU szdmara gyakorolt hatasat arnyalni kell. Egyrészt vitathatatlan, hogy a jelenleg
kialakult harompdlusu vildgrendnek az Unié az egyik befolyasos tényezéje, az euro
szerepe a nemzetkozi fizetések rendszerében jelentds, a digitalis euro bevezetése,
az eurodvezeten tuli haszndlhatdsaga hatalmi pozicidjat varhatdan stabilizalni fogja,
de az EU jov6beli helyzetének képe sokkal pozitivabb lenne, ha Iétrejonne a teljes
és egységes Monetaris Unid (Guindos 2023b).
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Az Eurdpai Unid pénziigyi rendszerének stabilitdsa, jovébeli nemzetkozi szerepe
szempontjdbdl kérdéses volt a Brexit hatdsa. Az azéta eltelt id6szak azt igazolta,
hogy ez a valtozas az EU, azon beliil az eurozéna nemzetkozi helyzetét nem gyengi-
tette, s6t megszilarditotta. ElGsegitette a bankunid, a t6kepiaci unid és a pénzugyi
stabilitast erdsitd szabdlyozas fejlesztését. Ezzel parhuzamosan Londonnak, mint
nemzetkozi pénziigyi kdzpontnak a szerepe gyengiilt, az IMF SDR-kosaraban az euro
a dollar utan atvette az angol font kordbbi masodik helyét. A Brexit utani helyzetre
reagalva, még a brit kilépés évében, 2020 oktéberében tizenkilenc unids tagorszag
pénzligyi szervezeteinek, valamint az EU Bizottsaganak képvisel6i megallapodtak,
hogy az EU pénzligyi kdzpontjainak koordinacids szerepét Frankfurt és Luxemburg
fogja ellatni (EU Financial Center Roundtable). Kozvetve az is erGsitette az EU nem-
a Nemzetkdzi Pénzligyi Kozpontok Vilagszovetségét (World Alliance of International
Financial Centers, WAIFC), amely a vilag legnagyobb pénziigyi kdzpontjainak képvise-
lete, feladata a nemzetkozi pénziigyi egylittmUikodés elGsegitése. Minden bizonnyal
nem véletlen, hogy London, mint pénzigyi kdzpont e két szervezet egyikének sem
tagja. Az Eurdpai Bizottsag 2019 novemberében dontott arrdl, hogy az Eurdpai
Bankhatdsag (EBA) székhelyét Parizsba helyezi at.

Ennek a gyorsuld, szerteagazd folyamatnak vannak geopolitikai, nemzetkozi pénz-
Ugyi kockazatai. Ezek csokkentésére, kivédésére a szakirodalomban tobb elgondol3s,
javaslat olvashaté. Az IIF célzott javaslatokat tett a G20 csoportnak a piaci frag-
mentaciod kezelésére, globdlis szabdlyozasi sztenderdek kialakitasara, a szabdlyozd
hatésagok nemzetkdzi egylttmiikodésének erGsitésére. Elemzésiik szerint ellenériz-
ni kell a nemzetkozileg elfogadott szabalyozasi szabvanyok végrehajtasat, javitani
kell a szabalyozasi rendszerek 6sszehasonlithatdsagat, megismerhetévé kell tenni
a nemzeti mérlegelési jogkdr mértékét és hatasat, segiteni kell a hatdsvizsgdlatok
elémozditasat és az érdekelt felek bevonasat. Biztositani kell, hogy a szabalyozasi
reformok a valtozd koérilmények kdzott is feleljenek meg a céloknak, az FSB-nek
pedig biztositania kell a reformok holisztikus értékelését. Ezek a javaslatok akkor
lehetnek hatékonyak, ha egyutt jarnak a szabdlyozé hatésagok nemzetkozi egyutt-
mUkodésének fokozasaval. Ennek keretében konkrét célkitlizéseket kell megfogal-
mazni a szabalyozdk és a dontéshozdk kozotti szorosabb egylttmikodés érdekében,
erésiteni kell a felligyeletek kozotti bizalmat, hatékonyabba kell tenni a szabalyozé
hatdsdgok kozotti informacio- és adatmegosztast (/IF 2019:2).

Kévetkezésképpen a fragmentdcid aldashatja a szélesebb korl kozos gazdasagpoli-
tikai célokat, ezért a felligyel6knek, a szabalyozdknak, a pénzligyi intézményeknek
tisztdban kell lennilik a geopolitikai fesziiltségek novekedésébdl fakado, a pénziigyi
stabilitast fenyeget6 kockazatokkal, és el kell koteleznitik magukat e veszélyek azo-
nositasa, szamszer(sitése, kezelése és mérséklése mellett.
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A Nemzetkozi Valutaalap mint a nemzetkozi monetaris stabilitds védelmezéje to-
vabbra is meghatarozé tényez6, ugyanakkor maga is részese a pénziigyi tombo-
sodésnek, és nehéz lenne elbrevetiteni, hogy feladatainak ellatasat az atalakuld
vilagrend hogyan és milyen formaban befolydsolja, esetleg korlatozza.

A fentiek alapjan, tobb nemzetkdzi pénziigyi szervezet alldsfoglaldsa szerint a kiala-
kuldban 1évé multipolaris vildgrendben a hatalmi tényez6k nemzeti és regionalis
érdekeik el6térbe helyezésére torekszenek, mikdzben minden korabbinal nagyobb
szlikség lenne a globdlis egylittm(ikodésre. A ndvekvé geopolitikai fesziiltségek miatt
biztositani kell a globalis pénzligyi biztonsagi halé megfelelGségét, aminek feltétele
az orszagok nemzetkozi tartalékainak magas szintje, kétoldalu és regionalis pénz-
Ggyi megallapodasok kidolgozdsa, valamint a nemzetkdzi pénziigyi intézmények
el6vigyazatossagi hitelkereteinek biztositasa.

5. A fragmentacio és a digitalis jegybankpénz

A multipolaris vildgrendben a nemzetkézi pénziigyi rendszer miikodését, a hatalmi
tombok kozotti verseny eszkdzeként is felhasznalhato digitalis jegybankpénz jelen-
tésen befolyasolja. Mint emlitettik, Kina élenjaré a digitalis jegybankpénz korai
bevezetésének megvaldsitdsaban, kisérleti alkalmazasaban. Mivel az elmult évti-
zedekben a vilaggazdasag, vildgkereskedelem meghatarozé tényezbjévé valt, tore-
kedett arra, hogy devizaja, a renminbi befolyast szerezzen a nemzetkozi pénzigyi
piacon és a nemzetkozi kereskedelem finanszirozdsaban. Kina nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatai hatarozottan er6sodtek az azsiai térségben, az arab orszagokban és
Afrikadban, el6térbe kerlt az a célkit(izés, hogy ezeket a kapcsolatokat nem dollar
alapon finanszirozzak, hanem renminbiben, amelynek nemzetkoézi alkalmazasa utat
nyit a digitalis jian térhoditasahoz is.

Ma mar egyértelm(, hogy a digitalis dollar bevezetése, alkalmazasanak elGkészité-
se elkeriilhetetlen, aminek megvaldsuldsa nemcsak az Egyesiilt Allamok pénziigyi
rendszerére, monetaris politikdjara lesz |ényeges hatdssal, hanem a globalis pénz-
Ggyi folyamatokra is.

A digitalis euro bevezetésének elGkészitése folyamatban van. 2020 aprilisdban
az EU Bizottsaga két atfogd konzultaciot inditott el , Digitalis pénziigyi stratégia”
(Digital Finance Strategy) és , Lakossagi fizetési stratégia” (Retail Payments Strategy)
cimmel. Az EU Tanacsa altal 2020 juniusaban kozzétett dokumentum elinditotta az
zetése. Az EU illetékes intézményei célul tlizték ki a digitdlis euro legkésGbb 2025-ig
torténd bevezetését (Miiller — Kerényi 2022).

A kdzponti bankok digitalis valutdinak, a digitélis jegybankpénznek (DJBP) a meg-
jelenése, bevezetésének el6készitése nem kévetkezménye a fragmentacidnak, de
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Iényeges hatassal lehet az erGsitésére vagy a kockazatok mérséklésére. Bevezeté-
siiket kovet6en, rovid idén beliil megjelentek a DJBP-k hatarokon atnyulé alkalma-
zasaban megallapodd kézponti bankok csoportjai mint a pénziigyi tombosodés elsé
jelei. Az aldbbiakban ezek két uj formajat mutatjuk be.

Az egyik, hogy a Nemzetkozi Valutaalap és a Digitdlis Pénznemek Monetaris Ha-
tésaga (DCMA) 2023-ban bejelentette egy digitalis jegybankpénznek (CBDC), az
Univerzalis Monetaris Egységnek az elinditasat (Universal Monetary Unit, UMU).
A kitlzott célnak megfelel6en az UMU-nak, mely barmely térvényes fizetGeszkdzre
atvalthatd lesz, meg kell felelnie az IMF altal el6z6leg kidolgozott kriptoeszkdz-sza-
balyozasi ajanlasoknak, és erdsitenie kell a részt vevd kdzponti bankok monetaris
szuverenitasat és a nemzetkozi bankrendszer pénziigyi integritdsat.® Ez a dontés
két kovetkeztetést tesz lehet6vé. Egyrészt a Nemzetkozi Valutaalapnak, mint eddig
a nemzetkozi monetdris stabilitds védelmezGjének a szerepe csdkken, masrészt
részese egy olyan pénzlgyi tomb kialakitasanak, amelynek geopolitikai hatalmat
er@siti.

A masik fejlemény az Ugynevezett Mariana projekt, amelynek kezdeményezgje tob-
bek kozott az eurorendszer (ami az EKB-t, valamint az eurdt bevezetett orszagok
kézponti bankjait témoriti) és a BIS Innovacios Kozpont. A Mariana projekt olyan Uj
pénziigyi csoportosulds elinditdja, amely mintegy valasz a fent bemutatott, a Nem-
zetkozi Valutaalap részvételével bevezetni szandékozott Universal Monetary Unit
CBDC-re, vagyis er6siti a nemzetkozi pénzigyi tombok kialakuldsat és versenyét
(BIS 2023a).

Meg kell emliteniink a BIS Project Polaris kezdeményezést, amely nem Uj pénzigyi
tomb létrehozdsat célozza, csupan a DIBP-k nemzetkozi biztonsagos, offline és on-
line alkalmazasat kivanja lehet6vé tenni. ,, Az offline fizetés lehetGsége azt jelenti,
hogy akdr ideiglenesen, akdr a lefedettség korldtai miatt internetkapcsolat nélkdil
is haszndlhatja a CBDC-t. Az offline funkcionalitdsu CBDC-k lehetséges bevezetését
fontolgatd kézponti bankoknak a kérdések dsszetett mdtrixdt kell figyelembe ven-
niiik, beleértve a biztonsdgot, a magdnéletet” (BIS 2023b:1).

Ezek a fejlemények megerdsitik, hogy a fragmentalt nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet,
a digitdlis korszak és a megjelend versengé tombok kihivast jelentenek a kdzponti
bankok szamdra, vizsgalniuk kell monetaris stabilitdsukat, fizetési rendszereik meg-
Ujitasat és digitalis valutajuk kibocsatasat, a kockazatok mérséklése pedig erésebb
nemzetkozi szabalyozasi kohéziot igényel.

° Portfolio (2023): Leleplezte tervét az IMF: sajat digitdlis fizet6eszkézt bocsat ki. Portfolio.hu, aprilis 16.
https://www.portfolio.hu/bank/20230416/leleplezte-tervet-az-imf-sajat-digitalis-fizetoeszkozt-bocsat-
ki-609398. Letoltés ideje: 2023. julius 5.
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A DJBP-k hatdron tuli, nemzetkozi megjelenése minden bizonnyal hatéssal lesz a glo-
balis pénziigyi rendszerre és a hatalmi viszonyokra. Az USA és Kina geopolitikai ver-
senyét a DJBP tobb iranyban is befolyasolhatja (Buckley — Trzecinski 2023). Az els6
valtozat szerint a dollar megtarthatja dominanciajat, mivel olcsébb és konnyebben
hozzaférhetd lesz, mint versenytarsaié. Tovabbd az Egyesiilt Allamok elvesziti glo-
balis pénziigyi dominancidjat, mivel versenytarsai digitalis jegybankpénziiket a ma-
guk koré szervezett blokkokban alkalmazzak, ami altal széttéredezik a nemzetkozi
pénziigyi rendszer. Tobb orszag szamara kialakul az a kényszer, hogy az USA, vagy
a Kina vezette blokkhoz csatlakozzon, ami veszélyezteti a biztonsagot, a gazdasagi
novekedést és a pénzligyi stabilitast. A mar jelen |év6 geopolitikai feszliltségek
mellett ennek lehet6sége minimalis. ,,E lehetséges kimenetelek mindegyike lehe-
téségeket és kockdzatokat jelent majd az dllamok és a globdlis pénziigyi rendszer
egésze szamdra. Azonban a mdsodik vdltozat, a két vagy tébb versengé blokkra
széttéredezett globdlis gazdasdg, amelyet valdszintileg az Egyesiilt Allamok és Kina
vezet, egzisztencidlis veszélyt jelent a jelenleg valéban globdlis pénziigyi rendszerre”
(Buckley — Trzecinski 2022).

6. Osszefoglalas, kovetkeztetések

Korunk nagy kérdése, hogy az atalakuléban 1évé Uj vildgrend milyen hatassal lesz
a nemzetkozi pénziigyi rendszerre, hogyan erdsiti annak fragmentaciojat. Ennek
hatterében els6dlegesen a globdlis hatalmi viszonyok megvaltoztatdsdra irdnyuld
torekvések allnak, erételjes geopolitikai fesziiltségeket okozva. Ezek célkeresztjében
a masodik vildghdbord utdn meghatarozott, illetve a hideghaboru lezdrasat kovets-
en elfogadott politikai, hatalmi viszonyok, valamint az ezek keretében kidolgozott
nemzetkozi pénziigyi rendszer megvaltoztatasa all. Ebben a tobb tényez6s folyamat-
ban a hatalmi poziciok megbrzése, novelése, vagy Uj szerepl6k globalis térnyerési
torekvése csak a meglévé rend megbontasaval, tobbnyire sulyos érdekiitkozések
révén valésulhat meg.

A hatalmi célok elérése érdekében megvaltoznak a korabban globalis szinten md-
kodd gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatok, bekovetkezik egy széttagolddas, aminek
nem kivaltdja, de elkeriilhetetlen kdvetkezménye a nemzetkozi pénzligyi rendszer
fragmentaciodja. A geopolitikai helyzet és a hatalmi viszonyok megvaltoztatdsanak
eszkozei kozott megjelennek katonapolitikai, lokalis fegyveres konfliktusok, ame-
lyek nem képezik elemzésiink targyat, de tudataban kell lenni, hogy a nemzetkozi
pénzligyi fragmentacio Iényeges tényezdi.

A geopolitikai fesziiltségeket kivalto tényezdk elinditottdk a deglobalizacids folya-
matot, amelynek hatasara a kordbbi multilateralis kapcsolatok a multipolaris rend
irdnyaba valtoznak, torténelmileg révid idén belll, a korabbi globalis gazdasagi,
kereskedelmi és pénzligyi kapcsolati rendszerekben megjelenik a széttéredezés.
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Az atalakulas velejardja a meglévd hatalmi viszonyok megvédése, erdsitése, Uj sze-
repl6k esetében pedig sajat pozicidik, befolyasi 6vezeteik kiépitése. A szuverenitas,
a sajat geopolitikai térség és a monetdris stabilitds védelme azt is célozza, hogy ne
alakuljon ki hatalmi vakuum.

Az Uj multipolaris rend harom f6 tényezbje az USA, Kina a délkelet-azsiai térséggel,
valamint az Eurdpai Unid. Az elsé kett6 hatalmi poziciéit nem csupan védeni, hanem
gazdasagi, pénzlgyi és katonai befolyasat erdsiteni akarja. Az Eurdpai Unid elséd-
leges célja az Unid és ezen beliil az eurozéna gazdasagi és monetaris stabilitdsanak
védelme, geopolitikai szerepének erésitése.

A pénziigyi fragmentacio Uj eszkdze a pénziigyi tombosodés és a pénziigyi fliggbség
eszkozének alkalmazdasa, a verseng6 tombok kozott kialakuld geopolitikai feszult-
er6sddnek a rendszer kockdzatai. Kedvezétlen irdanyban megvaltoztak a globdlis gaz-
dasagi és kereskedelmi kapcsolatok, megszakadtak a gazdasagi fejlédés szamdra
fontos ellatasi lancok, életbe |éptek a versengd tombok kozotti importkorlatozasok,
amelyek pénziigyi korlatozasokhoz, szankcidk bevezetéséhez vezetnek, megnovelve
a pénzpiaci bizonytalansagot. A gyorsan valtozd, nehezen kiszamithatd nemzetko-
zi helyzet negativ hatassal van a hataron atnyulé t6kearamldsra, t6keallokaciora,
a kilfoldi befektetésekre. Mindez rontja a bankok jovedelmez&ségét, likviditasat,
er6sodik a pénzpiaci volatilitas, a negativ hatasok gyorsulo atterjedése, veszélybe
kerll a monetaris stabilitas.

A kozponti bankok és a nemzetkozi pénziigyi szervezetek keresik a kockazatok csok-
kentésének eszkozeit, ezek a 1épések azonban gyakran ellentmonddsosak. A geo-
politikai hatalmi versenyben a monetaris stabilitds és a szuverenitas megérzése
érdekében hozott intézkedések jelentds hanyada a fragmentaciot erésiti, mikozben
a hatalmi tombok képvisel8i a nemzetkozi szabdlyozast, az azokat képvisel6 nemzet-
kozi pénziigyi szervezetek miikodését siirgetik hatékonyabba tenni. A kialakuléban
[évé multipolaris vildgrendben a hatalmi tényez6k a nemzeti és regiondlis érdekeket
helyezik el6térbe, mikézben a fragmentacié negativ hatasainak csdkkentése na-
gyobb politikai kohézidt, globalis egylttm(ikodést és egy pénziigyi hald kialakita-
sat igényelné. Megjelenik a nemzetkozi 6sszefogas, a negativ hatasok nemzetkozi
egyuttm{kodés utjan vald csokkentésének igénye, mikdzben a nemzetkozi pénziigyi
szervezetek aktiv szabdlyozd tevékenysége a hatalmi tombdok altal korlatozédik,
kialakul egy szabdlyozasi, egylttm(ikodési csapdahelyzet.

A digitalis fejl6dés, a mesterséges intelligencia hozzajarul ehhez az dtrendezédés-
hez. A legfontosabb a kdzponti bankok digitalis valutdinak, a digitdlis jegybankpén-
zeknek a megjelenése, bevezetésiik el6készitése. Kina a bevezetés és alkalmazas
terén élenjaro, de folyamatban van a digitdlis dollar és a digitalis euro bevezetésé-
nek tervezése is. A DJBP-ék tobb funkcidt hivatottak ellatni, védik a szuverenitast,
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nemzetkozi alkalmazdsuk pedig névelheti bevezet6jének nemzetkozi befolydsat,
a tobb orszagra kiterjed6 pénziigyi fliggbség kialakitasat, illetve el6mozdithatja
a gazdasagi, pénzlgyi tombosodést.

Az atalakulé vildgrend, annak kapcsan pedig a fragmentacié kimenetele nem ki-
szamithato, a verseng6 tombdknek érdeke lenne a nemzetkdzi monetaris rendszer
stabilitdsanak megG6rzése és a nemzetkozi fizetési rendszer varhatoé kockazatainak
csokkentése, ezt azonban gatoljak a geopolitikai fesziltségek, a versengé tombaok
hatalmi torekvései.
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Korvonalazodik az EU kovetkezo bovitése?*

Gottfried Péter

Az Eurdpai Unid bdvitésével kapcsolatban kevés szo esik arrdl, hogy mi az a vildg-
politikai és vildggazdasdgi kontextus, ami a keretét adja a bévités lehetiségének
és mozgdsterének. Az aldbbi irds amellett érvel, hogy az EU egészének jévje mulik
azon, hogy a kévetkezé bévités vagy bévitések csak a tagsdggal jaro jogok és ki-
telezettségek teljességén alapuld tagsdg esetén erdsitik az Eurdpai Unidt. Indokolt
a csatlakozdst megel6z6en egyes jogok és kételezettségek fokozatos alkalmazdsa,
azonban ez csak az el6csatlakozdsi szakaszra vonatkozhat, és nem vezethet eltéré
tagsdgi kategoridkhoz. Az eurdpai integrdcio eddigi vivmdnyai, kiilénésen a belsé
piac egysége nem veszélyeztethets. Ugyanakkor érdemes feliilvizsgdlni a kordb-
bi bévitési paradigmdt, ami szerint minden bévités azzal pdrhuzamosan tovdbbi
mélyitéssel kell, hogy egyiitt jarjon. Ehelyett érdemes megfontolni a rugalmassdg
eszkoztdranak esetleges bévitését, vagy az olyan meglévé eszkézék fokozottabb
alkalmazdsdat, mint a megerdsitett egyiittmUiikodés.

1. Bevezetés

2024. marcius 20-an adta ki az Eurdpai Bizottsag kozleményét az el6csatlakozasi
reformokrol és a kozosségi politikak tervezett felllvizsgalatardl (EC 2024b). Ez a do-
kumentum az elsé hivatalos anyag, amelyik kdrvonalazza a Bizottsag elképzeléseit
a kovetkez6 bdvitésrdl azt kovetGen, hogy 2023 decemberében az Eurdpai Tandcs
az ismert kortilmények kozott dontott a csatlakozasi targyaldsok megkezdésérdl
Ukrajnaval, Moldovaval és Gruziaval (Georgiaval). A dokumentum még messze nem
éri el a targyaldsi keret” konkrétsagat és részletességét a targyaldsok lebonyolitasat
illet6en, de bizonyos iranyokra utal.

Az Eurdpai Unid kovetkezd bévitésérdl folyd politikai vita és tudomanyos diskur-
zus arra fokuszal, hogy a tagjeldltek és a jelenlegi tagok kdzotti minden korabbinal
nagyobb gazdasagi és tarsadalmi kiilonboz6ségek hogyan hidalhatdak at, illetve
csokkenthet6ek Ugy, hogy az dsszeillesztés minél surléddasmentesebb legyen, mikor
és milyen moédon érhetd el, hogy a tagjeloltek teljesiteni tudjak a koppenhdgai krité-
riumok mindegyikét, és milyen modositasok valhatnak szlikségessé az EU jelenlegi

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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intézményi- és dontéshozatali rendszerében, valamint koltségvetésében, illetve
a koltségvetés szempontjabdl leginkdbb meghatarozoé szakpolitikdkban, mindene-
kel6tt a kohézids politikdban és a koz6s agrarpolitikdban (Emerson 2023; Block-
mans 2023; Darvas et al. 2024). Eddig azonban nem képezte vizsgalat targyat, hogy
mindez egy olyan vilagméret( geopolitikai és vildggazdasagi dtrendez6dés mellett
kellene megtorténjen, ami nagymértékben befolyasolja az EU abszorbcids képes-
ségét, és érintheti vildggazdasagi és versenyképességi helyzetét. Ez pedig fontos
korilmény a végcélt tekintve, nevezetesen, hogy miképp biztosithatd, hogy az EU
Szerz6déseinek megfelel6en az Unié jaruljon hozza ahhoz, hogy polgarai békében,
biztonsagban és jélétben élhessenek mind a jelenlegi, mind a kibdvitett Unidban
(European Council 2023a; European Council 2023b:13. pont).

A cikk azt a fontos kérdést vizsgdlja, hogy kozelebb jutunk-e ezzel a |épéssel an-
nak a tisztazasahoz, hogy a Bizottsag elképzelése szerint a most kovetkezé bovités
alapelvei és mdodszertana lényegében a kordbbi bévitések modelljét kbveti-e, vagy
— tekintettel Ukrajna esetében a kordbbi csatlakozékhoz viszonyitott [ényegesen na-
gyobb fejlettségi szintbeli, gazdasagi és tarsadalmi struktirdk kozotti kiilonbségre —,
valamilyen alapvet&en politika altal vezérelt, a gazdasagi, tarsadalmi és adminiszt-
rativ feltételekre kevesebb figyelmet forditd megkéozelitést javasolnak, ami nagyobb
mértékben hathat ki az EU egészének jovGijére is.

2. Eurépa helye az atrendez6d6 vilaggazdasagban

Miel6tt az Eurdpai Bizottsag dokumentumara (EC 2024b) ratérnék, érdemes felidézni
a kontextus bemutatasa érdekében két masik, néhany nappal korabbi dokumentum
egyes részleteit: a kohézids politika jévijével foglalkozé magas szint(i munkacsoport
2024. februdri jelentését (EC 2024a) és az Eurdpai Bizottsag 9. kohézids jelentését
(EC 2023). Tul azon, hogy az Eurdpai Unidnak az ismert tobbszords valsagjelensé-
gekkel kell szembesiilnie, e jelentések ramutatnak arra is, hogy Eurdpa gazdasagi
noévekedése évtizedek 6ta folyamatos lemaradasban van a vilagéatlaghoz viszonyitva,
s még nagyobb ez a lemaradas, ha a legfejlettebb vagy a feltorekvé gazdasagokkal
vetjiik 0ssze (EC 2024a). , Az alacsony gazdasagi teljesitmény hosszu id6szaka egytitt
jart a tagorszagokon beliili névekvd polarizacidoval” (EC 2024a:8). ,, A gazdasagi dina-
mizmus hidnya, a polarizacio és a lehetdségek hidnya az eurdpai projekttel szembeni
névekvé elégedetlenséghez vezetett. Az elégedetlenség kiilondsen az alacsonyabb
fejlettségl vagy a hosszabb idejl stagnalas altal jellemzett régidkban erés” (EC
2024a:8). Mindezek miatt a munkacsoport a kohézid erdsitését tartja sziikségesnek.
Az anyag bemutatja, hogy a vildggazdasag egyes mas részeiben megddbbentd Gtem
fejlédés ment végbe 1990 6ta (1. dbra). 2000 6ta Kina egyes régidiban, és egyes
mas azsiai régidkban az egy fére jutd GDP évi 8 szdzalékos litemben nétt. Egyes
indiai régiok, Délkelet Azsia nagy része évi 4 szazalékos ndvekedést produkalt, és
Ko6zép- és Kelet-Eurdpa is 3 szazalék koriili teljesitményt tud felmutatni.
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Az EU novekedésbeli lemaradasat jol tlikrozik a 2000 6ta eltelt id6szak statisztikai
mutatdi is. Az EU és az eurozona a vizsgalt évtizedekben rendre lemarad f6 verseny-
tarsaitél még amellett is, hogy Kina és az USA novekedési Giteme is mérséklédik.
Raadasul az EU gazdasdgat a visszaesések is jobban megviselik. A vildg és az USA
gazdasaganak novekedését az EU-ban csak Kdzép-Eurdpa és a Baltikum régié ha-
ladja meg (2. dbra).
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2. adbra
Az egy fére es6 GDP éves novekedésének jellemzGi a vilagban (2000-2022)
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Az EU-n belil a fejlettségi szintek konvergencidja mellett megfigyelhet6 a névekedési
Utemek differencidléddsa. Szembettls egyes déli és részben nyugat-eurdpai régidk
ndvekedésének lassuldsa. Magyarorszag, amely a 2004-ben csatlakozott tagorsza-
gokhoz viszonyitva szerényebb eredményeket ér el, 2000 és 2023 kozott az egy
fére jutd GDP tekintetében az EU27-ek vagy az eurozdna értékei atlaganak mintegy
haromszorosat produkalja. 2023-ban az egy f6re jutd GDP Magyarorszagon 81,5
szazalékkal haladta meg a 2000-es értéket, mig ez a szdm az eurozéna esetében
14,1 szazalék, az EU27 esetében 28,9 szazalék volt.2 Az EU korabban csatlakozott
tagjai kozul kilondsen az olasz (4,2%), a gorog (9,9%), a francia (15,1%) érdemel
figyelmet, de az EU-4tlag alatt névekedett Spanyolorszag, Belgium, Portugalia, de
még Németorszag is (3. dbra). Mindez természetesen jelentGsen eltéré GDP-szintek
mellett értendé.

2 McKinsey Global Institute (2023), idézi az Eurdpai Bizottsdg dokumentuma (EC 2024q)
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3. abra
GDP/f& szint 2023-ban 2000-hez képest
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Forrds: Eurostat

2023-ban tébb gorog, olasz, észak-kelet-francia régié egy f6ére jutd redl-GDP-je
a 2000 évi szint alatt volt. ,Tobb mint 60 millié eurdpai polgar él olyan régiéban,
amelyiknek az egy fére juté GDP-je alacsonyabb, mint 2000-ben volt. Tovabbi 75
millié 6 nulla koriili ndvekedést felmutatd régidban él. Osszesen tehat kb. 135 millié
ember, azaz megkozelitéleg az EU lakossdgdnak egyharmada olyan helyen él, ahol
az utobbi két évtizedben romlott, de legaldbbis nem javult a helyzete”:.

A fentiek konkrétabb és riasztédbb adatok még anndl is, hogy ismert médon csokkent
az EU részesedése a vildggazdasagban. 1990-ben az EU a vildggazdasag GDP-jének
28 szazalékat adta, ami 2022-re 17 szazalék ald csokkent. Az EU egészének GDP-je
tobb mint harom évtized alatt 69 szazalékkal nétt, mikdzben a vilag egészéé kozel
150 szazalékkal. A vildg GDP-jének novekedési Uteme igy kozel 2,2-szerese az EU
novekedési litemének ebben az id6szakban. 1990-ben az EU GDP-je még kozel
9 szazalékkal meghaladta az USA GDP-jét, mig 2022-re 34 szazalékos lemaradast
mutat. Még nagyobb a kiilénbség Kindhoz viszonyitva. A kinai GDP 1990-ben az EU
GDP-jének minddssze 6,7 szazalékat tette ki, 2022-re viszont az EU GDP-je mar 7
szazalékkal alacsonyabb volt, mint a kinai gazdasagé (4. dbra), azaz az arany harom
évtized alatt megfordult.

3 Lasd 1. Idbjegyzet.
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Részardny a vilag GDP-jébdl
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Forrds: Szamitdsok a World Bank WDI adatai alapjdn

Figyelemre méltd, hogy a Draghi- és a Letta-jelentés készitésére adott mandatumig
az eurdpai politikai kdzbeszédben az utébbi években a fenti egzisztencidlis kérdések
alig jelentek meg, mig végre a 2024. aprilis 17-18-i EiT napirendjére kerdlt.

s s

Ez az a hattér, aminek a fényében belevag az Unid egy olyan kévetkezd bévitési
hullédmba, ahol a jeldltek nemcsak az EU-dtlaghoz viszonyitva kiilénboznek jelen-
t6sen gazdasagi-tarsadalmi struktiraban, de fejlettségi szintben is. De nemcsak az
EU-tol kiilonbodznek, hanem egymadstdl is. A legnyilvanvaldbb kiilonbség, hogy mig
a nyugat-balkdni orszdgok méretiik és gazdasagi potencialjuk kovetkeztében nem
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jelentenek kilénosebb kihivast a meglévé eurdpai unids politikdkra és koltségve-
tésre, Ukrajna teriiletét, népességét és egy fére jutd GDP-jét tekintve rendkivili
kihivast jelent. Ukrajna egy f6re jutd brutté nemzeti jovedelme (GNI) az EU27-es
atlag 11,5 szazalékat, egy f6re jutd GDP-je vasarlderb-paritdson szamitva 26,3 sza-
zalékat teszi ki (Emerson 2023).

3. Haszndlhaté-e a korabbi bévitések modellje a kovetkezé bovitések
soran?

Alapvet6nek bizonyul az a kérdés, hogy a Bizottsag elképzelése szerint a mostani bé-
vitések tervezhetdek-e a kordbbiak mintdjdra? A korabbi bévitések elvi alapja az volt,
hogy a csatlakozo orszag feladata a meglévé EU jogszabdlyokhoz és politikdkhoz vald
alkalmazkodas; hogy maradéktalanul teljesiteni kell a koppenhdgai kritériumokat,
beleértve nem csak az EU értékeinek elfogaddsat, de egy olyan versenyképességi
szint elérését is, ami képes megbirkdzni a tagsaghdl adddd versenyképességi kihi-
vasokkal is. Elvi alapvetés volt, amit persze a gyakorlat kevésbé igazolt vissza, hogy
a fentiek miatt a csatlakozdsi folyamat az egyéni teljesitményeken alapul, sebességét
az egyes csatlakozdk valés teljesitménye hatarozza meg. Az elmult hénapokban
a csatlakozas korili politikai megfontolasok hattérbe szoritottak azt a kérdést, hogy
tehat eszerint kezeljik-e a kdvetkez6 bdvitést, vagy a szandék az, hogy a kovetkezd
bdvités inkabb egy koncentrikus korok Eurdpaja iranyaba tett 1épés részét képezze,
mely puzzle egyes elemei mar megvannak — lasd Eurdpai Politikai K&6zosség — mas
részei pedig korabbi, meg nem valdsult 6tletek realizaldsa lenne egy mag-Eurépardl
(Lazarevi¢ — Suboti¢ 2022; Macek 2023; von der Leyen 2023; Lippert 2024). A Bi-
zottsag bdvitési dokumentumai (lasd EC 2024a, 2024b, 2024c) tébb szempontbol
el6relépés a fenti kérdés tisztasaban, bar a részletek egyel6re messze nem vilagosak.
Az aldbbiakban kiemelek néhany elemet:

e Az anyag szerint a bévitési folyamatnak a belsé reformokkal parhuzamosan kell
torténnie. A korabbiakhoz képest tehat Iényegesen nagyobb a hangsuly a meglévé
politikak és dontéshozatali szabalyok atalakitasara. Ez annak fényében mélto fi-
gyelemre, hogy a kordbbi bévitések alapelve volt, hogy a koz0sségi joganyag nem
targyalhatd, a tagjelolteknek azt valtoztatas nélkil, legfeljebb kis szdmu dtme-
neti id6szak beiktatdsaval, de teljesen at kell vennilik. (A kohézios jelentés pl. az
intézményi reformokrdél, mindenekelStt az egyhangusag megsziintetésérdl ugy
vélekedik, hogy arra a bévitések nélkil is feltétlenil szlikség van.)

¢ Ez a dokumentum tovabba amellett foglal allast, hogy az EU-nak a bévitéssel pdr-
huzamosan mélyiilnie kell. Ez a koncepcid a korabbi évtizedekben uralkodd nézet
volt, ugyanakkor jozan érvek szélnak amellett is, hogy a tagok kozotti diverzitas
novekedésével a mélyités tovabbi erbltetése fesziiltségek felhalmozddasahoz

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai



Kérvonalazodik az EU kévetkezé bévitése?

vezethet. Felmerilhet az is, hogy egyes belsé reformokra a bévités csak hivat-
kozdsi alapként szolgal.

Az anyag megerGsiti, — megitélésem szerint helyesen — hogy az egyéni teljesit-
meénynek kell meghatarozniuk a targyaldsok el6rehaladasat, és minden csatlako-
26t sajat el6rehaladdsa szerint fognak értékelni. Megerésiti, hogy a koppenhdgai
kritériumok jelentik az alapot. Ezért a bévités id6horizontja és sorrendje jelenleg
nem itélheté meg.

A dokumentum 4llast foglal a ,,fokozatos integrdcid” (gradual integration) mellett,
de tisztdzza, hogy ez azt jelenti, amit a korabbiakban is, hogy tehat mar a csatla-
kozds elétt el6re lehet hozni bizonyos, a tagsaggal jard jogokat és kotelezettsé-
geket. Megjegyzem, hogy a fokozatos integracidonak ez az értelmezése megfelel
a kordbban esetlinkben is kdvetett modellnek, amikor pl. a tarsuldsi megallapodas
részeként aszimmetrikus vdmkedvezményeket nyujtottak egymasnak a felek.

A kordbbiaknal Iényegesen nagyobb hangsulyt fektetnek a jogdllamisdg hely-
zetére. Figyelemre méltd ,ajandék”, hogy a csatlakozasi folyamatban elél jaré
jeloltekre kiterjesztik az éves jogallamisagi jelentések kotelezettségét. Mivel
azonban a ,jogdllamisdg” mérésére tovabbra se all rendelkezésre objektiv mérce,
megfontolandd, hogy nem indokoltabb-e a ,,jé kormanyzas” (good governance)
indikatorait hasznalni,* amivel feltételezhet6en kénnyebben elkeriilhet6 a kettbs
vagy harmas mérce.

Az unios politikdk kozil kiemelt kérdés az Egységes Belsé Piachoz valé viszonyulas.
A dokumentumnak ez a része az egységes piachoz valdé hozzaférés tekintetében
a fokozatossagot javasolja, de egyaltalan nem szél a koppenhagai kritériumok kézl
arrdl, hogy hogyan képes a tagjeldlt sajat piacan szembenézni a versenyképes-
ségi kihivassal. A belsé piaci rész nem tér ki arra sem, hogy hogyan biztosithatd,
hogy az U] tagok ugy férhessenek hozza a bels6 piachoz, hogy mar el6zetesen,
teljes mértékben meg kell felelnitik valamennyi élelmiszerbiztonsagi, allat- és no-
vény-egészségiigyi, minGségbiztositasi kovetelménynek. Arra sem tér ki az anyag,
hogy elfogadhatod-e az a jelenlegi néhany szektorban mar meglévé helyzet, hogy
egyes tagjeloltek egyoldalu kedvezmények keretében az egységes piacon a ta-
goknal kedvezébb versenyhelyzetbe kerlilnek amiatt, hogy bizonyos koltségektél
mentesllnek az alacsonyabb kévetelményszint miatt (Idsd pl. gabona). Ez felveti
azt az altaldnosabb kérdést is, hogy az Unidé hogyan viszonyul a kordabban évti-
zedeken keresztiil, ha jogilag nem is, de a gyakorlatban alapelvként érvényesilé
megkozelitéshez, amely szerint az Unidn bellli gazdasagi szerepl&inek a kiviilal-
I6kkal szemben preferenciat kell élvezniiik. Jelenleg ugyanis el6fordul, hogy nem
csupan preferenciat nem élveznek, de kifejezett versenyhatranyba keriilnek, pl.

“lasd pl. Worldwide Governance Indicators of the World Bank, Sept 25th, 2023. (https://www.worldbank.
org/en/publication/worldwide-governance-indicators)
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az ukran mez6gazdasagi termékek beengedése okan. A jelenlegi tagok eltéré érin-
tettsége miatt a belsé piaci verseny tovabb torzul. llyen helyzet korabban soha
nem allt el6. Szdl az anyag ugyanakkor arrdl, hogy el6re nem lathatd esetekre az
Unid védintézkedésekre kell legyen feljogositva.

e A fizikai konnektivitdst az anyag — helyesen — kiemelten kezeli. Az a ma is fenn-
allé nagy kiilonbség, ami pl. a kozlekedési infrastruktura sirlisége tekintetében
fennall Nyugat-Eurdpa és a 2004-ben csatlakozott orszagok kozott hatvanyozottan
érvényesil a tagjeloltek tekintetében. Ennek a kilonbségnek a csatlakozas eldtti
csokkentése lehetne az egyik legkézzelfoghatébb mddja a felzarkdztatasnak.

e Erdekes, hogy ez a rész kildtasba helyezi stratégiai partnerségek létrehozasat
a csatlakozo orszagokkal (strategic partnerships in ecosystems of mutual interest)
és ezek kozott emliti az akkumulatorgyartast is.

o A kohézios politikdrdl sz6lé rész szerint a mostani bévités jelentds hatdssal lesz az
EU jelenlegi kohézids politikajara. Tisztazando ezért, hogy a felzarkdztatasi célok
tovabbra is érvényesek maradnak mind a jelenlegi, mind a jov6beli tagorszagok-
ra, és hogy a korabbi tagok konvergenciacéljai a statisztikai hatdsok ellenére is
aktudlisak maradnak. Szamolni kell a természetes érdekiitkdzéssel a nettd befi-
zetdk, illetve a kohézids politika jelenlegi és jovGbeni kedvezményezettjei kozott,
nyilvanvalé ugyanis, hogy amikor a tortabdl tobben akarnak enni, akkor el kell
donteni, hogy a torta méretét noéveljik-e, vagy a szeleteket csoportositjuk at. Dar-
vas et al. (2024) szamitasai szerint valtozatlan elosztasi szabalyokat feltételezve,
a 2021-2027-es tobbéves pénziigyi perspektiva szerinti allokdcié Magyarorszag
esetében, egy ukran tagsagot feltételezve, ez a ,tortaszelet” a kedvezményezettek
atlaganal nagyobb mértékben, mintegy 11 szazalékkal csokkenne.

Az anyag a fokozatos integraciét koordinalé eszkézként utal az Eurdpai Szemesz-
ter gyakorlatdra. igy a csatlakozasi fejezetek targyaldsa soran megfogalmazott
kovetelmények mellett a Szemeszter keretében a Bizottsag részérdl is reformigé-
nyek fogalmazédhatnak meg. Mindez azt is jelenti, hogy a targyalasi folyamat-
ra a korabbiakhoz viszonyitva nagyobb befolyasa lesz a Bizottsagnak, és kisebb
a Tandcsnak. Figyelemremélto, hogy a terileti kooperaciorél széld rész kiemelt
a hatar-menti egyuttmUkodési programok fontossagat a csatlakozdk és a velik
szomszédos EU-tagorszagok kozott.

A déntéshozatalt illet6en szorgalmazza a mingsitett tobbségre torténd attérést
néhany kiil- és biztonsdgpolitikai terileten. Megkerilve a Szerz6désmddositds
kérdését, erre a ,Passerelle” klauzulat® tartja alkalmasnak, ami egyébként szintén
csak egyhangusdaggal lehetséges. ,,Addig, amig ez megtorténik”, javasolja a , konst-
ruktiv tartézkodds” alkalmazasat.

5 https://eur-lex.europa.eu/HU/legal-content/glossary/passerelle-clauses.html
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e Az EU kiil- és biztonsdgpolitikdjahoz val6 igazodast kiemelt jelent&séglinek mindsiti
az Uj geopolitikai helyzetben. Ez kiilondsen Szerbia esetében okozhat nehézséget,
ahol rdadasul felmeril az olyan szabadkereskedelmi megéllapodasok kérdése is,
mint pl. a szerb—kinai Szabadkereskedelmi Megallapodas.

Az EU kéltségvetésére vonatkozodan szlikségesnek tartja a bévités szamitasba véte-
lét a kdvetkezs tobbéves pénziigyi keret (MFF) elékészitése soran. Ugy véli, hogy
az MFF Ujratervezésére a bGvités nélkil is sziikség lenne. Szorgalmazza az MFF-en
kiviili eszkozok alkalmazasat is. Ismételten szorgalmazza Uj, sajat forrasok beve-
zetését. A koltségvetési fesziiltségek enyhitése érdekében phasing in idészakok,
vészfékek és biztonsdgi hdlok beépitését helyezi kilatasba a meglévé tagorszagok
részére. Az irdnyitdsi rendszerrdl szélva a Bizottsag gy véli, hogy tudna tdmogatni,
amennyiben elkerilhetetlen, bizonyos Szerz6désmaodositasokat, ugyanakkor ugy
gondolja, hogy a meglévé SzerzGdés is tartalmaz lehetGségeket, lasd Passerelle
klauzuldk, vészfék, konstruktiv tartézkodds. Fontos felvetés, hogy a Bizottsag sze-
rint az Eurdpai Tandacs felhatalmazhatnd a Tanacsot, hogy a csatlakozasi folyamat
bizonyos kdzbenss |épéseit mindsitett tobbséggel ddnthesse el, és a fejezetek za-
rasat és a targyaldsok lezarasat kellene tovdbbra is egyhanglsaghoz kotni szerinte.

¢ A Bizottsag szerint az egyes unios politikdk reformjanak attekintésére 2025 elején
kell sort keriteni, igy annak kdvetkeztetései beépiilhetnek a kovetkezé MFF-tar-
gyalasokba.

4. Uj bovités, Gj kérdések

Azt gondolom, hogy a fentiek a korabbi bizonytalansdgok egy részét tisztazzak, tobb
szempontbdl szamunkra megnyugtaté mddon. Felmeriil ugyanakkor egy sor olyan
kérdés, ami véleményem szerint érdekeink azonositasat és a részletek tisztdzasat
indokolja a targyalasi keret elfogadasara és a csatlakozasi targyalasok folytatasra
felkészilve. Ezek kozil fontossaguk miatt megemlitendé:

1. Kiemelt kérdés, hogy az EU-Ukrajna Tarsuldsi Megallapodas és a Szabadkeres-
kedelmi Megallapodas, illetve az EU altal biztositott autondm kedvezmények
altal meghatarozott jelenlegi helyzet és a teljes jogu tagsag szerinti jogok és ko-
telezettségek teljes alkalmazasa kozotti kiilonbség hogyan hidalhatd at az druk,
a szolgdltatdsok, a tékemozgdsok és a személyek szabad aramldsa tekintetében.

Az aruk aramlasa tekintetében az EU altal nyujtott jelentds kedvezmények el-
lenére a legfontosabb mez&gazdasdagi termékekre vdmkontingensek maradnak
érvényben, és jelentdsen eltérnek vonatkozdsukban az drukereskedelemre vo-
natkozd eljardsi szabalyok is, ami azt jelenti, hogy a kereskedelmet tovabbra is
vamellendrzés és az druk megfelelGségének ellendrzése korldtozza. A hdboru
kitorése 6ta az EU egyoldalu kedvezményeket alkalmaz. Komoly kérdés lesz, hogy
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az arukereskedelem tovabbi liberalizaldsa a Szabadkereskedelmi Megallapodést
tekinti-e kiinduld helyzetnek, vagy az egyoldali autondm rezsimet.

A szolgdltatdsok tekintetében a liberalizacié jelent6sen elmarad az EU-tagsag
szerinti mértéktél. A t6kemozgdsok Szabadkereskedelmi Megallapodasban ter-
vezett liberalizaldsa az ismert koriilmények miatt nagyon kis mértékben valdsult
meg, miutdn Ukrajna jelent@s korlatozasokat alkalmaz a kiilfoldi t6kemozgdsok
és beruhazasok tekintetében. Ezek a haboru kovetkeztében tovabb szigorodtak.
A munkaerd szabad dramldsat illet6en a Tarsuldsi- és Szabadkereskedelmi Meg-
allapoddsok az egyes EU-tagorszagokkal kotendd bilateralis megéllapoddsokhoz
utalja az esetleges liberalizacids 1épéseket. Teljesen Uj helyzet a kordbbi bévitések-
hez képest, hogy az EU-szint{ liberalizacié hidnya ellenére valamennyi EU-tagor-
szag ideiglenes letelepedési engedélyt nyujt az ukran menekilteknek, ami egyben
lehet6vé teszi az ideiglenes hozzaférést a tagorszagok munkaerépiacaihoz. 2023
novemberéig mintegy 4,2 millié ukran allampolgar élt ezzel a kedvezménnyel.®

2. Indokolt hangsulyozni a regatta-személet alkalmazhatatlansagat, amit maga a bi-
zottsagi dokumentum is aldtamaszt. Pl. Ukrajna és Montenegré két teljesen kii-
16nb6z6 eset, amelyek egységes keretbe nem illeszthetSk be. Ukrajnaban az egy
fére jutd GDP 2019-ben az EU atlag 28,7 szazalékat tette ki vasarlders-paritason
szamolva, folydaron pedig 10,5 szdzalékat.” Ez az ukran érték a jelenleg vasarld
erGparitason mért legszegényebb Bulgéria értékének is kicsit tobb mint a fele (Bul-
gdria: 52,2%). Fontos koérilmény az is, hogy a tagjeloltek kozotti eltéré dimenzidk
eltéré kovetkezményekkel jarnak az EU-ra vonatkozdan. Az egyes szakpolitikak,
illetve a koltségvetés nem, vagy minimalis kiigazitast igényel a nyugat-balkani
orszagok esetében. Ukrajna esetében ezek a kihivasok min&ségileg nagyobbak.

3. Kétségtelenll volt mar az EU torténetében példa arra, hogy csatlakozasi targyala-
sok folytak és lezarultak befagyott konfliktusok mellett. Ciprus esetében mintegy
50 éve &ll fenn befagyott konfliktushelyzet. Esztorszag 2004-ben Ugy csatlakozott
az Unidhoz, hogy hatdrait Oroszorszag vitatta. A Német Szovetségi Koztarsasag
alapito tagként miikodott, mikézben teriilete megosztott volt, és szovjet csapa-
tok is jelen voltak (Darvas et al. 2024). Mindezek mellett ugyanakkor az EU-nak
nincs tapasztalata olyan tagjeloltek befogadasaval, amelyek haboruban allnak.
Uj kérdésként meriil fel az is, hogy milyen kovetkezményekkel jar a Szerzédés
42.7. cikke, miszerint ,,amennyiben egy tagorszag teriletén fegyveres agresszid
aldozata”, a tobbi tagorszadg kotelezettsége, hogy az agresszidé dldozatanak ,,...
valamennyi rendelkezésiikre all6 eszkozzel segitséget és tamogatast nydjtsanak”.

® https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/ukraine-refugees-eu/
7 Az IMF World Economic Outlook Database, 2023 April. (https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-
database/2023/April)
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4. A fokozatos integrdcié magyar szempontbdl nem kifogdsolhaté abban az esetben,
ha az, ahogy a dokumentum sejtetni engedi, a teljes jogu tagsaggal jaro vala-
mennyi jog és kotelezettség elGtt jelent kedvezményeket. Annal is kevésbé, mert
ez a mi esetlinkben is igy tortént, |1asd a tarsuldsi megdllapoddst. Nem vezethet
azonban a tagsag utani részjogokhoz és részkotelezettségekhez, egyfajta részle-
ges tagsaghoz. Ez megnyitna az utat a koncentrikus korok felé. A Brexit példaja
azt mutatja, hogy a teljes jogu tagsaggal jaro jogok és kotelezettségek teljessége
alatt nehéz méltanyos egyensulyt talalni.

5. A belsé piac/verseny/kohézié/dllami tdmogatds kérdéskorében érdemes lenne
tematizalni, mivel a fenti négy elem egymadssal szerves 6sszhangban all. A kohé-
zids politika kezdett6l fogva 6sszekapcsolddott azzal, hogy a fejletlenebb tagor-
szagok és régiok felzarkdzasanak segitése nélkil nem lehet tisztességes verseny.
Ez a kapcsolat elhomalyosodott. Fontos lenne tovabbd megvédeni a kohézids
orszagokat preferdld rugalmasabb allami tdmogatdsok rendszerét és mértékét.
A belsd piaci egyenld és méltanyos versenyfeltételek biztositdsa az EU-integracio
eddigi legfontosabb eredménye és pillére, amit semmilyen korilmények kozott
nem szabad veszélyeztetni.

6. A csatlakozéast megel6z6 szakaszban felmerdiil az uniés preferencia/diszpreferen-
cia kérdése az elméletben és gyakorlatban az ukrdn mez6gazdasagi drudémping
fényében. Az elv évtizedeken keresztiil megkérdéjelezetlen volt. Az 1990-es évek-
ben ugyanakkor az Eurdpai Birdsag hozott egy olyan itéletet, amely szerint a nem-
zetkozi kereskedelmi jog és bizonyos koriilmények indokolhatjak, hogy harmadik
orszagbeli gazddlkoddk ne keriiljenek versenyhatranyba. Macron elndk utdbbi
id6ben tortént néhany hivatkozdsat a nemzetkozi sajtd a francia protekcioniz-
mus megnyilvanuldsanak minésitette. A csatlakozast megel6z6 idészakban lehet
jelentGsége e kérdés napirenden tartasanak.

7. Figyelemre méltd, hogy a dokumentum milyen szépen taglalja az Erasmus Plus
kiterjesztésének fontossagat a tagjeldltekre, mint az eurépai gondolat garanciajat.

8. A kohézids szakértGi jelentés (EC 2024a) utal arra, hogy a munkaerd szabad aram-
lasa agyelszivashoz vezethet. Erdemes lenne feleleveniteni azt a korabbi felveté-
siinket, hogy egyes magasan kvalifikalt szakmak, pl. orvosok esetében a célorszag
jaruljon hozza a munkavallalé képzési koltségeihez.

9. Fontos felkészilni azokra az Uj, hatdron dtnyuld egylttmikodési lehetGségekre,
amelyek kiemelt kedvezményezettjei lehetiink, féldrajzi helyzetiinkbél addéddan.
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5. Kovetkeztetések

Az Eurdpai Bizottsdg dokumentumainak elemzése megerdésiti, hogy a kdvetkezé
bévitések is a korabbi bévitések modelljén fognak alapulni, tehat a politikai akarat
mellett tovabbra is érvényesiilnek az Un. koppenhagai kritériumok. E szerint Uj csat-
lakozasra azzal a jel6lttel és akkor kertilhet sor, amikor annak teljesitménye alapjan
varhato, hogy az nem veszélyezteti az eurdpai integracié eddigi eredményeit. A csat-
lakozasi tdrgyaldsok lebonyolitdsara vonatkozd Un. targyaldsi keret elfogaddsakor
kell meghatdrozni, hogy a koppenhdgai kritériumok és a teljes kozosségi joganyag
atvétele pontosan milyen struktirdban ellendrizhetd, illetve az esetleges dtmeneti
felmentések mely esetekben targyalhatdak. A fentieken tulmenGen az EU jelenlegi
tagjainak stirgésen szembe kell néznitik sulyosbodd versenyképességi problémaik-
kal. Vildggazdasagi helyének megdrzése, vagy legaldbbis a csokkenés megallitasa
a legfontosabb el6feltétele annak, hogy a Szerz6dés eredeti célja szerint az eurdpai
polgarok a jelenlegi, vagy egy kibGvitett unidban, békében, biztonsagban és jolétben
élhessenek. Fontos tehat annak mérlegelése, hogy az EU oldalarél a bévitésre tor-
ténd felkésziilés eddig felmerilt koltségvetési, kohézids és agrarpolitikai és egyéb
szakpolitikai reformjain tul ez is megfontolas targyat képezze.
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Javaslat az EU-koltségvetés stabilizaciés mecha-
nizmusara*

Kiss Dondt Mdrk‘® — Szapdry Gyérgy

Régota foglalkoztatja a kbzgazddszokat és gazdasdgpolitikusokat az a kérdés, hogy
miként lehetne az Eurdpai Unid kéltségvetését olyan funkcidval felruhdzni, amely
sokkok esetén stabilizdcids szerepet télthetne be. Szakmai cikkiink egy olyan me-
chanizmusra tesz javaslatot, amely automatikus, és a munkanélkiiliségre alapoz,
hasonléan a nemzeti szintli automatikus stabilizdtorok szerepéhez. Ujszerii a ja-
vaslatban, hogy nem a munkanélkiiliség dltaldnos ratdjat veszi figyelembe a szak-
irodalomban taldlhatd javaslatokhoz hasonléan, hanem a tébblet-munkanélkiiliek
szdmdt haszndlja fel. Igy kikiiszébélhetéek az orszdgok kozétti strukturdlis munkanél-
kiiliségi kiilonbségek. Egy tébblet-munkanélkiiliségre épits rendszer esetében nem
kell a nemzeti rendszerekhez hozzdnyulni, hanem egy kiegészits, top off rendszer
keriilne bevezetésre. A kifizetések a nemzeti rendszereken érkezd segélyeken feliil
dramlanak az orszdgokba egy elére erre a célra létrehozott alapba. Az éves befi-
zetések az alapba GDP-ardnyosan torténnek. A befizetés tobbletkiaddst jelentene
a tagorszdgok szamdra, amit k6zésen garantdlt, hosszu tdvu kélcsénnel lehetne
finanszirozni.

1. Bevezeto

Alapvetd jellemzéje egy jol m(ikod6 gazdasagi és monetdris unidnak az aszimmetri-
kus sokkok simitdsanak a képessége. Régdta foglalkoztatja a kdzgazddszokat és gaz-
dasagpolitikusokat az a kérdés, hogy miként lehetne az Eurépai Unid koltségvetését
felruhdazni stabilizacios funkcidval, amely sokkok esetén, akar aszimmetrikus sokkok
esetén is stabilizacids szerepet tudna betdlteni. Léteznek mar erre torekvések, je-
lestl a Covid19-jarvanyra adott valaszként létrehozott Sziikséghelyzeti munkanél-
kiliségi kockazatokat mérsékls ideiglenes tamogatast nyujtd eurdpai eszkoz (The
European instrument for temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency, SURE), vagy a Helyredllitdsi és Rezilienciaépitési Eszkdz (Recovery and
Resilience Facility, RRF). Mindkét alap figyelembe veszi az orszagspecifikus sokkok

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

Kiss Dondt Mdrk: k6zgazddsz. E-mail: k.d.m19960228@gmail.com
Szapdry Gyérgy: Magyar Nemzeti Bank, elnéki fé6tandcsadd; Neumann Jdnos Egyetem, vendégoktato.
E-mail: szaparygy@mnb.hu

A szerz6k koszonetet mondanak Darvas Zsoltnak, Palotai Danielnek, Virag Barnabdsnak és az anonim
szakvéleményez6nek a hasznos észrevételeikért.
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hatasat, tehdt némiként érvényesiil a szolidaritds elve. Ezek viszont csak egyszeri
kezdeményezések, a SURE kifutott 2022 végén, és a helyreallitasi alapbdl jard ossze-
geket le kell hivni 2026-ig. Ezzel szemben szlkség lenne egy allandd, automatikus
stabilizacids eszkozre EU szinten, mint amilyen létezik a nemzeti koltségvetésekben.
Tipikusan a munkanélkiili segély-rendszerek latjak el ezt a szerepet. Tanulmanyunk-
ban javaslatot teszlink egy ilyen automatikus stabilizaciés mechanizmusra az euro-
z6na szintjén. Tisztdban vagyunk azzal, hogy egy ilyen rendszer bevezetése szamos
nehézségbe tkozik, mert felveti a kockazat porlasztasat, tehat a szolidaritas és az
erkolcsi kockazat (moral hazard) kényes kérdését. Javaslatunk tobbletbefizetést is
jelentene a tagorszagok részérdl. Elismerjik, hogy egy ilyen javaslat csak tavoli cél
lehet, de érdemesnek tartjuk letenni az asztalra ezt az Uj megkozelitést a korabbi
javaslatok mellé.

Javaslatunk egy olyan automatikus stabilizator szerepét betélIté rendszer, amely
a munkanélkiiliségre alapoz, hiszen a munkanélkiliség tolti be legkézzelfoghatdb-
ban és legegyszerlibben az automatikus stabilizator szerepét a koltségvetésben.
[résunk a tébblet-munkanélkiiliséget veszi alapul, és szémitdsokat tartalmaz arra
vonatkozdan, hogy mekkora elldtdsokat kellene kifizetni évrél-évre, illetve hogy
ezek a koltségvetésekbdl vagy egyéb forrasokbdl mekkora dsszegek elkiilonitését
igényelnék.

2. Szemlézett irodalom

Szamos kozgazdasz publikalt az EU vagy az eurodvezet stabilizacids koltségvetésének
koncepcidjardl, amelynek célja az EU vagy az eurodvezeten bellli stabilitas és ellen-
allo képesség fokozasa. A kdvetkez6kben a témaval foglalkozd szerzék publikacidi
kozll az olyan tanulmdnyokat szemlézziik, amelyek kimondottan a munkanélkdli-
ségre fékuszalnak, mint lehetséges automatikus stabilizator. Nem ismertetjik tehat
részletesen azt a szdmos tanulmanyt, amely elsésorban az eurodvezet stabilizacids
koltségvetésének koncepcidjara 6sszpontositott, nem pedig kifejezetten a kozos
munkanélkiiliségi segély biztositasra. Bar néhany szerz§ a fiskalis kapacitasrél és
a kockdzatmegosztasi mechanizmusokrodl folytatott szélesebb kor( vita keretében
érintette a munkanélkiliségisegély-biztositas témajat, kutatdsuk kdzéppontjaban
azonban nem ez allt (pl.: MacDougall et al. 1977; Thygesen et al. 2022). Ezzel kap-
csolatban érdemes azonban megemliteni Nikolov (2016) cikkét, amely jél 6sszegzi
azokat a csatornakat, amelyeken keresztiil az automatikus stabilizatorok makro-
szinten mikoédhetnek. Kilénbséget tesz a privat és a kbzosségi csatornak kozott.
A privat csatorna legfontosabb eleme a hatdrokon ativel6 t6kemozgds, amikor egy
negativ sokkot érd orszag fogyasztdi és befektetSi mas orszagokban tudnak tékéhez
jutni. A masik privat csatorna a munkaer6-vandorlds, amikor a munkaeré abba az
orszagba vandorol, amelyet nem ért negativ sokk. Erthetéen ez a hatas az eurdpai
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orszagok kozott limitdlt, 6sszevetve az Amerikai Egyesiilt Allamokkal. A kdzdsségi
csatorna a fiskalis transzfereken keresztiil tudna miikodni, példaul hatdron ative-
I6 tdmogatasok vagy egy eurdpai szintli munkanélkiliségi rendszeren keresztiil.
Nikolov helyesen jegyzi meg, hogy az EU koltségvetése kicsi az EU-tagok nemzeti
koltségvetéséhez képest, és f6leg a konvergenciat, a felzarkdzast hivatott segiteni,
mintsem a sokkokat simitani. P. Kiss (2020) atfogdan ismerteti és analizalja a fiskalis
stabilizacidhoz kapcsolddd irodalmat és elemzéseket, és kritikat fogalmaz meg az
irodalomban hasznalt automatikus stabilizdtorok szamitasaval kapcsolatban.

Sebastian Dullien az egyik elsé Uttdréje az eurozéna kézos munkanélkiliségi rend-
szereir6l sz616 tanulmanyoknak. Dullien (2007) kiilénb6z6 forgatékonyvet mutat be
az eurdpai munkanélkiiliségi segély biztositasi rendszerére. Az eurodvezet akkori
orszagainak a részvételével szamol, és csak révid tdvid munkanélkiiliek szamdra
feltételez egy a nemzeti munkanélkiilisegély-rendszerek kiegészitésére szolgalo bizto-
sitdst. Rovid tavd munkanélkulinek azt tekinti, aki az elmult 12 hénapban veszitette
el munkajat. A rendszert egy béradd finanszirozna, és ugy szdmol, hogy a be- és
kifizetések egyensulyban legyenek az 1999-2005-6s periddusban.

Darvas és szerzétdrsai (2014) atfogdan értékelik egy eurdpai munkanélkiliségi
biztositas létrehozdsanak lehetdségeit. Felvdzoljdk makrogazdasdgi stabilizdcids
elényeit, lehetséges megolddsait és a nehézségeket, amelyekkel egy ilyen rendszer
feldllitdsa dhatatlanul szembesiilne. Kulon felhivjak a figyelmet a szolidaritds és az
erkolcsi kockdzat kettds problematikdjara. A szerz6k szerint egy ilyen rendszer felal-
litdsa hosszu tavu feladat lenne. Pontos szamitasokat az elképzelt rendszer pénzigyi
vonatkozdsaira nem tesznek.

Dolls et al. (2015) is foglalkozott egy k6zos munkanélkiiliségi rendszer bevezetésével,
kiszamitasi mddszereivel, lehetdségeivel. Egy 1999-t61 2013-ig tartd iddszakot vettek
alapul egy koz6s eurozénai munkanélkili rendszer lehetséges bevezetésének vizsga-
latahoz. A vizsgalat kdzéppontjaban a nemzeti munkanélkiiliségi elldtdsi rendszereket
részben felvdlto kbzds eurozonai munkanélkiiliségi rendszer Ujraeloszté és stabiliza-
ciés hatdsa, valamint legf6bb nehézségei és elényei alltak. F6bb eredményeikként
megallapitottak, hogy egy alapszintl koz6s munkanélkiiliségi rendszer 50 szazalékos
helyettesitési rataval, 12 honapra szamolva viszonylag kis éves koltségvetéssel is
megvaldsithatd. A vizsgalt id6szak alatt az atlagos juttatasok 47 millidrd eurdt tettek
volna ki, melyet a munkajévedelem 1,56 szazalékanak megfelel§ jarulékkulcsbol
finansziroztak volna. A rendszert nem dllandd ujraelosztdsra rendezték volna be,
hanem csak a révid tavu munkanélkiiliek megsegitésére szolgdlina.
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Beblavy et al. (2015) szintén egy kozos eurdpai munkanélkiili segély rendszeren
keresztil ragadjak meg a makrogazdasagi stabilizacio kérdését. Modelliikben a ré-
vid tdvu, 12 honapon beliili munkanélkiiliek szamdt veszik figyelembe, amelyet
Osszehasonlitanak egy tiz éves mozgo atlaggal. A rendszer akkor |ép mikddésbe,
amikor a tényleges rovid tdvi munkanélkiiliség meghaladja a 10 éves atlagnak
a szOrasat. Vizsgalatuk sordn 12 hdnapos ellatasi id6tartammal és az atlagkereset
40 szazalékos helyettesitési ratajaval szamoltak, amit az ellatdsra jogosult révid tavu
munkanélkiiliek 80 szazalékanak fizetnek ki. Lenne egy Onrész is, ami a nemzeti
munkanélkili segély mértéke. A finanszirozast a tagallamok biztositanak. Az alap
hozzajarulds a GDP 0,1 szdzaléka lenne évente, amig az EU GDP-jének 0,5 szazaléka
fel nem halmozddik egy erre létrehozott alapban. Ezutan a hozzajarulasok ledlinak,
és Ujraindulnak abban az esetben, ha az alap az EU GDP-jének 0,5 szazaléka ald
csokken. A stabilizacids hatasnak a kiszdmitadsahoz harom kiilénb6z6 szcendridt és
1,5 szdzalékos multiplikatort hasznalnak. Kiemelik, hogy szamadataik csak durva
becslések, és nagyban fliggenek a kivalasztott paraméterektdl.

Arnold és szerzétdrsai (2018) szintén készitettek olyan szamitasokat, ahol figye-
lembe veszik a munkanélkiliség szazalékos valtozasait. Egy eurodvezeti kdzponti
koltségvetési kapacitas (CFC — Central Fiscal Capacity) kiépitését javasoljak, ami
a makrogazdasagi ciklusok kiegyenlitésére szolgalna. A CFC megfelel6 kiépitéséhez
egy makrogazdasdgi stabilizdcios alap létrehozdsdra tettek javaslatot, melyet rend-
szeres éves hozzdjaruldsokbdl finanszirozndnak, hogy jo id6kben tékét halmozzon
fel, amit rossz id6kben atutaldsokra haszndlndnak az érintett orszagok szdmara.
Hitelfelvételt is javasolnak. A potencidlis dtutaldsokat automatikusan egy ciklikus
mutato inditand el egy 7 éves mozgdatlaggal szamolt munkanélkiliségi rata és az
adott évi munkanélkiliségi rata kilonbségére alapozva. A kiilénb6z6 sokkok esetén
elérhet6 stabilizacids hatds mértékének mérésére az EUROMOD-ot hasznaltdk az
1990 és 2017 kozotti adatokra. Kilonbo6z6 forgatokdnyveket vizsgaltak, hogy a CFC
hogyan teljesitene a nagy vildgvalsdghoz vagy az eurodvezeti valsaghoz hasonlé
visszaesések idején. El6zetes kutatasaik azt talaltak, hogy az éves befizetéseknek
valahovd az euro6vezeti GDP 0,25 és 0,5 szazaléka kozé kellene esnie, hogy a hoz-
zajarulasi ratak elegendd forrast biztositsanak az alap feltoltésére. Elemzésiik azt
mutatja, hogy 0,35 szdzalékos GDP-ardnyos befizetés mdr jelentds stabilizdcids
kapacitdst eredményezne, bar ez alapjan a Globalis Pénzligyi Valsagot kovetéen
néhany évig hitelfelvételre is szlikség lett volna. Szdmitdsaik soradn arra jutottak,
hogy az ataluk elképzelt CFC jelent6sen csokkenthetné a negativ makrogazdasagi
hatdsokat. Ok nem kimondottan a stabilizaciés mechanizmusra és annak automa-
tikus miikédésére koncentrdltak, hanem kilonbo6zé paraméterek mentén vizsgaltak
a stabilizaciés hatasokat.
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Beblavy et al. (2015) és Arnold et al. (2018) kisérelt meg becslést adni egy lehetséges
stabilizaciés hatasra a tanulmanyukban. Kiemelik, hogy szamitdsaik csak durva becs-
Iések, de egy képet kaphatunk, hogy mekkora mértékben lehetne szdmolni a sta-
bilizacios hatassal. Tanulmanyunk szempontjabdl Arnold et al. (2018) szamitasait
emelnénk ki, mert szerz6k az eurdzona tagorszagaira koncentralnak. Arra a kovetkez-
tetésre jutnak, hogy a legtobb tagorszdg szdmara a GDP korulbelil 0,35 szazalékos
éves befizetése mellett a stabilizacids hatas, sokkhatastol fiiggéen, 1-3 szazalék
lehet, azaz egy negativ sokk esetén ennyivel tudna mérsékelni a GDP-re gyakorolt
negativ hatast. Mint latni fogjuk, ez egybecseng az altalunk becsilt 0,33 szazalékos
befizetéssel, igy arra kdvetkeztethetilink, hogy az altalunk javasolt tobblet-munkanél-
kiliségi rendszernek lehetne hasonlé stabilizacids hatdsa, de hangsulyozzuk, hogy e
hatds kiszamitasa nagyban fligg a kivalasztott paraméterektdl. Szakmai cikkiinkben
a lehetséges stabilizacids hatdsok modellezésével nem foglalkozunk, mivel egy tobb-
let-munkanélkiliségre alapozott automatikus stabilizaciés mechanizmust javaslunk,
melynek kivitelezése és paraméterei tetsz6legesen valtoztathatdk.

frasunk tovabbi részében megfogalmazzuk a konkrét javaslatunkat, szamitasokkal
alatdmasztva kifejtjik annak részleteit. Végil pedig a konklizidban levonjuk a gazda-
sagpolitika szdmara relevans kovetkeztetéseket. Mint legtdbben a szemlézett szak-
irodalomban, miis az eurozdnat célozzuk meg. A gazdasagpolitikdk 6sszehangolasa
és a kihivasokra vald reagalds konnyebben kezelhet6vé valik, ha a k6zos monetaris
politikaval rendelkez6 orszagok koncentraltabb csoportjaval foglalkozunk. Kiterjesz-
teni a szamitasokat az egész EU-ra mar nem adna hozzaadott értéket a javasolt
mechanizmushoz. A mechanizmuson van a lényeg a javaslatban, amelyet egyéb-
ként barmelyik orszagcsoportra lehet hasznalni, példaul ha lenne kétsebességes
EU, aminek az 6tlete néha felbukkan a politikai vitakban.

3. Javaslat

Egy eurozdénara vonatkozo k6z6s munkanélkiiliségisegély-rendszer megtervezése és
automatikus mikédtetése nehéz feladat. A szakirodalmi kitekintésben ismertetett
szerz6k munkassagatdl annyiban tériink el és mutatunk djat, hogy az dltalunk felvd-
zolt rendszerben nem a munkanélkiiliek teljes témegére, hanem egy tébblet-mun-
kanélkiiliségre fokuszdlunk. A munkanélkiiliek ardnyanak, az ellatasok hosszdnak,
helyettesitési ratajanak és egyéb kiilonbségeinek koszénhetben az eurozéna-tagok
munkanélkuli ellatasi rendszerei szertedgazok, évtizedek alatt alakultak ki tarsadalmi
és politikai elkotelezettségek mentén. Ezeknek a rendszereknek az egységesitése
nem tlinik redlisnak az el6re lathaté id6szakban. Cikkiinkben tehdt a munkanél-
kiiliségi ellatasi rendszert Ugy javasoljuk kialakitani, hogy az a jelenleg is meglévé
nemzeti rendszereket kiegészitse. Egy tobblet-munkanélkiiliségre épité rendszer
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esetében nem kell a nemzeti rendszerekhez hozzdnyulni, hanem egy kiegészitd,
top off rendszer keriilne bevezetésre, azaz a kifizetések a nemzeti rendszereken
érkezé segélyeken felll aramlanak az orszagokba egy elGre erre a célra létrehozott
alapba, amit nevezziink Munkanélkiiliségi Segély Alapnak (MSA). A tébblet mun-
kanélkuliségre épit6 rendszer igy figyelembe venné a strukturalis munkanélkiliségi
kiilonbségeket is, azaz, azokban az orszdgokban sem jarna magasabb tdmogatas,
ahol strukturalis, tdrsadalmi okok miatt jellemzéen magasabb a munkanélkiliségi
rata, hanem egységesen az adott orszagra jellemz& kordbbi évek dtlagdhoz mérten
veszi figyelembe a tébblet alakuldsdt. El6ljaréban érdemes leszogezni, hogy a kifi-
zetéseket nem a munkanélkili személyek, hanem az orszagok kapnak.

A tobblet-munkanélkiiliség kiszamitdsahoz szlikséglink volt az adott évi munka-
nélkiliségi ratakra’, amit a vizsgalt évet megel6z6 7 év munkanélkiliségi ratajanak
atlagahoz hasonlitottunk. Arnold et al. (2018), hivatkozva az EKB- és CEPR-kutata-
sokra, arra a kévetkeztetésre jutott, hogy 7 év az Eurdpai Unid dtlagos gazdasdgi
ciklusa. Ennek a 7 éves mozgdatlagnak a felhasznaldsaval egy hosszabb periddust
lehetett figyelembe venni a szdmitdsaink soran, mellyel kikliszobdlhet6vé valtak
a csak egy-egy évre jellemzd kiugré értékek, és egy trendhez képest valt 6sszeha-
sonlithatdva a tényleges munkanélkiiliségi rata. A mozgdatlag utolsé éve az aktudlis
tobblet-munkanélkiiliség szamitasat megeldz6 év. A mozgddtlag és a vizsgdlt évi
munkanélkiiliségi rata 6sszehasonlitdsdval megdllapithato a tébblet-munkanélkii-
liség szdzalékpontos értéke. Azokban az esetekben, ahol alacsonyabb lett a rata
a kordbbi id6szakhoz képest, ott nem kapnak plusz-juttatdsokat a tagorszagok, mig
ahol magasabb lett, ott a tobblet-munkanélkiliségi rata és a tényleges munkanél-
kiiliségi rata kozotti szazalékpontos eltérés segitségével szamoltuk a juttatasokat.
A pozitiv irdnyu tébbletszazalékot az adott évi munkaképes korosztaly (15—-65
év kozottiek: a munkanélkili ratak kiszamitasanak alapjat képezé korcsoportok)
népességszamaval megszorozva kaptuk meg a tobbletet képzd munkanélkiliek
szamat.

A munkanélkili ellatdsok rendszerében jelentds vdltozdsok térténtek a globdlis
pénziigyi vdlsdg kévetkeztében, ezért a 2009-2022 kozotti id6szak adatait vessziik
figyelembe mind az id6tartamot, mind a helyettesitési ratat illetéen. A segélyezési
idétartamok tekintetében szdmottevd kiilbnbségek vannak az eurozéna tagallamai
kozott.2 Vannak orszagok, ahol csak maximum id&szakot allapitanak meg a segély
igénybevételének id6tartalmat tekintve (pl.: Ciprus, Malta), vannak orszagok, ahol
van minimum és maximum id6tartam is (pl. Portugdlia, Németorszag), mig mas
orszagokban még tobb tényez6 befolyasolja (pl. mikor jelentkezett kordbban mun-
kanélkiili ellatdsra; hany évet dolgozott az elmult években; hany év valasztja el

! Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/UNE_RT_M__custom_6679773/default/table
2 Forras: https://www.missoc.org/missoc-database/comparative-tables/
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a nyugdijkorhatartél; egy adott bértomeg felett keresett-e kordbban; milyen a csalddi
allapota; a csalddban van-e kiskoru gyermek stb.), hogy adott esetben ki mennyi
idére és milyen ellatasban részesilhet munkanélkiliként. A szertedgazd forgatd-
konyveket figyelembe véve és azt a tényt, hogy az alapellatasok sok esetben 12
honapot fednek le, valamint a vizsgalt id6szakban a maximumértékek medianja
is 12 hdnap, 12 hénapos munkanélkiili elldtdsi idétartammal szdmolunk (ahogyan
Dolls et al. 2015 is). Ami a helyettesitési ratat? illeti, szintén jelents kiilonbségek
figyelhet6k meg a tagorszagok minimum és maximum értékei kozott. Az atlagos
értékek és a median is a 66 szazalékos érték korll mozgott ebben a periddusban,
igy 66 szdzalékos helyettesitési ratdval szamolunk.

Az el6z6ekben bemutatott paraméterek segitségével mar kiszamithatdva valt az
euro 1999-es bevezetésétsl 2022-ig bezardlag a tébblet-munkanélkiliség ellatasa-
hoz sziikséges munkanélkilisegély-rendszer (b). A szamitas soran tehat a munkakeé-
pes korosztalyba tartozo népességszamot’ (p) szoroztuk meg a tobblet-munkanél-
kiliség szazalékpontos ratajaval (u) (csak abban az esetben, ha pozitiv volt az eltérés
a kordbbi 7 év mozgdatlagahoz), majd ezt a szorzatot szoroztuk az egy f6re es6 PPP
alapon szamitott GDP-vel® (g), majd a 12 hénapos ellatasi id6tartammal (t) és a 66
szazalékos helyettesitési arannyal (r). A GDP-t azért szamitottuk PPP alapon, hogy
a kiilonboz6 fejlettségli orszagok munkanélkdilijei a sajat jovedelmikhoz mérten
megfelel6 mennyiségl 6sszegeket kaphassanak.

A szamitds menete tehat a kovetkezé: b=p*u*g*t*r.

Orszagos szinten illusztracidként harom évet mutatunk be: egy nyugodtabb 2000-
es évek kozepi értéket (2004), a legnagyobb kifizetéseket igényl6 2013-as évet és
a legutdbbi teljes adatsorokkal rendelkezé 2022-es évet (1. tabldzat).t

3 Forras: https://www.missoc.org/missoc-database/comparative-tables/

4 Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/DEMO_PJAN__custom_5668080/default/table

® Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_PPP_IND__custom_6701310/default/table

6 Jelentds mennyiségli kalkuldciot végeztiink a kilonb6z6 szamitdsokrdl és megkozelitési lehetségekrol
a kilénboz6 szcenariok mentén (pl.: helyettesitési ratak, idétartam, ciklusok, tébblet-munkanélkiliek,
munkanélkuliségi tdmogatasok 6sszege, mozgdatlag valtoztatasaval), de a kovetkez6kben csak
a legjelent@sebb és legérdekesebb szamitasokat mutatjuk be.
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Az elsé bemutatott adatsor, a 2004-es év, a 2008-as valsagot megel6z4 évtizedre
jellegzetes adatokat tartalmazza. Jellemzd volt az évtizedre a csokkend munkanél-
kiiliség, a novekvé GDP és a nagyobb visszaesésektdl, valsagoktdl valé mentesség,
tehat egy békésebb, névekvd idGszak volt. igy csak a tagorszagok fele részesiilt
volna tdmogatdsban. Ezzel szemben a nagy vilagvalsagot és az eurozéna-valsagot
koévetden jelentGsen rosszabbra fordultak a koriilmények a novekvé munkanélkiili-
séggel, a stagndld vagy csokkend GDP-vel. 2013-ban a valsagok altal a munkanélki-
liséget leginkdbb érinté évben mdr az eurozdna-tagorszagok 80 szazaléka, azaz 16
orszag kapott volna kifizetéseket a tobblet-munkanélkiliségi rendszerbdl. Kiléno-
sen a mediterran orszagok részesiltek volna jelentés munkanélkiliségi segélyben.
GDP-aranyosan Gorogorszag 6,5 szazalék, Spanyolorszag 4,6 szdzalék, Portugdlia 2,4
szazalék és Olaszorszag 1,9 szdzalék tdmogatdshoz jutna. Az eurozdna teljes 2013-as
GDP-jéhez képest jelenés értéket képviselt volna a tébbletellatds, 1,3 szazalékot,
ami 126 millidrd eurdt tett volna ki. A valsag lecsengése utan, 2022-ben mar minden
orszagban alacsonyabb volt a munkanélkiliség, mint az azt megel6z6 7 évben, igy
nem lett volna szlikség plusz-kifizetésekre, ezért az 1. tabldzatban 2022-re csak egy
oszlop szerepel, amely a munkanélkiliség szazalékos eltérését mutatja a mozgdat-
laghoz képest (minden érték negativ).

Az illusztracioként bemutatott harom év példéja jél mutatja, hogy a tébblet-mun-
kanélkiiliségi tamogatdsra szdnt kifizetések és a haszonélvezd orszdgok kézétti
megoszldsok évenként nagyon vdltozdak lehetnek. A gyakorlatban egy olyan rend-
szer finanszirozasa nem lenne praktikus, amikor bizonyos években egyaltaldn nem
kellene be- vagy kifizetésekkel szamolni, illetve ha felvaltva lennének olyan évek,
melyekben alacsonyak a tdmogatasok, majd jelentésen névekednek, mint a 2013-as
esztendGben. A gyakorlatban egy olyan rendszer lenne miikédéképes, ahol egységes
ardnyu befizetéseket kellene minden évben eszkézéini a kozos alapba (MSA). igy egy-
szer(ibb, atlathatébb és konnyebben elbre tervezhetd rendszert kapnank. Azokban
az években, amikor a tobblet-munkanélkiliségi tdmogatdsokra szadnt kifizetések
kisebbek az allandé aranyu befizetéseknél, az MSA-ban felhalmozott pénzosszeget
a nagyobb munkanélkiliséggel sujtott években hasznalnak fel.

A kovetkezd megvélaszolandé kérdés, hogy GDP-aranyosan mekkora legyen az
évenkénti befizetés a tobblet-munkanélkiliségi tAmogatasok fedezésére. Az 1999-
t6l a 2022-ig tartd idészakban a fent emlitett paraméterekkel szamolva az éves
kifizetések atlaga az eurozdna PPP alapon szamitott GDP-jének a 0,33 szazaléka.
Ekkora éves befizetések viszont nem fedezték volna a 2012—2021 kozotti id6szakra
a magas kifizetési igényeket. Ahhoz, hogy az egész periddus kifizetéseit a befizetések
fedezni tudjak, az eurozéna GDP-jének 0,5 szdzalékara lett volna sziikség (lasd az 1.
dbrdt). Ebben az esetben viszont 2015-t6l kezdve az MSA-ban |év6 pénzdsszegek
alaposan felduzzadtak volna.
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1. dbra
A tobblet-munkanélkiili tamogatasok és a GDP 0,33 szazalékos, valamint 0,5 szazalé-
kos befizetéseinek kumulalt alakulasa az eurozénaban
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= Kumulalt tébblet/hiany a GDP 0,33 szazalékos befizetéseivel
Kumulalt toébblet/hiany a GDP 0,5 szézalékos befizetéseivel

Forrds: A szerzék szamitdsai

Ezek a szamitasok azt mutatjak, hogy nehéz meghatdrozni egy olyan dllando befi-
zetési mértéket, amely hosszabb tavon mindig fedezné a tébblet-munkanélkiiliségi
segélyek kifizetését. Sok fligg a munkanélkiliség alakulasatdl az eljovendé években.
A befizetés 6sszegét meg lehet Ugy is allapitani, hogy valdszinii lesznek még olyan
sulyos vélsagok, mint a globalis pénziigyi valsag, és erre felkésziilve az éves befize-
téseknek nagyobbaknak kell lenni. Amennyiben ez tulzott felhalmozast jelentene
az MSA-ban, meg lehetne hatdrozni egy maximum felhalmozdst, aminek az elérése
utan a befizetéseket az MSA-ba ideiglenesen felfliggesztenék. Ha az altalunk vizsgalt,
egymast kovetd 5 legnagyobb 6sszegli munkanélkili tAmogatasokat igényl6 év ada-
tait vessziik figyelembe, azaz a 2010-2014 kozo6tti 5 éves id&szakot, akkor 6sszesen
490 milliard eurdnyi munkanélkili tdmogatas kifizetésére lett volna sziikség, igy
egy 500 millidrd eurds fels6 hatar a munkanélkiili alap feltoltottségéig megfeleld
klisz6bszam lehetne. Amennyiben ugy gondolkozunk, hogy ilyen nagy valsagok csak
nagyon ritkan fognak el6fordulni, akkor lehet kisebb befizetések mellett is donteni,
és ha ezek egyes években nem fedeznék a segélyeket, akkor azokra az évekre az
MSA kélcsént vehetne fel, amelynek a visszafizetését a tagorszdgok kdzosen ga-
rantalnak ugy, mint a Helyreallitasi Alap (RRF) esetében. A cél mindenképpen egy
olyan munkanélkiiliségen alapuld automatikus stabilizator kialakitasa, amely hosszu
tavon is 6nfenntarté lenne.
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Az évenkénti megoszlasban a kdvetkez6képpen alakulna a tdmogatasi rendszer
a GDP 0,33 szazalékos, illetve 0,5 szazalékos befizetéseivel:
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Forrds: A szerzék szamitdsai
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Javaslat az EU-kéltségvetés stabilizdcios mechanizmusdra

A fent illusztralt hdrom évre az orszdgonkénti befizetések a GDP 0,33 és 0,5 szadzaléka
alapjan a 2. tabldzatban lathatok.

2. tablazat

A GDP allandé 0,33 szazalékos, valamint 0,5 szazalékos befizetéseinek orszagonkénti
megoszlasa (2004, 2013, 2022)

2004 2013 2022
Tagallam GDP 0,33%-0s | GDP 0,5%-o0s | GDP 0,33%-0s | GDP 0,5%-o0s | GDP 0,33%-0s | GDP 0,5%-0s

befizetések befizetések befizetések befizetések befizetések befizetések

(millié EUR) | (milli6 EUR) | (milli6 EUR) | (millio EUR) | (millio EUR) | (millié EUR)
Ausztria 744 1127 968 1466 1317 1995
Belgium 901 1365 1161 1758 1629 2 468
Ciprus 51 77 63 95 97 148
Esztorszag 53 81 86 131 135 204
Finnorszag 440 666 537 814 704 1067
Franciaorszag 4913 7 443 6212 9412 8 081 12 244
Gorogorszag 752 1139 679 1028 835 1266
Hollandia 1572 2382 1971 2 986 2 644 4 006
Horvatorszag 171 258 224 340 332 503
irorszag 425 644 527 798 1386 2100
Lettorszag 75 114 109 164 161 245
Litvania 119 180 188 285 294 446
Luxemburg 80 121 131 198 199 301
Malta 23 35 33 50 63 96
Németorszag 6971 10 561 8 641 13 092 11 406 17 281
Olaszorszag 4 596 6 964 5209 7 892 6 553 9928
Portugalia 607 920 696 1054 923 1399
Spanyolorszag 3025 4584 3602 5458 4 684 7 097
Szlovakia 221 334 361 547 437 662
Szlovénia 123 186 147 223 226 343
Osszesen 25 860 39182 31542 47 792 42 106 63 797
(mill6 EUR)
Eurozéna GDP PPP % 0,33% 0,5% 0,33% 0,5% 0,33% 0,5%

Forrds: A szerz6k szamitdsai

A kévetkezd kérdés, hogy a tébblet-munkanélkiili tdmogatdsokat hogyan és mibél
finanszirozndk. EU-szint(i forrdsbevonas azért nem tinik realisnak, mert akkor el
kellene kiloniteni pénzosszegeket az eurozdna-tagok szamara, amit a munkanél-
kiiliségi alapba kell befizetni. A tagallamok sajat maguk donthetnének, hogy ho-
gyan teremtik eld a befizetést: ndvelhetik az addkat, Uj adokat vezethetnek be vagy
mérsékelhetik a kiadasokat, de mindenképpen betartva az EU altal megfogalmazott
fiskalis szabalyokat a Stabilitasi és Novekedési Paktum keretében.
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A legjobb megolddsnak az kinalkozik, hogy az MSA, a Helyredllitasi Alap finanszi-
rozasdhoz hasonldan, hosszu tavu kétvényeket bocsatana ki, amelyeknek a visz-
szafizetését a tagorszagok GDP-aranyosan garantalnak. Ha 10, 20, 30 éves lejaratu
kotvényeket bocsatananak ki, akkor a nemzeti kéltségvetések kamatterhei mérsékel-
tek lennének, és volna tobb év arra, hogy tapasztalatot szerezzlink az automatikus
stabilizator mikodésérdl.

Az Eurdpai Tanacs és az Eurdpai Parlament 2024. aprilisaban elfogadta az SGP
(Stability and Growth Pact) reformjat. A reform f6 célja a rendezett és fenntarthato
allamhaztartas biztositasa, mikozben strukturalis reformok és beruhazasok révén
elémozditja a fenntarthatd és inkluziv névekedést és a munkahelyteremtést vala-
mennyi tagallamban. Elfogadtdk az SGP altaldnos célkitlizéseit, miszerint az ados-
saghanyad és a hiany fokozatos, realisztikus, fenntarthaté és névekedésbarat médon
csokkentendd, védelmezve ugyanakkor a reformokat és a stratégiai tertleteken
végrehajtott beruhazasokat, és megfelel§ teret biztositva az anticiklikus politikak-
nak és a makrogazdasagi egyensulytalansagok kezelésének. A reform f6 Ujdonsaga,
hogy az egyes tagdllamokkal szemben differencidlt megkdzelitést alkalmaznak, hogy
figyelembe vegyék a koltségvetési helyzet, az dllamaddssag és a gazdasagi kihiva-
sok EU-beli heterogenitasat. igy az Uj keret lehetévé tenné az egyes tagallamok
tobbéves, orszagspecifikus koltségvetési palyadjat, mikdozben biztositja a hatékony,
tobboldalu feliigyeletet, és tiszteletben tartja az egyenlé banasmdd elvét. Ujdonsag
lenne, hogy a tagallamok kérhetik a koltségvetési kiigazitdsi id6szak legfeljebb hét
évvel tortén6é meghosszabbitdsat. Amennyiben ezeket a javaslatokat elfogadjak, ez
nagyobb teret enged az orszagspecifikus reformoknak. A megreformalt SGP az Euré-
pai Szemeszter keretében elvileg 6sztonozni fogja a reformokat. Az Uj SGP szélesebb
teret biztosithat azoknak a reformoknak, amelyekre sziikség lesz, hogy az altalunk
javasolt munkanélkiliségisegély-mechanizmus fenntarthatdan tudjon m(kodni.

Nem megkerilhetS az erkolcsi kockazat kérdése, tekintettel arra, hogy minél na-
gyobb egy orszag GDP-je, annal tébbet fizetne be eurdban, de nagyobb 6sszeg(i
tdmogatasban is részesilne. Ezért a nettd pozicidt kell szemiigyre venni. A 3. dbra
a kumulalt netté egyenleget mutatja be orszagonként az 1999-2022-es peridédusra.
A legtobb orszag esetében a nettd pozicié nulla koril alakul, vagy kis mértéki pozitiv
vagy negativ egyenleget mutat. Két orszag viszont, Németorszag és Franciaorszag,
jelentds befizetd lett volna, mert a tobblet-munkanélkiliségi ratajuk az egész period-
dust tekintve alacsony volt. Spanyolorszag és Gorogorszag ugyanakkor jelentés nettd
haszonélvez§ lett volna a magas tobblet-munkanélkiliségi ratdja kovetkeztében. Ez
jolillusztralja a moral hazard problémajat: a jél teljesiték tobbet fizetnek a rosszul
teljesit6k javdra. Ez komoly akadalyt jelent egy olyan segélyrendszer elfogadasara,
amely a munkanélkiliségen alapul. Erre az EU-szint(i munkanélkilisegély-rend-
szerrel foglalkozd legtobb szerz6 felhivta a figyelmet (példaul Arnold et al. 2018;
Dolls et al. 2015; Darvas et al. 2014). Ennek ellenére az eurozéna gazdasagi stabi-
lizdcidjanak érdekében kimondottan sziikség lenne egy automatikus kéltségvetési
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stabilizdcid szerepét betdlté munkanélkiliségi segélyrendszerre. Tovabbda az sem
torvényszer(i, hogy mindig ugyanazon orszdgok lesznek a nettd befizeték és nettd
kedvezményezettek, az fligg a tébblet-munkanélkiiliek szamatél. Példaul 2004-ben
(lasd 1. tabldzat) Spanyolorszag és Gorogorszag nem részesilt volna juttatasbdl,
mig Németorszag igen.
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Az MSA-t6l kapott pénzt a tagorszag elvileg barmire felhasznalhatja. Ezért lenne
szlikség kondicionalitasra, egy olyan feltételrendszer kidolgozasara, amely csokken-
tené a kronikusan magas munkanélkiliséget, valamint fékezné a munkanélkiliség
novekedését valsag esetén. Fontos, hogy a feltételrendszer néhany szliken megha-
tarozott reformra koncentraljon, ami kdnnyen ellendrizhetd lenne, és nem dsnd ala
az automatikus szerepét a rendszernek. AZ MSA-t az EU valamelyik intézményének
kellene kezelnie. A legkézenfekvébb az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (European
Stability Mechanism) lenne, mert mar megvan az infrastrukturalis hattere vagyon
kezelésére, kolcson felvételére és a kondicionalitas betartatasara.

4. Konkluzié

Szakmai cikkiink bemutat egy uj, a tébblet-munkanélkiiliségre fokuszdlo megkd-
zelitést, amelynek célja a nemzeti rendszerek kiegészitése azok megvaltoztatasa
nélkil. A javaslat egy kiegészit6 munkanélkilisegély-alapot (MSA) foglal magaban,
amely a 7 éves mozg6 atlagtdl vald szazalékpontos eltérésként kiszamitott mun-
kanélkiliségi tobblet alapjan juttat kifizetéseket az orszagoknak. A rendszer célja,
hogy simitsa a sokkokat, kezelje a gazdasagi ingadozasokat és a tagallamok kozotti
strukturdlis munkanélkiliségi kiilonbségeket.

A tanulmany az eurozéna GDP-jének 0,33 szazaléka és 0,5 szazaléka kozotti éves
befizetéséket javasol egy munkanélkiliségisegély-alapba a tobblet-munkanélkili se-
gélyek fedezésére. A finanszirozast tagallami hozzajarulasokbdl vagy hosszu lejaratu,
GDP-aranyosan kozosen garantalt kotvénykibocsatasbdl biztositanak. Szerintiink ez
utébbi megoldas kinalkozik a legredlisabbnak.

A javaslat sordn azonban az erkélcsi kockazattal kapcsolatos kihivasokkal is szembe
kell nézni, mivel a konzekvensen jobban teljesit6 orszagok tobbet fizetnek be, mig
a magas munkanélkiliségi tobblettel kiizd6 orszagok részesiilnek a tdmogatasbdl,
ami 6nmagaban aladshatja a reformok 6sztonzését. Ennek enyhitésére olyan intéz-
kedésekre is szlikség lenne, amelyek a krénikusan magas munkanélkiliségi tobblet
csokkentését célzé konkrét, ellenérizhet6 reformokat 6sztonzik, anélkil, hogy ve-
szélyeztetnék a rendszer automatikus stabilizalo szerepét. A hosszu tavu kdlcsonok
felvétele id6t adhat ezen reformok kivitelezésére.

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai



Javaslat az EU-kéltségvetés stabilizdcios mechanizmusdra

Felhasznalt irodalom

Arnold, N. — Barkbu, B. — Ture, E. — Wang, H. — Yao, J. (2018): A Central Fiscal Stabilization
Capacity for the Euro Area. Staff Discussion Notes No. 2018/003, International Monetary
Fund. https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/03/22/A-
Central-Fiscal-Stabilization-Capacity-for-the-Euro-Area-45741

Beblavy, M. — Gros, D. — Maselli, I. (2015): Reinsurance of National Unemployment Benefit
Schemes. CEPS Working Document No. 401. https://www.ceps.eu/ceps-publications/
reinsurance-national-unemployment-benefit-schemes/

Darvas, Zs. — Wolff, G.B. — Claeys, G. (2014): Benefits and drawbacks of European
Unemployment Insurance. Policy brief, Bruegel, 12 September. https://www.bruegel.org/
policy-brief/benefits-and-drawbacks-european-unemployment-insurance

Dolls, M. — Fuest, C. — Neumann, D. — Peichl, A. (2015): An Unemployment Insurance Scheme
for the Euro Area? A Comparison of Different Alternatives using Micro Data. CESifo Working
Paper 5581, CESifo. https://ideas.repec.org/p/ces/ceswps/ 5581.html

Dullien, S. (2007): Improving economic stability in Europe: What the Euro Area can learn
from the United States’ unemployment insurance. Working Paper FG 1, 2007/11, SWP
Berlin. https://www.swp-berlin.org/publications/products/arbeitspapiere/Paper_US_KS_
neu_formatiert.pdf

MacDougall, D. — Biehl, D. — Brown, A. — Forte, F. — Fréville, Y. — O’'Donoghue, M. — Peeters,
T. (1977): Report of the study group on the role of public finance in European integration.
Commission of the European Countries, April. https://ec.europa.eu/archives/emu_history/
documentation/chapter8/19770401en73macdougallrepvoll.pdf

Nikolov, P. (2016): Cross-border risk sharing after asymmetric shocks: evidence from the
euro area and the United States. Quarterly Report on the Euro Area, 15(2): 7-18. https://
economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2017-02/ip030_en_1.pdf

P. Kiss Gabor (2020): Aggregadlt fiskdlis stabilizdcids politika: csodaszer vagy blinbak?
Hitelintézeti Szemle, 19(2): 55—87. https://doi.org/10.25201/HSZ.19.2.5587

Thygesen, N. — Szczurek, M. — Bordignon, M. — Debrun, X. — Beetsma, R. (2022): Making the
EU and National Budgetary Frameworks Work Together. VOXEU, 13 September. https://
cepr.org/voxeu/columns/making-eu-and-national-budgetary-frameworks-work-together

185


https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/03/22/A-Central-Fiscal-Stabilization-Capacity-for-the-Euro-Area-45741
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/03/22/A-Central-Fiscal-Stabilization-Capacity-for-the-Euro-Area-45741
https://www.ceps.eu/ceps-publications/reinsurance-national-unemployment-benefit-schemes/
https://www.ceps.eu/ceps-publications/reinsurance-national-unemployment-benefit-schemes/
https://www.bruegel.org/policy-brief/benefits-and-drawbacks-european-unemployment-insurance
https://www.bruegel.org/policy-brief/benefits-and-drawbacks-european-unemployment-insurance
https://ideas.repec.org/p/ces/ceswps/_5581.html
https://www.swp-berlin.org/publications/products/arbeitspapiere/Paper_US_KS_neu_formatiert.pdf
https://www.swp-berlin.org/publications/products/arbeitspapiere/Paper_US_KS_neu_formatiert.pdf
https://ec.europa.eu/archives/emu_history/documentation/chapter8/19770401en73macdougallrepvol1.pdf
https://ec.europa.eu/archives/emu_history/documentation/chapter8/19770401en73macdougallrepvol1.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2017-02/ip030_en_1.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2017-02/ip030_en_1.pdf
https://doi.org/10.25201/HSZ.19.2.5587
https://cepr.org/voxeu/columns/making-eu-and-national-budgetary-frameworks-work-together
https://cepr.org/voxeu/columns/making-eu-and-national-budgetary-frameworks-work-together

Hitelintézeti Szemle, 23. évf. 2. szam, 2024. junius, 186—204. o.

186

»Tiszteld a multat, hogy érthesd a jelent, és munkalkodhass a jévén.”
Széchenyi Istvan

A Bretton Woods-i rendszer mint az amerikai
hegemonia alapkove*

Solti Agnes

A mdsodik vildghdboru utdni uj vildgrendet jellemzd pénziigyi rendszer kialakitd-
sdnak legfontosabb dllomdsa a Bretton Woods-i megdllapodds volt. Még javdban
zajlott a hdboru, amikor 1944. julius 1-jén 44 szévetséges orszdg 730 képviselGje
Bretton Woods-ban tdrgyaldasztalhoz lilt, hogy letegyék a vildgégés utani uj nem-
zetkdzi monetdris rezsim alapjait. Ez egyuttal az Amerikai Egyesiilt Allamok jelentds
megerdsédését, valamint a Pax Americana gazdasdgi alapjainak megszildrditdsat
is jelentette. Visszatekintésiinkben a hangsulyt az amerikai érdekek formdldéddsdra,
a Keynes—White vita részleteire és a Bretton Woods-i rendszer hosszu tdvon jelent-
kezd hatdsaira helyeztiik.

1. A ll. vilaghaboru utani monetaris rendszer kialakitasanak el6zményei

1944-ben az 6t éve zajlé haboru ellenére még élénken élt a gazdasagi szakembe-
rek emlékezetében az 1929-1933-as nagy gazdasagi valsag, amelynek okat a vég-
sG konszenzus szerint az Un. ,forré pénzek” dramlasaban lattak (Bernanke 1995).
A nagy valsagot megel6z6en a rovid tdvon nagy hozammal kecsegtet6 értékpapi-
rokba jelentés volumen( pénz dramlott. Az egyenl6tlen tékedramlds a vilag na-
gyobb gazdasagaiban (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag és Németorszag) nem
egyszerlen csak likviditdsb&séget eredményezett (1. dbra), hanem a vallalati és
pénzpiaci t6keattétel optimalis szintjét is eltorzitotta a tulzott kockazatvallalas ira-
nyaba (Postel-Vinay — Collet 2023). Emiatt a t6kepiaci spekulacid lehet&ségének
csokkentése is kiemelt cél volt az amerikai gazdasagpolitikdban az 1930-as évek
elejétél kezd6déen, ami az 1933-as amerikai banktorvény (Glass—Steagall-torvény)
elfogaddsat is eredményezte.

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

Solti Agnes: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 kézgazdasdgi elemz6. E-mail: soltia@mnb.hu
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1. dbra
Netto tékearamlas a vilaggazdasagban a két vilaghaboru kozott

Orszéagok aranya A brit GDP szazalékdban
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mmm Nettd t6kearamlas (26 adds orszag) (j.t.)
—— Ujonnan fizetésképtelenné valt orszagok aranya (6téves idGszakokra vetitve)

Megjegyzés: A 8 hitelez6 dllam: Amerikai Egyesiilt Allamok, Belgium, Egyesiilt Kirdlysdg, Franciaorszdg,
Hollandia, Irorszdg, Svdjc, Svédorszdg.

A 26 adds dllam: Argentina, Ausztrdlia, Bulgdria, Csehszlovdkia, Ddnia, Dél-Afrika, Esztorszdg, Finnor-
szdg, Gorégorszdg, Holland Indidk, India, Irak, Japdn, Jugoszldvia, Kanada, Kina, Lengyelorszdg, Lettor-
szdg, Litvdnia, Magyarorszdg, Németorszdg, Norvégia, Olaszorszdg, Romdnia, Térékorszdg és Uj-Zéland.

Forrds: Reinhart et al. (2020)

A t6zsdei buborék 1929-es kipukkaddsat kovets bankpanikra és hirtelen megjelené
likviditashianyra vélaszul a gazdasagok protekcionista iranyba fordultak. Az addigi
arfolyamok felborultak, a kibontakozd valutahaboru pedig ellehetetlenitette a kisza-
mithatd monetaris politika folytatasat, az arfolyam-stabilitas hidanya pedig tovabb
nehezitette a fiskalis stabilizaciot. Ezért a gazdasagi szakemberek a stabil multilatera-
lis pénziigyi rendszer visszadllitdsanak alapjat a spekulativ t6kemozgasok nemzetkozi
szintl ellen6rzésének biztositdsdban lattak. Mindez a nemzetkozi t6kedramlasok
gyors visszaszorulasahoz vezetett 1932-t6l, aminek kovetkezménye tetten érheté
az amerikai t6kepiaci kapitalizacié GDP-aranyos alakuldsaban is a nagy vilagvalsag
és a masodik haboru kozotti id6szakban (2. dbra).
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2. dbra
A GDP-aranyos pénziigyi kapitalizacié aranyainak alakuldasa 1920-1968 kozott
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Megjegyzés: Az eredeti kutatds 17 fejlett gazdasdgot vizsgdlt. Jelen dbra csak az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok, Nagy-Britannia, Franciaorszdg, Németorszdg és Japdn esetében mutatja be, hogy a sajdt pénzne-
mében mért tékepiaci kapitalizdcié volumene milyen ardnyban dllt a nomindlis GDP-vel.

Forrds: Kuvshinov — Zimmermann (2022)

2. Nagyhatalmi motivaciok az Gj monetaris rendszer kialakitdsa mogott

A Bretton Woods-i rendezés John Maynard Keynes brit és Harry Dexter White ame-
rikai kbzgazdaszokon keresztil gyakorlatilag a globalis gazdasagi befolyasaért vivott
gazdasagdiplomaciai kiizdelemnek tekinthetd. A targyaldsok kimenetelét alapjaiban
meghatarozo két allam helyzete merében eltéré volt. Nagy-Britannia korabbi nagy-
hatalmi statusza ekkorra mar megingott: globalis pénziigyi dominanciaja a két vilag-
haboru anyagi terhei miatt fokozatosan mérsékl6dott, és a vildghaborival egyutt
tavol-keleti gyarmatbirodalmainak helyzete is instabilld valt. Ezzel parhuzamosan
az Amerikai Egyesiilt Allamok pozicidja az 1870-es évek 6ta felivels feldolgozdipari
kapacitasanak és exportteljesitményének, valamint a masodik vildghaborus rész-
vételének eredményeként meger6sodott (3. dbra). Bar az ENSZ konferencidjan 44
kormany kuildottei vettek részt, a konferencian elfogadott egyezmény az Egyesiilt
Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériumai kdzott zajlé elvi vita leza-
rasat jelentette (Steil 2013).
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3. abra
Hegemonia-index a globalis hatalmi pozicidk valtozasa 1500-1945 k6zott gazdasagi és
katonai er6 alapjan
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Megjegyzés: A gazdasdgi erd alapja a szamitdsokndl az egy fére jutd brutté hazai Gssztermék, mig
a katonai eré alapja a hadihajé-dllomdny. A hulldémos vonal a Kwon (2012) dltal szamitott un. hegemdn
szekvenciat jel6li, amely a gazdasdgi innovdciok és nagy hdaboruk Gsszefliggésében vizsgdlja adott id6-
szak domindns hatalmait. Kwon olvasatdban minden hegemadn szekvencia egy, a felemelkedést tamoga-
to hdbordval kezdédik, tovabbd a hatalom megalapozdsdt segitik azok a tdrsadalmi és technoldgiai
innovdciok, amelyek a vildggazdasdgi komparativ el6ny bdzisat képezik. Az adatok egyes idészakokra
vonatkozo elérhetdségét a forrdsként felhaszndlt tanulmdny 3. és 4. szamu tabldzata tartalmazza (Kwon
2011, pp. 605-607).

Forrds: Kwon (2011, 2012)

Ebben a helyzetben az Egyesiilt Allamok szdmara lehet&ség kinalkozott arra, hogy
a katonai gy&zelem mellett a dollar kiilkereskedelmi szerepének er6sodésén keresz-
til a vildggazdasagban betoltott szerepét is meg tudja szildrditani. Mig az angol font
hanyatlasnak indult, az amerikai dollar az 1910-es években megkezdte felemelke-
dését (Karlstroem 1967), koszonhetSen a Federal Reserve 1913. évi létrehozasanak,
valamint az amerikai bankok kilféldi m(ikddésével kapcsolatos szabdlyozas mddosi-
tasanak (Greenwald 2020). Az els6 vilaghaboru alatt a dollar volt az egyetlen olyan
valuta, amely aranyalapon maradt.

Az Egyesiilt Allamok Bretton Woods-i alapmotivacidjanak szerves része volt, hogy
New York vegye 4t Londontdl a globdlis pénziigyi kdzpont szerepet (Kindleberger
1974), amelyhez az elsé |épést a valutadvezetek felszamoldsdban, a dollar egyed-
uralmanak megteremtésében latta. A New Yorkkal kapcsolatos tervek egyik alap-
jat az is adhatta, hogy a Federal Reserve aranyelszdmoldsi mechanizmusan (Gold
Settlement Fund) keresztiil 1929 és 1933 kozott jelentds mennyiség(i arany aramlott
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New Yorkba azokbdl az amerikai térségekbdél, amelyeket leginkdbb sujtott a valsag-
bél ered6 bankpanik (Bordo 2014).

Az Egyesiilt Allamok azért is volt kedvezd helyzetben a korabbi nagyhatalmakhoz
képest, mert az egyetlen olyan jelentés gazdasag volt, amely nem szenvedett ha-
borus karokat, rdadasul a katonai iparagak ndvekedésének kdszonhetéen még kon-
junkturat is fel tudott mutatni, tovabba a vilag egyik legfontosabb hitelezGjévé valt.
Ez utdbbit jol szemlélteti az arany nyugati féltekére vald dramldsa is: a Nemzetkozi
Fizetések Bankja statisztikai (BIS 1944) szerint 1944-ben Washington rendelkezett
a vilag aranytartalékainak 57 szazaléka felett (4. dbra), mikézben a Londonnak biz-
tositott hatalmas 6sszeg( hitelei tovabb sulyosbitottak a brit gazdasag helyzetét.

4. abra
Az aranytartalékok valtozasa 1929-1949 k6zott
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Forrds: UN Statistical Yearbook

Az amerikai kiiligyminisztériumot nem érte varatlanul az Uj stratégia megalkota-
talatai alapjan kezdte meg az eurdpai és nyugati vildgrend gazdasagi alapjainak
megtervezését (Domhoff 2020). 1939-t6l magan-kutatointézetek, koztiik a Council
on Foreign Relations (CFR) bevondsaval, a legnagyobb titoktartas mellett kezd&-
dott meg az un. ,Haboru és béke” program (War and Peace Studies — WPS, illet-
ve ,Studies of American Interests in the War and the Peace”) kidolgozasa. Ennek
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kiinduldpontja az eleinte az Egyesiilt Allamokbdl és az Egyesiilt Kirdlysagbdl llé
,nagy teriilet” (Grand Area) volt, amihez a mintat az Egyesiilt Allamok latin-amerikai
hegemoniajanak kiépitése adta (Costigan et al. 2017). A nyugati félteke gazdasagi
és monetaris kapcsolatainak megszilarditasa soran a tGkearamlast az Egyesiilt Al-
lamok katonai, gazdasagi és politikai irdnyitdsa alatt biztositottak. Bretton Woods
esetében is elmondhaté, hogy a rendszer alapjai gyakorlatilag az Egyesiilt Allamok
termelésére és fizet6képességére épliltek. A washingtoni kormdany a konferenci-
an kotend6 megallapodast egyébként ugy hirdette dllampolgarai korében, mintha
egy munkahelyteremtési program lenne. Részben ezért is kerilt be a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) céljai kozé a magas foglalkoztatds és novekvé redlbérek elérése.

Washington szamdra fontos volt, hogy a brit globdlis befolyast a lehets legnagyobb
mértékben csokkentse, és egyedili nagyhatalomként pozicionalja magat. A brit bi-
rodalom fennallasa ugyanis idével egyre nagyobb akadalyt jelentett volna a ha-
boru utani amerikai tervek megvaldsitasaban, f6ként, hogy akkor a kdzel-keleti és
venezuelai olajtartalékok is brit befolyas alatt alltak (Costigan et al. 2017). Ugyan-
akkor az Egyesiilt Kiralysagot az Egyesiilt Allamokkal valé konzultécié felé terelte,
hogy Németorszagban 1940-ben megkezd6dott a habord utdni eurdpai monetdris
rendszer tervezése (Iwamoto 1995). Erre az Egyesult Kirdlysag is reagalni kivant, az
alternativaként feldllitandé monetaris rendszer pedig Keynes iranyitasa alatt ké-
sziilhetett el. (Gross 2017).

3. A Keynes—White vita f6 pontjai

Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag egymastdl kiilonbdz6 gazdasagi helyzete
és gazdasagtorténeti tapasztalatai eltérd szemléletet eredményeztek a targyaldasztal
két végén. Mig Keynest az 1920-as évek problémai (globalis likviditasi hiany, illetve
a likviditas nem megfelel6 globdlis eloszldsa, merev arfolyamok), addig White-ot az
1930-as évek kihivasai (arfolyam-leértékelési verseny, instabil pénzek) foglalkoztat-
tak (Boughton 2002). Keynes a szabad arfolyam-politika sziikségességét, White az
arfolyamok stabilitdsanak fontossagat hangsulyozta. Keynes vitatta tovabba azon
paritdsi rendszer hosszu tavd mikod6képességét, amely 1934 6ta 35 dollarban
régzitette az arany unciankénti arat (Bordo 2017).

Ugyanakkor az amerikai és a brit allaspont abban megegyezett, hogy a nemzetkozi
kereskedelmi rendszer alapja egy megfelel6en m(ikodé globalis monetaris rend-
szer lehet, aminek kialakitasakor térekedni kell arra, hogy ne dlljon fel ismét az
1920-1930-as évek ,tulzottan szabad” tékedramldsanak, illetve a gazdasagi valsagot
kozvetleniil el6idézé t6kepiaci spekulacionak a lehetdsége, tovabba hogy rendel-
kezésre alljon egy korrekciés mechanizmus a rovid tavu fizetésimérleg-problémak
kezelésére (Ghosh — Qureshi 2017). K6z6s érdekiik volt az is, hogy ne ismétlédjon
meg az elsé vilaghdborut kévet6 versailles-i békeszerz6dések hibaja, amelyben
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a politika rendezte a hatdrokat, figyelmen kivil hagyva a kdrok és az Ujjaépités
pénzligyi-gazdasagi feltételeit és a vesztes allamok terhelhetGségét (James 2012).

A Bretton Woods-i egyezmény el6zményeként az elsé Keynes-terv 1942-ben egy
nemzetek kozotti kliringrendszer létrehozasaval kisérletet kivant tenni a nyitott
gazdasdg trilemmajanak megsziintetésére, és a szabad t6kedramlas, a flggetlen
monetaris politika és a kotott arfolyamrendszer nyitott gazdasagok altal tapasztalt
»lehetetlen szentharomsaganak” bizonyos mértéki feloldasahoz egy nemzetkozi
bankrendszerre tett javaslatot. A Keynes altal , kliringunidonak” nevezett nemzetkozi
monetdris szervezetben az orszagok kozotti elszamoldsokat a tagallami jegybankokra
kivantak bizni, amelyhez bevezetésre keriilt volna az univerzalisan elfogadott, bancor
nevl globdlis elszdmolasi egység is. Ez utdbbinak elsédleges célja a kereskedel-
mi egyenleg kiegyenlitése lett volna annak érdekében, hogy ki tudjak kiiszobolni
a tartdsan fennalld hidnyt és az azzal 6sszefligg6 problémakat. Az eredeti gondolat
szerint a bancor értéke aranyban rogzitett lett volna (fenntartva az atvaltasi érték
megvaltoztatasanak lehetGségét). Keynes a kordbbinal rugalmasabb arfolyamrend-
szert javasolt, amelyben a kereskedelmi egyenleg fliggvényében igazitottdk volna
ki az arfolyamokat (Szakolczai 2017). A rendszer a bancor elszdmoldson keresztiil
kooperativ lett volna, szemben az exportorientalt, aszimmetrikus modellel, ahol
a kiigazitas koltségét egyoldaltan a deficites orszagok viselik (Abel 2019). Keynes
ennek tdmogatasara egy nemzetkozi kereskedelmi szervezet |étrehozasat is siirgette.

White a nemzeti gazdasagpolitika elsébbsége helyett a nemzetkozi rend stabilita-
sanak fontossagat hangsulyozta, és a globdlis bankrendszer helyett — tartva attol,
hogy a keynesi terv ellendrizetlen hitelezéshez vezethet — egy stabilizacids alapban,
a bancor helyett pedig aranyban, és az amerikai aranytartalék mérete miatt inkabb
dollarban gondolkodott. Ehhez White és az Egyesiilt Allamok tervének kisérleti te-
repe Latin-Amerika volt. Miutan Franklin D. Roosevelt eln6k 1933-ban meghirdette
jészomszédsagi politikajat (tartva a németek régidbeli terjeszkedésének lehetGsé-
gétdl), és elvi elhatarozas szlletett az Amerika-kozi Bank (IAB) felallitasardl, intenziv
munka kezd6dott a regionadlis pénzligyi kapcsolatok intézményesitése érdekében
(Helleiner 2014). Ebben a munkdban aktiv szerepet vaéllalt White is, akinek a veze-
tésével hamarosan kidolgoztak az arfolyamproblémakat kezel6, révid tavu hitelek
rendszerét (amely kés6bb az IMF egyik alapkovét adta) és a hosszu tavu fejlesztési
hitelek alapjat (amelyet a napjainkban a Vilagbank-csoporthoz tartozé6 Nemzetkozi
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank bonyolitott le). Washington motivécidja a latin-ame-
rikai fejlesztési célok tamogatdsa volt annak érdekében, hogy késébb erés export-
piacot biztositsanak ezek az orszagok az amerikai termelés és t6ke szamara. Igaz,
a White altal felvazolt IAB kifejezett célja volt a helyi ipar meger&sitése is, mely
a hosszu lejaratu hitelek alapjat adta. Bar az IAB-javaslatot az amerikai Kongresszus
nem tamogatta, koncepcidja mintaként szolgalt a Vilagbank, majd az Amerika-kozi
Fejlesztési Bank (Inter-American Development Bank, IDB) feldllitasanal.
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Keynes masodik, 1943. 4prilisi tervezete (,,Fehér kbnyv”) arra épiilt, hogy a kliring-
unié megteremti a szimmetrikus kiigazitast, megszabaditva annak terhétél a defici-
tes gazdasagokat, igy tovabbra is hangsulyt kapott a méltanyossag elve (Szakolczai
2017). Keynes kidllt azon meggy6z6dése mellett, hogy kontrakcids helyett expanzios
nyomast kell helyezni a vilagkereskedelemre az Ujboli névekedés érdekében (Sza-
kolczai 2018). A nemzetkozi tékeforgalom ellenérzését pedig tovabbra is nemzeti
keretek kozott képzelte el. Nagy véltozas volt, hogy a kliringunié kapcsan végiil
lemondott a bancor 6tletérdl, és valutadvezetekre tett javaslatot.

Az Egyesiilt Kirdlysagnak végiil a kliringunié terve helyett el kellett fogadnia a jegy-
zett t6kére épiilé rendszert és az aranydeviza-standardot. Az Egyesiilt Allamok és
White ,valaszaban” ugyanis tovabbra is a devizadrfolyamok stabilitdsanak, a két-
oldalu konvertibilitdas megteremtésének fontossagdt hangsulyozta. Az 1944. évi
egyezmény eredményeképpen végiil 1945 decemberében megalakult a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF), majd 1946-ban a mai Vilagbank Csoport elsd intézménye, a Nem-
zetkdzi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD) is megkezdte hitelezési tevékenységét
(Szakolczai 2017).

Keynes bancor-terve azonban nem tlint el nyomtalanul. Az elmult évek pénz-
Ugy-technolégiai fejlédésében egyre nagyobb hangsulyt nyer a digitalis jegybank-
pénz (Central Bank Digital Currency, CBDC) koncepcidjan beliil az Ugynevezett ,egy-
séges hegemon tartalékeszkoz” (single hegemonic currency, SHC) terve (Tout 2023).
A t6bb jegybank dltal kezelt CBDC-k modelljét tekintve a kutatasok egyel6re nem
taldltak ahhoz jobban kozelité elméleti modellt a keynesi bancorndl. F6 érdeme
napjainkban is az, hogy szimmetrikus és demokratikus rendszert kindl, amely bar-
mikor likviditast tud biztositani barmelyik tagja szamdra fenntarthaté mddon, vagyis
biztositva az orszagok kozotti nemzetkdzi egyensulyt (Rahman 2022).

4. A tervek kortars magyar értékelése

A New Hampshire-ben folyd targyaldsok fejleményeit hazankban is nyomon ko-
vették. Judik Jozsef kozgazddsz, a Magyar Nemzeti Bank kordbbi munkatdrsanak
(1925-1937) kapcsolddd tanulmanya 1944 januarjaban jelent meg a Kézgazdasagi
Szemlében. Ebben a Keynes-féle kliringunidé kapcsan megallapitotta, hogy az oda
befizetend6 magyar kvota 740 millié peng6 lett volna, amelynek azonban csak egy-
negyede, azaz 185 millié pengé lett volna korlatlanul lehivhaté (Judik 1944).

Judik szerint a kliringunié keretében Magyarorszagnak jaré potencialis 6sszeg ,,csak
sz(ikdsen” elégitette volna ki a kezdeti igényeket. ,A Keynes- és White-terv” cim(
tanulmanyaban a kvota egynegyedének 0sszegét vetette 6ssze a Magyar Nemzeti
Bank fennallasa (1924) 6ta regisztralt legmagasabb (1928: 411 millié peng6) és leg-
alacsonyabb (1933: 112 millié peng6) tényleges arany- és devizakészletével, valamint
a legjelent&sebb éves csdkkenéssel (1927-1928: 108 millié pengd). Judik a kvéta
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egynegyed részét hozzdadta az akkori devizakészlet szintjéhez (1943: nagyjabdl
160 millié peng6), és megallapitotta, hogy az aggregatum nem érte el az 1925—
1928-as szintet, f6ként a hdboru el6tti id6szakhoz képest bekovetkezett aremelkedés
figyelembevételével.

Az elsGsorban az 1943. aprilisi és juliusi fejleményekre tdmaszkodo tanulmanyaban
Judik kisérletet tett a White-terv szerinti nemzetkozi stabilizacids alappal kapcsola-
tos kvotaszamitasra is. A masodik vilaghaboru el6tti adatok alapjan a magyar kvéta
ebben az esetben 200 millié pengébt tett volna ki, ami kozelitett a Keynes-terv kere-
tében korlatlanul lehivhaté 6sszeghez. Judik megjegyzi, hogy a White-terv esetében
fenndllé szabalyok miatt az ezen kvéta 30 szdzalékat (nagyjabdl 60 millié pengd)
meghaladé hitel felvétele olyan kotelezettségekkel is jarna, mint példaul beleszo-
lasi jogot biztositani az alap részére a hazai gazdasagpolitikaba. Kiemeli tovabb3,
hogy a belépéskor ugyanekkora 6sszegl aranytartalékot kellett volna atadni az alap
szamara.

Judik arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kis orszagok, igy Magyarorszag esetében
a Keynes-terv el6nyosebb lett volna, mint a White-terv. Véleménye szerint a Keynes-
terv kedvez6bb lett volna a nemzetkozi fizetések lebonyolitdsat és a vildghaboru
alatt megcsappant arany- és devizakészletek feltdltését tekintve, mint az amerikai
javaslat. Kiemelte, hogy a keynesivel ellentétben a White-tervben a gyengébb gaz-
dasagoknak biztositott segitségnyujtds nem lett volna automatikus, s6t, fizetésimér-
leg-probléma esetén a stabilizacids alap elsGsorban az adds orszdgokra gyakorolt
volna nagyobb nyomast (Judik 1944).

5. A Bretton Woods-i rendszert felborité erék

A Bretton Woods-i konferencidan megalapozott Uj nemzetkdzi monetaris rendszer
tébb ponton is elmozdult az elsd vilaghdboru el6tti aranystandard-rendszertdl,
illetve a két vilaghaboru kozotti id6szakot jellemzd aranydeviza-standardtél. A dol-
lar alapu rendszerben az Egyesiilt Allamok és mds orszagok kdzott aszimmetrikus-
sa valt a kapcsolat: az egyensuly fenntartdsa érdekében az USA-n kiviili orszagok
kotelezettsége volt a fix arfolyamok kiigazitdsa. Mdsrészt azonban a Federal
Reserve-on kiviil mas jegybankokat nem kototte az aranyra vald atvéltas kotele-
zettsége. Az 1879-1914. kozotti id6szakhoz képest szembetlnd kiilonbség volt
a t6kedramlds szabadsaganak korlatozasa. A rendszer tovabbi ismertetdje, hogy az
1960-as évektdl kezdett megszilardulni az a kdlcsonds jegybanki egytttmikodés,
amelynek gerincét a swap-megdllapodasok jelentették (McCauley — Schenk 2020).

A rendszer hidnyossagai azonban hamar megmutatkoztak a gyakorlatban. Mar 1947-
ben a Marshall-terv feldllitdsa mellett cselekedni kellett a nemzetkozi dollarhiany
enyhitése érdekében. Ugyancsak kihivast jelentett Bretton Woods szamara az is,
hogy 1950-ben keynesi elméleti alapokon létrehoztdk az Eurdpai Fizetési Uniot
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(European Payment Union, EPU) a nyugat-eurdpai pénznemek konvertibilitdsanak
biztositdsdra (Faudot 2020). A koz0s tartalékvalutat nélkiil6z6 EPU nemzetkozi kli-
ringhazként funkcionalt, igy az Egyesilt Allamok az IMF kihivojat latta az 1958-ig
(azaz épp a Bretton Woods-i teljes konvertibilitas megteremtéséig) fennalld kezde-
ményezésben (James 1996).

Viratlan fordulat volt az Egyesiilt Allamok szamara, hogy a kiilféldi jegybankok vi-
szonylag hamar megkezdték aranytartalékaik visszatoltését (5. dbra). Az aranytar-
talékok késébbi alakuldsara azért is tekintett kedvez6tlen fejleményként az Egyesiilt
Allamok, mert a megéllapodast kdvetd kezdeti években a dollar jelent&ségét ndvelte
az is, hogy az eurdpai aranykészlet egy jelentds része az Egyesiilt Allamokba vén-
dorolt. A St. Louis Fed korabeli adatai szerint csak 1946. janudr és 1948. marcius
kozott 4,9 millidrd dollar értékben (2023. évi aron nagyjabdl 50,7 milliard dollar)
érkezett arany az Egyesiilt Allamokba kiilfoldi kormanyoktél. Mindekdzben a majdani
Marshall-orszagok aranytartalékainak szintje 1946 és 1947 kozott 2,3 millidrd dol-
larral (2023. évi arakon 25,3 milliard dollarral) csékkent az Egyesiilt Allamok javara
(Federal Reserve Bulletin 1948). A két kontinens kozotti t6kearamlas iranyitasat
igy (részben) 4t tudtak venni az Gj amerikai pénziigyi kdzpontok. Ez felerGsitette
azt a folyamatot, miszerint az Egyesiilt Allamok mar 1880 és 1930 kdzétt is igen
gyorsan novelte részesedését a globalis tékepiaci kapitalizaciot tekintve (Kuvshinov
—Zimmermann 2022).
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Az USA kedvezd pozicidjat megszilardito rendszer Japan és Németorszag verseny-
képességének novekedésével azonban hamarosan veszélybe keriilt, majd dssze is
omlott az 1970-es évek elején. Bretton Woods valdjaban akkor |épett volna miiko-
désbe, amikor az Egyesiilt Allamok segitségével az eurdpai Ujjaépités végbement,
am a tapasztalat azt mutatta, hogy mig az Ujjaépités soran a mechanizmus hasznos
volt, addig a hatvanas évektél csak a kényszer tartotta azt 6ssze. A valtozas f6 oka az
eltéré gazdasagi helyzet volt: az Egyesiilt Allamok az 1960-as években az er8s6dé
versenytdrsakkal szemben eleve hatranyban kellett felvennie a kiizdelmet a Bretton
Woods-i kotelezettségei miatt, hiszen fizetGeszkdze volt a rendszer mozdithatatlan
alapja (James 1996). Ezt a helyzetet sulyosbitotta, hogy az Egyesiilt Allamok az
1960-as évek kozepétdl olyan inflacios hatast tapasztalt — els6sorban a vietndmi
haboru és a ,,Great Society” tarsadalmi esélyteremtési program finanszirozasabal
eredéen — (6. dbra), ami mar ekkor csokkentette a dollar vasarlderejét, mig az arany
esetében az valtozatlan maradt, igy a paritds felborult.

6. abra

Az inflaci6 alakuldsa az Egyesiilt Allamokban 1960-1990 kozo6tt

T A fogyasztdi arindex véltozasa az el6z6 évhez képest (szazalék)

14 -
12 -
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1961
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1978
1979
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1981
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1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

Inflacié

Megjegyzés: A szdazalékos érték a megel6zé évhez viszonyitott fogyasztdidr-vdltozdst jeldli. A kék teriilet
jeléli az 1965 janudrja és az 1982 decembere kézétti,,nagy inflacié” idészakdt.

Forrds: Federal Reserve Public Data (FRED)

Mig a jegybanki swap-megallapodasok 0sszetartd eréként jelentek meg a rendszer-
ben, addig a kilféld egyre névekvd dollarkovetelései szétfeszitették azt. Utdbbi —
a kilfoldi jegybankok viszonylatdban — a Fed adatai szerint mar 1965-t6l meghaladta
az USA aranyfedezetét (7. dbra).
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7. dbra
Az USA dollarban denominalt kiilfoldi kotelezettségei és a fedezetként szolgalé arany
értéke 1941-1970 kozott
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© -

0 T T T
— (32) n ~ (o2} — o n N~ D — o n ~ (o2}
< < < < < n n n N N o o O o O
(o)) (o)) (o)) (o)) (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} a
- - - - - - - - Ll Ll Ll Ll Ll Ll Ll

= Arany az USA tartalékaiban
Dollarban denomindlt kilfoldi kotelezettségek (Gsszesen)
Dollarban denominalt kilféldi kotelezettségek (kormanyzati)

Forrds: Board of Governors of the Federal Reserve System (1976): Table 14.1 és Table 15.1.

Az 1960-as évek elejére a nemzetkozi dollarhiany enyhitésének érdekében az
eurodollar-piac is megszilardult a Bretton Woods-i rendszer el6nyeit és kiskapuit
kihasznalva. Ez felerGsitette azt a trendet, amit az 1933-as Glass—Steagall-torvény
részeként elfogadott Q-szabalyozas idézett el azzal, hogy tobbek kozott korlatozta
a betéti kamatot, és eldirta a belfoldi betétek utani tartalékképzés kotelezettségét.
Ezzel arra 6sztonozve az amerikai bankokat, hogy a nagy volumen betéteket kiil-
foldiként szamoljak el, ez pedig tdmogatta a pénzpiaci alapok Iétrejottét és nem-
zetkozi fejlédését is (Gilbert 1986). Az Egyesilt Kiralysag gazdasagi és diplomaciai
helyzete — igy a magas inflacié és a szuezi valsdg — miatt nemzetkozi tartalékainak
védelme érdekében korlatozasokat vezetett be a fontsterling alapu hitelezésben,
igy a londoni bankoknal a dollarmegtakaritasok keriiltek elGtérbe a kiilfoldiek hite-
lezését tekintve. A sors fintora, hogy végil a meger6sddott eurodollar-piac is nagy
szerepet jatszott a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasaban (Restrepo-Echavarria
— Grittayaphong 2022).

A dolldrstandard ,haldla” azonban nem jelentette a dollar hegemdnidjanak végét.
A Bretton Woods-i megallapodas megszilarditotta a dollar szerepét a nemzetkozi
hitel- és kereskedelmi tranzakcidk, valamint a tartalékképzés terén (Eichengreen et
al. 2016), a rendszer 6sszeomlasaig tarto idGszakban pedig az USA-dollar a nemzet-
kozi pénzlgyi rendszer alapjava valt (8. dbra). Ezt egészitette ki két fontos ténye-
26: egyrészt az Egyesiilt Allamok az IMF m(ikddésén keresztiil is tAmogatni tudta
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vildggazdasagi hegemonidjanak fenntartasat, masrészt a dollar globalis pozicidjanak
tovabbi er6sodéséhez (Vicquéry 2022) az USA és Szaud-Arabia kormanya dltal 1974
juniusaban aldirt gazdasagi és katonai egyezmény is hozzajarult, globalis szinten
alapozva meg a kéolaj dollar alapu elszdmolasat, a petrodollar-rendszert.

8. abra
A vilag devizatartalékainak megoszlasa a font sterling és az amerikai dollar vonatko-
zasaban 1948-1961 kozott
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Forrds: Eichengreen et al. (2016)

A Bretton Woods-i rendszer koltség-haszon elemzése megosztd téma a szakiro-
dalomban. A rendszer fenntartasa egyes kutatdsok szerint az Egyesiilt Allamok és
a vilaggazdasag szdmadra is aldozatokkal jart, ha a fogyasztas oldalardl vizsgaljuk
meg a kérdést. A St. Louis Fed a Bretton Woods-i egyezmény hatasait vizsgalva arra
jutott, hogy Eszak- és Nyugat-Eurdpa, valamint Kelet-Azsia, Latin-Amerika, Kanada,
Ausztralia és Uj-Zéland szempontjabdl a jolét ndvekedését hozta a rendszer, leg-
aldbbis a fogyasztas névekedését tekintve. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban
az egyezményben valo részvétel 4,5 szazalékos fogyasztascsokkenést eredményezett.
Elemzési modelljik arra is rdmutatott, hogy a Bretton Woods-i rendszer nélkiil az
eredetinél nagyobb lett volna a globalis kibocsatasi szint (Cancelada 2022).

Mas elemzések arra hivjak fel a figyelmet, hogy az Egyesiilt Allamok tekintetében
egyes szerepl6k nyertesei (Wall Street), masok inkabb a vesztesei (igy példaul az
amerikai munkavallalok és realgazdasagi vallalatok) annak a rendszernek, amely
a dolldr nemzetkdzi dominanciajara épil (példaul Pettis 2023).

A Bretton Woods-i rendszer egyik maradandd hozadékaként az amerikai Federal
Reserve-re maig kilonleges nemzetkozi szerep harul (Bdger 2017). Az 1944-es meg-
allapodassal atvette az angol jegybank korabbi funkcidjat: amig a Bank of England
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képes volt a vildggazdasag végsé hitelezGi szerepének betdltésére, addig az Egyesiilt
Kiralysag volt a nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszer kdzponti szerepldje. Mar
az elsé vildghabord utan nyilvanvaléva valt, hogy ezt a szerepet a tovabbiakban mar
csak a Fed toltheti be. Ezért sem m(ikodhetett egységes, atfogd globdlis monetaris
rendszer a két vildghdboru kozott.

A 1l. vildghabord utan kialakult rendszer azonban nem kell6en méltanyos: nap-
jainkban egyre tobb fejlédd, feltorekvé gazdasag ad hangot azon véleményének,
miszerint a nemzetkozi pénziigyi rendszert az USA belsé érdekei hatdrozzdk meg, igy
tovabbra is azt |atjak a legeredményesebb megoldasnak, ha a jegybankok névelik és
diverzifikdljak nemzetkozi tartalékaikat (Choi 2023). Az ezzel kapcsolatos elégedet-
lenség all a Bretton Woods-i egyezmény altal |étrehozott IMF és a Vildgbank-csoport
reformjanak slirgetése mogott is. A globalis szinten meghatarozé hitelnyujté intéz-
mények kvétarendszere tovabbra is az Egyesiilt Allamok globdlis vezets szerepét
tukrézi, ami nemzetkozi szinten egyre tobb konfliktus forrasa (9. dbra).

9. dbra
A Nemzetkozi Valutaalap kvotarendszere napjainkban

Globalis észak Globalis dél fé
f6 képviselGi képviselGi
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Megjegyzés: A hivatalos szavazati eré mellett az IMF periodikusan kiszamitja az ugynevezett ,kalkuldlt
kvdtaardnyt”, ami egy, a friss adatok alapjdn szamitott, a valés gazdasdgi sulyhoz kézelits érték, amit
egy uj kvéta-feliilvizsgdlat sordn figyelembe lehet venni. A ,sulyozott GDP” szamitdsa az drfolyamdtval-
tdssal és a vdsdrléerd-paritdssal korrigdlt GDP-t sdiriti egy kiigazitott értékbe. Ezt az ardnyt ,potencidlis
szavazati eréként” tiintetjiik fel az dbrdn. Tovdbbi informdcid: https://www.imf.org/external/np/spr/
glossary.pdf

Forrds: IMF (2023. szeptemberi dllapot szerint)
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6. Konkluzio

A Bretton Woods-i egyezmény el6készitése fontos mozzanat volt az amerikai kiilpo-
litikai és kiilgazdasagi érdekek védelme és a hosszu tavu amerikai stratégia megvald-
sitasa szempontjabdl. Az Egyesiilt Allamok szamara alapvetd cél volt, hogy a haborus
szovetségeseit érint6 Ujjaépités finanszirozasanak élére alljon, tovabba, hogy az
»2Amerika az amerikaiaké” elven alapulé Monroe-doktrinanak érvényt szerezzen
Latin-Amerika vonatkozdsaban a kulfoldi befolyas kirekesztése érdekében. Tovabbi
motivacio volt, hogy a fejl6d6 gazdasdgok tdmogatdjaként ezt a szovetségi rendszert
és egyben kilpiacot béviteni tudja. Ezen célok elérését az un. Bretton Woods-i ik-
rek, az IMF és a mai Vilagbank mint az egyezmény intézményesitett végrehajtdi is
tamogattak egy korabban nem latott nemzetkozi monetaris 6sszefogas keretében.
S bar a rezsim — miutdn az USA egy alacsony inflacids kornyezet(i gazdasagbdl egy
magas inflacids kdrnyezetl gazdasagga valt a ,nagy inflacié id6szakdban”, illetve
a vildggazdasagi kornyezet valtozasai felboritottdk a fix arfolyamrendszerre és a t6-
kedramlas nemzetkozi korldtozasara épiilé modellt— az 1970-es évek elején meg-
sz(int, hagyatékaként az aranyparitast nélkiil6z6 dollarstandard-rendszer tovabbra
is meghatarozza a globalis pénzligyi viszonyokat.

A nemzetkozi rendszer egészének kontextusaban tekintve pedig napjaink gazdasag-
diplomacidja szamara is relevans tanulsdggal szolgdlhat az egyezmény létrejotte:
a 44 részt vevl orszag gyorsan és eréforrast nem sajnalva cselekedett egy kozos
probléma megolddsa, azaz a nemzetkozi monetaris rezsim helyredllitdsa érdekében.
A vildg vezet6i 1944-ben még nem lathattdk el6ére, hogy a harcokat kdvet6en ho-
gyan alakulnak majd a gazdasagi folyamatok, megismétlédnek-e az elsé vilaghdboru
utan jelentkezé kihivasok. Ugyanakkor tanulva a két vildaghaboru kozotti id6szak
gazdasdgpolitikai és diplomaciai hibaibdl 1944-ben egyértelmi célként tlzték ki
a pénzigyi és gazdasagi stabilitas garantalasat, elfogadva a kor gazdasagi realitasait.
Bar napjainkban a globalizacid lassulasanak vagyunk szemtanui, a vildg ma igy is
sokkal 6sszetettebb a kdlcsonds gazdasagi fliggésbél ered6en, mint 80 évvel ezel6tt
volt, ezért a globalis Ugyek tekintetében a multilateralizmus meger&sitése sziiksé-
ges. Henry Morgenthau amerikai pénziigyminiszternek az 1944-es konferencian
tarott zardbeszéde egy mai napig érvényes Uzenetet tartalmazott: , Felismertiik,
hogy a nemzeti érdekek védelmének legbdlcsebb és leghatékonyabb mddja a nem-
zetkézi egylittmiikédés, vagyis a k6zos célok eléréséért tett egyesitett erdfeszités”
(Morgenthau 1944:2). Ehhez ma a nemzetkozi intézmények reformja is elenged-
hetetlen: méltanyos és a vildggazdasag fejl6désével |épést tartd rendszer nélkiil
ugyanis — ahogyan azt a Bretton Woods-i rendszer példaja is mutatja — nehezen
épithetd ki tartds egylttmikodés.
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Ben Bernanke 2022-ben (megosztott) Nobel-dijat kapott, banki és a pénzugyi val-
sagok terén végzett kutatémunkajaért. Terjedelmes kdnyve, amelyet a jelen irds
réviden ismertet, részben 0sszefoglaldja a munkassaganak, de részben valaszke-
resés arra is, hogy mi minden valtozott meg a vildgban. Elemzi, hogy e valtozasok
eredményeként hogyan modosul a 21. szazadban a Federal Reserve tevékenysége.

A nemzetkozi pénziigyi valsag id6szakara esett Ben Bernanke 2014-ig tartd, 8 éves
elndki periddusa. Korabban kitlin6 akadémikus szakember, kutatd volt. 2002 utan
viszont a Fed vezetd tisztségviselSi kozott taldljuk. Tudomanyos munkassaganal is
fontosabb az a szakmai eredménye, hogy atvezényelte az amerikai gazdasagot az
évszazadnyi id6 alatt legnagyobb, 2008—-2009-es pénzligyi valsagon. Megakadalyozta
a nemzetkdzi pénzligyi rendszer 6sszeomlasat, és kidolgozta azokat a mddszereket,
amelyek — kényve cimének megfelel6en — a 21. szazadi Federal Reserve System
eszkoztarava valhatnak.

A konyv feltételezi annak ismeretét, hogy a Fed hogyan jott Iétre, milyen jogi alapon
mUkddik, milyen a szerepe az amerikai pénziigyi intézményrendszerben, hogyan
valtozott ez a szerep az aranystandard 6sszeomlasa utan, és milyen ma a vilagban
a dollar mint vilagvaluta szerepe. A m(i fentiekkel csak érint6legesen foglalkozik, és
alapvetéen arra helyezi a hangsulyt, hogy az USA belgazdasdgdban milyen szerepet
jdtszik a Fed.

Tudnivald, hogy a Fed Iényegében vegyes, koz- és maganintézmény is egyben
(public-private). Felépitése olyan, mint egy részvénytarsasagé, de alapokmanyat
a Kongresszus hagyta jova, és 6 mddosithatja. ,Tulajdonosa” nem az allam, hanem

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

Botos Katalin: Szegedi Tudomdnyegyetem, professzor emerita; Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem, professzor
emerita. E-mail: evmkabor@gmail.com
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maganbankok, amelyek részvényt jegyeznek benne. Ezek a részvények specidlis,
nem forgathatd értékpapirok, aminek fejében a tulajdonosok térvényben rogzitet-
ten 6 szazalékos osztalékra jogosultak a bevitt t6kéjik utan, és dijmentesen kapjak
a Fed altal nyujtott szolgaltatasokat. (Nem tulsagosan ismert tény, de az ameri-
kai bankoknak csak a 38 szazaléka tartozik a Fed kdrébe. A nem-tag bankok csak
a maganszféraban tevékenykednek, nem végezhetnek a kormanyzattal m(ivelete-
ket. Ezt csak a Fed teheti meg. A nem-Fed bankoknak kilon kliringkdzpontjuk van;
a Fed a tagbankoknak ezt a szolgaltatast ingyen nyujtja.) A Fed vezet6 testlletét, az
igazgatotanacsot (a Board-ot), annak elnokét és alelndkét a Kongresszus nevezi ki,
a tagokat 14 évre. Az elnok csak a tagok kozll valaszthatd; de 6t és helyettesét pozi-
cidjukra csupan négy, vagy esetleg — hosszabbitassal —, tovabbi négy év id6tartamra
lehet kinevezni. Az igazgatdsdgi tagok hosszu idétartamu kinevezése a garancidja
a politikai ,,széljarastol” valé figgetlenségnek. Ami azért nyilvan nem tokéletes, mert
az egyuttmd{kodés a mindenkori kormdnyzattal sziikségszer(. A Fednek (a Dodd—
Frank-torvény elfogadasaig) kettés mandatuma volt. ElsGsorban a pénz értékének
stabilitasat kellett biztositania, ami végiil is az inflacid alacsonyan tartasara irdnyult.
Ez a feladat az 1970-es években egésziilt ki a foglalkoztatas megfelel6 szintjének
biztositasdval. Végiil a 2007-2008-as pénziigyi vdlsdg utdn a Dodd—Frank-térvény
megtoldotta ezt egy harmadik manddtummal: a pénziigyi rendszer stabilitdsanak
feliigyeletével.

Természetesen a kormdnyzatnak, amely vdlasztott testilet, alapvet6 fontossagu
az inflacio; hiszen vélasztépolgarokat érint6 széleskorl gazdasagi jelenségrél van
els6sorban sz6. Az inflacio ,megeszi” a kisemberek jovedelmének redlértékét. De
azért nemcsak nekik fontos, hogy alacsony legyen az inflacio: a t6ketulajdonos réte-
geknek is, hiszen igy 6rzi meg értékét felhalmozott vagyonuk. Hogy melyik szempont
fontosabb a Fednek, lehet rajta vitatkozni. Azt, hogy miikddése soran az elmult fél
évszazadban e két alapfeladata koziil vajon melyikre helyezte a hangsulyt, tobben
felvetették. Bernanke jelen kdnyvében elismeri, hogy hosszabb idén at inkabb az
inflacié alacsonyan tartasat preferdltak.

Mint ismeretes — és ezzel szerz6nk behatdan foglalkozik —, a Philips-gbrbe fejezi ki
az inflacié és a foglalkoztatds kapcsolatat. Viszonylag hosszabb idén at érvényesnek
tlint, hogy bizonyos mérték( inflacid ,,aran” a foglalkoztatast lehet béviteni. Amint
a konyv megdllapitja, ez a torvényszerlség napjainkra megvaltozott, s ennek meg-
felel6en valtoznia kellett a monetaris politikanak is.

Az inflacidnak nemcsak a pénzb&ség miatti tulkereslet az oka: van koltséginflacié
is. (Nemcsak demand-pull inflacié Iétezik, hanem cost-push inflacid is.) A kett6 egy-
masba atmegy, ha az aremelkedések miatt a bérkoévetelések megerésodnek. A val-
lalatok szamara a bérkoltség novekedése ugyanugy koltséginflaciot okoz, mint a va-
ratlan energia- vagy anyagkoltség-emelkedés. Az energiadrak robbanasa az 1970-es
években Amerikdban stagfidciot eredményezett. A szakszervezeti bérkovetelések
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nyomast gyakoroltak a vallalkozadsokra, s ennek eredményeként a névekedés stag-
nalassa valtozott. Bernanke konyve leirja, hogyan torte ezt le Volcker, a Fed akkori
elndke, a kamatok drasztikus megnovelésével. Azzal Bernanke keveset foglalkozik,
hogy ennek milyen nemzetkozi kihatasa volt, pedig jol tudjuk, hogy lett kbvetkezmé-
nye az USA-n kivil is. A fejl6d6 orszagok sulyosan eladdsodtak, mert dollarhiteleik
roppant megdragultak. (Mi, magyarok is igy jartunk...)

Ramutat a szerzd arra is, hogy a drasztikus valsagjelek hatasara a kamatokat hama-
rosan csokkenteni kellett, mert az amerikai gazdasag szdmos agazata csédbe jutott.
A lazitas utan a fellendiilés meg is indult, s jél tudjuk, Greenspan elnoksége alatt
a kamatok hosszu id6én at igen alacsonyan maradtak. (Ma mar ugy értékelik, hogy
talan tulsagosan is alacsonyan.) Mindenesetre az USA-nak egy prosperdld id6szaka
kovetkezett be. A gazdasag miikodése — tobbek kozott az igy elért munkaerGpiaci
fejlemények hatasara — kedvezd volt. Mivel relative alacsony volt a munkanélkdiliség,
Bernanke a munkaerépiacot egészségesnek mindsitette.

A recenzens itt megenged magdnak néhany kritikai észrevételt. Bernanke hallgat
arrél, amit szamos amerikai kbzgazdasz — igy példaul az ugyancsak Nobel-dijas J.
Stiglitz — élesen birdl, hogy a realbérek Volcker 6ta nem emelkedtek. Viszont az ame-
rikai gazdasag folyamatosan novekedett. Kérdés: akkor hova aramlott a megtermelt
Uj érték? Valasz: nyilvan a téketulajdonosokhoz, mdshova nem mehetett. Kordbban
a munkdsok és a t6kések ardnyosan részesedtek a termelékenység ndvekedésébdl
fakado tobbletbdl. Tobb mint 40 éve azonban ez csak a gazdagokhoz dramlik, s igy
a jovedelemkilonbségek mélyilnek, ami napjainkra mar sulyos tarsadalmi prob-
[émak forrasa.

De ennek a megallapitasnak a kapcsan egy harmadik Nobel-dijast is idézniink kell.
Angus Deatont, aki feleségével 2020-ban nagyhatasu kdnyvet irt ,,Death of dispair”,
azaz, a kétségbeesés okozta haldl cimmel. Ebben megmutattdk, hogy milyen tragikus
méreteket 0ltott Amerikdban az alkoholizmus, a drogok és a kilatastalansdg miatti
ongyilkossagok ardnya, elsGsorban a fehér munkavallalé férfi lakossag korében...
Nyilvdn azért, mert a munkahelyek elvesztése, vagy az attdl valé szorongas igen
megnovekedett. A jelenség Obama és Trump figyelmét is felkeltette. Lehet-e akkor
,egészségesnek” titulalni a munkaerépiacot?

Az inflacio alakuldasat természetesen nem csak, s6t, nem is elsGsorban a Fed tevé-
kenysége befolydsolja. Redlgazdasagi alapja van. A globalizacié elGretorésével nagy
tomegekben olcsé munkaerd jelent meg a vilagpiacon, és ez letorte a bérkovete-
léseket. Kina attérése a piacgazdasagra donté Iépés volt, hiszen jelent8s kilfoldi
beruhdzasok torténtek Tavol-Keleten, és az USA-ban a kiszervezési folyamatok miatt
mindenki aggddott a munkahelye megmaraddsaért. A szerzé konyvében ezzel sem
igazan foglalkozik.
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Megjegyzends, Bernanke azt sem targyalja sulydnak megfelel6en, hogy milyen
jelentésége volt a szovjet birodalom 6sszeomldsdnak a fejlett Nyugat gazdasagi
helyzetére. A kelet-eurdpaiak jol képzett, de olcsé munkaerét jelentettek. Az ebbdl
a régidbol ataramlo jovedelem a nyugati orszdgok szamara ,windfall” profitot hozott.
Amerikanak meg a katonai kiadasok mérsékl6dését (bar ez lehet, hogy a hadiiparban
érdekelteknek nem volt annyira pozitiv jelenség). Az egypdlusuva valt vildggazda-
sag politikailag és gazdasagilag azonban mindenképpen elényds volt az USA-nak,
legalabbis a gazdasagi novekedés szempontjabdl. A fejlédé és felemelkedd orsza-
gok alacsony bér(i munkasai korldtoztik az amerikai munkdsok bérkéveteléseit. igy
alakulhatott ki az a helyzet, hogy a munkdsok realbére nem emelkedett. Azért nem
volt ez szdmukra olyan tragikus, mert az alacsony inflacié miatt olcsé hitelekkel bé-
vithették fogyasztasukat, s6t belevaghattak sajat lakds megszerzésébe. Az amerikai
jelzélogpiac felvirdgzott! Ez volt a nagy kamatmérsékl6dés kovetkezménye. Amikor
azonban az ,egészséges” munkaerépiacon a munkasok munkahelyeiket elvesztették,
és a hiteleket (jelzaloghiteleiket) mar nem tudtak megfizetni, a piac 6sszeomlott.
Természetesen mas is belejatszott a valsag kitorésébe. A pénziigyi innovaciok el-
szaporodtak — amelyekrél Bernanke bevallja, hogy nem tudtak igazan kontroll ala
vonni 6ket —, s a transzparencia sulyosan sérult. A kiilonb6z6 ,,atcsomagolt” érték-
papiroknal egydltaldn nem volt lathatd a vevd, illetve az eladd oldala, helyzete, és
a bizalmatlansag robbandsszerlien nétt. Kitort a likviditasi valsag, és hamarosan
magaval sodorta az egyébként szolvens pénzligyi intézményeket is.

Felvetédik mindenkiben a kérdés: hogyhogy nem lattak a veszélyes helyzetet az
ellen6rz6 hatésdgok? Ehhez tudni kell, hogy az USA-ban nagyon széttagolt intéz-
ményi szempontbdl a pénzigyi szektor feliigyelete. A bankokat a Comptroller of
the Currency, (a Treasury 6nallé ellen6rz6 szervezete), a Fed, és az FDIC is ellendrzi.
Az értékpapirpiacot a Securities and Exchange Commission, a SEC felligyeli. (Az FDIC
és a SEC az 1929-es valsag hatdsara jott 1étre.) Az értékpapir-felligyeletnek eddig
nem volt feladata a makroprudencidlis felligyelés; nem rendelkezett hataskorrel
és eszkozokkel a piac kell6 megrendszabalyozdsahoz. A Fed pedig csak a bankokat
feltgyelte. Végiil is ugy tudta elkerilni a pénziigyi intézményrendszer 6sszeomlasat,
hogy csaknem korlatozas nélkil szaporitotta a rendelkezésre all6 pénzt. Nemcsak
a kereskedelmi bankokat, de a befektetési bankokat is megmentette! Ez a feladat,
mint irja Bernanke, a kozvélemény szamdra nem volt tul szimpatikus. A térvényho-
zas lépéseinél mindig meg kellett kiizdeni a lakossag részérél a bankokkal szembeni
ellenszenvvel, ami nyilvanvaléan befolyasolta a Kongresszus dontéseit.

A Fed vdlsagkezelése azon alapult, hogy a 1929-1933-as Nagy Valsag idején kiegé-
szitették a Fed alapokmanyat egy paragrafussal (13/3), amely lehet6vé tette, hogy
sulyos és siirgds probléma esetén a Fed a nem-bankoknak is forrdst biztosithasson.
A paragrafus 70 évig ,,alvo dllapotban” volt, majd a 2007-2008-as vélsag alkalma-
val ,bevetésre kerilt”. Olyan hatalmas cégek is voltak a 2008-ban megmentettek
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kozott, mint a Bear Stearns és az AlG... A hitelt kapott intézmények fedezetet kel-
lett biztositsanak a Fednek, és a valsag elmultaval vissza is fizették a kélcsoneiket.
Nem érte tehat az addfizetGket veszteség; de a kozvélemény mégis nehezen fogadta
el a bankment6 akcidkat. A Dodd—Frank-torvény pontositotta ezért az alkalmazas
feltételeit: egyéni kimentéseket nem engedélyezett a tovabbiakban, de azt igen,
hogy bajba kerlt csoportokon segitsen a Fed. A torvény, mint lattuk, |ényegében
kiegészitette a Fed alapvet6 feladatait egy harmadik fontos kérdéssel: a pénzigyi
stabilitas fellgyeletével. De ez nem biztosithatd, ha csak a szorosan vett bankok
fellgyelete tartozik a Fed hatékorébe... Hiszen napjainkra alapvetéen megvdltozott
maga a pénziigyi szektor intézményi 6sszetétele.

Miért? Azért, mert az elmult husz évben olyan véltozdsok mentek végbe, amelyek
[ényegét sokaig se a tarsadalom, se a szakért6k nem fogtdk fel. A Fed figyelme
kordbban a bankokra iranyult, amelyek a rovid lejaratu forrasokat hosszu lejaratu
hitelekké alakitottak, és nem realizalta, hogy e funkciot a 20. szazad végére atvették
az un. drnyékbankok. Ezek befektetési bankok, biztositétarsasagok és egyéb intéz-
mények: kockazati alapok, jelzalog-hitelez6k stb., és igen nagy aranyt képviselnek
a finanszirozasban, szerte a vildgban (A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) szerint
2021-ben az Gsszes pénzligyi eszkdz 49,2 szazalékat tették ki, igy figyelmen kivil
hagyasuk végzetes hiba!) Sajnos 2023 nyaraig még nem volt igazdn szabalyozva
az USA-ban a teriilet, pedig ott igen nagy az drnyékbankok szerepe. Fontos ezért,
hogy a pénzligyi stabilitds érdekében a Fednek legyen mddja ezzel a szektorral is
kapcsolatba lépni. Vagyis a kivételesnek tekintett 13/3 paragrafusnak az alkalmazasa
mind gyakrabban vdlik sziikségessé.

A valsag elleni kiizdelem f6 modszere j6 ideig a kamatcsokkentéssel vald pénzsza-
poritds volt, azonban amikor az alsé hatart elérték, uj tipusu eszk6z6k bevetése is
sziikségessé valt. A Fed nem vdllalkozott arra, hogy negativ kamatokkal 6szt6n6zzon
(mint azt Svajc, az ECB és Japan megtette). Az Uj eszkdz a mennyiségi lazitas (Quanti-
tative Easing) volt. A konyv részletesen foglalkozik ezzel az eszkdzzel, mely azt jelenti,
hogy kiilonbo6z6 strukturdju értékpapirok eladdsaval és vételével a Fed befolyasolja
a pénzmennyiséget és a hosszu lejaratl kotvények kamatait. Szofisztikdltabb mé-
don m(ikodik, mint a japan jegybank, amely a mechanikus mennyiségi pénzelmélet
alapjan all. Ugyanakkor messze nem alkalmazott a Fed olyan szelektivitast ezen
miveleteinél, mint pl. az ECB, amely adott esetben kifejezetten bizonyos konkrét
orszagok segitésére torekedett. Nem is mindig a pénzmennyiség novelésével, hanem
pusztan a lejarati 6sszetétel valtoztatdsaval is képes volt hatni a Fed a hosszu tavu
allamkotvények kamatainak alakuldsara, ami a gazdasagi névekedés szempontjabdl
donté fontossagu volt. Bernanke részletesen leirta a vasarolt értékpapirok tipusait:
milyen allampapirokra terjedt ki, milyen Gtemezéssel alkalmaztdk, milyen feltételek
fennalldsa esetén. Vitatott volt, kellett-e a nyilt piaci mveleteket konkrét feltételek-
hez kotni, (pl. hogy milyen mutatdkhoz kétotten, mennyit és mikor tervez ezekbdl
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a miveletekb&l megvaldsitani), vagy a kommunikaciéban bizonyos laza fogalma-
zasokkal célszer( élni. (,, A foglalkoztatottsag jelent6s csokkenése esetén”; ,,a kozeli
jovében”, ,,a gazdasag élénkiilésének fliggvényében” stb.) Hiszen a Fed alapvetéen
kozvetetten befolyasolja a piacot. Az olvasdnak folyamatosan az az érzése, hogy a pi-
aci reagalasokra figyel6 monetaris politika egyre inkdbb a pszicholdgia eszkdzeivel
él. Hiszen a piac valéban idegesen reagal a jegybanki vezet6k minden mondatara.
A spekuldcié azonnal megindul... Ezzel nagyon részletesen foglalkozik Bernanke.

Az mindenképpen forradalmian Uj elem volt, hogy az allampapirokon tul egyéb
értékpapirokat is vasarolt a Fed. Evtizedeken &t azt tanultuk, hogy a kézponti bank
csak a bankok bankja, s nem all kozvetlen kapcsolatban cégekkel. De amikor a GM
kereskedelmi papirjait is megvdasarolta, akkor nyilvanvaléan diszkreciondlis l1épést
tett, kozvetlen kapcsolatba keriilt egy nem-banki piaci realgazdasagi szereplGvel.
A vélsag lecsendesedésével prébalt a Fed a hagyomanyos eszk6zokhoz visszatérni.
Idézte azonban a szerz6 részletesen a sajat ciklusa utani torténéseket is. Ekkor
ugyanis uj tipusu problémdk keletkeztek.

A virusvdlsdg miatt konkrét vallalatok, egész szektorok keriltek komoly nehéz-
ségbe. A nemzetkozi ellatdsi lancok megszakadtak; a pandémia miatt a személyes
szolgaltatdssal kapcsolatos vallalkozdsok ellehetetlentiiltek. Ezek a valtozdsok nem
a menedzselés hibai voltak; vis majoroknak mindstlnek. Amelyek miatt valtoza-
tos ,alanyok” szorultak dtmeneti segitségre: pénzalapok, helyi hatdsagok, kis- és
kozépvallalatok, cégek, kereskedelmi papirok forgalmazoi. Ismét sor keriilt a 13/3
paragrafus alkalmazasara.

Hogy ezt a rendkiviili helyzetet hogyan tudta atvészelni az amerikai gazdasag, az
a Fed és a kormdnyzat egyuttm(ikodésén mulott. Bernanke bemutatja, hogy a vi-
rusvalsag okozta problémadk szoros egyiuttmUkodést koveteltek meg a kormanyzat
és a Fed kozott. Olyan megoldasok is voltak, amelyeknél a kormanyzat bizonyos
t6kével beszallt a Fed altal alapitott specidlis céld, — pl. a kisvallalati szektor finan-
szirozasara alapitott — vallalkozasokba (az SPV-be). Ezeket a koltségvetési pénzeket
a Fed hiteleivel megsokszorozhatta. Az igy rendelkezésre allé forrasok segitettek
athidalni a nehézségeket.

Janet Yellent, aki a Fed elnoki székében kovette Bernankét, 2021-ben pénzigymi-
niszterré kinevezték. E minéségében nyomban meginditotta az amerikai mentési
tervet (American Rescue Plan). Jegybankos tapasztalatai alapjan tisztaban volt azzal,
mit tud, és mit nem tud megoldani a Fed. Szikségesnek, s6t, elkeriilhetetlennek
latta a fiskalis aldozathozatalt, hiszen esetenként t6kepdtlasra volt sziikség. A Fed
hitele erre nem alkalmas. A hitel ugyanis nem fiskalis tamogatds; mogotte fedezet
kell, hogy alljon; és vissza kell fizetni. A kormanyzat is aktivizaléddott; kimondottan
a realszféra meghatdrozott szerepl&inek megsegitését szolgdlta a koltségvetés eszkod-
zeivel, végleges felhasznalas céljabdl (274. o.). (Természetesen a Fed egyes elemzbi
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nyomban elkezdték vizsgalni, vajon lesz-e ennek inflacids hatdsa...) Bernanke vila-
gosan utal rd, hogy a monetaris politika altaldban csak kézvetetten tudja erGsiteni
a gazdasagot, s elvileg csak ilyen mddon jarul hozza az lizleti élet és a munkavalla-
I6k jobb életkorilményeihez. Kiemeli viszont, hogy a fiskalis eszk6zok alkalmazdasa
valéban nehézkes; a kdltségvetés bevételi-kiaddsi oldaldanak mddositasa torvények
meghozataldval, politikai vitakkal jar. A monetdris politika rugalmasabban tud alkal-
mazkodni a varatlan helyzetekhez (355. o).

Mindenesetre bemutatja, hogy a Fednek kevesebb diszkreciondlis jogkdre van, mint
a tobbi kdzponti banknak. Hivatkozik az ECB-re, amely profitja terhére tdmogatta
a kereskedelmi bankok bizonyos hitelezését. A CARES Act alkalmaval azonban a tor-
vény az USA-ban is delegalt bizonyos diszkrecionadlis jogokat a Fedhez (pl. amikor
a Treasury-vel kbzésen létrehozott véllalkozasokat — melyekre utaltam). Itt a tulélés
érdekében olyan kihelyezésekre is sor keriilhetett, amelyek veszteséggel jarhattak,
végsé soron azonban a fiskus szdmlajara. A hatarvonal a Fed és a kormanyzat tevé-
kenysége kdzott — Bernanke szerint — mindenképpen elmosdddban van.

Lathato, hogy a kordbban kivételesnek tekintett megoldasok egyre inkdbb betago-
zédnak az Uj szakasz monetaris politikai eszkdztaraba. Eppen ezért volt elkeriilhe-
tetlen a mar idézett valtoztatas, a harmadik feladatkér bevezetése a Fed alapok-
manyaba és a gyakorlataba is. Hogy ezt a jov6ben miként tudja megvaldsitani, az
a pénzelmélet és a gyakorlati gazdasdgpolitika izgalmas kérdése.

A Fed éppen ezért igyekszik egyre pontosabb képet kapni a gazdasag konkrét allapo-
tardl, beleértve a redlgazdasagot is, nemcsak a pénziigyi vildgot. Ezt a célt szolgdljak
az un. ,Fed Listens” események, azaz olyan konferencidk szervezése, amelyeken
a Fed a gazdasagi élet legkllonboz6bb szereplGivel talalkozik. Meghallgatja 6ket;
kérdéseket tesz fel, hogy vilagosabban lassa, miként hat politikdja a mindennapok
gyakorlatara, az emberek életére. 2019-ben inditottak el a folyamatot, és az csak
er8sodott a kovetkezd években, a virusvalsag és a fokozédd geopolitikai zavarok
hatasara. Ugy tlnik, a Fed fokozddé szerepvallalasa a gazdasagpolitikdban sziiksé-
gessé teszi az alaposabb tajékozodast.

A kdnyve végén a jovét illetéen harom fontos kérdést vet fel Bernanke.

Az egyik, hogy az inflacid leszoritdsa mint feladat mennyiben fog szerepet jatszani
a jov6ben, a masik két alapfeladathoz — f6leg a foglalkoztatds alakulasahoz — ké-
pest? Sajat id6szaka alatt nagyjabodl egyenld fontossagu kérdésként kezelte Bernanke
a Phillips-gorbe két valtozdjat, de 2023-ban ugy latta, hogy utddai (J. Powell példaul)
adott esetben nagyobb ingadozast (esetleg overshootingot) engednek meg az infla-
cids szdmokban, mert a foglalkoztatottsag alakuldsa annyira kardindlis kérdéssé valt.
(Ebben jol kifejez6dik a fentiekben emlitett jegybanki gazdasagpolitikai szerep eré-
sodése.) Bernanke hangsulyozza, hogy a Fed szamara igen fontos a hitelességének
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megdbrzése, ezért minden probléma ellenére a pénzérték-stabilitas terén torekedni
kell az inflacid alacsonyan tartasara.

A mdsik kérdés — nem fuggetlenil az els6t6l —, az, hogy vajon a neutralis (natural,
természetes) kamatrata, az R*, hogyan alakul. Ez a fogalom azt az inflaciéval korrigalt
kamatratat jelenti, amely mellett hosszu tdvon a gazdasag teljes kapacitasait kihasz-
nalva, hatékonyan m(ikddik, mert ez a kamat se visszafogd, se expanzids hatdssal
nincs ra. Ez a redlgazdasagi allapottdl fligg; csak becsiilhets; nem a Fed — vagy bar-
melyik jegybank — hatarozza meg. Az a kérdés, vajon milyen szinten stabilizalédik?

Az tapasztalhatd volt, hogy az R* mértéke mintegy 3 szazalékponttal csdkkent az
1980-as évek kozepe Ota. A kdzponti bankok szdmara az alacsony neutralis rata azt
jelenti, hogy szlkiilnek a lehetGségeik a kamatok csdkkentésére a gazdasag élén-
kitése érdekében. A demografiai és technoldgiai folyamatok a rata csdkkenése,
az alacsony kamatszint fennmaradasa irdnydaban hatnak. Ilyen feltételek esetén
a Fednek tovabbra is fel kell késziilnie a hagyomdanyostdl eltérd, Uj monetdris esz-
koztar hasznalatara. Ekkor a monetdris politika jobban igényli a fiskalis politika koz-
rem(ikodését, ha komolyabb recesszio jelentkezik. llyen esetben — a fiskalis politika-
ban —szikség lenne ,,automatikus stabilizatorokra”, hogy élénkitsék a gazdasagot.
Bernanke 2023-ban Ugy vélte, nem valdszin(, hogy a kamatok alacsonyak maradnak.
A némileg megndvekedett inflacio és a nagy koltségvetési hidnyok az USA-ban azt
igénylik, hogy a befektet6k hosszu lejaratu kdtvényeikért magasabb kompenzaci-
ot kapjanak, viszont a magasabb kamatszint legaldbb nagyobb lehet&séget jelent
a rugalmasabb monetaris politikai alkalmazkodasa szamara.

Bernanke a harmadik feladatot tekinti a legnehezebbnek. A pénziigyi stabilitas biz-
tositasahoz igen jelent8s valtoztatasokra lenne sziikség a felligyeleti, intézményi
rendszereken. Hiszen, mint utaltunk ra, az arnyékbanki szektorban és a lakasfinan-
szirozdsban a szabalyozdk nem rendelkeznek elegendd eszkdzokkel. Sokkal komo-
lyabban kellene tehat azt venni, hogy az azonos funkcidkat végz6 egységek azonos
szabdlyozds ala essenek. Csak ebben az esetben tudna a Fed jobban megfelelni
makropudencidlis szabdlyozdéi feladatanak.
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Egy Frank Sinatra a Deutsche Bank élén?*
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Néhany héttel ezel6tt jelent meg a kdnyvpiacon Josef Ackermann? visszaemlékezése
»Mein Weg” cimmel. Rendhagyé kényv — rendhagyd ez a recenzié is. Rendhagyé
azért is, mert nem szlikebb értelemben vett szakkdnyvrél van szé, de azért is, mert
inkdbb ismertetés, mint kritika. De f6ként azért rendhagyd, mert olvaséként maga
az ember érdekelt, aki a nemzetkozi pénziigyi folyamatok egyik meghatarozé ira-
nyitdjaként komoly hatdst gyakorolt szdmos orszadg gazdasagpolitikdjara. Hogyan
sikerilt feljutni a cstcsokra, és hogyan érezte magat ott fent, ahol sokszor minden
egyes leveg6vétel komoly kihivds? Hogyan |atja magat most a korabbi alpinista?
(Kozbevetbleg: a konyvbél megtudjuk azt is, hogy leginkabb a gerelyhajitasban volt
eredményes sportold.)

Biztos vagyok benne, hogy a cimvalasztas hatterében Paul Anka egyik legsikeresebb
szerzeménye all, amelyet Frank Sinatra szinte a himnusz szintjére emelt, és amely
szamos mas mlvész repertodrjdban is szerepelt vagy még ma is szerepel. A dal
tartalma jél ismert: palydja vagy élete végén egy férfi végigtekint a megel6z6 évti-
zedekre, hogy megallapitsa, mit is tett az ,,élet asztalara”. A valasz: barmit is csinalt
— legyenek ez eredmények pozitivak, amelyekkel tehat joggal elégedett lehet, vagy
negativak, amelyekre szégyenkezve gondol vissza —, mindent & tett; vagy 6 maga
vitte véghez a dolgokat, vagy ezek az 6 kezdeményezésére torténtek. Nemcsak az
elért eredmények miatti bliszkeség hallatszik ki a zeneszambdél, hanem a tettekért
vallalt — vallalandd! — felel&sség is.

Az elmult néhany évtized egyik legeredményesebb, ugyanakkor egyik legvitatot-
tabb bankszakemberének konyvét olvasva mindvégig érzékelheté az ,,egyéni don-
tés — egyéni felelGsségvallalds” kettGssége, s ez anélkil is szembedtls, hogy erre az

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

Meyer Dietmar: Andrdssy Gyula Budapesti Német Nyelv(i Egyetem, Professor Emeritus.
E-mail: dietmar.meyer@andrassyuni.hu

1 A Deutsche Bank volt vezérigazgatdja és az igazgatdsag volt elndke.
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olvasdénak folyamatosan figyelmeztetnie kellene magat. Mondhatni, vezérfonalként
huzodik végig a koteten, az elsé oldaltdl az utolsoig.

Nézziik meg tehat valamivel részletesebben e 460 oldalas konyvet, melynek mint-
egy tizenot szazaléka személyes jellegd, és a csaldd, a gyermek- és ifjukor, valamint
személyes kapcsolatainak szakaszait veszi szdmba, nagyobb része pedig a palyajaval
Osszefligg6 eseményekrél szamol be. Szdl tovabba a pénziigyi valsagok okairdl és
a bel6lik ad6dé kovetkeztetésekrdl is.

Ackermann a késGbbi pdlydjat meghatdrozé szemléletet és viselkedést szinte au-
tomatikusan sajatitotta el a csaladjaban, ahol a tudas tisztelete és a legtagabb ér-
telemben vett kultlra irdnti vagy és elkotelezettség alapértéknek szamitott. Visz-
szatekintve, szakmadjaban is azért lehetett sikeres, mert a megszerzett hatalmas
tudds és a csaladja altal is tAmogatott egészséges dnbizalom — altaldnosan — valt
a képességeibe vetett majdnem hatértalan bizalom alapjava. Eppen ez hajtotta
mindig Ujabb és Ujabb feladatok felé, s az édesanyjatdl gyakran hallott ,,Qui veut,
peut.” mondas is ezt erGsitette. A , Bizz a sajat er6dben!” motté kovetkezménye: ,Ha
problémad akad, akkor igyekezz magad megoldani, s csak masodsorban kérjél kiilsé
segitséget!” Ez a kontinentalis Eurdpan belll taldn leginkdbb Svajcban élé felfogds
a szerz6 szavai szerint olyan kulturalis 6rokségnek bizonyult, ami ,kultirsokkhoz”
vezetett (95. és 101. 0.), amikor 1996-ban az ,erds allamba vetett bizalom jellemez-
te” (97.0.) Németorszagban kezdett dolgozni, ugyanakkor segitett felelGsségteljes
dontéseket hozni; ezt kés6bb, majdnem véltozatlan formaban, a Deutsche Bank
elnoki pozicidjaban végzett munkajanak értékelésekor is fenntartja (277-279. o.).

Az emlitett id6szakban az egész kés6bbi életére meghatdrozé személlyé valt
Hans-Christian Binswanger professzor, akinek iranyitasaval készitette el doktori
mélyiségére, részben az altala mivelt tertletekre (pénzelmélet, kbrnyezetgazdasag-
tan) vezethet§ vissza. Féleg a disszertacioval kapcsolatos munkak estek azokra az
évekre, amelyekben Binswanger az 1985-ben megjelent kbnyvét? irta, amelyikben
— Goethe Faustjara hivatkozva — a pénznek valamilyen misztikus vonast is tulajdo-
nitott. Ackermann disszertacidja egyik legfontosabb eredményének tartja, hogy
a pénznek — elszamolasi egység és vagyontartd eszkoz funkcidi mellett — legfékép-
pen fizetési funkciojat kell figyelembe venni (55. 0.), ami igen kozel all Binswanger
misztikumahoz.

Természetesen még sok minden mas is szdba keriil az elsé részben: példaul hogy
milyen hatast gyakorolt az életére a katonai szolgalat és a kés6bbi ezredesi rangig
emelkedés; a gimndziumi évek szépsége; egy fogadds egy 1956 utan Svajcban le-
telepedett magyar csalad gyermekével, miszerint két hdnap alatt a magyar nyelvet

2 Binswanger, H.-Ch. (1985): Geld und Magie. Edition Weitbrecht, Stuttgart.
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ugyanannyira elsajatitja, mint amaz az angol nyelvet, és ezt a fogadast elvesztette.
Az ilyen érdekes és fontosnak bizonyult kérdések helyett azonban vessiink inkabb
egy pillantast a bankar szakmai életutjara.

Ha palyajanak legf6bb allomdsait tekintjik at, az derdl ki, hogy nagyon révid idé
alatt ért el magas pozicidkat. 1977-ben allasajanlattal keresték meg a Schweizerische
Kreditanstalt részérdl, s rovid idén beliil sikerllt megéllapodniuk. Ezzel vette kezde-
tét 19 évet atfogd tevékenysége a nagy multld pénzintézetnél. 1979-ben egy évre az
USA-ba kildték, hogy ott is hitelligyekkel foglalkozzon. Miutdn Svdjcba visszatért,
lehet6séget kapott a pénzintézet fizetési forgalmdnak vezetésére. Tobb fidkba ki-
helyezték, a pénzintézet zirichi kdzpontjdban végzett fontos munkat. Az 1980-as
évek kdzepén Londonba kildték, ahol a Credit Suisse First Boston keretében el6-
szor kostolhatott bele befektetési ligyletekbe. Konyvében tébbszér keril széba,
hogy sokan ugy tekintenek ra, mint aki mindig is investment banking terileten
dolgozott, amit Ackermann ugyanannyiszor vissza is utasit; 6 — a legtobb pénziigy
szakon végzett svajci bankszakemberhez hasonléan —, klasszikus bankosként” kezdte
palydjat, azaz sokaig a hitelligyekkel foglalkozott. Ez nyilvan igy volt. De mas oldalrdl
megkdzelitve, amikor a Schweizerische Kreditanstalt 1988-ban felvasarolta a Credit
Suisse First Bostont, és ennek kdvetkeztében onnantdl két [dbon allt, Ackermann sok
kordbbi munkatarsaval ellentétben a befektetések tertiletén mar komoly tudéssal
és alapos tapasztalatokkal rendelkezett e kérdéskorben, igy nem csoddlkozhatunk
azon, hogy pénzintézetében a befektetési egység vezetésével biztdk meg. Sikerei
[attdn 1990-ben a Schweizerische Kreditanstalt —amely akkor mar egy éve a Credit
Suisse részeként m(ikodott — igazgatotanacsanak tagja, 1993-tdl pedig elndke lett.

Az igazgatdsagban toltott elsé harom évben munkajanak kozéppontjaban tovabbra is
a ,nem klasszikus” teriiletek alltak: investment, derivativa-lgyletek, stb., amelyeket
vezetStdrsai még mindig kerilni igyekeztek. Mivel a pénzintézet nem utolsé sorban
ennek révén sikeresen vészelte at a valsagot, szinte egyenesen vezetett az Ut a most
mar ,,legamerikaibb” bank igazgatdsaganak elnoki székébe. De sokkal tanulsagosabb,
hogy Ackermann hogyan tekint vissza a hdrom évvel kés6bbi lemondasara. Taldn
nem tévedés és az érintettre nézve semmiképpen sem sért6, ha a harom sikeres
év utani helyzetet lgy jellemezziik: kicsi lett neki a bank, két értelemben is. Egy-
részt érezhetden kifelé tekintgetett, gy gondolhatta, hogy tudasa és tapasztalatai
birtokdban fontosabb helyen is meg tudnd allni a helyét a nemzetkozi pénzigyi
rendszerben. Masrészt azt tapasztalhatta, hogy a bank sikereit megalapozé stratégia
nem jart egyltt a folytatashoz sziikséges szervezeti atalakitdssal. Mindkét tényezé
egyértelm(ien a csaladi ,, 0rokségre” mutat: az 6nbizalom megkérd&jelezhetetlen
meglétét, valamint a dontési jog és a felelGsség kettGsségét abban az értelemben,
hogy ,,ha mar vdllalom az intézményért a felelGsséget, akkor a dontés is legyen az
enyém”!
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Az 1996-ban mar széles korben ismert és elismert banki szakembert tébb helyrdl
is megkeresték. K6zllik a Deutsche Bank ajanlatat fogadta el, tobbek kozott azért,
mert ott ,még sok potencidlt lattam — irta — az investment teriletén” (89. o.).
igy 1996 és 2012 kozott a Majna menti Frankfurtban alakitotta ki harci allasat a nem-
zetkozi versenyben, kezdetben az igazgatdsag tagjaként, majd a bank igazgatdsa-
ganak elnokeként.

A Deutsche Bank szdmara végzett munka minden bizonnyal minimum egy Ujabb
kdnyv alapja lehet, els6sorban a management terén bevezetett Gjitasok okan. Iz-
galmasak természetesen a 2008-ban kirobbant és a bank altal kiilsé segitség nélkdl
—Id. a,,Qui veut, peut.” csaladtél kapott Utravalédt — leklizdott pénziigyi és addssag-
valsaggal kapcsolatos, szdmtalan szubjektiv elemet tartalmazé részek is. Helyettlik
azonban koncentraljunk itt egyetlen témara: a média szerepére és a szerz6 vele
vald kapcsolatara. A jol mikodd pénzrendszerek egyik alapvet6 eleme a bizalom.
Ez utdbbi egyéni értékelések eredményeibdél adddik 6ssze, és ezekre nem kis mér-
tékben a média is hat. Tehat valamelyik (pénzlgyi) intézmény vagy annak folya-
matosan a rivaldafényben allé képvisel6jének dicsGitése vagy lejaratdsa komoly
befolyast gyakorol a gazdasagi folyamatokra. Ezt Ackermann is megtapasztalhatta
(Id. pl. a ,,Kommunikaciés problémak”, a ,Kirch-drdma” vagy a ,Mannesmann-per”
c. alfejezeteket), mégpedig mindkét iranyban, amikor is a negativ megitélés nyilvan
faj. Viszont, amikor neheztelését fejezi ki néhany Gjsaggal vagy némelyik Gjsagirdval
kapcsolatban, akkor szemmel [dthatéan nem a jogosan és tételesen leirtak miatt
teszi, hanem az ellen szél, hogy azok a valds helyzetet kissé ,atfogalmazott” abra-
zolasaikkal alapvet6en marginalis kérdéseket Gjra és Ujra felforrdsitanak, egészen
addig, mig a helyzet — t6liik fuggetlenll! — meg nem oldddik.

Itt megint a hatalom és a felelGsség kett&ssége jelenik meg: ha a média mar egé-
szen rendkivili hatalomra tesz szert, akkor azt felelGsséggel, nem pedig szenzaciét
hajszolva, példanyszamuk és bevételiik névelésére kellene hasznalniuk! S még egy
korabbi fogalom tér vissza: a misztikum, a magia és az alkimia. Ahogyan sokaig azon
faradoztak, hogy meglévd anyagokbdl aranyat allitsanak el6, a média informacié-
morzsakbdl torténeteket gyart, amelyekkel a tdrsadalom szamdra a hireknek olyan
elértéktelenedését idézi el§, mint amilyent a mesterséges arany okozott volna a gaz-
dasdgi életben. A kilonbség az, hogy a médiat irdnyitok az alkimistakkal szemben
sikerrel jartak. A gondolat folytathatd: az alkimistak prébdlkozdsai, a média okoz-
ta informacié-inflacio mennyiben mas, mint a pénz Binswanger-féle misztikuma?
A bankok pénzteremtési mlveleteikkel nem véltanak-e ki ugyanolyan, de most mar
»igazi” inflaciét, mint a masik két terulet?

A Deutsche Bank elnoki pozicidjaval nagyjabdl egy id6ben Ackermann az Interna-
tional Institute of Finance vezetdjeként egy masik fontos megbizatasnak tett ele-
get. Ebben az egyértelm(ien globalisan kihaté mindségében — sajat szavai szerint
— ,political animal” (290. o.) lett. Az 1980-as években Latin-Amerikdaban tombold
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addssagvalsagok, de legfGképpen a 2008-as globalis pénziigyi valsag Uj helyzetet
teremtett, hiszen a gazdasagi élet zavarai egyre globalisabba valtak, a banki és
koltségvetési problémak kolcsdnhatasa jelentésen megnovekedett. igy a regiona-
litas egyre fontosabb szempont lett a bankok szdmara, masrészt pedig megjelent
a fiskalis intézmények azon igénye, hogy a maganszektor, és itt leginkdbb a bankokra
gondol, vallaljon nagyobb részt az addssagok kezelésében. Kovetkezésképpen Uj
strukturdkat és mechanizmusokat kell bevezetni és kiépiteni, amelyek keretében
a felmerdlt problémak a siker reményében megoldhatdk, illetve —ami még ennél is
fontosabb — hasonlé fejlemények megel6zhet6k. Ackermann szamos konkrét esetet
mutat be, hogyan sikerliilt, szorosan kooperalva a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsaggal,
e téren elGre 1épni.

Ackermann utolsd két pozicidja — a Zirichi Biztosito Tarsasag, valamint a Bank of
Cyprus élén — joval kisebb falat volt, mint az el6z6ek. De akkor mar elérte azt az
életkort, amellyel rendszerint nyugdllomanyba vonulnak.

Végezetil egy altalanosabb megjegyzés: A kotet ,,emberi”, mert nem csak a szerzé
személyes vonasaiba enged bepillantast, hanem azt is vildgosan bemutatja, mennyi-
re meghatdrozok az emberi kapcsolatok a sokszor ,embertelen” pénzigyi vilagban.
A megfelel6 ember mellett dolgozni, téle tanulni komoly I6kést adhat a karriernek,
egy felettes meggondolatlan |épése megnyithatja a kapukat magasabb beosztasok-
hoz, a j6l m(ikdd6 adminisztracié aranyat ér, de egy fontos munkatdrs ongyilkossaga
lemondasra késztethet, s lehetne folytatni a sort. Végsé soron ,,csak” szerencsés
volt Ackermann, hogy jokor jo helyen volt? A valasz egyértelm(ien nemleges! Lehet,
hogy a szerencse sziikséges feltétele egy sikeres palyafutdasnak, de semmiképpen
sem elégséges, ugyanis a tartos sikerhez teljesitményt is fel kell mutatni. Csak akkor
mondhatja valaki, ,My way”.
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Oktalan okosszerzodés — avagy mindig az ember
gyoz?*

Kovdcs Blanka

Ari Juels:

The Oracle
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A Satoshi Nakamoto dltal jegyzett Bitcoin whitepaper megjelenése 6ta szamos
konyv és tanulmany jelent meg, amely a blokklanc-technolégiardl, kriptopiacrdl,
az azon alapuld technoldgiai és pénzigyi innovaciokrél — egyben spekulacidk-
rél és csalasokrol —, illetve tarsadalomra gyakorolt hatdsaikrél szdlt. A technold-
gia fejl6dését nemcsak szakmai kordk, hanem a média is kitlintett figyelemmel
koveti, igy nem meglepd, hogy az irodalmi vénaval és élénk fantazidval rendel-
kez6ket is megihlette a téma, az Amazonon szamos kripto sci-fi m(faju konyvet
talalunk.

A 2024 februarjaban megjelent The Oracle azzal emelkedik ki, hogy egy, a blokklanc
vilagdban kivalé szaktekintéllyel bird professzor tollabdl (vagy “billentylizetébél”)
szarmazik. Ari Juels a Cornell Egyetem informatikai tanszékének professzora, egyben
az IC3 (Initiative for CryptoCurrencies and Contracts) tarsalapitdja és a Chainlink
Labs tudomdnyos fémunkatdrsa. Az irénak nem ez az elsé kalandozdsa az irodalom
terlletén: a 2010-ben megjelent techno-thriller Tetraktys cim( kdnyvnek tarsirdja.
Juels tobb mint szaz széles korben idézett tanulmany szerz6je, h-indexe! magas.
F6 kutatdsi terilete az adatbiztonsag, adatvédelem, kriptografia és blokklanc-
technoldgia.

A regény Otlete harom forrasbdl szarmazik: Juels antik kulttra és matematika iranti
szenvedélyébdl, egy szamara kiilonleges helyszinbdl és egy 2016-ban publikalt ta-
nulmanybdl. A szerz6 tanulmanyait matematika és latin szakon végezte, a torténet

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

Kovdcs Blanka: Magyar Nemzeti Bank, elemzd. E-mail: kovacsbl@mnb.hu

1 H-index, egy olyan mérészam, amellyel egy kutatd tudomdanyos teljesitményét mérik. Minél tébben
hivatkoznak az adott kutaté publikacidjara, a h-index annal magasabb. 20-30-as h-index nemzetkoézileg
is elismert teljesitményt jelent. Ari Juels h-indexének értéke 100. https://scholar.google.com/
citations?user=ufOD-uoAAAAJ&hl=en
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torténelmi szdla innen ered. A hid mint motivum tébbszor visszakdszon a kdnyvben,
a f6hés definicidja alapjan a blokklanc-orakulumok hidat képeznek a vald vilag és
a zart blokklanc-rendszerek kozott. A f6hGs egy manhatteni skybridge irodaban dol-
gozik, amit az ird skybridge-k irdnti rajongasa és egy el6z6 iroddja inspiralt. A regény
kdzponti Otletét egy publikdcid ihlette, amely az okosszerz6dések és hitelesitett
adatforrasok (blockchain oracles) blinligyi célra torténd lehetséges felhasznéldsat
vizsgdlta. A thriller célja a szérakoztatds mellett a figyelemfelhivas, hogy a mes-
terséges intelligencidaval kombinalt blokklanc-megolddsok milyen torténeteket
szlilhetnek.

A kényv cselekménye onnan indul el, hogy egy blokklanc-vallalatndal dolgozé szoft-
verfejleszté ,gonosz” okosszerz6dés (rogue smart contracts) célpontjava valik.
A nyilt forrdskodot egy Delphian nev( szervezet teszi kozzé az interneten, valtsag-
dijat tliznek a f6hds fejére, mert az allitdlag nem tisztelte, ,,megszentségtelenitet-
te” az dkori gorog istent, Apolldt. Tekintettel az interneten [év6é nagy mennyiségl
informaciora, ez akar rossz vicc is lehet. Amikor azonban az els6 célpont valéban
gyilkossag dldozata lesz, a szerz6dés aktivalddik, és a valtsagdijat valaki valéban
felveszi, az mar az FBI figyelmét is felkelti.

A blokklanc-technoldgia — a f6h&s szerint — koncepcionalisan nem bonyolult, ugy
kell elképzelni, mint egy digitalis faliujsagot (digital bulletin board), amely mindenki
szamara hozzaférhetd. F6 tulajdonsdgai: a tranzakcidk gyakorlatilag megmadsithatat-
lanok, harmadik fél altal verifikalhatdk, azaz transzparensek. A gyokeres valtozast
az jelenti, hogy okosszerz6déseket lehet futtatni rajta. Ezek az okosszerz6dések
(smart contracts) szintén megvaltoztathatalanok, és nem ellenérzi 6ket egy kézponti
szerv. A kéd mindenki szdmara hozzaférhet6 és futtathatd. A blokklanc-orakulum
pedig a titkos hozzdvald, hiszen ezek a rendszerek zartan m(ikddnek, a kihivas a hi-
teles és korrekt adat betdltése az okosszerz6désekbe (blockchain oracle problem).
A Delphi jésda az ékori Gorogorszag egyik legfontosabb helyszinének szamitott, ahol
uralkoddk és egyszerl emberek fordulhattak tanacsért és Utmutatasért az igazsag
gorog istenéhez, Apolldhoz. Az ordkulum szé eredeti jelentése is kozvetits. A jésdak
egyfajta hidként szolgaltak a gorog mitoldgidban is. Juels regényében a Delphi jos-
da modern analégidja a blokklanc ordakulumok, informacidforrasként szolgalnak az
okosszerz6dések szamara, lehetévé téve szamukra, hogy hitelesitett adatok alapjan
hajtsanak végre tranzakcidkat.

Juels karaktereiben tobbféle szubkulturat latunk visszakdszénni. A f6szerepl6t
anonimként ismerjiik meg, akit technikai szakemberként érdekel a térténelem is.
Szabadidejében a technoldgiardl blogot ir ismeretterjeszt6 szandékkal. Mintegy
fricskat mutatva az akadémiai koroknek, mondja: “ennek a Cornell professzornak
a tanulmanyait nem olvasom, hiszen el6re megjosolhatd, mirdl fog irni”. A torténet-
be bekapcsolddik tobbek kozott az amerikai filmekbdl ismert FBI-nyomozé karakter,
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antik gorog mitoldgidért rajongo kutatd, Z generdcids kriptovaluta-nativ és egy ve-
zet6 befektetési bank menedzsere is. Ezek a karakterek széles spektrumat mutatjak
be azoknak, akik a blokklanc és a kriptovaluta vildgaban (is) mozognak.

A fordulatos események mellett a technikai részletek is helyet kaptak a torténet-
ben, részletesen olvashatunk példaul egy Uj pénziigyi termékrdl, a ,,multi-block
flash loan”-rél. A villdmkolcson (flash loan) decentralizalt pénzlgyi termék, a multi
block flash loan ennek valtozata. A villamkolcsonok lényege, hogy a kdlcson fel-
vétele és visszafizetése egyetlen blokkon belll torténik, ami azt jelenti, hogy az
egész folyamat par masodpercet vehet igénybe a blokklanc sebességétdl fliggben.
A villamkolcsonoket gyakran hasznaljak kilonb6z6 pénzigyi stratégidkhoz, mint
példaul arbitrazs, anélkiil, hogy a felhasznaldnak sajat t6két kellene bevonnia. Mivel
a kolcson és a visszafizetés egy tranzakcidban torténik, a kdlcson csak akkor sikerdl,
ha a kolcsonosszeg teljes egészében visszafizetésre keril a tranzakcid végére. Ha
a visszafizetés nem torténik meg, a tranzakcio visszavondsra keril, mintha soha nem
is tortént volna meg. Ez minimalizalja a kdlcsont nyujtéd fél kockazatat, de magas
szintl technikai tuddst és piaci ismereteket igényel a felhasznalétél. A multi-block
flash loan-ok tébb blokkon keresztiil terjedd tranzakcidkat tesznek lehetévé. Ez azt
jelenti, hogy a felhasznald tébb id6t kap a kdlcsonzott 6sszeg felhasznaldsara és
visszafizetésére, ami bonyolultabb pénziigyi miveletek, példaul 6sszetettebb arbit-
razs-stratégidk vagy mas, idGigényesebb tranzakcidk végrehajtasat teszi lehetévé.
A multi-block flash loan-ok esetében a felhasznaldnak biztositania kell a klcson és
a hozzd kapcsolédé dijak visszafizetését tobb blokk alatt, ami nagyobb rugalmas-
sagot és lehet8séget biztosit, de ezzel egytt a sikeres visszafizetés biztositasanak
kihivasait is magdban hordozza.

A torténet etikai dilemmadkat is boncolgat, ravilagitva, hogy a blokklanc-technolégia
és mesterséges intelligencia kombinalasa varatlan kévetkezményekkel jarhat. A f6-
hés, akinek hitében megkérdéjelezhetetlen az okosszerz6dések integritasa, szembe-
sul a dilemmaval, amikor az FBI megkéri, hogy hackelje meg a blokklanc-orakulumot.
Emellett felmeril az is, a nyilt forraskddu és nyilvanosan elérhet6 okosszerzédések
hasznalata komoly tudast igényel, felvetve a kérdést, hogy vajon mindenki szamdra
biztonsagos-e a haszndlatuk, vagy csak a jol képzett szakemberek kezében.

Az okosszerz6dés lényegét tekintve szamitdgépes kod, el6nyik, hogy egyértelm-
ek és egzakt ,szerz6déseket” érvényesithetlink veliik egymas kozott. A valésagban
azonban emberi nyelven kommunikalunk, ami szamtalanféle asszociacidra ad te-
ret. A nagy nyelvi modellek (LLM) viszont képesek lehetnek egyfajta fellletként,
forditoként mikodni az emberek, intézmények és a blokklanc-rendszerek kozott.
A konyv altalanos tzente az, hogy a technoldgia alapvetéen semleges, jo és rossz cél-
ra egyarant felhasznalhaté. Anélkil, hogy lelepleznénk a Delphian , blinszervezetet”
a kdnyv masik Gzenete, hogy el6szor érdemes a mikrokdrnyezetiinkben vizsgalddni.
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Ari Juels regénye fordulatokban gazdag, karakterei jol tlikrozik az iparag szerepld-
inek gondolkodasat és viselkedését. A blokklanc technolégia alapveté miikodését
és a technikai részleteket konnyen érthetGen tarja elénk, ugyanakkor a téma irant
atlagosnal magasabb érdekl6dést feltételez. Osszegezve, a kdnyvet ajanlom minden
a technoldgia és pénziigyek irant érdekl6dének, emlékeztetve arra, hogy egy sci-fi
thriller regényt tartanak a keziikben.
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A pénziigyi stabilitast érintd kihivasok — Besza-
molo a budapesti ,Financial Stability Conference:
Turbulent Times” konferenciardl*

Csontos LdszIé Mdté® — Szdsz Katinka® — Zsigé Mdrton

Két év utan masodik alkalommal 2024. marcius 25-26-an, ,Financial Stability Con-
ference: Turbulent times” cimmel a Magyar Nemzeti Bank (MNB) szervezésében,
a Center for Latin American Monetary Studies (CEMLA) és az Official Monetary
and Financial Institutions Forum (OMFIF) szakmai tamogatdsaval valésult meg
a jegybank pénzigyi stabilitasi kérdésekkel foglalkozé nemzetkdzi konferencidja.
A kétnapos konferencian 8 6 szekcidban 21 neves nemzetkozi el§add vitatta meg
a pénzligyi rendszert érintd kérdéseit, a pénzlgyi stabilitas rovid tavud kihivasait és
hosszabb tavu jovéjét. A résztvev6k targyaltdk a geopolitikai szegmentdacio kocka-
zatait, a magas inflaciot és a letorését célzé kamatkornyezet, valamint az aktualis
valsagkezelési keretrendszerek el6tt all6 kihivasokat. Emellett a jovénket meghata-
rozo és a jegybanki dontéshozatalt egyre tobb részletében formalo klimavaltozas és
a technolégiai fejl6déshez kapcsolodd pénziigyi stabilitasi kockazatokkal kapcsolatos
tuddsmegosztas szintén teret kapott.

A konferenciat Virag Barnabas, az MNB alelndke, Manuel Ramos-Francia, a CEMLA
elnoke és Christopher Garnett, az OMFIF vezet6 tanacsaddja nyitotta meg. Virdg
Barnabds nyitébeszédében kiemelte, hogy 2024 kilonleges év, hiszen Magyaror-
szag jegybankja megalakulasanak szazadik évforduldjat Ginnepeljik. A centenari-
um felhivja a figyelmet arra, hogy a jelenlegi valsagjelenségeket és a geopolitikai
kockdzatokat is érdemes a torténelmi tdvlatok tanulsagainak tiikrében értékelni.
Az elmult id6szakban a pénziigyi rendszert szamos rendkiviili sokkhatds terhelte, igy
a magas inflacio, a letérését célzé6 magas kamatkornyezet és a hozzajuk kapcsoldodo
magas volatilitds és bizonytalansag. Ugyanakkor a 2008-as nagy pénzigyi valsag
Ota a jegybankok és a pénzigyi feligyeleti szervek er6feszitései eredményesnek
bizonyultak, hiszen a pénzligyi rendszer az elmult idészakban stabil tudott marad-
ni. A magas inflacié korszakdnak visszatérése Ujabb példaul szolgal a monetdris és
makroprudencialis politika szoros egyuttmiikodésének kiemelt fontossagara. Végiil

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

Csontos LdszIé Mdté: Magyar Nemzeti Bank, elemz6. E-mail: csontosl@mnb.hu
Szdsz Katinka: Magyar Nemzeti Bank, jogdsz. E-mail: szaszk@mnb.hu
Zsigo Mdrton: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi elemzé. E-mail: zsigoma@mnb.hu
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az MNB alelndke idvozolte a konferencia teremtette alkalmat a gyakorlati tapasz-
talatok megosztasara és a nemzetkozi kapcsolatok elmélyitésére.

Manuel Ramos-Francia nyitdbeszédében egyarant kiemelte a CEMLA és az MNB
tobb éves multra visszatekint6 szakmai egytttmikddésének fontossdgat, valamint
szintén lényegesnek taldlta a jelenlegi magas inflacié és a letorését célzé monetaris
politika erds kdlcsdnhatdsait a pénziigyi stabilitasi kockazatokkal. Allaspontja szerint
a jov6ben a jegybankoknak a monetaris és makroprudencidlis intézkedések, vala-
mint a felligyeleti eszk6zok 6sszehangolt alkalmazasaval kell torekedniik az arstabi-
litds és a pénziigyi rendszer ellendllé képességének egylittes elémozditasara. Végiil
6 is kitért arra, hogy a legsiirget6bb és legdsszetettebb kihivast a kozponti bankok
szamara vilagszerte a pénziigyi rendszer m(ikodését és kockazatait érint6, jelentds
alkalmazkodasi igénnyel jaré megatrendek jelentik, kiiléndsen a klimavaltozas és
a digitalizaciés dtmenet kapcsan.

Christopher Garnet is egyetértett a konferencia témainak aktualitdsaban, majd ro-
viden bemutatta az OMFIF tevékenységét és elkotelez6dését a jegybankok kozotti
egyuttmkodés, kutatas és ismeretterjesztés el6mozditasara. Kiemelte tovabba
a magyar pénzligyi rendszer rendszervaltas ota tartd fejlédésének sikerességét és
az MNB és OMFIF kozotti tobb éves kozos szakmai munka eredményességét.

A konferencia kiemelt el6addja Thorsten Beck, a Florence School of Banking and
aktualis helyzetét és a 2023-as turbulens idGszak tanulsagait jarta koril, amelyek
kilonos figyelmet érdemelnek a makroprudencialis szabalyrendszerek kiértékelése
és finomhangolasa soran. Hangsulyozta tobbek kozott, hogy egyes, tulzottan gyors
novekedésen alapuld Gizleti modellek tovabbra is jé indikatorai a bankok sériilékeny-
ségének. A bankrohamok legtdbbje szolvencia-problémak és koordinacids kudarcok
a piaci fegyelem és feliigyelet egyiittes érvényesiilése kulcsfontossagu. Alldspont-
ja szerint a pénziigyi rendszer jelenleg ugyan ellenallobb helyzetben néz szembe
a felmerulé rendszerkockazatokkal, de egyebek mellett a t6kepiaci- és bankunio
terlletén tovabbi szabdlyozasi-fejlesztési pontok azonosithaték: egy erésebb sza-
nalasi keretrendszer lenne sziikséges, ami nagyobb rugalmassagot és tagabb esz-
kozrendszert biztosit az intézményeknek, kilénésen az eurozdna szintjén, illetve
az eurdpai betétbiztositas tekintetében.

1. Makroprudencialis stratégidk az inflaciés forgatokonyvekre és
a monetaris politika normalizalédasara

Az els6 panelbeszélgetés a magas inflacié és kamatkornyezet pénziigyi stabilitasi
kovetkezményeit, valamint a monetaris és makroprudencialis politika 6sszefliggéseit
vitatta meg. A téma felvezetd el6adasat Anke Weber, az IMF Magyarorszagért felelGs
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vezetGje tartotta, aki amellett érvelt, hogy a 2008—2009-es vildggazdasagi valsag éta
felallitott makroprudencialis keretrendszer sikeresen novelte a pénziigyi rendszer
ellendllé képességét. Ez lehetbvé tette, hogy a jegybankok megfelel6 mértékben,
a pénzigyi stabilitds veszélyeztetése nélkil emeljék a kamatszintet, névelve a mo-
netaris politika mozgdsterét. A tovdbbiakban is kiemelt makroprudencialis feladat
a sokkellendlld képesség erbsitése, igy a jelen gazdasagi kdrnyezetben is tanacsos
lehet a feloldhaté t6kepuffer-kdvetelmények felépitése, ideértve az Ujabban fel-
merilt, orszdgspecifikus jellemz&knek megfelelGen kalibralt, un. pozitiv neutralis
anticiklikus t6kepuffer alkalmazasat. Ugyanakkor a pénziigyi stabilitasi kockazatok
kezelésének a jov6ben sem érdemes kizarélagosan a makroprudencialis politikan
alapulnia, hanem erds koordinacié sziikséges a mikroprudencialis, szandlasi, illetve
fiskalis tertletekkel.

A felvezets el6adast kévetd panelbeszélgetést Virdg Barnabds (MNB) moderalta,
a panelhez pedig Anke Weber (IMF), és Jan Frait (CNB alelndke) csatlakozott. Jan
Frait rovid kitekintést nyujtott a cseh jegybank idén 20 éves makroprudencialis
tevékenységére, és bemutatta annak tobb |ényeges 6sszetevljét, beleértve az anti-
ciklikus t6kepufferre vonatkozd dontéseket alakitd tényezbket és az addssagfék-sza-
balyok kdzelmultbeli valtozasai mogott alld indokokat. Ezt kdvetSen a paneltagok
a globalis hitelciklus forduldpontjanak legfontosabb pénzigyi stabilitasi hatasait
jartak korul. Anke Weber véleménye szerint a magas inflacids és kamatkornyezet
kdvetden ismét a pozitiv redlkamatok id6szakaba Iéptiink, ahol egymdssal parhu-
zamosan dllnak fenn az er6s munkaerGpiac és a szigorubb hitelpiaci feltételek.
A magasabb kamatszintek kockdzataként azonositotta, hogy a kovetkezé néhany
évben megujitandd, még a monetdris szigoritas el6tt felvett, alacsony kamatozasu
hiteleket a vallalatok majd magasabb kamatok mellett tudjak csak refinanszirozni.
A résztvevik egyetértettek abban, hogy a magas banki profitabilitds ellenére a diszk-
recionalis bankaddk mellett tovdbbra is lehet&séget kell hagyni a banki pufferek
felépitésére, amelyek egy jovébeli sokk esetén kiengedhetbek. A panel zarokérdése
az éghajlatvaltozas pénzligyi rendszert érint6 kockazatainak és a makroprudencialis
politikdnak a kapcsolatardl szolt. Mig a cseh jegybank a klimapolitikak kézponti banki
célrendszert meghaladod jellege miatt konzervativabb megkozelitést képvisel, addig
Anke Weber a meglévé makroprudencialis eszkdzok z6ld szempontu kalibracidja
mellett érvelt Uj eszkdzok bevezetése helyett.

2. Geopolitikai és gazdasagi fragmentacios kockazatok: atalakuld kap-
csolatok és pénziigyi stabilitas

A konferencia masodik panelbeszélgetésének témdjat az emelkedett geopolitikai
kockazatok, valamint az ellatasi lancokban bekodvetkezd zavarok és a nemzetkozi
pénziigyi szétvalds (decoupling) rendszerkockdazatai adtak. A panel nyitéelGadasaban
Stefan Thurner (Complexity Science HUB Vienna) bemutatta a vallalati ellatasi lancok
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mélyelemzésének potencialis pénziigyi stabilitasi célu felhaszndlasi lehetGségeit.
Az altala képviselt kutatasi kozpont programja a gazdasag ,,atomi szint(”, vagyis az
ellatasi kapcsolatok sokasagabdl formalddo haldzatokra vonatkozd vizsgalata és an-
nak felmérése, hogy szerkezeti sajatossagai és atalakulasuk dinamikai miként hatnak
a makrogazdasagi folyamatokra. Ennek lIényeges 6sszetevdi a vallalati adds-vételi
kapcsolatok, a termelési technoldgiak formalizalt leirdsa, a partnerek helyettesi-
tésének és poétlasanak lehetbségei és az drazasi viselkedés modellezése. A modell
a pénzugyirendszer-kockazatok feltarasahoz is Uj eszkézoket kinal, ilyenek példaul
a halézati rendszerkockazati indexek, amelyek egyrészt egy vallalat vagy vallalati kor
pénzigyi nehézségeinek, fizetésképtelenségének a vevék és beszallitok pénzigyi
helyzetére gyakorolt hatasat becsilik, masrészt az ellatasi ldancokon tovaterjedd
sokkhatdsokkal szemben sériilékeny vallalatokat finanszirozé pénzigyi intézmények
kozvetett veszteségeinek kimutatdsdra is alkalmasak.

Az el6adast kovetd, globalis fragmentacid kockazatait korbejard panelbeszélgetés
moderatora, Manuel Ramos-Francia bevezets elGadasaban ramutatott a nemzetkozi
gazdasagi integracio visszaforduldsdnak, a szétvalasnak (decoupling) sokrét(, poli-
tikai folyamatok altal is befolydsolt mozgatérugdira. A geodkondmiai fragmentdcid
tobb csatorndan keresztil is kifejti hatasat, ilyenek a globalis kereskedelem emelkedé
koltségei, az ellatasi lancok zavarai, a technoldgiai szétvalas (ami kiilonos sullyal ne-
hezedhet a technoldgiaimportdr fejl6d6 gazdasagokra), a téke- és munkaeré-aram-
Ids szabad mozgasanak korlatozasa, az dllamaddssag koltségesebb finanszirozdsa
a hitelez6k blokkosodasa miatt és az el6bbi folyamatok kivaltotta bizonytalansag.
A kedvezétlen kdvetkezmények olyan pénziigyi stabilitdsi kockazatokat erdsithet-
nek fel, mint a pénzigyi kozvetit6k finanszirozasi koltségeinek emelkedése, a romld
banki profitabilitas, a piaci likviditas kedvezétlen kondicidi egyes regionalis piaco-
kon és a piaci volatilitds emelkedése, a hatdron atnyuld likviditaskezelési eszkozok
korlatozottsaga, regiondlis szabalyozéi kiilonbségek és az ezt kihasznald szabalyozdi
arbitrazs, valamint a megnovekedett partnerkockazatok a regionalis piacokra kon-
centrdlédo, lesz(ikil6 finanszirozasi kapcsolatok miatt.

A panelbeszélgetés tovabbi részéhez Stefan Turner (Complexity Science HUB
Vienna), Carlos Quicazan (Banco de la Republica — Colombia, BRC), illetve Mahvash
S. Qureshi (IMF) csatlakozott. A résztvev6k elmondtak, hogy az utébbi 30 évben
a diffuz termelési halézatok hosszabba és nehezebben atlathatéva valtak, a haté-
konysag novelése érdekében emelkedett az egymasra utaltsag, és csokkentek a ter-
melési pufferek. Ugyanakkor azokat az orszagokat, amelyek magas szint( pénzigyi
fejlettséggel vagy megfelel6en nagy devizatartalékkal birnak, kevésbé veszélyeztetik
a kedvezétlen hatdsok. A jovében a geopolitikai tényez6k még fontosabba valhatnak,
a befektet6k a multbelinél nagyobb figyelmet szentelhetnek nekik. A kilsé kitett-
ségek nagyobb koncentracidja megnovekedett makropénziigyi volatilitdshoz vezet,
ezért érdemes biztositani, hogy az egyes pénzigyi intézmények forrasellatottsaga
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megfeleld legyen, illetve gondoskodni kell a globalis pénziigyi biztonsagi hald atfogd
megerd@sitésérdl.

3. Pénziigyi stabilitas a torténeti kézgazdasagtan szemiivegén keresztiil

A harmadik, a pénzlgyi stabilitast torténelmi szempontbdl értékel6 szekcidban Jorge
Ponce, az uruguayi jegybank torténeti kbzgazdasagtannal foglalkozd szakért6je
kiilonféle példakkal illusztralta, hogy a gazdasagtorténet pénziigyi valsagesemé-
nyeit felidézve korunk pénziigyi folyamatait és akar az innovativ, Uj pénzigyi ter-
mékek kockazatait is jobban megérthetjik. Bevezetésképp felidézte a 17. szazadi
Amszterdamban lezajlott tulipanlazat, parhuzamot vonva a multbeli tapasztalatok
és a bizonyos aspektusaiban hasonlé trendet mutaté kriptovalutdk drrobbandsa
kozott. Emlékeztetett tovabbd, hogy a 17-18. szdzadi Bank of Amsterdam pénzigyi
kozvetitGi tevékenységét az Un. stable coinokhoz hasonlithatjuk, ami szdmos tanul-
saggal szolgdl a digitalis pénzek megértése tekintetében. A tovabbi historikus példak
tanulsagait, a francia Banque Générale (1717) torténetétdl kezdve a 20. szdzad val-
sageseményeiig Ugy 0sszegezte, hogy a pénzigyi stabilitasi valsagok gyakran a sza-
balyozas és a felligyelet hidnyossagaibdl, a tulzott kockazatvallalasbdl, a pénzigyi
innovdcidkkal jard kockazatok elégtelen kezelésébdl és szabalyozdsabdl erednek.

4. A jelenlegi pénziigyi valsagkezelési keretrendszer optimalitasa és
realitdsa a k6zelmuilt stressz eseményeinek tiikrében

Az els6 nap zardszekcidjdban Dominique Laboureix, az Egységes Szanalasi Testilet
(SRB) elndke beszédében az eurdpai valsagkezelési keretrendszerrdl (szabalyozas,
szanalas, betétbiztositas és egyéb szakpolitikai beavatkozasok) adott el8. Alldspontja
szerint a keretrendszer alapvetéen megfelel6en mikodott, mivel a 2023-as bank-
rendszeri fesziiltségek az eurdpai bankokat nem érintették sulyosan. Ugyanakkor
tobb fontos implementacids probléma is megmutatkozott. Javaslata szerint a le-
hetséges valsagforgatékonyvek valtozatossdga miatt a szanalasi hatasoknak ren-
delkeznilk kellene valasztasi lehetGséggel a szanalasi stratégia és eszk6zok kozott,
és képessé kellene 6ket tenni arra, hogy rugalmasan kombinaljak ezeket, a fellép6
krizis sajatossagaira szabva a beavatkozast. Tovabbi munka sziikséges ahhoz, hogy
a veszteségelnyeld eszk6zok egységesen értelmezett szabdlyok és tajékoztatds mel-
lett finanszirozzdk a bankokat hataron ativelGen is. A megfelel mértékd likviditas
a bankrendszer szamara alapvetd fontossagu stresszhelyzetben. Erdemes tovabb
er@siteni az informaciomegosztast és a nemzetkozi egylittmikodést a nemzetkozi
nagybankok valsdagmenedzsmentjében. Az el6bbiek mellett mindenkor, a vélsaghely-
zeteket megel6z6en is javitandd a kdozos kommunikacid. A fentiek beépitését tlizte
ki célul az eurdpai unids valsdgkezelési és betétbiztositasi szabdlyozas legutdbbi
fellilvizsgdlata is.
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Az ezt kovet6 panelbeszélgetésben Féldényiné Lahm Krisztina (MNB) moderalasaval
Dominique Laboureix (SRB), Ruth Walters (BIS) és Thorsten Beck (EUI FBF) vitattak
meg a valsagkezelési keretrendszer miikodésének tapasztalatait és a fejlesztési lehe-
téségeket. Foldényiné Lahm Krisztina elmondta, hogy a tavalyi év végére a bankok
jelentGsen javitottdk veszteségelnyel6 képességiiket. Az intézmények szandlhatdsaga
jelent8sen javult, azonban a tovabbiakban fontos lesz a hatdron ativeld szanalasi
képesség erGsitése, a szanalasi eszkdzok alkalmazasba helyezésnek befejezése, a sza-
naldsi stratégidk kiterjesztése a kis és kozepes méretl intézményekre, a szanalas
finanszirozasanak elGsegitése likviditasnyujtod és DGS-forrasok elérhetévé tételével,
valamint a valtds szanalasi tervrél szanalasi tesztelésre. A beszélgetés tovabbi részé-
ben a paneltagok elmondtak tobbek kdzott, hogy az elmult valsagidészaknak a ko-
rdbbindl sokkal er6sebb pozicidval indult neki az EU bankrendszere. Felmeriilt a nem
biztositott betétek szabalyozdi kezelésének Ujragondoldsa, akar a likviditasfedezeti
elGirdsokban is, hogy megfelelGen tikrézédjenek a kockdzataik. A betétbiztositas
nemzetkozi trendje afelé mutat, hogy a betétesek akkor élvezik a leghatékonyabb
védelmet, ha a betétbiztositasi rendszer képes tdmogatni a szanalasi eljarast és
forrasokat biztositani olyan intézkedésekhez, amelyek a betétek folyamatos elér-
hetGségét fenntartjak. A digitalizaciod és a kdzosségi média felgyorsitotta a betétki-
vonasokat, ami kihivast jelent a szanalasi hatésagok szamara. A kibertdmadasok is
egyre jelent6sebb kockazati faktorként jelentkeznek, akkor is, ha nem érintik egy
bank szolvenciajat, de kihathatnak a megitélésére, ami szintén szamottevéen noveli
a sérilékenységet.

5. Turbulens id6k: Magyarorszag példaja

A masodik nap nyitéelGaddsaban Banai Addm, az MNB iigyvezetd igazgatéja feli-
dézte, hogy az MNB torténetében a pénzlgyi stabilitas elérése mindig fontos része
volt a jegybanki céloknak. Rovid torténeti attekintést kdvetéen ismertette az MNB
makroprudencidlis politikai megkozelitését. A bankok korabbi tulzott kockazatval-
laldsdnak eredményeként az MNB nagyon erés makroprudencialis manddtumot
kapott. Jelenleg az MNB szamos kdvetelményt alkalmaz a korabbi finanszirozasi gya-
korlatok megel&zésére makroprudencialis t6kepufferek, likviditasi és finanszirozasi
szabalyok, illetve addssagfék-szabdlyok formajaban. Mindezeknek koszonhet6en
jelenleg a bankszektor ellendliébban néz szembe a pénziigyi stabilitasi kihivasokkal,
a bankok tobb és jobb mindségl tékével, tobb likvid eszkdzzel és stabil finanszirozasi
strukturaval rendelkeznek. A monetaris és makroprudencialis politikak kdzotti 6ssz-
hang egyik fontos példajaként emlitette a haztartasi jelzaloghitelek kamatfixaldsanak
kérdéskorét. A fix kamatozasu jelzdloghitelek szamottevs pénziigyi stabilitasi elény-
nyel jarnak, ezért 2017-ben az MNB a jelzaloghitel-piacot tobb eszkdzzel a hosszabb
kamatfixalas iranyaba terelte. A magas inflacié letorésére iranyuld szigord monetaris
politikai kornyezetben azonban Uj kihivasként jelent meg a magas kamatozasu fix
hitelekbe valé , beragadas”, az alacsony aranyu hitel-refinanszirozas, illetve a bankok
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kamatfedezésének nehézségei. Kezelésiikre a jegybank szintén tébb megoldasi |é-
pést tett vagy javasolt mar. Banai Addm el6addsaban végiil elmondta, hogy egy jdl
id6zitett és proaktiv makroprudencidlis megkozelités megerésitheti a hitelfelvevék
és hitelez6k mérlegét is, korlatozhatja a hitelfelvev6k kamatkockazat-kitettségét,
illetve el@segitheti a stabil finanszirozasi strukturakat. Mindez lehet6vé teszi a mo-
netdris politika szamara, hogy a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkil érje el
arstabilitdsi céljait.

6. A technologiai valtozds hatasa a pénziigyi rendszer likviditasara és
a finanszirozasi kockazataira

A digitalis technoldgiai fejl6dés a pénziigyi szolgaltatasnyujtast is forradalmasit-
ja, emellett azonban lényeges Uj pénzigyi stabilitasi kihivasokkal is szembesitheti
a pénzigyi intézményeket és a szabalyozokat is. Az ezt vizsgald szekcidban Manuel
Ramos-Francia (CEMLA) az algoritmikus kereskedést is alkalmazo globalis kot-
vényalapok és mas befektetési termékek (példaul ETF-ek) nemzetkozi t6kearamla-
sokhoz kapcsolédé turbulencidit mutatta be. A feltorekvé gazdasagok tékepiacain
a globalis gazdasagi valsagot (GFC) kdvets évtizedben megndvekedett a tékearam-
lasok volatilitdsa, amit az el6ado a globalis eszkdzkezel6 vallalatok szerepének nove-
kedésével és a passziv befektetési stratégiak (példaul algoritmizalt, automatizalt és
magas frekvencias kereskedés) térnyerésével magyarazott. Ot nagyobb latin-ame-
rikai gazdasag heti kdtvénypiaci tékedramlasai alapjan a széls6séges kiaramlasok
nagysaga novekedett ahogy a kiilféldi befektet6k ardnya az adott piacon nagyobb
lett vagy a legnagyobb ETF-portfélidkban nétt a kotvénypiac felé fennalld kitettség.
A magasabb volatilitas okozta sériilékenységet mérsékeli, ha a jegybank megfelel6
devizatartalékkal bir, de szabalyozdi lehet8ségként felmeriil a befektetések azonnali
tOmeges visszavaltdsanak stresszidGszak alatti kontrolljat elésegité dijak és korla-
tozdsok alkalmazasa is.

Efraim Benmelech (Kellogg School of Management NU) el6adasaban a bankfidkok
visszaszorulasat és ennek a folyamatnak a 2023 mdrciusa és mdjusa kdzotti hdrom
amerikai bankcséd (Silicone Valley Bank, Signature Bank és First Republic Bank)
kialakulasaban jatszott szerepét vizsgalta. Az Egyesiilt Allamok bankszektoranak
jelentds digitdlis dtalakulasat jol illusztrdlja, hogy mig 2016 és 2022 kdz6tt a bankfid-
kok szama majdnem egyhatodaval csékkent, addig a betétallomany kozel megdupla-
zédott a kiemelked6en magas IT-beruhdazast végrehajto bankoknal. A csédbement
bankok tipikus példai voltak a betétbiztositas altal nem fedezett betétdllomany
gyors bévilését digitalis csatorndkon és rendkiviil alacsony fiokhalézat fenntartasa
mellett megvaldsité hitelintézeteknek. Ugyanezen id6szakon az el6adé altal bemu-
tatott eseményvizsgalat (event study) aldtdmasztani latszik, hogy azok a bankok,
amelyeknél a fidkok szama a betétadllomany aranyaban kisebb volt, nagyobb varhaté
részvényaresést szenvedtek el. A bankfelligyelet szamara a 2023 tavaszi bankcs6dok
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egyik tanulsdga tehat, hogy érdemes figyelni a digitalis csatornak kihaszndalasaval
rendkivil dinamikusan névekedé betétallomanyok sajatos kockazataira.

7. A pénziigyi piacok és kozvetités szerkezetének technoldgiai atalaku-
lasaval jaré rendszerkockazatok

A pénziigyi szolgaltatasok informacids technoldgiai fejlédésérdl szolo szekcidban
Leonardo Gambacorta (BIS) a mesterséges intelligencia térnyerésérél beszélt. ElGa-
dasaban vazolta, hogy hogyan befolydsolja a mesterséges intelligencia a termelé-
kenységet, milyen hatdssal van az inflaciéra és a kibocsatasra, illetve milyen lehe-
t6ségeket és kihivasokat jelent a pénziigyi rendszer szdmara. Meglatasa szerint mas
iparagakkal 6sszehasonlitva a pénzligyi szektor a mesterséges intelligencidnak egyik
leginkabb kitett terilet a kognitiv feladatok magas aranya és az intenziv adatgaz-
dalkoddas miatt. Bar a mesterséges intelligencia alkalmazasa a pénzigyi kdzvetités-
ben fejlettebb hitelbiralatot, jobb ligyfélszolgalatot, kib6viilt pénziigyi tajékozédast
és befogadast, konnyebb szabdlyozasi megfelelést, vagy akdr a csaldsfelderités és
a pénzmosas elleni alkalmazasok (Anti-Money Laundering, AML) tovabbi fejlesztését
hozhatja, kihivasokat is jelent. Az Un. feketedoboz mechanizmus, a nem megfele-
I6 minGségli adat, a fokozott piaci koncentracid, az adatvédelmi aggalyok, illetve
az Osszejatszas az egyes szerepl6k kozott megoldast kivand problémat jelentenek.
Pénzligyi stabilitds szempontjabdl kockadzatot jelent a nyajhatas és az uniformiza-
I6dds a robot-tandcsaddsban, a digitalis csatornak prociklikus hitelkindlata, a nem
kell6en reprezentativ mintakra valé tulzott rdhagyatkozas, illetve a munkaerd-ki-
szoritds makrogazdasagi hatdsai. Tekintettel a mesterséges intelligencia hatarok
nélkili természetére, joghatdsagok kozotti koordinacidra van sziikség a hatékony
szabdlyozas érdekében.

A nyilt bankoldssal (open banking) dtalakuld bankpiaci verseny lehetséges kockazat-
vallalasi kovetkezményeit modellezte Ania Zalewska (University of Leicester School
of Business) szerzGtarsaival. Teoretikus modelljiikben a nyilt bankolas elterjedését
kdvetben a bankok egy része a passziv, nyilt bankolas lehet&ségével nem él6 be-
tétesek kiszolgdldsdara specializalddik relative alacsony betéti kamatot kindlva, mig
egy masik részik innovativ banki stratégiat folytatva a legjobb szolgdltatdst keresé
aktiv betéteseket szolgdlja ki intenziv versenyben és magasabb kamatszint mellett.
A két eltér6 Uizleti stratégiat alkalmazo intézmények eloszlasa azonban egyensulyban
kiegyenliti a két tipusu stratégiat kbvet6 bankok hatarprofitjat. Ahogy a t6kekovetel-
mények emelkednek, eldallhat az a rendszerkockazati szempontbdl ellentmonddsos
helyzet, hogy a magasabb kockdzatu, er6sen versenyz8 bankok stratégiajara valta-
nak egyes, a kordbban a passziv betéteseket kiszolgdlé bankok. Ennek magyarazata
a modellben, hogy a technoldgiai valtastol elzarkdzobb, ,foglyul ejtett” (captive)
betéteseket kiszolgald bankok a hagyomanyos, de nem tokéletes betéthelyettesi-
t6 termékek alacsonyabb kifizetéshez kozel allapitjdk meg a betéti kamatokat. igy
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azonban beszUkil a mozgasterik arra, hogy a magasabb t6kekoltség megfizetését
alacsonyabb betéti kamatokkal kompenzaljak, mig erre az arversenyt folytatd in-
novativ bankoknak lehet&séglik marad.

8. A stressztesztek és a rendszerkockazati modellezés Gjabb hozzajaru-
lasai a makroprudencialis politika alakitasahoz

A makroprudencidlis célu stresszteszt-alkalmazasok szekcidjaban Serafin Martinez-
Jaramillo (CEMLA, Banco de México) bemutatta azt a modellezési keretrend-
szert, amely egyike az els6knek, ami kombindlja az elSretekinté éghajlatistressz-
forgatdokdnyveket, az eszkdzarazasi fliggéségeket és a pénziigyi fert6zéseket
megragadni képes haldzati kutatdsi mddszereket. Az elmult nagyjabdl fél évtizedben
nagy figyelmet kapott az éghajlatvaltozassal jaré hosszu és rovidebb tavu pénzigyi
kockazatok elemzése a pénziigyi intézmények stressztesztelési mddszereinek atalaki-
tasaval. A megindult, de jérészt még eléttiink all6 z6ld atmenet potencidlis tranzicids
veszteségeinek becsléséhez a prezentalt kutatdsban a modellezési kiindulépontot
a klimapolitikai célokhoz késGi és rendezetlen gazdasagi alkalmazkodasi sokkokat
leird stresszforgatékonyvek adjak. Ezek elsé |épésben kdzvetlen veszteségeket okoz-
nak a bankok és befektetési alapok azon jovébeli vallalati kotvény- és hitelkitett-
ségein, amelyekkel a pénziigyi intézmények a klimapolitikai szigoritasokkal szem-
ben sériilékeny realgazdasagi szektorokat (climate policy relevant sectors, CPRS)
finansziroznak. Az ezt koveté masodkoros hatasok tobbrétl fertézési csatornakat
szintetizdlnak, lefedve egyrészt a kozvetlen bankkozi kitettségeken keresztil terje-
dé hitelintézetek kozotti és alapok felé terjed6, masrészt a kdozvetett, azonos vagy
szorosan 0sszefliggd arazasu kitettségek tomeges eladdsabdl (fire sales) szarmazo,
végll a kielégitési sorrendben el6bbre sorolt, kiilsé kotelezettségeken esetlegesen
el64llg, a banki t6két meghaladd veszteségeket is. A mexikdi pénziigyi rendszeren
kalibralt stresszgyakorlat tanulsagai szerint a veszteségek a teljes eszkozallomany
2-4 szazalékat is elérhetik a tranzicids sokkok id6zitésétdl fliggden, valamint hogy
gyenge pénzigyi stabilitasi kornyezetben a masodkoros veszteségek tobbszordsen
meghaladhatjak egy stabil rendszerben jelentkezd és akar szigorubb klimapolitikak
mellett becsllt veszteségeket.

Kovetkez&ként Mérd Bence (MNB) a pénziigyi stabilitasi szabalyozasok hataselem-
zésében kulcsszerepet jatszo, jelenleg f6ként lakdspiaci szcenariok kiértékelésére
hasznalt agensalapu modell (ABM) fejlesztésekrdl tartott elGadast. Az ABM egyik
vivmanya, hogy képes kiaknazni a granuldris, anonim adatbazisok nagyszamu meg-
figyelési egységének egyedi adatait, igy példaul az MNB modellje 4 millié hazai
haztartas és ingatlan, 700 ezer hitellgylet egyedi demografiai sajatsagokra, lokaliza-
cidra, ingatlanmindségre, hitelkondicidkra és egyéb jellemz&kre vonatkozd adatokon
becsiili a regionalis lakaspiaci és makro-pénziigyi folyamatokat. Ennek segitségével
az MNB szakértGi képesek értékelni az addssagfék-szabalyozasok (jévedelemaranyos
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torlesztérészlet-mutato és hitelfedezeti mutatd elGirdsok) lakasar-névekedésre, hi-
telkindlatra, hitelkockdzatra vagy gazdasagi névekedésre, de még részletesebben
szlikebb tarsadalmi rétegekre, példaul az elsGlakas-vasarld fiatalokra, gyakorolt
varhato hatdsait.

9. Az éghajlatvaltozassal és természeti toke karosodasaval jaré kocka-
zatok hatdsa a pénziigyi piacokra: indokolt-e makroprudencialis valasz?

A konferencia zaré szekcidjaban olyan el6addk prezentaltak, akik kutatasa segit
felderiteni, hogy az éghajlatvaltozas és a természeti kdrnyezet kiterjedt kdrosoda-
sanak potencidlis hatasai feler&sithetik-e a pénzligyi szektor rendszerszint(i kocka-
zatait. A természeti t6ke, helyi 6koszisztémak és biodiverzitas karosodasa nyoman
az él6vilag mellett az attél nagymértékben fliggs iparagak és velik egyltt a tevé-
kenységiiket finanszirozd bankok is migraciora kényszerilhetnek, mutat ra Matias
Ossandon Busch (CEMLA) és szerzGtarsainak vizsgdlata. Empirikus vizsgalatuk szerint
az elmult évtizedben az egyes, jelentGs természeti t6ke karokat szenvedett és kiter-
jedt, bar romld produktivitdsu agrariumot mikodtetd mexikdi tagallami kozségek
(municipios) bankfidkjai az attelepiilés koltségeit is viselve athelyezték betétgydj-
tési tevékenységliket a kevésbé karosodott kbzségekbe, feltételezhetGen kovetve
a munkaer6 reallokaciojat is. Az atkoltozés kettGs kovetkezménye lehet egyrészt
a természeti t6ke célterileten tapasztalt romlasa, mdsrészt a részleges kivonulas
altal érintett terlileten a fogyasztasi és gyorskdlcsonok felszaporodasa az Uj hitel-
kihelyezések 6sszetételében.

A jegybanki stratégiak zo6ld paradigmavaltdsanak lehetéségeit és eddig megvalo-
sult elemeit tekintette at Paola D’Orazio (Chemnitz University of Technology) 6t
kiilonbodz6 pénzlgyi szabalyozdsi eszkdzkategdridban: zold prudencidlis elSirdsok
(t6ke, likviditasi vagy nagykitettségi szabalyok), kozvetlen t6keallokacios elSirasok
(Id. példaul az indiai jegybank Priority sector lending irdnymutatasait), zold pénziigyi
alapelvek a fenntarthaté finanszirozast el&segité pénzigyi piacok tdmogatasara,
kozzétételi kovetelmények, zoldkotvény-kibocsatdsok tamogatasa. 2022-ig meg-
allapitasai szerint a jegybankok nagy tobbsége, f6leg az ebben lassabban haladé
fejlett orszdgokban, még a kisérletezés fazisanal tart, de a zold szempontok mar
megjelennek a szabdlyozdsokban (kiegészit6 kdzzétételek, kiterjesztett kockdzati
monitoring, a szabalyozasi eszk6zok finomhangoldsa, zold értékpapir sztenderdek
tdmogatasa stb.).

A konferencia zaré el6addsdban Borsos Andrds (Complexity Science Hub Vienna,
MNB) prezentalta kutatétarsaival kozos munkajat, amelyben egy vilagszerte ritka,
rendkivll granularis, az anonimizalt hazai vallalatok kozotti adas-vételi tranzakcidk-
bdl évente sokmillio lgyletet rogzité adatbazis segitségével rajzoljak fel a vallalatok
kozotti kereskedelmi halézatot. Az igy feldlld haldzati modell alkalmas arra, hogy
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a hagyomanyos iparagi bontason tul mas, specialisabb szempontok szerint kivaloga-
tott vallalatok korét, vagy egyedi véllalatok gazdasagi kapcsolatait, ellatasi lancokban
betoltott szerepét vizsgalja. Egy lehetséges vizsgalando szituacié példaul, hogy a ma-
gas széndioxid-kibocsatassal m(ikodd vallalatokat vagy az EU kibocsataskereskedelmi
rendszerében (EU ETS) részt vevGket érik az éghajlatvéltozdshoz kapcsolodd sokkok,
példaul a kvotdk szigoribb drazdsanak hatdsara. A sokkok terjedése a haldzat élein,
vagyis az adds-vételi kapcsolatokon keresztil végigkovethetd a kozvetlen érintett
véllalatoktdl a redlgazdasdgi partnerekig és az ezeket finanszirozé hitelintézeteknél
jelentkezd potencialis veszteségekig.

A ,Financial Stability Conference: Turbulent Times” konferenciarél tovabbi informa-
cié elérhetd az esemény honlapjan, az el6adasok és panelbeszélgetések pedig az
MNB hivatalos YouTube csatorndjan visszanézhet6k: Financial Stability Conference:
Turbulent Times (youtube.com)
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