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A jegybankpolitika hét aktualis kérdése*
Willem H. Buiter

A jegybankok az dllamnak mint tényleges tulajdonosuknak fiskdlis és pénziigyi
megbizottjai. Pénziigyi mérlegeiket konszoliddlni kell, és a jegybank tékéje nem
lehet magdntulajdonban. A jegybank és az dllam kéz6tt szimmetrikus profit- és
veszteségmegosztdsra vagy felt6késitésre vonatkozd megdllapoddsnak kell lennie.
A jegybankpénz csak névlegesen kitelezettség. Ezt a tényt figyelembe kell venni
a jegybank és a konszoliddlt dllam intertempordlis kéltségvetési korldtainak szd-
mitdsakor. Az drszinvonal fiskdlis elmélete logikailag hibds. Az dtlagos inflacios cél
alapu monetdris rendszer potencidlisan kéltséges, és nincs kézgazdasdgtani alap-
ja. A mikédésiikben fliggetlen jegybankok monetizdlhatjdk az dllamaddssdgot az
dllamcsdd és a vele 6sszefliggd sulyos pénziigyi instabilitds megel6zése érdekében
még akkor is, ha ez nem felel meg az drstabilitdssal kapcsolatos manddtumuknak.
A kamatlab effektiv alsé korldatjat el kell térélni, ehhez meg kell sziintetni a pa-
pirpénzt, és létre kell hozni egy kamatot fizet6 lakossdgi digitdlis jegybankpénzt,
amely online és offline tranzakcidkban is haszndlhatd, a szamldk vagy a tranzakciok
méretére vonatkozo korldtozdsok nélkiil.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, E52, E58

Kulcsszavak: jegybanki profit és veszteség, jegybankpénz, arszint, inflacio, inflacids
cél, fiskalis dominancia, negativ kamatlabak

1. Bevezetés

Ez a tanulmany hét, a jegybankok szdmara relevans kérdést jar koril. Az els6, hogy
a jegybank az allam fiskalis és pénziligyi megbizottja. Tényleges tulajdonosa az allam.
A jegybank és az dllamhdztartas pénziigyi mérlegeit konszolidalni kell. Minden for-
malis, részben magantulajdonra épuld strukturat fel kell szdmolni, és 100 szazalékos

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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allami tulajdonlast kell megvaldsitani. A masodik, hogy a jegybankpénz csak névle-
ges kotelezettség. Ennek fontos kdvetkezményei vannak a jegybank és a konszolidalt
allam intertemporalis koltségvetési korlataira. A harmadik, hogy a jegybanki profitot
és veszteséget a tényleges tulajdonosnak szimmetrikusan kell kezelnie. A negyedik,
hogy az arszinvonal fikalis elmélete logikailag hibas. Az 6todik, hogy az ,atlagos infla-
ciés cél”-on (average inflation targeting) alapulé monetdris rendszer potencialisan
koltséges, és kozgazdasagilag értelmetlen. A hatodik, hogy létezhet fiskalis domi-
nancia akkor is, ha a jegybank fliggetlentl mUkodik. A pénziigyi stabilitds meg&rzé-
se minden jegybank legfontosabb mandatuma, ezért a jegybank rakényszerilhet,
hogy az dllamaddssagot olyan mértékben monetizalja, amelyrdl tudja, hogy nincs
0sszhangban az arstabilitdssal. A hetedik, hogy a nominalis kamatlab effektiv alsé
korlatjat (effective lower bound, ELB) el kell torélni, ehhez meg kell sziintetni a nulla
kamatozasu fiat! érméket és papirpénzt, és létre kell hozni helyettik egy kamatozo
lakossagi digitdlis jegybankpénzt (CBDC), amely offline és online tranzakcidkban is
hasznalhato, a szamlak vagy a tranzakciok méretére vonatkozd korlatozasok nélkul.

2. A jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja

A jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja. A legtobb orszagban a jegybank
tényleges tulajdonosa a kdzponti vagy szovetségi kormanyzat. Alacsonyabb szint(
allami szervezetek osztozhatnak a tényleges tulajdonosi szerepen. A jegybank és
a tényleges tulajdonos pénziigyi mérlegeit konszolidalni kell az dllamaddssag fenn-
tarthatésaganak megfeleld elemzése, illetve a hatékony gazdasagpolitikai tervezés
érdekében. Az dllamhaztartasi addssag fenntarthatésdganak megfelel§ elemzésé-
hez, illetve a hatékony gazdasagpolitikai tervezéshez a jegybanki allampapir-allo-
manyt (és az allamhaztartassal szembeni egyéb kézponti banki kdveteléseket) net-
tositani kell. A jegybank allamhaztartdssal szembeni kotelezettségein kivili egyéb
jegybanki kotelezettségeket hozza kell adni, de tisztdban kell lenniink azzal, hogy
a jegybank monetaris kotelezettségei csak névleg kotelezettségek (ahogy azt majd
a 3. szakaszban tdrgyalni fogjuk).

Vannak jegybankok, ahol a tulajdonosi struktira furcsa és megtéveszté volta elfed-
heti, hogy a jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja, és emiatt indokoltnak
tlinhet a jegybank kihagyasa a kormanyzati beszdmoldkbdl. Erre példa a Federal
Reserve System (Fed) kdzponti banki rendszer, melynek 12 regiondlis jegybankja
magantarsasagként miikodik, tovabba a japan jegybank, a svdjci jegybank, a Banca
d’Italia, a belga jegybank és a gorog jegybank, amelyek mindegyikénél talalunk ma-
ganrészvényeseket (is). Az egyetlen észszer( tulajdonosi struktura, azaz a 100 szaza-
Iékos allami tulajdon jellemzi az Egyesiilt Kirdlysag jegybankjat, a Bank of Englandet
(1946 6ta), a Bundesbankot, a Banque de France-t, a De Nederlandsche Bankot,

! Rendeleti pénz, aminek értékét a torvény biztositja. Nem all mogotte teljes kor( (pl. arany) fedezet. A kibo-
csato allam tartja fenn, és elGirdsokkal biztositja az elfogadasat.
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a svéd Riksbankot és a jegybankok legtdbbjét. Bar nincs tudomasom arrél, hogy
barmely jegybankban a maganrészvényesek kollektiven részt vennének a monetaris
politikaval kapcsolatos dontések meghozatalaban vagy a mikro- vagy makropruden-
cialis szabalyozasban és felligyeletben, ideje lenne megszabadulni a jegybankok
zavart okozé magéantulajdonosi szerkezetétdl. Az Egyesiilt Allamokban a Federal
Reserve System kozponti banki rendszer minden pénziigyi eszkozét és kotelezett-
ségét visel6 12 regionadlis jegybank magantarsasag, emiatt gyakran felmeril, hogy
a Fed maganérdekeket szolgal (lasd pl. Zarlenga 2023).

Annak felismerése, hogy a jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja (és
a kincstar likviditdsdnak biztositdja), nem assa ald a jegybank fliggetlenségét. A jegy-
banki m(ikodés fliggetlensége és (bizonyos jegybankok esetén) a korlatozott célfiig-
getlenség kifejezetten 6sszhangban van azzal, hogy a kincstar a jegybank tényleges
tulajdonosa, mint ahogy a jegybank mkodési fliggetlensége sem zarja ki a jegybank
és a kincstar egylttm(ikodését vagy a monetaris és fiskalis politika koordinacidjat.
A mikodési fliggetlenség csak azt jelenti, hogy a kincstar (vagy barmely mas hiva-
talos entitds vagy személy) nem mondhatja meg a jegybanknak, hogy mit tegyen
vagy mit ne tegyen. A mlkodési fliggetlenséghez nagy valdszinliséggel térvényileg
biztositott intézményi fliggetlenségre van sziikség. Ez minden bizonnyal megkoveteli
azt is, hogy a monetaris politikai eszkdzoket iranyitd bizottsag tagjai személylikben
fuggetlenek legyenek.

3. A jegybankpénz csak névlegesen kotelezettség

A jegybankpénz nem visszavalthaté: X dollarnyi jegybankpénz kizardlag X dollar-
nyi jegybankpénzre sz616 kovetelés?. Ezért a jegybankpénz, bar birtokosa szamara
eszkoz, csak névleges kotelezettség. Amikor a jegybank vagy a konszoliddlt allam
fizet6képességét vizsgaljuk, a nem pénziigyi kételezettségek teljesitésére vald ké-
pességre kell koncentrdlnunk. Kulcskérdés az, hogy a jelenlegi és jovGbeni nettd
seigniorage minimalis diszkontalt jelenértéke (minimum present discounted value,
PDV), amely a jegybank (és a konszolidalt allam) fizet6képességének fenntartasahoz
szlikséges, 6sszhangban van-e az arstabilitassal.

A jegybank (és a konszolidalt allam) valddi intertempordlis koltségvetési korlat-
ja (intertemporal budget constraint, IBC) egészen mas, ha a jegybankpénzt nem
valédi kotelezettségként kezeljiik. A jegybank (és a konszolidalt allam) teljes kor
mérlegében (vagy az IBC-ben) barmely t id6pillanatban eggyel kevesebb a kotele-
zettség, ami a forgalomban [évé jegybankpénz dllomanya. Emellett van még egy
eszkoz: a jelenlegi és jov6beni nettd seigniorage diszkontalt jelenértéke. Az ebbdl
eredd kiilonbség a jegybank nettd értéke tekintetében jelentds lehet. 2024 végén

2 L4sd Buiter (2007) és Buiter (2021a).
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2,4 billié USD volt a Fed altal kibocsatott, forgalomban lévé pénzmennyiség, a Federal
Reserve-nél tartott kereskedelmi bankok tartaléka pedig 3,2 billi6 USD. A netté
seigniorage diszkontalt jelenértéke konnyen meghaladhatja a jegybankpénz jelenlegi
allomanyat (Buiter 2021a).

Mivel a jegybankpénz csak névlegesen kotelezettség, egy jegybanknal jelentds ne-
gativ sajat t6ke szerepelhet a hagyomanyos mérlegben anélkil, hogy fennallna
a szerzGdéses kotelezettségek nemteljesitésének veszélye (Buiter 2024). Ha egy
jegybanknak nincsenek kiilfoldi devizdban denominadlt kdtelezettségei vagy arucikk-
ben denomindlt, fizikai teljesitést igényl6 kotelezettségei, mindig tudja torleszteni
addssagat azzal, hogy tovabbi jegybankpénzt hoz Iétre, és noveli a jelenlegi és j6-
vBbeni nettd seigniorage diszkontdlt jelenértékét. Ugyanakkor el6fordulhat, hogy
a fizet6képesség biztositasahoz szlikséges tovabbi pénzkibocsatas mértéke nincs
0sszhangban az arstabilitas biztositasanak mandatumaval. A jegybank kincstar altali
felt6késitése feloldhatja ezt a dilemmat, ha ez a |épés nem veszélyezteti a kincstar
fizet6képességét.

A jegybank hagyomanyos mérlege a jegybankpénzt (a forgalomban lévé pénzt,
valamint a kereskedelmi bankok és mas pénzintézetek altal tartott jegybanki tartalé-
kokat) kotelezettségként kezeli. Mivel a jegybankpénz csak névlegesen kételezettség,
a fizet6képességgel kapcsolatban csak akkor meriilnek fel aggalyok, ha a jegybank
sajat t6kéjének és a jegybankpénz-adllomanynak 6sszege negativ. Még ha a jegybank
nem monetaris kotelezettségei meg is haladjak eszkozeinek értékét, csak akkor lép
fel probléma, ha (1) a fizet6képesség fenntartdsahoz sziikséges jelenlegi és jovSbeni
pénzkibocsatas mértéke nagyobb, mint ami 6sszhangban lenne az arstabilitassal, és
emellett (2) a kdzponti kormanyzat (jellemzdéen a kincstar) nem hajlandé vagy nem
képes annyira felt6késiteni a jegybankot, hogy annak nettd értéke (sajat tékéje) Ujra
0sszhangban legyen az arstabilitasi mandatummal.

4. A jegybanki profit és veszteség aszimmetrikus kezelése bizonyos
pénziigyminisztériumok/kincstarak esetén

A jegybanki veszteségek tényleges tulajdonos altali kezelése gyakran nem szimmet-
rikus a nyereség kezelésével. EbbGl a szempontbdl kitlinik az Egyesilt Kirdlysag, ahol
két mddon is szimmetrikusan kezelik a Bank of England veszteségeit. EIGszor is van
egy profit- és veszteségmegosztasi megallapodas a brit pénziigyminisztériummal
a Bank of England eszk6zvasarlasi programjara (Asset Purchase Facility), amely je-
lenleg az angol jegybanki eszkdzok mintegy 79 szazalékat teszi ki. Mdsodszor pedig
a Bank of England és a brit pénziigyminisztérium koézott érvényben van egy felt6-
késitési és nyereségmegosztasi megallapodas. Ez célértéket, also kiiszobot és felsd
hatéarértéket hataroz meg a Bank of England veszteségvisel6 t6kéjére (loss-absorbing
capital, LAC) vonatkozdan. Ha a tényleges LAC meghaladja a felsé hatarértéket,
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minden nettd profit a kincstaré. Ha a tényleges veszteségvisel6 t6ke a célérték és
a fels6 hatarérték kozott van, a nettd profit fele a kincstaré. Ha a tényleges veszte-
ségvisel6 t6ke az alsé kiiszob és a célérték kozott van, a Bank of England-é marad
a teljes profit. Ha a tényleges veszteségvisel§ t6ke az alsd kiiszob alatt van, a Bank
of England akkora t6keinjekciot kap a kincstartdl, amellyel t6kéje eléri a célértéket.
Svédorszag esetében a Sveriges Riksbank és a svéd parlament kozott van érvényben

,,,,,,

,,,,,,

az amerikai pénzigyminisztériummal. Néhdny veszélyhelyzeti hitelprogramra, me-
lyeket a Fed a Covid-vilagjarvany kitorése utdn hozott létre, az amerikai pénztgymi-
nisztérium (korlatozott) garanciat vallal (t6kebefektetéseken keresztiil). Az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) és tényleges tulajdonosai — az eurodvezet jegybankjai, illetve
rajtuk keresztiil az eurodvezet tagallamainak nemzeti fiskalis hatdsagai — kozott sincs

,,,,,,

4.1. Triikkozés a ,, halasztott” eszkdzokkel

A Fed azokat a veszteségeket, amelyek a CET13 t6kéje vagy a sajat t6kéje bizonyos
kiszobérték ala csokkenését eredményeznék, vagy pozitiv, ,halasztott eszk6z”4, vagy
negativ kotelezettség® formajaban tiinteti fel a mérlegében®. Az EKB is alkalmazza
ezt a trikkot a halasztott eszkozokkel.

A halasztott eszkoz azt jelenti, hogy a jegybank a jov6ben a kincstarnak atutalandé
profitot (,befizetéseket”) csokkenti addig, amig t6kéje Ujra elér vagy meghalad egy
kiiszobértéket. Igaz, hogy a kincstar részére teljesitendé jelenlegi és jov6beni nettd
befizetések diszkontalt jelenértéke a jegybank teljes korli mérlegében (az intertem-
poralis koltségvetési korlatban) kotelezettségként jelenik meg, ugyanakkor korant-
sem egyértelmd, hogy a kincstar elfogadnd a jegybanktdél vart nettd befizetések
diszkontalt jelenértékének azonos mértékl csdkkentését a jegybank minden olyan
vesztesége esetén, amely a jegybank t6kéjét a kiiszobérték ald csokkentené. Ehhez
adott esetben a kincstarnak a jegybank felé torténé pozitiv atutaldsara, vagy akar
a jegybank altal a kincstarnak teljesitendd befizetések negativ varhaté diszkontalt
jelenértékére lenne sziikség.

A Fed és az EKB a halasztott eszkoz kezelésénél abbdl indul ki, hogy barmilyen na-
gyok is a jegybank veszteségei, nem lesz sziikség egy kulcsfontossagu eszkoz novelé-
sére a jegybank teljes korli mérlegében (az intertemporalis koltségvetési korlatban)
— ez a jelenlegi és jov6beni nettd seigniorage varhato diszkontalt jelenértéke, vagyis

3 Common Equity Tier 1 (els6dleges alapvetd t6ke)

4 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/quarterly-report-20241122.pdf

5 https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9

® A negativ kotelezettség az Egyéb kotelezettségek és t6ke (https://www.federalreserve.gov/releases/h41/
current/h41.htm#th41tab9) tételbe tartozik, amely ,,magaba foglalja az Amerikai Egyesult Allamok Pénzlgy-
minisztériumdnak jaré nyereségdtutalasi kotelezettségeket”.


https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/quarterly-report-20241122.pdf
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9
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a jegybankpénz-kibocsatasi nyereség a forgalomban lévé jegybankpénz-allomany
utdn fizetett kamatok levonasaval. Ehelyett feltételezik a kincstarnak teljesitendd
jelenlegi és jovébeni nettd befizetések diszkontalt nettd jelenértékének olyan csok-
kentését, amellyel megdrizhet6 a jegybank fizetGképessége (likviditasa) anélkiil,
hogy tovdbbi seigniorage-ra lenne sziikség. Ez vildgosan kideriil a Fed kézleményé-
bél”: A halasztott eszk6znek nincs hatasa a Fed monetaris politikai gyakorlatara,
illetve arra, hogy képes-e pénzigyi kotelezettségeinek teljesitésére”.

A halasztott eszkozzel vald triikkdzés oda vezet, hogy a csak a jogszabalyokon és
szerz6déseken alapuld eszkozoket és kotelezettségeket® tartalmazé hagyomanyos
mérleghdl egy hidnyos és félrevezet6 teljes korli mérleg (vagy intertemporalis kolt-
ségvetési korlat) lesz. Ez beemel a mérlegbe egy implicit kotelezettséget (a jegybank
altal a kincstarnak teljesitendé jelenlegi és jovGbeni nettd befizetések diszkontalt
jelenértékét), de kihagy egy fontos implicit eszkozt (a jelenlegi és jov6beni nettd
seigniorage diszkontalt jelenértékét). Nem ismeri fel, hogy a jegybank fizetéskép-
telenségét esetleg csak a jelenlegi vagy jov6beni seigniorage novelésével lehet el-
kertlni, amennyiben a kincstar nem hajlando, vagy nem képes, elégséges mértékd
pozitiv atutalast teljesiteni a jegybank felé.

5. Az arszinvonal fiskalis elmélete logikailag hibas

Az arszinvonal fiskdlis elmélete (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL, lasd Cochrane
1999, 2001, 2005, 2023) logikailag hibas (Iasd Buiter 2002, 2021a, 2023; Buiter és
Sibert 2018). Ez nem annak a kérdése, hogy az FTPL irredlis feltételezéseken alap-
szik-e, vagy hogy az empirikus bizonyitékok ellentmondanak-e neki. Az FTPL egy
azonossagot — a konszolidalt allam intertemporalis koltségvetési korlatjat (IBC),
amely gyenge egyenl6tlenségként az endogén valtozék minden lehetséges értékére
fenndll — Ugy alkalmaz, hogy azt egyenlGségként, kiegészit6 egyensulyi feltételként
irja el6 anélkil, hogy bevezetne egy Ujabb endogén valtozét is. A konszolidalt dllam
intertemporalis koltségvetési korlatja szerint a jelenlegi és jovébeni, realértéken
szamitott elsédleges (kamatkiadasokat nem tartalmazd) allamhaztartasi tobblet
diszkontalt jelenértékének és a jelenlegi és jov6beni, redlértéken szamitott nettd
seigniorage-bevétel diszkontdlt jelenértékének 6sszege legalabb akkora, mint az
allam nem monetaris addssagallomanydnak (kotvényeknek) a realértéke®. Azokat
a fiskdlis-pénzigyi politikdkat, amelyek biztositjak, hogy az allam intertemporalis
koltségvetési korlatja mindig teljesiljon, Cochrane ricarddi ekvivalencian alapu-
16 politikdknak nevezi, mig azokat a kormanyzati fiskalis és pénzugyi politikakat,
amelyeknél az dllam intertemporalis koltségvetési korlatjdnak minden esetben vald

7 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20240112a.htm

8 Amelyeket én explicit eszkdzoknek és kotelezettségeknek nevezek.

9 Cochrane-nél — mint a kdzgazdasagi szakirodalom nagy részében — a jegybankpénz valddi kotelezettség.
Az FTPL tovabbra is logikailag hibas.
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teljesiilése nem feltétel (fiskalis patoldgiak), nem ricarddi fiskalis-pénzigyi politi-
kaknak hivja.

Barmelyik gazdasagi modell, amely 6nmagaban is egyértelmlien meghatarozott
a konszolidalt allam intertemporalis koltségvetési korlatjanak egyensulyi feltételként
kezelése nélkil, tulhatarozottd (logikailag ellentmonddsossd) vélik, amikor az inter-
temporalis koltségvetési korlatot egyenl&ségként, egyensulyi feltételként irjuk eld.
Ez igaz minden olyan régi és Uj keynesi modellre, amelyet a ragadds arak és/vagy
ragadds nominalis bérek jellemeznek. Ugyanakkor egyfajta nomindlis indeterminalt-
sag kapcsolddik azokhoz a sztenderd, rugalmas nominalbéreket és arakat hasznalé
modellekhez, ahol a monetdris hatdsag hatdrozza meg a révid tavd (nominalis)
kamatot, és a nominalis pénzallomany endogén. Ebben a rugalmas arat hasznald
modellben a redlpénzallomany meghatarozott, de az arszint és a nominalis pénzallo-
many nem. Amikor egy kormanyzat nem ricardoi fiskalis-pénziigyi politikat folytat, az
FTPL az dllam intertempordlis koltségvetési korlatjat haszndlja — azt egyenlGségként
érvényesitve — az arszint meghatdrozasahoz. Az arszint értéke akkora kell legyen,
hogy biztositsa, hogy az dllam nem monetaris nomindlis adéssdgallomanyanak re-
alértéke megegyezzen a jelenlegi és jovGbeni, redlértéken szamitott, elsédleges
allamhaztartasi tobblet és a jelenlegi és jovGbeni, realértéken szamitott nettd
seigniorage-bevétel 6sszegének diszkontalt jelenértékével. Az allam intertemporalis
koltségvetési korlatjat dllamaddssag-értékelési egyenletként kezelik.

Az FTPL nem teszi tuldetermindltta az exogén nominalis kamatldbat hasznald, ru-
galmas armodellt, de olyan anomalidkhoz vezet, amelyeknek nincs értelme. ElGszor
is, az arszint, amint mar emlitettiik, nem determinalt, ha nincs fennallé, nominalis
értéken denominalt dllamaddssag —ha minden dllamaddssag indexhez kotott vagy
kilfoldi pénznemben denomindlt. Mdsodszor, ha van pozitiv forgalomban levé no-
minalis dllamkdtvény-allomany, az dllam intertemporalis kdltségvetési korlatja IBC
(egyenl&ségként érvényesitve) hatarozza meg az arszintet (a pénz aranak reciprokat),
akkor is, ha nincs pénz a rendszerben sem értékhordozdoként sem csereeszkozként
— a pénz egyszerlien armérce, mint a flogiszton. Harmadszor, ha van fennallé no-
minalis és indexhez kotott (vagy kulfoldi pénznemben denominalt) addssagallo-
many, az allam intertempordlis koltségvetési korlatja altal meghatarozott arszint
lehet negativ®. Negyedszer, miért korlatozndnk az addssagértékelési egyenletet
az allamra? A lakossagnak és a vallalatoknak is van intertempordlis kéltségvetési
korlatja, és sokaknal el6fordulhat (és el is fordul), hogy nem tudjak visszafizetni az
addssagukat. Miért ne lehetne az arszinvonal fiskdlis elmélete helyett Mrs. Jones IBC
arszinvonal-elmélete? Otddszor, ha az arszinvonal mindig az allam intertemporalis

10 Ha a redlérétéken szamitott jelenlegi és jovébeni elsGdleges allamhaztartasi tobblet és a realértéken sza-
mitott jelenlegi és jov6beni nettd seigniorage-bevétel 6sszegének diszkontalt jelenértéke negativ, az arszint
még akkor is negativ lesz, ha csak (pozitiv) hazai pénznemben denominalt dllamaddssag-allomany van.
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koltségvetési korlatjanak egyenl&ségként vald teljestiléséhez szlikséges értéket veszi
fel, akkor a valdsagban miért fordul el6 az dllamcs6d?

Nem azt allitom, hogy hibas az allam intertemporalis koltségvetési korlatjat (egyen-
[6ségként érvényesitve) egyensulyi feltételként — dllamaddssag-arazasi egyenletként
— kezelni. Csak akkor hibas ez, ha nem adunk hozza egy tovabbi, megfelel§ endo-
gén valtozot. Korabban (Buiter 2002) bemutattam, hogy a tovabbi endogén valto-
26 a ,kotvény-Ujraértékelési tényez6”, vagyis az allamkotvényeknek az allamcséd
lehet6ségének fennallasa melletti piaci értékének a szerz6déses értékéhez (utdbbi
azon piaci ar, amely mellett az allam intertemporalis koltségvetési korlatja mindig
teljesiilne) viszonyitott ardnya. Ha bevezetjik a kotvény-ujraértékelési tényezét,
Ujra megjelenik a nominalis indeterminaltsag, akkor is, ha az allam intertemporalis
koltségvetési korlatja egyenlGségként érvényesiil.

A monetaris és fiskalis politikai dontéshozdk szdmara fontos, hogy az FTPL logikailag
hibas, mert az FTPL felel6tlen fiskalis és pénziigyi magatartdshoz vezethet. Sosem
all fenn az allamaddssag daltal okozott fizetésképtelenség kockazata, flggetleniil
attél, hogy mekkora a fennallé nominalis allamaddssag-allomany és hogy milyen
alacsony a jelenlegi és jov6beni, readlértéken szamolt els6dleges tobblet és a nettd
seigniorage-bevétel d6sszegének a varhatd diszkontalt jelentértéke. Az altaldnos
arszint mindig azt az értéket veszi fel, amely ahhoz sziikséges, hogy a fennallé no-
minalis allamkotvény-allomany realértéke egyenl6 legyen azzal, ami az allam inter-
tempordlis koltségvetési korlatjanak egyenléségként vald teljestiléséhez sziikséges.
Ez 6sztonozheti a fiskdlis pazarlast és a tulzott allamaddssag-kibocsatast.

6. Az atlagos inflacids célkovetés potencialisan koltséges és kézgazda-
sagilag értelmetlen

2020 augusztusaban a Fed bevezette az ,,atlagos inflacids célkdvetés” egy formajat,
a rugalmas atlagos inflacids célkovetést (flexible average inflation targeting, FAIT,
Iasd Clarida 2021 és Buiter 2021b). Ez egy olyan, hosszabb id6szak utan tortént
(2008 végétdl 2021 elejéig), amikor az inflacid rendszeresen a célérték! alatt volt,
és a Federal Funds rata célsavja az effektiv alsé korlatnal, vagy annak kozelében volt.
A FAIT azt tételezi fel, hogy a Fed, egy célérték alatti inflacids id&szakot kovetve,
szandékosan célérték feletti inflaciot folytathat annak érdekében, hogy az atlagos
inflacids ratat kozelebb hozza a célértékhez.

Korabbi inflacids értékek a mult részei, és nem tartoznak a jegybank célfliggvényébe.
A stabil arakra vonatkozé mandatummal rendelkezé jegybankaroknak a jelenlegi és
a varhatd jovébeli inflaciot kell megcélozniuk. A multbeli inflacidé természetesen ha-
tassal lehet az inflacié jelenlegi és jovébeni alakuldsara, valamint a jelenlegi inflacids

11 Ez évi 2 szazalék a személyes fogyasztasi kiadasok magarindexe esetén.
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varakozasokra. Példaként emlithet6k erre a késleltetett indexaldsi zaradékokat tar-
talmazd ar- és bérszerz6dések. A multbeli inflacié hatassal lehet a jovSbeni inflacids
varakozasokra is, és ezaltal a tényleges jov6beni inflacidra. Ezeket az indexalasi és
varakozasképzési mechanizmusokat gondosan és pontosan kell modellezni a jegy-
banki inflaciés modellekben, még akkor is, ha a politikai dontéshozdk csak a jelenlegi
és a vart jov6beni inflaciéval foglalkoznak.

Ugyanakkor 2020 végén megalapozatlan dolog volt azzal érvelni, hogy egy hosz-
szabb, célérték alatti inflacidval jellemzett id&szak utan az inflacids varakozasok csak
akkor igazithatdk a célhoz, ha szandékosan egy célérték feletti inflaciét terveziink
a jovében.

Mindenképpen szamit az, hogy miért volt az inflacié 2020 végén olyan hosszu ideig
a célérték alatt. Ennek az oka az volt, hogy gyengiilt a Fed azon képessége, hogy
felporgesse a gazdasagi aktivitast és az inflaciét, ugyanis a Fed nem tudta a Federal
Funds ratat (FFR) negativ szinten, potencidlisan mélyen, a nomindlis kamatlabak
effektiv alsé korldtja alatt tartani. Az FFR-eszkdz csak azzal tudnd elGretekintd irany-
mutatdason keresztill befolyasolni a gazdasagi aktivitast, ha tovabbi FFR-csokkenté-
seket jelezne a jov6beli id6szakokra vonatkozdan, amikor az effektiv alsé korlat mar
nem jelentene kotelez6 érvény( korlatot. A gazdasagi aktivitds és inflacid élénki-
tésére csak olyan relative hatdstalan eszk6zok maradtak, mint a mennyiségi lazitds
(Quantitative Easing, QE). A Fednek el kellene tudnia magyarazni a legtébb — ha
nem az 6sszes — gazdasagi szereplének, hogy a hosszu, célérték alatti inflaciéval
jellemzett id6szak oka az volt, hogy az effektiv also korlat akadalyozta a Fedet abban,
hogy felporgesse a gazdasagi aktivitast és az inflaciot.

A Fednek azt is el kell tudnia magyarazni, hogy az FFR-nek nincs effektiv felsé kor-
latja. Ha az inflacid meghaladna a célértéket (vagy fennallna ennek veszélye), az
FFR-t mindig fel lehetne emelni arra a szintre, amellyel elkerilhetd az inflacids
cél jelentGs és tartds tullépése. Nincs értelme egy elkeriilhetetlen, multbeli mo-
netdris politikai kudarcot egy elkeriilhet6 jovébeni monetaris politikai kudarccal
kompenzalni. Csak akkor van értelme amellett érvelni, hogy egy hosszu — az effektiv
alsé korlat miatt a célértéknél alacsonyabb — inflaciéval jellemzett id6szak utan az
inflacids cél kizardlag az inflacids cél szandékos tullépésével tarthato, ha a relevans
gazdasagi szerepl6k nem elég okosak ahhoz, hogy megértsék a monetaris politika
hatékonysagdnak aszimmetriajat, melyet az effektiv alsé korlat okozott, illetve ha
a Fed képessége a kommunikacidra és ezen kérdések elmagyarazasara komoly ki-
vannivalét hagy maga utan. Jerome Powell, a Fed elndke a nemrégi Jackson Hall-i
beszédében bejelentette a Fed a 2025-0s széles korl — a monetaris politika stra-

s

részeként a FAIT elhagyasat (Powell 2025).
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Ha nincs effektiv alsé korlat, ez a probléma nem meriilt volna fel. Az aldbbi 8. szakasz
kifejti, hogyan és miért most kellene felhagyni az effektiv alsé korlat haszndlataval.

7. Az Egyesiilt Allamok a fiskalis dominancia felé halad, még egy miiko6-
désében fiiggetlen Fed-del is

Valészinlinek tartom, hogy Donald Trump négyéves elnokségének vége el6tt az
inflacid jelent6sen a Fed altal kitlizott 2 szazalékos cél felett fog alakulni. Ebben az
esetben a Fed tudatosan az drstabilitas biztositasaval konzisztens szint alatt fogja
meghatarozni az irdanyadd kamatldbakat. Emellett tudatosan olyan mértékben fog
szovetségi allamaddssdg-monetizalasba kezdeni, amely nem kompatibilis az arstabi-
litdsi mandatumaval. A | fiskalis dominancia” nem a Fed m(kodési fiiggetlenségének
elvesztésébdl vagy egy formalis — a Fed monetaris politikai mandatumara vonatkozo
—torvényi valtozasbdl fog eredni. A fiskdlis dominancia annak eredményeképpen jon
majd létre, hogy a miikodésében fliggetlen Fed pénziigyi stabilitasi feladata elsébb-
séget élvez a valtozatlan, harmas monetaris politikai mandatumhoz képest (ezek
a teljes foglalkoztatottsag, a stabil darak és a mérsékelt hosszu tavu kamatlabak).
A pénziigyi stabilitdst az egyre inkabb fenntarthatatlan szovetségi dllamaddssag és
deficitek nyoman el6alld jelents allamcsédkockazat veszélyeztetné.

A fiskdlis dominanciat harom kiilonb6z6 tényezé mozditja el6: a nyers er6, a jegy-
banki célok formalis torvényi moédositasa, és az, ha a jegybank csak akkor képes
a pénziigyi stabilitast biztositani, ha tudatosan expanzivabb monetaris politikat
folytat, mint ami az arstabilitassal konzisztens.

7.1. Nyers erdével érvényesitett fiskalis dominancia

A nyers erével érvényesitett fiskalis dominancia a legtobb fejlett gazdasagban, igy az
Egyesiilt Allamokban is valdszin(tlen. Ez akkor kdvetkezik be, ha a jegybank m(iko-
dési fuggetlensége séril, vagy megszinik. Az elnék vagy miniszterelndk altal tamo-
gatott koltségvetési hatdsag a miikodésében elvileg fuggetlen jegybank dontésho-
z6it arra kényszeriti, hogy tartsak alacsonyabban az iranyad6 kamatlabakat és/vagy
nagyobb mértékd allamaddssag-monetizaldsba kezdjenek, mint amit a jegybank
megfelelének talal. Az egyik nyers erét hasznalé mechanizmus, ha a koltségvetési
hatdsag a jegybank miikodésében fliggetlen dontéshozdjat/dontéshozdit olyanokra
cseréli le, akik akkor is kdvetik a hatdsag utasitasait, ha az ellentétes a jegybank
manddatumaval.

Eltekintve a devizapiaci beavatkozasoktdl, valdszin(tlennek tartom, hogy a Fed el-
veszitené mikodési fliggetlenségét. Lehetséges ugyanakkor, hogy a pénziigymisz-
térium/kincstér olyan arfolyampalya megcélzasara vagy kijelolésére kényszeritse
a Fedet, amely nem egyeztethet6 0ssze annak arstabilitdsra vonatkozé mandatu-
maval.
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A devizadrfolyam-célok (amennyiben vannak ilyenek) a pénziigyminisztérium ha-
taskorébe tartoznak. Az amerikai pénziigyminisztérium kimondja,*? hogy ,,minden
kilfoldi deviza arfolyamanak meghatarozasa a pénziigyminiszter kizardlagos ha-
taskore..”. A Fed™ megerGsiti ezt: ,A Pénzligyminisztérium az Egyesilt Allamok
nemzetkozi gazdasagpolitikdjat alakitd legf6bb szerv, ideérve a dollart érinté poli-
tikdkat is.” Majd ezzel arnyalja: ,,...Sem az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma,
sem a Federal Reserve nem hatdroz meg arfolyamcélt.” Ez ma igaz, de nem volt az
a Bretton Woods-i rogzitettarfolyam-rendszerben (az 1940-es évek kozepétdl az
1970-es évek elejéig) vagy korabban, az aranystandard idején. Lehet, hogy a jové-
ben sem lesz igaz.

Ahhoz, hogy az amerikai pénziigyminisztérium (az elnok nevében) csdkkentse a Fed
mikodési fuggetlenségét, arra lenne sziikség, hogy a Szévetségi Nyiltpiaci Bizottsag
(FOMC) 12 szavazati joggal bird tagjanak tobbsége a Fehér Haz utasitasait kovesse.
Az FOMC szavazati joggal bird tagjai a Federal Reserve System Kormanyzétanacsa-
nak (Board of Governors) hét tagja és a Federal Reserve 12 regionalis bankjanak
elnokei kozil 6t. Az elndk azzal, hogy eltdvolitja a Kormanyzdtanacs elndkét, még
nem vehetné kézbe a Fed monetaris politikdja feletti irdnyitast.

Sem az elnok, sem a Kongresszus nem bocsathatja el (és nem nevezheti ki) a Federal
Reserve regionalis bankjainak elntkeit. A Kormdanyzétandcs (soha nem gyakorolt)
jogkorébe tartozik a regionalis bankok elndki kinevezéseinek visszavonasa.

Amennyiben a Kormanyzdétanacsnak csak azok a tagjai tavoznak, akiknek hivatali
ideje lejar, Trump elndk két Uj tagot jeldlhet a tanacsba, akiket az Egyesiilt Allamok
Szendtusa fogad el.

A Federal Reserve torvény!* egyértelmivé teszi, hogy az elnék a Federal Reserve
System Kormdnyzétandcsanak barmely tagjat ,,alapos okbdl” (for cause) elmozdit-
hatja®>. Az ,alapos okbdl” (for cause) egy homalyos jogi fogalom, amely azt jelenti,
hogy ,,a hatékonysdg hidnya, a kotelesség elhanyagoldsa vagy a hivatali visszaélés
miatt”?6. FeltehetSen egy fliggetlen kiilsé félnek (végs6 soron a Legfelsébb Birdsag-
nak) kellene eldontenie, hogy a hivataldbdl valé rendkivili felfliggesztés feltételei
fennallnak-e. Erre mindeddig a Kormanyzdtandcs egyetlen tagjanak esetében sem
kerlt sor. Ha Donald Trump elmozditja Jerome Powellt, az elndk csak a Szenatus
tdmogatdsdaval tud utddot kijeldIni (a Kormanyzétandcs tagjanak és elnékének egy-
arant).

12 https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/treasury-reporting-rates-exchange/treasury-reporting-rates-of-ex-
change

1 https://www.federalreserve.gov/fags/economy_12763.htm

14 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section10.htm

5 Federal Reserve térvény, 10. cikk, 2. bekezdés: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section10.htm.

16 https://columbialawreview.org/content/the-three-permissionspresidential-removal-and-the-statutory-li-
mits-of-agency-independence/
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Powell menesztésével az elnok még nem vonnd irdnyitasa ald az FOMC 12 szavazati
joggal biré tagjainak tobbségét. Enhez az FOMC tagjai tobbségének menesztésére
(és helylk betoltésére) lenne sziikség (kivéve azt a két (hamarosan harom) jelenlegi
kormdnyzétandcsi tagot, akik az inflacié szempontjabdl Powellnél sokkal megen-
geddbbek).

7.2. Fiskdlis dominancia a jegybank mandatumanak formalis médositasaval

Fiskalis dominancia megvaldsulhat mlkddésében fliggetlen jegybank esetén is, ha
a jegybank célértékeit vagy céljait nem a jegybank hatdrozza meg, azaz nincs célfug-
getlenség. Az olyan kvalitativ célokat, mint a teljes foglalkoztatottsag, az arstabilitas
és a pénzligyi stabilitas, altaldban jogszabalyok hatdrozzak meg, és csak torvény-
hozdi tobbséggel modosithatdk. 2012 januarjaig az FOMC nem hatarozott meg
konkrét, szdmszer( célértéket az rstabilitds vonatkozdsaban. Nincs meghatarozott
célérték a teljes foglalkoztatottsagra vagy a mérsékelt hosszu tavu kamatokra sem.
Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzdtanacsa dont a Szerz6dés szerinti arstabilitasi
manddtum szamszerd interpretdcidjardl. A japan jegybank is maga hatdrozza meg
a szamszer( inflacids célt. Az Egyesilt Kirdlysagban az inflacié szamszer( célértékét
a pénzigyminiszer hatarozza meg. Lehetséges a fiskalis dominancia elérése azéltal,
hogy a jegybank szamara jéval megenged6bb térvényi manddtumot hatdroznak
meg az inflacidval szemben, de ez a legtobb fejlett gazdasagban — igy az Egyesiilt
Allamokban is — valdszin(itlen forgatékdnyv.

7.3. A pénziigyi instabilitastol valo félelem altal vezérlt ,6nkéntes” fiskalis do-
minancia

A m(ikodésében flggetlen jegybank esetén az arstabilitas mint az egyik monetaris
politikai cél mellett akkor valdsulhat meg fiskdlis dominancia, ha rendszerszintd
pénzlgyi valsag fenyeget. A pénziigyi stabilitas a jegybank elsédleges célja (és annak
is kell lennie). Ez a jegybankot létrehozd és a céljait meghatarozé térvényben nincs
mindig egyértelm(ien megfogalmazva. A japan jegybanki torvény'’ a pénzigyi stabi-
litds céljat az arstabilitasi cél el6tt emliti — bar a célokat nem rangsorolja. Az Egyesiilt
Kirdlysdgban a Bank of England feladata, hogy ,,megvédje és fokozza a pénzlgyi
rendszer stabilitasat” (Bank of England torvény, 1998, 2. cikk (a) szakasz'®). A térvény
felsorol tébb, lexikografiailag rangsorolt monetaris politikai célt, amelyek koziil az
arstabilitas az els6 (Bank of England torvény, 1998, 11. cikk®).

A Federal Reserve torvény csak egyszer emliti a pénzigyi stabilitast — akkor, ami-
kor a 2010-es Pénzugyi stabilitasi torvényre hivatkozik. A Fed pénzigyi stabilitasra
vonatkozé feladatait legljabban a 2010-es Pénzligyi stabilitdsi torvény sorolja fel.
A torvény 179 alkalommal emliti a ,,Federal Reserve”-et.

7 https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/3788/en
8 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1998/11/contents
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Az Eurdpai Unié mlkodésérdl szol6 szerz6dés 127(1) cikkében az EKB lexikografiai
sorrendbe rendezett céljai kdzott az els6 az arstabilitds. A pénziigyi stabilitasra csak
két — nem tul meggy6z6 — utalas van a Szerz6désben. 2021. novemberi pénzigyi
stabilitdsi jelentésében az EKB foglalkozott a pénziigyi stabilitds szerepével az (j

miszerint ,A pénziigyi stabilitds az arstabilitas feltétele, és forditva.”

A jegybank pénzigyi stabilitasi mandatumanak elsébbségére egy kdzelmultbeli pél-
da az Egyesllt Kirdlysag allamkotvénypiacanak 2022 Gszén bekovetkezett (rovid
ideig tartd) mikodési zavarai. 2022. szeptember 23-an Liz Truss miniszterelnok és
Kwasi Kwarteng pénzlgyminiszer egy olyan , minikoltségvetést” javasoltak, amely-
ben kirivéan magas volt a koltségvetési hidny. Ez a hosszu lejaratu dllamkotvények
hozamainak meredek emelkedéséhez és a kotelezettségvezérelt befektetési stra-
tégiakat (LDI) alkalmazd meghatarozott nyugdijjuttatasi programok komoly veszte-
ségeihez vezetett. 2022. szeptember 28-an a Bank of England bejelentette, hogy*!
atmenetileg hosszu lejaratu brit dllamkotvények vasarldsdba kezd a rendezett piaci
korilmények helyreadllitdsa érdekében. A bejelentés legfontosabb mondatai: , A
vasarlasok célja a rendezett piaci korilmények helyredllitdsa. Ezek mértékét csak
az szabja meg, hogy a kivant eredmény eléréséhez mire van sziikség.” A Bank of
England Iépését az tette eredményessé, hogy szlikség esetén barmekkora mértékd
beavatkozdsra hajlandd volt. Ennek a pénziigyi stabilitds helyredllitasat célzo intézke-
désnek a hatékonysagdhoz, a tényleges vasarlasok mérsékelt volumenéhez és rovid
id6tartamahoz mindenképpen hozzajarult a pénziigyminiszter 2022. oktéber 14-i
felmentése (38 hivatalban tolt6tt nap utdn) és a miniszterelnok 2022. oktdber 20-i
lemondasa (45 hivatalban toltott nap utan). A ,,minikoltségvetésben” bejelentett,
rendkivil fenntarthatatlan fiskalis politikakért felel&s két legfébb politikus paratlanul
gyors tavozdasa segitett helyreallitani az utddaik altal meghirdetett, fenntarthatébb
fiskalis politikdkba vetett bizalmat.

A fenntarthatatlan koltségvetési politikak novelik a fiskalis dominancia valdszin(sé-
gét mint a flggetlen jegybank legkevésbé rossz valasztasat. Nem gondolom, hogy
— esetlegesen az eurokorszak el6tti Bundesbank kivételével — barmelyik jegybank
hitelesen azzal tudna fenyegetni, hogy nem kezd a célértéket jelentGsen tullépé
inflaciét okozo 1éptéki dllamaddssdg-monetizdldsba, ha ennek a 1épésnek a hidnya
valdszinUsithetéen allamcsédhoz vezet.

Az USA-ban a konszolidalt szovetségi kormanyzat és a Fed nem monetaris addssaga-
nak GDP-hez viszonyitott ardnya 2024 végén 87,3 szazalék volt. A szovetségi deficit
a 2024-es naptdri évben a GDP mintegy 6,8 szazaléka volt, ami nagyon magas érték,

2 https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2021/html/ecb.fsr-
box202111_08~d3131413c2.en.html

2 https://www.bankofengland.co.uk/news/2022/september/bank-of-england-announces-gilt-market-ope-
ration#:~:text=0n%2028%20September%2C%20the%20Bank,grounds%20at%20an%20urgent%20pace
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tekintve, hogy a gazdasag békeidSben, teljes foglalkoztatottsag mellett mikodott.
A magam részérél 2025-re joval a GDP 7 szazaléka feletti szovetségi deficitre sza-
mitok, és ennek tovabbi novekedésére a kovetkezd évek soran. Ez az allamadds-
sag és deficit fenntarthatatlan, ha a semleges redlkamat nem tér vissza a 2008-as
pénzigyi valsag utani, de még a Covid-vilagjarvany el6tti 0,5 szazalékos vagy annal
alacsonyabb értékre?. Ha a fiskalis fenntarthatdsag hianyanak kérdését nem kezelik
azonnal és hatékonyan, akkor az Egyesiilt Allamok szdvetségi adéssaganak moneti-
zalt vasarlasai — barmilyen mértékben is legyenek sziikségesek a piacok rendezett
miikodésének helyredllitdsahoz és az allamcséd elkeriiléséhez — hatalmasak és tarto-
sak lehetnek, annak ellenére, hogy az FOMC tudja, hogy mindez nem egyeztetheté
0ssze a 2 szazalékos inflacids céllal.

Az Egyesiilt Allamok fiskalis fenntarthatatlansaggal kapcsolatos problémai nem tin-
nek el, ha az allamaddssag helyett (helyesen) az allam netté vagyonara koncentra-
lunk (lasd Ball et al. 2024). Az amerikai szovetségi kormanyzat® pénzligyi mérlege
2024. szeptember 30-an 5,7 billié USD eszkdzt mutatott. Azonban a kotelezettségek
Osszesen 45,5 billié USD-t tettek ki. A két legjelent&sebb kotelezettség a szbvetségi
addssag és a fizetend6 kamatok (28,3 billié USD), ami szerepel a hagyomanyos,
addssag- és készpénzalapu allami beszamoldkban, és a szovetségi alkalmazottaknak
és veteranoknak fizetendd ellatasok (15,0 billio USD), amely nem szerepel a ha-
gyomanyos allami kimutatasokban. A szovetségi allam teljes nettd pozicidja (nettd
vagyona) —39,9 billié USD, a 2024-es GDP —136,6 szazaléka.

Ha a szovetségi kormany jovedelemtermeld eszkozeit jol kezelnék és megfelelGen
értékelnék (mint a jelenlegi és jov6beni bevételeik varhato diszkontalt jelenértékét),
a szOvetségi kormany netté vagyonértéke bizonydra kevésbé lenne katasztrofalis.
A DOGE* hatékonysagnovelési torekvései ellenére sem valdszind, hogy belathaté
idén belll hatékonyabbd valna a jovedelemtermel6 eszk6zok kezelése vagy jobb
lenne ezek értékelése.

Hacsak az Egyesiilt Allamok diszfunkcionalis politikai rendszere nem esik &t olyan
komoly reformokon, amelyek eredményeképpen valamilyen kombinaciéban jelen-
tésen nének az addbevételek, csokkennek az allami kiadasok és hatékonyabba valik
az allami realeszkozok kezelése, gyorsan fog ndvekedni a fiskalis és pénziigyi zavarok
valdszinlsége. Fennall annak kismérték( kockazata is, hogy ,technikai”, révid ideig
tartd allamcséd kovetkezik be, ha a szovetségi addssagplafont az amerikai Kong-
resszus nem emeli, terjeszti ki vagy vizsgalja felll id6ben. 1960 6ta a Kongresszus
78-szor |épett? az addssagplafonra vonatkozé szabaly megszegését elkerllendd, és

2 https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

2 https://www.fiscal.treasury.gov/reports-statements/financial-report/balance-sheets.html

% Department of Government Efficiency (Kormanyzati Hatékonysdagi Minisztérium)

% https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-markets-financial-institutions-and-fiscal-service/debt-li-
mit
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minden valdszin(iség szerint Ujra |épni fog, ha erre lesz sziikség. Az amerikai szovet-
ségi likviditasi valsag — amennyiben lesz ilyen — a fiskalis fenntarthatatlansag alap-
vetd tényezGi miatt fog bekdvetkezni még akkor is, ha az addssagplafont eltoroinék.

Ha addssdgvalsag all el6, és nincs egy Truss-Kwarteng-féle korai megoldds a leg-
rosszabb fiskalis tulzdsokra, a Fednek a koziil a két lehet&ség kozil kell valasztania:
vagy tartésan, nagy léptékben monetizdlja az dllamaddssagot, ami a célérték feletti
inflacidhoz vezet, vagy allamcséd kovetkezik be, amelyet hazai és globdlis pénzigyi
valsag kovet. A célérték feletti inflaciot fogjak valasztani.

8. Ideje pozitivan tekinteni a(z esetlegesen jelent6sen) negativ kama-
tokra

Ideje végrehajtani azt az alapvetd pénzigyi reformot, ami lehet6évé teszi, hogy
a jegybank esetlegesen nagymértékben negativ irdnyadd kamatot hatdrozzon meg.
Erre azért van sziikség, mert a jovébeni megfelel§ jegybanki irdnyadd kamatot meg-
hatdrozo tényez6k valdszintileg idénként Ujra olyan irdnyba mutatnak, hogy a jelen-
t6sen negativ iranyadd kamat a kivanatos —ami nem érhetd el, amig érvényben van
az effektiv alsé korlat. Az effektiv alsé korlat eltorlésével megszlinne az arstabilitasi
cél megvalositdsanak két akadalya kozil az egyik, az, hogy 0 szdzalékos inflacids célt
lehetne megadni a 2 szazalék (a legtobb fejlett gazdasdgban) vagy magasabb (né-
hany feltorekvs piacon) helyett. Ott, ahol az irdnyadé kamatlabnak van effektiv alsé
korlatja, magasabb inflacios cél esetén ez a hatar kevésbé valdszin(, hogy korlatozza
a jegybankot az aggregalt kereslet 6sztonzésében és az inflacio élénkitésében. A nul-
la szazalékndl magasabb inflacids cél melletti masik érv az, hogy a valds vilagpiaci
arindexek eltulozzdk a megélhetési koltségek novekedését. Példaul a fogyasztoi-
ar-index egy fix termék- és szolgéltataskosar atlagos aranak valtozasat vizsgdlja, igy
nem veszi figyelembe a helyettesitési hatast. Az is valdszin(tlen, hogy barmilyen
arindex teljesen tikrozni tudna a minGségi fejlédést. A pozitiv inflacids célértéket
alatamasztd ,inflacids torzitds” érv akkor is érvényes marad, ha az effektiv also
korlat megszlinik. Az, hogy az ,inflacids torzitas” 2 szazalék-e, tovabbra is kérdés.

Az az érvelés, hogy a negativ kamatok nem hatdsosak, harom okbdl is helytelen.
ElGszor is, eddig még nem lattunk nagyobb mértékl negativ nominalis kamatlabat.
A Svdjci Nemzeti Bank és a Danmarks Nationalbank hatdrozott mar meg —0,75 szaza-
Iékos irdnyadd kamatlabat. A Sveriges Riksbank legalacsonyabb irdnyadé kamatlaba
—0,50 szazalék volt, legalacsonyabb betéti kamatldba pedig —1,25 szazalék. Az EKB
hatarozott mar meg —0,50 szdzalékos betéti kamatldbat. A Fed sosem vitte a FFR
célsavjat 0,00-0,25 szazalék ala. A Bank of England legalacsonyabb banki kamatlaba
0,10 szazalék volt.

Madsodszor, ezek a de minimis negativ jegybanki irdnyadé kamatldbak az effektiv
alsé korlat miatt nem jelentek meg teljes mértékben a magdnszektor hitelfelvételi
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és hitelnyujtasi kamatldbai esetén. A korlat a jegybanki papirpénz létezése miatt jott
[étre, amely egy nulla nominalis kamatozasu alternativ likvid eszkdz, a papirpénz
mérsékelt tartasi koltségével (carry cost).

Harmadszor, annak az érvelésnek, hogy a negativ nominalis kamatldbak negativ
hatdssal vannak a bizalomra a magdnszektorban, nincs szilard empirikus alapja. Ez
irraciondlis lenne. Semmi természetellenes nincs a negativ nominalis kamatban.
A negativ redlkamatlabak gyakori jelenségnek szamitottak (lasd Rogoff et al. 2022).
A negativ nominalis ratdk szinte teljes hidnya az effektiv alsé korlatbdl fakadd ano-
malia.

Nem meggydz4 az az érv, hogy az aggregalt kereslet 6sztonzésében az effektiv alsd
korlat mellett alkalmazott mennyiségi lazitas (QE) ugyanolyan hatékony lehet, mint
a nagyobb mérték(i negativ kamatlabak. A mennyiségi lazitas gyakran egyltt jar az
irdnyadé kamatlabra vonatkozé el6retekintd irdnymutatassal (forward guidance)
(annak véltozésaval). Ezért 6nmagaban a jegybanki eszkdzvasarlasok hatdsanak azo-
nositasa is nehéz. Ez valdszin(sithet6en hozzijarult a kockazatos eszkézok piacan
kialakult jelentés buborékok Iétrejottéhez, és 6sztondzte a tulzott szbvetségi ados-
sagkibocsatast. Kis, nyitott, és rugalmas arfolyamrendszert alkalmazo gazdasagokban
a devizaeszkozok piaci intervencidkon keresztiil torténé addsvétele is a mennyiségi
lazitds egy formdjanak tekinthet6. Ha a monetaris hatdsagok gyengiteni kivanjak
a hazai fizetGeszkozt, és a hazai iranyadd kamatldb az effektiv alsé korlaton van,
a hatdésagok tetsz6leges nagysagrendben vehetnek kilfoldi valutat, illetve adhatnak
el belfoldi valutat. Az tovabbra is kérdés, hogy az ilyen ,,nemzetk6dzi mennyiségi
lazitas” hatékonyabb-e a sztenderd, belféldi mennyiségi lazitasnal.

A negativ nominalis irdnyadoé kamatlab négy ok kombindcidja miatt lehet kivanatos:
(1) alacsony semleges redlkamat; (2) gyenge gazdasagi aktivitas (negativ kibocsatasi
rés); (3) célérték alatti inflacio; és (4) tulsagosan erds arfolyamszint. A megfeleld
irdnyadd kamatlab els6 harom tényezgjét szépen Osszegzi a Taylor-szabaly (Taylor
1993): a nominalis irdnyadd kamatlab értéke egyenld a semleges realkamatnak, az
inflacids célértéknek, egy konstans (altaldban 0,5 és 1,0 kozotti érték) és az ardanyos
kibocsatdsi rés szorzatanak, valamint egy konstans (altaldban 1,5) és az inflacié
tényleges és célértéke kozotti kiilonbség szorzatanak az dsszegével.

A Taylor-szabaly nem veszi figyelembe az arfolyam er&sségét mint az alacsonyabb
iranyadd kamatlab egyik tényez6jét. Az Egyesiilt Allamok esetén ez nem feltétleniil
jelent problémat. Ugyanakkor az olyan kis és rendkivil nyitott gazdasagok szamara,
mint Svajc, Dania vagy Csehorszag, az arfolyam nagyon fontos tényezé a jegybanki
iranyadé kamatldb alakulasaban. A Taylor-szabdly nem engedi, hogy a pénziigyi
stabilitdsi szempontok hatdssal legyenek az irdnyadd kamatlabra.
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Mennyire valészin(i az, hogy a Taylor-szabdly az effektiv alsé korlat alkalmazésa
mellett lehetséges legnegativabb szint alatti nominalis irdnyadé kamatldbat indo-
kolna? Rogoff et al. (2022) az altaluk vizsgalt fejlett gazdasagoknal a hosszu lejaratu
realkamatok kovetkezetesen csokkend trendjét mutattak ki (hét évszazados periddus
alatt). Taylor semleges realkamatra vonatkozo, 1992-es, 2 szazalékos becslésérdl szé-
les kérben azt tartjak, hogy jelent6sen magasabb, mint a 2008-as pénzlgyi valsagot
kovets évtized értéke; az 1,0 (vagy akar 0,5) szazalékos referenciaérték hasznalata
nem lenne észszer(tlen.

Az Egyesiilt Allamokban a kézelmultban? tébb alkalommal is nagymértékii negativ
kibocsatdsi rés volt (5,3 szazalék 2009 1. negyedévében és —9,1 szazalék 2020
2. negyedévében). Az Egyesiilt Allamokban a személyes fogyasztési kiaddsok éves
arindexe?” szamos negyedéven 4t a 2,0 szazalékos célérték alatt volt 2008 és 2021
kozott, esetenként 1,0 és 0 szazalék ald is csokkent.

Ezen adatok alapjan a Taylor-szabdalybdl kialakitott sajat verzidnk kénnyen vezet-
hetne —3,5 vagy akar —5,0 szazalékos irdnyadd kamatlabhoz.

Az én javaslatom a kovetkezd: az effektiv alsé korlat eltorlése a fizikai fiat pénz
megsziintetésével és egy kamatozé lakossagi digitdlis jegybankpénzzel (CBDC) valé
helyettesitésével, amely online és offline tranzakcidkban is hasznélhatd, a CBDC-be-
tétek vagy -tranzakciok méretére vonatkozé korlatozasok nélkil. Nincsen olyan érvé-
nyes kozgazdasagi érv, ami ez ellen szdlna. Ez a |épés a kereskedelmi bankoknal valé
betétek (folydszamlak) iranti lakossagi kereslet jelentds csokkenéséhez vezethetne.
Ha ezt problémanak tekintjiik (mert csokkenti a kereskedelmi bankok altal végzett
potencialisan értékes pénzlgyi kdzvetitést), akkor azzal lehet ellensulyozni, hogy
a jegybank a kereskedelmi bankoknal helyezi el a CBDC-kibocsatasbdl szarmazé,
a CBDC el6tti papirpénz-kibocsatast meghaladd befolyd 0sszegeket.

A pénzérmék és bankjegyek eltorlése elleni egyik politikai érv az, hogy ezek ano-
nimitast kindlnak. Ez érthet6 aggaly, bar a fizikai fiat pénzzel jard anonimitas és
titkossag a blincselekményeket és illegalis tevékenységeket is 6sztonzi (Rogoff 2017).
Lehet8ség lenne arra, hogy a CBDC a Bitcoinhoz és a kriptoeszkdzokhoz hasonld,
korlatozott anonimitast biztositson. Ha a kamatozd CBDC engedély nélkili (permis-
sionless) blokklancra keriine, a blokklancon lévé tarcak tényleges tulajdonosainak
személyazonossaga rejtve maradna, de a tranzakciok nem lennének privatok.

A fizikai fiat pénz megtartdsa melletti masik érv az, hogy vannak banki szolgal-
tatdsokat nem hasznalé emberek, akik kizarélag papirpénzt hasznalnak fizetésre.

% https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=f1cz

Y https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=3&isuri=1&1921=survey&1903=11#eylhcH-
BpZCI6MTksInNOZXBzljpbMSwyLDMsM10sImRhdGEiOltblk5JUEFfVGFibGVfTGIzdClsljQyNCJdLFsiQ2FOZWd-
vemllcylslIN1cenZleSJdLFsiRmlyc3RFWWVhcilsljlwMDciXSxblkxhc3RfWWVhcilsljlwMjQiXSxbIINjYWxIliwiM-
CJdLFsiU2VyaWVzliwiTSJdXX0=

21


https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=f1cZ
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=3&isuri=1&1921=survey&1903=11#eyJhcHBpZCI6MTksInN0ZXBzIjpbMSwyLDMsM10sImRhdGEiOltbIk5JUEFfVGFibGVfTGlzdCIsIjQyNCJdLFsiQ2F0ZWdvcmllcyIsIlN1cnZleSJdLFsiRmlyc3RfWWVhciIsIjIwMDciXSxbIkxhc3RfWWVhciIsIjIwMjQiXSxbIlNjYWxlIiwiMCJdLFsiU2VyaWVzIiwiTSJdXX0=
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=3&isuri=1&1921=survey&1903=11#eyJhcHBpZCI6MTksInN0ZXBzIjpbMSwyLDMsM10sImRhdGEiOltbIk5JUEFfVGFibGVfTGlzdCIsIjQyNCJdLFsiQ2F0ZWdvcmllcyIsIlN1cnZleSJdLFsiRmlyc3RfWWVhciIsIjIwMDciXSxbIkxhc3RfWWVhciIsIjIwMjQiXSxbIlNjYWxlIiwiMCJdLFsiU2VyaWVzIiwiTSJdXX0=
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=3&isuri=1&1921=survey&1903=11#eyJhcHBpZCI6MTksInN0ZXBzIjpbMSwyLDMsM10sImRhdGEiOltbIk5JUEFfVGFibGVfTGlzdCIsIjQyNCJdLFsiQ2F0ZWdvcmllcyIsIlN1cnZleSJdLFsiRmlyc3RfWWVhciIsIjIwMDciXSxbIkxhc3RfWWVhciIsIjIwMjQiXSxbIlNjYWxlIiwiMCJdLFsiU2VyaWVzIiwiTSJdXX0=
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=3&isuri=1&1921=survey&1903=11#eyJhcHBpZCI6MTksInN0ZXBzIjpbMSwyLDMsM10sImRhdGEiOltbIk5JUEFfVGFibGVfTGlzdCIsIjQyNCJdLFsiQ2F0ZWdvcmllcyIsIlN1cnZleSJdLFsiRmlyc3RfWWVhciIsIjIwMDciXSxbIkxhc3RfWWVhciIsIjIwMjQiXSxbIlNjYWxlIiwiMCJdLFsiU2VyaWVzIiwiTSJdXX0=

Willem H. Buiter

22

Az eldre feltoltott kartyak és az online és offline tranzakcidkat tdmogatd mobiltarcak
megfeleld fizetési mddot biztositanak a készpénzt hasznaldok szamara.

Felfoghatatlan, hogy vezetd jegybankok, koztiik a Fed és az EKB is azt mondta, hogy
ha bevezetik a lakossagi CBDC-t, az nem fog kamatozni, illetve a CBDC-szamlak mé-
retének lesz fels6 korlatja. Azt is megigérték, hogy a papir jegybankpénzt nem fogjak
megszlintetni. Lehet, hogy a jegybankok félnek nagyobb mértékl negativ kamat-
ldbat meghatdrozni a lakossag és a vallalatok szamara? Mindez valdban el6nytelen
lenne a megtakaritani szdndékozok szamara. A hitelfelvevSkre gyakorolt negativ ha-
tastol valé félelem ugyanakkor nem tartotta vissza a jegybankokat attél, hogy komoly
pozitiv irdnyadé kamatldbat hatarozzanak meg. Ugy vélem, hogy a jegybankok ezen
allaspontja teljesen téves. Elutasitjak az effektiv also korlat eltorlésének lehetGségét.

9. Kovetkeztetések

A tanulmany hét javaslatot vezet eld:

1. A jegybank az allam — a tényleges tulajdonos — fiskdlis és pénzlgyi megbizottja.
A jegybankok mérlegeit a fiskdlis fenntarthatdsagi elemzések és a szakpolitikdk
kialakitasa érdekében konszolidalni kell. A jegybank sajat tékéje ne legyen magan-
tulajdonban, mert ez kérdéseket vethet fel azzal kapcsolatban, kinek az érdekeit
szolgdlja a jegybank.

2. A jegybankpénz csak névlegesen kotelezettség.

3. Az allamnak a jegybanki profitot és veszteséget szimmetrikusan kell kezelnie.
A jegybankok fizet6képessége megmaradhat akkor is, ha tartdsan negativ a ha-
gyomanyos sajat tékéjik. Nagyobb mértékl negativ hagyomanyos sajat téke
esetén sziikség lehet az allam altali felt6késitésre, ha a jegybanki fizetésképte-
lenség elkeriiléséhez olyan mértékd jegybankpénz-teremtésre lenne sziikség,
amely nincs 6sszhangban az arstabilitdsi manddtummal.

4. Az arszinvonal fiskalis elmélete logikailag hibas.

5. Az atlagos inflacids célon alapulé monetaris rendszer potencidlisan koltséges, és
kdzgazdasagi szempontbdl megkérdéjelezhetd.

6. A jegybankok monetizalhatjak az allamaddssagot az dllamcséd és a pénziigyi
instabilitas elkerilése érdekében akkor is, ha ez nem felel meg az arstabilitasnak.

7. A kamatldb effektiv alsé korlatjat el kell torolni, ehhez meg kell szlintetni a pa-
pirpénzt, és létre kell hozni egy kamatot fizet6 lakossagi digitalis jegybankpénzt.

A jegybanki tevékenység mind kézgazdasagi, mind politikai vonatkozasai tovabbra
is rendkivil izgalmas témak maradnak.
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Kina kozéptavu kilatasai Japan gazdasagtorté-
neti tapasztalatainak tiikrében*

Alicia Garcia Herrero

Evtizedekig tartd erSteljes névekedés utdn Kina gazdasdga 2012 6ta folyamatos
lassuldst mutat. A jelenlegi GDP-névekedés kevesebb mint fele a kordbbi szintnek,
és a trend vdrhatdan folytatddik. Az ingatlanbuborék 2021 kézepi kipukkandsa dta
a defldcids nyomds aggodalomra ad okot a tekintetben, hogy Kina azt a pdlydt
kévetheti, melyet Japdn irt le a 1990-es évek elején. Mindkét orszdg hasonld struk-
turdlis jellemzéket mutat: a hdztartdsok alacsony fogyasztdsa, magas megtakari-
tdsok és jelentds gazdasdgi egyensulytalansdgok — ami Kindra még inkdabb jellem-
26. A szakpolitikai vdlaszok is eqgymds tiikérképei: lassi monetdris és kéltségvetési
lazitds, a gydrtdsra dsszpontositds és a kereskedelmi tébbletekre tdmaszkodds,
ami az USA-bdl protekcionista reakcidikat vdltott ki. Japdnhoz hasonléan Kina is
kihelyezi a termelést, hogy ellenstlyozza a kereskedelmi korldtozdsokat. Vannak
azonban kulcsfontossdgu tények, amelyekben kiilbnbéznek: Kina még mindig fej-
16d6 gazdasdg, nagyobb a névekedési lehetdség, és sokkal jelentGsebb geopolitikai
erét képvisel, mint Japdn. Ez a gazdasdgi hatalom egyrészt motivdlja az USA dltal
bevezetett technoldgiai korldtozdsokat, mdsrészt Kindnak szélesebb kérii globdlis
befolydst biztosit, kiilbnésen a Globdlis Délen. Az, hogy Kina megismétli-e Japdn
utjat, tovdbbra is fontos, nyitott kérdés marad.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E20, E32, E44, FA1

Kulcsszavak: Kina, Japan, gazdasag, elveszett évtized, megtakaritasok, egyensuly-
hidnyok

1. Hogyan értékeljiik Kina k6zéptavu kilatasait, kiilonésen annak tekin-
tetében, hogy megismétli-e Japan ,elveszett évtizedét”?

Azt kovetSen, hogy 2007-ben a ndvekedési litem figyelemre méltd 14 szdzalékos
szinten tet6zott, a kinai gazdasag jelentds lassuldson ment keresztil. A névekedés
2019-re fokozatosan 6 szazalékra lassult, majd a Covid19-vilagjarvany idején és azt

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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kévet6en még gyorsabban csdkkent. A ndvekedés most alig 5 szazalékos, legaldbbis
a hivatalos statisztikdk szerint, és még ennél is kevesebb (4,2 szdzalék) nomindlisan,
a GDP-deflator csokkenése miatt (vagyis az inflacid figyelembevétele mellett). Ez
a gyors gazdasagi lassulas és egyéb tényezék! — mint példaul az ingatlanszektor
0sszeomladsa — all annak hatterében, hogy a Kina altal leirt palyat egyre gyakrabban
hasonlitjdk Japan 1990-es évekbeli tapasztalataihoz, amit gyakran ,elveszett évti-
zedként” emlit a szakirodalom (1. dbra).

1. dbra
Kina és Japan GDP-n6vekedési ratajanak 6sszehasonlitasa

= Kina = Japan

Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonlé gazdasdgi mintdk idébeli eltoloddsa miatt az 6sszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC

Ebbdl adddik a kérdés: ha a kordbbi japan tapasztalatok 6sszehasonlithatok Kina
mai tapasztalataival, akkor vajon Utmutatdst nyldjtanak-e a kinai gazdasag jov6jének
megértéséhez? Szamos tanulmany vizsgdlta Japdn elveszett évtizedének magyaraza-
tat, beleértve a nem megfelel§ fiskalis politikat (Kuttner és Posen 2002), az elégtelen
monetaris politikat és a likviditasi csapdat (Bernanke 1999; Leigh 2010), a pénzlgyi
kozvetités szerepét (Kwon 1998; Ogawa és Suzuki 1998), valamint a Japan elveszett

évtizedét megel6z6 tulzott beruhdzast, amely a téke alacsony megtérilési ratdjahoz
vezetett (Bayoumi 2001).

1 Lasd példaul Bloomberg News: ,,China’s Property Crisis Enters a Dangerous New Phase”, 2025. februar 11.
https://www.bloomberg.com/news/features/2025-02-11/china-s-real-estate-crisis-property-sector-debt-
is-getting-worse.
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Hayashi és Prescot (2002) egyik alapvet6 tanulmdanyaban hosszu tavu perspektivabol
vizsgdlta Japan gazdasagi lassuldsat, és azt allitotta, hogy az alapvetd hajtderé az
Uj, alacsonyabb novekedési palyara attérés volt, amelyet a teljes tényezéterme-
Iékenység (TFP) csOkkenése idézett elb. Griffin és Odaki (2009) kimutatta, hogy
a legkevésbé termelékeny cégek piacrdl kilépésének és a kicsi, termelékeny cégek
piaci belépésének hidnya csokkentette a TFP névekedését az 1990-es években, de
nem talalt szildrd bizonyitékot az eréforrasok cégek kdzotti rossz elosztasara. A meg-
allapitas arra engedett kdvetkeztetni, hogy Japan elveszett évtizedében nem volt
alkotd/rombolé folyamat. Imai et al. (2017) 6konometriai elemzése megallapitotta
tovdbba, hogy Japan export-versenyképességének csokkenése az 1990-es években
az innovacio és a ndvekedés csdkkenésének tudhatd be az exportagazatokban.

Japan masodik vilaghaboru utani gazdasagi sikere, amely az 1980-as években kihi-
vast jelentett az Egyesiilt Allamok gazdasaganak, Kindban és azon kiviil is a figyelem
kdzéppontjaba keriilt mint 6sszevetési alap Kina gazdasagi sikerével. Ez a kdzelmult-
ban még inkabb beigazolddott, hiszen Japanban egy ingatlanbuborék keletkezett,
majd tiz évvel késébb kipukkadt, ami egybecseng azzal, ami Kindban tortént az el-
mult két évtizedben. A kérdés tehdt az, hogy a gyors névekedési idészakot kévetden
Japdnhoz hasonléan Kindban is tartds lassulds kévetkezik-e be?

A Kinat figyelemmel kisérék alapos 6sszehasonlitasnak vetették ala a két orszag ta-
pasztalatait. Weede (2004) attekintette Japan és Kina fejlédési modelljeit (Idsd még
Nogimori 2023), mig Wu (2023) a kilonbségekre 6sszpontositott. Garcia Herrero és
Iwahara (2024) a japan ingatlanpiaci 6sszeomlas kinai tanulsagait vizsgalta.

Ebben a tanulmanyban tdgabb perspektivdbdl vizsgdlom Kina és Japan megtaka-
ritasi-befektetési mintazatat, bemutatva, hogy Japan 1980-as évekbeli makrogaz-
dasagi egyensulytalansagi tapasztalatai 6sszehasonlithatdk Kina 2000-es évekbeli
egyensulytalansagainak kialakulasi folyamataval. Megvizsgadlom a hasonldsagokat
(ingatlanbuborékok, demografia és deflaciés nyomas), valamint néhany jelentds
eltérést — kilonodsen Kina katonai és geopolitikai hatalmat és vezet6 pozicidjat
a Globalis Délen.

2. Megtakaritasi-befektetési mintak

Kindban és Japanban egyarant nagy makrogazdasagi egyensulytalansag alakult ki,
magas megtakaritasokkal és viszonylag alacsony szintl beruhdzdsokkal. Az, hogy
a hazai megtakaritdsok még a magas szint(i beruhazdsokat is teljes mértékben finan-
szirozni tudtdk, és még tobbletmegtakaritasok is maradtak, mindkét orszag szamara
megkonnyitette a mesterségesen alacsony kamatok altal finanszirozott beruhazasi
fellendlilést. A nagymérték( beruhdzdsokat mindkét orszdgban a haztartasok ala-
csony szint(i fogyasztdsa kisérte.
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A japdn alldeszkoz-beruhazasok (FAI) novekedési iteme az 1980-as évek 4,7 sza-
zalékos atlagardl az 1990-es évekre mindossze 0,34 szazalékra csokkent. Kindban
a FAl novekedése az orszag Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO) valé 2001-es
csatlakozdsa utan elérte a 14,2 szdzalékot, amit nemcsak a gyartdizemek Kinaban
torténd létesitésére iranyuld kdzvetlen kulfoldi befektetések, hanem az infrastruk-
turdlis beruhdzasok is taplaltak (2. dbra). Ezt kovetéen a 2010-es években Kina
névekedési Uteme az ingatlanszektor lassuldsat kdvetSen 7,7 szazalékra lassult.

Az 1980-as években Japan ingatlanszektordanak hozzdadott értéke 3,7 szazalékkal
nétt, de ezt kovet6en az 1990-es években jelentdsen, 2,1 szdzalékra lassult. A kinai
ingatlandgazat hozzaadott értéke a 2000-es években 10,7 szdzalékkal nétt, de ez
is lassult, és a 2010-es években mar csak 5,11 sz4zalékot tett ki (2. dbra). A trend
hasonlénak tlinik, de a beruhazasok novekedése Kindban mindig magasabb volt,
mint Japanban, ami megmagyarazza, hogy a kinai GDP novekedése miért haladta
meg mindig Japanét. Az is tény, hogy Kina kiinduldpontja az egy fére jutd jovedelem
tekintetében alacsonyabb volt, mint Japané, ami azt jelenti, hogy mivel alacsonyabb
urbanizacids szintrél indult, ezért tébb tere volt a névekedési konvergenciara.

2. abra
Brutté alléeszkoz-felhalmozas

= Kina = Japan

Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk idébeli eltoléddsa miatt az 6sszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Ennek ellenére Kina ingatlanpiaci alkalmazkoddsa gyorsabb volt, mint Japané, ami
Kina esetében aggodalomra ad okot egy esetleges , kemény landolds” miatt? (3.
dbra). A f6 kockazat a jelent8s helyi 6nkormanyzati addssaghoz, kilondsen a he-
lyi 6nkormanyzati finanszirozasi eszk6zokon (LGFV-k) keresztili, nem hivatalos
addssaghoz kapcsolddik (Tao 2015). Bar a politikai dontéshozdk épéseket tettek
e kockadzatok mérséklésére, a fennmaradd egyensulytalansagok arra utalnak, hogy
a pénzligyi rendszer nem teljesen stabilizalédott. Japan pénzligyi szektorat els6-
sorban az ingatlanvalsag és a vallalati szektor addssagleépitése sujtotta, kevésbé
a helyi pénziigyek, finanszirozas. igy a pénziigyi kockazat f6 forrasai Japanban és
Kindban némileg eltéréek voltak, és jelenleg is azok.

3. dbra
Az ingatlanagazat hozzaadott értéke
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. Kina I Japan

Forrds: Natixis, CEIC

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a beruhazasok csékkenése jellemzéen arra
készteti a gazdasagot, hogy jobban tdmaszkodjon a fogyasztdsra, ami csokken-
ti a megtakaritasra vald 6sztonzést. Ez tortént Japanban az 1990-es években.
Japan nemzetgazdasagi megtakaritdsainak novekedési rataja az 1990-es évek
gazdasagi lassuldsa soran kozel 8 szazalékrdl negativ szintre esett vissza (4. dbra).

2 példaul Ann Stevenson-Yang: ,,Soft or Hard? China’s Property Sector Is Coming In For Landing”, Forbes, 2022.
januar 17. https://www.forbes.com/sites/annestevenson-yang/2022/01/16/soft-or-hard-chinas-property-
sector-is-coming-in-for-a-landing/.
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4. abra
A belf6ldi megtakaritasok novekedési liteme

Japén belféldi megtakatitdsok novekedési titeme (%, év/év)
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Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk id6beli eltoléddsa miatt az ésszeha-
sonlithatd trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC

Ezt f6ként a meredeken csdkkend koltségvetési bevételek és a deflacidos nyomas
okozta, ami a koltségvetési egyenleg romlasdhoz vezetett, joval tulmutatva a vallalati
eladdsodas leépitésének hatasain az Un. ,mérlegrecesszio” soran®. Kina 2008 éta
hasonld palyan halad, de a megtakaritasok csokkenése kisebb mértékl. A megtakari-
tasok GDP-hez viszonyitott aranya Kinaban tovabbra is jelentGsen meghaladja a tob-
bi nagy gazdasag mutatéit (5. dbra), még a gazdasagi lassulds utan is, ami bizonyos
mértékig mar korrigdlta a megtakaritasok és a beruhdzasok egyensulytalansagat.

Kina rendkiviil magas, akar Japanét is meghaladé megtakaritdsainak okai részben
a joléti allam vagy mds széval az allami biztositasi mechanizmus hidanydval figgenek
Ossze (Yang 2012). A maganbiztositas tovadbbra is meglehetdsen korlatozott, még
a kinai pénzigyi szektor reformja utan is, amely az 1990-es években, Zhu Rongji
miniszterelnoksége alatt kezd6dott. Ezen tényez6kon tul a geopolitikai kdrnyezettel

3 A ,mérlegrecesszid” kifejezés a gazdasagi stagnalas olyan elh(iz6dé — gyakran egy pénzligyi valsagot kdvetd
—id@szakdra utal, amikor a maganszektor vallalatai és a lakossag az addssagcsokkentést (addssagleépitést)
helyezik el6térbe a beruhazasokkal és a fogyasztassal szemben. Ez visszafogott aggregalt kereslethez, defla-
cioés nyomashoz és — az alkalmazkodé monetaris politika ellenére — gyenge gazdasagi fellendiiléshez vezet.
A koncepcidt Richard Koo kézgazdasz tette széles kérben ismertté Japan 1990-es évekbeli, buborék utani
gazdasaga kapcsan (lasd Koo 2023).
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kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag — kiilénésen Donald Trump elndk elsé hiva-
tali ideje és az azt kovetd, Kina megfékezésére irdnyuld amerikai politika, valamint
a Covid19-vilagjarvany — azt is megmagyarazza, hogy a kinai lakossag miért alkal-
mazza az el6vigydzatossagi szempontokat, és miért tart fenn még mindig magasabb
megtakaritasi szintet.

5. dbra
A megtakaritasi rata a f6bb gazdasagokban a 2020-as évek elején
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Forrds: Natixis, CEIC

Osszességében mind Kindban, mind Japanban jelentSsen csdkkentek a beruhaza-
sok, de mig Japanban sikerilt fokozatosan attérni a beruhazasvezérelt névekedési
modellrél a fogyasztasvezéreltre, addig Kindban alig csdkkent az egyensulytalansag,
amelyet a magas tobbletmegtakaritas (6. dbra) és a haztartasok alacsony fogyasz-
tdsa jellemez.

Kovetkezésképpen Kindban a megtakaritasi rata tovabbra is meghaladja a beruhazasi
ratat, ami tartés folyd fizetésimérleg-tobblethez vezet. Ez az eredmény ellentétben
all a korabbi varakozadsokkal, miszerint a tobblet csokkenni fog, mivel Kina egy fére
juté GDP-je emelkedett, és n6tt az import is, ami a felsGkategorias fogyasztasi cik-
keket keresé ndvekvs kozéposztalynak kdszonhetd. Kina folyd fizetési mérlegének
aranya korulbelil 2 szazalékon stabilizalédott, ami Japan 2000-es évek eleji hely-
zetéhez hasonlit (7. dbra).
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Kina: Kina: Kina:
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. Kina [ Japan

Forrds: Natixis, CEIC

Japan folyd fizetési mérleg (GDP szazalékaban)

[

= Kina — Japan

Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk id6beli eltoléddsa miatt az ésszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az also tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Végiil, a — mind Trump, mind Biden elndk altal alkalmazott — Kina befolydsanak
mérséklését célzd stratégia Japan 1980-as évek végi tapasztalatait tikrozi. Japan
esetében ez a befolyasmérséklés elsésorban gazdasagi jellegl volt, és inkabb a ke-
reskedelemre, mint a technoldgidra 6sszpontositott, mivel Japan a masodik vilagha-
boruban elszenvedett vereséget kovetéen nem allitotta helyre katonai képességeit.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok olyan kereskedelmi targyalasokat folytatott, amelyek
nagymértékben az amerikai érdekeknek kedveztek, kihasznalva a Japannal szem-
beni jelent6s kétoldalu (bilateralis) deficitet, kiilondsen az autdipari és elektronikai
agazatban. Az USA vamokat és kvotakat vezetett be a japan importra, és 6nkéntes
exportkorlatozasokat alkalmazott bizonyos termékekre. Emellett az USA a japdan
félvezetGipart is célba vette, amire példa az 1986-0s amerikai-japan félvezet-keres-
kedelmi megallapodas®, amelynek célja az amerikai vallalatok piaci részesedésének
novelése volt. Az USA a Plaza-egyezményen keresztiil is 6sztondzte Japant a jen
felértékelésére®.

Az USA Kinaval szembeni befolydsmérsékl6 stratégidja masképp alakult. Az USA gy
latja, hogy Japannal ellentétben Kina nemcsak gazdasagi fenyegetést jelent, hanem
katonai és biztonsagi kihivast is. Ennek eredményeképpen a szélesebb kor( stratégi-
anak csak egy részét képezi a gazdasagi befolydsmérséklés — mint példaul a Trump
elnok elsé hivatali ideje alatt hozott kereskedelmi intézkedések (Dadush 2019),
amelyeket most, masodik ciklusa alatt jelent6sen megerGsitettek. Kina Egyesiilt
Allamok 4ltali korlatozasa gyorsan kiterjedt a technoldgiara is, kiilénésen a kettSs
felhaszndlasu technoldgidkra, szigoru exportellenérzéssel a kritikus dgazatokban,
beleértve a fejlett félvezetbket is. Az USA elsédleges célja Kindval kapcsolatban
sokkal atfogdbb, mint Japan esetében volt, mivel arra torekszik, hogy globalisan

sy

3. Néhany fontos tanulsag Japanbal

3.1. A Bank of Japan szerepe a japan buborék kipukkadasaban

Visszatekintve, az 1980-as években a japan jegybank (Bank of Japan, BolJ) reakcidja
a részvény- és ingatlanbuborékokra tul mérsékelt volt és tul késén érkezett, illetve
valdszin(ileg kisebb foku kiszdmithatatlansdg jellemezte. Miutan 1986 januarjatol
a BoJ a ndvekedés tamogatdsa érdekében csdkkentette az irdnyadd kamatot, végil
1989 majusatdl szigoritott, hogy lehdltse a tulflitott gazdasagot és csdkkentse a bu-
borékok okozta nyomast (8. dbra). Bar a fogyasztoi arindex stabil volt, a banki hitelek
éves novekedése mintegy +10 szazalékkal gyorsult, és az eszkdzarak ugyanebben

4 Lasd: Statement on the Japan-United States Semiconductor Trade Agreement, 31 July 1986, Ronald Reagan
Presidential Library and Museum, https://www.reaganlibrary.gov/archives/speech/statement-japan-uni-
ted-states-semiconductor-trade-agreement.

° Ldsd Announcement the Ministers of Finance and Central Bank Governors of France, Germany, Japan, the
United Kingdom, and the United States (Plaza Accord), 22 September 1985, https://g7.utoronto.ca/finance/
fm850922.htm.
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az idészakban toébb mint kétszeresiikre emelkedtek. Mivel a makroprudencialis po-
litika akkoriban még alig volt kidolgozva, a japan jegybank késlekedett a névekvé
makrogazdasagi egyensulytalansagokra valo reagalassal.

A BolJ lassan reagalt a részvényarfolyamok erGteljes csokkenésére is. Miutan a Nikkei
részvényindex az 1989. decemberi csiicshoz képest 38 szdzalékkal csokkent, a jegy-
bank végil az irdnyadd kamatlab 50 bazisponttal torténé mérséklésével reagalt
1991 juliusaban. Tobb mint négy évbe telt az is, hogy a japan jegybank 1995 szep-
temberében 0,50 szdzalékra csokkentette az irdnyadd kamatot, mert attél tartott,
hogy a monetaris lazitas Ujraéleszti az ingatlanbuborékot. Ez a fokozatos enyhités
nem volt elegendd, mivel a monetaris kondiciék az 1990-es évek masodik felében
is feszesek maradtak. A ,japan prémium” novelte a japan bankok finanszirozasi
koltségeit a nemzetkozi piacon, és a japan jen folyamatosan felértékel6dott, amikor
a bankok végre elkezdték megtisztitani mérlegeiket.

Miutan az irdnyadd kamat 1999 februarjaban elérte a 0,0 szazalékot, a japdan jegy-
bank szembesiilt a zéré nominalis alsé kamatkorlattal, vagyis azzal a meggy6z6dés-
sel, hogy az irdnyad6 kamat nem csokkenhet 0,0 szazalék ala. A monetaris politika
tovabbra is restriktivnek szamitott, mivel a deflacié a redlkamatlabat korulbelil
1 szazalékra emelte, amikor altaldnossagban Ugy vélték, hogy a semleges kamatlab
0,0 szazalék ala csokkent (9. dbra).

Végiil a BoJ 1999-t6l a hagyomanyostdl eltéré, nem konvencionalis szakpolitikai
eszkozoket vezetett be a zéré nominalis alsé kamatkorlat kezelésére. Akkor a jegy-
bank kijelentette, hogy az irdnyadd kamatot mindaddig 0,0 szazalékon tartja, amig
a deflaciéo megszlinésének kilatdsai nem valnak vildgossa, amit ma el6retekinté
iranymutatasnak neveziink. Ezt kdvetden a japan jegybank 2001-ben mennyisé-
gi lazitast inditott rovid lejaratu allampapirok témeges vasarlasaval, hogy novelje
a bankok tartalékait a jegybanki mérlegében. Miutan 2013 aprilisdban bevezette
a mennyiségi és mindségi monetaris lazitast (QQE), amelynek célja a hosszu leja-
ratu kotvényhozamok csokkentése, valamint a részvény- és ingatlanpiaci kockazati
felarak csdkkentése volt, a japan jegybank kibGvitette a keretrendszert azaltal, hogy
2016 januarjaban —0,1 szazalékra csokkentette az irdnyadd kamatot (QQE negativ
kamatlabbal), hogy a bankokat a hitelezés bévitésére 0sztondzze. 2016 szeptem-
berében a szakpolitikai eszkozt atkeretezték a hozamgorbe-szabalyozas (QQE YCC)
hozzaadasaval, azzal a céllal, hogy a 10 éves japdan allamkotvény (JGB) hozamat 0
szazalék koruli szinten tartsak, és a kdtvényhozamokat a hozamgérbe teljes hosz-
szaban csokkentsék. Mikdzben ezek a szakpolitikai valaszlépések a japan jegybank
mérlegének erételjes, a GDP 100 szazaléka folé emelkedésével végzédtek, ami
a legmagasabb a nagy jegybankok k&zo6tt, a BoJ 2022 elején végre kezdte meglatni
a fényt a deflacios alagut végén.
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3.2. A jen felértékel6dése: Japan elveszett két évtizedének strukturalis tényezdje

Az 1985-0s Plaza-egyezmény vitathatatlanul fontos fordulépont volt a japan
gazdasdg szamdra. Az 1980-as évek elejétsl kezdve a magas kamatldabak és
a Reagan-kormanyzat alatti nagy koltségvetési hiany az amerikai dollar felértékel6-
dését eredményezte. Széles korben elterjedt az a nézet is, hogy a szigoru japdan sza-
balyozas megakaddlyozta a t6ke bedaramldsat, ami alulértékelte a japan jent. Ennek
kovetkeztében az USD realeffektiv arfolyama (REER) 1981 és 1985 kozott mintegy
25 szazalékkal felértékel6dott, ami viszont novelte Japan folyo fizetési mérlegének
tobbletét és az USA hidnyat (10. dbra). A makrogazdasagi egyensulytalansagok eny-
hitése érdekében 1985 szeptemberében Japan aldirta a Plaza-egyezményt, hogy
a G5-okkel egyutt leértékelje az amerikai dollart. Ahogy a jegybankok 6sszehangol-
tan beavatkoztak a devizapiacon, a jen gyorsan felértékel6dott az 1985. augusztusi
USD/IPY=237,1-r6l 1987 aprilisdra USD/JIPY=139,7-re (11. dbra). Az exportot éré
sulyos nehézségek ellensulyozdsa és a ndvekedés tdmogatdsa érdekében a BoJ az
irdnyadd kamatot az 1985-6s 5,00 szdzalékrdl 1987 februdrjaban 2,50 szazalékra
csokkentette. A monetaris 6sztonzés végil a japan gazdasaggal kapcsolatos opti-
mizmust tapldlta, ami végsé soron kettds buborékot eredményezett az ingatlan- és
részvénypiacokon.

A buborék 1990 korili kipukkandsa utan az erGs jen kiilonb6z6 csatorndkon ke-
resztlil nehezitette a gazdasagi fellendiilést, ami jellemz6 volt Japan elveszett két
évtizedére. A jen felértékel6dése nemcsak az exportot csokkentette, hanem novelte
a versenyt az Azsidbdl szarmazé olcsébb importtermékekkel is. Mivel a buborékot
kovetd id6szakban a belfoldi kereslet is stagnalt, a vallalati jovedelmezdség tovabb
romlott, ami csdkkentette a nominalbéreket, ami viszont az inflacié csékkenéséhez
vezetett. Ahogy a deflacid bedgyazddott a varakozasokba, a feldolgozédipari vallalatok
a magasabb redlkamat miatt csokkentették a beruhazasokat, mikdozben Azsiaban
bdvitették a kdzvetlen kilfoldi befektetéseket, ami hozzajarult a japan gazdasag
leépiiléséhez. Ezek a fejlemények megnehezitették a japan jegybank szakpolitikai
dontéseit, miutan 1999-ben 0,0 szdzalékra csokkentette az irdnyadd kamatot.

A jen trendje végil megfordult, miutan a japan jegybank 2013 januarjdban 1 szaza-
Iékrol 2 szazalékra emelte az inflacids célt. Mig az Abenomics keretében a mennyi-
ségi és minGségi monetaris lazitdson alapuld monetaris politika leértékelte a jent az
USD/JPY=115 kordli szintre, a lendiilet 2022 elejétdl felgyorsult az amerikai Federal
Reserve (Fed) és a japan jegybank altal folytatott monetaris politikdk kozotti egyre
nagyobb kilonbség miatt. Mig a Fed a gyorsuld inflacio megfékezése érdekében
szigoritott, a BoJ a kbzéptavu 2 szdzalékos inflacids cél elérése érdekében tovabbra
is alkalmazkodd monetaris politikat folytatott.
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3.3. Japan bankok: Evtizedes probalkozasok és tévedések utjan a lakaspiaci val-
saghdl valé kilabalasig

Az 1980-as években a japan bankpolitikdk egyre inkabb eltértek az optimalis palya-
tél, ami jelent8s eszkdzarbuborék kialakuldsahoz vezetett. A pénziigyi deregulaciét
kovetSen a nagyvallalatok elkezdtek pénzt bevonni a pénziigyi piacokrdl, csokkentve
ezzel a bankoktdl valé figgdségiiket. Ez arra késztette a bankokat, hogy uj Ggyfélkort
keressenek, és elkezdtek agresszivan hitelezni az ingatlanszektornak. A Pénzigy-
minisztérium , konvojrendszere”, amely biztositotta a cs6édhelyzetben |év6 bankok
egyesllését a cs6dbe jutads helyett, tovabb 6sztonozte ezt a felelStlen viselkedést
az erkolcsi kockazat novelésével.

Az ingatlanszektor kozponti szerepet jatszott a buborék kialakuldsdaban, amelyet
a ,fold mitosza” tdmogatott — az a meggy6z6dés, hogy a foldteriiletek értéke soha
nem fog csdkkenni. Miutan a japan jegybank az 1985-6s Plaza-egyezményt kdvet&en
kibévitette a monetdris politikadt, az ingatlandrak megharomszorozdédtak. Ebben
a zlirzavaros kornyezetben a bankok agresszivan bévitették az ingatlanszektornak
nyujtott hiteleket, gyakran a felértékel6dé foldterileteket hasznalva fedezetként
(12. abra).

12. abra
Japan: bankhitelek szektorok szerint (év/év)
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Amikor az 1990-es évek elején a buborék kipukkadt, a bankok lassan reagaltak.
A ,fold mitoszaban” bizva atmeneti dresésre szamitottak, és vonakodtak a nemtel-
jesitd hitelek (NPL) leirdsatdl, nem megfelelS céltartalékot képezve. Ezt a tétlensé-
get tetézték a laza szamviteli szabdlyok és a konvojrendszer keretében esetlegesen
megvaldsuldé kormdnyzati mentécsomagba vetett hit. Ennek eredményeként a ban-
kok tovabbra is hiteleztek a ,,zombi” ingatlan- és épit&ipari cégeknek, mikdzben
korlatoztak az Uj, termelS dgazatok hitelezését, ami karositotta Japan gazdasagi
termelékenységét.

Az 1997-es, jelent6s bankcs6dot eredményezd pénzigyi valsdag donté forduldpont
volt. Vildgossd valt, hogy a kormany nem tud minden intézményt megmenteni. Va-
laszul Japan olyan jogi kereteket vezetett be, mint az 1998-as pénziigyi revitalizacids
torvény és a 2002-es pénzlgyi revitalizacids program, a diszkrecionalis politikarol
a torvényen alapuld rendszerre valtva, és véget vetve a konvojrendszernek. Ez arra
kényszeritette a bankokat, hogy megfelel6en értékeljék a hitelképességet, és leirjak
a nemteljesitd hiteleket. Kévetkezésképpen a banki hitelek végil a 2000-es évek
kozepe tajan érték el a mélypontjukat, egy teljes évtizeddel a buborék kipukkaddsa
utdn (13. dbra).

13. abra
Japan: a bankok nemteljesit6 hitelei (pénziigyi év, a teljes hitelallomanyhoz viszonyi-
tott arany)
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4. Koveti-e Kina a Japan altal bejart palyat?

Vajon a kinai megtakaritasi-befektetési mintazat, mely hasonlit a kordbban Japan-
ban megfigyelthez, hasonlé novekedési palyahoz — a buborék kipukkandsat kovetd
gyors lassulashoz — vezet?

Kohsaka et al. (2002) azzal érvel, hogy a japdn jegybank 1988 és 1989 kozott tul mesz-
szire ment a kamatemelésben. Ez az eszkozarak tovabbi ndvekedésének visszafogasa
érdekében tortént, és hozzdjarult a buborék kipukkadasahoz. Ugyanigy azzal is lehet
érvelni, hogy a Kinai K6zponti Bank (PBoC) monetaris politikaja a vilagjarvany el6tt és
alatt hasonléképpen tul szigoru volt, legaldbbis a vilag tobbi részéhez képest. Ez, vala-
mint a tovabbi szabdlyozasi szigoritasok, példaul az ingatlanfejlesztékre vonatkozd, az
un. ,harom voros vonal”® politikdja gyorsan leh(totte a befektetési lelkesedést. (To-
vabbi részleteket a 3.1. alszakaszban targyaltunk a japan jegybank magatartasarol.)

Bar a japan jegybank a buborék kipukkanasa utan csokkentette a kamatokat, ezt
nagyon fokozatosan tette, és a kamatszint csak 1999-ben érte el a nullat annak
ellenére, hogy a deflaciés nyomas tartdésan fennallt, kiilonosen a termel8i arak
esetében. Mads szdval, a japan redlkamatok makacsul magasak maradtak a buborék
kipukkandsa utdn, amig Haruhiko Kuroda kormanyzé 2016 végén negativ kamat-
l[dbat nem vezetett be, és a japan jegybank mérlegét jelentGsen tovabb bévitette’
(14. dbra). Hasonld mintazatot figyelhetlink meg Kinaban is, mivel a kinai jegybank
az ingatlanbuborék 2021 kozepén bekdvetkezett kipukkadasat kdvet6en magasan
tartotta a kamatokat. Annak ellenére, hogy a gazdasag potencialis szintje alatt, de-
flacios nyomadssal miikodott — kiilondsen a termeldi drak tekintetében —, a kinai jegy-
bank monetaris politikai irdnyultsdganak valtozasa is igen fokozatosan ment végbe.

Koltségvetési téren Japan a buborék kipukkanasa 6ta nagyon gyorsan halmozta az
allamaddssdgot, amely mdra a GDP 230 szazalékat is meghaladja. Kina ugyanezt az
utat jarja be a koltségvetési hianyok és az dllamaddssdag felhalmozasaval (15. dbra).
Kina azonban nagyon évatos lett az adéssagproblémaval kapcsolatban, kiiléndsen
a helyi 6nkormanyzatok szintjén, és elkezdte korldtozni a koltségvetési kiadasokat.
igy Kina fiskalis 6sztonzése is korlatozott volt, noha az adéssaghalmozédas mar
annyira érzékelhet6vé valt, hogy a kormany tovabbra is intézkedéseket hajt végre
a kezelésére. 2024 novemberében 1,4 billié USD értékl gazdasagélénkité csoma-
got bocsatott ki, amely magaban foglalja a rejtett (helyi dnkormanyzati pénziigyi
eszk6zok formajaban 1évé) 6nkormanyzati addssag hivatalos helyi 6nkormanyzati
addssagra torténd cseréjét.t Az ilyen csereligyletek — amelyek mar egy ideje zajla-
nak — a tulzott addssag, kiilondsen a nem hivatalos addssag felhalmozasaban rejlé
pénziigyi kockdzat csokkentését célozzak.

& A ,,harom voros vonal” (three red lines) politika a kinai ingatlanfejlesztékre vonatkozé pénzigyi iranymutata-
sokat tartalmazza. A politikat 2020 augusztusaban vezették be, hogy segitsen az ingatlanszektor addssaganak
ellendrzésében és pénzigyi helyzetének, stabilitdsanak javitasaban (Yang et al. 2023).

7 Lasd Bank of Japan statement of 29 January 2016, Introduction of “Quantitative and Qualitative Monetary
Easing with a Negative Interest Rate”, https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2016/k160129a.pdf.

8 https://www.reuters.com/markets/asia/what-you-need-know-about-chinas-14-trillion-debt-packa-
ge-2024-11-10/
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Megjegyzés: A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk id6beli eltoléddsa miatt az ésszeha-
sonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes tengelyt alkalmazok. A felsé id6-
tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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A masik hasonldsag az, hogy a strukturalis lassulasra adott vélaszul mind Japan, mind
Kina megerdGsitette iparpolitikajat. A japan kormany a bankoknak nyujtott pénzigyi
tdmogatasi programot — 1998-ig a GDP tébb mint 18 szazalék — (Fujii és Kawai
2010), valamint addzasi 6sztonzéket vezetett be bizonyos — stratégiailag fontosnak
itélt —ipardgak szamdra, beleértve az informacids technoldgiat, a biotechnolégiat
és a kornyezetvédelmi technoldgiakat (Callen és Ostry 2023). Emellett pénzigyi
eszkozokkel 6sztondzte a kutatds és fejlesztés (K+F), valamint a koz- és maganszféra
kozotti partnerségeket. A massziv iparpolitika nem tudta megallitani a feldolgozdipar
aranyanak csokkenését a japan gazdasagban, és ami a legfontosabb, Japan inno-
vacios helyezésének romlasat (16. dbra) a nemzetkozi rangsorban (Fukao és Kwon
2005). Kina ugyanezt az utat koveti: néveli K+F-kiadasait és specidlis projekteket
hajt végre a csucstechnoldgiai dgazatok tdmogatdsara.

16. dbra
Japan a globalis versenyképességi rangsorban

+—+ 40
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1989
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Forrdsok: IMD, NATIXIS

A feldolgozdiparra és az iparra iranyuld tilzott 6sszpontositas miatt mindkét gaz-
dasag deflacids nyomast szenvedett el, kiilondsen a termeldi arak tekintetében.
Japan hosszan tarté deflacidés nyomadst élt at, mig Kindban két kiilonb6z6 deflacios
idGszakot tapasztaltak: elGszor 2015-ben, majd 2022-t6l ismét (17. és 18. dbra).
Kindnak 2015-ben sikerilt enyhitenie a deflaciés nyomast 6sztonzé intézkedések-
kel, de a masodik deflacids id6szakban mar vonakodott ugyanezt az utat kdvetni.
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Japan fogyasztdi arindex (%, év/év)
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktoberéig bezdrdlag. A két orszagban megfigyelt hasonlé gazdasdgi mintdak
idébeli eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithato trendek id6beli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszin-
tes tengelyt alkalmazok. A felsé id6tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktdberig bezdrdlag. A két orszdgban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk
idébeli eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszin-
tes tengelyt alkalmazok. A felsé id6tengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Egy tovabbi lényeges hasonlésag az exportpiacok felhasznalasa a tulzott gyartasi
kapacitds felszabaditasara. Japan a tengerentuli piacok bévitésével prébalta enyhi-
teni strukturdlis lassuldsat, ami folyd fizetésimérleg-tobblethez vezetett (19. dbra),
de ez a hatds mérsékl6dott, s6t husz év elteltével eltlint, mivel Japan inkabb valt
turisztikai célponttd, mint feldolgozott termékek exportérévé. A lassuldst kévetéen
Kina tovabbra is jelent&s folyofizetésimérleg-tobbletet tart fenn, kiléondsen a fel-
s6kategorids technoldgiai export javuldsa tapasztalhato.

19. dbra
Az aruforgalmi tobblet a folyofizetésimérleg-tobblet aranyaban
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Forrds: Natixis, CEIC

Japdn és Kina egyarant gy dontott, hogy kozvetlen kiilfoldi befektetéseken (FDI) és
hitelezésen keresztil béviti beruhazasait a tengerentulon. Japan szdmdra a kdzvet-
len kiilfoldi befektetések jelentették a terjeszkedés elsédleges csatorndjat, Délke-
let-Azsia és Kina pedig a ,,repiilS ludak” (flying geese) stratégiaja alapjan a legfonto-
sabb célorszagok voltak (Kojima 2000). A feldolgozéiparban végrehajtott z6ldmezds
beruhdzasok mellett Japan fuzidkra és felvasarlasokra is torekedett, amelyek kilo-
nosen megvalodsithatova és koltséghatékonyabba véltak, amikor a Plaza-egyezményt
kovetSen a jen felértékel6dott. A gazdasagi buborék kipukkanasa tovabb gyorsitotta
a japan gazdasag eltoléddsat a tengerentuli eszk6zok megszerzése iranydba, amit
a hazai novekedés meredek visszaesése és a feldolgozdipari agazaton belili tartésan
magas munkaerékoltségek okoztak (20. dbra). Ekozben a japan bankok jelentds
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globalis tengerentuli hitelez6kké valtak, tobbek kozott Latin-Amerikdban is az 1980-
as évek nagy allamaddssag-valsaga el6tt.

Kina is jelentésen bévitette tengerentuli jelenlétét — elsésorban hitelezéssel —,
kiilonds hangsulyt fektetve az infrastruktudra finanszirozdsara. Hatarokon atnyulé
hitelnyujtasi er6feszitései els6sorban a feltorekvé gazdasagokat céloztak meg, kii-
|6ndsen azokat, amelyek részt vesznek a Kina zaszldshajojanak szamité Egy Ovezet
Egy Ut Kezdeményezésben. Japanhoz képest Kina zoldmezd8s beruhazasai a feldol-
gozdbiparban viszonylag Uj keletliek, és a fejlett vildgot valasztottak f6 célpontnak
a piacok bdvitése és a technoldgiai eszk6zok megszerzése érdekében.

20. abra
Japan: kidaramlé kézvetlen kiilféldi t6kebefektetések (foly6 adatok)
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Forrdsok: NATIXIS, JETRO

5. Miben kiilonbozhet Kina Japantol?

Bar sok a parhuzam az 1980-as és 1990-es évek Japan tapasztalatai és a mai Kina
kozott, jelentds kiilonbségek is megfigyelhetdk. Ezek némelyike Kindnak kedvez,
mig masok arra utalnak, hogy helyzete még nagyobb kihivast jelenthet, mint annak
idején Japané.

A legfontosabb kilonbség a kifelé irdnyuld beruhazasok szintje. Japan évtizedekkel
ezelG6tt a vildg legnagyobb nettd kiils6 hitelezjévé valt, és ezt a statuszat jelentés
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kozvetlen kilféldi befektetések és portfélid-aramlasok révén tartja fenn. Ezzel szem-
ben a kifelé iranyuld kinai kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetések a 2013 és 2016 kozott
tapasztalt novekedés 6ta jelentGsen lelassultak (21. dbra). Tovabba Kina soha nem
liberalizalta teljesen a t6kekidramlast, ami sokkal korlatozottabb tengerentuli port-
folio-befektetésekhez vezetett (22. dbra).

Ez a strukturdlis kiilonbség hatassal van a gazdasagi ellenallé képességlikre. Japan
szamara a tengerentuli befektetésekbdl szarmazoé jelentds jovedelem létfontossagu
volt a folyofizetésimérleg-tobblet fenntartdsaban. Kina tobbletét azonban tulnyomé-
részt a kereskedelem hajtja, a kiilfoldi befektetésekbél szarmazo nettd jovedelem
minimalis (23. dbra). Ezaltal Kina kiszolgaltatottabba valik az Egyesiilt Allamok és
az Eurdpai Unid névekvé protekcionizmusdval szemben (Garcia Herrero — Vasseli-
er 2024). Ezen tulmenden — mivel a kinai bérek még mindig alacsonyabbak, mint
a japan bérek voltak a hasonld szakaszban — a termelés attelepitése a tengerentulra
kevéshé egyértelm stratégia, mivel a bérkilonbségek nem olyan jelent6sek.

21. abra
Netté kozvetlen beruhazasok

Japan nettd kozvetlen befektetés (milliard USD, 3-éves mozgdatlag)
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktdberéig. A két orszagban megfigyelt hasonld gazdasdgi mintdk idébeli
eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithatd trendek id6beli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes ten-
gelyt alkalmazok. A felsé idétengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.

Forrds: Natixis, CEIC
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Megjegyzés: Adatok 2024. oktoberiéig. A két orszagban megfigyelt hasonlé gazdasdgi mintdk idébeli
eltoléddsa miatt az 6sszehasonlithato trendek idébeli 6sszehangoldsa érdekében kettds vizszintes ten-
gelyt alkalmazok. A felsé idétengely Japdnra, mig az alsé tengely Kindra vonatkozik.
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Japan arfolyam-politikaja is kiilonbo6zott a mai kinaitdl, legaldbbis eddig. Japan el-
fogadta a jen hirtelen, gyors felértékel6dését az 1980-as évek kbzepén az USA altal
szorgalmazott Plaza-egyezmény keretében 6sszehangolt beavatkozast kovet6en.
Az er6s jen kovetkezményeit a 3.2. szakaszban elemeztem. Kina eddig elkeriilte
az amerikai dllamkincstarnak a kinai jlian felértékelését szorgalmazo térekvéseit,
és a kilsé versenyképesség elGsegitése érdekében altaldaban viszonylag gyengén
tartotta a kinai jliant. Kina szdmdra a t6kearamlas korlatozasa még mindig fontos
eszkoz e cél eléréséhez, mig Japan mar régen felhagyott vele.

Egy masik jelentGs kiilonbség az ingatlanvalsag japan és kinai bankszektorra gyako-
rolt hatdsaban rejlik. A japan bankok Iényegesen nagyobb mértékben voltak kitéve
az ingatlanfejleszt6knek, mint mai kinai tarsaik (Iasd a 3.3. szakaszt), mivel a kinai
szabalyozas korlatozta a bankok ingatlanvallalkozasok finanszirozasi lehet6ségeit.
Mig a kinai bankoknak kevesebb kdzvetlen kitettsége van a fejlesztkkel szemben,
nagymértékben ki vannak téve a helyi kormanyzati pénzligyi eszkdzoknek (LGFV-k),
amelyek fontos szerepet jatszottak az ingatlan- és infrastrukturdlis projektek fi-
nanszirozasaban, de jelenleg komoly pénzligyi nehézségekkel kiizdenek. A japan
bankokhoz hasonldan a kinai bankoknal is csékken a kamatmarzs, ami hatdssal van
jovedelmezBséglikre (Garcia Herrero — Ng 2024).

Osszefoglalva, bar Kinanak eddig sikeriilt enyhitenie a gazdasagi lassulas és az in-
gatlanpiaci kiigazitdsok bankszektorra gyakorolt hatasait, tovabbra is bizonytalan,
hogy végil Japan nyomdokaiba Iép-e. A bankok jévedelmez&ségének folyamatos
csokkenése és az eszkdzminGséget érint6 Ujonnan felmeriilé kockazatok erds kihi-
vasokat jelenthetnek a jovében.

Nemzetkozi szinten szemlélve Japan és Kina koncepcidja merében eltér egymas-
tél. A masodik vilaghaboru utani meggyengiilt politikai statuszu Japan nagyrészt
visszafogott szerepet jatszott a globdlis kormanyzasban, torténelmileg igazodott az
USA politikdihoz, anélkil, hogy sajat utjat jarta volna (24. dbra). Kina ezzel szem-
ben egyre hatarozottabb allaspontot képvisel. Olyan kezdeményezéseken keresztill,
mint az Egy Ovezet Egy Ut, aktivan kiterjesztette gazdasagi, puha (soft) és kemény
hatalmat (hard power) vilagszerte, és igyekezett megszerezni a Globdlis Dél tamo-
gatdsat. Ez a stratégia el6nyos lehet, de egyben ki is teszi Kinat az USA kdzvetlen
korlatozo, befolydscsokkent6 intézkedéseinek. Kovetkezésképpen Kina torekvése az
onallésagra — kiilonosen a kritikus agazatokban, mint példaul a félvezet&k — sokkal
proaktivabb, mint Japané valaha is volt.
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Végiil, Kina technoldgiai palyaja is eltéré lehet. A kritikus tertleteken attorést ért el,
ami azt sugallja, hogy kozelebb keriilt a globalis élvonalhoz, mint hasonlé szakaszban
Japdn, ami megerdsiti a technoldgiai fliggetlenségre vald torekvését az USA nyoma-
sa kozepette. A dont6 kérdés azonban az, hogy ezek az elényok képesek-e novelni
az altalanos termelékenységet. A jelenlegi adatok azt mutatjak, hogy Kina teljes
tényezStermelékenysége a gazdasagi lassulds sordn csokkent (Cerdeiro — Ruane
2022), ami kétségeket ébreszt azzal kapcsolatban, hogy a technoldgiai innovacié
képes-e ellensulyozni az orszag folyamatban [évé strukturdlis lassuladsat.

5. Kovetkeztetések

Kina jelenlegi gazdasdagi palyajanak és Japan 1990-es évekbeli tapasztalatainak 6sz-
szehasonlité elemzése egyardnt feltar felt(in6 parhuzamokat és kritikus eltéréseket,
amelyek meghatdrozzak Kina kézéptavu kilatasait. Mindkét gazdasdgban gyors no-
vekedés kovetkezett be, amelyet kifejezett lassulas kovetett, amit hasonlé struktu-
ralis jellemz6k tamasztottak ala: magas megtakaritasi ratak, a haztartasok alacsony
fogyasztasa és jelent6s makrogazdasagi egyensulytalansag. Ezeket az egyensulyta-
lansdgokat mindkét esetben sulyosbitottak az ingatlanbuborékok és az azt kovetd
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korrekciodk, valamint a gyakran lassu vagy nem kellGen erGteljes szakpolitikai valasz-
I[épések a mogottes sebezhetdségek kezelésére.

Az egyik legfontosabb hasonldsag a megtakaritas—befektetés dinamikdjaban rejlik.
Az 1980-as évekbeli Japanhoz hasonléan Kina magas hazai megtakaritdsai hosszu
id6én keresztil finansziroztak a beruhazdsok hatalmas fellendiilését, kiilondsen az
infrastruktura és az ingatlanok teriletén, mikozben a haztartasok fogyasztasa visz-
szafogott maradt. Mivel a beruhazasok névekedése lelassult, mindkét orszagnak
szembe kellett néznie azzal a kihivassal, hogy a fogyasztasvezérelt névekedés alap-
jaira helyezzék gazdasagukat. Kina alkalmazkodasa azonban kevésbé volt markans:
a megtakaritdsi rata tovdbbra is rendkivil magas, és a nagyobb fogyasztasra valo
atallas lehetdsége korlatozott, igy a folyo fizetési mérleg tovabbra is tobbletet mutat,
és a kilsé kereslettél valo fliggést eredményezett.

Az ingatlanszektor mindkét gazdasag lassuldasaban kulcsszerepet jatszott. Japanban
a buborék és annak kovetkezményei a stagnalds elhizddo idészakdhoz vezettek,
mig Kindban a kozelmultbeli ingatlanpiaci korrekcid élesebb és gyorsabb volt, ami
aggodalmakat keltett egy esetleges , kemény landolds” miatt. A pénziigyi kockazat
forrasai azonban kilonboznek: Japan valsaganak okai a vallalati és a bankszektor
addssagdllomanyanak leépitésében gydkereztek, mig Kina sebezhetlsége szorosab-
ban kot6dik a helyi 6nkormanyzatok addssdgahoz és az atlathatatlan finanszirozasi
eszkozokhoz. Az e kockdzatok megfékezésére iranyuld szakpolitikai eréfeszitések
ellenére Kina pénziigyi rendszere tovabbra is ki van téve a tartds egyensulytalan-
sagoknak.

A demografiai trendek és a deflaciés nyomas tovabb erésitik az 6sszehasonlitast.
Mindkét orszagnak szembe kellett néznie a népesség eloregedésével és a munkaerd
csokkené novekedésével, ami hozzajarult a potencialis kibocsatas lassulasahoz és
a deflacids kockazatok novekedéséhez. Japanban ezek a tényez6k hozzajarultak az
ugynevezett ,elveszett évtizedhez”, mig Kindaban azzal fenyegetnek, hogy visszafog-
jak a jovébeli novekedést és megnehezitik a szakpolitikai valaszlépéseket (Garcia
Herero 2024).

A Kina és Japdn kozotti kiilonbségek azonban ugyanolyan jelent6sek. Kina tovabbra
is fejl6d6 gazdasag, nagyobb tér nyilik igy a felzarkdzé névekedésre, az urbanizaciora
és a termelékenység névekedésére. Az orszag geopolitikai pozicidja sokkal er6sebb,
mint Japané volt az 1990-es években, ami nagyobb befolyast biztosit szdmara a glo-
bélis tigyekben, kiilléndsen a Globlis Délen. Ez a geopolitikai ers az Egyesiilt Allamok
Kinat, amely nemcsak a kereskedelemre, hanem a technoldgiara és a biztonsagra
is kiterjed. Japannal ellentétben — aki elsésorban gazdasagi befolydscsdkkentéssel
nézett szembe — Kindnak egy 0sszetettebb és ellenségesebb nemzetkozi kérnye-
zetben kell eligazodnia.

Tanulmadny



Kina kézéptdvu kildtdsai Japdn gazdasdgtorténeti tapasztalatainak tiikrében

A szakpolitikai valaszok is eltéréek voltak. Mig kezdetben mindkét orszag a fokozatos
monetaris és fiskalis lazitasra tdmaszkodott, Kina szakpolitikai eszkoztara szélesebb
kord, és vezetése hajlanddsagot mutatott a hagyomanyostdl eltérd intézkedésekkel
vald kisérletezésre. Mindazondltal e szakpolitikdk hatékonysagat olyan strukturalis
tényezbk korlatozzak, mint a teljes kord jéléti allam hidnya — ami fenntartja a ma-
gas el6vigyadzatossagi megtakaritdsokat —, valamint a pénzugyi szektor reformjanak
lassu Uteme.

Osszefoglalva, bar Kina szdmos olyan tiinetet mutat, amelyek Japan esetében az
elveszett évtizedhez vezettek — lassuld novekedés, ingatlanpiaci korrekcié, magas
megtakaritdsok és deflaciés nyomas —, ugyanakkor egyedilallé erésségekkel ren-
delkezik, és sajatos kihivasokkal néz szembe. Az, hogy Kina el tudja-e keriilni az
elhizdédo stagnalast, attdl figg, képes lesz-e felgyorsitani a strukturélis reformokat,
atallni a fogyasztasalapu gazdasagra, kezelni a pénzugyi kockazatokat és alkalmaz-
kodni az egyre Osszetettebbé vald globdlis kbrnyezethez. A japan tapasztalatok ta-
nulsagosak, de Kina Utjat végsé soron sajat politikai dontései, intézményi fejl6dése
és geopolitikai stratégiaja fogja alakitani.
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Inflacio és bizonytalansag: eredmények a GARCH-
MIDAS-in-Mean modellezésbdl*

Chaoyi Chen® — Barké Tamds® — Nagy Olivér

Tanulmdnyunkban az infldcio és az infldcids bizonytalansdg kapcsolatdt vizsgadljuk
eqgy ujszerli GARCH-MIDAS-in-Mean megkézelités alkalmazdsdval, amely lehetévé
teszi az infldcids bizonytalansdg révid tdavu és idében vdltozd, hosszu tavu kompo-
nenseinek szétvdlasztdsdat. Modelliinket brit adatokon teszteltiik. Eredményeink azt
mutatjdk, hogy a makrogazdasdgi és pénziigyi vdltozok jelentds hatdst gyakorolnak
az infldcids bizonytalansdg hosszu tdvu 6sszetevdjére. Azdltal, hogy a MIDAS-sz(i-
rés segitségével engedjiik, hogy a hosszu tavu bizonytalansdg idében vdltozzon,
kimutatjuk, hogy a multbeli infldcio révid tavu bizonytalansdgot névelé hatdsdra
vonatkozo bizonyiték gyengiil, 6sszehasonlitva azokkal az eredményekkel, amelyek
egy dllandé hosszu tdvu infldcids bizonytalansdgot feltételeznek. Ugyanakkor ered-
ményeink aldtdmasztjdk a Cukierman—Meltzer-hipotézist: az infldcids bizonytalansdg
infldcidra gyakorolt hatdsa robusztusabbd és kifejezetten erételjessé vdlik hosszabb
idésorok haszndlatakor, bdr ez az Gsszefiiggés érzékeny a strukturdlis térésekre,
példdul az dfa-csékkentésre és a Covid19-jarvanyra. Emellett nem taldltunk bizonyi-
tékot arra, hogy az infldcio valtozdsai visszahatndnak a révid tavu bizonytalansdgra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E31, E52, C22
Kulcsszavak: inflacio, inflaciés bizonytalansag, GARCH-MIDAS modellek

1. Bevezetés

Az inflacié és az inflacids bizonytalansag kapcsolatanak megértése az egyik legfon-
tosabb kérdés a monetaris hatdsagok szamara, hiszen vita targyat képezi mind az
inflacid sajat bizonytalansagdra gyakorolt hatasa, mind pedig az inflaciés bizonyta-
lansagnak az inflaciés ratakra gyakorolt visszahatasa (Greenspan 2004).
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Infldcié és bizonytalansdg: eredmények a GARCH-MIDAS-in-Mean modellezésbdl

A meglévé szakirodalom vegyes bizonyitékokat kinal, ami rdvilagit az inflacié és
a bizonytalansag kozotti kapcsolat 0sszetettségére. Kilénosen fontos, hogy a szak-
irodalom jelentGs része GARCH(-in-Mean) modellekre tamaszkodik, amelyek eleve
feltételezik, hogy a hosszu tdvu bizonytalansag idében dllandd — ez szigoru és nem
intuitiv feltevés.! Tanulmanyunk célja ennek a feltevésnek a feloldasa. Hozzaja-
ruldsunk a szakirodalomhoz az, hogy alkalmazzuk az Engle és szerzétdrsai (2013)
altal megfogalmazott Uj GARCH-MIDAS-in-Mean modellt az inflacié és a bizonyta-
lansag kapcsolatanak vizsgalatdra. Modellkeretiink lehetévé teszi, hogy az inflacids
bizonytalansagot rovid tavu és id6ben valtozo, hosszu tavi komponensekre bontsuk,
feltételezve, hogy a hosszu tavi komponenst a kisimitott (hosszabb tavua) realizalt
volatilitas vagy mds makropénziigyi valtozdk vezérlik. Ez a megkdzelités lehetévé
teszi szdmunkra, hogy (1) felmérjik az inflacié révid tavu inflacids bizonytalansagra
gyakorolt hatdsat, amely gyakran kritikusabb a simabb természet(, hosszu tavu bi-
zonytalansagnal, valamint (2) értékeljik az 6sszesitett inflacios, altalunk az idében
valtozé rovid tavu és hosszu tava komponensek szorzataként definidlt bizonytalansag
inflacidra gyakorolt hatasat.

Egy frissitett, 2023-ig terjedd brit adatbazist elemziink, és 6sszehasonlitjuk a GARCH-
MIDAS-in-Mean modellbdl nyert eredményeinket a Kontonikas (2004) éltal hasznalt
GARCH-in-Mean modellel kapottakkal. Eredményeink a kovetkez6képpen foglal-
hatok ossze: El6szor, a mintaiddszak 2002-rél (a Kontonikas 2004 tanulmanyban
hasznalt végpontrdl), 2023-ra torténd kiterjesztésével azt taldljuk, hogy az inflacids
bizonytalansdag inflacidra gyakorolt pozitiv hatdsa kifejezetten er6teljesebbé valik
a GARCH-in-Mean modellben, bar ez a hatas gyengiil, ha kizarjuk az 4fa-csdkkentési
epizodot vagy a Covid19 idGszakat. Masodszor, bar az eredmények a kiilonb6z6 min-
tavételi idGszakokon eltérGek, azt talaltuk, hogy a teljes minta elemzésekor a reali-
zalt volatilitasok jelentésen hozzajarulnak a hosszu tavu inflacids bizonytalansaghoz.
Elemzésiink tovabba azt mutatja, hogy a makrogazdasagi és pénziigyi valtozdk erés
hatast gyakorolnak az inflacids bizonytalansag hosszu tavu 6sszetevéjére. Harmad-
szor, a MIDAS-sz(irés révén lehet6vé tett id6ben valtozd, hosszu tavu bizonytalansag
mellett ugyanakkor azt tapasztaljuk, hogy a multbeli inflacié jelenlegi rovid tavu
bizonytalansagra gyakorolt hatasa elenyészévé valik. Ez az eredmény dvatossagra
int: az inflacié novekedésére adott valaszként (a rovid tavu) inflacios bizonytalansag
novekedésére utald bizonyitékok részben abbdl a korlatozd feltételezéshdl ered-
hetnek, hogy a hosszu tavu bizonytalansag idével dllandé marad. Mindazonaltal
kimutathato, hogy az inflacids bizonytalansag pozitiv és szignifikdns hatdst gyakorol
az inflacidra szinte minden GARCH-MIDAS-in-Mean specifikacioban. Ugyanakkor
nem talaltunk bizonyitékot arra, hogy az inflacié valtozasai befolyasolnak a rovid
tdvu bizonytalansagot.

1 1tt a hosszu tavu bizonytalansagot a hosszu tavu trendvolatilitas helyett az inflacio hosszabb id6horizonton
megfigyelhet6 volatilitdsaként definialjuk.

55



Chaoyi Chen — Barkd Tamds — Nagy Olivér

56

A tanulmany tovdbbi része a kovetkez6képpen épiil fel: a mdsodik részben atte-
kintjik a szakirodalmat, a harmadik rész ismerteti az empirikus médszereket, majd
a negyedik rész bemutatja az adatokat és az eredményeket. Az 6tddik rész szakpo-
litikai ajanlasokkal zarul.

2. Szakirodalmi attekintés

Az inflacié szintje és bizonytalansaga kozotti kapcsolat elméleti alapjai régota vita-
tottak, szamos érv szél amellett, hogy az inflacié hatdssal van az inflacids bizonyta-
lansdgra, valamint forditva, a bizonytalansag is visszahat az inflaciora.

Friedman (1977) szerint az inflacids nyomas gyakran kdvetkezetlen és kiszamitha-
tatlan reakcidkat valt ki a monetaris hatdsagokbdl, ami fokozott bizonytalansagot
teremt a jov6beli inflacidval kapcsolatban, és potencialisan lassitja a kibocsatas
noévekedését.? Pourgerami és Maskus (1987) ezzel szemben arra mutatnak ra, hogy
negativ hatas is fennallhat, mivel a magasabb inflacié arra 6sztonozheti a relevans
gazdasagi szerepl6ket, hogy tobb eréforrast fektessenek a pontos elérejelzések
készitésébe.?

Az inflaciés bizonytalansagnak az inflacidra gyakorolt hatdsardél is egymadssal versen-
g6 nézépontok alakultak ki. Cukierman és Meltzer (1986) olyan modellt javasolnak,
amelyben a pénzkindlat ndvekedési Gitemével és a dontéshozdk céljaival kapcsolatos
nyilvanos bizonytalansag expanziv monetaris politikdhoz vezethet, amelynek célja,
hogy a dontéshozok inflacidval lepjék meg a kbzvéleményt. Ebben a keretrendszer-
ben a nagyobb inflaciés bizonytalansag arra 0sztonzi a politikai dontéshozdkat,
hogy inflaciés meglepetésekkel éljenek a kibocsatas dtmeneti fellenditése érde-
kében. Ezzel szemben Holland (1995) negativ 6sszefliggést feltételez, amely sze-
rint az inflaciés bizonytalansag visszafoghatja az inflaciét. Holland érvelése szerint
a politikai déntéshozdk bizonytalansag idején kertlik az inflaciés meglepetéseket
annak érdekében, hogy alakitsdk a kbzvélemény inflacids varakozasait, és elkeriiljék
a potencialis inflacids spiral kialakulasat.

Az empirikus szakirodalom folyamatosan bdvil, és értékeli az inflacids szint és
a bizonytalansag kozotti 6sszefliggésre vonatkozd elméleti modellek legljabb fej-
leményeit.* Az inflacid és bizonytalansaga kozotti kapcsolat elemzésének de facto
standardjat az Engle (1982) altal kidolgozott ARCH-modellek jelentik, amelyek azt

2 Ball (1992) Friedman érvelését a nyilvdnossag és a dontéshozdk kozotti aszimmetrikus informacios jaték
keretében formalizélja.

3 Ezt az érvelést Ungar és Zilberfarb (1993) formalizalta.

4 Az empirikus szakirodalom nagy részében az inflacids bizonytalansagot az inflacids innovaciok feltételes
varianciajaként definialjak, amely kiilonbozik a monetaris politikai bizonytalansagtdl, ami altaldban a politikai
dontések vagy a kozponti bank reakciéfiggvényének kiszdmithatatlansagara utal. Készonettel tartozunk egy
anonim lektornak, aki kiemelte ezt a fontos kiilonbséget.
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mutatjak, hogy az Egyesiilt Kirdlysag inflacidja el6re jelezhet6, id6ben valtozd vo-
latilitassal rendelkezik.

Kontonikas (2004) példaul GARCH-in-Mean modellt alkalmaz brit havi adatokra,
és pozitiv 0sszefliggést taldl a multbeli inflacids ratak és a jelenlegi bizonytalansag
szintjei kdzott. Hasonldképpen, Fountas és Karanasos (2007) a G7-orszagokat egy-
valtozés GARCH-modellel vizsgalva arra jutnak, hogy az inflacié hajlamos névelni az
inflacios bizonytalansagot, bar vegyes bizonyitékokat taladlnak arra, hogy az inflacids
bizonytalansag visszahat-e az inflacidra. Bredin és Fountas (2009) EU-orszagok-
ra alkalmazott kétvaltozés GARCH-in-Mean modellel er6s bizonyitékot szolgaltat
a Cukierman—Meltzer-hipotézis mellett, ami azt mutatja, hogy szamos eurdpai kornye-
zetben az inflacids bizonytalansag valéban erdsiti az inflaciés nyomast, mivel a dontés-
hozok inflacios meglepetésekkel probaljak 6sztonozni a gazdasagi ndvekedést. Fountas
és szerzGtdrsai (2004) hat EU-orszag adatait elemezve arra jutnak, hogy az inflaciod
kovetkezetesen noveli az inflacids bizonytalansdgot minden vizsgalt orszagban, kivé-
ve Németorszagot, ami Friedman hipotézisét tdmasztja ald. Ugyanakkor korlatozott
bizonyitékot talalnak a forditott hatdsra, vagyis az inflaciés bizonytalansag inflaciéra
gyakorolt hatasdra, amelyre heterogén eredményeket kaptak a vizsgalt orszagokban.
Tovabba, Daal és szerz6tdrsai (2005) a latin-amerikai gazdasagok inflacids dinamikajat
vizsgalva azt mutatjak ki, hogy bar az inflacid tipikusan noveli az inflacids bizony-
talansdagot, a forditott oksdagi kapcsolat vegyes képet mutat, ami megerésiti ennek
a kapcsolatnak a bonyolultsagat, kiilondsen a feltérekvd piacokon.

A G7 orszagok adatait felhasznalva Balcilar és Ozdemir (2013) gordilé (rolling) VAR-
és MS-VAR-modellekkel kimutatjak, hogy az inflacidé és a bizonytalansag kozotti
kapcsolat id6ben valtozd, és gyakran strukturdlis torésekkel tarkitott. Erés bizonyi-
tékot taldlnak Holland hipotézisére Kanadaban, Franciaorszagban, Németorszagban,
Japénban, az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban, ami arra utal, hogy
az inflaciés bizonytalansag bizonyos esetekben fékezheti az inflaciét. Ugyanakkor
megerdsitik Friedman hipotézisét is Kanaddban és az Egyesiilt Allamokban, ahol az
inflacié fokozza a bizonytalansagot. Caporale és Kontonikas (2009) az eurobvezetben
vizsgdlja e kapcsolat alakuldsat, kiemelve az orszdgok kozotti heterogenitdst és a gya-
kori strukturdlis toréseket, kiilénodsen az euro bevezetése el6tti id6szakban. Chang
(2012) mddositott rezsimvalté GARCH-modellt hasznalva arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az Egyesiilt Allamokban az inflaciés bizonytalansag kiilonboz8 inflacids
rezsimek mellett sem gyakorol erds hatast az inflaciéra, ami alatamasztja, hogy az
inflacid és bizonytalansag kozotti dinamika rezsimfliggd lehet.

Ujabb tanulmanyok, példaul Barnett és szerzétdrsai (2020) félig-parametrikus meg-
kozelitést alkalmazva 6t fejlett és feltorekvd gazdasagban mutatjak ki, hogy stabil
id6szakokban pozitiv révid és kozéptavu kapcsolat all fenn, 6sszhangban Friedman
elméletével, mig valsagid6szakokban negativ kapcsolat figyelhetd meg. Apergis és
szerz6tdrsai (2021) a strukturalis torésekre érzékeny 6konometriai modszereket
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haszndlva Torokorszagban egyirdnyu oksagi kapcsolatot taldlnak az inflacio és az
inflacios bizonytalansag kozott, bar ez csak bizonyos részid6szakokban all fenn.
Bareith és Varga (2022) azt talalja, hogy Magyarorszag inflacids célkéveté rendszere
jelent6sen mérsékelte a maginflaciot, de nem volt érdemi hatassal az inflaciéra vagy
annak volatilitdsara, és az intézményi tényezék, példaul a jegybank flggetlensége
is befolyasolta az eredményeket. Sipiczki és szerzétdrsai (2024) a rendkivil magas
magyar inflaciét vizsgdlva szétvalasztjak a globalis tényezbket a kifejezetten hazai
(,hungarikum”) hatasoktdl, és megallapitjak, hogy a belfoldi tényez6k — példaul az
arszabalyozasi politikak, az arfolyam-begy(ir(izés és a fiskalis intézkedések —a nem-
zetkozi inflaciés nyomas mellett jelentds szerepet jatszottak. Balatoni és Quittner
(2024) a magyarorszagi 2021-2023-as inflacids hulldam okait elemzi, és kiemeli
a globalis kinalati sokkok, az energiadrak emelkedése és a hazai tényez6k — példaul
a fiskdlis 6sztdnzés, a bérnovekedés és az arfolyam-leértékelédés — egylittes hatdsat.
Martin és Nagy Mohdcsi (2024) a magyar inflacids célkovet6 rendszert értékelve
arra a kovetkeztetésre jut, hogy bar ez hosszu tdvon hozzajarult az inflacié mér-
sékléséhez, hatékonysagat alapvet6en a szélesebb kord intézményi hitelesség és
a fiskalis, illetve monetaris politika 6sszhangja hatarozta meg.

Osszességében tehat kiterjedt szakirodalom foglalkozik az inflacié és az inflacids
bizonytalansag kapcsolataval, az eredmények azonban orszagonként és idészakon-
ként eltérnek. Az uralkodo feltételezés ugyanakkor az, hogy a hosszu tavu inflaciés
bizonytalansag allandé. Tanulmanyunk ujdonsaga, hogy feloldjuk ezt a feltételezést,
és szamszerUsitjik annak hatdsat.

3. Okonometriai keretrendszer
Az inflaciés bizonytalansagot jellemz6en GARCH-modellek segitségével becsiilik.

Kontonikas (2004) példaul a kdvetkez6 GARCH-in-Mean modellt alkalmazza a havi
inflacié és az inflacios bizonytalansag kapcsolatanak vizsgalatara:

T = Yo + V1Tle—1 + V2Tle—3 + V3T + VaTli—12 + 6 The + e

q p
hy = ao+zai#§—i+2[3j hej+ ATz (1)
i=1 =1
He = /Theg,

ahol 11, a havi inflacios rata az adott t id6szakban, T az inflacios bizonytalansag hosszu
tavu komponensét mérd konstans, h; az inflacio feltételes varianciaja, amely egy
GARCH(p,q) folyamatot kovet és az inflacids bizonytalansag révid tdvi komponensét
méri, z; a varianciat magyardzd egyéb exogén valtozdkat tartalmazd vektor, mig g,
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fliggetlen és azonos eloszIldsu (i.i.d.) hibatag. A & paraméter az inflaciés bizonyta-
lansagnak az inflaciéra gyakorolt hatdsat mutatja. Tovabba, ha feltételezzik, hogy
ebben a tanulmdanyban z; csak egyetlen valtozot tartalmaz, nevezetesen m,_;-€t,
akkor A a multbeli inflacié jelenlegi inflacids bizonytalansagra gyakorolt hatdsat
méri. Ezért az (1) egyenlet mindkét irdnyu kapcsolat vizsgalatat lehet6vé teszi: egy
szignifikdns A azt a nézetet tdmasztja ald, hogy az inflacid szintje hatdssal van sajat
bizonytalansdgara (Friedman 1977; Pourgerami és Maskus 1987), mig egy szignifi-
kans & azzal az érvveléssel van 6sszhangban, hogy az inflacids bizonytalansag ha-
tassal van az inflacié szintjére (Cukierman és Meltzer 1986; Holland 1995).

Az el6bbi modell azonban konstans t -t feltételez, és nem veszi figyelembe annak
lehet&ségét, hogy a rovid tavu és a hosszu tavu inflacids bizonytalansag egyarant
id6ben valtozo lehet, jelentGsen kiilonbdzhet egymastdl, és eltéré modon befo-
lydsolhatja az inflacids varakozasokat. Ezért Engle és szerz6tdrsai (2013) nyoman
madositjuk az (1) egyenletet, és beépitliink egy MIDAS-megkozelitést a hosszu tavu
bizonytalansdg becslésére. A modell ekkor a kovetkez6 alakot 6lti:

Ty = Yo + V1M1 + VoTli—3 + V3Ti_g + Valli—12 + 6y Tche + 1

he = ag + aypif— g + Prher + 272,
K
Tr=m+06 Z O (w1, W)X g (2)
k=1

te =/ Teheee

ahol g, fliggetlen és azonos normalis eloszlasu, k=1,...,K értékekre ¢,(.,.) sulyfligg-
vény, melyet a (w;,w,) paraméterek hataroznak meg, és x,_, MIDAS magyardzo
valtozo. A (2) egyenlet szamos elemzési és elméleti el6nnyel jar az (1) egyenlethez
képest. ElGszor is, lehet6vé teszi a hosszu tavu volatilitas id6beli valtozasat azal-
tal, hogy nagyfrekvencids makropénziigyi valtozokbdl szarmazé informaciot épit
be a MIDAS-sz(irés mechanizmusan keresztiil. Megjegyzendd, hogy a (2) egyenlet
tartalmazza a hagyomanyos GARCH-in-Mean specifikaciét is egy specialis esetként,
amikor 8=0. Masodszor, bar a MIDAS sulyfliggvényt meghatarozé paraméterek sza-
ma rogzitett, értékeiket az adatokbdl becsiilik, nem pedig el6re meghatarozzak
azokat, igy a modell kompaktabb, mint a komplex komponens-volatilitasi modellek,
ugyanakkor rugalmasabb, mint az el6re meghatarozott sulyokon alapulé megkéze-
litések. Ennek eredményeként a GARCH-MIDAS keretrendszer hasznos egyensulyt
teremt az empirikus rugalmassag és a modell kezelhet&sége kozott.

Az id6ben valtozo, hosszu tavi komponensek megragadasanak alternativ moédszerei
—mint példaul a nem megfigyelt komponensi modellek, a Kalman-sz(rés, a Bayes-fé-
le id6ben valtozd paraméterl (TVP) modellek vagy a simaatmenet-modellek
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— jellemz&en latens valtozdkra tamaszkodnak, amelyeket simasagi vagy trendfel-
tételek hatdaroznak meg. Bar ezek a megkodzelitések hatékonyak a perzisztencia
megragadasaban, gyakran erds parametrikus feltételezéseken alapulnak, és olyan
szlrési technikdkat alkalmaznak, amelyek csokkenthetik az atlathatdsagot és ne-
hezitik a kbzgazdasagi értelmezést.

Ezzel szemben a MIDAS-megkozelités a hosszu tavu volatilitds komponensét koz-
vetlenil a nagyobb frekvencian mintavételezett, megfigyelheté makropénzigyi
valtozdkhoz koti. Ez a stratégia szamos gyakorlati elénnyel jar: (i) elkerili az 6nké-
nyes trendspecifikaciokat; (ii) fokozza az atlathatdsagot azaltal, hogy a hosszu tavu
komponenst mérhetd indikatorok fliggvényeként hatdrozza meg; (iii) rugalmasan
kezeli a kiilonb6z6 prediktorok idében valtozd hozzdjaruldsait a késleltetett valtozok
sulyainak kompakt strukturdja révén; és (iv) szamitasi szempontbdl hatékony és
kompatibilis a kvazi-maximum likelyhood becsléssel (QMLE). A hosszu tavu volati-
litas tényleges gazdasagi adatokhoz kotése az absztrakt [atens konstrukcidk helyett
a MIDAS-t értelmezhet6bbé és szakpolitika szdmara relevansabb eszkdzzé teszi.
Emellett szorosan illeszkedik a kdzponti bankok és a szakpolitikai intézmények al-
tal alkalmazott, valds ideji el6rejelzési gyakorlatokhoz is. E tekintetben a GARCH-
MIDAS-specifikacio a tartds volatilitasi dinamika modellezésére robusztus, atlatha-
t6 alternativat kindl a kevésbé attekinthetd, latens valtozéju modellekhez képest.
Tanulmanyunkban Ghysels és szerzétarsai (2004), valamint Engle és szerzétdrsai
(2013) nyoman empirikusan egy béta figgvényt hasznalunk a stlyozasi séma meg-
hatarozdsara a kovetkez6 formdban:

i ) (k/K)* 1 (1 = k/K)“>7"
kW1, W) = - .

K (e/K)” T (1 = ke/K)@2
A gyakorlatban az x; sokdimenzids lehet. Ebben az esetben egy felligyelet nélkili
gépi tanulasi mddszer alkalmazhatd a dimenzidcsokkentésre. Példaul elsé l1épésként
fékomponens-analizist (PCA) alkalmazhatunk az x,-re. Ezutan az elsé fékomponenst
(lasd példaul Chen et al. 2023b) haszndlhatjuk latens MIDAS-prediktorként.

4. Becslési eredmények

Ebben a fejezetben bemutatjuk az adatokat és a becslési eredményeket. Az 1972—
2023 id6szakot lefedd havi (szezondlisan igazitott) brit inflacidés adatokat a Global
Financial Database-bdl szereztiik be. Az inflaciét a kovetkez&képpen definidltuk:

n, = (CPI, — CPI,_,)/CPI,_, X 100.

Osszhangban Kontonikas (2004) eredményeivel, 1972 és 2003 kdzott azt figyeltiik
meg, hogy a magasabb atlagos inflacids id6szakokat nagyobb inflacids volatilitas
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jellemezte. Emellett az inflaciés rata mind rovid, mind a hosszu id6éhorizonton kii-
[6ndsen volatilis volt az inflacios célkovetés 1992-es bevezetése elGtt. 2003 utan
azonban azt taldltuk, hogy az inflaciés rata hosszu id6horizonton alacsony maradt,
és jellemz6en sokkal simabb, mint az inflacié révid id6horizonton, kivéve a globalis
pénzigyi valsag és a legutdbbi turbulencia (Covid19-jarvany, orosz—ukran haboru)
atmeneti sokkhatasait. Az 1. dbra alapjan egyértelm(, hogy az inflacié hosszu tavu
volatilitasa valéban id6ben valtozoé.

1. dbra
A havi inflacié az Egyesiilt Kiralysagban 1972 és 2023 kozott
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Megjegyzés: A fiiggbleges szaggatott vonal az eredeti minta végét jeléli.

Fontos kérdés, hogy vajon a makrogazdasagi és pénziigyi valtozok meghatarozhat-
jak-e a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot, és ha igen, hogyan befolydsoljak az
inflacié—bizonytalansag kapcsolatot. Ennek vizsgdlatdhoz a kordbbi szakirodalom
(Baker et al. 2016; Grimme et al. 2014; Chen et al. 2023b) alapjan a kévetkez6 mak-
ro-pénziigyi mutatokat vettiik figyelembe a hosszu tdvi komponenst meghatdrozé
valtozokként: a brit gazdasagpolitikai bizonytalansagi index (EPU), a hozamfelar
(definicid szerint a harom honapos bankkozi kamatlab és a harom hdnapos kincs-
tarjegy hozama kozotti kiilonbség) és a CBOE Volatilitasi Index (VIX) mint a MIDAS
magyarazovaltozoi.® Az adatok rendelkezésre allasanak figyelembevételével kigydij-

°* A hozamkiilonbozetet, amely a harom honapos bankkézi kamatldb és a hdrom hénapos kincstarjegy-ka-
matlab kozotti kilonbségként definidlt, altaldban a rovid tavu finanszirozasi stressz és kockazati prémiumok
mutatdjaként értelmezik. A pénziigyi piaci stressz és bizonytalansag idGszakaiban altaldban megné, igy
el6retekintd jelzést ad a romld pénzigyi feltételekrdl, amelyek gyakran egybeesnek a fokozott makrogaz-
dasagi és inflacios bizonytalansaggal. Az empirikus becsléshez az EPU és a VIX értékeit atskalaztuk: az EPU
esetében a log(EPU + 1) * 0,01 monoton transzformacio alkalmazaséval, mig a VIX esetében a log(VIX) * 0,01
transzformaciot alkalmaztuk. Ezen transzformacidk nélkil a nyers valtozok nagysagrendje torzitja a becslési
eredményeket. Koszonetet mondunk egy anonim biraldnak, hogy felhivta erre a figyelmunket.
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tottiik ezeket a mutatdkat a 2003—-2023 kozotti idészakra. Az 1. tdbldzat a valtozdk
leird statisztikait mutatja be.

Atlag Széras Min Max Variancia (SF:;\dM(:s:sgs) (Ll(al:)r‘:zss?’sg)
1 0,4666 0,4003 -0,1264 2,0041 0,1602 1,6157 2,2566
EPU 294,7170 194,7631 0,0000 2610,0600 |37 932,6448 2,1686 11,5161
Hozamfelar 0,2321 0,3391 -0,1213 2,8613 0,1150 3,8254 19,0868
VIX 20,2523 9,0781 9,1400 82,6900 82,4125 2,0400 6,3582

Megjegyzés: A sorok az egyes gazdasdgi és pénziigyi mutatok leird statisztikdit mutatjdk.

A 2. dbra az EPU-index, a hozamkiilénbozet és a VIX standardizalt értékeit abrazolja.
A 3. dbra az ezekbdl a makroszintl pénzigyi valtozokbol kinyert elsé fékomponenst
mutatja, amely azok k6z6s faktorat ragadja meg. A 2003 és 2023 kozotti id6szakban
az egyes id&sorok csucsai — kiiléndsen a globalis pénziigyi stressz id6szakaiban,
példaul 2008-ban, 2012-ben és 2020-ban — altaldban egybeesnek a megemelkedett
havi inflacidval. Az elsé f6komponens ezeket a szinkronizalt csucsokat tiikrozi, ami
a makroszint(i pénziigyi bizonytalansag és az inflaciés nyomas erés egylittmozgdsat
jelzi a turbulens id6szakokban.

= Hozamfelar e EPU e VX

Megjegyzés: A vdltozok standardizdltak, és a 2001 és 2023 kézétti idbszakot fedik le.
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Megjegyzés: A vdltozok standardizdltak, és a 2001 és 2023 kézotti idGszakot fedik le.

A szakirodalom régota vegyes bizonyitékokat koézol arrdl, hogy a brit inflacios rata
stacionarius-e, ami fligg a valasztott mintaperidédustol. Joyce (1995) megallapitot-
ta, hogy a kiterjesztett Dickey—Fuller (ADF) tesztek nem utasitjak el az egységgyok
nullhipotézisét az 1976-1994 kozotti id6szakban. Grier és Perry (1998) szerint a fo-
gyasztoi arindex a masodik vildghabord utdni id6szakban nem stacionarius. Ezzel
szemben Kontonikas (2004) azt talalta, hogy 1972—-2002 kozott az ADF- és a Phillips—
Perron-tesztek hatdrozottan elutasitjdk a nullhipotézist. Ezért mind a teljes min-
tan, mind id6szakonként lefuttattuk az ADF-egységgyokteszteket m-re. Az ered-
ményeinket a 2. tdbldzat mutatja be. Kontonikas (2004) kutatasaval 6sszhangban
az ADF-tesztek hatarozottan elutasitjak az egységgyok nullhipotézisét ugyanazon
idGszak alatt. Eredményeink szerint az inflacid stacionarius volt a Covid19 el6tti
idGszakban, azonban a Covid19 és a Covid utdni id&szakban (2019-2023 kozott)
a teszt mar nem tudta elutasitani a nemstacionaritast.

Teljes id6szak 1972-2002 2002-2019 2019-2023

ADF-statisztika —4,35%** —4,82%** —4,10%** -0,90
p-érték 0,00 0,00 0,01 0,96
Késleltetés 5 5 5 5

Megfigyelések 606 366 198 30

Krit. ért. 1% -3,97 -3,98 -4,01 -4,30
Krit. ért. 5% -3,42 -3,42 -3,43 -3,57
Krit. ért. 10% -3,13 -3,13 3,14 -3,22

Megjegyzés: Az ADF-regressziok tartalmaznak konstanst és trendet, az optimdlis késleltetést az AlC-kri-
térium alapjdn hatdroztuk meg, legfeljebb ot késleltetést felhaszndlva. A teljes iddszak 1972-t61 2023-ig
terjed. A *, ** és *** az egyséqgqgydk nullhipotézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos,
illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.

63



Chaoyi Chen — Barkd Tamds — Nagy Olivér

64

Az ADF-tesztet is alkalmazzuk a MIDAS-komponensekben hasznalt nagyfrekvencids
makropénzigyi valtozdk stacionaritasanak elemzésére. A 3. tdbldzatban ismerte-
tett eredmények azt mutatjak, hogy az egységgyok nullhipotézisét minden valtozé
esetében elvetjik (legalabb 10 szazalékos szignifikanciaszinten), ami arra utal, hogy
minden id6sor staciondrius.

3. tablazat
ADF-egységgyokteszt, nagyfrekvencias valtozok

Hozamfelar EPU VIX
ADF-statisztika -3,25% —12,05*** —5,84***
p-érték 0,07 0,00 0,00
Késleltetések 4 5 5
Megfigyelések 5718 5717 5717
Krit. ért. 1% -3,98 -3,96 —-3,96
Krit. ért. 5% -3,411 -3,411 -3,411
Krit. ért. 10% -3,128 -3,128 -3,128

Megjegyzés: Az ADF-regresszidk tartalmaznak konstanst és trendet, az optimdlis késleltetést az AlC-kri-
térium alapjdn hatdroztuk meg, legfeljebb ot késleltetést felhaszndlva. A teljes iddszak 1972-t61 2023-ig
terjed ki. A *, ** és *** qz egységgydk nullhipotézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalé-
kos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.

Ezutan Kontonikas (2004) modelljét kiterjesztve GARCH-in-Mean becslést futtatunk
2023-ig terjedd adatokkal.® Az eredményeket a 4. tabldzat foglalja 6ssze. A Kontonikas
(2004) altal definidlt, 1972-t6l 2002-ig terjedd, eredeti idGszakra vonatkozo ered-
ményeket kozoljuk. A kibdvitett id6szakunk (,Teljes”) ezt az idGkeretet kiterjeszti
az 1972-t6l 2023-ig tartd idGszakra. Az ,Addcsokkentés kizardsa” specifikdcié nem
tartalmazza az Egyesiilt Kirdlysagban 2009-ben végrehajtott afacsdkkentéssel kap-
csolatos megfigyeléseket, mig a ,,Covid kizardsa” minta 2019 decemberében ér
véget, hogy elkerilje a vilagjarvanyhoz kapcsolddé torzitdsokat.” Az eredmények
azt mutatjak Kontonikas (2004)-el 6sszhangban, hogy az eredeti, 1972—-2002 ko-
z6tti idGszakra vonatkozdan a A becslése pozitiv és szignifikdns, ami aldtdmasztja
a Friedman—Ball-hipotézist. Emellett a Cukierman—Meltzer-el6rejelzést is megers-
sitjik: az inflaciés bizonytalansag pozitiv és szignifikdns hatdst gyakorol az atlagos
inflacidra. Az olyan potencialis strukturalis torésekkel kapcsolatos aggodalmak keze-
Iése érdekében, mint a 2009-es ideiglenes afacsokkentés és a Covid19-vilagjarvany,
tovabbi becsléseket végziink, amelyek sordn elhagyjuk ezeket az id6szakokat. A 4.
tdbldzatban bemutatott eredmények azt mutatjak, hogy a A és & becslései dltaldban

& Kontonikas (2004) kimutatta, hogy a legtobb esetben, amikor GARCH(1,1) egyenletet hasznélunk, a stan-
dardizalt és a négyzetre emelt standardizalt reziduumok Ljung—Box-teszt statisztikdi mind inszignifikansak,
ami a modell megfelel§ specifikdcidjat jelzi. Kontonikas (2004)-gyel 6sszhangban az (1) egyenlet GARCH(1,1)
specifikdcidjat valasztjuk.

7 Wald-statisztikat hasznalunk a paraméterkorlatozas tesztelésére az a; + B, = 1 nullhipotézis mellett. A null-
hipotézist minden esetben elvetjiik, ami aldtamasztja a GARCH(1,1) specifikacio stabilitasat.
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pozitivak és statisztikailag szignifikdnsak maradnak, megerd&sitve a f6 kovetkezte-
téseket. Kilénosen a & pozitiv hatdsa valik er6sebbé, ha a mintavételi id6szakot
2002-t61 2023-ig kiterjesztjlk. Ez az er6sebb hatas azonban csdkken, ha kizarjuk az

afacsokkentéssel vagy a Covid19-valsaggal kapcsolatos megfigyeléseket.

4. tablazat

A GARCH-in-Mean-modell szerinti becslés eredményei

T
o Kiterjesztett periédus
Eredeti periédus | Adgcsokkentés S .

Kizarasa Covid kizérasa Teljes

-0,0022 0,0006 —-0,0024 -0,0031

vo (0,0040) (0,0033) (0,0037) (0,0045)
1,2686*** 1,2612*** 1,2555*** 1,2407***

v (0,0346) (0,0282) (0,0380) (0,0408)
Va —0,2679*** —0,2535%** —0,2511%** —0,2299***
(0,0470) (0,0388) (0,0485) (0,0518)
—0,0471%* —0,0496*** —0,0331* —0,0464**

v (0,0261) (0,0210) (0,0208) (0,0212)
0,0238** 0,0176** 0,0097 0,0120*

va (0,0102) (0,0084) (0,0077) (0,0087)
0,3906** 0,3313** 0,3381** 0,4454**

° (0,2128) (0,1979) (0,1898) (0,2153)
0,0001 0,0001** 0,0001*** 0,0002***

% (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5438%** 0,5663*** 0,6542%** 0,6288***

- (0,1290) (0,1068) (0,1191) (0,1171)
0,0935 0,1184** 0,1011** 0,0980**

By (0,0828) (0,0607) (0,0530) (0,0572)
0,0008%*** 0,0008%*** 0,0005*** 0,0005***

A (0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Wald-statisztika 5,6002%* 6,5881** 3,5224* 4,3986**
p-érték 0,0180 0,0103 0,0605 0,0360

Megjegyzés: Zdardjelekben a standard hibdk vannak feltiintetve. A *, ** és *** az egységgydk nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
Az eredeti idGszak, ahogyan azt Kontonikas (2004) is tdrgyalja, 1972-t61 2002-ig tart. A kibévitett (,Tel-
jes”) id6szakunk ezt az idékeretet kiterjeszti az 1972-t6l 2023-ig tarto idészakra. Az ,,Addcsékkentés
kizérdsa” nem tartalmazza a 2009-es dfacsékkentést az Egyestilt Kirdlysdgban, a , Covid kizdrdsa” pedig
2019 decemberéig terjed. Wald-teszt a stacionaritdsra: A nullhipotézis a; + B; = 1. A k6z6lt értékek
a Wald-teszt statisztikdi és a p-értékek.




Chaoyi Chen — Barkd Tamds — Nagy Olivér

66

Felismerve a GARCH-modell korlatait, amely allandé hosszu tavu bizonytalansagot
feltételez, a GARCH-MIDAS-modellt alkalmazzuk az inflacié és az inflacids bizonyta-
lansag kozotti kapcsolat vizsgalatara. Az 5. tabldzat a GARCH-MIDAS-eredményeket
mutatja, a realizalt volatilitast a hosszu tavu inflacids volatilitas magyarazo tényez6-
jeként hasznalva.® Mivel a havi realizalt volatilitasok altalaban zajosak, a MIDAS-sz(i-
rés (MIDAS) sulyozott atlagokat alkalmaz a simitott volatilitdsi mérték meghata-
rozasahoz. Erdekes médon azt talaltuk, hogy a 8 paraméter becslése szignifikans
a teljes kiterjesztett mintavételi id6szakon, ami arra utal, hogy a realizalt volatilitasok
sulyozott atlaga jelentGsen hozzajarul a hosszu tavu inflaciés bizonytalansaghoz
ezen az id6horizonton. Ez a hatas azonban elhanyagolhatdva valik, ha a becslést az
eredeti mintavételi idGszakra (1972—-2002) vagy a kiterjesztett idGszakra korlatozzuk,
amelybdl kizarjuk vagy az afacsokkentést vagy a Covid-epizddot. Figyelemre mélto,
hogy a GARCH-MIDAS-in-Mean modellben a A becslése szintén veszit jelentGségé-
bél, ami azt jelenti, hogy a multbeli inflacid nem tudja megjdsolni a révid tavu infla-
cids bizonytalansagot, ha a hosszu tavi komponensek idében véltozhatnak. Fontos
megjegyezni, hogy ez nem feltétlenil jelenti azt, hogy a GARCH-MIDAS-in-Mean
specifikidcié eredményei ellentmondanak a Friedman—Ball hipotézisnek. Inkabb
Ovatossagra intd perspektivat kindlnak: az a bizonyiték, miszerint az inflacié noveli
a varhatd rovid tavu inflaciés bizonytalansagot, amint azt a hagyomanyos GARCH-
in-Mean modellben a szignifikdns A egyutthaté ragadja meg, részben tikrozheti
azt a korlatozast, hogy allandd hosszu tavu inflacids bizonytalansagi komponenst
feltételezlink. Ha ezt a korlatozast enyhitjiik, az inflacié hatdsa a varhatd rovid tava
inflacios bizonytalansagra kevésbé lesz markans. Ez a megallapitas ravilagit arra,
hogy az inflacio és a bizonytalansag kapcsolatanak értékelésekor fontos gondosan
megkiilonbdztetni a bizonytalansag rovid és hosszu tavu komponenseit.

8 A tényleges adatok 1976-t6l 2023-ig terjednek.
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5. tablazat

A GARCH-MIDAS-in-Mean modell becslési eredményei: RV mint a MIDAS feltételes

valtozdja
T
- Kiterjesztett periédus
Eredeti periédus | Adgcsokkentés A (i .
Kizarasa Covid kizérasa Teljes
—0,0047 0,0046 0,0041* 0,2924%%*
Yo (0,0066) (0,0039) (0,0030) (0,0090)
1,2150%** 1,2128%** 1,2298%** -0,0038
n (0,0404) (0,0385) (0,0332) (0,0084)
—0,2086*** —0,1961*** -0,2301*** 0,2452
v (0,0569) (0,0505) (0,0449) (0,1938)
—0,0697** —0,0612%** —-0,0391* —0,2667*
v (0,0347) (0,0249) (0,0249) (0,1885)
0,0133 0,0047 0,0029 -0,1298
e (0,0151) (0,0107) (0,0113) (0,1057)
0,8522** 0,3227* 0,2621* 0,3306***
° (0,3832) (0,2018) (0,1774) (0,0553)
—0,0006 0,0350 0,1442 0,3308***
% (0,0013) (0,1554) (0,9289) (0,0266)
0,3756*** 0,5039%*** 0,4221%%* 0,2133%**
- (0,1280) (0,1256) (0,1049) (0,0352)
0,0436 0,0901 0,0000 0,0000
= (0,1299) (0,1054) (0,1635) (0,1262)
-0,0010 0,1773 0,1767 0,0591
A (0,0024) (0,7820) (1,1563) (0,1877)
-0,2283 0,0030 0,0009 0,0030***
" (0,5234) (0,0133) (0,0060) (0,0000)
-0,3357 0,0008 0,0021 0,3492***
® (0,9653) (0,0037) (0,0134) (0,0589)
4,5093** 4,5016 4,5175 4,5190
“ (2,4549) (6,1963) (6,2885) (3,6012)
2,7584 2,7864 2,7623 2,7630
“2 (6,3777) (10,6942) (5,4596) (2,2411)

Megjegyzés: Zdardjelekben a standard hibdk vannak feltiintetve. A *, ** és *** az egységgydk nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
A tdbldzat a GARCH-MIDAS-in-Mean becslési eredményeket mutatja abban az esetben, amikor a reali-
zdlt volatilitds a MIDAS komponens magyardzovdltozdja. Az eredeti idészak, ahogyan azt Kontonikas
(2004) is targyalja, 1972-t61 2002-ig terjed. A mi bévitett (“Teljes”) idészakunk ezt kiterjeszti az 1976-tol
2023-ig tarto id6szakra. Az ,Addcsékkentés kizdrdsa” nem tartalmazza a 2009-es dfacsékkentést az
Egyesiilt Kirdlysagban, a ,,Covid kizdrdsa” pedig 2019 decemberéig terjed.
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Egy kulcsfontossagu kérdés, amelyre vélaszt kell adnunk, hogy a makrogazdasagi
és pénzigyi valtozok befolyasolhatjdk-e a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot,
és haigen, hogyan alakithatja ez az inflacio és a bizonytalansag kozotti kapcsolatot.
Ennek vizsgalatara a makrogazdasagi és pénzugyi valtozdk (a fentebb targyaltak
szerint) magyarazovaltozoként vald hasznalatat vizsgaljuk.® A 6. tdbldzat a GARCH-
MIDAS-eredményeket tartalmazza, amelyek azt mutatjak, hogy mind az EPU, mind
a hozamkiilonbdzet sulyozott atlaga jelentésen befolyasolja a hosszu tavu inflacio
volatilitasat. Ez a megallapitas arra utal, hogy a hosszu tavu volatilitds valoban val-
tozik a makrogazdasagi és pénziigyi feltételekkel.X® A realizalt volatilitast magyara-
z6valtozéként haszndld eredményekkel 6sszhangban azt talaljuk, hogy A minden
specifikdciéban elhanyagolhatd. Ez arra utal, hogy amint a modell rugalmasan
figyelembe veszi az id6ben valtozd, hosszu tavu bizonytalansagot, a révid tavu bi-
zonytalansag magasabb inflaciot elGidézé hatdsdra vonatkozd bizonyiték [ényegesen
gyengébbé vilik. A forditott oksagi 6sszefliggéssel kapcsolatban azt tapasztaljuk,
hogy az inflacids bizonytalansag pozitiv hatassal van az inflaciéra, amikor a bizony-
talansag hosszu tdvui komponensét az EPU vagy a hozamkiilonbozet fliggvényében
modellezziik, 6sszhangban Cukierman és Meltzer (1986) hipotézisével. Ez a hatas
azonban eltlinik, ha a VIX-et hasznaljuk feltételes valtozéként.

Mig a tartds inflacio altaldban a hosszu tavu inflacids bizonytalansag kialakuldsahoz
kapcsolddik, az inflacid valtozasai intuitivabban a rovid tavu inflacids bizonytalansag-
hoz kapcsolddnak. Ezért az inflacid véltozasai és a rovid tavu inflacids bizonytalansag
kozott kapcsolatot is értékeljik, és az eredményeket a 7. tabldzatban kozoljik.!
A kordbbi elemzésekhez hasonléan harom makrogazdasagi és pénziigyi valtozét
hasznalunk. Amint a 7. tdbldzat szemlélteti, a A becslések egyik specifikacioban sem
szignifikansak, ami azt jelzi, hogy az inflacié valtozasai nem befolyasoljak a jévébeni
révid tavu inflacids bizonytalansagot. Ugyanakkor a Cukierman—Meltzer-6sszefliggés
tovdbbra is fennall, kivéve a VIX-alapu modellt.

9 Bdr a t-t a keretrendszertinkben hosszu tavu inflacios bizonytalansagként vezetjik be és értelmezziik, fontos
megjegyezni, hogy makropénziigyi valtozok — nevezetesen az EPU, a VIX és a hozamkiilonbozet — segitségé-
vel becsuljik. Ezért a 1, tdgabb értelemben is tekinthetd a tartés makroszint(i bizonytalansag vagy trendje
mér&szamaként, amely gyakran atfedésben van az inflacids bizonytalansiggal, de nem korlatozédik arra. Ezt
a tagabb értelmezést indokolja az e valtozdk és az inflacids dinamika kdzott megfigyelt szoros egyilittmozgds
a pénzligyi stressz idészakaiban. Ennek megfelelSen a ti-t latens tényez6ként kell értelmezni, amely mind
a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot, mind az altalanosabb, makroszint(i pénzligyi kockazati feltételeket
megragadja, amelyek befolyasoljdk a varakozdsokat és a volatilitast az inflacids folyamatban. Készonettel
tartozunk egy anonim lektornak, hogy erre ramutatott.

1 Bar a 1, a hosszu tavu inflacids bizonytalansagot ragadja meg, olyan makropénziigyi valtozdk mozgatjdk,

amelyek 6nmagukban is tiikrozhetik a tagabb gazdasagi és pénzigyi feltételeket. Ezért a t; egyidejlileg
a kozos mogottes sokkokbdl eredd egylittes mozgasokat is megragadhatja. Mint ilyenek, az eredményeket
feltételes korrelacidkként, nem pedig strukturdlis ok-okozati hatdsokként kell értelmezni.

1A 6. és a 7. tdbldzat specifikicidja kozotti egyetlen kiilénbség a z; véltozd definicidjaban rejlik: mig a 6.

tdbldzat a mt,_; késleltetett inflaciét hasznalja, a 7. tdbldzat az inflacié abszolut valtozasaval, | Am,_,|-del
helyettesiti azt.
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6. tablazat

A GARCH-MIDAS-in-Mean modell becslési eredményei: Aktualis periodus (2001-
2023) a MIDAS kiilonboz6 feltételes valtozéival

T
z GARCH-in- GARCH-MIDAS-in-Mean
Mean EPU Hozamfelar VIX

0,0072 0,0199*** 0,0880** 0,0082**

vo (0,0343) (0,0052) (0,0509) (0,0045)
1,1619%** 0,5028*** -0,0420 1,2000%**

h (0,2038) (0,1217) (0,4031) (0,0661)
-0,1360 0,5634%** 0,2075 —0,1884**

v (0,1848) (0,1492) (0,5869) (0,0920)

—0,0547%** -0,0792* -0,3043 -0,0365

v (0,0113) (0,0580) (0,4530) (0,0379)
-0,0170* ~0,1180%** -0,1657 -0,0197

v (0,0104) (0,0438) (0,3382) (0,0176)

0,2479%* 0,3064*** 0,3716*** 0,1860

° (0,1140) (0,0336) (0,0807) (0,3536)

0,0002*** 0,0762* 0,4197*** 0,1219

% (0,0000) (0,0473) (0,1178) (0,2580)
0,8146%* 1,0000%** 0,2019%** 0,5364%**

= (0,4843) (0,1687) (0,0281) (0,2019)

0,0000 0,0911%** 0,2004 0,0731

= (0,4654) (0,0373) (0,1643) (0,1188)

0,0004%* 0,0167 0,0875 0,2443

A (0,0002) (0,1740) (0,1943) (0,5205)
~0,0172%** 0,0141** -0,0044*

" (0,0000) (0,0055) (0,0094)

0,3638*** 0,4171%** 0,2185

° (0,0012) (0,1564) (0,4622)

4,5184%%% 4,5190 4,5199
“ (1,3027) (4,3355) (10,7931)

2,7636%** 2,7630 2,7582

“2 (0,7527) (3,0131) (4,7358)

Megjegyzés: Zaréjelekben a standard hibdk Vannak feltiintetve. A * ** és *** az egységgydok nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten.
A tdbldzat a GARCH-in-Mean és GARCH-MIDAS-in-Mean becslési eredményeket mutatja. A GARCH-
MIDAS-in-Mean esetében a MIDAS komponens magyardzdvdltozéja rendre a Gazdasdgpolitikai Bizony-
talansdgi Index (EPU), a Ted szpred (Hozamfeldr) és a CBOE Volatilitdsi Index (VIX) szolgdlt. Az idészak

2001-tél 2023-ig terjed.
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7. tablazat

A GARCH-MIDAS-in-Mean modell becslési eredményei: Aktualis periodus (2001-
2023) a MIDAS kiilonb6z6 feltételes valtozéival, z,=|Am,_, |

A,
Z, GARCH-MIDAS-in-Mean
GARCH-in-Mean
EPU Hozamfelar VIX
0,0120%** 0,0175%** 0,0989%** 0,0076%**
vo (0,0038) (0,0021) (0,0353) (0,0021)
1,2062%** 0,5273%** -0,0342 1,1821%%*
n (0,0520) (0,0713) (0,3337) (0,0499)
—0,2139%** 0,5368%** 0,2149 ~0,1696%**
v (0,0740) (0,1844) (0,5003) (0,0686)
-0,0222 -0,0866 -0,2978 -0,0352
v (0,0348) (0,2129) (0,4105) (0,0333)
-0,0142 -0,1186 -0,1617 -0,0200
v (0,0142) (0,1072) (0,3198) (0,0178)
-0,0286 0,3506%** 0,3717%** 0,1902
° (0,1524) (0,0579) (0,1299) (0,1865)
0,0002%** 0,1105%** 0,4063** 0,0914
% (0,0001) (0,0341) (0,2134) (0,3320)
0,6951%** 1,0000%** 0,2054%** 0,5709%**
- (0,2251) (0,0779) (0,0266) (0,1943)
0,0000 0,0398*** 0,1982 0,0114
= (0,0175) (0,0061) (0,3589) (0,0476)
0,0062 0,1282 0,1293 0,2039
A (0,0050) (0,1512) (3,8907) (1,2992)
~0,0145%** 0,0058 -0,0096
" (0,0000) (0,0215) (0,0315)
0,3055%** 0,4147%* 0,4776
° (0,0000) (0,2292) (1,5969)
4,5213%** 4,5190 4,5181
“ (0,9698) (7,4625) (11,7613)
2,7589%+* 2,7631 2,7637
“2 (0,2886) (2,5563) (6,5527)

Megjegyzés: Zdrdjelekben a standard hibdk vannak feltiintetve. A *, ** és *** az egységgydk nullhipo-
tézisének elvetését jelzik rendre 10 szdzalék, 5 szdzalék, illetve 1 szdzalékos szignifikanciaszinten. A tdb-
lézat a GARCH-in-Mean és GARCH-MIDAS-in-Mean becslési eredményeket mutatja. z,=[Am,_;|. A GARCH-
MIDAS-in-Mean esetében a MIDAS komponens magyardzdvdltozéja rendre a Gazdasdgpolitikai Bizony-
talansdgi Index (EPU), a Ted szpred (Hozamfeldr) és a CBOE Volatilitdsi Index (VIX) szolgdlt. Az idészak
2001-tél 2023-ig terjed.
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5. Kovetkeztetések

Ebben a tanulmanyban a brit adatokon alkalmazott GARCH-MIDAS-in-Mean-meg-
kozelitéssel Ujra megvizsgdltuk az inflacid és az inflacids bizonytalansag kapcsolatat.
Ez a modell lehet6vé teszi, hogy az inflacids bizonytalansagot rovid tavu és id6ben
valtozd, hosszu tavu komponensekre bontsuk. Eredményeink szerint a makrogaz-
dasdagi és pénzigyi valtozok jelentés hatdst gyakorolnak a hosszu tavu inflacids
bizonytalansagra. Tovabba, empirikus elemzésiink azt mutatja, hogy a hagyomanyos
GARCH-in-Mean-modell pozitiv és szignifikdns hatdst talal az inflacié és a bizonyta-
lansag kozott, 6sszhangban a Friedman—Ball-hipotézissel. Ugyanakkor, amikor a rovid
tavu bizonytalansagot elvélasztjuk az id6ben valtozé hosszu tavu bizonytalansagtdl,
a multbeli inflacid rovid tavu bizonytalansagot noveld hatasara vonatkozo bizonyiték
sokkal gyengébbé valik. Ez arra utal, hogy a Friedman—Ball-hipotézis inkdbb a hosszu
tavu inflaciés bizonytalansagra vonatkozhat, és kevésbé a rovid tdvi ingadozasokra.
Emellett er6s bizonyitékot taldlunk arra, hogy az inflaciés bizonytalansag pozitiv
hatdst gyakorol az inflacidra, ami aldtdmasztja a Cukierman—Meltzer-hipotézist.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a hosszu tavu inflacids bizonytalansag idében val-
tozé, és visszahat az inflacidra. Ez azt sugallja, hogy a szakpolitikdnak a hosszu tavu
komponens meghatarozé tényezdire kell 6sszpontositania. EIGszor is, stabilizalni kell,
és egyértelmlien kommunikalni a jegybank reakcios fliggvényét (példaul szabalyala-
pu dontéseket vagy allapotfliggd eléretekintd iranymutatast), hogy lehorgonyozza
a varakozasokat, és csokkentse a gazdasagpolitikai bizonytalansagot. Masodszor,
a monetdris és fiskalis intézkedéseket 6ssze kell hangolni (példaul afa-valtoztata-
sok esetén), és el6re be kell jelenteni az id6beli lefutdsat, hogy elkeriljék azokat
a meglepetésszer( rezsimvaltasokat, amelyek strukturalis toréseket okozhatnak.
Harmadszor, érdemes a gazdasagpolitikai folyamatba beépiteni és nyilvanosan koz-
zétenni egy valds idejli, MIDAS-alapu mutatérendszert (példaul EPU, hozamfelar,
piaci volatilitas), amelynek kifejezett koztes célja a hosszu tavu bizonytalansag mér-
séklése. Negyedszer, sokkok idején célszer(i automatikus stabilizatorokat és lejarati
zadradékkal rendelkezd célzott intézkedéseket alkalmazni a nehezen el6rejelezhetd
diszkrecionalis programokkal szemben. Végiil, mivel a révid tavu inflacié a hosszu ta-
vU komponens valtozékonysaganak figyelembevételével nem noveli kdvetkezetesen
a rovid tavu bizonytalansagot, a dontéshozdknak keriilnilk kell a tulzott reakciokat
az atmeneti dremelkedésekre, és inkabb a hosszabb tavu varakozasok lehorgony-
zasdra kell 6sszpontositani.

Elemzéslink tobb irdnyban is tovabbfejleszthetd. ElGszor is, bar a MIDAS-sulyflgg-
vényen belill megengedjik a nemlinearitast, a hosszu tavu volatilitast Iényegében
linearisnak feltételezziik a sulyozasi séma alapjan. Erdekes irdnyt jelentene a jo-
v6beli kutatdsok szamdra a MIDAS kiterjesztése egy nemlinedris keretrendszerre
egy rezsimvalté modell segitségével, ahogy azt Pan és szerz6tdrsai (2017) tették,

71



Chaoyi Chen — Barkd Tamds — Nagy Olivér

72

egy kiiszobérték modellel, ahogy Chen és szerz6tdrsai (2023a), vagy egy toréspon-
tos (kink) modellel, ahogy azt Zhang és szerzétdrsai (2024) tették. Masodszor, bar
tanulmanyunk az Egyesilt Kiralysagra fokuszalt, érdemes lenne a modellt panel-
adatokon megbecsiilni, és globalis adatok felhaszndlasaval Ujra megvizsgdlni ezt
az 6sszefliggést. Harmadszor, jelen tanulmany kizardlag az inflacidnak a révid tavu
bizonytalansagra gyakorolt hatdsara dsszpontositott, anélkiil, hogy a hosszu tavu
bizonytalansagot vizsgalta volna. Tovabbi kutatasként érdemes lenne megvizsgdlni,
hogy a multbeli inflacié miként hat mind a révid, mind a hosszu tavu bizonyta-
lansagi komponensekre azaltal, hogy késleltetett inflaciot tovabbi regresszorként
bevezetjiik a MIDAS-modellbe. Ezeket a lehet6ségeket a jovGbeni kutatas szamara
nyitva hagytuk.
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Versenyképesség, reziliencia és a kockazati
struktira osszefliggései*

Csorba Laszlo

A tanulmdny be kivanja mutatni a vdllalkozdsok versenyképessége, reziliencidja
és kockadzati strukturdja kézotti 6sszefiiggéseket. A normdlis eloszlds és a hozza
kapcsolddo elméletek felhaszndldsa alapvets a vdllalkozdsok min6ségmenedzs-
mentjében, mig a versenyképesség és reziliencia tertiletein ez nem jellemzé. A kéz-
ponti hatdreloszlds tétele szerint a kockdzati strukturdtdl fiigg, hogy a vdllalkozds
teljesitményjellemzdinek gyakorisdgai normdlis eloszldst kévetnek-e, vagy sem.
E jellemzék normadlis eloszldsa ugyanakkor a vdllalkozds versenyképességének, illet-
ve reziliencidjanak fontos indikdtora lehet. A k6zponti hatdreloszlds tétele nagyon
szigoru feltételeket szab a vdllalkozds kockdzati strukturdjdval szemben. Ezek kiilén-
b6z6 oldalszamu dobdkockdkkal keriiltek modellezésre. Az eredmények szerint a jol
diverzifikdlt kockdzatok alapozhatjdk meg a versenyképességet, illetve a reziliencidt.
Ugyanakkor lényeges marad a vdllalkozds célmeghatdrozdsa és tartalékképzése is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D81, G11, L21, P34

Kulcsszavak: verseny, versenyképesség, reziliencia, kockazat, kockdzati struktura,
normalis eloszlas

1. Bevezetés

A gazdasdgi verseny egyik alapvets jellemzéje, hogy a versenyz6k eltér6 médon
adnak valaszt a veliik szemben tdmasztott kovetelményekre, igy eltéré eredmé-
nyességgel képesek céljaikat is megvaldsitani. Versenyz6k alatt lehet érteni a val-
lalatokat, de iparagakat, régidkat, orszdgokat is. Jelen tanulmany vallalati szinten
targyalja a verseny, versenyképesség, a reziliencia és a kockazati struktira o6sszefiig-
géseit. Ennek a mikro elemzési szintnek az a jelentGsége, hogy ebben az esetben
a véllalatnak egyediil sziikséges a verseny kovetelményeinek megfelelnie, tulél-
nie, fejlédnie, mig magasabb, mezo-, makroszinteken a vallalatok kisebb-nagyobb
csoportjainak. Ez utébbi esetben a versenykdvetelmények szempontjabél gyakran
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nagyobb megfelelGség érhetd el, ha egyes vallalatok visszaszorulnak vagy meg is
szlinnek, mikozben a tobbiek fejlédhetnek, ahogyan ez tapasztalhatd volt a Covid-19
pandémia idején is (Canton et al. 2021).

A vdllalati versenyképesség fogalomkore mar viszonylag hosszu ideje a kdzgazdasag-
tan egyik jol kutatott terilete, hiszen Megginson mar 1963-ban felhivta az Egyesiilt
Allamokbeli véllalatok figyelmét arra, hogy a habortban kivérzett nyugat-eurépai
orszagok vallalkozasai nem csak talpra alltak, hanem sok tekintetben mar jobb piaci
pozicidkra tettek szert, mint amerikai versenytarsaik. ,Nem a legintelligensebb fajok
maradnak fenn, és nem is a legerésebbek, hanem azok, amelyek a legjobban képe-
sek alkalmazkodni a valtozé kdrnyezethez, amelyben élnek” (Megginson 1963:4).

Ugyanakkor az 1973-as olajvalsag felhivta arra a figyelmet, hogy mas , békeid6ben”
eredményesen gazdalkodni, és mas krizishelyzetekben, illetve azokat kévetéen. Bar
az olajvalsag a piacgazdasagokat is erGteljesen — ugyanakkor eltéré mértékben —
megviselte, a szocialista orszagok fejlédése egyértelmlen megtort (Sanchez-Sibony
2016). A 2008-2009-es pénzligyi valsag ugyancsak hasonldan erGteljes hatast gya-
korolt a gazdasagi szereplGkre, illetve orszdgokra, térségekre (Doran — Fingleton
2015), ahogyan az orosz—ukran haboru kovetkezményei is (Kimhi et al. 2023).

Akar a versenyképesség, akar a reziliencia tekintetében, de nyilvanvaléan megke-
rilhetetlenek a kockazatok. A versenyképes véllalatnak tudnia kell érzékelni a vele
szemben tamasztott kovetelményeket és azok valtozasait, masrészt alkalmazkodnia
is ezekhez, méghozza a versenytarsaknal tartésan kedvez6bb teljesitéssel (Chikdn
2011). A versenyképes gazdasagi szerepl$ képességei, adottsagai és stratégiaja na-
gyobb dsszhangban allnak a verseny kovetelményeivel, igy 6sszességében kisebb
és/vagy jobban menedzselhetd kockatokkal kell szembesiilnie (Rutkauskas 2008).
A szélsGségesen kedvezétlen helyzetekben valé megfelel6 helytéllas — azaz rezilien-
cia — képessége is azt feltételezi, hogy kiilonb6z6 szerepl6k esetében relative mas
és mas, mi szamit kritikus helyzetnek, azaz a reziliens szerepl6nek az ilyen, adott
helyzetek kisebb és/vagy jobban kezelhetd problémakat jelentenek, mint a nem
reziliens szerepl6knek (van der Vegt et al. 2015).

A bioldgidban megfigyelésekkel, kisérletekkel és elméleti modellek segitségével is
bizonyitottdk, hogy az evollcié szempontjabdl az az egyed lesz sikeresebb, amelynek
a szdmos, relevans kockdazata kozil egynek sincs 6nmagaban olyan mértékd nemki-
vanatos kovetkezménye, amely — realizalodasa esetén — donté moédon befolyasolna
az egyed fejlédését, tulélését (Cohen 1966). A bioldgiai 6sszefliggéseket a kdzgazda-
sagtan gyakran kivanja alkalmazni. Altaldban véve a gazdasagi szerepl6k kockdzati
strukturdja ritkdn széls6ségesen kedvezd, vagy kedvez6tlen, a nagy tobbségnek
— az atlagos és atlagkozeli teljesitményt nyudjtdéknak — viszonylag kiegyensulyozott
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(Stearns 2000). A gazdasagiéletciklus-modellek szerint az érettség szakaszaban Iévé
szerepl6knek a leginkdbb kiegyensulyozott a kockdazati strukturaja, mig jellemzéen
a legproblematikusabb — ahol akar szélsGségesen nagy kockazatokkal is szembe kell
nézni — a szliletés és a novekedési szakasz (Boussabaine — Kirkham 2004).

A tanulmadny arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy lehet-e egy vallalkozas verseny-
képes, illetve reziliens ugy, hogy kockazati struktiraja nem kiegyensulyozott, azaz
kelléen diverzifikalt. Tehat amennyiben a vallalkozas egy vagy néhany kockazata
jelentdsen nagyobb a tobbi kockdzatanal, képes-e megfeleld szint(i versenyképesség,
illetve reziliencia elérésére? Masrészt, a kiegyensulyozott kockazati struktura csak
szlikséges, vagy szikséges és elégséges feltétele a vallalati versenyképességnek és
reziliencidnak? Altaldban véve, 5nmagaban a vallalkozas kockazati strukturaja &ltal
mérhetdvé valik-e a véllalkozas versenyképessége, illetve rezilienciaja?

A tanulmany elsé részében a verseny, a vallalkozasok versenyképességének és rezili-
encidjanak fogalomkore keril réviden bemutatdsra a kockdzatokkal 6sszefiiggésben.
Ezt kdvetSen a kdzponti hatdreloszlds tételére alapozva keriil modellezésre a koc-
kazati struktura jelentGsége a vallalkozas versenyképességének, reziliencidjanak
vonatkozdsaban. A tanulmanyt a konkllzidk zarjak.

2. A verseny, versenyképesség, reziliencia és a kockazatok

A gazdasagi verseny lényegének meghatarozasa nyilvanvaldan fontos, ha a verseny-
képességrdl kivanunk beszélni. A verseny fogalmanak két f6, [ényegében egymast
kiegészit6 megkozelitése nyert teret az elmult évtizedekben. Az egyik szerint (Stigler
1972) a verseny a gazdasagi szerepl6k parhuzamos, egymasra hato tevékenysé-
ge, ahol a verseny er@ssége alapvet6en attdl fiigg, mennyien versenyeznek, illetve
milyen a versenyz6k egymashoz és a piachoz viszonyitott mérete. A masik szerint
a verseny bizonyos sz(ikdsen rendelkezésre all6 javakért folyik, igy — egyebek mel-
lett — vev6kért, nyersanyagokért, munkaeréért (Hueting 1980). Mivel nagyon sok-
féle verseny ismert, a gazdasagi verseny altaldnosan azt jelenti, hogy a gazdasagi
szereplének van bizonyos mérték(i joga arra, hogy céljait, és azok tervezett elérési
maodjat legaldbb részben autondm mddon hatdrozhassa meg, mikézben bizonyos
mértékl kotelezettségek is terhelik az érintettjei (stakeholder-ei) irdnyaban. llyen
modon — a kapott autondmia altal — a gazdasagi verseny valamilyen mértékben
képes 6nmagat is szabalyozni (Tardos 2014). A gazdasagi szereplének tehat van
bizonyos mértékl mozgastere ahhoz, hogy sajat, egyedi célokat tlzzon ki maga
elé, tovabba ahhoz is, hogy a célmegvaldsitds mikéntjérdl — Gj lehet6ségek felta-
rasdval és kiakndzasaval — is sajat maga dontson. Ugyanakkor nem biztos, hogy
ezt az elvi mozgdsteret a gazdasagi szerepld ki is tudja hasznalni, hiszen e tekintet-
ben meghatarozod lehet tudasa, képességei, illetve a relevans eréforrasokkal vald
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rendelkezésének mértéke. Masrészt az sem biztos, hogy a gazdasagi szerepl6 ki
kivanja hasznalni e mozgasterét, hiszen kulturalis, intézményi jellemzdi, illetve a jo-
vBbeni versenykovetelményekre vonatkozé varakozasai is meghatarozok lehetnek
ebben a vonatkozasban. A mozgdstér kihasznaldsanak a lehet&sége lényegében
egy jog a ,decentralizalt kezdeményezésre” (Kornai 2010:10), amihez nyilvanvaldan
bizonyos kotelezettségek is parosulnak, akar a kormanyzat, az allam, akar a vevék,
beszallitok vagy mads érintettek irdnydban. A jogok és kotelezettségek kore azonban
csak a kereteket hatarozza meg, a tényleges verseny folyamata ezutdan majd valdban
nagyon sok tényez altal hatarozédik meg. igy — egyebek mellett — fontosak a ver-
senyzd vallalkozdsokkal szemben tamasztott, folyamatosan valtozd kovetelmények,
a rdjuk vonatkozo varakozasok (Beckert 2013), illetve a hozzajuk valo el6zetes vagy
utdlagos alkalmazkodas (Haasnoot et al. 2020), tovabba a versenyz&k szimultdn
tevékenysége altal torténd befolydsolasuk. Abban, hogy a versenyben ki milyen
eredményességgel képes céljait megvaldsitani, kiemelt jelentGséggel bir a részt-
vevlk versenyképessége.

A versenyképesség a kdzgazdasagtan egyik fontos fogalomkoére, amely megfelel6
allapotban valé tuléléshez, a jovGbeni versenyben vald helytallas képességéhez
kapcsolddik. Megkiilonboztethetjik a szervezetek, iparagak, illetve régiok, orsza-
gok versenyképességét, és mindegyik szinthez szamos versenyképességi fogalom-
meghatarozas kapcsolddik (Zuiiga-Collazos et al. 2019). E tanulmany a gazdasagi
szervezetek, a vallalkozasok versenyképességére fékuszal. Az 6sszehasonlithatdsag
érdekében sziikséges feltételezni, hogy valamennyi érintett egyazon versenyben
vesz részt. Vagyis céljaik és mddszereik kdzel azonosak, és a verseny egyforma
kovetelményeket allit eléjlk (Porter et al. 2008). A célokkal és a célmegvaldsitasi
modszerekkel kapcsolatban annyit ki szoktak kotni, hogy azok az adott verseny-
kornyezetben legyenek legalisak (Moorthy 1985). Amennyiben a létez§ jogi vagy
tarsadalmi, kulturalis jelleg(i intézmények ténylegesen megkdvetelik a fenntartha-
tésagot vagy a tdrsadalmi felelGsségvallalast, Ggy valdban a versenyképességhez
szorosan hozza fognak tartozni a megfelel6ségek ezeken a terileteken is (Czakd
— Chikdn 2007). Nincs, még aktualisan, egy id6pontban sem, egyféle tipusu ver-
seny. Még egy orszagon beliil is — példaul iparaganként — tobbféle verseny létezhet,
melyek eltér6 mddon biztositanak jogokat és allapitanak meg kotelezettségeket,
azaz eltér6 mdédon hatdrozzdk meg a mozgdasterét a szereplSknek. Ezért is okoz
nehézséget az, hogy iparagakon, orszagokon keresztiil vessiink 6ssze versenyképes-
séget, kiilonb6z6 — példaul tarsadalmi felel6sségvallalds — néz6pontbdl (Reisinger
2023). Nem szélsGséges, atlagos viszonyok kozott sem ritka, hogy a verseny soran
egyes gazdasagi szervezetek nem valnak tulélévé (Trout — Rivkin 2008). A verseny-
képesség lényegében arrdl szdl, hogy milyen minGséget képvisel maga a gazdasagi
szerepld az adott piaci verseny tekintetében (Chiles — Choi 2000). Altaldban véve
a szerepl6, versenyképessége révén, annak megfelel6 mértékben tud a véllalkozas
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a folyamatosan véltozé versenyviszonyokhoz kell6 gyorsasaggal és mértékben al-
kalmazkodni, mikozben a kitlizott szereplSi célok kell6 mértékben, rendre teljesiini
tudnak (Megginson 1963). A versenyképesség — igy az azt megalapozé alkalmazko-
das — tekintetében az emberier6forras-alapok meghatdrozo jelentdséglek, hiszen
kellg innovdacios teljesitmény nélkil nem is beszélhetlink versenyképességrdl (Csath
2022). Az alkalmazkodas csdkkenti a vallalt kockazatokat, mikézben az innovacidk
Ujdonsagtartalmuknal fogva novelik.

A reziliencia fogalma a pszicholdgia tertiletérél érkezett a kozgazdasagtanba. ElGb-
biben azt jelenti, hogy az emberek milyen médon képesek alkalmazkodni sulyos
helyzetekhez és kockazatokhoz, mennyire képesek ilyen koriilmények kozott is jé
szinten megdrizni, a jovlre atmenteni mentdlis és testi egészségiiket (Masten et
al. 2002). Reziliens tehat az, aki olyan tulajdonsagokkal rendelkezik, hogy az atélt
szélsGséges nehézségek ellenére is megfelelGen jo allapotban tud tovabbra is él-
ni. A kdzgazdasagi fogalom — hasonldan a versenyképességéhez — értelmezhetd
a gazdasagi szerepl6 szintjén, vagy ipardgi, regionalis, illetve orszdgos szinteken is.
A vdllalkozdsok szintjén a fogalom mar kifejezettebben arra helyezi a hangsulyt,
hogy a gazdasagi szerepld szélsGségesen negativ korilmények esetén miként tudja
minimalizalni veszteségét annak érdekében, hogy a kés6bbiekben is eredményesen
tudja aktualis céljait megvaldsitani (Hallegatte 2014). Lényeges kilonbség a rezili-
encia bioldgiai és kdzgazdasagi fogalmai kozott, hogy az emberi test, az agy sokkal
tobb kotottséggel rendelkezik az alkalmazkodas, illetve megujulds tekintetében, mint
egy vallalkozds. A reziliens gazdasagi szerepld tehat olyan tuddssal, képességekkel,
er6forrasokkal és stratégiaval rendelkezik, ami révén képes nagyon gyorsan alkal-
mazkodva helyredllitani a normalis m(ikodési rendjét, amelyet kiilsé sokk, illetve
szélsGséges gazdalkodasi viszonyok varatlanul tartds fennmaradasa megbontott.
A mUkddési rend helyredllitdsa valdjaban gyakran Uj rend kialakitdsat jelent;, illetve
megujulast, ami altal a szerepl6 képes megint kelléen eredményesen megvaldsitani
céljait (Halmai 2021). A reziliencia — akdr a versenyképesség — dinamikus fogalom,
amely a jovGre vonatkozdan szintén valdszin(sit képességeket Ugy, hogy kozben
mind a mult- és jelenbeli tények, mind az el6rejelzések részben relevansak marad-
nak (Kovdcs 2024). A reziliencianak harom alapdimenziéjat a sériilékenység, illetve
a sokkelnyel§ és kilabalasi képességek alkotjak (Halmai 2021). A rezilienciara akkor
van sziiksége a gazdasagi szereplének, ha sulyos kovetkezményekkel jaré kockazat,
vagy ilyen Osszesitett kovetkezménnyel jaré kockdzatok kombinacidja valik valéra.
Ezekre az esetekre el6nyds lenne, ha a szerepl6 vészforgatdkonyvekkel késziilne,
mar amennyiben el6zetesen tudatdban volt a széban forgd kockazati kitettségének
(Nemeslaki 1996). A reziliencia vonatkozasaban semmiképpen nem jelent hatranyt,
ha a gazdasagi szerepl6 egy egylittm(ikodé csoport része (Magas 2018). A jol megva-
lasztott biztositdsok — beleértve a felel§sségbiztositasokat is — ugyancsak jelentésen
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hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a szerepld reziliens lehessen sulyosan fenyegetd karok
tényleges megvaldsuldsa esetében (Marké — Pandurics 2015).

A reziliencia mértékét gyakran utdlag mérik, annak tilkrében, hogy milyen mérték-
ben nyerte vissza a gazdasagi szerepl$ a gazdasagi erejét, életképességét, illetve
mennyire sikerilt visszatérnie korabbi fejl6dési palyajara (Volkov et al. 2021). Ugyan-
akkor — hasonldan a versenyképességhez — mar a lehetséges valsagos idGszakok el6tt
hasznos és célszer( a reziliencia mérése, hiszen ezaltal lehet képet alkotni arrdl, hogy
a vallalkozas kell6képpen reziliens lehet-e a jovSben, vagy sem (Rose — Krausmann
2013). A reziliencia f6 meghatarozo és mérhet6 tényezG6i a pénziigyi, er6forras- és
technoldgiai tartalékok, a m(ikddés rugalmassaga, a partnerekkel valé egytttm(iko-
dés id6tavja, illetve az innovacids aktivitas (Rose — Krausmann 2013). A rugalmas-
saggal és az innovaciods aktivitassal kapcsolatban fontos lehet az allami szabdlyozas
mértéke, szigorusaga (Wang — Li 2022), de az allami tdmogatasok mddja és mértéke
is (Liang — Li 2023). Az allami, kormanyzati szabdlyozas és szerepvallalas a piaci és
munkaer&piaci drakon, a pénziigyi piacok miikodésén keresztiil minden vallalkozas
sokkelnyel6 képességére, igy rezilienciajara is kihat (Halmai 2021). Magasabb szint(
reziliencia érhet6 el, ha a véllalkozads a hozam—kockazat dsszefliggésrendszert figye-
lembe véve, nagy tudatossaggal alakitja ki kockazati strukturdjat, jol kihasznalva
a diverzifikacié nyujtotta kockazatcsokkentési lehetGségeket is (Wang — Li 2022).
A tartalékolds és a diverzifikacié ugyanakkor — legaldbbis révid tavon — lemondas is
a lehetséges gazdasagi novekedés egy részérdl (Wang — Li 2022).

Kockazat alatt valamilyen — a szereplGi célmegvaldsitassal 6sszefliggésben — ne-
gativ kovetkezmény lehetséges bekovetkezését értjik (Aven 2016). A vallalkozas
sikeressége rovid tdvon nem biztos, hogy kifejezi azt, mennyire nagy kockazatokat
vallaltak a siker érdekében. Ennek oka az, hogy a kockdzatok nem bizonyosan fejtik
ki negativ hatdsukat, igy még magas kockdzat mellett sem biztos, hogy a kapcsolédd
nemkivanatos negativ kdvetkezmények valdban be fognak kovetkezni (Jorion 2000).
A Long-Term Capital Management pénziigyi vallalkozas példaja is megmutatja, hogy
rovid tdvon a magas kockazatok nem feltétlenil realizdlédnak, igy alacsony kocka-
zatok illuzidjat kelthetik, mikdzben hosszabb tavon mar elkeriilhetetleniil kifejtik
hatdsukat (Jorion 2000).

Kérdés, hogy a vallalt kockazatok szintje milyen Gsszefliggésben lehet a szerepld
versenyképességével. Amennyiben a termékéletciklus-elméletet tekintjik, ugy két
életciklusszakasznak lehet kedvez&en alacsony a kockazati szintje (Boussabaine —
Kirkham 2004). Egyrészt a novekedési szakasznak, amikor is mar sikerilt a ndveke-
dést akadalyozd kockdzatokat kikliszobolIni vagy Iényegesen csokkenteni, mikdzben
magabodl a ndvekedésbdl fakadd Uj kockazatok sem valnak tul hangsulyossa. Mas-
részt — és ez a tipikusabb —, ha az érettségi szakaszban mar tul vannak a kapcsolédd
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kockazatok érdemi csokkentésén, és stabil kiegyensulyozott viszonyok jonnek létre.
Versenyképesség szempontjabdl egyértelm(ien az érettségi szakasz a kedvez6bb,
amikor a termékminGség eléri cstucspontjat, a kockazatok minimalizalddnak, és
a pénzlgyi sikeresség relative a legnagyobb mérték(i (Porter 1990). A vallalatok
esetében is értelmezhet6 az életciklus, amikor is a vallalt kockazatok szintje ugyan-
csak az érettség szakaszaban a legalacsonyabb, mikézben a jovedelmezGségiik
a legmagasabb (Shahzad et al. 2019). Az érettségi szakaszban a vallalat altal véllalt
kockdazatok szintje azért is a legalacsonyabb, mert a vezet6k ekkor kivannak, illetve
kényszeriilnek a legkisebb kockazatot vallalni (Habib — Hasan 2017). A gazdasagi
szerepl6k gyakran a vallalt kockazatok révén versenyeznek egymassal, ami viszont
negativ mdédon hathat vissza versenyképességukre (Kirdly — Nagy 2008).

A villalatelméletek oldalardl tekintve a kockazatvallalds és kockazatkezelés kérdését,
a vallalatok addig képesek novekedési palyan maradni, amig a kockazatok kevésbé
novekednek, mint a teremtett értékek (Cummins 1976). A vallalat l1étezésének alap-
ja eleve az, hogy altala nemcsak a termelés kdzvetlen koltségei, de a tranzakcids
koltségek, illetve mindkett6jlikkel is dsszefliggésben a kockdzatokkal 6sszefliggd
koltségek is Iényegesen csdkkenthetsk. Altaldban is elmondhatd, hogy a kockéazatok
kezelésére nagyobb hangsulyt fekteté vallalkozasok értéke magasabb (Krause — Tse
2016). Mindezt azonosan latja az evollcids kdzgazdasagtan is, amelynek allaspontja
szerint a gazdasdgban lényegében csoportszelekcid torténik. Ennek soran egy-egy
kozosség tagja elsésorban és dontéen nem a tobbiektdl elkilondilten, 6nalldan vesz
részt a szelekcidban, hanem egy kisebb-nagyobb kéz6sség mint szelekcids egység
részeként. llyen mdédon nem az egyes egyéni jellemzSknek 6nalléan, hanem a rele-
vans csoportjellemzéknek kell megfelelnilik a szelekcids kovetelményeknek. A cso-
port azért létezhet, mert a tarsakkal tobbé-kevésbhé dsszehangolt tevékenységébdl,
,kozelségébdl” az egyénnek valamilyen szelekcids el6nye szarmazik, szdrmazhat:
csokkennek a kockazatai, novekszik a tulélési esélye, javulhatnak tulélési kondicidi
(van den Bergh — Stagl 2003). Deming (2000) a csoport — a kdzgazdasagtan szem-
pontjabdl elsésorban a vallalat, a szervezet — mint tdmogaté kézeg fontossagat
emelte ki. Az atlagos szervezetek némelyike alig tud tobbet nyujtani az egyénnek,
de legtobbijik jelentésen képes megemelni az egyénre jutd teljesitményt (1. dbra).
A nem kis er6feszités révén tovabbfejlesztett szervezetek mar inkabb képesek ta-
mogatdé funkcidjukat betdlteni, illetve biztositani az 6sszehangoltsagot, a tanulds
folyamatos feltételeit.
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1. dbra
Szervezetek tobblet-teljesitményi potencialja

A

Fejlesztett szervezetben

Atlagos szervezetben I

Teljesitmény

\
|
|
|
|

Izolaltan

Y

Szervezddés foka

Forrds: Deming (2000:127) alapjdn szerkesztve

A minGéségmenedzsment mddszertanaban — lasd példaul statisztikai folyamatsza-
balyozas — kiemelt figyelmet kap a normalis eloszlas. A jol szabalyozott folyamatok
esetében —ahol a kiilonb6z6 kockazatok mar kikliszobolésre, illetve minimalizalas-
ra keriiltek — az alap az, hogy a kiilonb6z6 valtozék mérési eredményei normadlis
eloszlast kovessenek, majd a f6 cél, hogy a szélsGségesen kicsi és nagy értékek va-
[6szinlisége még inkdbb csokkenjen (Allen 2006). Mindezek a minGségligyi eréfeszi-
tések azzal a céllal torténnek, hogy erGsitsék az elGallitott termék vagy szolgéltatas,
illetve ezdltal a vallalkozas versenyképességét. A szélsGséges helyzetek szinte totalis
elkertilhetGsége ugyanakkor a vallalkozas reziliencidjat is erdsiti (Sabatino 2016).

A kockdzat csokkentése és kezelése a fennmaradas és fejlédés egyik kdzponti ka-
tegoriaja. A kockazat kedvez6bb allapoti jellemz6kkel csokkenthetd, hiszen megné
az esélye annak, hogy a szerepl6 képes uralni az adott tevékenységet, ezaltal el
tudja keriilni a szamdra kedvez&tlen kimenetek megvaldsuldsat. Nagyobb tuddssal,
er6forrdsok nagyobb mennyiségével, érdemi dontési alternativak béviilésével jel-
lemz8en kisebb kockazattal kell a szereplének szembesiilnie. A végsGsoron vallalt
kockazat tekintetében a kultura is meghatarozé (Vasvdri 2015). A portfélid-elmélet
(Markowitz 1952) alkalmazasanak széles kor( elterjedésével mara mar altalanosan
elfogadottnak tekinthetd, hogy a kockazat mértékét jelentésen csdkkentheti a di-
verzifikacio. McCloskey és Nash (1984) matematikai modellel is igazolta McCloskey
kordbbi (1976) hipotézisét, amely szerint a kdzépkori Anglidban elsGdlegesen azért
hoztak létre a foldmUvesek termelGi kozosségeket, hogy az esetleges egyéni vesz-
teségeket a kozosség tagjai kozott szétteritve képesek legyenek stabilizalni a tagok
gazdalkodasat, minimalizalni az esetleges egyéni veszteséget, ugyanakkor az egyéni
tartalékoldsi szlikségleteket is. A portfolio diverzifikacidjanak, ezaltal kockazata csok-
kentésének kérdésével gyakran egyitt meriil fel a kockdzatok partnerekkel térténd
megosztdsdnak kérdése (Csdka 2003).
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A hagyomanyos kockdzatkezelési megkozelitések a kockdzatok azonositdsara és a kiilsé
zavarok irdnti sebezhetGség csokkentésére 6sszpontositanak. A szélsGséges negativ
helyzetekkel szembeni reziliencia megkozelitésének mas a tartalma: azt jelenti, hogy
a figyelem kozéppontjaba mas képességek és kapacitasok keriilnek, olyan eréforrasok,
amelyek elég rugalmasak, tartalékolhatdk, atalakithatok, illetve tovabb véltoztathatdk
ahhoz, hogy a rendszerek sikeresen megbirkdzzanak a széls6ségesen negativ, varat-
lan eseményekkel, és tanuljanak is bel6lik (Sutcliffe — Vogus 2003). Az ugynevezett
fekete hattyd események esetében elsédlegesen nem is az lehet a cél, hogy ezek el6-
rejelezhetbek legyenek, hanem az, hogy a gazdasagi szerepld felkésziiljon arra, hogy
mUkodését, tevékenységét sulyos és szélsGséges mddon megzavarhatja valami, amire
a korabbi tapasztalatok alapjan valds kockazatként szamitani nem lehetett (Grandori
2020). A reziliens gazdasagi szerepl6 tehat olyan allapotban all készen a szélsGségesen
negativ helyzetek |étrejottére, illetve az ilyen helyzetekben vald helytéllasra, amely
azt feltételezi, hogy atlagkozeli helyzetekben rendre eredményesen volt képes céljait
megvaldsitani. Csak az a gazdasagi szerepld képes ugyanis megfelel6 tudast, képes-
ségeket, illetve er6forrasokat felhalmozni a megszokott versenyhelyzetben, amelyik
ott kellGen sikeresen, eredményesen volt képes teljesiteni (Van der Vegt et al. 2015).
Amikor a gazdasagi szerepl6k kozotti verseny a kockazatvallalasok terén tulzotta valik,
erGteljes hatast gyakorol a reziliencidjukra is (Bethlendi 2015). Ugyanakkor a gazdasagi
szerepld akkor tud versenyképessé valni, illetve maradni, ha kellGen reziliens is, azaz,
ha hasonlo gyorsasaggal képes Ujra ndvekedési, fejlédési palyara allni egy-egy valsagot
kovetBen, mint élenjard versenytarsai (Halmai 2019).

3. A normalis eloszlas mogott meghuzédo kockazatok modellezése

A Titicaca-té mellett, az Andokban az indidnok hagyomanyosan burgonyat termeltek
— és termelnek gyakran ma is — méghozza ugy, hogy egy-egy csalad atlagosan 17
darab, atlagosan 225 négyzetméteres parcellat mivel, melyek olyan tavolsagban
vannak egymastdl, hogy az indidnok munkanapjuk haromnegyedét az egyik parcel-
[arél a masikra vald gyaloglassal téltik (Diamond 2013). Ez nem tlinik sem tul id6-,
sem tul koltséghatékony modszernek, hiszen példaul cserék altal 6sszevonva a par-
celldkat, minden csalad termelhetne akar tobbszor annyit is, mint ezzel a széttagolt
madszerrel. Mivel azonban ez a széttagolt, szétaprozott termelési méd a vilag mas
részein is tradiciondlisnak, elfogadottnak szamit, a szakért6k megvizsgaltak, hogy mi
lehet ennek az oka. Miért mondanak le ezek a csalddok — mikézben nagyon sz(ikdsen
élnek — a tobbszoros termés lehetdségérdl? A szakértdi vizsgdlat eredménye az lett,
hogy itt |ényegében egy nagyon hatékony portfélio-diverzifikacid torténik, hiszen
az egyes parcellak nagyon sok szempontbdl kiilonboznek egymastdl, igy képesek
egymas termésingadozasait szinte teljesen kompenzalni, barmilyen legyen is az éves
id6jaras (Diamond 2013). Igaz, ennek az az ara, hogy jobb években sem képesek
kiugré terméshozamokat produkalni. Ez azonban kevésbé fontos szamukra, mint az,
hogy biztosan megteremjen a létminimumokhoz sziikséges burgonya. Amennyiben
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egyetlen, 6sszevont parcellan tortént volna a termelés, Ugy egy atlagos évben lé-
nyegesen tobb burgonyat takarithattak volna be az indidnok, azonban minden 10
évben lett volna egy olyan rossz év, hogy az elégtelen mennyiség(i termés miatt
éhen haltak volna (Diamond 2013).

A tradiciondlis andoki burgonyatermesztés hozamai csalddonként normalis eloszlast
kovettek, ahol az éves termés szinte mindig atlagos, vagy atlagkozeli volt, és csak
nagyon ritkan fordult el8, hogy szélsGségesen rossz, vagy jé termést tudtak volna
betakaritani. Ez lehet6vé tette, hogy az indidnok évezredekig fennmaradjanak a tér-
ségben. Erdekes médon az indianok anélkiil alkalmaztak a kdzponti hatareloszlas
tételét, hogy ennek tudataban lettek volna. Ma mar pontosan ismerjik ezt a tételt,
azonban felhaszndldsa a mindennapi vagy stratégiai dontésekhez talan kevésbé
elterjedt. Mit is mond ki a kbzponti hatareloszlas tétele? A tétel szerint normalis
eloszlast fog kovetni valamilyen valtozoé értéke (Dudley 2014), amely bizonyos valé-
szinliségi valtozok standardizalt atlaga, amennyiben ezek a valdszin(iségi valtozok:

e egymastol figgetlenek;
e kell6en nagyszdmuak;

e a hatasgyakorlasi mértékik terjedelme a valdszin(iségi valtozok dsszegére vonat-
kozdéan egymdshoz nagyon hasonld; és

e az Osszes valdszinlségi valtozot egyszerre szdmba vevé mérések szamais kell6en nagy.

Figyelemremélté moédon az nem szdmit, hogy egyes valdszinliség valtozok eloszlasa
6nmagaban normdlis, vagy sem (Dudley 2014). llyen mdédon, amikor egy valtozé
eloszlasa példaul a hatvanytorvény szerinti — azaz minél kisebb a valtozé altal fel-
vehetd érték, annal kisebb a gyakorisdga —, az még nem zarja ki, hogy az Osszes
valdszinlségi valtozora egyittesen teljesiljenek a kozponti hatareloszlas tételének
feltételei (Dudley 2014). A normalis eloszlast tehat el lehet allitani ugy, hogy bizto-
sitjuk a fenti négy feltétel egyittes teljesiilését, példaul hatoldali dobdkockak soro-
zatos, egyiittes feldobasa altal (Kwak — Kim 2017). Ebben az esetben a valdszinlségi
vdltozok maguk a dobdkockak, illetve a veliik valé dobds eredménye kilon-kilon,
kockanként. Az 6sszesitett eredmény pedig az, amelynek normalis eloszlast kell majd
kovetnie, amennyiben kell6 szamu kockaval, kell6en nagy szamu dobast hajtunk
végre (2. dbra). A fuggetlenség feltétele is teljesil, mikdzben az egyes dobdkoc-
kak lehetséges hozzajaruldsa (1-6) az 6sszesitett eredményhez is kell6en hasonld,
esetlinkben azonos. Nyilvanvald, hogy minél tébb kockdval dobunk, annal nagyobb
Osszesitett eredményre szamithatunk, amelyhez képest egyre kisebb egy-egy kocka
dobaseredményének hozzajaruldsa. Ugyanakkor nagyon lényeges a dobasok meg-
felel6en nagy szama, hiszen a kis szamu sorozatok (mintak) esetében még nem tud
érvényesllni a nagy szamok torvénye, ezek hajlamosabbak szélsségesebb ered-
ményt, azaz nem normadlis eloszlast produkalni (Lyon 2014).
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2. adbra
A kézponti hatareloszlas tételének érvényesiilése a bevont valtozék szama szerint

075

0,4 1

0,31

Valészinlség

0,2 4

Adott jellemz6 értéke

Forrds: Lyon (2014:625) alapjdn szerkesztve

Lathatjuk, hogy az andoki indianok valdban helyesen alkalmaztak termelési stra-
tégidjuk kialakitasa kapcsan a kézponti hatareloszlas tételét, hiszen az atlagosan
17 darab, kozel azonos méret( parcella mar kell6en nagy szdmossagu ahhoz, hogy
akar rovidebb id6periddust, példaul 10 évet vizsgalva is kozel normalis eloszlast
hozzon létre az éves dsszes burgonyatermésik mennyisége. Azért csak kozel nor-
malis eloszlas jon létre ilyenkor, mert nagy valdszin(iséggel az eloszlasok peremei
egy ilyen kisszamu kisérlet alkalmaval nem rajzolédnak ki megfelel&en. Mi ennek az
oka? Maradva a hatoldali dobdkockakkal valé dobas példajanal, de mar az andoki
burgonyatermesztd indidnokra alkalmazva, a dobdkockak egyes oldalai jelképezhetik
a parcellankénti éves termésmennyiséget 1-t6l 6-ig tarté mennyiségi skalan, mazsa-
ban mérve. igy a legrosszabb évben, mikor minden parcella csak a legalacsonyabb,
1 mdzsa mennyiséget hozza, az 6sszes termés 17 mazsa lesz, mivel 17 darab parcella
van mvelésben. Hasonldan, a lehetd legnagyobb termés, amikor mindegyik par-
celldn 6 mazsanyi termésmennyiség keril betakaritasra, 6sszesen 102 mazsa lesz
a termés. Ha egymastdl lényegében fliggetlenil hatdrozdédik meg a 17 kiilonboz6
parcella termésmennyisége, akkor a 17 mdazsas vagy a 102 mazsas éves termelés-
nek ugyanannyi lesz a valdszin(sége, szinte 0 szazalék, azaz 1:16 926 659 444 736.
Minden mas, a minimalis 17 mdazsa és a maximalis 102 mazsa termés kdzé esd
termésmennyiség valdszinlisége magasabb, mint a széls6ségeké, kivaltképp az at-
lag 59,5 melletti két értéknek, az 59 és a 60 mazsanyi termésmennyiségeknek.
Ez utdbbiak valdszinlsége 5,5989 szazalék, kilon-kilon. Amennyiben példaul
45 mdzsa burgonya a csalad éves [étminimuma, akkor annak a valdszinlsége, hogy
ennél tobb terem, 98,3937 szazalék, ami megnyugtaténak tiinik.
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A normélis eloszlds esetén a szélséségekhez viszonyitva azért olyan magas az atlag-
hoz legkdzelebbi mennyiségek valdszinlisége, mert a széls6ségek esetében mind
a 17 parcella esetében a lehetd legjobban (102 mazsa), vagy a lehetd legrosszabbul
(17 mazsa) kell alakulnia a termelés feltételeinek, ami csak 1-1 kombinacié a lehet-
séges 16,9 billidbol. Az atlaghoz (59,5 mazsa) legkdzelebbi 59 és 60 mazsak esetében
az 0sszes lehetséges kombinacié mintegy 5,6 szazaléka alkalmas arra (kilon-kilon),
hogy ezek a termésmennyiségek realizalédjanak.

A koézponti hatdreloszlds tételének érvényességét tesztelhetjik, ha kevesebb szamu,
de tdbboldalu kockdval kivanjuk elGallitani ugyanazt a dobdasi 6sszeget. Esetlinkben
ez eredetileg, a 17 darab hatoldalu kocka esetében 102 volt, a tobbi, modelle-
zett esetben 100 lesz, de az eredmények igy is megfelel6en illusztraljak azt, hogy
kevesebb kocka esetében lényegesen atalakul az eredetileg tokéletesen normalis
eloszlas. Kevesebb szamu dobdkocka esetében 16-tal bezardlag elGallitott dobasi
osszegek nem keriltek figyelembevételre, mivel az eredeti 17 darab kocka esetében
ezeket nem lehetett el6dllitani. Az eredmények szerint, bar az atlag szinte ugyanaz
marad, az eloszlas sokkal laposabb lesz, és a peremei — szakmai kifejezéssel farkai
— sokkal vastagabbak lesznek. A kockadk szdmat 17-r6l 5-re csdkkentve drasztiku-
san visszaesik a minimalisan megkovetelt 45 dobdsi 0sszeg valdszinlisége, mint-
egy 26 szazalékponttal, mikdzben a peremek vastagsaga — még mindig fél szazalék
valdszin(iség alatt maradva — mintegy 240 ezerszeresére novekszik (1. tdbldzat).
Tehat ha ugyanazon kockazati szinten maradva a valdszin(iségi valtozdk szdmossaga
Iényegesen csokken, Ugy a vallalt kockdazat mértéke lényegesen megné. Mindez
alatdmasztja Markowitz (1952) portfélid-elméletét is.

1. tablazat
Kiilonb6z6 darab- és oldalszamu dobokockak dobasosszegeinek valoszintiségei

Dobdkockak

Minimum 45 6sszegii

dobas valdszinlisége

(1-16-ig nem szamit)
(%)

Minimum 17 és
maximum 25 osszeg(i
dobas valészinlisége

(negativ szélsGség)

Negativ szélsGség
valészinlisége
viszonyitva a 17 darab
6 oldalud kocka
esetéhez (arany)

17 darab 6 oldalu 98,39 1:15 692 186 1

10 darab 10 oldald 87,42 1:3 095 5070
5 darab 20 oldald 72,70 1:66 239 248
10 darab 8 oldalu és 1

darab 20 oldalu 84,23 1:57.983 271

8 darab 10 oldalu és 1 79,95 1:7 984 1965

darab 20 oldalu

Forrds: Georgiev G.Z., ,Dice Probability Calculator” (https://www.gigacalculator.com/calculators/
dice-probability-calculator.php) adatai alapjdn szerkesztve
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Amennyiben azt az esetet kivanjuk megvizsgalni, amikor a valészin(iségi valtozok
koziil egy sokkal nagyobb hatasspektrummal (hatdstartomannyal) rendelkezik, mint
a tobbi — azaz mar nem kozel azonos maodon képesek befolyasolni a végeredményt —
azt tapasztaljuk, hogy ismét lényegesen csokken a minimalisan megkovetelt dobasi
0sszeg valdszinlisége, ugyanakkor a peremek vastagsaga kevésbé névekszik. Minél
nagyobb a kiragadott valészin(iségi valtozé hatasspektrumanak eltérése a tobbitdl
—az alapszinttél — anndl er6sebb mértékl a normalis eloszlas laposodasa, az atlag
gyakorisaganak csokkenése, illetve a peremek vastagsaganak névekedése (lasd 1.
tabldzat).

A valészinlségi valtozok kozotti fliggetlenség is [ényeges kérdés a normadlis eloszlas
|étrejotte, fennmaraddsa szempontjabdl. A dobdkockak esetében a lehetséges po-
zitiv korrelacié hatasait megfelelGen illusztralja az, ha latjuk, hogy milyen befolyast
gyakorol az eredményekre az, ha az egyik valdszinliségi valtozd értékétdl teljes
mértékben — korrelacié értéke 1 — fligg az 6sszes tobbi valtozé értéke. A normalis
eloszlas dramaian ellaposodik és szét is esik, mikozben a peremek vastagsaga is
oriasi mértékben megndvekszik (2. tdbldzat). Lényegében mar nem is értelmezhetSk
ekkor peremként, hiszen ez olyan, mintha 17 darab hatoldali dobdkocka helyett
csak 1 darab hatoldaltival dobnénk, és az eredményeket megszoroznank 17-tel. Ter-
mészetesen ilyen erdsségl korrelacio a valdszinliségi valtozdk kozott nagyon ritka,
ugyanakkor mutatja a tendencidt, mi torténik, ha a valdszinlségi valtozék kozott
séril a figgetlenségi feltétel. Ebben az esetben a legnagyobb mérték( a peremek
megvastagodasa. Ekkor a negativ széls6ségek, melyek csak kivételes ritkasaggal
kellene el6fordulniuk, lényegesen gyakoribba valnak.

2. tablazat

e

A korrelacio hatasa az alapmodell dobasosszegeinek valdszinliségeire

. " ., Minimum 17 és Negativ szélsGség
, Minimum 45 6sszegli . . - B i Terd
17 darab 6 oldalu . o T maximum 25 dsszeg valészinlisége
. dobas valészin(isége 2 PPy . o n
dobdkocka dobas valdszinlisége | viszonyitva a fiiggetlen
(%) s ) .
(negativ szélsGség) esethez képest (arany)
Nincs korrelacid 98,39 1:15 692 186 1
Korreldcié: 1 66,66 1:6 2 615 364

Forrds: Georgiev G.Z., ,Dice Probability Calculator” (https://www.gigacalculator.com/calculators/
dice-probability-calculator.php) adatai alapjdn szerkesztve

Szintén lényeges kérdés — mar tul a kdzponti hatareloszlas tételének feltételrend-
szerén —, hogy a szereplé milyen célokat allit fel, milyen hozamok teljestilését varja
el, koveteli meg tevékenységével 0sszefliggésben. Amennyiben nagy biztonsag-
gal — azaz nagy valdszinliséggel — kivanja a sajat céljait megvaldsitani, tgy ésszer(
a normalis eloszlas atlagatdl korilbelll egy szérasnyival kevesebb értéket megad-
nia. Ennél magasabb célértékek meghatdrozasa kezdetben kisebb, tovabb novelve
a célértékeket pedig drasztikus mértékben visszaveti a realizalodas valdszinliségét.
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Esetlinkben — [asd az eredeti modellt — 17 darab 6 oldali dobdkocka maximum 102
dobasosszeget képes el6dllitani, ahol az atlag 59,5 (mivel a legkisebb dobasdsszeg
17). Mar az atlagnal alig kisebb elvaras esetén — 55 — is mintegy 24 szazalék az esélye
annak, hogy a kit(izott célokat nem sikerdl elérni. Az atlagnal kis mértékben nagyobb
érték — 65 — esetében mar mintegy 76 szdzalék annak a valdszinlsége, hogy nem si-
keriil a célokat megvaldsitani. A lehetséges maximalis értékhez képest 17 szdzalékkal
kisebb 85 célérték megvaldsuldsanak a valdszinlisége pedig pusztan 0,01 szazalék
(3. tabldzat). A normdlis eloszlas meglétén kivil tehat igen Iényeges az, hogy az
atlaghoz és a szérashoz viszonyitva milyen célértékek keriilnek meghatarozasra. Tul
ambicidzus célmeghatarozas 6nmaga is egy potldlagos kockazatot generdl. Amelyik
szerepl6 viszont képes Ugy kialakitani gazddlkodasi kereteit, illetve céljait, hogy
a célmegvaldsitds valdszinlisége nagyon magas legyen, gy az képessé valik olyan
allapot — tudas, képességek és eréforrdsok — [étrehozdsdra és fenntartdsara, mely
altal rugalmasan, hatékonyan és eredményesen tud valaszolni barmilyen megszokott
versenykihivasra. Mindez nem azt jelenti, hogy alacsony célokat kell kit{zni, hanem
azt, hogy a magas céloknak megfelel6 normalis eloszlashoz kell illeszkedni, és ott
az atlag alatt kell lennie. Az ilyen szerepl6t neveztiik kordbban versenyképesnek.

3. tablazat
Az alapmodell bizonyos dobasésszegeinek valdszintiségei

Minimum 45 6sszegi
dobas valdszinlisége

Minimum 55 6sszegi
dobas valdszinlisége

Minimum 65 6sszegli
dobas valdszinlisége

Minimum 85 6sszegi
dobas valdszinlisége

98,39%

75,96%

24,04%

0,01%

Forrds: Georgiev G.Z., ,Dice Probability Calculator” (https://www.gigacalculator.com/calculators/
dice-probability-calculator.php) adatai alapjdn szerkesztve

Ugyancsak rendkivil Iényeges, hogy amennyiben nem sikerl a célok megvalésitasa,
ugy az er@sen, illetve szélsGségesen negativ kimenetek kbvetkezményeivel — az ilyen
maddon elszenvedett veszteségekkel — a gazdasagi szereplé mit tud kezdeni. Képes-e
ilyen mértéki veszteségeket kigazdalkodni a korabbi, eredményesebb gazdalkodasa
soran felhalmozott anyagi és nem anyagi jellegl tartalékai felhaszndlasaval ugy,
hogy ezaltal ne a jov6beni lehetGségeit élje fel? A fenntarthatdsag igy dhatatlanul
kapcsolatba keriil a reziliencidval. A fenntarthaté gazdalkodas |ényegében egyben
reziliens is, azonban ez forditva mar nem igaz, vagyis lehet reziliens egy gazdasagi
szerepld anélkil is, hogy teljesen fenntarthaté modon gazdalkodna (Espiner et al.
2017).

A versenyképesség nem jelent sziikségképpen rezilienciat is. Versenyképesnek
is lehet lenni rovidebb tdvon — a megszokott, hétkdznapi, atlagos és atlagkoze-
li kériilmények esetén — am ha a rendkivili helyzetek prébara teszik a gazdasagi
szerepl6t, és ott konny(linek taldltatik, mar nem lehet megalapozottan hosszabb
tavrél beszélni. Rezilienciat fenn lehet rovid tavon tartani versenyképesség nélkil
is, azonban hosszabb tavon mar mindenképpen sziikséges az, hogy a versenyképes
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tevékenység altal megerGsitésre, fejlesztésre, fenntartasra keriljenek a tudas-, ké-
pesség- és erdforrasbeli tartalékok, mig versenyképesség hidnyaban a korabban
létezett allomanyok, tartalékok is felélésre keriilnek.

Elvileg a kbzponti hatdreloszlas tétele felételrendszerét kielégité kockdzati struktu-
raval rendelkezd véllalkozds versenyképes, és nem fenyegeti olyan sulyos, negativ
esemény, amellyel kapcsolatban a reziliencidja egyaltalan széba keriilhetne, hiszen
annak valdszinlisége elhanyagolhatdan csekély. A valdsagban mégis hatnak valsa-
gok, illetve egyéb sokkszerl események is, a legversenyképesebb vallalkozdsokra
is, mikdzben ilyen helyzetek sokkal gyakrabban alakulnak ki, mint amit az elhanya-
golhatéan csekély valdszinliség jelenthet. Ennek a latszélagos ellentmonddsnak az
alabbi okai lehetnek:

¢ Az adott normidlis eloszlashoz képest tulzott, az dtlagosat [ényegesen meghaladé
célok miatt az elvileg egyébként még nem szélsGségesen hatranyos — atlagtdl
csak szoraskozelien kevesebb —, ugyanakkor érdemi valészintiséggel rendelkezé
kimenetek is mar relative sulyosan negativnak szamitanak;

¢ A hétkodznapi, atlagos, vagy atlagkozeli id6szakokban nem tapasztalhato [ényegi
Osszefliggés bizonyos valdszinliségi valtozok kdzott — igy ényegében hidnyoznak
a mérési adatok —, azonban bizonyos koriilmények kozott |athatéva valik, ,,akti-
valédik” a kapcsolat, és ez noveli meg nagymértékben az egyébként addig elha-
nyagolhatonak tekintett valdszinliséget;

e Amikor az egyes kockazatok dontéseket hozd szerepl6khoz kapcsolddnak — pél-
daul tézsde —, mindig fennall a veszély, hogy sokszinl dontések helyett jelents
egyontetlség alakul ki, ami tulzottan lecsokkenti a valdszinliség valtozdkat, és
eltorzitja a normalis eloszlast.

A versenyképesség, de kiilondsen a reziliencia tekintetében nagy jelent6sége van
a szélsGségesen kedvezdtlen, ugynevezett extrém értékeknek, kivaltképp hogy ezek
az értékek, illetve megvaldsulasi valdszinliségeik gyakran alul vannak becsiilve.
Az extrém értékek és valdszinliségeik becslése kiilon médszertan szerint torténhet
— lasd extrémérték-elmélet —, mivel a kdzponti hatdreloszlas tételének alkalmazasara
azért nincs valds lehet6ség, mert gyakran az érintett valdszin(iség valtozdkat sem
lehet teljeskdrlien meghatdrozni, masrészt, ha lehetne is, a kozottik levé kapcso-
latrendszer, fliggGségek alul lesznek becsilve (Kratz 2019).

1845 és 1852 kozott volt lrorszagban a ,,Nagy Ehezés”, amely sordn a burgonyavész
miatt a 8 millidnyi lakosbdl 1 millidan haltak éhen, és tovabbi 1 milliéan kivandorol-
tak az Egyesiilt Allamokba (Kinealy 1994). irorszag ekkor mar hosszt évtizedek 6ta
hatalmas mennyiségben monokulturaként, vetésforgd nélkil termelte a burgonyat,
aminek révén magas szinten ki tudta elégiteni az ugrasszerlien ndvekvé lakossag
kaldriaigényét. A burgonyavész latszélag a semmibdl jott, és hét éven keresztiil
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extrém nagy karokat okozott. Mara bebizonyosodott, hogy a kérokozé Eszak-Ame-
rikan keresztil éppen az Andokbdl érkezett, ahol mindig is jelen volt, de nem tudott
még jelent&sebb karokat sem okozni a diverzifikalt mivelés miatt (Saffer et al.
2024). Az Andokban soha nem volt éhinség, a kelléen moderalt kockazati struk-
tura miatt a negativ szélséségek tényleg csak tobbszaz évente, egy-egy szezonban
fordultak eld. llyen médon a burgonyavészt okozd kérokozé valddi hatdsspektruma
sem lehetett ismert, kivaltképp lrorszagban, més termelési viszonyok kdzott. Mindez
mutatja egyrészt a kbzponti hatareloszlas tételének érvényességét, de korlatait is,
illetve az extrémérték-elmélet |étjogosultsagat. Egyes iparagakban azonban, igy
a hitelintézetek esetében is, az a néz6pont, hogy a kockazati struktura a szereplé
gazdalkodasanak mingségét is jelzi — megszokottnak tekinthetd (Kovdcs 2015), mig
mashol sokkal kevésbé, vagy egyaltaldn nem.

4. Osszefoglalas és konkluziék

Reméld a legjobbat, de késziilj fel a legrosszabbra — tartja az angol k6zmondas. Mig
a versenyképesség fogalomkore a megszokott, atlagos és atlagkozeli, feltételezett
jov6beni viszonyokra fokuszal, a reziliencia a kivételes, illetve sulyosan negativ ko-
vetkezményekkel jaré eseményekre. Itt mar nyilvanvaldan tobb figyelmet kapnak
a veszélyek és kockazatok, de a hangsuly a tulélési technikakon, illetve a felhalmozott
tudds-, képesség- és eréforras-tartalékokon vannak. Pedig a kockazatok, a kockazati
struktdra egyik, altaldban nagyon fontos indikatora a gazdasagi szerepld allapo-
tanak, illetve miikodésének. A tanulmany alapvetéen a kockdzatok feldl kivanta
megkozeliteni mind a versenyképesség, mind a reziliencia fogalomkorét. Annak
érdekében, hogy e megkozelités egzaktabb lehessen, bevonasra kerilt a normalis
eloszlas fogalomkore, illetve azzal 6sszefliggésben a kdzponti hatareloszlas tétele.

Az eredmények szerint ahhoz, hogy egy szerepl6 magas szinten versenyképes le-
gyen — azaz kismértékd legyen a rés a relevans versenykodvetelmények és a vellk
kapcsolatos szereplGi képességek kozott —, a kockazati strukturajanak a kdzponti
hatareloszlas tétele feltételeinek megfelel6en jél moderaltnak kell lennie. Nem
pusztan diverzifikaciordl van itt sz, hiszen a szereplének kiterjedt kockazatkezelést
kell alkalmaznia ahhoz, hogy kell6en szamos, de egyenként kis hataspotenciallal
rendelkezé, fliggetlen kockazat jojjon létre. E kockdzatkezelés magdban foglalja —
egyebek mellett — a stratégiai, Uzleti modellel kapcsolatos pénziigyi és technoldgiai
dontéseket, eréfeszitéseket, fejlesztéseket is, nem csak azt, hogy a szerepl§ igyekszik

,,,,,

A kdzponti hatareloszlas négyes feltételrendszere — kivaltképp a valdszin(iségi val-
tozdk hasonld sulya és egymastdl valo fliggetlensége — talan tllsagosan is sterilnek,
»eéletidegennek” hat. Nem szabad azonban megfeledkezni arrdl, hogy a kockazati
strukturanak nem a kockazatkezelést megel6z6en, hanem azt kdvetéen kellene
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kielégitenie ezt a feltételrendszert. Emellett a kockdzatkezelés sordn mindig pon-
tosan azok a kockazati tényez6k élveznek prioritast, melyek 6nmagukban is nagy
hatasspektrummal rendelkeznek, és/vagy mas kockazati tényez6k részben télik
fuggenek. A fejlett min&ségiranyitasi rendszerek keretében, a folyamatos fejlesztés
eredményeképp el6bb-utdbb létrejon a kell6en moderalt kockazati struktdra, amely
egyrészt kell§ versenyképességet biztosit a jov6re nézve, masrészt a folyamatos kell6
eredményesség megfeleld alapokat hoz |étre varatlan, silyos helyzetek kezelésére,
atvészelésére is.

A versenyképesség a reziliencia vonatkozasaban ugyan alapvet6en sziikséges, de
nem elégséges feltétel. Csak tartds versenyképesség, csak a versenyben, ,béke-
id6ben” valé megfeleld, sorozatos helytallas hozhat létre olyan tudast, képessége-
ket és teszi lehet6vé anyagi eréforrasok felhalmozasat is, melyek felhaszndalasaval
a szerepl6 megfelel6 allapotban tulélévé valva atvészelhet a szélsGségesen negativ
helyzeteket. Ilyenkor szlikséges a kockdzatokat a lehet6 legjobban feltérképezni,
ilyenkor all erre rendelkezésre relative a legtdbb forras, idé és mérési lehet6ség.
Ugyanakkor ehhez sziikséges még a lehetséges veszteségek megfelel6 kezelésének
szandéka is, tehat kell§ tudatossag, amivel a megfelel§ tudds-, képesség- és eréfor-
rasbeli készletek felhalmozasa, el6készitése megtorténik.

A vdllalkozasok tobbsége Gsszekapcsolja a sikerességet és a vallalt kockazatot,
méghozza ugy, hogy bizonyos mértéki tobblet-kockazatvallalds nélkil nincs, nem
lehet kell6 mértéku siker. A hitelintézetek esetében, példaul a hitelkockazatok te-
kintetében jol lathatd, hogy szlikség van bizonyos egészséges mértékl kockazati
étvagyra ahhoz, hogy a profitcélok teljesiilhessenek. Ugyanakkor a versenyképesség
és a reziliencia elérése, megtartasa érdekében a vallalt kockdzatok tekintetében
szlikséges, hogy azok hatdsspektrumai kozott ne legyen Iényeges eltérés, illetve
a kockazati tényez6k kozott 1ényeges kapcsolat. A hitelintézetek erre kifejezetten
Ggyelnek is a betéti és a hiteloldalon egyarant, kerilve a mar tulzottnak tekinthetd
koncentracids kockazatot, kiegyensulyozva, aranyositva a kiilonbozé tigyfelek jelen-
tette kockdzatokat. A Coca-Cola Company a maga rendkiviil és sokoldalian 6sszetett
termékportfélidjdval és a mogotte meghuzddd beszerzési és gyartasi gyakorlataval
j6 példa arra, hogyan lehet nagyszamu, de kozel azonos hatdsspektrumu, egymastdl
csak kismértékben fliggé kockazati tényezGkre egy kiemelkedGen versenyképes,
illetve reziliens vallalkozast mikodtetni. A nyilvanvalé méretbeli kiilénb6z6ségek
miatt latszélag nehéz a Coca-Cola Company példajat barkinek is kbvetni, de pon-
tosan a korabban vazolt andoki burgonyatermeszt6 indidnok voltak rd a példa,
hogy mindez hogyan m(ikod6képes kicsiben is — az adott verseny kérilményei
kozepette.
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Alternativa a jovObeli hitelezésben: Jovedelmi
palyakhoz igazodo torlesztorészletek*

Incze Zsombor

Tanulmdnyomban a jelzdloghitelezési modellek és termékfejlesztés torténetének
irodalmi ésszefoglaldjan keresztiil bemutatom a legjellegzetesebb hazai és nemzet-
kézi irdnyokat. Megdllapitom, hogy hazdnkban a jelzdloghitel-termékek alapvetd
strukturdjat érintd innovdciok a piacon nem terjedtek el, a szakirodalom az utébbi
években azonban szolgdlt ilyenekkel. Egy szakirodalmi innovdcid tovdbbfejleszté-
sével megalkotom a karrierciklus alapu jévedelemvdltozdsra épitett jelzdloghitel
konstrukcict. Ezt a terméket a hazai orvosi bértdabldn, illetve a Magyar Nemzeti Bank
lakds megfizethetdségi mdodszertandn keresztiil vizsgdlom, melynek sordn arra az
eredményre jutok, hogy kellé idében elére gondolkodva egy pdlyakezdd orvosokbdl
dllo hdztartds akdr a gyermekei felnevelésére alkalmas ingatlan megvdsdrldsat is
megteheti elsé lakdsként.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G20, G21, G50, G51

Kulcsszavak: jelzaloghitel, karrierciklus, torleszt6részlet, lakasvasarlas, lakdsok meg-
fizethet&sége

1. Bevezetés

A lakdsok megfizethetGsége vilagszerte komoly tarsadalmi problémat jelent, ez aldl
Magyarorszag sem kivétel. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai szerint (MNB
2024a) Budapesten jellemz&en csak szamottevé anyagi kifeszitettség mellett lehet-
séges az elsé lakds megvasarlasa egy gyermektelen hdztartds szdmara, és ugyanez
igaz a vidéki gazdasagi centrumokra is.

Tanulmdnyomban ezért nemzetkozi példdkat és hazai szakirodalmi eredményeket
alapul véve olyan hitelkonstrukciét alkotok meg, amely szamol a hitelfelvevé kezdé
statuszaval nemcsak a lakdsméret, de a karrierje tekintetében is azzal, hogy a jove-
delme varhatdan az évek sordn redlértékben is novekedni tud.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A konstrukcidnak a lakasarak megfizethetGségére gyakorolt hatasat az orvosi bér-
tablat és az MNB HAI (Housing Affordability Index) mddszertandt felhaszndlva vizs-
gdlom meg, majd Osszegzem az eredményeket és tovabbi kutatasi lehet&ségekre
teszek javaslatot.

Az elemzés korlatja, hogy nem vizsgdlja egy ilyen konstrukcid illeszkedését a jelenlegi
hazai jogszabalyi kornyezetbe. Célom ravilagitani, hogy valdjaban mekkora ereje
van 6nmagaban annak, ha tullépink az annuitasos jelzaloghitelek adta sz(ikos ke-
reteken —ahogy azt sok mas orszagban is teszik —, valamint értékeljik a konstrukcid
tarsadalmi relevancidit.

2. A jelzaloghitelezés és a jelzaloghitel-termékek attekintése

A kovetkez6kben a jelzdloghitelezés rovid torténeti 6sszefoglaldjan keresztil arra
teszek kisérletet, hogy a jelzdlog alapu finanszirozas m(ikodési modelljeit, valamint
az ezekre épitett termékkonstrukciékat bemutassam. A jelzaloghitel-piac méretének,
dinamikajanak elemzése jelen tanulmanynak nem célja.

2.1. A jelzdloghitelezés rovid torténeti 6sszefoglaléja
2.1.1. Nemzetkézi folyamatok

Az intézményesitett lakasfinanszirozasi rendszerek létrejottét megel6z6en leginkabb
kozvetlen (csalddon, etnikai csoporton beliili) finanszirozasi formak voltak elterjed-
tek. Ezeknek tovdbbfejlesztett formai voltak példaul Franciaorszdgban vagy Német-
orszagban az olyan, kozjegyz6k altal szervezett halézatok, amelyekben a kézjegyz6
jelenléte és a tulajdonjogi viszonyokat rogzit6é adatbazisokhoz valé hozzaférése je-
lentett egyfajta alapszint(i garanciat a hitelnyujté részére. Alapvet6 sajatossaguk volt
azonban, hogy helyi t6kébdl finansziroztak helyi lakasigényeket (Blackwell — Kohl
2017). Az angolszasz orszagokban elGszor alapvetden a betét alapu finanszirozas
terjedt el, akdr banki jellegi, akar célzottabb intézményi kereteken beldl (pl. Building
Societies). Ezek kdzos jellemz6je volt, hogy a decentralizalt mikodésiiknek és a helyi
t6kegydijtésiknek kdszonhetéen nem ugyanazokért a tékepiaci forrdsokért verse-
nyeztek, mint a jelzaloglevelek, igy jobban tudtak tdmogatni az egyéni lakdastulaj-
donlas novekedését (Blackwell — Kohl 2017).

A kontinentalis Eurépaban maig jellemzé intézményi jelzaloghitelezés alapjai a né-
met Pfandbrief (jelzaloglevél) rendszer 1769-es gydkeréig nyulnak vissza. A német
rendszer egy rendkivil stabil alapot adott az ingatlan alapu hitelezés fejl6désé-
nek. A modern német jelzdlog-finanszirozast az 1900. januar 1-jén hatdlyba lépett
Jelzalogbank torvény (Hypothekenbankgesetz, HBG) alapozta meg (Quirk 2010).
Az alapok letétele olyan stabilan sikeriilt, hogy maig nem volt egyetlen Pfandbrief-
cséd sem Németorszdgban (VDP 2025), és szdmos mas orszag jelzdloghitelezési
strukturdja alapul a németen, példaul a hazai is.
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Hasonléan komoly multtal rendelkezik a dan jelzdloghitelezési rendszer, amelynek
alapjait az 1795-6s koppenhagai tlizvész nyoman keletkezd ingatlanberuhazasi igény
finanszirozasanak céljabol 1797-ben fektették le. A dan rendszer alapja az egyensulyi
elv (balanceprincippet), amelynek Iényege, hogy a jelzaloghitelt folydsitd hitelin-
tézetnek egy pontosan a jelzaloghitel paramétereire illesztett jelzdloglevelet kell
kibocsatania a hitel finanszirozdsanak céljabodl. A dan Jelzdlog Torvényt 1850-ben fo-
gadtak el, ez szabdlyozta az 1797-ben létrejott intézményi struktira mikodését. Ma
a dan az egyik legfejlettebb és legkomplexebb jelzilogpiac a vildgon (Chong 2010).

A jelzaloghitelezés vizsgalatakor nem mehetiink el szé nélkil az amerikai (és egyes
eurdpai orszagokban is alkalmazott) értékpapirositasi struktiradk mellett. Az Eurépa-
ban alkalmazott fedezettkdtvény-megoldassal szemben az értékpapirositas Iényege,
hogy nem a kibocsatd bank mérlegében marad a jelzéloghitel, hanem atruhazhaté
értékpapirként olyan tékepiaci befektet6khoz kerdl, akik hosszu tavu forrasaik befek-
tetésére keresnek eszkdzoket. Eppen ezért hitelkockazati szempontbdl eltérd a két
eszkozkategoria: a jelzéloglevélért a kibocsato bank akkor is felel, ha a jelzdloghitelek
nemteljesitévé valnak, mig egy értékpapirositott jelzdloghitel esetén a befektetd
viseli a hitelezési veszteséget (Bozsik 2002). Az érdekeltségi rendszerek ebbél adodd
anomalidival — a hitelképesség-vizsgalatot végzd bank nem érdekelt a hitel hosszu
tavu problémamentességében, ha kiszervezi azt a mérlegébdl — Marsi (2008) foglal-
kozott részletesebben, mig az értékpapirositott jelzaloghitelezés tokéletesre csiszolt
modelljérél (“originate to distribute”) Kirdly — Nagy (2008) kozolt atfogd értékelést.

A két rendszer kozotti atmenetet képviseli valahol a svajci, szintén jelzaloglevél
alapu struktura. A svajci megoldast az 1930-as Jelzaloglevél torvény?! szabalyozza,
igy ez is egy hosszu id@szak stabilitasat bizonyité modell. Svajchban egy Ugynevezett
pooling model-t alkalmaznak a jelzdloghitelek hosszu tavu forrasainak biztositasara.
Ebben a modellben az tgyfelek finanszirozasat kereskedelmi bankok végzik, akik
az ugyfélhiteleket (vagy egy résziiket) refinanszirozzak jelzdlogbankoktdl kapott
hosszu lejaratu fedezett refinanszirozd hitelekkel (ezen refinanszirozé hitelek fe-
dezetei maguk a refinanszirozott egyedi jelzaloghitelek). A jelzdlogbankok feladata
a hosszu lejaratu forras 0sszegy(ijtése a tékepiacokon. Ezzel a modellel ténylegesen
szakosodott, rendkiviili mUikodési hatékonysaggal rendelkezé hitelintézetek jottek
[étre: kiilon intézmény felel a hitelfelvevék kiszolgdldsaért, és kilon szakintézmény
a szikséges hosszu tavu forrasok biztositasaért (Nagy et al. 2020).

A Nagy et al. (2020) altal bemutatott svdjci pooling model igy valds atmenetet
képez az eurdpai klasszikus jelzalogbanki és a féként a tengerentulra jellemzd ér-
tékpapirositas kozott:

1 PfG (1930): Pfandbriefgesetz. https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/47/109_113_57/de. Letoltés ideje: 2025.
marcius 20.
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¢ A hitelkihelyezé kereskedelmi bank szdmara biztositja a hitelezéshez sziikséges
biztonsagos, hosszu lejaratu forrasokat;

¢ Mindezt megfelel6 méretgazdasagossag mellett (hiszen egy kisebb bank 6nalléan
nem tudna értékpapirositani sem);

e Kell6 6nmérséklésre sarkallja a kereskedelmi bankokat, hiszen bar kapnak tékepiaci
forrasokat, a hitelkockdzatot alapvet&en tovabbra is 6k viselik.

2.1.2. Hazai folyamatok

A hazai jelzaloghitelezés torténeti bemutatasat Kovdcs (2004) atfogdan elvégezte.
Magyarorszagon a jelzaloghitelezéshez feltétlentil sziikséges telekkdnyvvezetés
1855-t61 valt kotelezévé (Erdélyre 1870-t6l kerilt kiterjesztésre), és 1856-tél kez-
dédéen az Osztrdk Nemzeti Bank jelzalogosztalya a hazai jelzaloghitelezést is meg-
kezdte. Ez a tevékenység alapvetGen az arisztokracia hitelszlikségletét volt képes
kielégiteni, igy a tarsadalom szélesebb korének hitelezése céljdval 1863-ban létre-
jott a Magyar Foldhitelintézet, amely jelzaloglevelek kibocsatasa utjan megszerzett
forrasait hitelezte ki. A kiegyezést kdvetSen a piac fellendiilt, egyre tobb szereplé
képet ad, hogy mig 1909-re a budapesti hitelintézeteknél a jelzaloghitelek 98 sza-
zaléka mogott allt jelzaloglevél, addig orszagosan ez az arany csak nagysagrendileg
30 szazalék koril alakult (Kovdcs 2004).

Mig az |. vildaghdborut megel6z6en alapvetéen a mez6gazdasagi beruhdzasok finan-
szirozasi igényét volt hivatott betolteni a jelzadlog alapu hitelezés, gy az 1920-as
években a tomeges lakasigény finanszirozasa is elindult. A jelzaloglevelek értéke-
sitése sordn azonban problémat jelentett, hogy belféldén a habord utani ujjaépi-
tésben tékehiany volt, kilféldon pedig a korona hdborut kévetd devalvacidja miatt
bizalmatlanok voltak a hazai jelzloglevelek irdnt. A hazai bankok ezért a tranzakcids
koltségeiket csokkentendd szovetkezeteken keresztiil (valamelyest a svajci pooling
modelhez hasonlé mdédon) kordabban nem latott piacokon (pl. London) vontak be
t6két a hazai hitelezés finanszirozasahoz, de a gazdasagi vilagvalsag kirobbanasat
kovetSen a kiilfoldi forrasbevonas teljes mértékben ellehetetlenilt (Kovdcs 2004).

A jelzéloghitelezés Magyarorszagon a rendszervaltast kovetéen az 1997-es Jelza-
log-hitelintézeti torvény?, majd a jelzalogbankok megalapitdsa nyoman kapott Gjbdl
lendiletet.

A 2000-es évek elejét kamattamogatott hitelek hataroztak meg. Kezdetben forras
oldalon (jelzaloglevelekhez kapcsoléddan), majd eszkdzoldalon (direkt a hitelekhez
kapcsoldddan) nydjtott az dllam kamattamogatast, ami rendkivil b&kez( rendszer

21997. évi XXX. torvény a jelzélog-hitelintézetrdl és a jelzéloglevélrdl (Jht). https://net.jogtar.hu/jogszabaly?-
docid=99700030.tv. Letoltés ideje: 2025. marcius 19.
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volt, masként fogalmazva szdmottevé transzfer az addsok és a bankok irdnydba
(Papp 2005; Hegediis — Somogyi 2004).

A kamattamogatasok csokkenését kovetéen fordult az iparag a deviza alapu hitelezés
irdnyaba. Jelen tanulmanynak nem célja a devizahitelezés bemutatasa, tekintettel
a téma részletes feldolgozottsagdra. A devizahitelezés kialakuldsanak okait példaul
Nyeste — Arokszdlldsi (2012), Dancsik et al. (2019), és késébb Schepp — Pitz (2022)
is elemezte. Kovdcs (2013) 6sszefoglalta a kdzhiedelmek és a bankizemi valdsag
kozotti kilonbségeket, mig példaul Bozsik (2009) és Kirdly — Nagy (2008) a kapcso-
16d6 kockazatok lazabb kezelésére hivta fel a figyelmet. A hibds termékfejlesztésbdl
eredé rendszerszintl kudarcrél Bethlendi (2015), a nemteljesité allomany atfogd
elemzésérdl Dancsik et al. (2015), a jogi keretrendszernek a tapasztalatokra épulé
valtozasairdl pedig Bodzdsi (2015) publikalt 6sszefoglalot.

A 2010-es évek alapvetéen a bankszektor valsag utani lizleti és szabdalyozdi alkal-
mazkoddasardl szdltak, kevéssé a termékinnovaciokrol. Eppen ezért az utébbi évek
legnagyobb hatdsu valtozasait az addssagfék szabalyok 2015-6s bevezetése (Fdykiss
et al. 2018), a Jelzaloghitel-megfelelési Mutatd (JMM) megjelenése és az EU-s jel-
zaloglevél szabdlyozas hozta el (Nagy et al. 2020). Utdbbi célja elsGsorban a késéb-
biekben taglalt mismatch probléma kezelése volt, ezeket pedig kovették a jelenleg
is napirenden |évé digitalizacids irdnyok (Becsei et al. 2023), amelyek elsésorban
a jelzdloghitelezés folyamatat hivatottak egyszer(siteni, ezzel a hitelfelvevék kiszol-
gdldsanak szintjét, ligyfélelégedettségiiket javitani.

2.2. A jelzaloghitel-termékek fejlédésének rovid torténeti 6sszefoglaldja

A jelzaloghitel termékfejlesztés torténete messzire nyulik vissza az id6ben. Fabozzi
— Modigliani (1992) 6sszefoglalta a legfontosabb fejlédési iranyokat és termékstruk-
turdkat a konyvik 5., 6. és 7. fejezetében. Habar egy 33 éves Osszefoglald els6re
idejétmultnak tlinhet, hamar rd kell jonnilink, hogy valdjaban az elmult id6szakban
nem valtoztak meg nagymértékben a piacon elérhet6 termékstruktuirak.

A jelzéloghitelek nem voltak mindig amortizalodd termékek: a nagy gazdasagi vilag-
valsagot megelSzGen az Egyesiilt Allamokban a végtorlesztéses (balloon) konstruk-
cidk voltak elterjedtek, amelyek egyben azt is jelentették, hogy lejaratkor az adds
egy refinanszirozdsi kényszerrel szembesult. Rdadasként mindemellett a bankok,
bizonyos esetekben, a teljes kint 1évé addssdg megfizetését kdvetelhették még
lejarat el6tt is. A nagy gazdasagi vilagvalsag soran ez a termékkonstrukcié nem
bizonyult stabilnak: a bankok a betétesek t6kekivonasainak fedezetére gyakran lik-
vidaltak a kiadott jelzdloghiteleiket, ami az addsok szdmara azt eredményezte, hogy
egy gazdasagi valsag kozepén kellett refinanszirozast taldlniuk, nem kis kihivassal
(Fabozzi — Modigliani 1992). A probléma tarsadalmi jelentéségét mutatja, hogy
a New Deal részeként 1933-ban bevezetett HOLC (Home Owners’ Loan Corporation)
programban 3 év alatt tébb mint 1 millié (nem, vagy rosszul teljesit6) jelzaloghitelt
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vasaroltak meg a hitelez6ktél. A hitelfelvevék jellemzéen Uj, modernebb, amorti-
zalédé hitelt kaptak helyettiik, mig a hitelnydjtok a mérlegiik tisztitasaval keriltek
szamottevéen jobb helyzetbe a program altal (Rose 2011).

Az 1930-as években ezért annuitdsos lakashitel kerlt kifejlesztésre. Rendkivil nagy
sikere volt, és nagyban hozzajarult a haboru utani lakhatasi és hitelfelvételi igények
kielégitéséhez. KésGbb azonban, az 1970-es évek soran elérte a strukturdlis hatarait,
két probléma, a mismatch és a tilt kapcsan (Fabozzi — Modigliani 1992).

A mismatch problémat alapvet6en az okozza, hogy a hosszu lejaratu hiteleket nyuj-
t6 intézmények ezeket a hiteleket révid forrasokbol finanszirozzak. Ez egy magas
inflacios periddusban, amikor az inflacié kezelésére a kamatok is magasak, azt
eredményezheti, hogy magasabbak a betétekre kifizetett kamatok, mint a hitele-
ken realizaltak. Ennek eredményeként az 1980-as években kifejlesztésre kerultek
a valtozd kamatozasu jelzaloghitelek (Adjustable Rate Mortgage, ARM), amelyek
hamar népszer(ek lettek (Fabozzi — Modigliani 1992).

Késébb a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek komplexebb termékekké valtak: Iétre-
jottek példaul az atvalthaté ARM-ek (amelyek tartalmaztak egy kamatfixalasi opciot),
vagy a balloon/reset ARM-ek, melyeknél a finanszirozast hosszabb idére nyujtotta
a hitelnyujté, de a kamat Ujramegallapitasra kerilt meghatarozott jovébeli idépon-
tokban. Valahol ezek a termékek tekinthet6ek a ,kamatperiodus” el6deinek, és
mindkét fél szamara segitséget nyujtottak a kamatkockazat kezelésében (Fabozzi
— Modigliani 1992).

A tilt vagy ferdeségi probléma alapvetGen azt jelenti, hogy a torlesztérészletek re-
alértéke a torlesztési idGszak elejére ,,dél” (AlIm — Follain 1984), vagy, masképpen
fogalmazva, az a probléma, amit az 1970-es évek magas inflacidja okozott, azaz
a futamidé végére a torlesztérészletek elértéktelenednek. 10 szdzalékos inflacidt
feltételezve példaul, a huszadik torlesztési év végére mar csak az eredeti értékének
15 szazalékat teszi ki egy adott idGszaki torlesztérészlet redlértéke. Ezt a problémat
a valtozé kamatozasu hitelek sem oldjak fel 6nmagukban, mivel az inflacié nem
szlikségszer(ien jar ,kéz a kézben” a piaci kamatlabakkal (Fabozzi — Modigliani 1992).

AlapvetGen erre alapul Kovdcs — Pdsztor (2018) megallapitasa is, miszerint egy
jelzéloghitel torlesztési modellje ellentétes a hitelfelvevd lakossag életciklusaval.
A szerz6k ennek megolddsara felirtak a jelenértéken allando jelzaloghitel konstruk-
cidjat, ami alacsonyabb induld torlesztési terhet jelent a hitelfelvevék részére. Erre
épitkezett Kovdcs — Nagy (2020) amikor tovabbi jovedelemoldali vizsgalatokra ala-
pozva, az eredeti Kovdcs — Pdsztor (2018) matematikai modellt kibSvitve létrehozta
az életciklus soran statisztikai mdédszerekkel visszamért redljovedelem-novekedésen
alapuld jelzéloghitel konstrukcidjat.
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Az aldbbiakban néhany specidlis jelzdloghitel termékkonstrukciot mutatunk be [rész-
ben Fabozzi — Modigliani (1992), részben sajat gylijtés alapjan], amelyek valahol
képesek akar a mismatch-, akar a tilt-probléma (és a kapcsolddo életciklus-problé-
ma) kezelése irdnyaba tovabblépni.

¢ A Graduated Payment Mortgage (GPM) egy fokozatosan novekvé torlesztérész-
let-modellt kinal, elsGsorban a fiatal elsé lakasvasarlok részére abban az esetben,
ha erGs varakozasa volt a feleknek, hogy a hitelfelvevd jovedelmi viszonyai javul-
ni fognak (FHA 2025b). A novekedés mértéke fix, és a legtobb esetben 5 vagy
10 évre terjed ki (azt kovetGen fix marad a torlesztérészlet). A termék korlatja
ugyanakkor, hogy csak elére meghatarozott torlesztési tervek koziil lehetséges
valasztani, a hitelfelvevé igényeire, egyéni helyzetére szabott torlesztési tabla
nem elérhets (Winkler — Jud 1998; Fabozzi — Modigliani 1992). Mindemellett
a kifejlesztésének korszakara (1980-1990-es évek) jellemz6 magas kamatok
mellett gyakorlatilag biztosra vehet6 volt a kezdetben negativ amortizacio, ami
a termék versenyképességét nem javitotta. Winkler — Jud (1998) szerint a termék
elterjedését a komplexitasa is hatraltatta, 6k ezért is fejlesztettek ki az induld
torlesztbérészlet kiszamoldsara egy altalanositott egyenletet. Kovdcs — Pdsztor
(2018), illetve Kovdcs — Nagy (2020) tanulmanyokhoz képest érdemi kiilonbség,
hogy mig a GPM-ben elérhetd torlesztési tervek legfeljebb 10 év térlesztérész-
let novekedéssel szamolnak, utdbbiak esetében teljes futamidé alatt novekszik
a torlesztérészlet. A GPM-ek esetében a ndvekedés sem kotott semmilyen kilsé
korilményhez (pl. inflacié vagy életciklus jovedelem véltozas), hanem az elére
leszerz6dott torlesztési tabla mentén torténik.

A Growing Equity Mortgage (GEM) fix kamatozasu, és folyamatosan névekvé
torlesztérészletet kinal, ezdltal gyorsabb amortizaciét tesz lehetévé (Fabozzi —
Modigliani 1992). Ez a termék jellegében hasonlithaté Kovdcs — Nagy (2020)
életciklus jovedelem valtozason alapulé modelljéhez, hiszen egy elére meghata-
rozott menetrend mentén emelkedé torlesztérészletet fizetnek az addsok, azzal
a céllal, hogy az eredeti 30 évhez képest hamarabb visszafizessék a jelzaloghitelt.
A f6 kiilonbség az, hogy mig Kovdcs — Nagy (2020) egy hosszu tavu, statisztikai
adatelemzésbdl levezetett, altaldnos érvényl torlesztSrészlet-ndvelést hataro-
zott meg, addig egy, az USA-ban tipikus FHA (Federal Housing Administration)
Section 245(a) (FHA 2025a) szerinti GEM esetében az adds el6re meghatédrozott
torlesztésnovelési litemek kozil valaszthat a hitelfelvételkor, amely névekedés
egyébirant nem is tart a futamidé végéig, csak egy meghatarozott kezdeti id6sza-
kot jellemez. Lessambo (2013) kiemeli még, hogy GEM-ek egyik f6 kilonbsége
a GPM-ekhez képest, hogy mig a GPM-eknél csdkkentett torlesztérészlettel indul
meg az addssagszolgdlat, a GEM-eknél teljes torlesztérészletekkel indul, majd ez
novekszik el6re meghatdrozott médon.
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e A Shared Appreciation Mortgage (SAM) esetében egy hagyomanyos annuitasos
jelzaloghitel keriilt kombinaldsra az ingatlan felértékel6désén keletkez6 hozam
egy részének a hitelnyujtd részére torténd transzferével. A tényleges kifizetés
akkor tud megtorténni, amikor a fedezeti ingatlan eladdsra keril, vagy amikor
lejar a jelzaloghitel (tipikusan 30 évvel a hitelfelvételt kbvet6en). lezman (1981)
részletes attekintést adott a termékrél, mig Dougherty et al. (1982) a termék-
arazds kihivdsait mutatta be, szintén részleteiben. Fabozzi — Modigliani (1992)
szerint a tulzdéan komplex termékdizdjn miatt érdemben nem terjedt el. El6nyei
kozott emlithetd, hogy rendkiviil magas kamatkornyezetben is képes lett volna
alacsonyabb jovedelm(i addsok szélesebb korének finanszirozast biztositani, hi-
szen a termék kamatszintje alacsonyabb, akar nulla is lehetett (Sanders — Slawson
2005). Az 1990-es évek masodik felében az Egyesiilt Kirdlysagbhan kifejezetten
népszer( volt, egy rovid ideig még olyan termékverziot is forgalmaztak [legfeljebb
25 szazalékos hitelfedezeti mutaté (HFM) mellett], melynél a fedezeti ingatlan
eladasaig vagy a hitelfelvevé halalaig nem volt semmilyen fizetési kotelezettség
(Sanders — Slawson 2005). Ez a termék a mortalitasi szempont figyelembevételével
érdekes, a banki és a biztositéi m(ikodés hatarmezsgyéjén mozgd innovacio volt.
A SAM-ek kés6bb atértelmezésre kerliltek, Greenwald et al. (2021) példaul mar
lakdsarindexhez kotott torlesztérészlettel rendelkezs lakashitelekként definialta
Gket Ujra.

A Price-Level-Adjusted Mortgage (PLAM) termékdizajnja alapvet6en a hitel real-
értékét hivatott biztositani, a havi torlesztérészletek nem nominalisan, hanem
redlértékben szamitottak fixnek (Leeds 1993; Fabozzi — Modigliani 1992). Prob-
[émat jelentett ugyanakkor, hogy a t6két is indexaltak, ami bar kezelte a ferdeségi
problémat, igy viszont gyakorlatilag a negativ amortizacié miatt a t6ketartozas
nagyon sokaig nétt: Fabozzi — Modigliani (1992) példaja szerint egy 30 éves futam-
idejli jelzdloghitel esetében 4 szazalékos induld kamattal, a torleszt6részletek
500 szazalék felett emelkedtek nomindlisan, és a kezdetekkor jellemz& negativ
amortizacio hatdsara a 15. évre megduplazddott a t6ketartozds. Kovdcs — Pdsztor
(2018) a torlesztbrészleteket teszi csak realértékben allandova, igy a fenti modell-
t6l érdemben eltér.

Svéd tipusu jelzaloghitelek, amelyek esetében egy meghatérozott HFM szint eléré-
sét kovetGen az adds dontése, hogy szeretné-e csdkkenteni a téketartozasat vagy
sem. A svéd modell bemutatasardl és a kihivasokat csokkenteni kivano szabalyozoi
[épések értékelésérdl Hull (2017) adott attekinté értékelést. Egy ilyen modellben
a téketorlesztések teljes mértékben a hitelfelvevé torlesztési képességei men-
tén, kockazatvallalasi hajlanddsagdra tekintettel keril(het)nek megfizetésre, tehat
a Kovdcs — Pdsztor (2018) altal felvetett életciklus-probléma szabadon kezelhetévé
valik.
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e A svajci indirekt térlesztés(i és csak kamatfizetés( jelzdloghitelek 1ényege, hogy
a hitel t6ketorlesztését a tartozas amortizacidja helyett egy olyan specidlis nyug-
dijmegtakaritasi szamlara fizeti be a hitelfelvevs, amelyet nemfizetés esetén
a bank felhasznalhat a tartozas behajtasara. A hitel ezzel 1ényegében egy kiza-
rélag kamatfizetési (interest only) hitellé valik az addés nyugdijazasaig; ekkor
pedig, amennyiben sziikséges, lehetdség nyilik a nyugdijmegtakaritasbdl a hitel
egy Osszegben tortén6 amortizacidjara. A terméket részletesebben bemutatta
példdul Bélanger (2012) és Bourassa — Hoesli (2010). A svajci jelzaloghitel-piacon
a kizardlag kamatfizetés( hitelek nem ritkak, és mivel az esetleges t6ketorlesztések
id6zitését az addsra bizzak, igy ezek is rendelkeznek a svéd tipusu jelzdloghitelek
ide kapcsolédé elényeivel. Az el6nyok azonban az indirekt torlesztés lehetdségén
keresztul kiegésziilnek azzal is, hogy a hitelfelvevék szamara adott egy adéhaté-
kony megtakaritasi lehet&ség is a torlesztérészletekre nem megfizetett 6sszegek
befektetésére. Indirekt torlesztésli (befektetéssel kombindlt) kombi hitelek ha-
zankban is népszer(ek voltak a 2008-as valsagot megel&z6en, tekintettel azonban
a termék hazai mddozatanak inherens hibaira (Bethlendi 2015), azéta kikeriltek
az érintettek érdeklédésének fékuszabdl.

A hazai piacon a fentieknél szamottevGen egyszer(ibb hitelkonstrukcidk érhetéek
csak el tomegesen lakossagi Ugyfelek szdmara: vagy valtozd, vagy fix kamatozasu, de
egyébirdnt hagyomdnyos annuitdsos, teljesen amortizalédé jelzadloghitelek. A hazai
lakossagi jelzaloghitelezés torténetét ezért az elmult 20-25 évben alapvetden az
egyszerl annuitadsos kereteken bellil mozgd termékfejlesztések olelték fel, Ugy mint:

e Deviza(alapu) jelzdloghitelek. Ezek bemutatdsa termék szinten sem célom, az
el6z6 fejezetben rovid irodalmi attekintést adtam réluk.

® Fogyasztovédelmi-célu innovdcidk, elsGsorban a Magyar Nemzeti Bank altal fejlesz-
tett MindGsitett Fogyasztébarat Lakashitel (MFL) keretrendszer. Az MFL-hiteleket
az allam és a piac egylttm(ikodésében megvaldsuld, az informdcids aszimmetria
csdkkentését célzé kezdeményezésként mutatta be Parragh — Végh (2018). Arazé-
si gyakorlatukkal, a kamattranszmisszié MFL-en keresztlil mérhet6 sebességével
kapcsolatos vizsgalatokat pedig Hajnal — Lados (2022) végzett.

o A fentiektdl eltérd figyelemre méltd kivétel az egyenlitd hitel termékkonstrukcio,
amely esetében a banknal tartott betétek dsszege csdkkenti a kamatszamitas alap-
jaul szolgald hiteltartozas 6sszegét, és ilyen értelemben eltériti a termék lefuta-
sat a normal annuitdsos palyatdl a futamidd rovidilésén keresztiil (MBH 2025).
A piacon egyedulallé terméket a Budapest Bank fejlesztette, igy a Bankholding
fuzidjaval kerilt az MBH kinalataba.

Termékszinten az aktudlis fejl6dési iranyt a zold hitelek jelentik, amelyeknek az
MNB altal adott t6kekedvezmény-rendszer adja az egyik mozgatdérugodjat (Kim et al.
2024), mig a termékek finanszirozasi (forras) oldalan a zold jelzaloglevelek mutatjak
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az utat el6re (Nagy et al. 2021). A z6ld hitelcél esetében 2025 janudrjatdl az MNB
(MNB 2024b) konnyitett a HFM- és a JTM-szabdlyokon is [HFM: max. 90 szazalék;
JTM (Jovedelemaranyos Torlesztési Mutatd): max. 60 szazalék].

Osszességében az lathatd, hogy a hazai piacon elérhet6 termékek alapvetd tor-
lesztési paramétereket befolydsold termékkonstrukcids innovacidkkal csak ritkan
szolgalnak. Mindekdzben azonban — ahogy arra Kovdcs — Pdsztor (2018) és Kovdcs
— Nagy (2020) is felhivja a figyelmet — a jelzadloghitelek “életciklus-idegen” jellege
tovabbra is fennmarad, és terheli a hitelfelvevéket. Egy tipikus lakashitel ugyanis
fix torlesztSrészlettel rendelkezik, ami azt jelenti, hogy egy jelzaloghitel 15-30 éves
futamideje alatt a torlesztérészletek realértékben szamottevéen csdkkennek. Ugyan-
akkor szamos tipikus lakasvasarlasi élethelyzet (példaul szul6ktél/bérelt lakasbdl
elkoltozés, csaladalapitds) esetében olyan fiatalok vesznek fel hiteleket, akik még
az életatjuk, karrier Utjuk kezdetén vannak, igy a jovedelmik még nem elegenddé
ahhoz, hogy finanszirozza a hosszabb tdvon redlisan lakdhelytikként szolgald ingatlan
megvasarlasat. Ez a gyakorlatban tobbszori koltozést eredményez(het), amelynek
mind az anyagi, mind az emberi koltségei (tarsas/szocidlis/csaladi kapcsolatok, gye-
rekek beilleszkedése az Uj kozosségekbe, stb.) szamottevéek.

Jelen kutatdasomban Kovdcs — Nagy (2020) életciklus jovedelemre épitett jelzalog-
hitel-modelljét vesszem alapul, és erre épitkezve irom fel a karrierciklus jovedelemre
épitett jelzdloghitel-modelljét. Habar ez a modell nem kezeli az 6ner6 hidnya okdn
meghiusulé koltozési igényeket, segitséget nydjthat azokban az esetekben, amikor
az oner6 rendelkezésre 4ll, azonban a torlesztési képesség a karrier-ciklus sajatos-
sagai okan még nem.

3. Karrierciklus alapu jelzaloghitel-torleszt6részlet

A karrierciklus-megkozelitésben a munkavallalék jévedelme alapvet6en a karrierjik
soran egyes karrierallomasok kozotti valtaskor emelkedik csak redlértékben, egyéb-
irant (legfeljebb) realértékben allandé. A Kovdcs — Nagy (2020) altal megallapitott
1 szazalékos teljeséletciklus-redlbérndvekedés ebben az elméleti keretrendszerben
nem egyenletes 1 szazalék, hanem egyes években 1 szazalékndl nagyobb is lehet,
mig a legtobb évben 0 szazalék. Ebben a fejezetben ennek szemléltetését végzem
el a Kovdcs — Nagy (2020) altal épitett modell tovabbfejlesztésével.

3.1. Karrierut-matrix

Annak érdekében, hogy karrierciklus alapon kiilonboztethessiik meg a hitelfelve-
vBket, szlikséges tudnunk, hogy milyen lehetséges karrierutak |étezhetnek. Ha ezt
ismerjlik (vagy meg tudjuk becslilni), akkor lehetségessé valik a hiteltorlesztések
finomhangoldsa azzal a céllal, hogy mindig illeszkedjenek a munkavallalé karrier-
ciklus-jovedelméhez.
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Kiinduldsi pontunk a kovetkez6: minden egyes karrierut egy vektor (egydimenzids
adattémb), amelynek t-edik eleme tartalmazza az adott id6ponthoz tartozd jove-
delemvdltozds mértékét.

Ebbdl felirjuk az (1) egyenletet, ahol K vektor elemei a t id6pontban meghatédrozott
j jovedelemvaltozasok.

K = (s jos e Jr) (1)

A K vektor felirhaté minden egyes (i szamu) karrierutra. Igy pedig megkapjuk a kar-
rierutakat tartalmazd K métrixot.

K= = (2)

A K matrix j sora tartalmazza az i-edik karrieruthoz tartozé jévedelmi valtozdsokat,
mig minden t oszlopa tartalmazza a t id6ponthoz tartozo jovedelmi valtozasokat.

Ebben a keretrendszerben tovabb gondolkodva személyre szabott torlesztérészlet
adhaté a hitelfelvevé részére, amely fligg egyrészt az altala végzett szakmatél, az
abban mar eltoltott évektdl (hiszen nem mindenki a t=1, azaz palyakezd6 id6pont-
tél indul hitelfelvételkor), valamint a valasztott futamidétél (azaz, hogy hany évig
vegylk figyelembe a szakmajahoz tartozé értékeket).

Annak érdekében, hogy ez megvaldsuljon, kett6s feladatunk van:

(1) A K matrixot minden i szakmdra és t karrieridépontra (évre) vonatkozdan a helyes
értékekkel fel kell télteniink;

(2) A K matrix elemeit felhasznalva meg kell hataroznunk a hitelfelvevé szamara
adhaté torlesztérészleteket, és igy maganak a jelzdloghitelnek a teljes lefutasat.

A jelzaloghitel torlesztési tablajanak szamitdsakor tehat a karrierut-matrixbol kell
kivenni minden évben a megfelel6 elemet, és azzal megndvelni a torlesztérészle-
tet. Ez vagy gyorsabb visszafizetést, vagy (valtozatlan futamidé mellett) magasabb
(visszaszdmolt) felvetthitel-nagysdgot jelent.

A tanulmdny az utébbival szdmol, hiszen a bevezet6ben emlitett tarsadalmi célt
— kevesebb koltozés, kevesebb ehhez kapcsolddo, tagan vett tranzakcids koltség —
a nagyobb hitel6sszeg folydsitasaval lehet elérni. A modell korlatja, hogy 6nmagaban
nem tér ki az egyes kiilonboz6 szakmak eltéré modon becsiilhetd életpalya-jove-
delmére. Egyszer(i paraméterként varja egy adott j szakmara t szakmaban toltott év
utdn varhatd jovedelemnovekedés mértékét. Ez a megkozelités lehet6vé teszi ugyan
a szektoronként, s6t foldrajzi lokacidnként is eltérd jovedelempalyak kezelését (hi-
szen barmennyi i szakma felirhatd, tehat akdr 6nallé szakmaként kezelhet6ek azonos
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foglalkozasi munkavallaldk kiilénb6z6 agazatokban és kiilonb6z6 lokacidkban), de
nem allit semmit a paraméterek becslését illetd bizonytalansagrol.

3.2. Mintaszamitds az orvosi bértabla alapjan

A példaszamitds célja annak bemutatdsa, hogy mennyivel nagyobb hitelfelvételre
nyilna lehet8ség az i szakmak szdmara, amennyiben a hitelfelvevék a torleszt6rész-
letliket t id6pontban — 6sszhangban a jovedelmiik varhatd névekedésével — meg-
novelnék a j;,; értekkel. Fontos, hogy az orvosi bértabla nem szdl az orvosi bérek
inflacidval torténd automatikus indexalasaroél, éppen ezért a példaszamitasunkban
a modell inflacids paraméterét (amennyivel a realértékben torténd allanddsag ér-
dekében a torlesztrészleteket megemeljiik) 0-nak tekintem.

Az orvosi bérekre vonatkozo térvényben? definidlt bértabla egyszer(i példaszamitas
lehet6ségét adja meg a modell erejének bemutatasara. A példa egyszer(iségét az
adja, hogy az orvosi bértablaban a bérnovekedés mértéke elsésorban a szakmaban
eltoltott évek szamatol fugg, igy kivalo illusztracids alapot szolgaltat. Az orvosi bér-
tablat az 1. tdbldzatban mutatom be.

1. tablazat
Orvosi bértabla 2023. januar 1-t6l
A) B)
Gyakorlati id& (év) Osszeg (Ft)

1 0-2 687 837
2 3-5 875 906
3 6-10 1231212
4 11-15 1399 247
5 16-20 1491679
6 21-25 1655 653
7 26-30 1794 715
8 31-35 1 868 567
9 36-40 2 025 667
10 41— 2380057

Forrds: 2020. évi C térvény 1. melléklet

Az orvosi bértabla alapjan meghatdrozhaté K matrix i=orvosi szakma sora, amelyet
az egyszer(iség kedvéért nevezziink K, vektornak. A K, vektort feltdltve 20 éves
futamid6re a példaszamitashoz egy kezdd orvos bértdbla szerinti jovedelmének
valtozasat a (3) egyenlet tartalmazza.

Ko = (0%; 0%; 0%; 27%; 0%; 0%; 41%; 0%; 0%; 0%:; 0%; 14%; 0%; 0%; 0%; 0%; 7%; 0%; 0%; 0%) (3)

32020. évi C toérvény
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A K, vektort felhaszndlva a 2. tdbldzat bemutatja a torlesztérészletek alakuldsat
egy 20 éves futamiddével rendelkezd, 5 szazalékos kamatozasu, 1 millié forintos
jelzéloghitel esetében, amelyet egy kezdd orvos vesz fel. EgyszerUsitési céllal az id6
egységét 1 évnek tekintettik (értelemszeriien a példa honapokra bontva is allna
azzal, hogy akkor a K, vektor esetében t nem éves, hanem havi felbontdsra utal-
na). Megmutatom tovabba azt is, hogy egy hagyomanyos annuitdsos jelzaloghitel
esetében mekkora hiteldsszeg vehet6 fel.

A példaszamitdst a kovetkez6 mddon végeztem el:

(1) kiszamitottam egy hagyomdnyos fix kamatozasu annuitadsos hitel torlesztérész-
letét;

(2) a hitel torlesztérészletét minden id6szakban megnoveltem akkorara, amekkorat
a K, vektorban meghatdrozott névekedés megengedett (egyben a K, sorvektort
transzpondltam K, oszlopvektorra);

(3) az adott iddszaki torlesztSrészleteket az Ugyleti kamattal diszkontaltam;

(4) a diszkontalt torlesztérészletek 6sszegzésével pedig megkaptam a karrierciklus
jelzaloghitel konstrukciéban felvehetd hitel 6sszegét.

1. abra
Azonos induld torlesztérészletli karrierciklus- és annuitashitelek tékelefutasa, vala-
mint a KC hitel torlesztrészleteinek nagysaga (éves adatok)

1800000 fAtAIVS tketartozas (F) B
1 600 000 4 L 160 000
1400 000 - - 140 000
1200 000 - L 120 000
1 000 000 - - 100 000
800 000 1 - 80 000
600 000 1 - 60 000
400 000 1 - 40 000
200 000 1 - 20 000
0 0
Futamidg (évek)
= Hatralévd téke (AN) = Hatralévd téke (KC) Torlesztérészlet (KC, j.t.)

Megjegyzés: karrierciklus: KC, annuitds: AN
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Az 1. abrén megfigyelhetd, hogy a konkrét modellezett jelzaloghitel az annuitasos
hitelhez képest egy lassabban indulé, majd a torlesztérészletek ndvekedésének
hatdsara joval meredekebben csokkend tékelefutassal rendelkezik, nagyjabdl a 7-8.

évtél kezdédGen.

Szeretném kiemelni a konkrét jelz6t: mivel minden hitelfelvevé mdshol tart éppen
a karrierjében, igy masok a jovedelemnoévekedésének varhaté idépontjai. Eppen
ezért a tanulmanyban kiszamolt, az orvosi bértablara alapozott példa, bar szemlé-
letes, de a valdsagban minden egyes karrierciklus-hitelnek mds és mas t6kelefutasi
jellemzéi lesznek, ahogy a normal annuitasos hitelhez képesti kiilonbdz6sége is el
fog térni, a hitelfelvevd karrierjére vonatkozoé varhaté jovedelemvaltozasok fligg-

vényében.

2. tablazat

Az annuitasos és a karrierciklus alapu hiteltermék lefutasi tablaja

, Annuitas Karrierciklus

& Torlesztés (Ft)| Tdoke (Ft) Kamat (Ft) Emelés (%) |Torlesztés (Ft)| Téke (Ft) Kamat (Ft)
1 80 243 30243 50 000 0 80 243 2458 77 785
2 80 243 31755 48 488 0 80 243 2581 77 662
8 80 243 33342 46 900 0 80243 2710 77 533
4 80 243 35010 45 233 27 80243 2 845 77 397
5 80 243 36 760 43483 0 102 183 24 927 77 255
6 80 243 38598 41 645 0 102 183 26174 76 009
7 80 243 40528 39715 41 102 183 27 483 74 700
8 80 243 42 554 37 688 0 143 632 70 306 73 326
9 80 243 44 682 35561 0 143 632 73 822 69 811
10 80 243 46 916 33326 0 143 632 77 513 66 120
11 80 243 49 262 30981 0 143 632 81388 62 244
12 80 243 51725 28 518 14 143 632 85 458 58 174
13 80243 54 311 25931 0 163 235 109 334 53902
14 80243 57 027 23 216 0 163 235 114 800 48 435
15 80243 59 878 20 364 0 163 235 120 540 42 695
16 80 243 62 872 17 370 0 163 235 126 567 36 668
17 80 243 66 016 14 227 7 163 235 132 896 30 340
18 80 243 69 317 10 926 0 174 018 150 323 23 695
19 80 243 72782 7 460 0 174 018 157 840 16 179
20 80 243 76 422 3821 0 174 018 165 732 8287

Osszesen | 1000000 Osszesen | 1555696

Megjegyzés: t=20 év, k=5%, i=0%
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A 2. tabldzatbdl tobb tanulsdg is kiolvashatd. Egyrészrél a karrierciklus alapu tor-
lesztGrészlet-szamitds rendkivill erés eszkdz, hiszen az orvosi bértablanak kiindu-
[6pontjara, illesztve tébb mint 50 szazalékkal nagyobb induld hitelosszeg felvételét
teszi lehetévé minden mas feltételt valtozatlanul hagyva.

Masrészrél ugyanakkor érzékeny is a jovedelem valtozasara, hiszen a kezdeti id6-
szakban a torlesztérészleteknek csak kb. 3 szazalékat teszik ki a t6ketorlesztések (a
tobbi kamat), és csak a 9. évben, két szamottevé jovedelemndvekedést kdvetSen
vdlnak nagyobba a t6ketorlesztések a kamatfizetéseknél. Mindekdzben pedig a teljes
torleszt6részlet nagysaga (kamat+t6ke) 117 szazalékkal né az indulaskori értékhez
képest.

3.3. A modell érzékenységvizsgalata

A modellben tobb érzékenységvizsgalatot végeztem, amelyhez példaként az orvosi
bértablara felirt K vektort, valamint 20 éves futamidét hasznaltam, és egy — normal
annuitasos konstrukcié esetén 1 millié forintos — kélcsént vettem alapul. A 2. és
3. dbrdn lathato, hogy a K vektorra felirt karrierciklus-konstrukcié esetén hogyan
alakul az indulé éves amortizacid, valamint a felvehetd hitel nagysaga kiilonb6z6
kamatlab szcendridk esetén.

2. dbra
Indulé éves amortizacié a kamatlab fiiggvényében

Indulé éves amortizacio
T4

30 000 A
20000 A

10000 -1

—10 000 A

—20 000 A

2300000 -

Kamatlab
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Felvett hitel (Ft)

LG50 Q00 -+ v-eseeesseseere s s et
L1600 QOO -+ veesmeresseresses st
1550000 - -remrereermmsneenneene g
1500000 ---remoeeeeeeeeece R B B B
1450000 -

000 00 ] S N S R e T T et B S g S I S
1350000 - T T T T T T T

9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2%
Kamatlab

Kénnyen megdllapithatd, hogy a konstrukcid rendkivil érzékeny a kamatlab nagy-
sagdra. Nagyjabdl 5,3 szazaléknal magasabb kamatldb esetén az indulé években
megjelenik a negativ amortizacid, a fizetett addssdgszolgdlat még a kamatokra sem
elegendé.

Szintén jol l1athato, hogy a felvehetd hitel nagysagara is komoly hatdssal van a ka-
matldb. Az elsére esetleg nem trividlis 6sszefliggést az okozza, hogy a modellben az
addssagszolgalat mértéke (t6ke és kamatfizetés éves Osszege) rogzitett a hitelfelvevé
jovedelmi palyajahoz (K vektor) igazodva. Eppen emiatt a kdlcséndsszeg maximalis
értéke ehhez alkalmazkodni kénytelen: amennyiben nagyobb a kamat, negativ az
amortizacio, amit késGbb szlikséges lesz visszapdtolni — ez azonban, a rogzitett ados-
sagszolgdlat miatt csak alacsonyabb kblcsondsszeg esetén lehetséges. A differencia
(a legnagyobb és a legkisebb kolcsénosszeg kozott) egyébként nem kicsi, a vizsgalt
2 és 9 szazalék kozotti kamattartomdanyban nagysagrendileg 10 szazalék.

Az érzékenységvizsgalat korlatait azonban szintén fontos kiemelni: ez a konkrét pél-
da csak arra a konkrét esetre vonatkoztathatd, amelyre ki lett szamitva. Minden
hitelfelvevd kalkuldlt jovedelmi pdlyaja eltérd, ez egyben eltéré kamatlab-érzékeny-
ségeket is eredményez.
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3.4. A karrierciklus alapu jelzaloghitelek hatdsa a lakasok megfizethetGségére

A lakdsok megfizethetdsége (Housing Affordability) alapvetden sokkal inkabb tarsa-
dalmi, szocioldgiai kérdéskor, mintsem szlken vett banki, pénzligyi. Magyarorszagon
a lakasrendszert, annak megfizethetGségét, hogy milyen lakdingatlanokban élink,
azért mennyit fizetlink, szamos kutatas, neves kutato vizsgalta, vizsgalja, a teljesség
igénye nélkul, példaul Nagy (2023), Hegediis — Székely (2022), Hegediis (2021),
Déra et al. (2018) és sokan masok. Az MNB is szamit a lakdsvasarlas elérhetGségére
vonatkozo indexet (Housing Affordability Index, HAI) a Lakaspiaci jelentések elsé
alkalommal torténé megjelenése éta (MNB 2020). Az MNB definicidja szerint a HAI
megmutatja, hogy egy kétkeres6s haztartas, ahol mindkét keresé atlagkeresettel
rendelkezik, meghatdrozott paraméterek mentén térténd hitel felvétele esetén
meghatdrozott lakdsmérethez sziikséges jovedelem hanyszorosdval rendelkezik.
Az MNB definicidja szerint a paraméterek a kdvetkez6k: HFM=70 szazalék, JTM=30
szazalék, futamidé = 15 év.

Az MINB legutobbi lakaspiaci jelentése szerint (MNB 2024a) a lakdsok megfizet-
het6sége az elmult id6szakban javuld tendenciat mutat, kiilonésen az allamilag
tdmogatott hitelre jogosultak (csalddtamogatdsok) korében. Az MNB két mutatét
szamol (orszagos és budapesti HAI), és ezeknek tobb alverzidjat a gyermekek szama,
a gyermekek szamahoz kétéd6en sziikséges lakdsméret, valamint a csalddtamogata-
sok kiillonboz6 feltételei mentén. Erdekesség, hogy bar Budapesten a legmagasab-
bak a lakasarak, alapvet6en a budapesti lakdsok megfizethet6sége szamottevGen
jobban alakul, mint amit az orszdgos HAI-k mutatnak. A HAI-mutaté 1 alatti értéke
anyagi kifeszitettséget jelez, mig 1 feletti értéke anyagi kifeszitettség nélkili hitelbdl
torténd lakasvasarlast eredményez. Az MNB 45 m?-es lakasmérettel szamol kétke-
resGs, gyerek nélkili haztartas esetén, és 65 m?-es lakasmérettel szamol 2 keresés,
2 gyermekes csaladok esetében (MNB 2024a).

Hazankban gyakran megfogalmazott allitas a lakdspiaci keresletet segit6 intézkedé-
sek vonatkozasaban, hogy elsésorban a keresleti oldalt élénkitik, a kinalati oldalt
kisebb mértékben érintik csak (Bereczki et al. 2025; Banai et al. 2021), igy pedig
a lakasarak alkalmazkodasan keresztiil a megfizethet6ség érdemben nem javulna
egy karrierciklus alapu hiteltermék segitségével sem. Mindekdzben felmeril a kér-
dés, hogy az Uj lakast vasarldk szdmdra 3 szdzalékos fix kamatozdsu lakashitelt kinalo
allami Otthon Start Program elinduldsdval parhuzamosan van-e létjogosultsaga,
id&szer(isége egy Ujabb keresletjavitd intézkedésnek.

A karrierciklus-jelzaloghitel szdmos fontos tulajdonsaga azonban arnyalja a képet.
Egyrészt koltségvetési tdmogatds nélkil biztosit kereslet oldali segitséget, igy a kolt-
ségvetési forrasok felhasznalhatéak maradnak akar a kinalat oldali kihivasok keze-
[ésére is. Masrészt kommunikacids szempontbdl kevésbé transzparens, és minden
tekintetben egyénre szabott (egyénikarrier-utakon alapszik), igy a kindlat nehezeb-
ben tudna alkalmazkodni, hiszen nem minden potencidlis vevé fizetGképessége néne
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ugyanakkora mértékben. Harmadrészt, mivel nincs vissza nem téritend6 tdmogatdsi
eleme, a hitelfelvevék is sokkal felel6sebben gondolkodnanak vele kapcsolatban,
hiszen vissza kell fizetnilik a teljes 6sszeget — ez pedig szintén nyomas alatt tarthatja
az arakat.

3.5. A lakasok megfizethetdségének vizsgalata a KSH Ingatlanadattar felhaszna-
lasaval

Az aldbbiakban elvégeztem a lakdsok megfizethetGségének vizsgalatat Budapestre
és 5 vidéki nagyvarosra (Debrecen, Szeged, Miskolc, Pécs, Gyér).

Kiindulasi pontként vettem a KSH Ingatlanadattar (KSH 2024)* legfrissebb, publi-
kusan elérhet6 2023-as lakasar adatait (,,Lakasok 0sszesen”, tehat nem végeztiink
tipusonként megkiilonboztetést), és az MNB &ltal is alkalmazott alapparamétereket
(JTM=30%, HFM=70%, futamid6=15 év). Mindemellett azzal az (egyszer(sit6) fel-
tételezéssel éltem, hogy a nettd bér a bruttd (bértabla szerinti) bér 2/3-ad része.
Kamatlabként a piaci lakashitelek atlagos kamatldbanak 2023 év végi értékét, azaz
7,3 szazalékot (MNB 2023) valasztottam ki a példaszamitashoz.

3. tablazat

Lakasarak nagysaga, torlesztérészletek mértéke annuitasos hitellel, valamint a hozza-
juk tartozo HAI-értékek lakasméretenként, az orvosi bértabla szerinti kezd6 bérekre
szamitva

Annuitasos hitel
Lakasarak
45 m*-es lakas 65 m’-es lakas
Telepiilés At'aé"Fst)Tz ar T;’;’:Zt‘;s HAI T?;;‘:Z:‘;s HAI
Budapest 894 3151 1,05 4551 0,73
Debrecen 684 2411 1,37 3482 0,95
Szeged 583 2 055 1,61 2968 1,11
Miskolc 375 1322 2,50 1909 1,73
Pécs 521 1836 1,80 2 652 1,24
Gy6r 650 2291 1,44 3309 1,00

Megjegyzés: * KSH Ingatlanadattdr

A 3. tdbldzatbdl latszik, hogy egy 45 m?-es kislakdsra egy kétkeresGs példa szerinti
haztartds esetében a megfizethetdség stabilan 1 feletti, Budapest kivételével, ahol
nem sokkal van az anyagi kifeszitettséget jelentd 1-es szint felett. Kétgyermekes
csaladok esetében (65m?-es lakasméret) azonban mar Budapesten és Debrecenben
is 1 ald sullyed a megfizethet6ség (igy anyagilag kifeszitetté valik a vasarlas), mig

4 https://www.ksh.hu/s/ingatlanadattar/adattar?year=2023. Let6ltés ideje: 2025. mércius 16.
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GyG6rben éppen az 1-es szinten, Szegeden pedig kozel az 1-es szinthez all, tehat
szamottev6en megterhelének tekinthetd volt ott is 2023 év végén.

4. tablazat

Lakdasarak nagysaga, valamint a karrierciklus-hitellel elérhetd hitelosszeg, lakasméret
és a kapcsol6do indul6 torlesztés értéke

epiiss | Mmogosmiar || iskiste | tadmner | Wnsmes | o, |
(eFt/év)

Budapest 894 56 702 63,4 39 691 3151 1,05
Debrecen 684 43 383 63,4 30 368 2411 1,37
Szeged 583 36 977 63,4 25884 2 055 1,61
Miskolc 375 23784 63,4 16 649 1322 2,50
Pécs 521 33 044 63,4 23131 1836 1,80
Gy6r 650 41 226 63,4 28 858 2291 1,44

Megjegyzés: * KSH Ingatlanadattdr

A 4. tabldzat a karrierciklus-jelzaloghitel erejét mutatja meg. Jél latszik, hogy ugyan-
akkora HAI mellett, mint amekkora a normal annuitasos hitelnél a 45 m2-es lakashoz
kapcsolddik, a példankban szerepl6 haztartas 2023 év végi piaci viszonyok mellett
egy 63 m?-es lakast tudott volna megvasarolni (feltételezve, hogy az ehhez sziiksé-
ges oner6 rendelkezésére allt, hiszen a HFM azonos maradt), ami megkozelitéleg
megfeleltetheté az MNB 4ltal egy 4 fGs csaldd esetében a HAI-szamitas alapjaul
hasznalt lakdsméretnek (65m?).

Ez azért rendkivil erds dllitas, mert valdjaban Kovdcs — Nagy (2020) érvelése szerint
az elsé hitelfelvétel sordn, tudatos hosszu tavu tervezéssel, magasabb hiteldsszeg
véllalasaval, a szdmottevd koltdzéshez kapcsolddé koltségek elkeriilése lehetségessé
valik. A 4. tabldzatban foglaltak ezt az allitast — a példaban szereplé haztartas para-
métereivel rendelkez haztartas vonatkozasaban, 2023 év végi piaci korilmények
kozott — gyakorlatilag igazoljak.

4. A karrierciklus alapu jelzaloghitelhez kapcsolddo kihivasok és meg-
fontolasok

4.1. Legfontosabb kihivasok

A karrierciklus alapu jelzéloghitelhez szdmos kihivas kapcsolédik, amelyek kezelése
kritikus a terméktipus sikere szempontjabdl.

Alapvet6 kockazat, hogy a legtobb szakma nem bértdblds, a jovedelem és igy a tor-
lesztérészlet ndvekedését ezért bizonytalansagok dvezhetik. Egyes szakmak, cso-
portok esetén a technoldgiai fejl6dés vagy egyéb okok mentén egy jelzéloghitel
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futamidejének tavlatdban magdnak a szakmanak az atalakuldsa, vagy az iparag piaci

. ses

felvételkor kalkulalt jovedelempalyatdl eltér a hitelfelvevé tényleges jovedelme.

Szintén kockazatot jelent, ha egy hitelfelvevé jovedelem emelkedését az inflacié
meghaladja (akar iparagi sajatossagok, akdr a teljes gazdasag ciklikussaga okan),
illetve jelent6sen noveli a hitelfelvevé kockazatat, ha a karriermatrixban vezet6i
karrierutak is figyelembevételre keriilnek, hiszen egy ilyen munkakor esetleges el-
vesztése esetén annak hasonld szint( helyettesitése gyakran hosszabb id6t vesz
igénybe.

Mindemellett a bérndvekedéssel parhuzamosan novekvé torlesztérészlet érte-
lemszer(i fogyasztasi korlatot jelent a hitelfelvevd részére, egy csaldd esetében ez
példaul a gyermekek érkezésével 0sszefligg6 fogyasztds ndvekedésének gatja le-
het. A modell m(ikodSképességét, a hitelfelvevs szdmara biztositott el6nyosségét
pedig befolydsolhatja, hogy a teljes futamidén keresztiil megfizetett kamat a t6ké-
hez képest is magasabb a karrierciklus-jelzaloghitel esetében, mint a hagyomanyos
annuitasos konstrukcional — hiteldsszegtél fliggben pedig a kiilonbség akar meg is
haladhatja azt, amit egy koltozés szliken vett pénzigyi terhei jelentenek.

4.2. A kihivasokhoz kapcsolédé megfontolasok

A karrierciklus-jelzaloghitel alapjaul szolgdld karriermatrix lehet6vé teszi, hogy az
egyes id6pontok jovedelemvaltozasai kell6 konzervativizmus mellett keriljenek
megbecslésre. Habar a kiindulé modell (Kovdcs — Nagy 2020) redlértékben allandd
torlesztGrészletet allapit meg, a karriermatrix-megkozelités kell6en szabad keretet
biztosit ahhoz, hogy a realértékben allanddsag ne legyen sziikséges feltétel.

A modell létrehozasanak legfontosabb célja az volt, hogy az olyan jél tervezhet6
karrierutakat, mint amikor valaki kezdd tgyintéz6bdl lesz el6szor tapasztalt, majd
szenior Uigyintéz6 (vagy kezd6 orvosbdl tapasztalt orvos), és ezt a tapasztalatot a jo-
vedelme nagy altaldnossagban lekoveti, a banki hitelbirdlat soran figyelembe lehes-
sen venni. Nem cél tehat sem vezetdi karrierutak, sem pedig munkakor csalddokon
ativeld karrierutak figyelembevétele, ezek becslése tovabbi kutatasi feladatot jelent.

A konstrukcidhoz leginkdbb hasonlithatd, az USA-ban elérhet6, a 2.2. fejezetben
bemutatott GPM és GEM-ek esetében az FHA mint egy allami hitelbiztosité ad hitel-
fedezeti biztositast, amelynek a dijat a hitelfelvevék fizetik. Ez fontos kilonbség egy
hazdnkban tipikus allami hitelprogramhoz képest: az FHA alapvet6en a sajat maga
altal generalt bevételbSl miikddik (HUD 2025). Az FHA alapvet6en az alacsony vagy
kozepes jovedelm tgyfelek részére kindlja ezeket a termékeket sajat otthonuk meg-
vasarlasahoz, akik azt varjak, hogy a jovedelmiik szamottevé mértékben novekedni
fog a jov6ben, és a GPM-ek esetében tudomassal birnak arrél, hogy tébb kamatot
fognak igy kifizetni, mint egy hagyomanyos annuitasos konstrukcié esetében (FHA
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2025b). GEM-ek esetében a novekvs torlesztérészlet alapvetben téketorlesztésre
forditédik, ezért ott a futamidé csokken (FHA 2025b).

Ugy gondolom, hogy az FHA mintajéra egy hiteltdrlesztési biztositdssal kiegészit-
ve — tehdat az egyes iparagakbdl, illetve egyéni élet- és karrierhelyzetekbdl adédé
kockazatokat a biztositotti kockdzatkdzosségben szétteritve — a fentebbi kockazatok
szamotteve része kezelhet6vé, maga a termék pedig banki szempontbdl is megfe-
lelévé alakithatd, mikozben tovabbra sem jelentene érdemi koltségvetési terhet.
Természetesen elkészithetd a terméknek a GEM-hez hasonld, a magasabb torleszt6-
részleteket a futamidé roviditésére forditd vdltozata is.

A novekvé jovedelemmel parhuzamosan novekvé torlesztési tehernek a (lakhatastol
eltérd) fogyasztasra gyakorolt hatdsa biztosan létezd jelenség, itt azonban kiemel-
nénk Kovdcs — Pdsztor (2018) megallapitasat, amely szerint a jelenlegi torlesztési
modell ellentétes a lakossag életciklusaval: akkor terhel nagy mértékben, amikor
a hitelfelvevék jovedelme alacsonyabb, és akkor terhel kisebb (redlértékben még
kisebb) mértékben, amikor a jovedelem magasabb. Meggy6z6désem, hogy a csalad
gyermekek érkezésével ndvekvd fogyasztasi igényét 6sszességében inkabb tamo-
gatja egy kiindulaskor alacsonyabb torleszt6részlet, (ezt a logikat koveti a Babava-
ré hitel torlesztésének gyereksziiletéskor torténd felfliggesztése is), de tény, hogy
a késébbiekben azzal, hogy az addssdgot nem novi ki a haztartas kdltségvetése, mar
nem tud a haztartds arrdl donteni, hogy a lakhatdsi célu fogyasztdsanak kdrdra mas,
a csalddfenntartds egyéb aspektusaihoz tartozé fogyasztasat noveli.

A modell pénzigyi elényei a magasabb kifizetett kamat&sszeg okdn erdsen vizsga-
landdk. A koltdzés kdzvetlen koltségén tul azonban figyelembe kell venni a kordbban
emlitett emberi koltségeket, és érdemes alternativak mentén is gondolkodni (pl.
bérelt ingatlanbdl sajatba koltozés, amely bizonyos élethelyzetekben hagyomanyos
annuitasos hitelb6l nem lenne megvaldsithatd, mig karrierciklus-jelzadloghitelbdl az
lehet). A karrierciklus-hitel mindemellett az elsé idGszakban az annuitasos hitelhez
képest nagyobb tékeattételt tesz lehet6vé (a nagyobb hitelosszeg barmekkora HFM
mellett nagyobb hitelbél finanszirozott ingatlanpiaci kitettség), ami egy novekvé la-
kdspiacon a hdztartds vagyondnak novelése iranydba hat — természetesen csokkend
piacon ennek az ellenkezdje az igaz.

5. Osszegzés, tovabbi kutatasi lehetdségek

A tanulmany irodalomelemzés keretein belil attekintette a hazai és az észak-atlanti
jelzélog-finanszirozasi modellek m(ikodését. Megallapithatd, hogy a hazai jelzaloghi-
telezés, bar szdmos (koztlk problémas) innovacidval szolgélt, azt a valasztasi szabad-
sagot sosem adta meg a hitelfelvevéknek, mint tébb mas (akar EU-s) orszag jelzalog-
hitelpiaca. Fontos eredmény ezért a hazai szakirodalomban a redlértéken allando,
valamint az életciklus alapu jovedelemvaltozas mértékével ndvelt torlesztérészlettel
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rendelkezé jelzaloghitel, amely konstrukcidk elsésorban a lakashoz jutast, a lakasok
megfizethetGségét hivatottak javitani.

Ezekre az eredményekre tamaszkodva épitettem fel a karrierciklus jovedelem ala-
pu jelzadloghitel-konstrukcidjat. Ennek alapja, hogy a karrierut sordn idészakonként
bekdvetkez6 jovedelemvaltozdsokat egy vektorba gydjtdottem, amely, mivel minden
szakmadra egyedi, a szakmak 0sszességét tekintve valdjaban egy matrixot alkot. Erre
a modellre épitettem fel a torlesztési tablat olyan mddon, hogy a torlesztérészletek
aranyat a jévedelemhez viszonyitva dllanddnak tekintettem, igy a jovedelem folya-
matos névekedése folyamatosan ndvekvd torlesztési képességet eredményezett.
Ez visszaszdmolva szdmottevéen nagyobb hitelfelvételi képességet jelent.

Egy példaszamitasban az orvosi bértabla tapasztalatfiiggd béreire alkalmazva a mo-
dellt megvizsgaltam az eredményeket. A példdban szerepl6 kezdd orvos ebben
a hitelkonstrukciéban és a figyelembe vett egyéb feltételek (kamatlab, futamidg)
mellett tdbb mint 50 szazalékkal magasabb indulé hiteldsszeghez juthatna a hagyo-
manyos annuitasos hitelhez képest, azonos egyéb feltételek alkalmazasa esetén.

A példaszamitast (szintén az orvosi bértablat alapul véve) elvégeztem Budapestre
és 5 hazai nagyvarosra is azzal a céllal, hogy az MNB Lakaspiaci jelentésében sze-
repld lakasmegfizethet&ségi mutaton keresztll kimutassuk a hitelkonstrukcié meg-
fizethet&ségre gyakorolt hatdsat. A szamitasok eredménye alapjan az latszik, hogy
ugyanakkora megfizethet6ségi mutatd mellett szamottevé mértékben nagyobb lakas
megvasarlasara nyilik lehet6sége a példaban szerepld kezdd orvos haztartasnak.
A kilonbség akkora, hogy lehet&séget nyujt elsé lakasként az MNB HAI-modellje
szerinti 4 f6s haztartasnak sziikséges méretl lakas megvdsarldsara is. Ezzel egyben
Kovdcs — Nagy (2020) érvelését is alatamasztottuk, hiszen (legalabb) egy koltozés
koltsége a példaban szerepl6 haztartds szamara elkeriilhet6vé valik.

A termék alapvet6 szabalyozéi-prudencidlis kérdéseket feszeget, hiszen egy olyan
jovedelemnovekmény figyelembevételét kdveteli meg, amelynek bekdvetkezése
csak a jov6ben varhatd. Ilyen formaban értelemszerlien nem kompatibilis a jelenlegi
hazai szabalyozdi kornyezettel sem. Befolyasolhatja emellett a termék népszer(isé-
gét, hogy a teljes futamidé alatt megfizetett kamat a bemutatott konstrukciéban
magasabb, mint egy hagyomdnyos annuitdsos termék esetében.

A bemutatott USA-beli példa azonban arra mutat ra, hogy létezik olyan (allami fi-
nanszirozas nélkil is miikodéképes) hitelbiztositéi modell, amelynek tdmogatasaval
a folyamatosan novekvé torleszt6részleteket tartalmazd hiteltermékek fejlett szaba-
lyozoi kdrnyezetben is életképesek, elénydsek. Hitelbiztositoi tdmogatasra vélhetéen
a karrierciklus alapu jelzdloghitelnek is sziiksége lehet.

A téma szamos tovabbi kutatdsi lehet6séget nyit meg. Egyrészt ahhoz, hogy atfo-
gbbb képet kapjunk a lehetséges piaci hatasokrol, feltétlenil sziikséges az orvosi
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bértablanal szélesebb korl adatbazison vizsgdlni a konstrukciét. Ezzel akar regionalis
kilonbségek vizsgalata is lehetévé valik, hiszen egy karrierdt soran elért jovedelem-
névekmények nem szilikségszerlien azonosak az orszag minden régidjaban.

Mindemellett tovabbi jovébeli kutatasok alapjat kell, hogy képezze a karrierciklus
alapu jelzaloghitelezési modell banki jovedelmez&ségének, kockazatkezelési szem-
pontjainak, t6keigényének atfogd vizsgdlata is, hiszen jelen elemzésben ezt a szem-
pontot sem vizsgaltam. Erdemes lehet emellett valtozé kamatozasu konstrukcid
létrehozdsat is végiggondolni. Ide kapcsolddik a termék megvalésitdsahoz sziiksé-
ges intézményi, jogszabalyi hattér vizsgalata is, amely a nemzetkdzi tapasztalatok
alapjan az ehhez hasonlé komplex hiteltermékek esetében elézetesen sziikséges
feltételnek latszik. Erdemes lehet tovabba megvizsgalni, hogy a karrierciklus-jelza-
loghitel okozhat-e olyan tarsadalmi valtozasokat (az elsé kislakds l1épcsé atugrasan
keresztil), amelyek akar a lakaspiaci kinalatra is visszahathatnak.
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A ritkafoldfémek megnovekedett stratégiai
szerepe*

Szécs Norbert

A szakmai cikk végig kivdnja vezetni az olvasdt azon a folyamaton, amelynek ered-
meényeként a ritkaféldfémek geopolitikai és gazdasdgi fegyverré valtak. Stratégiai
jelentéséqlik a felhaszndldsukbdl szarmazik, mivel az elmult évtizedben egyre jobban
elterjedtek az okoseszkdzdk és a veliik jard olyan technoldgiai innovdciok, amelyek
kézponti elemét a ritkaféldfémek képezik. A napjainkban egyre sulyosboddé nem-
zetkozi kereskedelmi korldtozdsok sordn jobb alkupoziciobdl indulhat az az orszdg,
amely bévelkedik ritkaféldfémekben. Arra keresem a vdlaszt, hogy merre tart a rit-
kaféldfémekeért folytatott globdlis verseny, és mely orszdgok profitdlhatnak beléle
a leginkdbb a kévetkezd években.

1. Bevezetés

A ritkafoldfémek egy alapvet&en 17 kémiai elembdl all6 csoport. Hasonlé tulajdon-
sagokkal rendelkeznek, ebbdl adddik, hogy egyszerre tobb ritkafoldfém is megtalal-
hatd egy-egy kibanyaszott lerakddasban. A ritkafoldfémek iranti kereslet az 1960-as
években nétt meg ugrasszerien, a szines televizié elterjedésével parhuzamosan
(Voncken 2016).

Guillaume Pitron 2020-ban kiadott kényvében a nyersanyagok jelentGségére hivja fel
a figyelmet torténelmi visszatekintéssel, kiemelve a ritkafémek jelenlegi helyzetét:
A teatdl a kéolajig, a szerecsendioétdl a tulipanig, a salétromtdl a szénig mindig is
a nyersanyagok adtdk minden nagyobb felfedezés, birodalom és haboru hatterét,
és gyakran a torténelem menetét is megvaltoztattak. Ma a ritkafémek formaljak at
a vilagot” (Pitron 2020:23). Az dkorban mind&ssze 7 fémet hasznalt fel az embe-
riség, azéta ez a szam mar 80 folé emelkedett, és ezek kozott f6szerepbe keriltek
a ritkaféldfémek. Tehat a technoldégiai fejlédés a termékek innovacidjan tul a nyers-
anyag-igények atalakuldsat is eredményezi (Pitron 2020; Liu et al. 2023).

A ritkafoldfémek nagy része neviikkel ellentétben viszonylag elterjedt a Fold kérgé-
ben. A nehézséget a kitermelés okozza, mivel alacsony koncentraciéban fordulnak
el6. A hatékony banydszati beavatkozasok sordn jelentds kihivast jelent a megfelel6

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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technolégiai hattér, valamint a kdrnyezetvédelmi normaknak megfelelés (Hiskey —
Copp 2018; Braun 2018).

A modern ipar nélkllozhetetlen kellékei a ritkaféldfémek, s leginkabb az elektronikai
eszkozok, az autdipar, az akkumulatorok, valamint a katonai technoldgiak el6alli-
tashoz sziikségesek. igy azok az orszagok, amelyek jelentSs mennyiségben képesek
a finomitasra és tarolasra, versenyképesebbek, a technoldgiai fejlesztésekben elényt
tudnak élvezni, és a kereskedelmi megallapodasok soran kedvezébb alkupoziciobodl
indulhatnak (Alonso et al. 2012).

2. Kinai dominancia

2.1. A stratégiai elkételez6dés

Arra a tényre, hogy a ritkafoldfémek adjdk a technolégiai innovacidk motorjat, Ki-
naban mar idejekoran rajottek. Az 1970-es évek kdzepén Kina elinditotta a célzott
ritkafoldfém-stratégidjat, amely altal az 1990-es évekre globalis szint(i befolydst ért
el a ritkaféldfém-piacon. A stratégia sikerességének egyik fGszerepl6je Xu Guangxian
tudomanyos kutato volt, akinek a nevéhez f(iz6dik az elsé 99,99 szazalékos tisztasa-
gl ritkafoldfém-szétvdlasztasi technoldgia, amit 1974-ben mutatott be, alapjaiban
véltoztatva meg a nemzetkozi kitermelési gyakorlatot (Braun 2018). A hosszu tavu
terv [ényege abban rejlett, hogy Kindanak globdlisan egyre nagyobb szerepe legyen
mind a kitermelésben, mind a készletezésben. A terv kévetkez6 része az volt, hogy
a felhasznadlds sordn legyen sajat elGallitassal készitett termékiik, amiben kamatoz-
tatni tudjak a mar meglévé korforgasban elGallitott ritkafoldfémeket.

Az 1980-as évek kozepéig kdzel 20 éven keresztiil az Egyesiilt Allamok uralta a kiter-
melt ritkafoldfém piacat. Kina azonban termelési stratégidjaban kihaszndlta, hogy
joval olcsdbban tudja értékesiteni a készleteit, ezaltal az Egyesiilt Allamok mar nem
volt képes tartani az arversenyt, aminek kovetkeztében gyakorlatilag teljesen leall-
tak a banyaszattal, és kivonultak a piacrdl. Ekkortdl keriilt Kina dominans szerepbe
a ritkafoldfémek piacdn, majd a 2000-es években ezt tovabb erésitette, amikor tobb
nemzetkozi ritkafoldfém-kitermeléssel foglalkozo vallalatban tobbségi részesedést
vasarolt. Azéta is a kinai dominancia all fenn. Kindban ugy tartjak, hogy ,,a modern
ipar vitaminjai” a ritkafoldfémek (Hurst 2010a; Hurst 2010b).

1985-ho6z képest napjainkban mar hét és félszeresére emelkedett a ritkaféldfémek
globalis kitermelése (Liu et al. 2023), a 2010-es évek masodik felében pedig ugras-
szerl novekedése figyelhetd meg (1. dbra). A kinai dominancia csokkenni latszott,
azonban 2020-td6l ismét jelents kitermelés-novekedés ment végbe.
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Forrds: Energy Institute (https.//www.energyinst.org/statistical-review. Letéltés ideje: 2025. julius 7.)

Az Energy Institute adatai alapjan a ritkaféldfémek termelésében 2005-ben volt
a legnagyobb befolydsa Kinanak, tovdbbda 1999 és 2013 kozott a kinai szerepvallalds
a globalis termelésben 90 szazaléknal magasabb aranyu volt. A statisztikat torzitja,
hogy tobb orszag is végez kitermelést, amit nem jelentenek be, de a kinai dominan-
cia megkérddjelezhetetlen. A jelenlegi helyzet alapjan a vildg ritkafoldfém-készleté-
nek tobb mint a 70 szazalékat Kina termeli ki. 2015 utan féként az Egyesiilt Allamok
és szamos orszag, amely addig kevésbé vette ki részét a kitermelésben, megnovelte
kapacitasat, ebbdl kifolydlag csokkent a kinai dominancia. A tobbi orszag kiter-
melésének az emelkedése mellett a monopolhelyzet megtérése és a gyors titemd
technoldgiai fejlédés jatszott szerepet, f6ként az autd- és hadiiparban. Az, hogy
a kinai uralom tovabbra is fennall a termelési [ancban, abbdl fakad, hogy mig Kina
2020-rél 2024-re t6bb mint masfélszeresére (170 ezer tonnardl 270 ezer tonnara)
emelte kitermelését, addig a vilag tobbi orszaganak a teljes termelése csak csekély
mértékben (104 ezerrél 110 ezer tonnara) novekedett.

2.2. Termelési és készletezési el6ny

A ritkafoldfém-banyaszat tekintetében tehat jelenleg valtozatlanul Kina a vilagelsé
(2. dbra). Dominans szerepét leginkdbb az prezentalja, hogy a masodik legnagyobb
kitermel6 orszaghoz, az USA-hoz képest tobb mint 8 és félszeres a kinai kitermelés.
A ritkafoldfémekkel kapcsolatban kiépitett, hosszu évekig tartd kutatasi és iparpoliti-
ka olyan helyzeti elénybe hozta Kinat, hogy gyakorlatilag barmely orszag elektronikai
termelését el tudna latni megfelel6 mennyiség ritkafoldfémmel.
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2. adbra
A ritkaféldfémek termelésének megoszlasa orszagonként 2024-ben

e - 80
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 70
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 60
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 50
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 40
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 30
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 20

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 10

Kina
USA
Ausztralia
Thaiféld
o
b
()]
Oroszorszag ‘2
a
Madagaszkar ‘5-.)
w
Egyéb .
o

Forrds: Energy Institute (https://www.energyinst.org/statistical-review. Letéltés ideje: 2025. julius 7.)

A folényt, amelyet Kina az elmult évtizedekben elért, tobb tényezé egyittes hata-
sanak koszonheti:

e Foldrajzilag kedvez6 adottsagok a banyaszathoz;
e A mar kordbban emlitett korai és kovetkezetes allami stratégia;

e Mds orszagokhoz képest a banydaszatra, a finomitasra és az ezekbél szarmazo hul-
ladékok kezelésére vonatkozd jelentGsen enyhébb kérnyezetvédelmi szabalyok;

e Arpolitika: a kezdeti id8szak sordn a piaci ar alatti exporttal szoritottak ki a ver-
senytarsakat, ezzel monopolhelyzetet kialakitva, majd ezt kdvet&en kezdték meg-
emelni az arakat;

e A banyaszat és finomitas mellett a technoldgiai fejlesztésre is hangsulyt fektettek,
igy magas hozzaadott érték( feldolgozdipari termékeket hoztak létre.

A készletek terén is kiemelkedd helyzetben van Kina, igy 2024-re a globalis készlet
kozel felét birtokoljak (3. dbra).

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai


https://www.energyinst.org/statistical-review

A ritkaféldfémek megnévekedett stratégiai szerepe

3. dbra
A ritkaféldfém-készletek megoszlasa orszagonként 2024-ben

Kina
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Vietndm
USA
Gronland
Tanzania
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Megjegyzés: készletek = a féldkéregben taldlhato ritkaféldfém-tartalmu dsvdanyok banyavdllalatok dltal
gazdasdgosan kitermelhetd becstilt mennyisége.

Forrds: U.S. Geological Survey — Mineral Commodity Summaries 2025 — Rare Earths (https://catalog.
data.gov/dataset/mineral-commodity-summaries-2025-rare-earths-data-release)

3. Aritkafoldfémek aranak piaci mozgdsa

Az eltérd ritkafoldfémek arazasaban jelentds kilonbségek vannak, mivel befolya-
solja, hogy milyen mennyiségben banyaszhatdk, mennyire koltséges az elSallitasuk,
illetve a készletezésiik. Emellett az is meghatdrozza az értékelésiiket, hogy milyen
mértékd a felhasznaldsuk a modern technoldgiai eszk6zokben (Walters et al. 2011).

3.1. Torténelmi attekintés

Mdr a 19. szazad végén foglalkoztak a ritkafoldfémek banyaszatdval. A mérsékelt
kereslet kovetkeztében egészen az 1950-es évek kdzepéig stabilan alakult a ritkafold-
fémek ara, és ezt kdvetben az egyre tobb megnyild banya, valamint a technolégiai
fejl6dés hatdsara megnétt a ritkafoldfémek drainak volatilitdsa. Az 1960-as években
a kaliforniai Mountain Pass banya megnyitasaval parhuzamosan csdkkenni kezdtek
az arak, ami jelent6sen megndvelte a kindlatot. Az 1970-es években a kindlat és
a kereslet kéz a kézben jart, azonban az évtized végére az arak emelkedni kezdtek
az inflacié és a magasabb energiakoltségek kovetkeztében. Az 1980-as évek eleje
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stabilitast hozott az drakban, 1985-ben azonban a k&olajiparban a kdrnyezetvédelmi
szabdlyozasok miatt technoldgiai atalldas ment végbe, igy kevesebb ritkafoldfémre
volt sziikség. A kereslet csokkenésére valaszul a banyakban mérsékelték a kiterme-
Iést, ami végil az darak emelkedéséhez vezetett (Hedrick 1997).

Az 1990-es években lenyomta a ritkafoldfémek ardt a kinai hegemonia altal uralt
tulkinalat. 1995-6t kdvet6en a technoldgiai fejlédés hatdsara emelkedni kezdett
a kereslet, ami elkezdte novelni az arakat, de Kina a kitermelés emelésével va-
laszolt, igy rovid idé alatt stabilizaltak az arnyomast (Naumov 2008). A 2000-es
éveket fokozatosan névekvé kereslet jellemezte, ami ndvekvé kindlattal is parosult,
a ritkaféldfémek drazdsdban azonban fokozatos emelkedés volt jellemzd. A 2008-as
valsag a ritkaféldfémeken alapuld ipardgakat is sujtotta, ennek kévetkeztében 2008
végén szinte a 2005-6s szintre esett vissza a legtobb ritkafoldfém ara. 2010-ben
a megemelkedett japan import, valamint a magneses alkalmazasok széles kor(
elterjedése kezdte el felhajtani a ritkafoldfémek arat (Walters et al. 2011).

3.2. A kinai exportkorlatozasok piaci hatasa

Az drak ingadozdasat jelentésen képes befolydsolni a kinai dominancia. 2010 juliusa-
ban jelentette be Kina, hogy a masodik félévre 70 szazalékkal csdékkentik az export-
kvétajukat. 2011 elsé félévére Kina tovdbbi 35 szdzalékos exportkvota-csokken-
tést jelentett be, a kereslet azonban tovabbra is rendkiviil erés volt. Ennek kdvet-
keztében 2011 juliusdra historikus csicsara emelkedett a legtobb ritkafoldfém dara
(4. dbra), vagyis a ritkafoldfémek a 2010 eleji szinthez képest atlagosan tobb mint
12-szeresUkre dragultak (Walters et al. 2011). A 2011-es kiugro ritkafoldfém-aremel-
kedés kovetkeztében érdemben megnétt a beldlik eldallitott termékek ara is
(Nicoletopoulos 2011).

Az drak megugrdsat kdvetben tobb évet Olelt fel, mire a ritkafoldfémek ara visszatért
a 2010 el6tti szintek kozelébe — ez a Kereskedelmi Vildgszervezet altali felszdlitas
utdni kinai exportkvoéta eltorlését kovetéen ment végbe. A pandémias id&szak soran
a megemelkedett vildgpiaci kereslet és a magas inflacids kdrnyezet ismét tobbszo-
rosére emelte az arakat a 2020-as évek elején, a 2010 végi megugrashoz képest
azonban az emelkedés mértéke kevésbé volt jelentGs. Napjainkra stabilizalédott
a ritkafoldfémek arazdsa, de még a piaci turbulencidk kisz(irése utan is elmondha-
t6, hogy emelked6 a tendencia, és jelenleg atlagosan tobb mint kétszer annyiba
kerlilnek a ritkafoldfémek, mint 20 évvel ezel6tt.
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4. abra
A ritkaféldfémek piaci aranak atlagos valtozasa 2005 6ta
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Megjegyzés: a kévetkezd 15 ritkaféldfém rendelkezésre dllo drainak dtlaga alapjan késziilt az dbra:
szkandium, ittrium, lantdn, cérium, prazeodimium, neodimium, szamdrium, eurépium, gadolinium, ter-
bium, diszprozium, holmium, erbium, itterbium, lutécium. Bdzis: 2005. janudr 1.

Forrds: Bloomberg

Egyes kiemelt jelent&ségli ritkafoldfémek dranak alakuldsat vizsgdlva hasonlé kép
rajzolodik ki. A leger6sebbként ismert magnes a neodimium a vassal és borral 6tvoz-
ve. A diszprézium és prazeodimium hozzdadasaval egyes magnesek teljesitménye
és tulajdonsaga valtoztathatd meg. Az ezekbdl az elemekbdl elGallitott magnesek
nélkilozhetetlenek a hibrid és elektromos autdk gyartasahoz, a szélturbinak gene-
ratorahoz, merevlemezekhez, valamint mobiltelefonokhoz és hasonld okoseszko-
z6khoz. A 2010-es események ezeknek az anyagoknak a piaci arat sem kimélte (5.
dbra), és néhany hénap leforgdsa alatt araik a sokszorosukra emelkedtek (Walters

etal. 2011).
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5. abra

Egyes kiemelten fontos ritkafoldfémek aranak alakulasa az elmult 20 évben
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Forrds: Bloomberg

Az 4ringadozasok fennmaradhatnak a ritkaféldfémek piacan, mivel az drak véltozasat
tovabbra is az emelked6 trend( kereslet vezérli. Ezt ellensulyozhatna, ha Uj lel6he-
lyekkel béviilne a kindlati oldal, illetve ha kordbban bezart banyakat djranyitndnak
(Haque et al. 2014).

4. Geopolitikai és gazdasagi fegyver

Elssorban a technoldgiai attérésekben volt a legnagyobb szerepe a ritkafoldfémek
felhaszndlasdnak, azonban a hideghdboru soran a nukledris fegyverkezési verseny
kovetkeztében a geopolitikai indittatasu termelés és készletezés is el6térbe kerdlt.
A helyzetet felismerve Kina tette a legnagyobb eré6feszitéseket, hogy kiakndzza a rit-
kafoldfém-termelés dominancidjabdl szarmazo kiilkereskedelmi el6nydket (Kosynkin
et al. 1993). Kina legjelentGsebb exportpiacai a ritkafoldfémek tekintetében Japan,
az USA és Franciaorszag. A kulfoldi kereslet lefedését azonban nem a banydszat
kapacitasa hatdrozza meg, hanem kinai minisztériumok, amelyek termelési és ex-
portkvotakat szabnak meg. A termelési és készletezési dominancia mellett Kina az
egyik legnagyobb fogyasztdva is n6tt. F6ként elektronikai termékek elGallitdsa so-
ran haszndljak fel a ritkaféldfémeket Kindban, melyek egy része exportalasra kerdil.
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Kindt koveti a fogyasztasi versenyben Japan és az Egyesiilt Allamok. Mivel fokozé-
dik a verseny a vilag két pdlusa kozott, ezért geopolitikai szempontok is szerepet
jatszanak abban, hogy milyen mennyiségben és milyen aron hajlandé Kina a ritka-
foldfémek exportalasara (Van Gosen et al. 2017).

4.1. Az USA helyzete

Az 1960-as évek kdzepén robbant be az Egyesiilt Allamok a ritkafoldfém kitermelés
piacdra és rovid id6 alatt vezets szerepet alakitott ki. F6ként a technolégiai fejlédés
volt az amerikai termelés novekedésének a motorja, mint példaul a szines televizié
elterjedése. Az 1980-as évek kdzepén lépett be a termelés piacdra Kina és a kezdeti
évek sordn a piacindl joval alacsonyabb aron exportaltdk a ritkafoldfém-készleteiket,
ez az amerikai banyakat arra kényszeritette, hogy sorra bezarjanak, mivel mar nem
tudtak a fennmaradashoz szlikséges profitot kitermelni (Drobniak — Mastalerz 2022).

A 2010-es évekre a teljes export tekintetében Kina atvette a vezetd szerepet, és az
Egyesiilt Allamok a kordbbi évtizedek dominanciajanak ellenére a mésodik helyre
szorult vissza. Mivel a modern termékek elGallitasdban nélkuldzhetetlenek a ritka-
foldfémek, igy az USA erGsen fligg attél, hogy mekkora mennyiségben tud ritka-
foldfémet importdlni Kindbdl. Amennyiben Kina korlatozza a ritkaféldfém-forrasok
exportdldsat —amit mar meg is kezdett —, a legnagyobb karokat az USA a feldolgozé-
és hadipara szenvedheti (Ferreira — Critelli 2022).

2025. aprilisban Kina, valaszul az amerikai kereskedelmi vdmokra, exportkorlato-
zadsokat jelentett be a ritkafoldfémekre, a kovetkezé hdnapban pedig a ritkaféld-
fém-export ellen6rzésének a teriiletén kivlli hatokorét kiterjesztette, és koreai gyar-
tokat utasitott, hogy allitsak le az USA-ba irdnyuld olyan exportcikkeiket, amelyek
tartalmaznak ritkaféldfémeket, ezzel is nyomads ald helyezve az Egyesiilt Allamok
kormanyzatat (JP Morgan 2025).

2025 madjusdban a kinai ritkaféldfémexport jelentésen mérséklédott, féként az
Egyesiilt Allamok iranyaba, ahol 2024 majusahoz képest 92(!) szazalékos csdkkenés
ment végbe. Vietnamot és Németorszagot — melyek nagy ritkaféldfém-kereskedel-
mi partnerei Kinanak — sokkal kisebb mértékben érintették az exportkorlatozasok,
mint az Egyesiilt Allamokat, igy feltételezhet8, hogy a korlatozasnak sokkal inkabb
politikai Gzenete van, mintsem hogy kindlati probléma lenne. Azaz a visszaesés
hatterében a két orszag kozott fennalld kereskedelmi konfliktus all, ami aldtdmasztja
masokkal egy(itt azt a feltételezésemet, hogy Kina — felhasznalva a ritkafoldfémek
felett birtokolt dominanciajat —, a vdamokkal kapcsolatos targyaldsok soran javithat

133



Szécs Norbert

134

4.2. Az EU helyzete

Eurdpa banyaszati szerepe 1860 6éta folyamatosan csokken a vildgban, emiatt a rit-
kafoldfém-banydszat is, és az EU tagorszagai egylittesen a globdlis termelésnek
minddssze néhany szazalékat adjak. Ugyancsak érdemes kiemelni, hogy az EU szinte
teljes ritkafoldfémimportjat Kina biztositja. Az EU a technoldgiai lehet6ségeket sike-
resen implementalta a tagorszagok jelent8s részében, azonban ezek a technoldgiak
a kinai alapanyagoktdl fliggnek, ezzel pedig megnétt a kockazata a Kindnak valé
kitettségnek (Massari — Ruberti 2013; Jancsek 2023, Botos 2025).

Az Eurdpai Unidban a legnagyobb potenciallal rendelkezé teriiletek, amelyek a ki-
termelés egy részét meg tudnak valdsitani, Gronland és a Skandindv-félsziget. Ezt
felismerve az amerikai kormdnyzat tobb eréfeszitést is tett arra, hogy szorosabbra
flizze a kapcsolatait a dan autondm térséggel. Ezt azonban akaddlyozza, hogy a gron-
landi parlament megtiltotta a banyaszatot a terlleten (Jancsek 2023).

4.3, Ellatasi kockazatok

Altalanossagban elmondhatd, hogy amikor egyetlen orszag rendelkezik szinte a tel-
jes globalis ellatas felett, az 6sszes kereskedelmi partner magas kockazatnak van
kitéve. Donthet az export mérséklésérél, vagy akar egy-egy orszaggal szembeni
koncentralt korlatozasrdl, ami szlikiti a kinalatot, s ezaltal néveli az arakat, a keres-
kedelmi megszoritas nagyobb mértéke pedig az ellatasi lancban keletkez6 zavarok
kovetkeztében akdr piaci panikba is torkollhat.

A 2010 masodik felében kezd6d6 kinai ritkafoldfém-kiviteli korlatozas bejelentése
hirtelen és drasztikus volt: gyakorlatilag felére csdkkentették az exportkvotat (6.
dbra). A piaci reakcidk szerint tulzottan magas aranyrdl dontottek. A déntést azzal
indokolta Kina, hogy biztositani akarja a hazai elGallitashoz sziikséges ritkafold-
fém-ellatast, tovabba kornyezetvédelmi okokra is hivatkoztak.

A bejelentést kovet6en meredek emelkedésnek indult a ritkaféldfémek ara, 2011-
ben érve el a cslcsot, amikor a kinai minisztérium mdr masfélszeresére emelte
a kvotat, amit nagyjabdl ezen a szinten tartott a kdvetkezd években is. A piaci hely-
zetet tovabb rontotta, hogy az export soran a kilféldon tevékenykedé kinai tulaj-
donu vallalatok a kvoéta dltal kiszabott korlatozott mennyiség kézel haromnegyedét
kaptak, mig a tobbi, nemzetkozi tulajdonban lévé kereskedelmi véllalatnak a fenn-
marado tételen kellett osztoznia. A korldtozdsokkal szemben az USA, Japan és az
EU panaszt nyujtott be a Kereskedelmi Vilagszervezetnél. 2014-ben a Kereskedelmi
Vilagszervezet hatarozatot léptetett életbe az exportkorldtozassal szemben, melynek
hatasara 2015-re Kina felfliggesztette a ritkafoldfémekre vonatkozé exportkvotat
(Van Gosen et al. 2017).
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6. dbra
A kinai ritkaféldfémekre kiszabott exportkvéta alakuldsa 2007-2015
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Forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi vallalatok a kinai kereskedelmi korlatozasokra valaszul emelték a ter-
mékeik arat, és ritkafoldfémeket helyettesit6 alapanyagok kutatasara irdnyuld pro-
jektekbe kezdtek, valamint mas, ritkafoldfém-kitermel& orszdgokkal kezdtek keres-
kedni (Watts 2011).

Emlitsiik meg, hogy a piaci kockazatokon tul a kdrnyezetvédelem is megszenvedte
a korlatozasok hatdsat, mivel megnétt az illegdlis banydszati tevékenység volumene,
amely a kinai Ipari és Informacids Technoldgiai Minisztérium (Ministry of Industry
and Information Technology, MIIT) becslése szerint meghaladta az évi 40 ezer tonna
ritkafoldfém-kitermelést (Van Gosen et al. 2017).

5. Merre tart a globalis verseny?

Bar jelenleg is Kina dominalja a piacot, egyre tobb orszag toérekszik arra, hogy
csdkkentse kiszolgaltatottsagat. Az Egyesiilt Allamok példaul intenziven dolgozik
Uj banyak megnyitasan és feldolgozdkapacitasok kiépitésén. Az Egyesiilt Allamok
Foldtani FGszolgalatanak (United States Geological Survey, USGS) a kutatasa sze-
rint az eddig feltaratlan er6forrasok mennyisége a varhato keresletet béven tudja
fedezni (Hedrick 2008).
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Emellett komoly figyelmet kapnak alternativ forrasok is, példaul az (irbanydszat,
amely hosszabb tavon Uj dimenzidkat nyithat meg a ritkaféldfém-ellatasban. Asz-
teroidakbol vett mintak alapjan ugyanis komoly ritkaféldfém-tartalommal rendel-
keznek (Braun 2018).

Egyes fejlett orszagokban kormdanyzati intézkedésekkel probaljdk 6sztondzni a rit-
kafoldfém-készletek kiépitését. llyen példaul az Eurdpai Bizottsag altal elfogadott
torvény, mely szerint finanszirozni kell a ritkafoldfém-ellatassal kapcsolatos projek-
teket, valamint az engedélyezési hatarid6ket is felgyorsithatjak. A kanadai kormany
stratégiai célkitlizése megfogalmazza a ritkaféldfémek kinalatanak a novelése mel-
letti elkotelez6dést. Az ilyen jellegli eréfeszitések egyértelm(ien azt bizonyitjak, hogy
a fejlett orszdgok arra torekednek, hogy a hosszu ideje fennallé kinai dominanciat
minél inkdbb csokkenteni tudjak, f6leg az elmult idGszak soran tapasztalt geopolitikai
és kereskedelmi fesziiltségek kozepette.

A globalis verseny kialakuldsat neheziti, hogy egyediil Kindnak all rendelkezésére
a teljes ellatasi lanccal kapcsolatban megfelel6 tudas és technoldgia. A ritkafoldfé-
mek kitermelése soran létrejott hulladék minél olcsébb és hatékonyabb kezelésére
nélkiilozhetetlen a technoldgiai fejlesztés (Liu et al. 2023). A kezdeményezések po-
zitivnak értékelheték, azonban, ahogy a kinai példa is mutatja, egy miikod6&képes
ellatasi lanc kialakitdsa hosszu évekig tart, ezért sziikséges megfelel6, hosszu tavu
stratégiat kialakitani (Ferreira — Critelli 2022).

6. Osszefoglalas

A ritkafoldfémek nemcsak ipari alapanyagok szerepét toltik be, hanem geopolitikai
eszkozként is felhaszndlhatdak. Az utdbbi id6ben felértékel6dott a szereplik, és azok
az orszagok, amelyek nagyobb készlet birtokdban vannak, vagy képesek nagyobb
mennyiségben el6allitani ritkafoldfémeket, elénydsebb pozicidba kerilhetnek a jo-
v6ben a technoldgiai innovacio tekintetében, valamint a nemzetkozi kereskedelem
soran is élvezhetik a ritkafoldfémek b6 forrasanak folényét, igy kedvezébben ala-
kulhat a versenyképességiik hosszu tdvon.

A 2010-es kinai exportkorlatozasok arra 6sztonozték a fejlett piaci dontéshozdkat,
hogy a kordbban bezart banyakat Ujra aktivizaljak, tovabba technoldgiai fejleszté-
seken dolgoznak, hogy hatékonyabb banyaszati és feldolgozasi tevékenységet tud-
janak folytatni. Ezeknek a hatdsara csokkenhet a kinai dominancia a ritkaféldfémek
piacan. A nehézség abban rejlik, hogy a banyaszat soran a kitermelt és finomitott
ritkafoldfémek mellett a kbrnyezetre karos anyagok jonnek létre. A technoldgiai
fejlesztések soran ennek az orvoslasara nagyobb hangsulyt kell fektetni.
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Kérdésként meriil fel, hogy a jovGben esetleg lesz-e helyettesité termék, ami kivalt-
hatja a ritkafoldfémeket a technoldgiai termékek gyartasa sordn. Ezzel megoldddna
az orszagok Kinatdl vald flggésének a problémaja. Egyelbre az a tapasztalat, hogy
a kisérletek soran, amikor valamilyen helyettesité terméket alkalmaztak, az ered-
mények kevésbé voltak hatékonyak, illetve végiil magasabb koltséggel jartak.
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A valos fejlodés kozgazdasagi mérése*
Csath Magdolna

Diane Coyle:

The Measure of Progress: Counting What Really Matters
Princeton University Press, 2025, 320 o.

ISBN: 9780691179025

Diane Coyle a Cambridge-i Egyetem Bennett kdzpolitikai professzora, egyben a Ben-
nett Intézet tarsigazgatoja. Tagja a brit kormany Iparstratégiai Tanacsanak. Korabban
a Versenyképességi Bizottsagnak is tagja volt. FS szakterilete a digitdlis gazdasag,
a termelékenység és a fejl6dés mérhetbsége. Legutdbbi, 2025 aprilisaban megjelent
konyvében arra keresi a valaszt, hogy a jelentésen megvaltozott koriilmények kdzott
hogyan lehet a valds fejl6dést mérni, hiszen egyre nyilvanvalébb, hogy a GDP (j
fontos eredmények mérésére alkalmatlan.

Ennek f6 oka, hogy amikor a GDP-t megalkottdk, a gazdasdgok vezet6 agazata a fel-
dolgozdipar volt, amelynek boéviilését még nem korldtoztak a természeti eréforrasok.
A GDP ekkor még jé mddszer volt a gazdasagi novekedés mérésére. Mara azonban
a gazdasag és a fogyasztas szerkezete egyarant jelent@s valtozason ment at, és még
mindig atalakuléban van. Példaul az USA-ban 2023-ban a teljes gazdasagon bell
a feldolgozdipar csupan 11 szazalékat adta a hozzaadott értéknek. Ebben donté
szerepet jatszik a digitalizacio, amelynek eredményeit a GDP mutatd csak részben
tudja mérni, ezzel szemben viszont a mindenkori gazdasagi, ipar- és gazdasagpo-
litikai dontések hosszu tavon hatnak, ezért nagyon fontos, hogy ezeket megfelels
modszerekkel gylijtott adatokat hasznald és a gazdasag valds helyzetét a lehetd
legpontosabban leiré mutatdok alapozzak meg. A GDP azonban ma mar nem felel
meg ezeknek a kovetelményeknek. Nem méri jél, hogy mi térténik valéban a gaz-
dasagban, van-e fejl6dés, vagy csak egészségtelen ndvekedés van — dllitja szerz6,
és az allitdsat széles kori szakirodalomra, elméleti okfejtésre és gyakorlati példakra
témaszkodva bizonyitja. Erveibdl a tovébbiakban a legfontosabbakat emeljiik ki.

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

Csath Magdolna: Nemzeti Kézszolgdlati Egyetem, magdntandr. E-mail: csath.magdolna@uni.nke.hu
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Mérhetbségi problémak

A szerz§ szerint ma mar a valds gazdasagi tevékenységek korilbelil 4/5-e a hagyo-
mdnyos teljesitménymérési mdédszerekkel nehezen értékelhetd. Ugyanis a gazdasagi
szerkezet folyamatos atalakuldsban van. A technoldgiai valtozasok, a digitalizacié
elmossa a hatdrokat a termelés és szolgaltatas kozott. Terjed a ,,szolgaltatasalapuva
valas” (servitization), amely a termelési és szolgaltatasi tevékenység egybefonddasat
jelenti. A cégek egyre inkdbb kiilonb6z6 szolgaltatasokat is kindlnak a termékekkel
egyUtt, s6t lehet, hogy a terméket nem értékesitik, hanem csak lizingbe adjak, val-
lalva — havidijas el6fizetésért — a karbantartast és adott id§ elteltével a cserét. Ugy
is fogalmazhatnank, hogy a cégek nem terméket, hanem megoldasokat kinalnak
a vevGknek. Jellemz6 a kozvetiték kihagyasa (disintermediation) is, ami egyitt jar
az értéklancok rovidulésével és az értékteremtés hangsulyainak atrendez6désé-
vel. Példa erre az online rendelések terjedése, amikor a vevé kozvetlenil a céggel
van kapcsolatban, de emlithetjlik a kriptovalutdkat is. A cégek az értékteremtési
lehet&séget nem a gydrtasban, hanem a haldzatok, a platformok mikodtetésében,
a digitalizacio altal lehet6vé tett, nehezen mérhetd, am egyre fontosabb, ugyne-
vezett nem megfoghato (intangible) tevékenységekben talaljak meg. llyen példaul
a ,figyelemgazdasag” (attention economy) terilete is, vagyis amikor az emberek
figyelmét prébdljak rdirdnyitani kindlatukra, hiszen a figyelem is nem megfoghaté
és ,korlatozottan rendelkezésre allé er6forrasnak” tekinthetd. Ehhez gyakran véle-
ménybefolydsoldkat (influenszereket) is igénybe vesznek. Terjednek a gazdasagban
a ,szellemi értéklancok”, a telefonos ligyfélszolgalatok (call center) és az adatkozpon-
tok is, amelyek esetén hatalmas adattomegek vandorolnak a vilagban, és egyel6re
senki nem tudja pontosan megmeérni, hogy hol mekkora valddi érték keletkezik.
Altalaban is igaz az, hogy a digitalis szolgéltatok értékteremtése nehezen nyomon
kovethetd. llyen példaul a felhSalapu szolgaltatast nyujtéd cégek teljesitménye is. Eze-
ket a tevékenységeket a szerzd a lathatatlan gazdasag (invisible economy) fogalomba
sorolja. De nincs nyoma a nemzeti szint( teljesitménymérésben az ingyenes digitalis
szolgaltatasoknak sem, pedig ezek jelent8s Uj értéket hoznak létre, s6t az embe-
rek életmin@ségét is javitjak. Szoba hozza a valtozd munkaerépiacon megjelend és
a hagyomanyos adatgydjtéssel és mutatdkkal nehezen kdvethetd tevékenységek
mérési nehézségeit is. llyenek példaul a , digitdlis nomadok”, a kreativ dgazatok-
ban dolgozé ,,szabaduszok” (freelancer), vagy az Ugynevezett ,gig-economy” rovid
tavu szerz6désekkel, sokféle megrendelének egyszerre dolgozé munkavallaléi altal
teremtett érték mérhet6ségének problémai.

A sokféle példdval a szerz6 azt bizonyitja, hogy a nemzeti szint(i gazdasagi telje-
sitmény mérésére az ipar, a fizikai dolgok altal dominalt vildgban létrehozott GDP
korunk megvaltozott viszonyai mellett mar nem alkalmas, s6t egyenesen félrevezetd
lehet, mert nem tudja mérni példaul a digitalis mlkodés soran keletkezé Uj értéket,
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A valds fejlédés kbzgazdasdgi mérése

mig tulértékelhet a fejl6dés szempontjabdl esetleg karos tevékenységeket. Mindez
atvezet a fejl6dés mérhet6ségének problematikajahoz.

Hozzaadott érték, piaci érték, tarsadalmi érték

Diane Coyle arra is felhivja a figyelmet, hogy a gazdasag nem fliggetlen a természeti
és a tarsadalmi kornyezettdl, hiszen azok er6forrasait haszndlja. Ezért 6nmagdban
a gazdasagi novekedés alapjan, ha azt sikeriil is jol mérnlink, nem mondhatunk vé-
leményt arrdl, hogy van-e fejl6dés, és ezért teremt-e a gazdasag tarsadalmi értéket
is. Fontos kérdés példaul az is, hogy javul-e az intézményrendszer mikodése, jobb-e
a termékek és szolgaltatasok min6sége. Ezek a tényez6k mar nem a novekedés,
hanem a fejlédés jellemzéi. Mi kell a jobb minGséghez? Tobb tudas, jobb szervezés,
tobb innovécid, vagyis a nem megfoghato értékek aranyanak névekedése. Mindez
egyben a termelékenységet is javitja — érvel a szerz6 —, a termelékenységjavulas
pedig a fejlédés egyik legfontosabb jele. De nem a hagyomanyos egy fére vagy
egy orara jutd értékre kell gondolnunk. Mérni kellene a természeti eréforrasok,
az energia, az id6, a tudas, a hely hasznalatdnak, valamint a kdézszolgaltatasok, az
intézményrendszer mlkddésének hatékonysagat is. Példaul az id6vel valé takaré-
koskodas értékes id6t szabadit fel nagyobb értéket el&allito tevékenységekre (time
economy). Osszességében a hagyomanyosan mért hozzaadott értéket béviteni kel-
lene a létrehozott tobblet-tarsadalmiérték mérésével. Megolddsként a szerz6 az
arnyékarak (shadow price) alkalmazasat javasolja. Az arnyékarak segitségével mérni
lehetne a valédi értékteremtést olyan esetben, amikor a piaci érték nem tukrozi
teljes mértékben, vagy egydltaldn nem mutatja a teljes keletkezd Uj értéket, bele-
értve a tarsadalmi értéket is.

Osszefoglalas

Diane Coyle olyan témakdrt dolgozott fel hatalmas hattéranyagra tdmaszkodva,
amely mar egy ideje az érdekl6dés kdzéppontjaban van. Ez a gazdasagi teljesitmény
objektivebb mérhetbsége, illetve kapcsolata a fejlédéssel. J6l ismertek a ,,GDP-n tuli”
(Beyond GDP) kutatasok, amelyek elsGsorban a GDP-vel mérés hatranyait bizonyit-
jak, vagy a GDP problémait a kornyezeti és tarsadalmi externdlidk oldalardl kozelité
elemzések. Coyle kényve azonban tulmutat ezeken a munkakon. A teljes valds gaz-
dasdgi és tarsadalmi érték mérésére tesz javaslatot. Azt bizonyitja, hogy a gazdasag,
a természeti kornyezet és tarsadalom csak kiegyensulyozott rendszerként tekintve
mUkodhet sikeresen. Ezért a fejlédést kell mérni, beleértve a kiilonb6z6 vagyon-
elemek (stock) mindenkori allapota és az allapot valtozasat el6idézé — azokat no-
veld vagy csokkents — folyamatos tevékenységek (flow) alakuldsanak vizsgalatat is.
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Egy mérlegszer( kozelitést kell tehat elképzelni, egy atfogd vagyonleltart, ami méri
a megfoghaté fizikai és a nem megfoghatd (tudas, szellemi) vagyont és rafordita-
sokat is. Ennek soran figyelembe kell venni az id6beli késleltetéseket, példaul hogy
egy mai befektetés, ami a jov6ben a varhatd élettartam novekedésével vagy az
ipari szennyez6anyag kibocsatdsanak csokkenésével jar, bar ma koéltség, de hosz-
szabb tdvon jelentds értéket, tarsadalmi és kdrnyezeti minéségjavuldst idéz el6. Ha
nem igy gondolkodunk, akkor egyre szegényebbek lehetiink, hiszen névelhetjik
mai gazdasagi dontéseinkkel a kérnyezeti, tarsadalmi és human karokat. Ezek kozé
sorolja egyébként az eladdsodast is, amely a mai novekedés érdekében hosszabb
tdvon a fejl6dést gatolhatja. A mérési mddszertan megvaltoztatasa annak ellenére
fontos, hogy ma még nem dllnak rendelkezéslinkre a szlikséges adatok, és nincs
altaldnosan elfogadott mddszertan sem. De a kevéssé jo mérés is jobb, mint a sem-
milyen, figyelmeztet a szerzd. Hiszen az adatok, a mérések alapozzak meg azokat
a mai dontéseket, amelyek hosszabb tavon hatnak a teljes rendszer m(ikodésére,
a GDP-vel valé mérés pedig olyan, mintha csak visszapillanté-tikor segitségével
vezetnénk — allitja.
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Beszamolo a ,Trump vampolitikaja és a vilag
ujrafelosztasa — az ortodoxia vége vagy az uj
normalitas kezdete?” cimi kerekasztal-beszél-
getésrol*

Kolozsi Pal Péter

,Trump vampolitikdja és a vilag Ujrafelosztasa — az ortodoxia vége vagy az Uj nor-
malitas kezdete?” cimmel szervezett panelbeszélgetést az MCC Gazdasagpolitikai
Mhelyével egyuttm(kodésben a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Pénzugyi
Szakosztalya 2025. julius 10-én. A kerekasztal-beszélgetés résztvevGi Pleschinger
Gyula, az MKT elntke, a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsanak korabbi tagja,
Pogadtsa Zoltdn, a Soproni Egyetem docense, az ELTE és a Veronai Egyetem oktatdja,
Sebestyén Géza, a BCE docense, az MCC Gazdasagpolitikai M(ihelyének vezetdje
és Virdg Barnabds, a Magyar Nemzeti Bank alelntke, az MKT Versenyképességi
szakosztalyanak elnokségi tagja voltak. A beszélgetést Kolozsi Pdl Péter, az Alla-
maddssag Kezel§ Kdzpont Zrt. altaldnos vezérigazgatd-helyettese, az MKT Pénziigyi
szakosztalyanak elndke szervezte és moderdlta. A beszélgetés az Egyesiilt Allamok
vampolitikdjanak, az arra adott reakcidknak, valamint a globalis pénzlgyi architek-
tura atalakuldsadnak lehetséges gazdasagi hatasait jarta korbe.

A beszélgetés felvezet6jében Kolozsi Pdl Péter elmondta, hogy a gazdasagpolitikai
kozeg alapvetéen hdrom tényez6bdl adéddan véltozott meg jelentGsen az utdbbi
hénapokban. Az elsé koziiliik a Donald Trump altal 2025. aprilis 2-an meghirdetett
vamhaboru volt, amelynek a végrehajtasat az amerikai elnék 90 napra felfliggesz-
tette — a moratérium julius 9-i lejarta adta a beszélgetés apropdjat. A Liberation
Day 6ta eltelt 100 napban atlagosan 3—4 naponta volt vdmokat érint6 bejelentés az
Egyesiilt Allamokban, ami jél mutatja, hogy milyen bizonytalanna valt a nemzetkozi
gazdasagi és piaci kérnyezet. A mdsodik tényez6t az amerikai vdmintézkedésekre
szliletett valaszlépések alkottak, amelyek kozil kiemelenddk a stratégiai alapanya-
gokat, kiilonosképpen a ritka foldfémeket érinté kinai korlatozas vagy az amerikai
|épésekre adott egyéb kereskedelemkorlatozd intézkedések, mint példaul a Kanada
altal belengetett digitdlis szolgaltatdkat érinté add. A harmadik tényez6 a BRICS-or-
szagok épp ebben az id6szakban megrendezett Rio de Janeiro-i cslcsértekezletéhez

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

Kolozsi Pdl Péter: AKK, dltaldnos vezérigazgato-helyettes; MKT Pénziigyi szakosztdly, elnok.
E-mail: kolozsi.pal@akk.hu
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kothet6, ez az orszagcsoport ugyanis épp a nyugati vilagrend alternativajat probalja
korvonalazni, és ambicidja szerint idével fel is épiteni.

A szakért6k el6szor a 2025. aprilis 2. és julius 9. kdzotti id6szakot értékelték. Sebes-
tyén Géza kifejtette, hogy az aprilis 2-dhoz kotott események valdjaban mar kordb-
ban kezdddtek, legaldbb Trump els6 elndksége idején, de akar a 2008-as valsagig is
érdemes visszanyulni az okokat kutatva. ,, A jelenlegi Uj gazdasdagpolitikai kozegben
a beruhazasi dontések nem annyira pénzigyi jellegliek, hanem sokkal inkabb egy
nem gazdasagi logikat kovetnek, a biztonsag, a szuverenitas és a geopolitika viszony-
rendszeréhez illeszkednek” — fejtette ki a kutatd, aki szerint a mostani amerikai-kinai
konfliktus a kordbbi id6szakok mintazatat koveti, és tobb szempontbdl 6sszevethe-
t6 az 1980-as évek amerikai-japan versenyfutdsaval. ,,Amit most latunk, az nem
a vdmhaboru hatasa, hanem a vamokkal fenyegetés hatdsa” — kozolte Sebestyén
Géza. Pleschinger Gyula is egyetértett azzal, hogy a vamhaboru valéjaban nem
most kezd6dott, majd ramutatott, hogy a kezdeti riadalom oda vezetett, hogy az
elsé negyedévben az amerikai import jelentésen megugrott, mert mindenki fedezni
prébdlta magat a vamintézkedésekkel szemben. ,Valdszinlileg olyan iranyba megy
majd a szabalyozas, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok szamara fontos termékek
és orszagok kedvez6bb vamtételekkel szembesiilnek majd, mig a kozombosek vagy
ellenségesek magasabbakkal” — fejtette ki az MKT elnéke. Virdg Barnabds szerint
elveszitjuk a fokuszt, ha csak a kereskedelemre koncentralunk, mert sokkal tébbrél
van sz6, mint kereskedelempolitikardl. ,A vamhaboru mogott két olyan kérdés huzo-
dik meg, amivel mindenkinek foglalkoznia kell: az egyik a geopolitika, a masik pedig
a koltségvetések és az addssagok finanszirozdsa-finanszirozhatdsaga” — fejtette ki,
hozzatéve, hogy a vamok tekintetében nem mindegy, hogy milyen idGablakban
nézziik az eseményeket. ,,Az elmult 50 évet valdban a hiperglobalizacio jellemezte,
de az azt megel6z6 évszdzadokban igenis voltak vdmok. Az, hogy az orszagok most
aktivabb vampolitikat akarnak egymassal folytatni, az torténelmileg nem unikum.
Egy olyan vildggazdasagi kozegben éliink, ahol a gazdasagi névekedésnek egyre
effektivebbek a kindlati korlatai. Ez fontos kérilmény a vamhdabori megértéséhez
is” — tette hozza. Virdg Barnabas kiemelte, hogy van harom olyan makrotrend,
amely a vildg szamos orszagaban most atbillenés-kozeli allapotban van: a demo-
grafiai helyzet romlasa, az allamaddssag emelkedése és a politikai kozeg valtozasa.
Az addssaghelyzetrdl kifejtette, hogy a legfejlettebb gazdasdgok allamaddssaga az
1970-es években 40 szézalék koril volt, jelenleg pedig 110—120 szazalék. A helyzetet
az teszi kilénosen nehézzé, hogy az addssagnak kezd ara lenni. , A pénziigyi szuve-
renitds fontos mérészama a GDP-aranyos addssagszolgalat, ami ma mar egyre tobb
orszagban magasabb, mint a védelmi kiadasok osszege. A helyzet akkor lesz vagy
lehet igazan veszélyes, amikor az addssagszolgalat nagyobb lesz, mint a nomindlis
GDP-novekedés” — fejtette ki az MNB alelntke, aki szerint a politika tekintetében
a nagy kihivas a kiigazitasi kényszer és a politikai instabilitas kélcsonhatasabol adddik
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majd. ,,A nagy kérdés az lesz, hogy egy ilyen vildggazdasagi kdozegben hogyan tudja
egy orszag a stabilitdsat megdrizni. Mindezt neheziti, hogy komoly elosztdsi ano-
malidk vannak a vildggazdasagban legalabb harom teriileten, amelyek a gazdasagi
er6forrasok, a monetaris rendszer és a vagyon” — mondta el Virdg Barnabas, hozza-
téve, hogy varakozdsai szerint — eléretekintve — magasabbak lesznek a vdmok, mint
az utébbi években voltak, de nem lesznek annyira magasak, hogy ellehetetlenitenék
a kereskedelmet.

Pogdtsa Zoltdn szerint nem lehetett szamitani a vdmhdboru kirobbanasara. ,Ma
mar nem nagyon él olyan ember, akinek a feln6ttkoraban a vdmok ne csékkentek,
hanem néttek volna. Gyakorlatilag 1947 6ta az volt a trend, hogy a kvotakat eltorlik,
a vamok pedig csokkennek. Mindebbdl nem kdvetkezik, hogy feltétlenil a magas
vamok korszaka jon, de az bizonyos, hogy fellazult az a konszenzus, hogy mindig
a szabadkereskedelem felé fog tartani a vildg” — mondta el a kozgazdasz, aki szerint
az amerikai elndk a vdmpolitikat egyfajta politikai eszkdznek tekinti, amivel el tudja
érni, hogy mas allamok alkalmazkodjanak az elvarasaihoz. , Egyetértek azzal a véle-
ménnyel, hogy a vdmhaboru egyik f6 célja Kina ,leédllitdsa”, de nem elhanyagolhaté
szempont az sem, hogy a vdmok kéltségvetési bevételt jelentenek. Es ezt a szamok
egyel6re igazoljak is” — mondta el Pogatsa Zoltan.

A masodik korkérdés a koltségvetések és az addssagok fenntarthatdsagara vonatko-
zott, kiilonos tekintettel arra, hogy a nagy gazdasagi kdzpontokban jelentds fiskalis
lazitas indult el. Pleschinger Gyula arra mutatott ra, hogy a fejlett vildg addssagra-
tdja mar a Covid el6tti id6szakban meghaladta a 2008-as valsag id6szakdban mért
szintet. , A fiskalis fenntarthatésaghoz kell a termelékenység novekedése és kell
redindvekedés is. Ellenkezd esetben az addssag kamatterhe ellehetetleniti a kolt-
ségvetési tervezést, amibdl fokozédé elégedetlenség bontakozhat ki” — mutatott
rd a Monetaris Tanacs kordbbi tagja, kiemelve, hogy kiléndsen fontos, hogy az
orszagok milyen devizdban tudjak finanszirozni az addssagukat, és hogy a hazai
devizaban valé finanszirozasnak szamos el6nye van. Sebestyén Géza ehhez hozza-
tette, hogy a vamok a koltségvetési problémakra hosszabb tavon nem jelentenek
megoldast. ,Nem az az amerikai cél, hogy valédban vdmokat vessenek ki, hanem az,
hogy hazahozzdk a termelést. Ez illeszkedik ahhoz az alapvetéshez is, miszerint az
addssag fenntarthatdsdga a névekedésen fog mulni, és a novekedés donti majd el,
hogy melyik orszag tudja kezelni az addssagat, és melyik nem. Ezért j6 az amerikai
stratégia, ami a vamokkal a sajat bels6 gazdasagat akarja erGsiteni. Kina helyzete is
fontos ebbdl a szempontbdl, ahol az eddigi kiemelked6 névekedés mellett fenntart-
hatonak tlint az addssag, de kérdés, hogy mi lesz ennek a jovéje, ha a ndvekedés
lelassul. Hasonld volt a helyzet Japan esetében is, ami azt is megmutatja, hogy mi
lehet az egyik kiut egy ilyen terhes addssaghelyzetbdl — ott ugyanis a jegybank valt
az addsag f6 finanszirozéjava” — hivta fel a figyelmet Sebestyén Géza.
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Pogdtsa Zoltdn szerint van a fiskdlis ortodoxidnak alternativdja, és nem feltétlendl
kell mindent azonnal kiegyensulyozni. ,Onmagdaban az, hogy tébbet kdltesz, nem
probléma, ha megfelel6 dolgokra koltesz. Ha olyan teriiletekre mennek a beruha-
zasok, amelyek megalapozzdk a versenyképességet és a zold atmenetet, az nem
fog visszalitni. Az is nagyon fontos, hogy sajat devizdban addsodjon el az orszag,
mert ha értelmesen ruhdz be és sajat pénzében addsodik el, akkor valdjaban nin-
csen koltségvetési korlatja. Innentél fogva arra egyszerlisodik le a kérdés, hogy
ezek a gazdasagpolitikai Iépések és stimulusok azt szolgdljak-e, hogy az oktatasba,
a human t6kébe, a z6ld dtmenetbe, egy fenntarthato tarsadalomba ruhazzunk be.
Most nyilvanvaléan nem ez torténik” — mondta az egyetemi oktatd, aki szerint
felmerilhet a hozamgorbe kontrollja is.

A kihivas abbdl adédik, hogy semmi garancia nincs arra, hogy tarsadalmi és gazda-
sagi szempontbdl valdban el6remutato, , értelmes” projektekre koltik ezeket a sti-
mulusokat. Az igazi probléma az, ha ezek az 6sztonz6k nem a ndvekedést, nem az
igazsagossagot és nem a fenntarthatdsdgot szolgaljak” — zarta gondolatait Pogatsa
Zoltan.

Virdg Barnabds a gazdasagtorténeti tapasztalatokat mutatta be, miszerint a maga-
sabb addssag kezelésének harom Utja van. Az elsG, hogy ki kell néni az addssagot,
aminek most nem adottak teljes mértékben a feltételei. A masodik a fiskalis orto-
doxia, amihez a politikai konszenzus megteremtése tlinik nehéznek, a harmadik
pedig a mar emlitett hozamgorbekontroll, ami szerinte bizonyos orszagokban akar
elképzelheté megoldas is lehet, ideértve a likviditas allampapirpiacra terelését is.
»Azzal kapcsolatban nagyon dvatos lennék, hogy mit tud tenni ebben a tekintetben
egy kicsi, nyitott orszdg jegybankja. Nagyon eltér majd a palya a nagy gazdasagok
és a kis, nyitott gazdasagok kozott, teljesen mas lehetGségei lesznek a nagyoknak,
mint a kicsiknek” — fejtette ki. Virag Barnabas ramutatott a jegybanki szerepvilla-
Iassal kapcsolatos kétségekre is, kifejtve, hogy bar a jegybankok a 2010-es évtized-
ben nagyon aktivak voltak, az eredmények nem egyértelmdek. ,Inkdbb azt lehet
mondani, hogy ez egy elvesztegetett évtized volt. Példdul Eurdpdban egy tartdsan
negativ hozamkornyezetben mit sikerilt elérni az energiadtmenet, a z6ld dtmenet,
az innovacid, az infrastruktira-fejlesztés teriiletein? Eurépa ingyen finanszirozhatott
volna szamos fontos technoldgiai fejlesztést, ami nem toértént meg” — mondta el
a jegybank alelndke, aki szerint a f6 kérdés az lesz, hogy az dtmenetet ki milyen
koltségen tudja majd finanszirozni. ,Ahhoz, hogy a globalis kihivasokkal meg tudjunk
kiizdeni, monetaris reformra is sziikség lesz. Az egyszer(i monetdris lazitas hatasait
mar lehetett |atni a mult évtizedben. Olyan monetaris rendszerre van ezért sziikség,
amelyben a pénzteremtés folyamatat sokkal kontrollaltabban és célzottabban lehet
végrehajtani” — zarta gondolatait Virdg Barnabas.

Konferenciabeszamold



Trump vampolitikdja és a vildg Ujrafelosztdsa

A kerekasztal-beszélgetés résztvevGi végiil a vilag pénziligyi rendszerének ketté-
valasarol és a dollar pozicidjanak esetleges valtozasardl, valamint a digitalis jegy-
bankpénzzel kapcsolatos fejlesztések és az arany jelentGségérél beszéltek. Pogdtsa
Zoltdn ezzel kapcsolatban azt hangsulyozta, hogy barmennyire is fontos a pénzigyi
aspektus, a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti versengés a realgazdasagban és
a technoldgiaban dél majd el. ,, Az elsédleges kérdés az, hogy ki mit fog elSallitani,
szolgdltatni, és milyen minéségben” — mondta el a kutatd, aki szerint arra érdemes
figyelni, hogy melyik oldal mit mutat az elektromos autdk, a gyorsvasutak, a mester-
séges intelligencia, az (irtechnoldgia és a chipgyartas teriletén, és Kina mar eddig
is sok meglepetést okozott e téren. Pogdtsa Zoltdn szerint a pénziigyekben az lesz
a fontos, hogy ki fogja el6szor érdemben haszndlni a digitalis jegybankpénzt, az
ugyanis lehetévé teszi a célzott pénzteremtést, és akar a dollar globdlis pozicidjara
is hatassal lehet. ,,Az arany a nemzetkozi pénziigyek nagyon alultargyalt teriilete. Az,
hogy a jegybankok elkezdtek aranyat felhalmozni, hasonlé paradigmavaltds, mint
a vamhaboru. Van benne egy adag aranyfetisizmus, de az is a mogottes okok kozott
van, hogy egyes orszagok elkezdték megtapasztalni az Egyesiilt Allamok kontrollalé
szerepét” — mondta el az egyetemi oktatd az orosz dollartartalékok lefoglaldsara
utalva.

A kinai elektromosauto-ipar fejlédését Sebestyén Géza is impozansnak tartotta, de
a mesterséges intelligencia terén 6 egyel6re amerikai el6nyt 1at, és azzal is egyet-
értett, hogy a vilag kettészakadasa nem a pénzlgyi szféraban fog eldéIni, hanem
a redlgazdasdgban. , A kinai digitdlis jegybankpénz projekt jelenleg inkdbb stagnal,
hiszen egyel6re kilfoldon nem hasznaljdk. De ha a vildggazdasag kettészakad, az
orszagok egy része jo eséllyel digitalis jiianban fog elszamolni egymassal” — fejtette
ki az MCC munkatarsa, aki az arannyal szembeni bizalom névekedését a fokozddd
nemzetkozi bizonytalansaggal hozta 0sszefliiggésbe, de ezt nem allandd trendnek,
hanem inkdbb hulldmnak feltételezte.

Pleschinger Gyula is egyetértett azzal, hogy a vildggazdasag jovGije a readlszféraban
dél majd el, de hozzatette, hogy a redlgazdasagi folyamatok mogott ott kell lennie
a pénznek is. ,A digitdlis jegybankpénz tekintetében Kina |épéselényben van, dm az
Eurdpai Kdzponti Bank is komolyan dolgozik a digitalis eurdn. A digitalis jegybank-
pénz valéban lehet6vé teheti a célzott pénzteremtést, de folvet6dik az a kérdés is,
hogy a bevezetése esetén mi lesz a bankrendszerrel” — mondta. Szerinte az arany
egy nagyon jo kockazatkezelési eszkoz, hiszen amikor bizonytalanok a piacok, biztos
menedékként m(ikodik. ,,Ezért nagyon hasznos, ha a jegybanki tartalékokban van
arany. Azt ugyanakkor nem gondolnam, hogy vissza lehet térni az aranystandard
rendszerhez” — jelentette ki.
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Virdg Barnabds az amerikai-kinai rivalizalassal kapcsolatban arra hivta fel a figyel-
met, hogy gazdasagtorténeti tapasztalat szerint a versengés azon dél majd el, hogy
a sz(kos erdéforrasok folott ki tud jobban diszponalni. ,Harom relevans sz(ikos eré-
forras van: a ritkaféldfémek, a human téke és az adat. Ha ezeket a szempontokat
nézziik, akkor Kina nagyon komoly kdrtyakkal rendelkezik a jelenleg zajlé geopolitikai
jatszmaban” — fejtette ki az MNB alelndke, aki ezt statisztikakkal is aldtdmasztotta.
A ritkafoldfémek tekintetében Kina kozvetlen vagy kozvetett részesedése 60—-80
szazalék. A human er6forrasok esetében ugyancsak egyre nagyobb Kina és az azsiai
régid el6nye, hiszen a tavalyi évben a redlvégzettségli diplomasok 40 szazaléka Ki-
naban végzett, mig Eurdpa részesedése 20, az Egyesiilt Allamoké pedig 15 szazalék
koruli volt. A vildgban 6sszesen 27 millié IT-mérndk van. Ezek egyharmada Kinaban,
masik egyharmada pedig Indidban van, a tdbbi orszag pedig csak a maradék egy-
harmadon osztozik. ,,Az adatok a pénziigyi atalakulasnak is az alapjat jelentik. Ezért
a kinai digitalis jegybankpénz projektet sem érdemes leirni, hiszen most gylnek
azok az adatok, amelyek a fejlesztéseket lehet6vé teszik majd. Fontos adalék, hogy
Eurdpaban a digitalis fizetési forgalom 70 szdzaléka amerikai rendszereken keresz-
tul torténik, igy az adatokat is ezek az amerikai vallalatok, a Visa és a MasterCard
tudjdk majd hasznositani. Részben ennek az ellentételezésére indult a digitalis euro
projekt az EKB-nal” — mutatott ra Virdg Barnabas, aki szerint az alapvets eréforrasok
tekintetében a trend egyértelm, és a kinai gazdasag tovabbi felemelkedése felé
mutat. ,Ami egyértelm(ien az Egyesiilt Allamok mellett szél tovabbra is, azok a me-
nedzsment képességek, hiszen egy-egy Uj innovaciébdl az amerikai cégek sokkal
gyorsabban és dinamikusabban tudnak gazdasagi novekedést kihozni, mint a ver-
senytdars orszagok. Az is igaz ugyanakkor, hogy az 4zsiai orszagok joval elfogaddbbak
az Uj technoldgidkkal szemben, mint a nyugatiak, ami viszont az azsiai orszagoknak
kedvez” — hivta fel a figyelmet. Felszdlaldsa végén kifejtette, hogy a monetaris rend-
szer bizonyosan egy technoldgiai forradalmon fog atmenni. , A rossz hir az, hogy
ezek a forradalmi atalakuldsok a pénztoérténet alapjan mindig valsagkornyezetben
szoktak bekovetkezni. A kriptovilag jé eséllyel lehet a kiinduldpontja egy jovébeli
valsagnak” — tette hozza. Virdg Barnabas szerint a pénziigyi rendszer gravitacios
alapon fog m(ikddni, azaz lesz dollarévezet, lesz eurodvezet és lesz renminbi-Ovezet
is, és ezen Ovezetek kozt lesz atjards. ,,Az amerikai gazdasag az 1970-es évek 6ta
folyofizetésimérleg-hiannyal miikodik, és ahhoz, hogy egy pénznem globalis devizava
valjon, a kibocsaté orszagnak szintén deficites kiilsé mérleget kell tartania. Jelenleg
ez sem az eurozona, sem Kina esetében nem all fenn” — zarta hozzdszolasat egy
makrogazdasagi 0sszefliggésre ramutatva Virdg Barnabas.

A panelbeszélgetés elérhetd az MKT Youtube-csatornajan?.

L https://www.youtube.com/watch?v=uVbhE7ZalwA
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Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Készénettel:

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