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Dollardominancia a globalis pénziigyi rendszer-
ben: elégedetlenség elmozdulas nélkiil*

Massimiliano Castelli

A tanulmdny az amerikai dolldr nemzetkézi monetdris rendszerben betéltétt, fo-
lyamatosan vdltozo szerepét vizsgdlja a tartalékkezelési gyakorlat szemszdgébél.
Az UBS tartalékkezeldi felmérésének eredményeit az IMF COFER és a BIS adataival
6tvozve egyre névekvd eltérést tar fel a dolldr dominancidjdnak intézményi alap-
jaiba vetett bizalom csékkenése és a tovdbbra is dolldrkézpontu tartalékportfdlidk
fennmaraddsa kézétt. A strukturdlis tényezék — példdul a piacok mélysége, a lik-
viditds, a biztonsdgos eszk6zok kindlata és a pénziigyi infrastruktiura — a névekvé
geopolitikai kockdzatok ellenére tovabbra is a dolldrkézpontu rendszer stabil alapjat
képezik. A kutatds szerint a jelenlegi helyzetet az , elégedetlenség elmozdulds nélkiil”
jelensége jellemzi: bdr a dolldr megitélése vdltozik, a tartalékportfdliok dsszetéte-
Iében csak lassu alkalmazkodds figyelheté meg. A forgatdkényv-elemzés szerint
a jelentdsebb vdltozdsok inkdbb vdlsdgok hatdsdra, mint fokozatos, lépésrél Iépésre
torténd dtalakulds eredményeként fognak bekévetkezni.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, F33, C83, G11

Kulcsszavak: nemzetkdzi monetdris rendszer, tartalékvaluta, amerikai dolldr, jegy-
bankok, geopolitika, biztonsdgos eszkdzok, diverzifikacid
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1. Bevezetés

Az amerikai dollar (USD) kdzponti szerepe a nemzetkdzi monetdris rendszerben
régdta a globalis pénzligyi architektira egyik meghatéarozo jellemz6jének szamit.?
Annak ellenére, hogy tobbszor is elérevetitették hanyatlasat, a dollar tovabbra is
dominans szerepet tolt be a devizatartalékokban, a nemzetkozi kereskedelmi szam-
lazds, a pénziigyi szerz6dések és a globdlis likviditas biztositasa terén.

A kozelmultbeli fejlemények azonban egyre nagyobb fesziiltséget generdltak eb-
ben a rendszerben. A novekvé geopolitikai megosztottsag, a pénziligyi szankcidk
gyakoribb alkalmazdsa, az amerikai koltségvetési fenntarthatdsaggal kapcsolatos
aggodalmak, valamint az intézményi hitelességet 6vez6 kérdések Ujabb vitakat in-
ditottak el a dolldrdominancia fennmaradasaval kapcsolatban. Ezzel pdrhuzamosan
az alternativ valutdk térnyerése, az aranytartalékok béviilése és a digitdlis pénzekhez
hasonlé technoldgiai innovacidk felerGsitették a vitakat egy tébbpdlusi monetdris
rendszer irdnyaba mutato lehetséges atmenetrdl.

A tanulmdny a kérdGives felmérések eredményeit aggregalt tartalékadatokkal és
kvalitativ szempontokkal 6tvozi annak érdekében, hogy harom elemzési szintet kii-
I6nitsen el: a tartalékkezelGk percepcidit, a tartalékkezelSk stratégidjat, vagy terveit
és a megvalodsult tartalékbefektetéseket, tartalékallokaciokat.

A tanulmany egyik fontos megallapitdsa, hogy ezek az elemzési szintek eltéré Gitem-
ben valtoznak. Mig a tartalékkezel6k percepcidi gyorsan valtozhatnak, a megvaldsult
tartalékallokacidkat az intézményi tehetetlenség, a piaci struktira és az operativ
korlatok alakitjak. Az eredmények arra utalnak, hogy a nemzetkozi monetaris rend-
szert nem az atmenet vagy a stabilitds 6nmagdban jellemzi leginkabb, hanem e
kett6 otvozete: olyan rendszerrél van sz6, amelyben névekszik az elégedetlenség,
de a véltozds mértéke, az atsulyozas korlatozott marad.

A tanulmdny a kovetkez6képpen épiil fel. A 2. szakasz felvazolja az elemzési keret-
rendszert és az adatforrasokat. A 3. szakasz attekinti a relevans szakirodalmat, a 4.
szakasz a dolldardominancia strukturalis alapjait vizsgalja. Az 5. szakasz a tartalék-
kezelési gyakorlatot és annak id6beli alakuldsat elemzi. A 6. szakasz az alternativ
tartalékeszkozoket értékeli. A 7. szakasz forgatdkonyv-alapu perspektivakat vazol
fel a rendszer jov6jérdl. A 8. szakasz a tagabb értelemben vett kovetkezményeket

* Az amerikai dollar kdzponti szerepét a nemzetkdzi monetaris rendszerben mar régéta elismerik a hegemoén
stabilitdsrol, a nemzetkdzi monetdris megdllapoddsokrol és a tartalékvalutdk kozotti versenyrél szélé
szakirodalomban. A korai és késGbbi tanulmanyok hangsulyoztdk a nemzetkozi kbzjavak, a pénziigyi piacok
mélysége, a haldzati hatasok és az intézményi hitelesség szerepét a dollar dominancidjanak fenntartasaban
(Kindleberger 1973; Cohen 1998; Eichengreen 2011; Gopinath et al. 2020). A legujabb tanulmanyok szintén
kiemelték a dollar szerepét a globdlis likviditasi és finanszirozasi rendszer kdzponti elemeként, amelyet
az offshore dollarpiacok és a versenyszféra hitelteremtése tart fenn (Mehrling 2010; Pozsar 2014). Ezen
nézépontokat, valamint azoknak a jelen tanulmdnyban bemutatott elemzésre gyakorolt hatasait a 3. szakasz
ismerteti részletesebben.
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targyalja, a 9. szakasz a szakpolitikai szempontokat vazolja fel, a 10. szakasz pedig
a kovetkeztetéseket vonja le.

2. Elemzési keretrendszer és adatok

E tanulmany célja nem a strukturalis paraméterek becslése vagy a devizatartalékok
Osszetételének elGrejelzése, hanem annak megértése, hogy a tartalékkezelSk ho-
gyan érzékelik a kockazatokat, a korlatokat és a stratégiai atvaltasokat a jelenlegi
nemzetkdzi monetaris rendszerben.

Az elemzés harom szintet kilonboztet meg:

e Tartalékkezel6k percepcidi: hogyan értékelik a tartalékkezel6k a f6bb valutak hi-
telességét, stabilitasat és geopolitikai kockazatat.

e Tartalékkezel6k stratégidja: a diverzifikaciora, a fedezeti Gigyletekre vagy a straté-
giai szempontu atsulyozasra vonatkozd, megfogalmazott tervek.

e Megvaldsult tartalékkezelés: a COFER-adatok vonatkozasaban megfigyelt, meg-
valdsult tartalékallokaciok.

A gyakorlatban a percepcidk gyorsan, a stratégiak lassabban, a tényleges tartalé-
kallokaciok pedig csak fokozatosan valtoznak. Az intézményi folyamatok, a belsé
kockazatkezelési bizottsagok, a referenciaportfélio-korlatok és a szakpolitikai fel-
Ugyelet jelentds tehetetlenséget idéznek el6 az egyes szintek kozott.

Az elsédleges empirikus adatforrds az UBS tartalékkezelSi felmérés (Reserve
Managers Survey, RMS), az UBS Asset Management altal a jegybankok és a hivata-
los tartalékokat kezel6 intézmények korében évente végzett felmérés. A felmérés
jellemz&en mintegy otven intézményt fed le fejlett és feltorekvé gazdasagokbdl,
koztik olyan vezetd tisztvisel6ket, akik kdzvetlenil részt vesznek a tartalékkezelés-
ben és a stratégiai eszkozallokdcids dontésekben. A részvétel dnkéntes, a vélaszok
anonimizaltak. A kérdGiv kvantitativ elemeket (varhato deviza- és eszkdzosztaly-ara-
nyok, diverzifikaciés horizontok, dontési kritériumok rangsoroldsa) kvalitativ érté-
kelésekkel (az intézményi keretrendszerekbe vetett bizalom, geopolitikai aggalyok
és operativ korlatok) 6tvozi.

Magdnpénziigyi intézmények, elemz&kdzpontok és multilaterdlis szervezetek rend-
szeresen végeznek hasonld felméréseket szuverén intézmények korében. A tanul-
manyban az RMS-felmérés kivalasztasat az elemzés konkrét célkitlizése indokolja.
Bar a hivatalos tartalékstatisztikdk, mint példaul az IMF COFER, értékes informdacio-
kat nyujtanak a portféliékkal kapcsolatban ténylegesen megvaldsult kimenetelekrdl,
csupan korlatozott betekintést engednek a tartalékokkal kapcsolatos dontéseket
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meghatarozé percepcidkba, stratégidkba és intézményi korlatokba. Az RMS kilo-
nosen hasznos eszkdz, mert kozvetlendl a tartalékkezel6k elSretekinté értékelé-
seit rogziti, és nem csupdan a devizatartalék-kezeléssel kapcsolatos befektetési és
operativ kérdésekre 6sszpontosit, hanem arra is, hogy a tartalékkezel6k miként
értékelik azt a folyamatosan valtozd geopolitikai, gazdasagi és pénzligyi kornyezetet,
amelyben tevékenykednek. Ez lehet6vé teszi annak vizsgdlatat, hogy a percepciok
és a stratégiai prioritdsok miként valtoznak még a portfélidallokacidk stabilitdsa
esetén is. igy a tanulmdny segit megérteni a véltozd percepcidk és tartalékkezelési
tervek, valamint a megvaldsult tartalékkezelés kozti ndvekvd kilonbséget, amely
a kutatds kozponti kérdését képezi.

Az ismétl6dé felmérések értéke abban rejlik, hogy képesek megragadni azokat
a percepciokban és prioritdsokban bekovetkezd valtozasokat, amelyek az aggregdlt
adatokban nem figyelhet6k meg. A hivatalos tartalékstatisztikak a realizalédott port-
folidkat tukrozik, amelyek csak lassan alkalmazkodnak, és amelyeket a piaci struk-
tura, a szabdlyozas, valamint az intézményi mandatumok jelentdsen korlatoznak.
A felmérések ezzel szemben el6retekints kiegészit6 informaciét nyldjtanak azaltal,
hogy feltarjak, miként értelmezik a tartalékkezel6k a valtozoé kdrnyezetet. Ez lehetévé
teszi a hangsulyok eltolodasanak azonositasat még akkor is, ha a portfolidk 6sszeté-
tele érdemben nem valtozik. Ahelyett, hogy kizardlag egy adott év pontbecsléseire
koncentralna, ez a tanulmany tébb egymast kdvets felmérési hulldm eredményeire
tdmaszkodik annak érdekében, hogy nyomon kdvesse a kovetkezé valtozasokat:
i) a dollardominanciat érinté kockazatok megitélése; ii) az alternativ tartalékva-
lutdk relativ vonzereje; iii) a geopolitikai és a pénziigyi tényez6knek tulajdonitott
fontossag; valamint iv) az arany szerepe és a digitalizacio hatasa. Ez a longitudinalis
megkozelités kilonosen értékes egy olyan rendszerben, amelyet nagyfoku tehetet-
lenség jellemez. Lehet6vé teszi ugyanis a sokkokra adott dtmeneti reakcidk és az
intézményi gondolkodas tartdsabb valtozasainak megkiilénboztetését.?

A felmérési adatokat kiegészitik az IMF COFER-adatbazisanak a hivatalos devizatarta-
lékok Gsszetételére vonatkozd adatai, a BIS statisztikai a nemzetkozi bankrendszerrdl,
az értékpapir-kibocsatasrdl és a hatarokon atnyulé fizetési infrastruktarardél (BIS
2023), valamint az Eurdépai Kdézponti Bank (EKB) és az IMF tartalékvaluta-hasznalat-
rél, a pénziigyi fragmentaciérol és a biztonsagos eszkdzok kinalatardl szé16 jelentései
is. Ezek a forrasok lehet6vé teszik a kinyilvanitott preferencidk és a tényleges portfé-
liokimenetek 6sszehasonlitasat, tovabba segitenek megkilonboztetni a strukturalis
korlatokat a piaci hangulat valtozasaitdl.

2 Ugyanakkor néhany korlatra is fel kell hivnunk a figyelmet. A felmérés mintédja ugyan széles kord, de
nem tekinthetd teljes korlinek. A valaszokat befolyasolhatjak stratégiai megfontolasok vagy az érzékeny
vélemények feltardsatdl vald elzarkdzds. Emellett az Osszesitett tartalékadatok késleltetve és magas
aggregdcids szinten allnak rendelkezésre, ami elfedheti az egyes devizakon belili heterogenitdst. Mindezek
ellenére az ismétl6dé felmérések eredményei és a hivatalos statisztikdk egytttes értelmezése koherens képet
mutat egy olyan rendszerrél, amelyet névekvd aggodalmak és korlatozott magatartasbeli alkalmazkodas
jellemez.
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A jelen tanulmdnyban alkalmazott, gyakorlatorientdlt megkdzelités nem helyette-
siti, hanem kiegésziti a tartalékvaluta-dominancidra vonatkozé meglévé elméleti
megkozelitéseket. Mig a kovetkezd szakaszban attekintett szakirodalom a hegemoén
vezet6 szerep, a halézati hatasok, a piaci mélység, a kereskedelmi szamlazds és
a globalis likviditasbiztositas jelent6ségét emeli ki, addig az itt felhasznalt felmérési
adatok segitenek ravildgitani arra, hogy a tartalékkezel6k miként értelmezik eze-
ket a strukturalis jellemz6ket. Ebben az értelemben az UBS RMS olyan intézményi
perspektivat nyujt, amelyen keresztiil jobban megérthets a rendszerszint( erék és
a portfolid-allokacidk kozotti kdlcsonhatas.

3. Szakirodalmi attekintés

A nemzetkozi tartalékvalutakroél sz6lé tudomanyos szakirodalom a nemzetkézi koz-
gazdasagtan, a politikai gazdasagtan, a monetaris térténelem és a pénziigyi piacok
mikrostrukturajanak terileteit egyarant feldleli. Mig a korai tanulmanyok a hegemon
hatalmak altal nyujtott nemzetkozi kdzjavakra 6sszpontositottak, az Ujabb kutata-
sok a hdlézati hatdsok, az intézményi hitelesség, a pénziigyi piacok mélysége és
az allamok kozotti stratégiai interakcié szerepét emelik ki. Ez a szakasz attekinti e
szakirodalom f6bb irdnyzatait, és ramutat arra, hogy a tartalékkezelési korlatokban
és intézményi realitdsokban gyokerezd gyakorlati szemlélet miként egésziti ki, illetve
bizonyos esetekben miként kérd6jelezi meg az uralkodé elméleti keretrendszereket.

3.1. Hegemon stabilitas, kdzjavak és a valutadominancia eredete

A klasszikus kiindulépontot Kindleberger (1973) munkaja jelenti, amely szerint egy
nyitott, stabil nemzetkdzi monetaris rendszerhez olyan domindns hatalomra van
szlikség, amely hajlandé és képes kozjavakat biztositani. Ezek kozé tartozik a tarta-
Iékvaluta biztositdsa, a végsé hitelez6i funkcidk ellatdsa és a piacokhoz vald hozza-
férés garantalasa. Ebbél a szempontbdl a haboru utani dollarrendszer nem csupan
az Egyesiilt Allamok gazdaségi sulyat tiikrozte, hanem azt a politikai hajlandésagot
is, hogy az orszag biztositja a globalis likviditast és pénzligyi stabilitast.

Triffin (1960) ramutatott e rendszerek jél ismert belsé ellentmonddaséra: a domindns
tartalékvaluta kibocsatéjanak likviditast kell biztositania a vildggazdasag szamara,
ami jellemz8en kiils6 egyensulyhianyok formajaban jelenik meg, ugyanakkor a tartos
hidnyok id6vel alddssak a magaba a valutaba vetett bizalmat. Bar az arany—dollar
standard mar régen megsz(int, a ,Triffin-dilemma” tovdbbra is meghatarozza az
Egyesiilt Allamok fiskélis fenntarthatésagardl és a biztonsagos eszkdzok kinalatardl
sz616 vitdkat. A Triffin-dilemma kezelésére gyakran merilnek fel olyan javaslatok,
amelyek a meglévé SDR-rendszerre épiil6é multilaterdlis tartalékvaluta bevezetését
szorgalmazzak (Robert Triffin International 2026).
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Gyakorlati szemszoghdl ezek a korai elméletek két szempontbdl ma is relevansak.
Egyrészt helyesen mutatnak ra arra, hogy a tartalékvaluta-statusz elvélaszthatatlan
a politikai és intézményi kapacitasoktdl. Masrészt el6revetitik a globalis likviditas
biztositasa és a belfoldi gazdasagpolitikai korlatok kozotti fesziiltséget, amelyet a tar-
talékkezel6k ma is szorosan figyelemmel kisérnek, kiilonosen fiskalis fesziltségek
vagy geopolitikai instabilitas id6szakaiban.

3.2. Halézati hatasok, tehetetlenség és palyafiiggdség

A késbbbi kutatdsok a hangsulyt fokozatosan a politikai vezet6 szereprél az 6n-
magukat erGsit piaci strukturakra helyezték at. Krugman (1984) és Cohen (1998)
ravilagitottak arra, hogy a tranzakcids koltségek, a kialakult szamlazasi gyakorlatok
és a likviditasi externaliak hogyan hoznak létre erételjes haldzati hatdsokat. Amint
egy valuta domindnssa valik, a felhasznaldk éppen azért részesitik el6nyben, mert
masok mar hasznaljak, ami tehetetlenséget és tobbes egyensulyi helyzeteket ered-
ményez. llyen esetben a valtas koltségei rendkivill magasak; ez magyarazza, hogy
a dolldrdominancia miért élte tul a Bretton Woods-i rendszer megsz(inését, az 1970-

e

Eichengreen (2011) térténelmi szempontbdl kiterjesztette ezt az érvelést, ramutatva
arra, hogy a domindans valutak kozotti atmenetek lassuak, egymdst atfedik, és in-
kabb a pénzigyi fejlettséghez kotédnek, mintsem a gazdasagi méret valtozasaihoz.
A font sterlinget a dollar nem hirtelen valtotta fel, hanem évtizedek alatt. 1910-re
az Egyesiilt Allamok mar a vilag legnagyobb gazdasagava valt, New York pedig egyre
jelent6sebb pénziigyi kbzpontta fejlédott. A dollar azonban nem valtotta fel azonnal
a fontot, és a két valuta korilbelll harom évtizeden at egymas mellett létezett.
Eichengreen rdmutat arra, hogy a tartalékvaluta-atallasok lassuak, egymast atfedik,
és gyakran kaotikusak.

A tartalékkezel6k gyakorlatdban ezek az érvek messzemendéen visszakdszontek.
A portfélié-atcsoportositasokat nemcsak a stratégiai preferencidk, hanem az ope-
rativ rendszerek, a jogi keretek, a referenciaportfélidk strukturaja és a megfeleld
eszkdzpiacok mélysége is korlatozza. Ebben az értelemben a tehetetlenség nem
pusztan magatartdsi tényezbkre vezethet§ vissza, hanem mélyen bedgyazddott az
intézményi gyakorlatba.

3.3. A nemzetk6zi monetaris rendszer modern modelljei: likviditas, kereskedelmi
szamlazas és a pénzkozpontu szemlélet

A kozelmult elméleti munkai formalizaltdk ezeket az intuicidkat. Farhi és Maggiori
(2018) a nemzetkozi monetaris rendszert olyan egyensulyként modellezi, amelyben
a tartalékvalutak biztonsdgi és likviditasi szolgaltatdsokat nydjtanak. A dominans
kibocsatdk élvezik a rendkiviili elényoket (,,exorbitans kivaltsagot”), ugyanakkor
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valsagok idején viselik a globalis piacok stabilizalasanak koltségeit is. A tanulmany
azt is bemutatja, hogy sziikségszer(len instabil az olyan globalis monetdris rendszer,
amely egy tartalékvaluta-kibocsatd orszag altal biztositott biztonsagos eszkozokre
tdmaszkodik. Ennek oka, hogy az adott eszkdz iranti novekvé globdlis kereslet idével
alddssa a valuta irdnti bizalmat.

Gopinath et al. (2020) a ,,domindns valuta paradigma” elvét javasolja, bemutatva,
hogy az egyetlen valutaban torténé kereskedelmi szamlazas és a pénzligyi szer-
z6déskotés akkor is fennmaradhat, ha a kereskedelmi mintak diverzifikalodnak.
Ez a felismerés segit megmagyardzni, miért marad a dollar kdzponti szerepben
a globdlis kereskedelem finanszirozdsaban és a nyersanyagpiacokon, Kina és mas
feltérekvé gazdasagok térnyerése ellenére.

A szakirodalom egy masik, kiegészitd irdnyvonala —amelyre gyakran pénzkozpontu
megkozelitésként (Money View) hivatkoznak — a figyelmet a tartalékdllomanyokrdl
kodésére helyezi at. Ahelyett, hogy a nemzetkdzi monetaris rendszert elsGsorban
a hivatalos tartalékok szemszogébdl vizsgalna, ez a megkozelités a dollart egy olyan
hierarchikus monetaris rendszer csicsaként mutatja be, amelyet a maganszektor
hitelteremtése, az offshore dollarfinanszirozas és az intézménykozi (wholesale) pénz-
Ugyi kozvetités tart fenn (Mehrling 2010; Pozsar 2014). Ebben a keretrendszerben
a dolldrdominancia nemcsak intézményi hitelességet és haldzati hatdsokat tiikroz,
hanem az amerikai dollar kdzponti szerepét a fedezeti piacokon, a hatarokon at-
nyuld banki tevékenységben és a nemzetkozi elszamolasi mechanizmusokban is. Ez
a néz8pont kiilonodsen hasznos annak megértésében, hogy a dollarlikviditas iranti
strukturalis kereslet miért maradhat fenn még akkor is, amikor a rendszer intézmé-
nyi alapjaiba vetett bizalom gyengiil.

Ezek a modellek fontos strukturdlis mechanizmusokat ragadnak meg, ugyanakkor
elvonatkoztatnak azoktél az intézményi surléddsoktdl, amelyeket a gyakorlati szak-
emberek kritikusnak tekintenek: a fedezetként elfogadhaté eszkézokre vonatkozo
szabdlyozasi korlatoktél, a bels6é kockazatkezelési keretrendszerektél, a politikai
manddatumoktél és a reputacids koltségekkel kapcsolatos megfontolasoktol.

Ennek eredményeként a diverzifikacidra vonatkozé elméleti modellek gyakran tulbe-
csiilik a portfélidk alkalmazkodasi sebességét. A dollardominancia szinte valtozatlan
maradt, annak ellenére, hogy egyre er6s6dé aggalyok meriiltek fel az dllamaddssag
fenntarthatdsagdval, az amerikai allamkotvények lemindsitésével, valamint a kozel-
multban az Egyesiilt Allamokban a jogallamisag gyengiilésével kapcsolatban, bele-
értve a Federal Reserve fliggetlenségével kapcsolatos aggalyokat is (Bahceli 2025).
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3.4. Politikai gazdasagtan, szankcidk és fegyverként hasznalt kélcs6nos filiggbség

A szakirodalom egy Ujabb irdnya a valutadominancia geopolitikai dimenziéjara
Osszpontosit. Farrell és Newman (2019) bevezetik a ,, fegyverként hasznalt kélcsonos
fliggbség” fogalmat, azzal érvelve, hogy a pénzligyi halézatok és infrastrukturak fe-
letti ellenGrzés kényszerits célokra is felhasznalhatd. Drezner et al. (2021), valamint
mas kutatdk azt elemzik, hogy a szankcidk és a hdldzati fliggbség hogyan alakitjak
at a tartalékfelhalmozas és a valutavalasztas 6sztonzéit.

Egyes szerz6k, nevezetesen McDowell (2023), amellett érvelnek, hogy a szankcidk
er@sitik a dollart azaltal, hogy gyengitik a rivalisokat és novelik a biztonsagos eszko-
z0k irdnti keresletet. Masok viszont arra figyelmeztetnek, hogy a pénziigyi kényszeri-
t6 eszkozoktdl vald tulzott fuggés fokozatosan alddshatja a bizalmat, és 6sztondzheti
a tartalékok aranyba vagy mas devizékba val6 atcsoportositasat. Ugy tiinik, hogy az
arany részaranyanak kdzelmultbeli novekedése a tartalékkezel6k teljes portfdlidjan
belll ezt a diverzifikacids torekvést igazolja, amely a devizatartalékokat célzé szank-
ciokra adott valaszként jelenik meg. Ez kiilén6sen igaz az orosz jegybank kilfoldon
tartott tartalékainak befagyasztdsat kdvet6en, ami a tartalékok méretét és az érintett
orszagot tekintve példatlan intézkedésnek szamit.

Az utdbbi id6ben egyre novekvs aggalyok meriltek fel a devizatartalékok nem
gazdasagi vagy pénziigyi célu geopolitikai eszkdzként vald felhasznalasaval kap-
csolatban, miutan patthelyzet alakult ki Oroszorszag befagyasztott tartalékainak
tényleges elkobzdsa, illetve azok Ukrajna finanszirozasara vald felhaszndldsa koril.
Ez nagyrészt az EKB ellenallasanak eredménye volt, amely attél tartott, hogy ez
sértené a jegybanki mandatumokat, és negativ hatassal lehet az euro nemzetkozi
szerepére (Bonini 2025).

3.5. A szakirodalom és a tartalékkezelési gyakorlat 6sszekapcsolasa

A fenti szakirodalmi irdnyzatok fontos betekintést nyudjtanak a dominans tartalék-
valutdk tartdssagaba és sériilékenységébe. Ugyanakkor gyakorlati szemszoghdl to-
vabbi elemzésre van szlikség ahhoz, hogy megértsiik, hogyan csapddnak le ezek
a strukturalis er6k a tényleges tartalékkezelési dontésekben.

Osszességében a szakirodalom meggy6z6en magyarazza, miért maradnak fenn a do-
minans valutdk: a halézati hatdsok, a biztonsagos eszkdzok kindlata és az intézményi
hitelesség kdlcsonhatasa szinte leklizdhetetlen belépési korlatokat hoz létre. Azt is
j6l elmagyardzza, hol rejlenek a dominans tartalékvalutara épilé monetaris rendszer
sérilékenységei: a ndvekvs addssagszintekben, a jogallamisag gyengilésében és
a tartalékok fegyverként valé felhasznalasaban.
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A szakirodalom azonban kevésbé teljes kor( az operativ és iranyitasi korlatok ke-
zelése tekintetében. Gyakorlati néz6pontbdl a tartalékkezelést konzervativ man-
datumok, reputacids kockazat, likviditasi korlatok és politikai felligyelet alakitja
(Castelli és Gerlach 2020). Ezek a tényez6k erGsen fokozatos, kisléptékd valtozasok
irdnyaba terelik a dontéshozatalt. A diverzifikacidéra, amennyiben sor keril r3, alta-
l[dban kockazatkezelési eszkozként, nem pedig stratégiai dtrendez&désként tekinte-
nek. A tartalékkezelés legfontosabb stratégiai iranyelveinek mdédositasa — példaul
a portfdlidosszetétel megvaltoztatasa — gyakran hosszadalmas belsé dontéshozatali
folyamat eredményei. A tartalékkezelGk ritkan hoznak taktikai vagy iranyitott be-
fektetési dontéseket, ehelyett erGsen a stabilitas és kiszamithatdsdag felé hajlanak.

Ez a megfigyelés nem mond ellent a fenndllé elméletnek, hanem inkdbb egy intéz-
ményi dimenzidval segiti megmagyarazni a dollarral szembeni latszélag csokkend
bizalom és a megfigyelt portfélid-atcsoportositasok korlatozott mértéke kozott
tartds ellentmondast. Ezen ellentmondds megértése elengedhetetlen a kdvetke-
26 szakaszokban bemutatott felmérési eredmények és az aggregidlt tartalékadatok
értelmezéséhez.

4. A dollardominancia strukturalis alapjai

Az amerikai dollar nemzetkdzi monetaris rendszerben betéltott tartds kdzponti sze-
repe nem magyarazhatoé kizarélag a gazdasagi mérettel vagy a torténelmi hagyoma-
nyokkal. Ez egy sor strukturalis jellemz&ben gyokerezik, amelyek mélyen beagyazdd-
tak a globalis pénziigyi gyakorlatba, és nehezen reprodukalhatok. A tartalékkezel6k
szempontjabodl ezek a jellemz&k nem csupan elvont elméleti konstrukcidk: olyan
operativ realitdsok, amelyek meghatarozzak a napi portféliodontéseket, a kocka-
zatkezelési keretrendszereket és a valsagkezelési tervezést.

4.1. Piaci mélység, likviditas és kapacitas

A dollarban denominalt eszkdzok leggyakrabban emlegetett el6nye az amerikai
pénzlgyi piacok — kiildnésen az amerikai kincstdri értékpapirok piacanak — mélysége
és likviditasa. A 25 billié USD-t meghaladé fennallé dllomdannyal és rendkivil fejlett
arjegyzGi okoszisztémaval a kincstdri értékpapirpiac olyan szintl piaci kapacitast
biztosit, amelyhez hasonldval egyetlen mas allampapirpiac sem rendelkezik.

A tartalékkezel6k szamadra a kapacitds nem masodlagos szempont. A portfélidkat
gyakran nagy volumenben és piaci stresszhelyzetekben kell atstrukturalni, legyen
sz0 a belfoldi devizapiacok stabilizalasardl, a kilsé kotelezettségek teljesitésérdl,
a belfoldi pénzigyi intézmények szamara nyujtott vészhelyzeti likviditasrél. Csak
az amerikai kincstari értékpapirok kinaljak azt a méretet, folyamatos kereskedést
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és operativ infrastrukturat, amely sziikséges az ilyen tranzakciék végrehajtasdhoz
anélkil, hogy azok Iényegesen befolyasolndk a piaci drakat.

A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a dollarkitettség mérséklését nemcsak a preferen-
cidk, hanem a piaci kapacitds is korlatozza. Még akkor is, ha az alternativ eszkdzok
elvben vonzdak, korlatozott piaci mélységiik korlatokat szab portfélidszinten. A lik-
viditas fontossagat szintén aldtamasztja a tartalékkezel6k egyre novekvé aggodalma
az amerikai kincstarjegypiac megfelelé miikodésével kapcsolatban (1. dbra).

1. abra
A tartalékkezelGk elsGdleges befektetési céljai
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Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

4.2. Biztonsagos eszk6zok kindlata és valsagokkal szembeni rugalmassag

A masodik strukturalis pillér az Egyesiilt Allamok azon képessége, hogy vélsaghelyze-
tekben rugalmasan képes biztonsagos eszkézoket kinalni. A globdlis pénziigyi valsag,
az euroovezeti dllamaddssag-valsag, a vilagjarvany és a kdzelmultbeli geopolitikai
sokkhatdsok tapasztalatai megerGsitették azt a vélekedést, hogy az amerikai kolt-
ségvetési és monetaris intézmények képesek bdviteni a kockdzatmentes eszkdzok
kinalatat, amikor a globalis kereslet megugrik. A Fed 6sszesen kozel 2 billié USD
értékl swapmegallapodast kotott mas jegybankokkal, ami jéval meghaladja barmely
mas jegybank, példaul a People’s Bank of China (PBoC) vagy az EKB megallapoda-
sainak O0sszegét (2. dbra).
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2. dbra
Jegybanki swapmegallapodasok
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Megjegyzés: Az értékek hozzdvetdleges kapacitdst és megfigyelt maximdlis igénybevételt mutatnak.

Forrds: Federal Reserve Board (jegybanki likviditdsi swapok, 2008. évi maximdlis felhaszndlds); PBoC
kétoldalu renminbi swapmegdllapoddsok; EKB likviditdsi kereteinek kézzétételei; Bank of Japan és Bank
of England swapeszkézei; BIS és IMF jelentések a globdlis jegybanki likviditdsi megdllapoddsokrol

Ez a ,biztonsag rugalmassaga” a modern tartalékkezelés egyik kozponti eleme.
A jegybankok nemcsak a biztonsagos eszkézok jelenlegi dllomanyat értékelik, ha-
nem a jovébeli eszkdzellatds megbizhatdsagat is. E tekintetben a dollar a monetdris
szuverenitds, a mély hazai t6kepiacok és egy olyan politikai rendszer kombinacio-
jabol profital, amely — a polarizacié ellenére — torténelmileg az addssdgszolgalatot
helyezte el6térbe.

Gyakorlati szemszoghdl rovid és kozéptavon ez a jellemz6 feliilirja a hosszu tavu
addssagfenntarthatdsdggal kapcsolatos aggdlyokat. A tartalékkezel6k gyakran kii-
I6nbséget tesznek a strukturalis koltségvetési kockazat és az azonnali piaci m(iko-
déképesség kozott, és az utdbbi nagyobb sullyal bir az operativ déntéshozatalban.
Néhany évvel ezelGttig a Federal Reserve likviditasnyujtasi képességét szinte korlat-
lannak tekintették; mds széval a biztonsag rugalmassaga gyakorlatilag végtelennek
szamitott. Az utébbi id6ben azonban aggalyok meriiltek fel az Egyesiilt Allamok
,Veégsl hitelezGi” szerepvallalasi hajlanddsagdval kapcsolatban, részben a vamok
és szankcidk geopolitikai célu, politikai eszkozként vald alkalmazasa miatt. Felmerdil
a kérdés: az Egyesiilt Allamok és a Fed vélogatas nélkiil minden orszag szamara
biztosit-e likviditast, vagy csak akkor, ha azok megfelelnek az amerikai gazdasagi és
pénziigyi érdekeknek?
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4.3. A fedezetek kézponti szerepe és a pénziigyi infrastruktura

A dollarban denominalt eszkdzok kézponti helyet foglalnak el a globalis fedezeti
rendszerben. Az amerikai kincstarjegyek a repopiacokon, a derivativak fedezeti ko-
vetelményeinek teljesitésében, valamint a fedezett finanszirozasi tranzakcidkban
a kivalé mingségl fedezet domindns formajat jelentik.

Ez a szerepkor erGteljes kdlcsonods kiegészité hatdasokat teremt. A dollaralapu finan-
szirozasi és elszamolasi rendszerekben miikédé intézmények a likviditasi kockazat
kezelése érdekében természetesen dollarban denomindlt eszkdzoket tartanak.
A jegybankok viszont lgy alakitjdk portfélidjukat, hogy azok illeszkedjenek ezekhez

P

a rendszerekhez, ami tovabb erdsiti a dolldr halézati el6nyeit.

A pénzkodzpontlu szemlélethez kapcsolddd legljabb tanulmanyok tovabb erésitik
a dollardominancia tartdssdganak strukturalis logikajat. Ahelyett, hogy elsésorban
a hivatalos tartalékokra vagy a szuverén mérlegekre 6sszpontositana, ez a meg-
kozelités a dollar szerepét hangsulyozza a pénzligyi rendszer kbzponti elszdmolasi
eszkozeként egy olyan globdlis pénzhierarchidban, amelyet a maganszektorbeli hi-
telteremtés, az offshore dolldrpiacok és az intézménykozi finanszirozasi mechaniz-
musok tartanak fenn. Ebbdl a szempontbdl a dolldrdominancia fennmaradasa nem
csupan az amerikai intézményekbe vetett bizalmat vagy a tartalékpreferencidkat
tukrézi, hanem a dollarlikviditas kozponti szerepét is a hatarokon atnyuld banki
tevékenységben, a repopiacokon, a derivatividk fedezetnyujtdsdban és a kereske-
delemfinanszirozasban.

Ez kiilonosen jol lathatd az eurodolldr-rendszerben és a devizakozi finansziroza-
si piacokon, ahol a globalis pénzligyi intézmények tovadbbra is nagy mennyiség
dollarlikviditast kozvetitenek az Egyesiilt Allamokon kiviil.> Ezen piacok id&szakos
zavarai — tobbek kozott a globdlis pénzlgyi valsag, a Covid19-valsag és az elmult évek
piaci feszlltségei — ismételten szlikségessé tették a jegybanki devizaswap-keretek
és dollarlikviditasi eszk6zok igénybevételét, megerGsitve a dollar globalis likviditasi
védbhaloként betdltott szerepét. A tartalékkezelés szempontjabdl ezek a dinamikak
tovabbi strukturalis minimumot teremtenek a dollareszk6zok iranti kereslet szamara,

nagyrészt fliggetlendl a kinyilvanitott diverzifikacios preferencidktél.

3 Erre j6 példa a jen carry trade-ligyletek kozelmultbeli felszamolasa. Evtizedeken &t a rendkiviil alacsony
japan kamatlabak arra 6sztonozték a globalis befektetSket, hogy jenben vegyenek fel hitelt, és magasabb
hozamd kiilfoldi eszk6zokbe, gyakran amerikai dolldarban denominalt értékpapirokba fektessenek be. A japan
hozamok fokozatos normalizaléddsaval a carry trade-lgyletek felszamolasdnak id6szakai ravilagitottak
arra, hogy a globdlis likviditasi feltételek mennyire érzékenyek a finanszirozasi koltségekre, az arfolyam-
ingadozasokra és a dollarfinanszirozashoz valé hozzaférésre. Bar ezek az események nem dlinak kézvetlen
kapcsolatban a tartalékkezelési dontésekkel, mégis jol illusztraljak az amerikai dollar tovabbra is meghatdrozd
szerepét a globalis likviditdsnyujtasban és a finanszirozasi piacokon.
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Gyakorlati szempontbdl ez azt jelenti, hogy a tartalékportfélidkat nem csupan érték-
megdbrzd eszkozként alakitjak ki, hanem egy szélesebb korl pénziigyi infrastruktira
funkciondlis elemeiként is. A dollarban denominalt eszkézok helyettesitéséhez ezért
nemcsak alternativ valutdkra lenne sziikség, hanem alternativ fedezeti 6kosziszté-
makra, elszamoldsi konvencidkra és jogi keretekre is.

4.4, Kereskedelmi szamlazas és pénziigyi szerz6dések

A dolldrdominancia a kereskedelmi szdmlazasban és a nemzetkozi pénziigyi szer-
z6désekben tovabb ersiti tartalékvaluta-szerepét. A nyersanyagokat és a koztes
termékeket még azok az orszagok is gyakran amerikai dollarban szamlazzék, ame-
lyeknek csak korlatozott kbzvetlen kereskedelmi kapcsolatban alinak az Egyesiilt
Allamokkal. A globdlis export mintegy 40 szazalékat amerikai dollarban szamldzzak,
ami jéval meghaladja az Egyesiilt Allamok vilagkereskedelembdl vald részesedését
(ECB 2025). A dollar tehat nem pusztan egy nemzeti valuta, hanem a nemzetkozi
kereskedelem globalis ,kozvetit6 devizdja”, 6sszhangban Eichengreen (2011) tarta-
lékvaluta-szerep fennmaradasardl és nemzetkozi szamlazasrél sz616 elemzésével.

A dollar részesedése a hatarokon atnyulé fizetésekben —a SWIFT adatai szerint —
korilbelll 50 szazalék. Ez kiilondsen fontos a szankcidk szempontjabdl, mivel azok
a fizetési infrastruktura ellenérzésén keresztiil mikodnek; ha egy tranzakciéban
amerikai dollar vagy amerikai bankok szerepelnek, akkor az amerikai joghatdsag
alkalmazandé. Ennél is fontosabb, hogy a globalis kereskedelemfinanszirozas (be-
leértve az akkreditiveket, a finanszirozast és a garancidkat) tobb mint 80 szazaléka
amerikai dollarban zajlik. A nyersanyagok szamlazasa nagyrészt amerikai dollarban
torténik (Bertaut et al. 2025).

A tartalékkezel6k szdamara ez természetes 6sszhangot teremt a tartalékok 6sszeté-
tele és a fizetési mérleg kitettsége kozott. A dollarban denominalt eszkozok tartdsa
fedezetet nyujt a kereskedelemmel kapcsolatos fizetési kotelezettségekkel és a kiilsé
finanszirozasi igényekkel szemben. Bar bizonyos mértékd diverzifikacié megfigyelhe-
t6 a szdmlazasi devizdk terén — kiilondsen a regionalis kereskedelemben —, a globdlis
kereskedelem jelent@s részében tovabbra is a dollar marad a referenciavaluta. Ez
tovabb erdsiti a jelent8s dollarlikviditasi tartalékok fenntartasanak osztonzdit.

4.5. A jogallamisag és az intézményi hitelesség

A piaci mechanizmusokon tul a dollar elényeit egy régdta fennalld jogi és intézményi
keretrendszer is tamogatja, amely biztositja a tulajdonjogok védelmét, a szerz6dések
érvényesithet6ségét és a befektet6k jogbiztonsagat.

A jogallamisag harom alappilléren nyugszik: a szerz6dések végrehajthatosagan, a bi-
résagok flggetlenségén és a tulajdonjogok védelmén. Egyetlen mas joghatdsag sem
képes az amerikai jogrendszerhez hasonlé foku kiszamithatdsagot és biztonsagot
nydjtani. A tartalékkezel6k nagy jelent&séget tulajdonitanak a jogbiztonsagnak,
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kiléndsen a politikai ellen6rzés ald tartozo allami eszkozok kezelése sordn. Az ame-
rikai birdsagok, elszamolasi rendszerek és letétkezelési megallapodasok semleges-
ségébe és megbizhatdsagaba vetett bizalom tovabbra is a dollardominancia fontos
eleme.

Az amerikai szakpolitika hitelessége két kulcsintézményen nyugszik: a Federal
Reserve rendszerén és az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuman. E két intéz-
mény hitelessége hosszu idd alatt alakult ki a kiszamithatdé monetaris politika és
az alacsony inflacié iranti (hosszu tavon fennalld) elkotelezettség révén. Még ha
intézkedéseik nem is mindig tokéletesek, azok kiszdmithatdk és atlathatodk a piaci
szerepl6k szdmara.

Bar a kdzelmult politikai fejleményei felvetettek bizonyos kérdéseket az intézmé-
nyi stabilitdssal kapcsolatban, az amerikai jogi és intézményi rendszert tovabbra
is kiszamithatébbnak tartjak, mint a legtobb alternativat. Kina példaul tovdbbra is
gyengén teljesit a t6kekorlatozasok, a birdsagokra gyakorolt politikai befolyas és
a bizonytalan tulajdonjogok tekintetében.

4.6. Jelenlegi stabilitas, jovobeli sériilékenység

Ezek a strukturdlis alapok egylttesen magyarazzak, hogy a dollardominancia miért
marad fenn annak ellenére, hogy egyre nagyobb aggodalmak Ovezik az Egyesiilt
Allamok geopolitikai és intézményi fejlédési palyajat.

Ugyanakkor egy paradoxonra is ramutatnak. Az a tehetetlenség, amely révid tdvon
stabilizélja a rendszert, hosszabb tdvon névelheti a sebezhetGséget. Mivel a portfo-
liok osszetétele tovabbra is egyoldalu, az alternativak pedig fejletlenek, a rendszer
érzékenyebbé valik a kozponti szerepl6t érint6 szélsGséges sokkokra. A gyakorlati
szakemberek szemszogébdl ez a fesziiltség jol ismert, ugyanakkor nehezen felold-
hatd. A tartalékkezel6k feladata a stabilitds megdrzése, nem pedig a nemzetkozi
monetdris rendszer atalakitdsa. Ennek kdvetkeztében a dollartdl vald strukturalis
fligg6ség valdszinlileg akkor is fennmarad, ha a bizalom a dontési hataron mar
erodalodik.

5. A tartalékkezel6k percepcioi, tartalékkezelés és ezek id6beli alakulasa

A felmérés eredményei egy figyelemre mélto és kdvetkezetes mintazatot mutatnak:
a dollardominancia hosszu tavu intézményi alapjaiba vetett bizalom gyengiilt, ugyan-
akkor a dollar kozeljov6beli hattérbe szorulasara vonatkozd varakozdsok tovabbra
is alacsonyak. Az egymast kdvet6 UBS RMS felmérési hulldmok attekintése soran
szamos szisztematikus tendencia rajzolédik ki.

Jévéképliink



Dollérdominancia a globdlis pénziigyi rendszerben: elégedetlenség elmozdulds nélkiil

5.1. A tartalékkezel6k percepcidi

ElGszor is, a kockazatértékelés fékusza eltolddott. A kordbbi felmérések nagyobb
hangsulyt fektettek a makrogazdasagi és piaci kockazatokra, beleértve az inflacids
volatilitast és a kamatkornyezettel kapcsolatos bizonytalansagot. A 2020-as évek
eleje 6ta azonban a geopolitikai tényez6k egyértelmden el6térbe keriltek. A szank-
cidk, az eszkdzbefagyasztasok és a fizetési rendszerekhez vald hozzaférés kérdéseit
ma mar rendszeresen targyaljdk a hitel- és likviditdsi szempontok mellett.

Masodszor, az Egyesilt Allamok intézményi kérnyezetével kapcsolatos aggélyok
egyre nyiltabban keriilnek felszinre. Mig a korabbi felmérések ritkan emlitettek
intézményi kormanyzasi problémakat, az Ujabb valaszok egyre gyakrabban hivat-
koznak a jegybank fliggetlenségére, a politikai polarizaciéra és a jogi keretrendszer
stabilitdsdra, mint a hosszu tdvu tartalékkezelési stratégia szempontjabdl relevans
tényezbkre.

Harmadszor, az arany mint tartalékeszkoz megitélése folyamatosan javult. Mig ko-
rdbban elsGsorban diverzifikacids eszkdzként tekintettek ra, ma egyre gyakrabban
emlegetik Ugy, mint szélsGséges geopolitikai forgatdkonyvek és pénziigyi kénysze-
rit6 intézkedések esetén fedezetet nyujtd eszkozt. Ez a valtozds mind a kvalitativ
valaszokban, mind az arany sulydnak névelésére vonatkozé szandékokban jél meg-
figyelheté.

Negyedszer, az alternativ valutakkal kapcsolatos attitlid aszimmetrikusan alakult.
Az euro iranti érdekl6dés mérsékelten nétt, ami gyakran az eurdpai pénzigyi in-
tegracio tovabbi elmélyilésére vonatkozd varakozdsokkal figg 6ssze. Ezzel szem-
ben a kinai renminbivel kapcsolatos vélemények tovadbbra is megosztottak: egyes
tartalékkezel6k stratégiai el6nyt latnak egy korlatozott kitettségben, mig masokat
tovdbbra is visszatartanak a t6kekorlatozasokkal és a politikai kockazatokkal kap-
csolatos aggalyok.

Gyakorlati szempontbdl ez inkdabb realizmust, mint optimizmust tikréz. A domi-
nancia operativ szempontbdl definidlhatd: a likviditas, a piac mélysége, a fede-
zetként vald felhasznalhatdsag és az elszamolasi infrastruktdra alapjan. Ezekben
a dimenzidkban jelenleg egyetlen alternativa sem kinal a dollaréhoz hasonlé léptéket.
A valaszaddk egyre gyakrabban emlitik az alabbiakkal kapcsolatos aggalyaikat:

e az USA koltségvetési fenntarthatdsaga és addssagdinamikaja,
¢ a politikai polarizacio és a kormanyzasi kockazat,
¢ a pénzligyi infrastruktura fegyverként valo felhaszndldsa, valamint

e a szakpolitikai keretek hosszu tavu hitelessége (3. dbra).
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3. dbra
Az Egyesiilt Allamok legfontosabb gazdasagi és intézményi tényezéinek varhaté rom-
lasa

A Fed fliggetlensége 65

|

Adatmindség, az adatgy(ijtés

a kormanyzati transzparencia

Jogéllamisag

Tarsadalmi kohézid ]

feszultségek kockazata)

Az amerikai t6kepiacok
nyitottsaga
Szabad és tisztességes
vélasztasok F 9
1 %

Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

Ezek az aggalyok kilondsen hangsulyosak a feltérekvé gazdasagok tartalékkeze-
I6i korében, de a fejlett gazdasagok intézményei kdrében is jelen vannak. Relativ
értelemben értékelik ezeket: a dollart nem egy idealis referenciaértékhez, hanem
a rendelkezésre allé alternativak intézményi korldtaihoz hasonlitjak.

5.2. Miért nem vezetnek a percepcidk portféliéatrendezéshez?

A percepcidban bekovetkezett valtozasok ellenére a portféliok tényleges kiigazitasa-
nak Gteme tovabbra is lassu: az UBS 2025. évi felmérése szerint a valaszadok kozel
80 szazaléka ugy véli, hogy az amerikai dollar az elkbvetkez6 években nem vesziti
el globalis tartalékvaluta statuszat. Tovabbd az Egyesiilt Allamok allamadéssaganak
fenntarthatdsdgaval és a jegybank flggetlenségével kapcsolatos, egyre novekvé
aggalyok ellenére a felmérésben részt vevé tartalékkezelSk tébbsége arra szamit,
hogy az amerikai allamkotvények és az amerikai dolldr irdnti kereslet viszonylag
stabil marad (4. dbra).
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4. abra
Az amerikai allamaddssag és az amerikai dollar iranti kereslet varhaté alakulasa
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(b) Amerikai dollar (USD)
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Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

A dolldardominancia fennmaradasa a tényleges tartalékallokacidkban éles ellentét-
ben all azzal, hogy a felmérés vélaszaiban egyre hangsulyosabb szerepet kapnak az
intézményi és geopolitikai megfontolasok. A csokkend bizalom és a stabil portféliok
kozotti ellentmondas tobb operativ korlattal magyarazhatd:

e Likviditdsi kévetelmények: a tartalékportfélidknak piaci stressz idején is nagy vo-
lumenben és gyorsan mozgdsithaténak kell lennilk. Csak az amerikai kincstar-
jegypiacok felelnek meg kovetkezetesen ennek a kritériumnak.
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e Referenciaindexek kévetése és a mintakévetési hatdsok: szamos intézmény konzer-
vativ referenciaindexeket vagy mds intézményekhez viszonyitott keretrendszereket
kovet, ami a kialakult eszkozallokaciok kérili konvergenciat ergsiti.

e Szabdlyozdsi és jogi eldirdsok: az elfogadhatd eszkozok kore gyakran szliken meg-
hatarozott, ami korlatozza kisérletezés lehetGségét.

® Reputdcids kockdzat: a bevett gyakorlattdl vald jelent8s eltérés politikai vizsgala-
toknak teszi ki a tartalékkezel6ket, amennyiben az eredmények csalddast okoznak.

Ahogy a 2025-6s felmérés egyik vdlaszaddja megjegyezte: ,a diverzifikaciordl kony-
nyl beszélni, de nehéz azt végrehajtani a piacok altal feltételezett mértékben és
sebességgel”. A legutobbi felmérések soran a valaszaddk tulnyomd tébbsége arra
szamitott, hogy az amerikai dollar a kovetkez6 évtizedben is megdbrzi vezetd tar-
talékvaluta-szerepét. Csupdan egy szlik kisebbség szamit a multipolaris rendszerre
vald gyors atéllasra. Ez a varakozas mind a fejlett, mind a feltorekvé gazdasagok
tartalékkezelGi korében megfigyelhetd.

Amennyiben diverzifikacio torténik, azt jellemz6en fokozatos kockazatkezelésként
értelmezik:

e az aranytartalékok mérsékelt novelése,

e kisebb valutak szelektiv hasznalata,

e korlatozott kisérletezés a renminbi-eszkozdkkel,

* a meglévé dollarportfoliok futamidejének kiterjesztése a hozamgorbe mentén.

Ez a magatartds inkdbb egy olyan rendszert tiikroz, amely a meglévé keretek ko-
z6tt alkalmazkodik, nem pedig olyat, amely alapvet6 szerkezeti atalakuldason megy
keresztul.

5.3. Elégedetlenség elmozdulas nélkiil

A felmérés kiilonb6z6 hullamai alatamasztjak az ,,elégedetlenség elmozdulas nélkal”
jelenségének értelmezését. A nemzetkdzi monetaris rendszer elsésorban a percep-
cidk és a kockazatértékelések valtozasai révén formalddik, nem pedig a portféliok
gyors atcsoportositasan keresztil. A kizdrdlag aggregalt statisztikai adatokra tdmasz-
koddk szdmadra, ez a folyamat nehezen érzékelhetd. Eppen ezért a felmérésekbdl
szarmazo informacidk nélkilozhetetlen kiegészitést jelentenek: olyan fesziiltségeket
tarnak fel, amelyek egy latszdlag stabil felszin alatt halmozddnak fel. A gazdasag-
politikai dontéshozdék szamara ebbdl az kovetkezik, hogy amennyiben strukturalis
valtozas kovetkezik be, az valdszinlileg inkdbb valsag altal kivaltott, mint fokozatos
folyamat lesz, mivel a szerepl6k percepcidi és a mlkodési korlatok egyre inkdbb
eltdvolodnak egymastol.
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6. A dollar alternativai

A dedollarizaciérdl szé16 vitdk gyakran abbdl a feltételezésbdl indulnak ki, hogy
Iéteznek életképes alternativak. A gyakorlatban a tartalékkezel6k szigord kritérium-
rendszer alapjan értékelik az alternativakat: piaci mélység, likviditas, biztonsag,
jogbiztonsag, operativ hasznalhatdsag és geopolitikai kockazat. E dimenzidk mentén
jelenleg egyetlen eszkoz sem képes a dollart helyettesiteni (1. tabldzat). Ehelyett
az alternativak csak részleges helyettesitést kindlnak, mivel mindegyikiik konkrét
korlatok kozé szorul.

1. tablazat
A devizatartalékok dsszetételének alakulasa (%)

Valutak [ 1995 (2000|2005 (2010 (2015|2016 2017 | 2018|2019 |2020| 2021|2022 (2023 | 2024|2025

usb 61,9|71,1(66,5|61,8|64,1|65,3(62,7|61,7|60,7|59,0|58,8 |58,4 584|578 |56,8

EUR* 28,4 | 18,3 [ 23,9 26,0 |19,919,1|20,1|20,7 | 20,6 | 21,2 | 20,6 | 20,5 | 20,0 | 19,8 | 20,2

GBP 2228 (37 (3949|4345 |44 |46 |47 |48 4948|4744
JPY 7161|4037 |41[39]|49]|52|59|60|56|55]|57]58]538
CAD NA | NA | NA|NA |29 |19 |20[18|19|21|24|24]26]|28]25
AUD NA [ NA | NA [ NA |29 |27 [18| 16|17 |18 |18 [20]21]21]|20
RMB NA | NA | NA | NA [ NA [ 2,2 [ 22|29 |29 23|28 27|23 |22]20
RMB** | NA | NA [ NA [ NA [ NA [ 1,7 | 1,8 |26 |27 |31 |37 |37 32[30]20
CHF 04 |03|01|01]|03|02|02|01|01/[0202]02]02]02]02

Egyéb 15 (17 |44 |30 (24|25 |25|25|27 303539 |46 |61 |NA

Megjegyzés: * ECU és egyéb eurdpai valutdk az euro bevezetése eldtt. ** a kinai tartalékok kivételével.
Forrds: IMF COFER, 2025. oktober

6.1. Euro: hiteles, de befejezetlen

Az eur6t széles kdrben a leghitelesebb alternativ tartalékvalutaként tartjak szdamon.
El6nyei kozé tartozik az eurodvezet gazdasagi mérete, az az EKB drstabilitas iranti
er@s elkotelezettsége, valamint a fejlett pénzigyi szektor.

A legfrissebb UBS-felmérésben az euro volt a leggyakrabban emlitett valuta arra
a kérdésre valaszolva, hogy mely valutak keriltek netté alapon a tartalékokba az
elmult évben. Ez az euro szdmara a leger&sebb eredményt jelenti tartalékvalutaként
hosszu évek stagndlasa utan. A 2010-es évek elején, az eurodvezeti addssagvalsag
idején felmerdilt, az eurodvezet felbomlasatdl vald félelmek mara csupan tavoli
emlékek maradtak (Castelli 2026).
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5. abra
Az euroallokaci6 valtozasa a tartalékkezel6k korében, 2019-2025
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Megjegyzés: Az euroallokdciok névekedésérdl vagy csokkenésérél beszamolé vdlaszaddk szama 2020
ota.

Forrds: Az UBS éves RMS felmérésének eredményei 2020—-2025-re vonatkozéan

Az euro javulo kilatasai azonban nem eredményezték a részesedésének jelentds
novekedését a globdlis devizatartalékokban. 2025 harmadik negyedévében —
a ,Liberation Day”, vagyis az amerikai vdmcsomag bejelentésének napja, valamint az
amerikai dollar gyengllése és az amerikai allamkotvénypiaccal kapcsolatos névekvé
aggodalmak utan — az euro részaranya a globalis devizatartalékokban korulbelil 20,5
szazalékot tett ki. Ez koriilbelll 1,5 szazalékponttal magasabb, mint 2024 végén, de
ez a novekedés nagyrészt az euro amerikai dollarhoz viszonyitott felértékel6désével
magyarazhatd. Az arfolyamhatds kisz(irése utan a részarany lényegében véltozat-
lan maradt. Bar a tartalékkezel6k novekvd érdekl6dést mutatnak az eurodvezeti
valuta irdnt, ez egyel6re még nem jelent meg jelentds tobblet-tartalékbearamlas
formajaban.

A tartalékkezelés szempontjabol harom strukturdlis korldt domindl. EI&szor is az
egységes koltségvetési szervek hidanya korlatozza az amerikai kincstarjegyekhez ha-
sonlo, egységes és homogén biztonsagos eszkozok kindlatat. Az eurédban denominalt
allampapirpiacok a nemzeti hatarok mentén tovabbra is fragmentaltak, ami meg-
neheziti a nagy volumend portfélidallokacidt és a likviditaskezelést. A k6zos eurdpai
kotvénykibocsatdsokat — elészor a Next Generation EU program keretében, majd
késébb a védelmi kiaddsok és Ukrajna tdmogatdsanak finanszirozasara — a tartalék-
kezel6k pozitiv fejleményként lidvozolték, mivel névelik a kivald mindségt, eurdban
denominalt eszk6zok allomanyat. Ennek ellenére a valaszaddk tobbsége ezt inkabb
fokozatos javuldsnak, mintsem strukturalis atalakulasnak tekinti.
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Madsodszor az eurodvezeten beliili pénziigyi piaci integracié tovabbra is befejezet-
len. A t6kepiaci unié — amelyet mara Megtakaritasi és Befektetési Unidra (Saving
and Investment Union) kereszteltek at — felé tett elérelépés egyenetlen volt, és
a hatdrokon atnyuld piacok mélysége tovabbra is jelentésen elmarad az Egyesiilt
Allamokétél. Az uniéval kapcsolatos megkédzelitésben tértént elmozdulds — az irdny-
elvekrél a rendeletekre valo attérés, a ,,28. rezsim”, valamint a szakaszos megvaldsi-
tas — katalizatora lehet a régéta vart elGrelépésnek. A kulcskérdés azonban az, hogy
a tagallamok hajlanddk-e lemondani szuverenitasuk egy részérdl olyan politikailag
érzékeny teriileteken, mint a bankszektor vagy a nyugdijrendszer.

Harmadszor a valsagkezelési keretrendszerek, bar 2012 6ta jelent6sen megerdsod-
tek, tovabbra is politikailag 0sszetettnek és az amerikai megfelelSiknél lassabban
aktivalhatdnak tekinthet6k. Az eurobvezetben a valsagkezelés intézményileg tobb
szerv kozott oszlik meg, ideértve az EKB-t (monetaris politika, a bankok szamara vég-
sG hitelez6), az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmust (szuverén mentdalap), az Eurdpai
Bizottsagot (fiskalis szabalyok, koordinacio) és a nemzeti kormanyokat (koltségvetési
szerveket). Masképpen fogalmazva: az eurodvezet valsagkezelése egy tobbszint(i
targyaldsi és egyeztetési rendszerként mukodik. Ez fontos kiilénbséget jelent az
amerikai rendszerhez képest, amelyet kevesebb vétopont, egyértelm hierarchia
és gyorsabb végrehajtas jellemez.

Az EKB valtozo dllaspontjat az euro nemzetkozi szerepével kapcsolatban —amelyet
egyre inkdbb a stratégiai autondmia és a pénziigyi rugalmassag keretében hataroz-
nak meg — a tartalékkezel6k kedvezéen fogadjak. Ugyanakkor széles kérben elfoga-
dott nézet, hogy végs6 soron nem a kommunikacio vagy a deklaralt célok, hanem
az intézményi reformok fogjdk meghatarozni az euro tartalékvaluta-potencialjat
(Castelli 2026).

6.2. Renminbi: ndvekvé jelentGségli, de korlatozott

Kina gazdasagi mérete és a globalis kereskedelemben betoltott szerepe miatt a ren-
minbi természetes jelolt a szélesebb kérli nemzetkdzi hasznalatra. Az elmdlt évti-
zedben a renminbi felvétele az IMF SDR-kosaraba, az offshore elszdmolékézpontok
bévilése és a kinai kotvénypiacok fejl6dése novelte lathatdsagat a tartalékportfo-
liokban.

A gyakorlatban azonban tovdbbra is csak korlatozott mértékben terjed el. A legfris-
sebb COFER-adatok szerint a renminbiben denominalt tartalékok a globdlis deviza-
tartalékok korulbelll 2 szazalékat teszik ki (IMF 2026). A renminbi SDR-kosarba valé
felvételét kovetSen a tartalékkezel6k érdeklédése nétt a kinai kdtvények irdnt, az
elmult években azonban ez a folyamat lelassult, és a részesedése a globdlis tarta-
Iékokban alacsony szinten stagnal.
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A legfontosabb korlatozd tényezs tovabbra is a t6kemérleg kezelése. A t6kemoz-
gdsokra vonatkozd korlatozasok, valamint az idGszakosan megjelend szabalyozoi
beavatkozasok csokkentik a renminbi-eszk6zok vonzerejét azon intézmények szama-
ra, amelyek elsédleges célja a likviditas biztositasa és a kockazatok minimalizalasa.
A renminbi felvétele az SDR-kosarba nagyrészt ,,politikai dontés” volt, amely azon
a feltételezésen alapult, hogy Kina tovabbra is liberalizalja pénzlgyi szektorat, és

végsG6 soron megnyitja tékemérlegét is.

A jogi atlathatdsag és az intézményi kormanyzas szintén visszatérd aggdlyokat vet
fel. A tartalékkezel6k hangsulyozzdk a politikai kockazat értékelésének nehézségeit
és a vitds lgyek esetén fliggetlen birdsagi jogorvoslat hidnyat. Végul ugy tlinik, hogy
az Egyesiilt Allamok és Kina kozott a kereskedelem, a technoldgia és tobb mas kérdés
kapcsan novekvé fesziiltségeket sok tartalékkezel$ kockazatként érzékeli, mivel attdl
tartanak, hogy a két szuperhatalom kozotti kapcsolat tovabbi eszkalalodasa esetén
(kbzvetlen vagy kozvetett) szankcidk Iéphetnek életbe.

Ennek eredményeként a renminbi-allomanyok jellemz&en kis méretlek, stratégiai
jellegliek és gondosan elkilonitettek. Inkabb diverzifikacios eszkdznek tekintik eze-
ket, mintsem alapvetd tartalékeszkdznek.

6. dbra
Jelenlegi és varhato renminbi-kitettség a tartalékkezel6k korében, 2014-2025

A renminbibe befektetd, vagy a befektetést fontolgato valaszaddk szézalékos aranya
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Megjegyzés: A felmérésben részt vevék kérében a renminbire vonatkozé dtlagos hosszu tdvu (tizéves)
célardny (nem a tényleges allokdcid) dtlagosan 5,9 szdzalék, szemben az el6z6 évi 5,0 szdzalékkal.

Forrds: Az UBS éves RMS-felmérés eredményei a 2014—-2025 kézétti idSszakbol
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6.3. Arany: megbizhaté, de nem kamatozé

Az arany kilénleges helyet foglal el a tartalékportféliékban. Nem valuta, nem ter-
mel hozamot, valamint taroldsa és biztositasa koltséges. Ennek ellenére szerepe az
elmult években béviilt.

A felmérések hulldmai azt mutatjak, hogy az aranyat egyre inkdbb geopolitikai kocka-
zatok, szankciok és szélsGséges pénziigyi helyzetek forgatékonyvek elleni fedezetnek
tekintik. A devizaeszkozoktél eltéréen az arany nem hordoz kibocsatdi kockazatot,
és belfoldi 6rzés esetén mentes a (kulfoldi) jogi lefoglaldsoktdl. A gyakorlati szakem-
berek szemszogébdl az arany vonzereje éppen ezekben a tulajdonsagokban rejlik.
Feszilt piaci korilmények kdzott tapasztalhatd likviditashiany és az dringadozas
azonban korlatozza azt a mértéket, ameddig képes helyettesiteni a devizatartalé-
kokat.

7. abra
A jegybankok aranytartalék-névelésének f6 mozgatorugoi

Hozamvérakozasok F 8
%

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Forrds: UBS RMS-felmérés, 2025

Azt is meg kell jegyezni, hogy a jegybankok netté aranyvasarldsa egy mar évek
Ota tartd tendencia. Ezt elsésorban a feltérekvé piacok hajtjak, ahol Kina képviseli
a dontd tobbséget. Ugy tlinik, hogy a dedollarizécié és a szankcids kockdzatok tiin-
nek e folyamat legfontosabb mozgatérugdinak. Ugyanakkor bizonyos korlatok is
érvényben vannak arra vonatkozdan, hogy a jegybankok devizatartalékaik mekkora
részét fektethetik aranyba. Az arany ezért inkabb kiegésziti, mintsem helyettesiti
a dollarkészleteket.
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6.4. Kisebb valutak: stabilak, de nem rendszerszintliek

Az olyan valutdk, mint a japdan jen, a svdjci frank, a kanadai dollar és az ausztrél
dollar, szerepet jatszanak a diverzifikacids stratégidkban. Politikai stabilitast és jol
szabdalyozott pénziigyi piacokat kindlnak, de korlatozott piaci méretik gatolja rend-
szerbeli jelent&ségiiket. A legtobb tartalékportféliéban ezeket a valutakat a kockazati
jellemzék finomhangoldsdra vagy a hozamok novelésére, nem pedig a stratégiai
irdnyvonal megvaltoztatdsara hasznaljak.

6.5. Digitalis eszkozok és digitalis jegybankpénzek

A technolégiai innovacio ujbdl felvetette azt a kérdést, hogy a digitdlis eszkdzok
vagy a digitdlis valutdk megvaltoztathatjdk-e a nemzetk6zi monetaris rendszer szer-
kezetét. A 2025. évi felmérésben a tartalékkezel6k 44 szazaléka vélte ugy, hogy
a kriptovalutak vagy a stablecoin-ok profitalhatnak a makrogazdasagi valtozasokbdl,
ami elényt jelent szamukra a hagyomanyos valutdkkal, példaul a jennel vagy a svajci
frankkal szemben. A piac azonban tovabbra is fragmentdlt, és a legtobb joghato-
sagban még mindig hidnyzik az egyértelmd szabdlyozas.

Erdekes médon geopolitikai dimenzidja is van a kérdésnek: egyes jegybankok a dol-
larhoz kotott stablecoin-okat a révid lejaratu amerikai kincstarjegyek irdnti kereslet
novelésének eszkdzének tekintik, mig masok a digitalis jegybankpénzben (CBDC)
a dollarfligg6ség mérséklésének lehetGségét latjdk. A decentralizalt és a centrali-
zalt digitalis monetdris rendszerek kozotti kiizdelem kétségtelenil meghatdrozé
lesz a jovGbeli tartalékstratégidkra nézve — de egyel6re a hatdsa még margindlis
(Castelli 2025).

Jelenleg a tartalékkezelSk tovabbra is évatosak. A kriptovalutak intézményileg még
éretlenek, és nem valdszin(, hogy tartalékeszkdzként elfogadhatéva vélnanak (Feyen
et al. 2024). A digitalis jegybankpénzeket els6sorban a belfoldi fizetési rendszerek
hatékonysaganak javitasara szolgdld eszkdzoknek tekintik, nem pedig tartalékesz-
kézoknek. Nagyértékl (wholesale) szinten ugyanakkor egyre tobb tartalékkezeld
kiséri figyelemmel a hatarokon atnyulé CBDC-platformok fejl6dését, mint a nem-
zetkozi fizetési infrastruktuira valtozasanak potencialis hosszu tavu forrdsat. Az olyan
projektek, mint az mBridge — amely tobb jegybank egylttm(ikodésén alapul a ha-
tarokon atnyuld intézménykozi fizetések megosztott f6kényvi technoldgia segitsé-
gével torténd lebonyolitdsanak elGsegitése érdekében — gyakran olyan potencialis
mechanizmusokként keriilnek széba, amelyek csékkenthetik a hagyomanyos leve-
lez6 banki csatornaktdl, és bizonyos mértékben a dollarkézpontu elszamolasi rend-
szerektdl valé fliggbséget. Bar ezek a kezdeményezések még kisérleti stadiumban
vannak és léptékik korlatozott, jél illusztraljak azt, hogy a technolégiai innovacié
hogyan valtoztathatja meg fokozatosan a nemzetkozi tranzakcidkat aldtamasztd
mukodési infrastrukturat, kiilondsen ha ez a kereskedelem és a pénzligyek nagyobb
mérték regionalizacidjaval parosul. Tartalékkezelési szempontbdl azonban ezeket
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a fejleményeket altaldban a meglévé rendszerek kiegészitSinek tekintik, nem pedig
a dollaralapu pénzigyi piacok altal biztositott likviditas, biztonsag és piaci mélység
kozvetlen helyettesitGinek.

Bar a digitdlis infrastruktura idével csokkentheti a tranzakcids koltségeket és atalakit-
hatja az elszamoldsi rendszereket, nem valdszin(, hogy megoldja azokat az alapvetd
kérdéseket — a piaci mélység, a jogbiztonsag és a biztonsagos eszkézok kinalatanak
problémajat —, amelyek a tartalékvaluta-statusz alapjat képezik. A kriptoeszkézok
jelenleg nem 6sszeegyeztethet6k a jegybankok biztonsagra, likviditasra és hozamra
vonatkozd hagyomdnyos céljaival. Er6sen volatilisek, és értékérzé eszkdzként nem
tekinthetdk kiilonosebben megbizhatdnak.

6.6. A lehetdségek korlatozott halmaza

Az alternativak értékelése megerGsiti a f6 kdvetkeztetést: a dollarral kapcsolatos
elégedetlenség nem jelenti azt, hogy létezne annal jobb helyettesit6 eszkoz. A tar-
talékkezel6k korlatozott optimalizaldsi problémaval szembesiilnek. Bar szeretnék
csokkenteni az USA-specifikus kockazatoknak vald kitettséget, ennek ara rendszerint
az, hogy masutt jelentkez6, gyakran kevésbé atlathatéd kockazatokat kell vallalniuk.

Ebben a kontextusban a diverzifikacié fokozatosan, kisebb mdédositasokon és foko-
zatos portfélio-rétegzésen keresztiil valosul meg, nem pedig nagyszabdsu atcsopor-
tositasok révén. A dollar nem azért marad a viszonyitasi pont, mert hibatlan, hanem
azért, mert elhagyadsanak alternativ koltsége tovabbra is magas.

7. A nemzetk6zi monetaris rendszer forgatékonyvei

A nemzetkozi monetaris rendszer jovébeli fejlédésének el6rejelzése eredendben
bizonytalan. A strukturalis tehetetlenség és az eseti sokkok egymas mellett I1éteznek,
és a bizalom megrendilése esetén a kisebb intézményi valtozasok is aranytalanul
nagy hatdsokat véalthatnak ki. Ez a szakasz — ahelyett, hogy pontbecsléseket kindlna,
olyan stilizalt forgatokonyveket mutat be, amelyek a kdvetkez6 évtized lehetséges
fejlédési palyait szemléltetik.

A forgatokdnyv-elemzés kvalitativ, gyakorlati szemlélet(i megkozelitést, nem pedig
formadlis valdszintiségi elérejelzési mddszertant kovet. A forgatdkonyvek harom egy-
mast kiegészit6 forrasra épllnek: ezek a tartalékvalutdk kozotti atmenetekkel és
a monetdris fragmentacio epizddjaival kapcsolatos torténelmi tapasztalatokra, bele-
értve a font sterlingrél az amerikai dollarra vald hosszan elnyujtott, egymast atfedé
atmenetet (Eichengreen és Flandreau 2009); a szakirodalomban targyalt tartalékva-
luta-rendszerek strukturalis jellemzGire, beleértve a piac mélységét, a biztonsagos
eszkozok kindlatat és a haldzati externalidkat; valamint az UBS RMS-felmérések
eredményeibdl szarmazo, a tartalékkezelSk percepcioirdl és korlatairdl szolé infor-
macidkra. A cél nem az, hogy valdszinliségeket rendeljiink az egyes kimenetelekhez,
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hanem hogy azonositsuk a lehetséges fejlédési palyakat, valamint azokat a felté-
teleket, amelyek mellett a nemzetkdzi monetdris rendszerben bekévetkezd valto-
zasok felgyorsulhatnak vagy éppen korlatozottak maradhatnak. Ez a megkézelités
0sszhangban all a forgatékonyv-elemzési gyakorlattal, amelyet a tartalékkezel6k és
a szakpolitikai intézmények altaldnos jelleggel alkalmaznak a nagyfoku bizonytalan-
sag mellett fenndllé hosszu tavu stratégiai kockdzatok értékelésére.

A forgatokonyvek nem zarjak ki egymast, és a kiilonbozd forgatokonyvek elemei
egyltt |étezhetnek, vagy id6vel egymast kovetve jelenhetnek meg a politikai, in-
tézmeényi és piaci fejlemények fliggvényében.

7.1. Alapforgatékonyv: tartés dollardominancia fokozatos diverzifikacié mellett

Az alapforgatékdnyv szerint az amerikai dolldr a kdvetkezé évtized sordn is meg6rzi
vezetl tartalékvaluta-szerepét. Részesedése a globalis tartalékokbdl fokozatosan
csokken, de nem kovetkezik be hirtelen torés vagy rendszerszint(i atalakulds. Ez 1é-
nyegében az elmult évek tendencidjanak folytatdsat, vagyis a részarany folyamatos,
lassu csokkenését jelentené a globalis devizatartalékokban. Az elmdlt két évtizedben
az amerikai dolldr részesedése toébb mint 70 szazalékrél 60 szazalék ala csokkent.

Az ezt a kimenetelt aldtdmaszto strukturdlis tényez6k a kovetkezbk:
¢ az amerikai pénziigyi piacok tartds mélysége és likviditasa;

* az egységes eurodvezeti biztonsagos eszkoz hianya;

¢ a t6kemérleg-korlatozasok Kindaban; valamint

¢ a fedezetként és a valsag likviditasként hasznalhato, kell6en rugalmasan bdvithetd
alternativdk hidnya.

Ebben a forgatokényvben a devizatartalékok diverzifikacidja tovabbra is elsésorban
fokozatos, marginalis médon folytatddik:

e az aranytartalékok mérsékelt névelésén;

e kisebb valutakba térténd fokozatos atcsoportositason;

¢ a renminbi-tartalékok korlatozott névekedésén; valamint

¢ az eurdban denomindlt eszkozok szelektiv haszndlatan keresztil.

A felmérés eredményei 6sszhangban vannak ezzel az kimenetellel. Bar az USA-val
szembeni intézményi bizalom meggyengiilt, a tartalékkezel6k tobbsége arra szamit,
hogy a dollar operativ el6nyei a beldthaté jov6ben tovabbra is meghatarozdak lesz-
nek a portfélio-képzés soran. Ennek kovetkezménye egy olyan rendszer, amelyet
novekvd politikai bizonytalansag, de stabil pénziigyi struktura jellemez.
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7.2. Multipolaris atmeneti forgatékényv

A masodik forgatékonyv egy fokozatosan tobbpdlusuva valo tartalékrendszer felé
torténd elmozdulast vetit elére. Ebben az esetben:

¢ az euro noveli szerepét a folyamatos kozos kibocsatasok, a mélyebb tékepiacok
és az erGsebb pénziigyi integracid révén;

¢ a renminbi szerepe novekszik a tékekorlatozdsok fokozatos és szelektiv enyhité-
sével; valamint

e az arany szerepe tovabb novekszik mint geopolitikai fedezeti eszkoz.

Az atmenet tovabbra is lassu és részleges marad. A dollar tovabbra is a legnagyobb
egyedi tartalékvaluta marad, de részaranya lathatébban csdkken, ahogy a bizton-
sagos eszkozok alternativ forrasai a gyakorlatban is mikod&képes opcidva valnak.
Ehhez a forgatokonyvhoz azonban hiteles el6relépésre lenne sziikség az eurdpai kolt-
ségvetési és pénziigyi integracio teriiletén, tartds intézményi reformokra Kindban,
valamint annak bizonyitdsara, hogy az Egyesiilt Allamokon kiviili szereplék is képesek
hatékony valsagkezelésre. Ezeknek a feltételeknek a hidnydban nem valészind, hogy
a tartalékkezelSk Iényegesen atrendezik portfélidikat.

7.3. Fragmentacios forgatékonyv: pénziigyi blokkok és regionalizacio

Egy nagyobb horderejli forgatédkdnyv a geopolitikai fragmentacio fokozddasat és
részben elkilénil6 pénzigyi blokkok kialakuldsat feltételezi. Egy fragmentaltabb
geopolitikai kdrnyezetben az USA-tdl valo fliggbség csokkentésére iranyuld erdfe-
szitések is fokozddhatnak az nyersanyagkereskedelemhez és a regiondlis gazdasagi
blokkokhoz kapcsoldodd alternativ fizetési megallapoddsok révén. A BRICS-orszagok
és mas csoportosuldsok keretében egyre gyakrabban meriil fel a helyi valutak szé-
lesebb korl hasznalata, az aranyhoz kotott elszamoldsi mechanizmusok alkalma-
zasa, illetve az amerikai dollartdl figgetlen szamlazasi rendszerek kialakitasa olyan
stratégiai termékek esetében, mint az energia, a kritikus fontossagu dsvanykincsek
vagy a mez6gazdasagi nyersanyagok. Bar ezek a kezdeményezések jelenleg még
széttagoltak és mikodésiikben korlatozottak, a kereskedelmi tranzakcidk deviza-
nemének szisztematikusabb atalakuldsa — kiilondsen az energia- és nyersanyag-
piacokon — fokozatosan gyengithetné a dollardominancia egyik alapvetd pillérét:
annak kozponti szerepét a globalis kereskedelmi szamlazésban és elszdmoldsban.
A tartalékkezelés szempontjabdl azonban ezek a fejlemények csak akkor valnanak
rendszerszinten jelentdssé, ha azokat mélyebb pénziigyi piacok, kell6en rugalmasan
bdvithetd likviditasi infrastruktira és az alternativ jogi és intézményi keretek iranti
nagyobb bizalom tdmogatna.
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A f6bb jellemz6k kdzé tartoznak:

® a pénzligyi szankcidk kiterjedtebb alkalmazasa;

¢ a globalis platformokat felvaltd regionadlis fizetési rendszerek;

¢ a politikai blokkokon belili preferencidlis kereskedelmi szdmlazas; valamint
e a hatarokon atnyulé t6kedramlasokra vonatkozd szabalyozasi korlatok.

Ilyen kornyezetben a tartalékportfdlidk politikailag sokkal differencidltabbd valndnak.
Egyes orszagok novelik az amerikaidollar-kitettségliket, hogy megérizzék hozzaféré-
siiket az amerikai pénzigyi infrastrukturahoz, mig masok szandékosan csokkentik
azt, hogy korlatozzak a szankcidkkal szembeni sebezhetSségliket.

Az arany politikailag semleges eszkdzként nagyobb szerepet jatszik, és a regionalis
valutak fontossaga novekszik bizonyos kereskedelmi halézatokon belil. A tartalékke-
zel6k szamara ez a forgatdokonyv Gsszetett atvaltasokat (trade-off) vet fel a pénzigyi
hatékonysag és a politikai kockazatkezelés kozott. A portfélidoptimalizalds ebben az
esetben mar nem vdélaszthato el a kilpolitikai megfontolasoktdl.

7.4. Sokkvezérelt atmeneti forgatokényv

A torténelmi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a tartalékvalutdk kozotti atmene-
tek gyakran valsdgokhoz kapcsolddnak. Ebben a forgatokdnyvben egy sulyos sokk
megrenditi az amerikaidollar-alapu eszkdzokbe vetett bizalmat. Lehetséges kivaltd
okok kozé tartoznak:

e rendezetlen kdltségvetési valsag az Egyesiilt Allamokban;

e az amerikai kincstarjegypiac miikodésének tartds zavara;

e a jegybanki fliggetlenség megrendilése; vagy

e az eszkdzbefagyasztasokkal jard rendkivili geopolitikai eszkaldcid.

Egy ilyen esemény dramai mértékben felgyorsithatna a diverzifikaciot, de ez a piac
jelent@s zavaraival jarna egyitt. A konnyen alkalmazhato alternativak hianya fo-
koznd a volatilitast, és potencidlisan destabilizdlna a globalis likviditas biztositasat.
Gyakorlati szemszoghdl ez a legkevésbé kivanatos kimenetel. A tartalékkezel6k el-
sédleges célja a stabilitds, ezért a fokozatos alkalmazkodast részesitenék elényben
még a bizalom gyengilése esetén is.

A kulonboz6 forgatokonyvek fébb tartalékeszkozokre gyakorolt hatdsait a 2. tdb-
ldzat foglalja 0ssze. A tablazat rdvilagit arra, hogy bar a diverzifikacié a legtobb
forgatékonyvben névekszik, a rugalmasan bdvithets és teljes mértékben hiteles
alternativak hidnya korlatozza az amerikai dollartél valé barmilyen elmozdulds se-
bességét és mértékét.
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2. tablazat

A f6bb tartalékeszk6z6k szerepe a kiillonb6z6 forgatokényvekben

Eszk6zosztaly

Az amerikai dollar
tartés
dominancidja

Multipolaris
atmenet

Fragmentaci6 /
blokkok

Sokkvezérelt
atmenet

Amerikai dollar
(USD)

Tovébbra is a rend-
szer domindns va-
lutdja marad; rész-
aranya fokozatosan
csokken, de meg-
tartja kdzponti sze-
repét a likviditas,

a fedezetek és

a szamlazas terén

Tovébbra is a leg-
nagyobb tartalék-
valuta, de részara-
nya csokken; az
eurdval és a ren-
minbivel egydtt lé-
tezik

K6zponti valuta az
USA-hoz igazodd
blokkon beliil;
mashol szerepe
csokken

A bizalomvesztés
rendezetlen alkal-
mazkodast valt ki;
de a dollar tovabb-
ra is széles kérben
hasznalt eszkoz
marad, mivel az
alternativak korla-
tozottak

Euro (EUR)

Kis mértéki nove-
kedés a marginalis
diverzifikacion ke-
resztil; terjedését
korlatozza az egy-
séges europai biz-
tonsagos eszkoz hi-
anya

Részesedése no-
vekszik, ha elmé-
lytil az integracid,
folytatodik a kozos
kotvénykibocsatas,
és |étrejon

a tékepiaci unidé

Erésebb regionalis
szerep az europai
és a szovetséges
orszagokbdl allé
blokkban; globalis
térnyerése korlato-
zott marad

Biztonsagos mene-
dékeszkozként
t6kedramlasokat
vonzhat, de ezt
korlatozza a piacok
széttagoltsaga és

a kozos biztonsa-
gos eszkozok szlk
kindlata

Renminbi (RMB)

Korlatozott néveke-
dés; a t6kekorlato-
z4sok és a kor-
manyzassal
kapcsolatos agga-
lyok korlatozzak

Szerepe bévdl,
amennyiben a libe-
ralizacié el6reha-
lad; ugyanakkor
aranyat tekintve
tovabbra is az ame-
rikai dollar és az
euro mogott ma-
rad

Kina-kézpontu gaz-
dasagi blokk alap-
vetd valutajava val-
hat; szerepe
novekedhet a ke-
reskedelmi szamla-
zésban és a regio-
nalis tartalékokban

Alternativat jelent-
het az amerikai
dollarral szemben,
de szerepét a kon-
vertibilitdsi és bi-
zalmi korlatok kor-
latozzak

Kisebb valutak
(JPY, CHF, CAD,

Tovabbra is margi-
nalis diverzifikacids

Valamelyest
nagyobb szerephez

Regionalis jelentd-
séglik novekszik az

Atmeneti menedék-
eszkoz-bearamlas

AUD stb.) szerepet jatszanak | jutnak diverzifikd- | 0sszehangolt hald- | lehetséges, de
cios eszkozként, zatokon beliil, de a korlatozott piaci
de korlatozott piaci | méretiik tovabbra | mélység akaddlyoz-
méretik miatt nem | is tdl kicsi ahhoz, za a strukturalis
valnak rendszer- hogy rendszerszin- | véltozast
szintl tényezévé tli szerepet toltse-

nek be
Arany Fokozatos noveke- | Tovabb er6s6dé Er6teljes nbveke- | A valsagok egyik

dés diverzifikacios
eszkozként és geo-
politikai fedezet-
ként

szerep semleges
tartalékeszkozként
egy tobbvalutas
rendszerben

dés a szankciok
kockazata és a poli-
tikailag semleges
értékmeg6rzék
irdnti kereslet
miatt

legnagyobb nyerte-
se lehet fedezeti
eszkozként, ugyan-
akkor likviditasi,
tarolasi és kezelési
korlatai miatt mér-
sékelten helyette-
siti a devizatartalé-
kokat

Megjegyzés: Az alabbi forgatokényvek pusztdn illusztrativ elemzési konstrukciok, amelyeket tudomdnyos
vitdkhoz haszndlnak. Nem tekintheték elérejelzésnek, progndzisnak vagy ajdnldsnak egyetlen valuta
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7.5. Forgatékényveken ativel$ kdvetkezmények

A forgatokonyvek alapjan hdrom kozos téma rajzolodik ki.

El6szor is, a strukturdlis jellemzék felllirjak a rovid tavd kimeneteleket. A percep-
cidk gyorsan véltozhatnak, de a portfélidk atalakitdsat az infrastruktura és a piacok
kapacitasa korlatozza.

Masodszor, az intézményi reformok fontosabbak, mint a politikai retorika. A tarta-
Iékvalutak statuszanak valtozasat a biztonsagos eszkdzok kindlata, a jogi keretek és
a pénzlgyi piacok integracidja hatdrozza meg, nem pedig a szandéknyilatkozatok.

Harmadszor, a geopolitikai kockazat ma mar a tartalékkezelés alland6 eleme. Még
az alapforgatékdnyvben is egyre nagyobb szerepet kapnak a politikai megfontoldsok
a stratégiai dontéshozatalban.

A tartalékkezelSk szemszogébdl a nemzetkézi monetaris rendszer leginkabb gy
irhatd le, mint stabil, de torékeny rendszer. Stabil, mert a m(ikodési korlatok a port-
félidkat a dollarhoz kotik; torékeny, mert a bizalom egy szlk intézményi kdzéppontra
koncentralédik. Ez a kettGsség ad magyarazatot arra, hogy miért létezik egyszerre
elégedetlenség és fennmaradds, valamint arra is, hogy a diverzifikacié miért marad
ovatos még akkor is, ha a politikai kockdzat névekszik.

A tartalékkezel6k ezért védekezd szemlélettel kozelitik meg a jovSbeli forgatdkony-
veket. A cél nem a rendszer atalakitasanak kikényszeritése, hanem a valasztasi le-
het6ségek megdbrzése: a likviditas fenntartdsa, a széls6séges kimenetelek elleni
védelem és a fokozatos alkalmazkodas a valtozd kériilményekhez. Ebben az értelem-
ben a nemzetkdzi monetaris rendszer inkabb sodrdédik, mintsem valddi atmeneten
megy keresztul.

8. Diszkusszio: a stabilitas, a kockazat és a valtozas értelmezése a nem-
zetkozi monetaris rendszerben

Az el6z6 szakaszok a tartalékkezel6k magatartdsat, a dolldrdominancia strukturalis
alapjait, a rendelkezésre 4ll6 alternativak korlatait és a valdszin(sithetd jovébeli
forgatokonyveket vizsgaltdk. Ez a szakasz 6sszefoglalja ezeket a szempontokat, és
felvazolja azok szélesebb értelemben vett kdvetkezményeit arra nézve, hogy jelenleg
hogyan kellene értelmezni a nemzetk6zi monetaris rendszert.
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Ahelyett, hogy a rendszert a kozelg6 atalakulds vagy megvaltoztathatatlan stabilitas
keretében értelmeznénk, a bizonyitékok egy 6sszetettebb strukturara utalnak: egy
olyan rendszerre, amely m(ikédési szempontbdl rugalmas, de stratégiai szempontbol
torékeny; marginalisan alkalmazkodd, mégis ellendll a strukturalis atalakulasnak.

8.1. Dominancia bizalom nélkiil

E tanulmany egyik kozponti empirikus megallapitasa a bizalom és a fligg6ség ko-
z0tti egyre novekvd eltérés. A felmérések azt mutatjak, hogy a dollar mogott allé
intézményi és politikai kdrnyezetbe vetett bizalom csdkken. A koltségvetési fenntart-
hatdsaggal, kormdanyzassal, jegybanki fliggetlenséggel és a pénziigyi infrastruktuira
fegyverként valo felhaszndldsaval kapcsolatos aggalyok mar nem csupan a vélasz-
adok egy szlk csoportjara korlatozddnak. Ma mar a tartalékkezelésrél sz616 altalanos
diskurzus részét képezik.

Ugyanakkor a tényleges tartalékallokacidk tovdbbra is nagymértékben az amerikai
dollarban denominalt eszk6zokre koncentralédnak. A szkepticizmus és a fligg6ség
egylttes jelenléte tisztan elméleti keretben ellentmonddasosnak tlinhet. A gyakorlat-
ban azonban ez az infrastruktura, a likviditas és az intézményi korlatok meghatarozé
szerepét tiikrozi. Ebben az értelemben a dolldrdominancia mar nem elsGsorban
a pozitiv preferencidn alapul, hanem a mikodG6képes alternativak hidnyan nyugszik.

8.2. A tehetetlenség mint racionalis valasz

A dolldrdominancidju portféliok fennmaraddsat nem szabad k6zémbos magatartas-
ként vagy a kockdazatok figyelmen kiviil hagyasaként értelmezni. A tartalékkezel6k
szamara a tehetetlenség gyakran a kockazatminimalizalds észszer(i eredménye
bizonytalansag esetén.

A dollartdl valé elmozdulas a kbvetkez6k elfogaddsat jelenti:
e alacsonyabb likviditas,

¢ nagyobb aringadozas,

* jogi és politikai atlathatatlansag, vagy

e operativ komplexitas.

Ebben a kdrnyezetben az amerikaidollar-kitettség fenntartdsa nem az amerikai poli-
tika vagy intézmények tdmogatasat jelenti, inkdbb egy védekezd stratégiat egy nem
tokéletes kornyezetben. Ez a megkillonboztetés fontos a szakpolitikai értelmezés
szempontjabodl. A megfigyelt stabilitas nem jelenti azt, hogy alapvet6en elégedettek
lennénk a rendszerrel; inkdbb a korlatozott optimalizaciét tikrozi.
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8.3. A piacvezérelt alkalmazkodas korlatai

A tudomanyos szakirodalom jelentds része abbdl indul ki, hogy a gazdasagi suly,
a pénzigyi fejlettség vagy a befektetsi preferencidk valtozasai id6vel a tartalékva-
luta-rendszer atrendez6déséhez vezetnek (Cohen 1998; Eichengreen 2011; Farhi
és Maggiori 2018).

Az itt bemutatott bizonyitékok arra utalnak, hogy ezek a mechanizmusok csak gyen-
gén mkodnek a kovetkez6 tényezdk jelenlétében:

e erGs haldzati externaliak,
e szabalyozasi és kormanyzasi korlatok, valamint
¢ a fedezeti és az elszdmolasi infrastruktira kdzponti szerepe esetén.

A piacvezérelt alkalmazkodas azonban lassu, palyafiliggé folyamat, és rendkiviil érzé-
keny az intézményi reformokra. A biztonsadgos eszkozok kindlatdnak, a jogi keretek-
nek és a pénzligyi integracionak a véltozasa nélkil még a hangulatban bekovetkezd
jelent8s elmozduldsok is csupan marginalis portfélié-atrendezédéshez vezethetnek.

8.4. A geopolitika mint strukturalis valtozé

Egy masik kovetkezmény a geopolitika szerepét érinti. Torténelmileg a geopolitikai
megfontolasokat tobbnyire eseti sokkoknak tekintették az alapvet&en gazdasagilag
vezérelt rendszerben. A megismételt felmérések eredményei arra utalnak, hogy ez
mar nem igy van. A politikai kockazat a tartalékkezelés strukturalis paraméterévé
valt (4. tabldzat).

Ez nem jelenti azt, hogy a portfélidkat gyorsan geopolitikai szempontok mentén ala-
kitanak at. Azt viszont igen, hogy a tartalékmegfelel6ségi és portfélio-optimalizalasi
hagyomanyos mutatdkat egyre inkdbb kiegésziti az olyan forgatokdnyvek elemzése,
amelyek szankcidkkal, eszkdzbefagyasztasokkal és pénziligyi szétvalassal szamolnak.
Ebben az értelemben a tartalékkezelés mar nem pusztdn pénziigyi optimalizalast
jelent, hanem egyre inkdbb stratégiai kockazatkezeléssé valik.
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4. tablazat
A tartalékkezelGk szamara a harom legfontosabb kockazat (2016—2025)
Ev 1. kockazat 2. kockazat 3. kockazat
2025 | A kereskedelmi haboru Katonai konfliktusok (Ukrajna, | Gazdasagi volatilitds (inflacio,
eszkaldloddasa Ko6zel-Kelet) konjunkturaciklusok)
2024 | Geopolitikai konfliktusok Tartos inflacio / emelked6 Gazdasagi volatilitas
(Oroszorszag, Egyestilt hozamok
Allamok—Kina, Kozel-Kelet)
2023 | Geopolitikai konfliktusok Tartds inflacié / emelkedd Globalis recesszid
(Oroszorszag, Egyesilt hozamok
Allamok—Kina)
2022 | Inflacié / emelked6 hozamok | Geopolitikai konfliktusok Nyersanyagérak és
(Oroszorszag, Egyestilt energiaellatas biztonsaga
Allamok—Kina)
2021 | Avilagjarvany lekiizdésének | Az dllamaddssag szintje Inflacié / emelkedd hozamok
kudarca
2020 | Kereskedelmi hdboruk Globdlis gazdaségi lassulas / | Politikai bizonytalansag az
(protekcionizmus) deflacio USA-ban
2019 | Kereskedelmi haboruk Globdlis gazdaségi lassuldas / | Kina kemény landolasa
deflacié
2018 | Kereskedelmi haboruk Politikai bizonytalansag az Politikai bizonytalansag az
EU-ban USA-ban
2017 | Politikai bizonytalansag az Politikai bizonytalansag az Kina kemény landolasa

USA-ban (protekcionizmus) EU-ban

2016 | Kina kemény landolasa Deflacio Az eurodvezet valsaga

Forrds: UBS éves RMS-felmérések, 2016—2025

8.5. A stabilitds mogott rejloé torékenység

A koncentralt fligg&ség és a csokkend bizalom egylttesen rejtett sériilékenységet
hoz |étre. Amig a piacok mikoédnek és a valsagokat hatékonyan kezelik, a rendszer
stabilnak tlnik. A bizalom azonban egyre inkdbb feltételekhez kotott, mintsem fel-
tétel nélkili. Ez a helyzet eltér a dollardominancia korabbi id&szakaitél, amikor
az intézményi bizalom és a mlkodési fliggdség kdlcsondsen erbsitette egymast.
Manapsag ezek egyre inkdbb eltdvolodnak egymastdl. Az ilyen eltdvolodds nem
jelenti sziikségszer(ien azt, hogy a rendszer instabilld valik, de néveli annak szélsé-

séges eseményekkel szembeni érzékenységét.

8.6. Az elemzésre és a szakpolitikai vitdkra vonatkozé kévetkezmények

2

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a ,,dedollarizacié” és a ,,dollarhegemodnia”
kozotti ellentétre épulé vitdk tulsdgosan leegyszer(sitik a kérdést. A jelenség pon-
tosabb leirdsat adja egy szerkezetileg merev rendszeren beliili fokozatos alkalmaz-
kodas. Az elemz6k szamara ez azt jelenti, hogy:
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e a felméréseken alapuld adatokat a strukturalis nyomas korai indikatoraként kell
kezelni;

¢ az aggregalt tartalékadatokat megfelel6 korultekintéssel kell értelmezni; valamint
¢ az intézményi reformokat a jelent8s valtozas el6feltételeként kell tekinteni.

A dontéshozdk szamara ebbdl az kévetkezik, hogy a nemzetkdzi valutak jovGjének
alakitasaban a hitelesség, a jogi kiszdamithatdsag és a valsagkezelési képesség to-
vabbra is fontosabb szerepet jatszik, mint a hangzatos politikai torekvések.

9. Szakpolitikai kovetkezmények

A tanulmdnyban szerepl6 elemzés a szerepl6k harom nagy csoportjara vonatkozik:
az Egyesiilt Allamokra, mint a dominans tartalékvaluta kibocsatéjara, az euro-
Ovezetre és mas joghatdsagokra, amelyek fizetGeszkozilk nemzetkozi szerepének
bdvitésére torekednek, valamint a tartalékokat kezeld jegybankokra, amelyeknek
egyre 0sszetettebb kdrnyezetben kell miikddnitk. Ezek a kovetkeztetések kdzvetlenil
abbdl az alapvetd megallapitasbél fakadnak, hogy a nemzetkozi monetaris rend-
szert egyszerre jellemzi az operativ fligg6ség és az intézményi bizalom fokozatos
csokkenése.

9.1. Az Egyesiilt Allamokra vonatkozé kévetkezmények

Az Egyesiilt Allamok szdmara a tartalékvaluta-statuszt gyakran a kivaltsagok forrdsa-
ként abrazoljak: alacsonyabb hitelfelvételi koltségeket, kiils6 finanszirozasi rugalmas-
sagot és geopolitikai befolyast biztosit. Bar ezek az el6nyok tovabbra is jelentdsek,
a jelek arra utalnak, hogy egyre inkabb feltételekhez kotottek.

ElGszor is, az intézményi hitelesség alapvet6 értékké valt. A felmérés eredményei
azt mutatjak, hogy a tartalékkezel6k a jegybank fliggetlenségét, a koltségvetési ira-
nyitast és a jogi kiszamithatdsagot egyre inkdbb a dollarban denominalt eszk6zok
értékével 6sszefliggd tényez6nek tekintik. Az ezen terileteken felmerilé aggodal-
mak nem vezetnek azonnali portfélié-atrendezédéshez, de alakitjdk a hosszu tavu
kockazatértékelést és a forgatokonyv- tervezést.

Szakpolitikai szempontbdl ez azt jelenti, hogy:

¢ a Federal Reserve operativ flggetlenségének védelme,

e a kiszdmithatd addssdgkezelési gyakorlatok fenntartdsa, valamint
* a jogi és elszdmolasi intézmények integritdsanak megérzése,

nem csupan belpolitikai dontések, hanem a nemzetkdzi monetdris stabilitas alap-
vetd elemei.

Jévéképliink



Dollérdominancia a globdlis pénziigyi rendszerben: elégedetlenség elmozdulds nélkiil

Mdsodszor, a pénzigyi rendszer fegyverként valé felhasznalasa kompromisszumok-
kal jar. A szankciok és a pénzigyi korlatozasok alkalmazdsa megerdsitette a dol-
lar geopolitikai jelent6ségét, de megvaltoztatta a semlegességérdl kialakult képet
is. A tartalékkezel6k az amerikai dollar infrastrukturajahoz vald hozzaférést egyre
inkabb politikai feltételekhez kotott lehetéségnek, nem pedig magdtdl értet6dd
adottsdgnak tekintik. Ez nem jelenti azt, hogy a szankcidkat fel kellene adni. Azt
viszont jelenti, hogy a rendszerszint(i kvetkezményeit ugyanugy figyelembe kell
venni, mint az intézkedések kozvetlen céljait.

Harmadszor, a piac mikddése ugyanolyan fontos, mint a makrogazdasdgi funda-
mentumok. Az amerikai allampapirpiacon jelentkezé fesziltségek id6szakai kilo-
ndsen nagy figyelmet kaptak a tartalékkezel6k részérél. A piacjegyzési kapacitas,
a repopiacok és az elszamolasi infrastruktura ellenallé képességének biztositasa
kulcsfontossagu a dollar operativ elényeinek megG6rzéséhez.

9.2. Az eurodvezetre vonatkozé kévetkezmények

Az euroOvezet szamara a megallapitasok egyszerre jeleznek lehetGségeket és korla-
tokat. Az eurdt széles korben az egyetlen olyan valutanak tekintik, amely gazdasagi
méreténél és intézményi alapjainal fogva képes lehet érdemben kiegésziteni a dol-
lart. Ugyanakkor az ismételt felmérések arra utalnak, hogy potencialjat tovabbra
is inkdbb a strukturdlis tényez6k korldtozzak, mintsem a politikai kommunikacid. E
tekintetben harom prioritas emelkedik ki.

El&szor is, a biztonsagos eszkdzok kindlata. A Next Generation EU program keretében
torténd kozos kibocsatas jelentdsen javitotta a kivaldo mindségd, euréban denomi-
nalt eszkozok elérhet&ségét. E keretrendszer kiterjesztése vagy egy allandé kozos
kibocsatasi mechanizmus kidolgozasa megoldast jelentene az egyik leggyakrabban
emlitett akaddlyra, amely hatrdltatja az euro nagyobb ardnyu tartalékvaluta-sze-
repét.

Mdsodszor, a pénziigyi integracid. A valddi t6kepiaci unido megteremtése felé tett
tovabbi elGrelépés tovabbra is elengedhetetlen. A széttagolt piaci strukturak kor-
latozzak a likviditast, csokkentik a fedezetek felhaszndlhatdsdgat, és megnehezitik
a hivatalos befektet6k szamara a nagyléptékd portfolidkezelést.

Harmadszor, a valsagkezelés intézményi atlathatésaga. Bar az eurodvezet valsagke-
zelési eszkdztara bévilt, annak politikai 6sszetettsége tovabbra is bizonytalansagi
tényezd a kiilsé befekteték szamara. Egyértelm(bb, gyorsabb és kiszamithatébb
mechanizmusok erésitenék a bizalmat az euro azon képességében, hogy rendszer-
szint( tartalékvalutaként funkciondljon valsadgos idGszakokban.
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Az EKB valtozo dllaspontja, amely az euro er6sebb nemzetkdzi szerepét a pénziigyi
ellendllé képesség és a stratégiai autondmia melléktermékeként fogalmazza meg,
nagyjabol 6sszhangban all a tartalékkezel6k preferencidival. A hitelesség azonban
inkabb az intézményi megvaldsitastol, mint a politikai torekvésektdl fligg.

9.3. Kinara és mas feltérekvd kibocsatokra vonatkozo kdvetkezmények

Kina esetében az elemzés ravilagit a stratégiai torekvések és az intézményi korlatok
kozotti fesziltségre. A renminbi nemzetkozi szerepének noveléséhez a kovetkez6kre
lenne szlikség:

¢ a t6kemérleg nagyobb foku nyitottsaga,
e a jogi atlathatdsag javitasa, valamint
e kiszamithatdbb szabdlyozasi gyakorlatok.

E [épések mindegyike belpolitikai kompromisszumokkal jar. Az ilyen reformok hia-
nyaban a kinai renminbi valdszin(leg tovabbra is kiegészit6 tartalékvaluta marad,
nem pedig rendszerszint{ alternativa.

Mas joghatdsagok, koztiik Japan, Svéjc, Kanada és Ausztralia esetében ez azt jelenti,
hogy fizet6eszkozeik tovabbra is csak margindlis diverzifikacids szerepet fognak
betodlteni. A piacméret és a biztonsagos eszkozok kindlatanak strukturalis korlatai
gatoljak 6ket abban, hogy tullépjenek ezen a funkcion.

9.4. Jegybankokra vonatkozé kovetkezmények

A tartalékkezel6k szdmdra a kutatds eredményei a legjobb gyakorlat Ujraértelme-
zését sugalljak.

A hagyomanyos tartalékkezelési keretrendszerek jellemz&en a likviditast, a biz-
tonsdgot és a hozamot hangsulyoztak. Ezek a kritériumok tovdbbra is kozponti
jelent6éséggel birnak. Ugyanakkor mindinkdabb kiegésziilnek a geopolitikai kocka-
zat értékelésével, a szankcidkat és a piaci szegmentaciét magaban foglald forgaté-
konyv-elemzésekkel, valamint a tobb infrastruktirdra kiterjedd operativ ellendllé
képesség figyelembevételével. Gyakorlati szempontbdl ez diverzifikalt likviditasi tar-
talékok fenntartasat, a joghatdsagokon ativel§ eszkozkezeléshez sziikséges operativ
kapacitasok kiépitését, valamint a politikailag érzékeny portféliodontések kezelését
szolgdld belsé dontéshozatali rendszer megerdsitését jelenti. Fontos, hogy a diver-
zifikaciot kockazati rétegezésként, nem pedig a rendszerszintl atmenet el6rejelzé-
sére iranyulo kisérletként kell értelmezni.
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9.5. Visszafogott szakpolitikai lizenet

Egy utolsé kdvetkezmény a szakpolitikai vita hangvételét érinti.

A gyors dedollarizacidora vagy egy tudatos valutdk kozotti versenyre irdnyuld felhi-
vasok valdszin(ileg nem allnak 6sszhangban azokkal az 6sztonz6kkel és korlatokkal,
amelyekkel a tartalékkezel6k szembesiilnek. Fennall a kockdzata annak, hogy ala-
becsilik a rendszerbe bedgyazott strukturalis fliggdség mélységét.

Redlisabb cél az intézményi alapok fokozatos megerd&sitése a f6bb valutadvezetek-
ben. Ebben az értelemben a nemzetkozi monetaris rendszer jovéjét kevésbé a stra-
tégiai nyilatkozatok, mint inkdbb a jogrendszerek hitelessége, a pénziigyi piacok
ellenallé képessége és a makrogazdasagi kormanyzas minésége fogja meghatarozni.

10. Kovetkeztetések

Ez a tanulmany a dolldr nemzetkdzi monetaris rendszerben bet6ltott, atalakuld
pozicidjat vizsgalta a tartalékkezel6k magatartdsan, a piaci strukturalis jellemzékon
és az intézményi hitelességen keresztdil.

A gyors dedeollarizaciérdl sz616 narrativakkal ellentétben a bizonyitékok egy olyan
rendszerre utalnak, amelyet egyszerre jellemeznek a percepcidk valtozasai és az
tartalékallokacidk folytonossaga. Az ismétl6dé UBS RMS-felmérésekbél szarma-
26 adatok egyértelm(i valtozast mutatnak abban, ahogyan a hivatalos befektetdk
a dolldrdominancia alapjait értékelik. A koltségvetési fenntarthatdsaggal, a politikai
polarizacidval, a jegybanki fliggetlenséggel és a pénzligyi infrastruktura fegyverként
valé felhaszndldsaval kapcsolatos aggodalmak egyre hangsulyosabba valnak. Ezek
az aggalyok mara a tartalékkezelésrél sz616 szakmai diskurzus részévé véltak.

Ugyanakkor az aggregalt tartalékadatok tovabbra is az amerikai dollarban denomi-
nalt eszkdzok magas foku koncentracidjat mutatjak. Ez a latszélagos ellentmondas
a portféliédontéseket lehorgonyzo strukturalis jellemzéket tiikrozi: a piac mélységét,
a stresszhelyzetben rendelkezésre 4ll6 likviditast, a fedezetek felhasznalhatdsagat,
a jogbiztonsagot, valamint az Egyesiilt Allamok azon képességét, hogy valsagok
idején rugalmasan biztositson biztonsagos eszkdzoket.

Gyakorlati szemszogbdl a csékkend bizalom és a tartds fliggdség ezen kombinacidja
nem paradox. Ez a korlatozott optimalizalds természetes eredménye egy olyan kor-
nyezetben, ahol az operativ kdvetelmények dominalnak a stratégiai preferenciakkal
szemben.

Szélesebb kord tudomdanyos szempontbdl a tanulmany harom aspektusbdl jarul
hozza a szakirodalomhoz. El&szor is egy gyakorlatorientalt keretrendszert kinal
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a nemzetk6zi monetdris rendszer elemzésére, amely a tartalékkezel6k percepcioi-
nak és terveinek, valamint a megvaldsult tartalékkezelés kdlcsonhatasara épdl, ki-
emelve azt, hogy a percepciok és a portfélidallokaciok eltéré sebességgel valtoznak.
Mdsodszor, az ismételt felmérések eredményeinek és az aggregalt tartalékadatoknak
az 0sszekapcsoldsaval intézményi magyarazatot ad az amerikai dollar irdnti csokkend
bizalom és a korlatozott portfélid-atcsoportositas kozotti tartds szakadék fennal-
ldsdra. Harmadszor, kiegésziti a tartalékvaluta-dominancia meglévé — a hegemodn
stabilitdsra, a haldzati hatasokra és a globalis likviditasra 6sszpontositd — elméleteit
azaltal, hogy hangsulyozza a tartalékkezelGk 4ltal tapasztalt operativ és kormanyza-
si korlatokat, ideértve a likviditasi kovetelményeket, a referenciaindex-hatasokat,
a reputdcids szempontokat és a szakpolitikai felligyeletet.

Az alternativak értékelése megerdsiti ezt a kovetkeztetést. Az euro, bar intézmé-
nyileg hiteles, tovabbra is korlatozott eszkoznek tekinthetd a hianyos koltségvetési
integracio és a széttagolt t6kepiacok miatt. A renminbi térnyerését a t6kekorlatoza-
sok és a kormanyzdssal kapcsolatos aggdlyok gatoljak. Az arany és a kisebb valutdk
fedezeti el6nyoket kinalnak, de hidnyzik belSlik a rendszerszintl helyettesitéshez
sziikséges kapacitds. A digitalis eszk6zok és a digitélis jegybankpénzek egyelére
inkdbb a tranzakcids hatékonysagot szolgdljak, mint a tartalékvaluta-statusz struk-
turalis alapjait.

A forgatdkonyv-elemzés szerint a legvalészintibb jovGkép a dolldrkézpontu rendszer
keretein bellli fokozatos diverzifikacio. Radikalisabb atmenetek is lehetségesek, de
azok valdszinlleg inkabb valsagok altal vezéreltek, mintsem szakpolitikailag meg-
tervezettek lesznek.

A szakpolitikai kovetkezmények ennek megfelelen visszafogottak. Az Egyesiilt
Allamok szamara a tartalékvaluta-statusz egyre inkdbb az intézményi hitelesség
és a piaci mikodés megdbrzésétdl figg, nem pedig kizardlag a gazdasagi mérettdl.
Az eurodvezet és mas, feltorekvé kibocsatok szamara a strukturalis reformok fonto-
sabbak, mint a stratégiai ambicidk. A tartalékot tarté jegybankok feladata az, hogy
a likviditas és a stabilitas veszélyeztetése nélkiil kezeljék a névekvé geopolitikai
kockazatot.

Osszességében ezek az eredmények egy olyan nemzetkdzi monetéris rendszerre
mutatnak rd, amely strukturalisan stabil, de a bizalom tekintetében torékeny. Stabil,
mert a globdlis pénziigyi m(ikodési infrastruktura tovabbra is tilnyomorészt dolla-
ralapu. Ugyanakkor torékeny, mert az ezt az infrastrukturat aldtdmasztd intézmé-
nyekbe vetett bizalom mar nem feltétel nélkali.

Ebben az értelemben a rendszer nem egy klasszikus atalakuldson megy keresztiil,
hanem sokkal inkabb a politikai és intézményi kockazatok atdrazédasa lathatd.
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A gyakorlati szakemberek szdmara ez egy hosszabb, dvatos alkalmazkodasi id&sza-
kot vetit el6re: fokozatos diverzifikacidt, az operativ ellendllé képesség nagyobb
foku hangsulyozasat, valamint a kordabban valdszin(itlennek tartott forgatokonyvek
folyamatos Ujraértékelését.

Az elemzGk és a szakpolitikai dontéshozdk szdmara ez azt jelenti, hogy az érdemi
valtozasok hatterében nem a valuta-rivalizalasrol sz616 nyilatkozatok vagy stratégiai
szandékok allnak, hanem az intézményi reformok, a piacfejlesztés és a hitelesség
folyamatos erGsitése.

A dollardominancia tehat nem fog eltlinni. De mar nem tekinthet6 magatdl értetd-
dének. Ahogy egy nemrégiben megjelent cikkemben is kifejtettem: ,Ahogy Mark
Twain mondhatta volna, a dolldr bukdsardl szolo hirek erésen eltulzottak. De madr
nem is teljesen alaptalanok.” (Castelli 2025)
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Demografiai valtozasok és a human téke meg-
tartasa: az EU kohézios politikdjanak ujragon-
dolasa*

Zalai Csaba

A tanulmdny az EU demogrdfiai atalakuldsanak makrogazdasdgi és teriileti kévet-
kezményeit vizsgdlja, kiilonés tekintettel a munkaerd szabad dramldsdnak szerepére.
Az elemzés ramutat, hogy a népességcsdkkenés és az elvandorlds dltal felerdsitett
demogrdfiai kiilénbségek k6zéptdvon gyengitik az EU versenyképességét és fiskdlis
fenntarthatdsdgdt, mikézben a humdn téke tartds kigramldsa mélyiti a regiondlis
egyenlétlenségeket és rontja a gazdasdgi konvergencia esélyét. A tanulmdny amel-
lett érvel, hogy a demogrdfiai szempontok rendszerszinti integrdldsa a kohézids
politikaba kulcsfontossdgu az EU hosszu tavu gazdasdgi stabilitdsa és versenyké-
pessége szempontjabol. A 2028—2034 k6z6tti tébbéves pénziigyi keret lehetbséget
teremt olyan szakpolitikai eszkézé6k megerdsitésére, amelyek tdmogatjdk a humdn-
téke-megtartdst és mérséklik az agyelszivdst. Ebben a folyamatban Enrico Letta
,helyben maradds szabadsdga” koncepcidja uj szakpolitikai keretet kindlhat.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F15, J11, J18, J61, 052, R19

Kulcsszavak: demografiai valtozdsok, EU tobbéves pénzigyi keret (MFF), kohézids
politika, munkaer6é-mobilitds, egységes piac teriileti hatdsai

1. Bevezetés

Az Eurdpai Unid demogréfiai dtalakulasa az elmult két évtizedben olyan mértékben
gyorsult fel, hogy mdra a népesség természetes fogyasa, az id6sddés és a human
t6ke tartds elvandorlasa az Unid gazdasagi és tarsadalmi modelljének egyik leg-
kritikusabb strukturdlis kihivasava valt. A munkaképes koru népesség csokkenése,
a tertleti kilonbségek mélyilése és az Unidn belili mobilitas aszimmetrikus alkal-
mazkodasi hatasai olyan Osszetett problémarendszert alkotnak, amely a 2027 utani
kohézids politika atfogd Ujragondoldsat indokoljak. A kihivas kezelése érdekében

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

Zalai Csaba: Nemzeti K6zszolgdlati Egyetem, kbzszolgdlati egyetemi tandr. E-mail: Zalai.Csaba@uni-nke.hu

A tanulmany az Id&sodés: Uj kihivds a gazdasdg és tarsadalom szamdra c. MTA Nemzeti Program
makrogazdasagi programja keretében késziilt.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2026. marcius 15-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
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elengedhetetlen a humantéke-elvandorlas tagallami és regiondlis hatdsmechaniz-
musainak feltarasa, ideértve az Unidn beliili mobilitasi mintdzatok, valamint azok
makrogazdasagi, intézményi és tarsadalmi kovetkezményeinek vizsgalatat. E folya-
matok mélyebb megértése teremthet alapot olyan szakpolitikai intézkedések szdma-
ra, amelyek el&segitik a munkaerd, kiemelten a fiatalok helyben tartdsat, valamint
erdsitik a gazdasagi és tarsadalmi konvergenciat és a regionalis kohéziét az Unidban.

A tanulmany azt kivanja bemutatni, hogy az EU-n belili munkaer6 szabad aramlasa
miként értelmezhet6 a humant6ke-allokacio és a fiskalis fenntarthatésag ossze-
fliggésében, kilonods tekintettel az agyelszivas jelenségére. Az elemzés amellett
érvel, hogy az Unidn beliili mobilitdas — mikdzben az egységes piac egyik alapvetd
szabadsaga — aszimmetrikus alkalmazkodasi folyamatokat generdl, amelyek hoz-
zdjarulnak a tagallamok kozotti fejlettségi kiilonbségek tartds fennmaradasahoz és
mélyuléséhez. Ebbdl kbvetkez6en a human téke tartds elvandorldsa nem pusztan
munkaerGpiaci jelenség, hanem a novekedési potencialt, a fiskdlis stabilitast és
a tarsadalmi kohéziot egyarant érint6 rendszerszintd kihivas.

A tanulmany szerkezete harom f6 részre tagolodik. ElsGként attekinti az Unidn beldli
mobilitds és az agyelszivas kdzgazdasagi elméleti kereteit, kiilonos tekintettel azok
makrogazdasagi kdvetkezményeire és strukturdlis mozgatérugdira. Ezt kdvetden
bemutatja az EU demografiai dtalakuldasdnak makrogazdasagi és terileti hatasait, ki-
emelten a kozép- és kelet-eurdpai régiok demografiai és gazdasdgi sériilékenységét,
valamint a gazdasagi konvergencidra gyakorolt hosszu tavu kovetkezményeket. Végiil
szakpolitikai javaslatokat fogalmaz meg a 2028-2034 kozotti tobbéves pénziigyi
keret (Multiannual Financial Framework, MFF) szamara, killonos tekintettel Enrico
Letta ,helyben maradds szabadsdga”* (freedom to stay) koncepcidjanak szakpolitikai
alkalmazasara és a demografiai szempontok kohézids politikdba torténé rendszer-
szint( integralasara.

A tanulmany célja egyrészt hozzajarulni a demografiai kihivasokra adott unids szak-
politikai valaszok megalapozdsahoz, masrészt bemutatni, miként alakithato ki olyan
kohézids politika, amely egyszerre tdmogatja a gazdasdgi konvergenciat, a teriileti
méltdnyossagot és a human t6ke megtartasat.

2. Az Unidn beliili mobilitas és agyelszivas elméleti megalapozasa

Az EU-n belili munkaerd szabad dramlasa az egységes piac egyik alapvetd sza-
badsaga és az integracié fontos hajtéereje. Ugyanakkor egyre tébb kutatas mutat
rd, hogy a bels6é migracio teriletileg egyenl6tlen névekedési és fiskalis hatasokat
eredményez, amelyek kiilondsen a kevésbé fejlett régiok szamara jelentenek tartds

1 Letta a koncepcid ismertetése soran valtakozva hasznalja a ,freedom to stay” és a ,right to stay” kifejezéseket
az unios alapszabadsagok és az unids jog 0sszefliggésében. Tekintettel arra, hogy e fogalmaknak nincs
altalanosan elfogadott magyar forditasa, a tanulmany a , helyben maradds szabadsaga” és a ,,maradashoz
valo jog” kifejezéseket haszndlja szinonim fogalmakként, azonos jelentéstartalommal.
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strukturalis kihivast. A human t6ke elvandorldsat, kiilondsen az agyelszivast — vagyis
a magasan képzett munkaeré tartds kidramlasat — elsGsorban a bérkiilonbségek,
a kedvezdébb karrierlehetdségek és az életminGségi tényez6k motivaljak. A jelenség
az elmult évtizedekben rendszerszint(i gazdasagi és demografiai kihivassa valt, amely
a tudomanyos és szakpolitikai diskurzusban is kiemelt figyelmet kap. A szakirodalom
elsésorban a kevéshé fejlett orszagokbdl a fejlettebbekbe irdnyuld munkaeré-aram-
l[dsra 6sszpontosit, kiilonds tekintettel a kibocsatd orszagok munkaerépiaci, inno-
vacids és demografiai hatdsaira, valamint a befogadd orszagok versenyképességére
(Docquier — Rapoport 2011).

A klasszikus humant6ke-elmélet szerint a képzett munkaer6é mobilitdsa egyéni be-
ruhazasi dontés, amely az életpdlya-jovedelem — vagyis a munkdval toltott élet
soran elérhetd 6sszes jovedelem — maximalizalasat célozza (Sjaastad 1962; Borjas
1987). Makrogazdasagi szinten a mobilitas javitja az allokacids hatékonysagot, mivel
a munkaerd ott hasznosul, ahol hatartermelékenysége magasabb, 6sszhangban
a neoklasszikus konvergenciamodellekkel (Barro — Sala-i-Martin 1992). A human
t6ke ugyanakkor az endogén novekedési modellekben olyan kulcsszerepet jatszé
termelési tényez6, amely pozitiv externalidkon keresztiil tdmogatja az innovaciét
és a hosszu tavu névekedést (Romer 1990; Lucas 1988).

A kibocsaté orszagok szempontjdbdl a humdantéke-vesztés jelentSs negativ exter-
nalidkat general. A munkaképes koru, kiilondsen a magas hozzdadott értéket el&al-
litd munkaer6 elvandorlasa mérsékli a termelékenység novekedését és gyengiti az
innovacids aktivitast, kiilondsen korlatozott kutatas-fejlesztési kapacitasok mellett
(Docquier — Rapoport 2011). A demografiai szerkezet torzuldsa — az aktiv koru né-
pesség aranyanak csdkkenése — sz(ikiti az ado- és jarulékalapot, mikdzben néveli
az életkorhoz kapcsolddd kozkiadasokat. A human téke tartds elvandorlasa rontja
a kézszolgaltatdsok — mindenekel6tt az allamilag finanszirozott fels6oktatas — tar-
sadalmi megtériilését, mivel a képzés koltségeit a kibocsatd orszag viseli, mikdzben
a hozzaadott érték és az adobevételek a befogadd orszagokban realizalodnak. A fo-
lyamat igy a gazdasdagi ndvekedést és a fiskdlis fenntarthatdsagot egyarant érinti.

A szakirodalom ugyanakkor rdmutat, hogy az agyelszivas bizonyos feltételek mel-
lett pozitiv visszacsatoldsi mechanizmusokat is generalhat. A hazautalasok novelik
a fogyasztast és a devizatartalékokat, mig a visszavandorlas és a diaszpdrahaldzatok
el6segithetik a tudds- és technoldgiatranszfert, a kereskedelmi kapcsolatok bévi-
[ését és a mikodGtbke-bearamldst. Ezt tamasztjak ala Faini (2007) eredményei is,
aki kimutatta, hogy a magasan képzett bevandorldk jellemzéen nagyobb 6sszeg(
hazautaldsokat kiildenek, erGsitve a kibocsaté orszagok jovedelmi és beruhaza-
si poziciodit. A ,brain gain” hipotézis szerint a mobilitds lehetdsége 0sztondzheti
a humantéke-felhalmozast (Beine et al. 2008), mig az Uj gazdasagfoldrajzi (New
Economic Geography) megkozelitések a tudasaramlasok haldzati jellegét hangsu-
lyozzak (Krugman 1991). E pozitiv hatasok azonban erésen fliggnek az intézményi
min&ségtdl és a gazdasagpolitikai kornyezet kiszamithatosagatol (Chen et al. 2024).
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Az agyelszivast alakitd strukturalis mozgatérugok a kivandorlast 6sztonzé (push)
és a bevandorlast vonzo (pull) tényez6k kdlcsonhatasabdl alinak. A push-tényezdk
f6ként a gazdasagilag gyengébb orszagokban jelentkeznek: magas munkanélkiliség,
alulfinanszirozott oktatasi és kutatasi szektor, korlatozott el6relépési lehet6ségek,
nem versenyképes bérek és kedvez6tlen munkakérilmények, kiegészitve a korrup-
ciéval, az intézményi bizalomhiannyal és a politikai instabilitassal. E tényez6k olyan
koérnyezetet eredményeznek, amelyben killondsen a fiatal és képzett munkavallalék
nem latnak hosszu tavu szakmai perspektivat, ezért kiilfoldre tdvoznak (Bodndr —
Szabd 2014). A pull-tényezdk a fejlettebb orszagokban koncentralédnak, ahol ked-
vez6bb munkaeré6piaci feltételek, magasabb életszinvonal, versenyképes bérezés,
kiszdmithatd intézményi kdrnyezet és jol finanszirozott kutatasi infrastruktura érhetd
el. Az elvandorlds igy racionalis életpalya-stratégiaként jelenik meg, amennyiben az
elényok meghaladjak a hazajuk elhagyasaval jaré kulturalis és érzelmi koltségeket
(Beine et al. 2011).

A munkaer6-mobilitds novekvé politikai jelent&sége ellenére tovdbbra is korlato-
zottak az atfogd elemzések annak gazdasagi hatdsairdl, kiilondsen unids szinten.
A kutatdsok jelent8s része a bevandorlds koltségvetési hatdsait vizsgélja, gyakran
vegyes empirikus eredményekkel. Az OECD (2021) becslései szerint a kilféldon
szliletett bevandorldk nettd fiskalis hozzajarulasa 2006 és 2018 kozott jellemzben
alacsony, a GDP —1 és +1 szazaléka kozotti tartomanyban mozgott, az eltérések
féként a bevandorldk életkori szerkezetébdl fakadtak.

Az EU sajatossaga, hogy a mobilitas intézményi korlatai alacsonyak, igy a human-
t6ke-aramlds elsésorban tagallamok kozotti zajlik. Mig unids szinten a folyamat
hatékonysagjavitd lehet, tagdllami szinten azonban aszimmetrikus kéltségeket és
hasznokat generdlhat, ami tartds regionadlis egyenlétlenségeket eredményezhet.
A periférikus, demografiailag hanyatlé térségekben az agyelszivas strukturdlis mun-
kaeréhianyt és novekedési csapdat idézhet el6, amely hosszabb tavon gyengiti a kon-
vergenciafolyamatokat és aladssa az integracio kohézids alapjait (Régiok Eurdpai
Bizottsdga 2020).

Osszességében az EU-n beliili agyelszivas tdbbdimenzids gazdasagi és tarsadalmi
jelenség, amely a novekedési potencialt, a fiskalis fenntarthatdsagot és a kohéziot
egyarant érinti. A jelenség vizsgalata integralt névekedési és koltségvetési megko-
zelitést igényel, amely figyelembe veszi a demografiai folyamatokkal valé kélcson-
hatasokat is.

3. A demogrifiai atalakulas f6bb makrogazdasagi hatasai az EU-ban

A fejlett orszagok — koztik az EU tagdllamai — az elmult évtizedekben mélyrehaté
demografiai atalakuldson mentek keresztil, amelyet a termékenységi mutatdk tartds
csokkenése és a varhatd élettartam ndvekedése hataroz meg. Ennek kévetkezté-
ben szdmos tagallamban megindult a népesség természetes fogyasa és felgyorsult
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a tarsadalom idésodése. Az EU esetében a természetes népszaporulat az 1960-as
évektdl folyamatosan mérsékl6dott, majd 2012-ben tartésan negativva valt (1. db-
ra), jelezve a népességcsokkenés strukturalis jellegét. Ezzel parhuzamosan a mig-
racio szerepe felértékel6dott: mig az 1990-es évekig hozzajaruldsa mérsékelt volt,
a 2000-es évektél a népességvaltozas meghatarozd tényezgjévé valt. Ugyanakkor
az ENSZ és az Eurostat elGrejelzései szerint az Unidn kiviilrél érkezé bevandorlas
hosszabb tdvon mar nem képes ellensulyozni a természetes fogydst. Az EU népessé-
ge 2070-ig varhatdan 3,8 szazalékkal csokken (Eurostat 2023), mikdzben a globalis
népesség mintegy 29 szazalékkal néhet?. A 2020-2021-ben tapasztalt dtmeneti
—a masodik vildghaboru 6ta el6szor jelentkezé — népességcsdkkenés igy tartds de-
mografiai trenddé valhat, amennyiben nem sziiletnek atfogd szakpolitikai valaszok.

E folyamatok jelent&sen befolyasoljak az EU globalis poziciéjat, mivel a nemzetkozi
érdekérvényesités tovabbra is nagymértékben a népesség- és a gazdasagi suly fligg-
vénye. A jelenlegi geopolitikai kornyezetben — a nagyhatalmi versengés, a kritikus
nyersanyagok biztositasa és a technoldgiai szuverenitds er§sodésével — ez a tényezd
ismét felértékel6dott. Az EU tartds népességcsokkenése ezért hosszabb tavon mér-
sékelheti globdlis gazdasagi és politikai sulyat, valamint befolydsat a meghatarozé
nemzetkozi forumokon, igy a G7 vagy a G20 keretében.

1. dbra
Az EU-27-ek népességvaltozasa és annak f6bb tényez6i 1961-2024 kozott (a teljes
népesség szazalékaban)

Netté migracio

Természetes népszaporulat Teljes népességvaltozas

Forrds: Szamitdsok az Eurostat adatai alapjdn (https.//ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/demo_
gind__custom_12724987/default/table. Letéltés ideje: 2026. mdrcius 10.)

2 https://population.un.org/wpp/Download/Standard/MostUsed/. Let6ltés ideje: 2026. mércius 6.
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A demografiai atalakulas gazdasagi kbvetkezményei ugyanakkor messze tulmu-
tatnak a geopolitikai mozgdstér szlkiilésén. A népességcsdkkenés és az id6sodé
tarsadalmak kozvetlenil befolydsoljdk a munkaerdpiacot, a termelékenységet, az
allamhdaztartasok fenntarthatdsagat és a jéléti rendszerek finanszirozhatdsagat,
ezért a demografiai folyamatok az EU gazdasagi modelljének egyik kulcsfontos-
kockazatot a munkaképes koru (20—64 éves) népesség? tartds visszaesése jelenti.
Az eldrejelzések szerint e korcsoport létszama 2022 és 2070 kézott 263 millidrol 223
millié fére csokken, ami tobb mint 15 szazalékos mérséklédés (Eurdpai Bizottsdg
2024aq). Ez a folyamat alapvetden atrendezi a novekedés hagyomanyos forrasait:
bar a foglalkoztatasi rata emelkedése részben mérsékelheti a munkaeré-csokkenés
hatdsait, a tendencia tartés munkaer6hidnyt és névekvé koltségszinteket vetit elére,
mikozben a munkaeré kordsszetételének valtozasa mérsékelheti a termelékenységi
dinamizmust. Az EU torténetében el6szor all el6 az a helyzet, hogy a GDP-névekedés
nem tdmaszkodhat a munkaeré mennyiségi béviilésére (Draghi 2024). A jelenlegi
elérejelzések szerint az EU éves GDP-ndvekedése 2022 és 2070 kozott atlagosan
1,3 szazalék koral alakul, mikdzben a munkaeré kdzvetlen hozzdjarulasa negativ
tartomanyba kerul (Eurdpai Bizottsdg 2024a).

A jov6beni novekedés igy elsGsorban az innovacidra és a technoldgiai fejlédésre
kell, hogy épltiljon, mikdzben e terlleteken az EU az elmult évtizedekben fokozatos
versenyképességi lemaraddst halmozott fel. A termelékenység és versenyképes-
ség szempontjabdl meghatarozo oktatds terén mutatkozo kildnbségek jél mutatjak
a kihivas sulyat: 2021-ben az EU oktatasi raforditasai a GDP 4,4 szazalékat tették ki,
ami elmarad az Egyesiilt Kirdlysag (6,2%), az Egyesiilt Allamok (5,8%) és Dél-Korea
(5,2%) értékeitsl (OECD 2024). A kutatas-fejlesztési raforditasok terén is jelent8s
a lemaradads, az EU GDP-aranyos K+F-mutatdja 2024-ben 2,1 szazalék volt, mig az
Egyesiilt Kirdlysagé 2,7 szézalék, az Egyesiilt Allamoké 3,4 szazalék, Dél-Koreaé pe-
dig 5,1 szazalék®. A szabadalmi aktivitas szintén elmarad a globalis technoldgiai
éllovasokétdl, ami a tuddsalapu versenyképesség tartds gyengiilésére utal. Mindez
lassithatja a humant&ke-felhalmozast és korlatozhatja a demogréfiai kihivasokra
adott gazdasagpolitikai valaszok hatékonysagat.

A demografiai valtozdsok hatdsai tulmutatnak a munkaerépiac és a novekedési kila-
tasok kérdésein. Az id6s6d6 tarsadalmak befolydsoljak a megtakaritasi magatartast,
a befektetések szerkezetét és a vallalkozasi aktivitast is. Az idGsebb korcsoportok
kockdazatkertl6bb portfélidvalasztasa és alacsonyabb beruhdzasi hajlanddsdaga
mérsékli a gazdasag dinamizmusat. Az id6sodés fiskdlis kovetkezményei szintén

3 A munkaképes koru népességet hagyomanyosan a 15-64 éves korcsoport jelenti, ugyanakkor az Eurdpai Unid
a foglalkoztatdsi mutatok tagallami 6sszehasonlithatdsdga érdekében jellemzGen a 20-64 éves korosztalyt
haszndlja referenciaértékként, tekintettel arra, hogy a 15-19 évesek jelentés része még oktatasban vesz részt.

4 https://www.oecd.org/en/data/datasets/main-science-and-technology-indicators.html. Letoltés ideje: 2026.
majus 17.

51


https://www.oecd.org/en/data/datasets/main-science-and-technology-indicators.html

Zalai Csaba

52

jelentGsek: a 65 év felettiek ardnya az EU-ban a 2022-es 21,2 szazalékrol 2070-re
30,5 szazalékra emelkedik atlagosan, mig az idGskori eltartottsagi rata 36,1 szazalék-
rél 59,1 szazalékra n6. Az idGsodéssel 6sszefliggd kiadasok — nyugdijak, egészséglgyi
és szocidlis ellatdsok — a GDP ardnyaban a 2022-es atlagos 24,4 szazalékrél 25,6
szazalékra emelkedhetnek 2070-re (Eurdpai Bizottsdg 2024a)°, tartds nyomast gya-
korolva a tagallami koltségvetésekre. E koltségek alakuldsa ugyanakkor jelentés tag-
allami eltéréseket mutat: a legnagyobb névekedés Luxemburgban (10,7%), Maltan
(8,6%) és Szlovakiaban (6,1%) varhatd, mig Lettorszagban (—1,9%), Olaszorszagban
(—2%) és Gorogorszagban (—2,4%) a kiadasok csokkenése prognosztizalhato. Mivel
a nyugdij- és szocialis rendszerek a munkajévedelmekhez kapcsolédd addkra és
jarulékokra éplilnek, a munkaképes népesség zsugorodasa kozvetleniil veszélyezteti
az allami bevételek fenntarthatdsdgat. Ez kiilonosen kritikus a magas allamadds-
saggal rendelkezd orszagokban, ahol a fiskdlis mozgdastér korlatozott. A demografi-
ai folyamatok igy makrogazdasdgi stabilitdsi kockdzatta valnak, amelyek kezelése
a kovetkez6 évtizedek gazdasagpolitikai prioritasai kozé tartozik.

4. Az Union belili mobilitas gazdasagi és demografiai kovetkezményei

Jollehet az EU egésze sulyos demografiai kihivasokkal néz szembe, a tagallamok
kozotti és az orszagokon belili eltérések tovabb ersitik a strukturalis kockaza-
tokat. Az alacsony, sok esetben csokkené termékenységi rata altalanos jelenség
a fejlett gazdasagokban, ugyanakkor az Unidn belil jelentGs eltérések figyelhetdk
meg. A 2024-es adatok szerint Bulgariaban (1,72) volt a legmagasabb, mig Maltan
(1,01) a legalacsonyabb a teljes termékenységi ardnyszam, az EU-atlag minddssze
1,345, Ez jelentGsen elmarad a 2,1-es reprodukcios értéktdl, és kozéptavon érdemi
munkaerdpiaci és fiskalis alkalmazkodasi kényszert vetit elGre. Ezzel 6sszefliggés-
ben a természetes népességvaltozasban is markans eltérések mutatkoznak. Az EU
tagallamainak csaknem felében 1990 és 2023 kdzott tartdsan negativ volt a termé-
szetes népszaporulat. A legnagyobb visszaesést Bulgaria, Lettorszag és Magyarorszag
szenvedte el (2. dbra), mig irorszag, Ciprus, Luxemburg és Mélta mutatta fel a leg-
nagyobb természetes népszaporulatot.

* Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a bizottsagi el6rejelzés tobb, tulzottan optimista kiindulo feltételezéssel él.
Ilyen példaul, hogy az EU atlagos termékenységi rataja a 2021-ben mért 1,53-rél 2070-re 1,62-re névekszik.
A jelenlegi trendek azonban ezt nem tdmasztjdk ald, hiszen a mutaté 2023-ban 1,38-ra, 2024-ben pedig
1,34-ra csokkent. Mindezek alapjan valdszin(sithetd, hogy az idGsodés fiskalis koltségei a jovében a bizottsagi
elérejelzéseknél is nagyobb mértékben emelkedhetnek.

© https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tps00199/default/table?lang=en. Letoltés ideje: 2026.
majus 29.
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2. adbra
A természetes népszaporulat és a nettd migracié alakuldasa az EU tagdllamokban
(1990-2023 kozott) (az 1990-es népesség szazalékaban)
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn végzett szamitdsok (https://ec.europa.eu/eurostat/data/database)

Kozép- és Kelet-Eurdpaban a természetes népességfogyast és a népesség idésodését
tovabb sulyosbitotta a tartésan negativ nettdé migracid, amelyet elsGsorban a fiatal,
magasan képzett munkaeré kivandorlasa okozott. A térséghdl egyedil Szlovénia,
Csehorszag és Szlovdkia kerilt el jelentésebb népességcsokkenést, mig Lettorszag
(—29,5%), Bulgaria (—26,1%), Litvania (—22,3%), Horvatorszag (-19,3%), Romania
(—17,8%) és Esztorszag (—12,3%) szamottevd visszaesést regisztralt’. Magyarorszag
(=7,5%) és Lengyelorszag (—3,7%) mérsékeltebb visszaesést mutatott. Magyarorszag
esetében a pozitiv nettd migracidé — részben a szomszédos orszagokbodl érkezé ma-
gyar nemzetiségli bevandorlok révén — részben ellensulyozta a természetes népes-
ségfogyast. Ezzel szemben tdbb nyugat-, észak- és dél-eurdpai tagdllamban a kedvezé
természetes népességvaltozas és a pozitiv migracids egyenleg egylittesen eredmé-
nyezett népességnovekedést. Németorszaghan, Gorégorszdgban, Olaszorszagban
és Portugdlidban a bevandorlas ellensulyozni tudta a természetes népességfogyast,
igy dont6 szerepet jatszott a demogréfiai egyensuly fenntartasaban.®

7 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/demo_gind__custom_12724987/default/table. Letdltés
ideje: 2026. marcius 10.

8 Megjegyzendd, hogy a nyugat-, észak- és dél-eurdpai orszagokban a pozitiv nettd migraciét dontéen EU-n
kivili bevandorlas magyarazta, ami arnyalja, de nem maodositja a bels6 mobilitds egyenlétlen terileti
hatasaira vonatkozd kovetkeztetést. Kiilonosen annak fényében nem, hogy K6zép- és Kelet-Eurépdban
a negativ netté migracio tulnyomdrészt mds unids tagallamok felé iranyuld elvandorlasbdl eredt.
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Bar a személyek szabad mozgasa az eurdpai integracié egyik legfontosabb vivma-
nya, az Unién belili mobilitas érdemben hozzajarult a magasan képzett munkaerd
elvandorlasahoz a kevésbé fejlett tagallamokbdl és régidkbdl. Ez tovabb mélyitette
a fejlettségi és munkaerGpiaci kiilonbségeket, mikdzben a fogadd orszagok gazdasagi
pozicidjat erGsitette. 2024-ben 13,9 millié unids dllampolgdr élt mas tagallamban,
ami az EU teljes népességének 3,1 szdzaléka (Eurostat 2025). A belsé mobilitas
84 szazalékat hét tagdllam — Németorszag (4,4 millid), Spanyolorszag (1,8 millid),
Franciaorszag (1,6 millid), Olaszorszag (1,4 millid), Belgium (1 millié), Ausztria (0,9
millié) és Hollandia (0,8 millid) — fogadta, ami jol jelzi a migracids célorszagok kon-
centracidjat. A mas unids tagdllamokbdl érkez6 bevandorldk kérében a munka-
képes koruak ardnya Németorszagban és Olaszorszagban kilonésen magas (78%,
illetve 75%), mig Ausztridban és Spanyolorszdgban alacsonyabb (egyarant 70%),
Belgiumban és Franciaorszagban pedig szamottevéen kisebb (67%, illetve 58%)
(Eurdpai Bizottsdg 2025). Ennek megfelel6en a Németorszagba és Olaszorszagba
iranyuld bevandorlas nagyobb mértékben jarulhat hozzd a GDP novekedéséhez,
mig Belgiumban és Franciaorszagban az id6skoriak magasabb aranya elsGsorban
a fogyasztast élénkitheti, nem pedig a termelést.

A mobilitds népességaranyosan is jelentds egyenlGtlenségekre utal. Luxemburg
lakossaganak 36,5 szazaléka mas unids tagallam allampolgara, mig Cipruson és
Ausztridban (egyarant 10%), Belgiumban (8,4%), Maltan (7,8%), irorszagban (6,7%),
Németorszadgban (5,3%) és Danidban (4,5%) szintén magas ez az arany. Ezzel szem-
ben a kozép- és kelet-eurdpai tagallamokban elenyész6 a bedramlds: Lengyelorszag
és Litvania (egyarant 0,1%), Lettorszag (0,2%), Romania (0,3%), Bulgaria (0,4%),
Horvatorszag (0,5%), Szlovakia (0,7%) és Magyarorszag (0,9%). A kivandorlas azonban
forditott képet mutat: Romania abszolut (3,1 millio f6) és relativ (16,1%) értelemben is
az EU élén all, amelyet Horvatorszag (14,6%), Bulgéria (11,5%), Esztorszag és Litvania
(egyardnt 5,3%), valamint Lettorszag és Szlovékia (egyarant 5,2%) kévet. Osszességében
a 11 kozép- és kelet-eurdpai tagéllam adja az EU-n beliil mas tagéllamban él6 unids
allampolgdarok tébb mint felét, mikdzben az unids népesség alig 6todét teszik ki.

Az EU-n bellli mobilitas tulnyomorészt kelet-nyugati, kisebb mértékben dél-északi
irdnyd munkaeré-aramldsként jelenik meg, amely jelentés humantéke-atrendezé-
dést eredményez. A folyamatot erdsiti a munkaer6 szabad mozgdsanak intézményi
keretrendszere, mikozben azt alapvet6en a tagdllamok kozotti gazdasagi kilonbsé-
gek és a személyes kapcsolati halék mozgatjak. A migraciot kilonosen a jovedelmi
kalénbségek (3. dbra), valamint a foglalkoztatasi lehet&ségek fejlettebb tagallamok-
ban vald koncentralédasa befolydsolja (Eurdpai Bizottsag 2024b). A kivandorldk
demografiai és képzettségi profilja tovabb erdsiti ezt a hatast: a mas tagallamba
kolt6z6 munkaképes kord unids polgarok 57 szdzaléka 20—-34 éves, mig a fogadd
orszagok lakossagaban ez az arany 43 szazalék volt 2024-ben. A bevandorld unids
allampolgarok foglalkoztatottsagi rataja (78%) szintén meghaladja a helyi lakossagét
(76%) (Eurdpai Bizottsdg 2025).
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Mindezek alapjan megallapithato, hogy bar az egységes piac és a személyek sza-
bad mozgasa bévitette az unids polgarok lehetdségeit, egyuttal erésitette az Union
bellili gazdasagi és demografiai egyensulytalansagokat. A fiatal, magasan képzett
munkaer§ tartds elvandorldsa hosszu tavon aldassa a kibocsatd orszagok novekedési
potencialjat, csokkenti a termelékenységet, gyengiti a kdzszolgaltatasok szinvonalat
és veszélyezteti a fiskdlis fenntarthatésagot. A folyamat 6nmagat erGsit6 negativ
spiralt indithat el, amelyben a humantéke-veszteség rontja a fejlédési kilatasokat,
ami Ujabb elvandorldsi hullamokat general. Ennek kovetkeztében a human téke
kidramlasa rendszerszinten mélyiti az EU-n bellli tarsadalmi és terileti egyenl6t-
lenségeket, és kozvetlenil gyengiti az integracio kohézids célkitlizéseit.

3. abra
Orankénti munkaerdkoltség az eurépai orszagokban (2023-ban) (euréban mérve)

EU = 31,8€/munkadra
 >45
mmmm 40 —< 45
= 30-<40
20-<30
15-<20
<15
mmmm Adatok nem elérheték

Megjegyzés: A kimutatds a gazdasdg egészére (10 vagy anndl tébb alkalmazottat foglalkoztato
vdllalkozdsra) és az dsszes dgazatra kiterjed kivéve a mez6gazdasdgot, erd6gazddlkoddst és haldszatot,
kézigazgatdst, védelmet, kételezd tdrsadalombiztositdst, haztartdsok mint munkdltatok tevékenységeit,
valamint nemzetkdzi szervezetek és testiiletek tevékenységeit. Ausztria, Spanyolorszdg, Finnorszdg és
Izland esetében az adatok nemzeti forrdsokon alapulnak.

Forrds: Eurostat (2024)
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A periférikus, id6s0dé térségekben a fiatal, képzett munkaerd elvdndorlasa felgyor-
sitja a demografiai hanyatldst és tartds strukturdlis leszakadast idézhet el, amely
hosszabb tavon a helyi kozosségek fennmaradasat is veszélyezteti. Amennyiben
a képzett munkaerd mobilitdsa tartdsan egyiranyl marad, olyan szerkezeti kett6sség
alakulhat ki, amelyben elsésorban a nyugat- és északi-eurdpai régiok részesiilnek
az innovacio és a gazdasdgi novekedés el6nyeibdl, mig mas térségek — koztik tobb
magyar régié — tartdsan a periféridra szorulnak.

E folyamatok kezelése atfogd eurdpai demografiai és fejlesztéspolitikai megkoze-
litést igényel, amely a kohézids politikat célzott fejlesztési eszkdzdkkel kapcsolja
Ossze azokban a tagdllamokban és régidkban, amelyeket a kivandorlas kiiléndsen
sulyosan érint. A tdbbszint(i kormdanyzasi megkozelités elGsegitheti a tehetségek
helyben maradasat és mérsékelheti az agyelszivas kedvez6tlen hatasait, mikdzben
teret ad a helyi adottsagokra épiilé megoldasoknak. E célok eléréséhez teriiletalapu
szakpolitikai eszkozok sziikségesek, amelyek a kevésbé fejlett térségekben is biz-
tositjak a versenyképes karrier- és életperspektivakat. Az agyelszivds mérséklése
ezért nemcsak gazdasagpolitikai feladat, hanem az eurdpai integracié intézményi
és tarsadalmi ellendllé képességének kulcskérdése.

Az egyenl§ lehet8ségek biztositdsa minden eurdpai polgar szamdra — lakohelyétél
fliggetlenlil — alapvetd fontossagl az Unid jovGje szempontjabdl. Ehhez valaszt kell
adni a személyek szabad mozgdsabdl fakadd kedvezétlen terileti kovetkezményekre.
Olyan szemléletvaltasra van sziikség, amely a mobilitast nem korlatozza, hanem
valddi valasztasi lehetGséggé teszi, nem pedig kényszerré. Ebben kinal Uj megko-
zelitést a ,,helyben maradds szabadsaga” koncepcidja, amely lehetévé teheti, hogy
a kevésbé fejlett térségekben él6k is redlis élet- és karrierperspektivat talaljanak
szlléfoldjukon.

5. Az egységes piac strukturdlis kihivasai és a Letta-jelentés javaslatai

Az egységes piac 1993 6ta az eurdpai integracid egyik kdzponti pillére, amely bizto-
sitja az aruk, szolgdltatasok, személyek és t6ke szabad mozgdsat. Ez a keretrendszer
jelent6sen bévitette a polgarok és vallalkozasok hatarokon atnyulé lehetGségeit,
ugyanakkor az elmult évtizedek valsagai — a 2008-as globalis pénziigyi valsagtdl
a Covid19-jarvanyon at az ukrajnai haboru gazdasagi kovetkezményeiig — ramutattak
az egységes piac strukturalis korlataira és a fragmentdcidé kockazataira. Az Eurdpai
Bizottsag az egységes piac fennalldasanak 30. évforduldjan kiadott kozleményében
tobb akaddlyt azonositott: a szabdlyok egyenl6tlen végrehajtasat, a nemzeti aka-
dalyok fennmaraddsat, az éghajlatvéltozas, az energiadtmenet és a digitalizacio
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kihivasaira adott elégtelenil 6sszehangolt vélaszokat, valamint a kis- és kézépval-
lalkozdsok (kkv-k) tartés versenyképességi nehézségeit (Eurdpai Bizottsdg 2023a).

E kihivasokra reagdlva az Eurdpai Bizottsag felkérte Enrico Letta volt olasz miniszter-
elnokot, hogy készitsen atfogd szakértdi jelentést. A 2024-ben bemutatott ,Sokkal
tébb, mint egy piac” ciml dokumentum (Letta 2024) kiindulépontja, hogy bar az
egységes piac az EU egyik legsikeresebb vivmanya, jelenlegi formajaban nem képes
hatékonyan kezelni a 21. szazad globdlis és geopolitikai kihivasait. Letta diagndzi-
sa szerint az egységes piac mélyrehatd szerkezeti hianyossagokkal kiizd, amelyek
korlatozzak a vallalkozasok novekedését, gyengitik a stratégiai beruhdzasok haté-
konysagat és visszafogjak az EU globalis versenyképességét. A jelentés atfogd re-
formcsomagot javasol, amelynek része egy uj, un. ,,6tédik szabadsdg” bevezetése
a tudas és kutatds hatarokon atnyulé mobilitasanak elGsegitésére, a Megtakaritasi
és Befektetési Unid létrehozdsa a magant6ke mobilizalasara, valamint az integracio
mélyitése a stratégiai agazatokban (védelem-, energia- és Grpolitika).

A jelen tanulmany Letta ,helyben maradas szabadsaga” koncepciodjara 6sszpontosit,
amely a mobilitas-kozpontu megkozelités komplementereként értelmezhetd. Mig
a személyek szabad mozgdsa az integracio egyik alappillére, Letta rdmutat, hogy ez
a szabadsag nem minden régid szamara jelent valddi vélasztasi lehet8séget. Szamos
hatranyos helyzet( térségben a fiatal, képzett munkavallalék szamara a mobilitas
inkabb kényszer, mivel a helyben maradas strukturalis akadalyokba ttkdzik. A mobi-
litds novekedése foldrajzilag egyenl&tlendl valdsult meg: kiilondsen Kozép-, Kelet- és
Dél-Eurdpa egyes régidi valtak a kivandorlas f6 forrasava. Ennek kovetkeztében tobb
térség az un. ,tehetségfejlesztési csapdaba” (,talent development trap”) kerilt,
ahol a humantdéke-fejlesztésre forditott er6forrdsok ellenére nem sikerill megtartani
a képzett munkaerét.

Letta szerint a ,,helyben maradds szabadsaga” nem az EU-n belili mobilitas alter-
nativdja, hanem annak komplementere, célja, hogy a polgarok szdmara a helyben
maradas is realis és vonzé opcid legyen. Ehhez célzott szakpolitikai intézkedések
szlikségesek, kiilondsen az Unid periférikus térségeiben, ahol a kivandorlds mélyen
gyokerezd strukturalis okokra vezethet6 vissza. A kezdeményezés tudomanyos és
szakpolitikai szempontbdl a regionalis egyensulytalansagok és a demografiai hanyat-
Ias Osszetett mechanizmusainak kezelésére iranyul, hangsulyozva, hogy a mobilitas
csak akkor tekinthetd valddi szabadsagnak, ha a helyben maradas is egyenérték(
valasztdsi lehet6ség.

Letta javaslata arra 6sztonzi a dontéshozokat, hogy az Unidn bellli mobilitast ne
onmagdban pozitiv fejleményként értelmezzék, hanem a szabadsag egyik oldalat
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képez6 jogként, amely csak akkor nyeri el teljes értelmét, ha a helyben maradas is
valds alternativat jelent. A jelentés tobb szakpolitikai ajanlast fogalmaz meg:

e Célzott kohézids finanszirozds a gazdasdgilag hanyatlé régidk szamdra: A re-
gionadlis egyenl6tlenségek tartésan fennmaradtak, és szamos periférikus régio
fejlédési csapdaba keriilt, amelyet alacsony névekedés, romld koézszolgaltatasok
és demografiai hanyatlas jellemez. A kohézids politikdnak fékuszaltabban kell ta-
mogatnia ezeket a térségeket, kiilondsen a humant6ke-megtartas szempontjabol
kulcsfontossagu teriileteken: oktatds, szakképzés, kutatas-fejlesztés és innovacio,
kozszolgaltatasok, lakhatas és infrastruktura.

e A ,helyben maradds szabadsdga” mérésére alkalmas indikdtorrendszer: Letta
olyan dsszetett indikatorrendszer kidolgozasat javasolja, amely objektiven méri,
hogy egy régié milyen mértékben képes valos alternativat kinalni az elvdndorlassal
szemben. Az index a foglalkoztatasi lehet&ségeket, a kdozszolgaltatdsok mindségét,
a digitdlis és fizikai infrastruktura fejlettségét, valamint a tarsadalmi kohézié és
helyi kozosségek megtartd erejét integralna.

¢ A helyi innovdcids és vdllalkozoi 6koszisztémdk decentralizdlt fejlesztése: A ku-
tatds-fejlesztési és startup-okoszisztémdk jelenleg a nagyvarosi kdzpontokhoz
kot6dnek, ami noveli a regiondlis kiilonbségeket. Letta szerint az Unidnak 6sz-
tonoznie kell e strukturak terlleti diverzifikalasat, hogy a periférikus régiok is
bekapcsolddhassanak az innovacios lancba.

e T6bbszintli kormdnyzds és kapacitdsépités: A hatranyos helyzetl régidk gyakran
gyenge adminisztrativ kapacitasokkal rendelkeznek, ami akadalyozza az unids for-
rasok hatékony felhaszndlasat. Letta a helyi és regionalis szerepl6k kapacitasfej-
lesztését, valamint az unids és nemzeti szintl egylttmkodés erdsitését javasolja.
A szakpolitikai intézkedéseket a régidk sajatos kihivasaihoz kell igazitani, hogy
elkeriilhets legyen a lefelé tarté fejl6dési spirdl.

o A kérkérés migrdcio és a visszatérés dszténzése: A kivandorlds nem feltétlendl
jar tartds veszteséggel, ha a visszatérés lehet6sége adott. Letta ezért a visszatérd
szakemberek szdmara 6sztoénzd programokat javasol: célzott 6sztondijakat, val-
lalkozasinditasi tAmogatdsokat és az adminisztrativ reintegracié megkdnnyitését.

e A mobilitds és a helyben maradds egyensulydnak ujragondoldsa: A ,,maradashoz
vald jog” horizontdlis elvként épiilne be a regionalis fejlesztési, oktatasi, digita-
lizdcids és migracids szakpolitikakba. A digitalizacié kulcsszerepet jatszik abban,
hogy a tarsadalmi mobilitds ne fliggjon a fizikai mobilitastdl, ugyanakkor a digitalis
szakadék — kiilonosen a vidéki térségekben — tovabbra is jelent6s akadaly, ezért
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célzott beruhdzdsok sziikségesek az infrastruktura, az energiaellatas és a digitalis
készségek fejlesztésében.

Letta kezdeményezése paradigmavaltdst jelent, nem a mobilitds korlatozasat, hanem
a valasztds szabadsaganak kiteljesitését. A cél, hogy a szabad mozgdas mellett a hely-
ben maradas is valds és fenntarthatd opcio legyen. Ez a megkozelités az egységes
piacot nem csupan gazdasagi, hanem tdrsadalmi és terileti kohézids eszkozként
értelmezi Ujra, tulmutat a hagyomanyos Ujraeloszto logikan, s az ellenallé képesség,
a helyi kapacitasépités és a demografiai alkalmazkoddképesség integralt fejleszté-
sét helyezi el6térbe. A 2027 utdni kohézids politika stratégiai Ujragondolasa ezért
elengedhetetlen, mivel a ,maradashoz valé jog” nemcsak szocidlis elvards, hanem
gazdasagi és politikai szlikségszer(iség, amely az EU hosszu tavu fenntarthatésaganak
és legitimitasanak egyik alappillére lehet.

6. A kohézids politika demografiai dimenzidjanak er6s6dése

A kohéziés politika az eurdpai integracio egyik alapkove, amely a gazdasagi, tarsa-
dalmi és terileti kohézid erGsitését célozza, kiemelten a legkedvezStlenebb helyzet(i
régiok felzarkoztatasan keresztiil. Az elmult évtizedekben e politika a kezdeti Ujrael-
osztasi logikabol komplex fejlesztéspolitikai eszkdzrendszerré fejl6dott, amely egyre
szorosabban kapcsolddik a zold és digitdlis atallds, a versenyképesség és a tarsadalmi
befogadds stratégiai céljaihoz. Bar a programozasi idészakok sordn a kohéziés politi-
ka egyre inkdbb teljesitményorientaltta valt, eredeti rendeltetése — az egységes piac-
bél fakadé teriileti egyenl6tlenségek mérséklése — tovabbra is meghatarozé. Jacques
Delors, korabbi bizottsagi elnék mar az 1980-as években hangsulyozta, hogy a piaci
integracié 6nmagaban nem garantdlja a kiegyensulyozott fejlédést, mivel a gazdasagi
tevékenység sziikségszerlien néhdny erGs varosi régidoban koncentralddik, mikozben
a periférikus térségek kimaradhatnak a névekedésbdl (Jouen 2017). Ezért — Delors
megfogalmazasa szerint — az egységes piac és a kohézids politika ,,ugyanazon érem
két oldala”: mig az el6bbi a gazdasagi fejlédés motorja, utdbbi biztositja, hogy annak
elényei térben és tarsadalmilag is igazsagosan legyenek szétteritve.

A demografiai kihivasok — a népességfogyas, az id6sddés és a fiatal, képzett mun-
kaeré elvandorldsa — ennek ellenére sokdig csak korlatozottan jelentek meg a ko-
hézids politika fokuszaban. Ez kilonosen figyelemre méltd, mivel mar az 1980-as
évek végén is szlilettek bizottsagi vitairatok és javaslatok a demografiai szempontok
unios szintl kezelésére (Zalai 2024). Ennek oka a demografiai folyamatok jelentés
terlleti kiilonbsége, tovabba az, hogy a kapcsolddé szakpolitikdk — csalddpoliti-
ka, oktatds, szocialis elladtas — dont6en tagallami hatdskdrben maradtak. Az elmult

59



Zalai Csaba

60

években azonban a demografiai kérdések egyre hangsulyosabban jelentek meg az
unios vitakban, ami Uj lehetdségeket teremt a kohézids politika tovabbfejlesztésére.

A demografiai szempontok rendszerszint( integralasara az elsé érdemi kisérlet
a 2021-2027 kozotti tobbéves pénzigyi keret soran tortént.° A 2015-6s migracios
vélsagot kovet6en a Bizottsag kiilon pénziigyi 6sztonzGt javasolt azon régidk szama-
ra, ahol a népességnovekedés jelent8s része union kivili migracidobol szarmazott:
ezek a régiok 405 euro/f6 tamogatast kaptak évente a migransok integracidjara
(Eurdpai Tandcs 2020). A megkozelités azonban elsGsorban a nyugat- és észak-eurd-
pai tagallamokat érintette, és nem az Unidn beliili demografiai erézié okaira reagilt.

Ezzel parhuzamosan — f6ként a balti dllamok kezdeményezésére — célzott tdmogatasi
elemet is sikerllt beépiteni azon tagdllamok szamara, ahol a népesség 2007-2009
és 20162018 kozott évente tobb mint 1 szazalékkal csdkkent. A kompenzacié mér-
tékét a teljes népességcsokkenés alapjan, 500 euro/f6 nagysagban hataroztak meg
(Eurdpai Tandcs 2020). Bar ez részleges ellentételezést nyujtott a humant6ke-vesz-
teségbdl eredd strukturdlis hatranyok mérséklésére, alkalmazasa széttoredezett
maradt, mivel hidnyzott az egységes stratégiai keret.

A legjelent&sebb el6relépést a Bizottsag 2023 janudrjaban kiadott ,,A tehetségek ki-
akndzdsa Eurdpa régidiban” cim(i kdzleménye jelentette (Eurdpai Bizottsdg 2023b).
A dokumentum el@szor ismerte el unids szinten, hogy a demografiai valtozasok
— kulonosen a népességfogyas, az idésodés és a képzett munkaerd elvandorlasa —
kozvetlenil névelik a teriileti egyenlétlenségeket, s veszélyeztetik az EU kohézidjat.
A Bizottsag bevezette a ,tehetségfejlesztési csapda” fogalmat, amely azon régidkat
jeloli, ahol a munkaképes koru népesség csdkkenése, az alacsony fels6foku végzett-
ségi arany és a fiatalok elvandorlasa tartésan aldassa a fejl6dési potencidlt. Noha
az elemzés els6dlegesen a varos-vidéki fejlédési szakadékra fékuszalt, a Bizottsag
elismerte, hogy a periférikus régiok — kiilonosen a kozép-, kelet- és dél-eurdpai
tagallamokban — aranytalanul sulyosan érintettek.

9 A ritkan lakott teruletek kategdridja mar a 2014-2020-as MFF id&szakdban bekerlt a kohéziés politika
eszkoztaraba. E térségeket alacsony népslirliség és tartds demografiai hanyatlds jellemzi. Bar a kategoria
elvileg kapcsolddhatott volna a népességfogyasbdl eredd strukturalis kihivasok kezeléséhez, l1étrehozasat
els6sorban nem demografiai szempontok, hanem a kezdeményez§ tagéllamok — Svédorszag és Finnorszag
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mmmm Csokkend munkaképes koru népesség és fels6foku végzettség alacsony szintje
r A 15-39 éves korosztély nettd elvandorldsa
Egyéb régiok

Megjegyzés: Az EU egységes teriileti osztdlyzdsirendszere (a statisztikai tertiletiegységek nomenklaturdja,
NUTS) a tagdllamokat hdrom szintre bontja. A legfrissebb besorolds szerint az Unidban 92 nagy
tdrsadalmi-gazdasdgi régio (NUTS 1), 244 alaprégio (NUTS 2) és 1165 kis régio (NUTS 3) taldlhatd, amely
rendszer alapvet6 szerepet jdtszik az unids forrdsok elosztdsdban és a regiondlis fejlesztéspolitikdak
tervezésében. Az dbrdn a tehetségfejlesztési csapddban Iévé régidk pirossal, mig a kézéptdvon hasonlo
kockdzatnak kitett régick sargdval vannak jelélve.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg (2023b:5)

Az unids értékelés szerint jelenleg 46 régié — az EU népességének mintegy 16 szaza-
Iéka — mar ilyen csapddaban van, tovabbi 36 régid (az unids népesség 13 szazaléka)
pedig kozéptavon hasonld kockazatnak kitett (4. dbra). Bar léteznek a regionalis
fejl6dési csapdak meghatarozdsara komplexebb elméleti modellek is (Diemer et al.
2022), a Bizottsag szakpolitikai valtasa Uj fogalmi keretet teremtett, amely megala-
pozza a human t6ke helyben tartdsat célzé unids beavatkozasokat. A Bizottsag 2023
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novemberében elinditotta a Tehetségfejleszt6 Mechanizmust, amely a meglévé
unids alapokra és szakpolitikai eszkdzokre épitve nyujt célzott tdmogatdst a demo-
grafiai hanyatlassal és tehetségvesztéssel sujtott régioknak. A mechanizmus célja
a human t6ke megtartdsa, vonzasa és fejlesztése, valamint a terileti egyenl6tlen-
ségek mérséklése.

Az EU demografiai valaszai azonban tovabbra is széttagolt szakpolitikai keretben va-
[6sulnak meg. Bar a Tehetségfejleszté Mechanizmus vagy a Demografiai Eszkoztar®
(Eurdpai Bizottsdg 2023c) elérelépést jelentenek, hianyzik az atfogd, hosszu tavu uni-
0s demografiai stratégia. Mindezek fényében elengedhetetlenné valt, hogy a 2027
utani kohézids politika horizontalisan és rendszerszinten integralja a demografiai
dimenziét, nem csupan statisztikai tényez6ként, hanem 6nalld prioritdsként. A né-
pességfogyas, az id6sddés, a fiatalok elvandorlasa és a human téke térségi koncent-
racidja olyan mélyrehaté folyamatok, amelyek kozvetleniil veszélyeztetik az Unid
terlleti kohézidjat, ezért kezelésiik térségérzékeny szakpolitikai valaszokat igényel.

E kihivasok kezelése érdekében elengedhetetlen egy integralt, proaktiv és térség-
specifikus uniés demografiai stratégia kialakitdsa, amely a demografiai atalakulast
nem csupan problémaként, hanem strukturdlis fejlesztési lehet&ségként értelmezi.
Szamos tanulmany rdmutat, hogy a probléma kezelése nem a tamogatasok volu-
menének ndvelésében, hanem a szakpolitikai eszk6zok mindségi Ujragondoldsaban
rejlik. A hagyomanyos, joléti és kindlatvezérelt megkozelitésekkel szemben helyér-
zékeny, a térségek sajatos strukturalis adottsdgaira épit6 szakpolitikak sziikségesek.
E megkozelités sikerének kulcsa a készségek fejlesztése, az innovacié és a vallalko-
z6i aktivitds 6sztonzése, valamint az intézményi torzuldsok kdvetkezetes kezelése
(Rodriguez-Pose 2018; lammarino et al. 2019).

Ez a szemléletvaltas teremtheti meg annak alapjat, hogy a jové kohézids politi-
kaja ne pusztan kompenzald, hanem megel6z6 és kapacitasépité logika mentén
mkodjon. A kohézids politika fékuszat Gjra kell kalibralni, mivel az Uj bizottsagi
kezdeményezések jelenleg nem rendelkeznek 6néllé finanszirozasi mechanizmu-
sokkal, s intézményi bedgyazottsaguk is korlatozott. Ennek fényében a 2028-2034
kozotti programozasi idGszak egyik kulcskérdése az lesz, hogy a ,tehetségfejlesztési
csapda” 6nallé beavatkozasi tengelyként is megjelenjen, dedikalt pénziigyi eszko-
z0kkel és célzott programozassal. Kizardlag ilyen stratégiai elmozdulas biztosithatja,
hogy a demografiai atalakulds kezelése a kohézids politika egyik alappillérévé véljon
a 2027 utani id6szakban, és minden unids régié szamdra biztositsa a fenntarthato
fejlédés és a tarsadalmi kohézid lehet6ségét.

10 A Demografiai Eszkoztar célja a tagdllamok bevalt gyakorlatainak 6sszegytijtése és azok 6sszekapcsolasa
a meglévé uniods programokkal és forrasokkal, el6segitve, hogy az eltéré demogréfiai kihivasokra rugalmas,
ugyanakkor 6sszehangolt szakpolitikai valaszok szllessenek (Pape — Széchy 2024).
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7. Demografiai szempontok érvényesitése a 2027 utani kohézids politika
keretrendszerében

Az elmult években tobb atfogd tanulmany és szakpolitikai javaslat szililetett — nem-
zetkozi és hazai szakirodalomban egyarant — arra vonatkozdan, miként kellene atala-
kitani az unids kohézids politikdt annak érdekében, hogy hatékonyabban reagaljon
az EU strukturalis kihivasaira (Busse et al. 2025; Schwab 2024). Ennek ellenére
a Bizottsag 2025 juliusdban kozzétett, a 2028—-2034 kdzotti tobbéves pénziigyi ke-
retre vonatkozd javaslata nem kezeli rendszerszinten a demogréfiai kockazatokat,
s6t a kohézids finanszirozas 6nallé kategdriaként vald megsziintetését vetiti elGre.
Ez a megkozelités a régidkat mas unids szakpolitikdkkal — az agrar-, migracios vagy
klimapolitikaval — allitana versenyhelyzetbe, gyengitve a strukturalis alapok eredeti
felzarkdzasi funkcidjat. Mivel a targyaldasok — varhatéan 2027 végéig — elhuzdédnak,
redlis lehet6ség nyilik arra, hogy a demografiai szempontok tartésan és intézmé-
nyesen beépiiljenek a kohézids politika jov6beli keretrendszerébe. Ez Magyarorszag
szamara is kiemelt jelentGség, kilondsen a , helyben maradas szabadsaga” és a ,te-
hetségfejlesztési csapda” gyakorlati érvényesitése szempontjabdl. Az alabbiakban
ezért néhany szakpolitikai javaslatot fogalmazunk meg:

e Kompenzdcios mechanizmus létrehozdsa a leginkdbb érintett régiok szamdra:
Az EU-nak olyan célzott kompenzaciés mechanizmust kellene kialakitania, amely
a népességfogyassal, elvdndorlassal és humant6ke-vesztéssel sujtott térségek ta-
mogatdsat szolgalja. Ennek keretében indokolt lehet 6nallé eszkdz létrehozasa,
amely az Eurdpai Szocidlis Alaphoz és a Kohézids Alaphoz illeszkedve mérsékelné
a humantdke-vesztés kedvez6tlen hatdsait és finanszirozna a helyben maraddst
0sztonz6 programokat. A tdmogatasok elosztdsa a ,tehetségfejlesztési csapda”
koncepcidjara épulhetne. Ugyanakkor szlikséges annak finomhangolasa a tagal-
lamok és régidk demografiai és fejlettségi kiilonbségeinek figyelembevételével.
A tarsfinanszirozasi kotelezettség mell6zése, valamint rugalmasabb allami tdmo-
gatdsi szabdlyok erésithetnék a tagallamok kdzotti szolidaritdst, és igazsdgosabba
tehetnék a mobilitas tarsadalmi-gazdasagi koltségeinek megosztasat. Mindez ér-
demben tdmogathatna a hosszu tava demografiai ellenalld képesség erdsitését,
kilonosen a periférikus, csokkend népességl és id6sodé térségekben.

Demogrdfiai kritériumok beépitése az unids tdmogatdspolitikdba: A kohézids
forrasok elosztasat ugy kellene atalakitani, hogy az jobban tikrozze az EU de-
mografiai kihivasait. Ennek része a demografiai hatasvizsgalatok beépitése az
Eurdpai Strukturalis és Beruhazasi Alapok allokacios rendszerébe, valamint a de-
mografiai mutatdok — a természetes népességfogyads, az elvandorlas és az id6sodési
index — hangsulyosabb figyelembevétele. A tartés népességfogyassal kiizd6 tér-
ségek hosszu tavu, célzott tamogatast igényelnek, mivel a demografiai hanyatlas
egyszerre veszélyezteti a gazdasagi fenntarthatdsagot és a tarsadalmi kohéziét.
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A demogréfiai szempontok érvényesitése nem korlatozédhat a kohézids politikara.
Az innovacids szakadék csokkentése kulcsfontossagu a régidk kozotti fejlettségi
kilonbségek mérséklésében, ezért indokolt a gyengébb kutatasi kapacitasokkal
rendelkezé régidk célzott tamogatdsa a Horizont Eurdpa program keretében. Ez
kiegészitheti a kivaldsag elvét, és elGsegitheti a versenyképes kutatasi 6kosziszté-
mak kiépitését, mérsékelve az agyelszivast. Azonban a finanszirozas 6nmagdaban
nem elegendd: sziikség van testreszabott technikai tdmogatdsra, kapacitdsépité
programokra és hosszu tavu intézményi partnerségekre a vezet6 kutatdkozpon-
tok és a feltérekvé kivaldsagi kozpontok kozott. A kohézids és kutatas-fejlesztési
politikdk 6sszehangolasa olyan szinergidkat teremthet, amelyek egyszerre ergsitik

Célzott reintegrdcios programok a kivdndorolt szakemberek visszacsabitdsdra:
A kilfoldre tavozott, képzett szakemberek visszatérése jelent8s gazdasagi és
innovacids potencidlt hordoz. Ennek kiaknazasara az EU-nak olyan reintegracids
programokat kellene kialakitania, amelyek pénzigyi, adminisztrativ és szak-
mai 0sztonzéket kinadlnak a visszatér6k szamara: adékedvezményeket, célzott
startup-tamogatasokat és kedvezményes hozzaférést a kockdzati tékéhez. A képesi-
tések elismerésének egyszer(sitése felgyorsithatnd a munkaerdpiaci reintegraciot,
mig a visszatérék bevonasa a regiondlis innovacids kdzpontokba erdsithetné a helyi
gazdasdag diverzifikacidjat és ellenalld képességét. A reintegracids programok
igy koltséghatékony eszkozt jelenthetnek a demografiai hanyatlas mérséklésére,
kilénosen ha a kohézids és kutatds-fejlesztési politikdkba integralva biztositjak,
hogy minden régié hozzajarulhasson Eurdpa jovSjéhez.

Az intelligens szakosoddsi stratégidak (Smart Specialisation Strategy — S3) megeré-
sitése: A regiondlis innovacids kapacitdsok kozotti egyenlStlenségek csokkentése
érdekében az EU-nak erésitenie kellene az intelligens szakosodasi stratégidk vég-
rehajtasat. A teriletalapu megkdzelités lehetdvé teszi, hogy a régidk sajat erd-
forrasaikra épitve dinamikus innovacids 6koszisztémakat alakitsanak ki, amelyek
mindségi foglalkoztatdst és fenntarthatd novekedést teremtenek. Ennek érdeké-
ben tdmogatni kell a meglévd ipari, tudomanyos és kulturdlis er6forrasokra épité
regionalis innovacios kdzpontok fejlesztését, kiilondsen olyan dgazatokban, mint
az agrartechnoldgia, a megujuld energia és a digitalis szolgaltatasok. Az egyete-
mek, kutatdintézetek és vallalkozdsok egyuttm(ikddése — kilondsen a zéld tech-
nolégidk és a digitalis egészségiigy terén — gyorsithatja a technoldgiatranszfert
és erGsitheti a versenyképességet. Kutatasok igazoljak, hogy az S3 stratégiat ko-
vetkezetesen alkalmazé régidk magasabb innovacids teljesitményt és élénkebb
vallalkozdi aktivitast érnek el (Kelchtermans et al. 2021), ami hozzajarul a tehet-
ségek megtartdsdhoz és vonzasahoz, kiilonosen a periférikus és strukturalisan
hatranyos helyzet( régidkban.
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8. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Jéllehet az Eurdpai Unid egészét jelent6s demografiai kihivasok érik, a tagallamok
és régiok kozotti markdns szerkezeti kiilonbségek tovabb erésitik a kedvezétlen fo-
lyamatokat. A népességfogyas elsGsorban a keleti és déli tagallamokat, valamint
a vidéki térségeket sujtja, ahol a fiatal, képzett munkaerd tartds elvandorlasa fel-
gyorsitja a demografiai hanyatldst. A személyek szabad mozgdsa — bar az integracio
egyik alappillére — aszimmetrikus alkalmazkodasi kényszert eredményezett, amely
tobb régidban, igy Magyarorszagon is tartds strukturdlis lemaraddshoz vezetett.
Mindez nemcsak a teriileti egyenlétlenségeket mélyiti, hanem az EU hosszu tavu
versenyképességét és tarsadalmi stabilitdsat is veszélyezteti. Az agyelszivas mér-
séklése és a mobilitasbdl fakadd negativ externaliak kezelése ezért kiemelt szak-
politikai prioritds. Erre kinal uj megkozelitést Enrico Letta ,maradashoz vald jog”
kezdeményezése, amely a kevéshé fejlett régidk lakoi szamara a helyben torténé
boldogulds valds lehetGségét teremti meg, s egyben komplementere a személyek
szabad mozgasanak. Ennek érvényesitése sziikségessé teszi a 2027 utani kohézids
politika stratégiai Ujragondoldsat, kiilonos tekintettel az elvandorlassal sujtott régidk
tartds strukturdlis problémaira.

A 2027 utani kohézids politika reformja azonban csak akkor lehet hiteles és fenntart-
hatd, ha a demografiai folyamatokat rendszerszinten integralja a finanszirozasi és
szakpolitikai keretekbe, 6sszekapcsolva a terileti kohézidt, az innovacids kapacitasok
er@sitését és a humantbke-megtartas céljat. E megkozelités nemcsak a népességfo-
gyas tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményeinek mérsékléséhez jarulhat hozz4, hanem
ahhoz is, hogy az eurdpai integracié egyik alapvets igérete — a kiegyensulyozott
fejlédés és a valodi terileti kohézid — a kdvetkez6 évtizedekben is fenntarthaté
maradjon.

A tanulmany altal felvetett kérdések és javaslatok ehhez a szakpolitikai diskurzushoz
kivannak hozzajarulni, kiilondsen annak fényében, hogy az Eurdpai Bizottsag 2025
juliusdban kozzétette a 2028-2034 kozotti tobbéves pénziigyi keretre vonatkozd
javaslatat. A tagallamok kozotti, varhatdan tobb évig tartd targyalasi folyamat lehe-
t6séget teremt arra, hogy a demografiai szempontok rendszerszinten épiljenek be
a kohézids politika jov6beli keretrendszerébe, ami Magyarorszag szamara is kiemelt
jelent6ségd.
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A vilaggazdasag haromblokkos strukturaja:
a geookondmiai fragmentacid vizsgalata
nemzetkozi kereskedelmi, pénziigyi és katonai
adatok mentén*

Boros Eszter® — Ginter Tamds

A geodkondmiai fragmentdcio az elmult években a nemzetkézi gazdasdgi kutatd-
sok kézéppontjaba keriilt. A geoékondmiai fragmentdcio elbfeltétele az elkiiloniilé
geopolitikai blokkok létezése. Szamos tanulmdny nagyban eltérd elbfeltevésekkel
él e blokkok szamdt és pontos bsszetételét illetéen. A kiilénb6z6 megkdzelitések
dttekintése alapjdn elmondhatd, hogy viszonylag kevés kutatds foglalkozik a blok-
kok empirikus alapu azonositdsdval. E tanulmdnyban ezért a statisztikai adatelem-
zés eszkézeivel vizsgdljuk a kiilbnb6z6 geopolitikai blokkok létezését, hierarchikus
klaszterezést alkalmazva a geopolitikai szempontbdl relevans adatok széles kbrére.
Eredményeink a vildggazdasdg észszerlien elkiilénitheté hdromblokkos szerkeze-
tét mutatjdk, ahol az egyes blokkok meghatdrozd hatalmak kéré szervezédnek:
az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unid, illetve Kina—Oroszorszdg kettdse kéré. Mig
eredményeink megerdsitik a széles kérben alkalmazott kelet-nyugat felosztdst, a két
f6 nyugati szerepld kiilon blokkokhoz tartozdsa eltérést jelent a szokdsos szakiro-
dalmi feltételezésekhez képest.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: FO2, F12, F50

Kulcsszavak: geodkondmiai fragmentacid, geopolitikai blokkok, hierarchikus klasz-
terezés

1. Bevezetés

A vildggazdasdg az elmult évek soran jelent6s atalakuldsokon ment keresztil.
E valtozasok egyike a geodkondmiai fragmentacid, amely ugy definialhato, mint a ,glo-
balis gazdasagi integracio politikai szandék mentén torténd visszaforditdsa, amelyet
gyakran stratégiai megfontolasok vezérelnek” (IMF 2023a: 91. o., az egyes meghatd-
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rozdsok ugyanakkor igen heterogének). A szakirodalom egy része (ldsd tébbek kézétt:
Norring 2024a; Kaaresvirta et al. 2023) a geotkondmiai fragmentacio elSfeltételének
tekinti az egymastdl elkiilonuls geopolitikai blokkok kialakulasat. Mindazonaltal az
ilyen geopolitikai blokkok létezése és ezek Osszetétele kapcsan még nem alakult ki
tudomanyos konszenzus. A szakirodalmon belil jelent8s eltérések lathatdk, egya-
rant elterjedtek a két- és a haromblokkos modellek. A pélusokat rendszerint Kelet
és Nyugat megnevezéssel illetik (alternativ megkozelitésben USA, illetve Kina korl
csoportosulé blokkokként), mig a haromblokkos modellek jellemz&en egy harmadik,
semleges csoporttal egésziilnek ki. A szakirodalom jellemz6en az egyes orszagokat e
blokkokba vagy 6nkényes mddon, vagy az Egyesiilt Nemzetek Szervezetében (ENSZ)
megfigyelhet6 szavazasi mintazatok alapjan sorolja be (a 2.3. fejezet e kérdésben
részletes 6sszehasonlitast nyujt). Ennek megfelel6en a geotkondmiai fragmentacio
jelenségével foglalkozé szakirodalomban egy jelent6s kutatasi rést azonositottunk:
legjobb tudomasunk szerint e gazdasagi blokkok szamat és dsszetételét mindeddig
nem vizsgaltak szisztematikus médon. E kutatasi rés athidalasa érdekében célunk
a geodkondmiai blokkok empirikus Uton torténd beazonositasa volt (amennyiben e
blokkok létezése valdban kimutathatd), vagyis annak vizsgélata, hogy a kiilonbo6z4
orszagok kozott kimutathatok-e kapcsolddasok kilonféle geodkondmiai valtozok (igy
masok mellett a kereskedelem, a beruhdzasok, a pénziigyi és a katonai 6sszefonddott-
sag) mentén. Az altalunk egy széleskor( adatbazison alkalmazott, a szakirodalomban
elterjedt klaszterelemzési technika (a hierarchikus klaszterezés) eredményei megeré-
sitették a geodkondmiai alapon szervez6dott orszagcsoportok |étezését, valamint azt,
hogy ezen blokkokon keresztiil a nemzetkdzi gazdasag szerkezete koherens médon
leirhatd. Mindazonaltal eredményeink a meglévé szakirodalomban bemutatottaktdl
eltérd vildggazdasagi blokkszerkezetet rajzoljak ki. Harom blokkot azonositunk, ame-
lyek az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unid, illetve Kina és Oroszorszag kettése koré
szervezGdnek. Mikozben a kelet—nyugat megosztottsag tovabbra is fennall, az a meg-
allapitas, hogy az Egyesiilt Allamok és az EU kiilon blokkokhoz tartozik, jelentSsen
eltér a korabbi kutatasok feltételezéseitdl.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. A 2. fejezet attekinti a vonatkozé szakirodalmat
(kozte a rendelkezésre allé definicidkat, a geotkondmiai fragmentacio hatasait,
valamint annak részletes ismertetését, hogy a korabbi tanulmanyok miként osztjak
geopolitikai blokkokra a vildggazdasagot). A 3. fejezet ismerteti a blokkok azono-
sitdsdhoz alkalmazott mddszertant és tapasztalati megkozelitést. A 4. fejezetben
bemutatjuk eredményeinket, mig az 5. fejezet kovetkeztetéseinket részletezi.

2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Geookondmiai fragmentacio: fogalmi keretrendszer

A vilaggazdasag kozelmultbeli dtalakuldsa a gazdasagi tevékenységek és a hatdron at-
nyulo forgalom széles spektrumat érinti, és szamos tényezbre vezethetd vissza. E té-
nyezdk kozé tartozik az Egyesiilt Allamok és Kina kozott kibontakozé rendszerszint(i
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rivalizalds, a Covid19-vilagjarvany, az ellatasi lancokat és az energiapiacokat érinté
vdlsagok, valamint a 2020-as éveket jellemzd, egyre fokozddd katonai konfliktusok
(lasd példaul: Halmai 2023; Altman et al. 2024; Halmai 2025b; részletes torténeti
attekintésért lasd tobbek kozott: Halmai 2025a). A szakirodalomban szamos fogalom
jelent meg e folyamatok leiraséra (példaul deglobalizacid, decoupling, nearshoring,
friendshoring stb.), ezek kozil a fragmentacioé a leggyakrabban haszndlt kifejezés.
A vildggazdasdag atalakuldasanak leirdsara iranyulé Gj igény kdvetkeztében a fogalom-
meghatarozdsok gyakran eltérnek egymastdl, illetve atfedéseket mutatnak. Ebben
a fejezetben rovid attekintést nydjtunk a vildggazdasag ezen atrendez6déséhez kap-
csolédo fogalmakrdl annak érdekében, hogy megalapozzuk a késébbi, geookondmiai
fragmentaciora vonatkozo kutatasunkat.

A vilaggazdasag ezen atrendezddését leird leggyakrabban hasznalt fogalom
a geookondmiai fragmentacio. Legszélesebb korben elfogadott definicidja az IMF-
tél (2023a) szarmazik, amely a geodkondmiai fragmentdciot a kovetkez6képpen
hatarozza meg: ,a globalis gazdasagi integracié politikai szandék mentén torténd
visszaforditdsa, amelyet gyakran stratégiai megfontolasok vezérelnek” (91. o.; ezt
a definiciot alkalmazza tébbek kozott Aiyar — Ilyina 2023; Bolhuis et al. 2023; vala-
mint Mohr — Trebesch 2025 is). Az IMF definiciéjat Gopinath et al. (2024) megkoze-
litése kiegésziti, amely hangsulyozza, hogy e politikai eredet( valtozdsok ,a hataron
atnyulo forgalom forras- és célorszagaira” (1. 0.) vonatkoznak, és azokat ,gyakran
olyan stratégiai megfontoldsok vezérlik, mint a gazdasagi és nemzetbiztonsag, a szu-
verenitas és az autondmia” (uo.; e definicidra hivatkozik tébbek kozott Altman et
al. 2024 és Ginter 2025 is).

A geodkondmiai fragmentacio fogalmanak elhataroldsa nem egyszerd, ami nem-
csak annak Ujszer(iségével magyarazhatd, hanem azzal is, hogy az elmdlt években
tobb hasonld (esetenként egymast atfedd) fogalom is megjelent. Részletes atte-
kintésében Norring (2024a) egy fogalmi keretrendszert nyujt a (de)globalizacio és
a (geo)6kondmiai fragmentacid fogalmainak elklonitésével. Norring a globalizaciot
az ,,orszagok kozotti gazdasagi kapcsolatok erésddéseként” hatarozza meg (uo. 8. 0.),
mig ezzel szemben a deglobalizacié az ilyen kapcsolddasok felbomlasat irja le, ame-
lyet ,példaul a technoldgia, a preferenciak, a szabalyozas vagy a gazdasagi feltételek
véltozasai vezérelnek” (uo.). Norring a fragmentaciot a deglobalizaciotdl annak saja-
tos jellemzéje alapjan kiloniti el: a fragmentdcid sordn ,,a gazdasagi tevékenységek
blokkokon belili koncentraciéja” valik lathatova (uo.).! A blokkok (vagyis valamely
kozelségi szempont alapjan dsszetartozd orszagcsoportok) kialakulhatnak regionalis
alapon (azaz féldrajzilag kozel elhelyezkedd orszagok kozott), illetve politikai kozel-
ség alapjan is. Amennyiben a fragmentacio geopolitikai motivaciok és stratégiai

1 Jelen tanulmanyban a blokkok fogalmat a fent ismertetett tdgabb értelemben hasznaljuk, vagyis olyan
csoportosulasok jeldlésére, amelyekben a gazdasagi tevékenység tobb dimenzidja koncentralddik.
E dimenziok nemcsak a kereskedelmet, hanem a hataron atnyulé gazdasagi forgalom egyéb formait is
magukban foglaljak.
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versengés kovetkeztében alakul ki, geodkondmiai fragmentdaciérél beszélhetlink
(lasd még: Norring 2024b és Airaudo et al. 2025).

Tovabbi, egymassal dsszefliggd fogalmak kdzé tartozik a friendshoring (,,a hasonlé
értékeket vallé gazdasagokbdl torténd beszerzések el6nyben részesitése”; Javorcik
et al. 2023: 2. 0.), a nearshoring (a globalis értéklancok révidilése és regionalizacidja
a foldrajzi tavolsaghbol eredé kockazatok kovetkeztében; Plummer 2023), a reshoring
(a termelés visszatelepitése egyes orszdgokba a hazai gazdasag védelme érdekében;
Altman et al. 2024; Plummer 2023), valamint a decoupling, azaz leval3as (,a két or-
szag vagy orszdgblokk kozotti kdlcsonods fliggdség gyenglilésének folyamata”; Witt et
al. 2023: 1. 0.). Mas szerz6k (példaul Kaaresvirta et al. 2023) a decoupling fogalmat
,Kina és az Egyesiilt Allamok gazdasagi eltavolodasara” hasznaljak (4. 0.), mig a frag-
mentacio alatt azt értik, amikor az orszagok ,vagy allast foglalnak az USA és Kina
kozotti versengésben, vagy alternativ kereskedelmi blokkokat alakitanak ki” (uo.).

Amint a fentiek is mutatjak, a (geodkondmiai) fragmentacidohoz kapcsolédé fogal-
mak nemcsak szorosan 6sszefonddnak, hanem gyakran egymds szinonimajaként
is hasznalatosak. Jelen tanulmanyban az IMF (2023a) definicidjara tdmaszkodunk
(vagyis a fragmentdcidt globalis gazdasagi integracid politikai szandék mentén tor-
téng visszaforditasaként értelmezziik; 91. o.), valamint Norring (2024a) azon megal-
lapitasdra, amely szerint a gazdasagi tevékenységek blokkokon bellli koncentracidja
a fragmentacid eldfeltételének tekinthetd. Az ilyen blokkok alatt (6sszhangban tob-
bek kozott Aiyar et al. 2023 megkozelitésével) olyan orszagcsoportokat értlink, ahol
a csoporton belil szorosabb gazdasagi integracié tapasztalhatd, mikézben a cso-
porton kivili orszagokkal annak tagjai mérsékeltebb kapcsolatokat tartanak fenn.
A szakirodalmi attekintés kdvetkez6 alfejezeteiben azokat a tanulmanyokat vessziik
figyelembe, amelyek a fenti definicidk alapjan a geodkondémiai fragmentacidval
foglalkoznak, még akkor is, ha az adott szerz6k eltérd terminoldgiat alkalmaznak.
A kovetkez6 fejezetekben 6sszefoglaljuk a geodkondmiai fragmentacio jellemzéit,
hatasait, valamint a fellelhet6 szakirodalomban ismertetett, geodkondmiai frag-
mentdacio elSfeltételédl szolgald blokkokat.

2.2. Geodkonémiai fragmentaciod: csatornak és hatasok

A jelenség mélyebb megértése érdekében ebben az alfejezetben bemutatjuk azokat
a csatornakat, amelyeken keresztiil a geodkondmiai fragmentdcio érvényesiil, vala-
mint annak globalis jolétre gyakorolt hatasait. Aiyar — llyina (2023) harom f6 csator-
nat azonosit, amelyeken keresztiil a fragmentacio hatasai érvényesiilnek: (1) a nem-
zetkozi kereskedelem, (2) a hatdrokon atnyulé migracio, valamint (3) a hatarokon
atnyulé tékedramlasok (kilonosen a kulfoldi mikodStéke-befektetések). Kordbban
e csatornak (a technoldgiadiffizidn keresztiil) a globalis gazdasagi integracié f6 haj-
téerejének szamitottak, mig visszaszorulasuk a fragmentacids tendencidkat erdsiti.
Ferndndez-Villaverde et al. (2024) a valtozok hasonlo strukturajat azonositjak, amely
mentén a geopolitikai fragmentaciot igyekeznek szamszerdsiteni. A szerz6k 16 valto-
z6t azonositanak proxyvaltozéként, amelyeket négytényezds struktiraba rendeznek;
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e négy tényezl a kovetkez6ket foglalja magaban: (1) kereskedelmi fragmentacio
(beleértve a kereskedelmi nyitottsagot és a kiilonb6z6 kereskedelmi korlatozaso-
kat); (2) pénziigyi fragmentacid (beleértve a kilfoldi miikod6tSke-befektetéseket
[FDI], a pénzigyi aramlasokat és a t6kekorlatozadsokat); (3) mobilitasi fragmentacid
(beleértve a migraciéhoz kapcsolodd valtozdkat és a szabadalmak diffuziéjat); va-
lamint (4) politikai fragmentacio (beleértve a geopolitikai kockdzatokat, az ENSZ-
beli szavazasi mintdzatokat, az energetikai bizonytalansagot, tovabbd a fegyveres
konfliktusok és szankcidk szamat).

A geodkondmiai fragmentécid becsilt hatasai jelentds eltéréseket mutatnak (Farkas
et al. 2023). E becslések sordn két eltéré megkozelités figyelheté meg a szakiroda-
lomban. Az els6 megkdzelités kiilonb6z6 modellezési stratégiakat alkalmaz a frag-
mentdcié gazdasagi koltségeinek becslésére; e tanulmanyok a fragmentacidohoz
kapcsolddd szakpolitikak koltséges jellegét hangsulyozzak. Javorcik et al. (2023) egy
kvantitativ, kétblokkos modellt alkalmaznak, amely figyelembe veszi az orszagok és
iparagak kozotti kapcsolatokat, és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a fragmenta-
Cid? egyes gazdasagok esetében akar a GDP 4,7 szdzalékat elérG joléti veszteséget is
okozhat. Campos et al. (2023) a kereskedelmi fragmentacio jolétre gyakorolt hatasait
egy feltételezett haromblokkos feladllasban (Nyugat, Kelet és semleges orszagok)
modellezik. Becslésiik szerint a vildggazdasag harom blokkra torténé fragmentaci-
dja esetén a globalis kereskedelmi forgalom akar 57 szdzalékkal is visszaeshet, ami
akdr 3,7 szazalékos joléti veszteséggel jarhat (e veszteségek a keleti blokkban az
atlagosnal nagyobbak lehetnek). Hasonldképpen, Felbermayr et al. (2023) a nagy
gazdasdgok és orszagcsoportok (az EU, az USA, Oroszorszag és Kina) egymasrol
valé levalasanak hatdsait modellezték. A legsulyosabb forgatokényv (amelyben az
USA és az EU levalik a BRICS-gazdasagokrdl®) akar 3,9 szazalékos joléti veszteséget
eredményezne.

A masodik megkozelités a rendelkezésre all6 adatokbdl (a kereskedelmet, az FDI-t
stb. érintd adatok) retrospektiv médon keres bizonyitékokat a geodkondmiai frag-
mentacidra. E tanulmanyok esetében az eredmények arnyaltabb képet mutatnak.
Altman et al. (2024) a hatarokon atnyulé tranzakciokat kozelité szamos valtozo
felhasznaldsdval kérddjelezik meg a deglobalizaciés narrativat. Megallapitasaik
szerint ,,a nemzetkozi forgalom nem csékken a belfoldi gazdasagi tevékenységhez
viszonyitva, nem zajlik elmozdulas a globalis tzleti m(kodéstdl a regionalis irany-
ba, és a geopolitikai indittatasu valtozasok a nemzetkézi forgalomban tovabbra is
elsdsorban a jelenleg zajld konfliktusok kozponti szereplit érintik” (416. 0.). Bar
az USA és Kina egymasrol valé levaldsanak egyes jelei tovabbra is megfigyelheték

2 Bar Javorcik et al. (2023) a ,friendshoring” kifejezést hasznaljak, tanulmanyuk egyértelm(ien a fragmentacio
hatasaira 6sszpontosit (mivel két elkiloniilé geopolitikai blokk kozotti és blokkon belili kereskedelmi
forgatokonyveket vizsgal). Ez egylttal ramutat arra is, hogy sziikség van e szorosan 6sszefliggé fogalmak
egyértelmi terminoldgiai elhatarolasara.

3 Brazilia, Oroszorszdag, India, Kina és Dél-Afrika.

Tanulmadny



Avildggazdasdg hdromblokkos strukturdja

(ahogyan a nyugati orszdgok Oroszorszagrol vald sikeres levaldsa is), nem latszik,
hogy a vildggazdasdg egymastdl elkilonlls geopolitikai blokkokba rendezédne at.
Kaaresvirta et al. (2023) hasonld kovetkeztetésre jutnak, amikor az USA és Kina
kozotti kereskedelmi haboru kezdete el6tti és utani kereskedelmi és beruhdazasi
trendeket hasonlitjak 6ssze (a kereskedelmi haboru kezdetét tekintve valasztovo-
nalnak a decoupling-trendekben). Megallapitasaik szerint bar az USA és Kina ko-
z6tti kapcsolatok a kereskedelmi haboru kezdetét kovetben gyengiltek, 2021-es
vizsgalati id6horizontjukig nem jelentek meg egyértelm( jelei elkilonilé blokkok
kialakulasanak. Aiyar — Ohnsorge (2024) ezzel szemben az el6bbi megallapitasoknak
ellentmondva arra jutnak, hogy 2016 és 2023 kozott novekedett a fragmentacid
a kereskedelemben, valamint a banki és FDI-kotelezettségek terén. Hasonldképpen,
az IMF (2023a) arra a kovetkeztetésre jut, hogy az FDI-aramlasok egyre gyakoribba
valtak a hasonlé geopolitikai elveket kovet6 orszagok kozott, kiilondsen a stratégiai
agazatokban.

2.3. Geookondmiai fragmentacio és blokkok

Amint arra Norring (2024a) is utal, a (geo6kondmiai) fragmentdcio egyik el6feltétele
az egymastdl elkllonils blokkok kialakulasa; a geodkondmiai fragmentacio eseté-
ben e blokkok meghatarozott geopolitikai-stratégiai szovetségek mentén formaléd-
nak. Bar a geodkondmiai fragmentdcié megragadasahoz elengedhetetlen e blokkok
pontos meghatarozdsa, a szakirodalomban nincs egyetértés abban, hogy milyen
szervezGelvek mentén tartoznak egyes orszdgok egyes blokkokba. A kovetkez6kben
tizennégy, fragmentacidhoz kapcsolddo témakat vizsgald tanulmanyt tekintiink at,
amelyek mindegyike foglalkozik geotkondmiai blokkokkal. Az attekintett szakiroda-
lom nemcsak a blokkok szamat illet6en megosztott, hanem azok 6sszetétele, illetve
az 0sszetétel meghatdrozdsanak modszertani alapja tekintetében is. Az aldbbiakban
osszefoglaljuk ezeket az eltéréseket; az attekintés eredményeit strukturalt formdban
az 1. tabldzat is bemutatja.

El6szor is, a blokkok szdma nem egységes a szakirodalomban: a tanulmanyok vagy
kétblokkos, vagy haromblokkos modelleket alkalmaznak (az el6bbire példa tébbek
kozott Alvarez et al. 2023; IMF 2023b; Bekkers — Goes 2023; Maskus 2023; az utdb-
bira pedig Campos et al. 2023; Gopinath et al. 2024; Aiyar — Ohnsorge 2024; Bolhuis
et al. 2023; Ferndandez-Villaverde et al. 2024; Conteduca et al. 2025; Baur et al. 2023;
Baur et al. 2025; Kirsamer — Riha 2025, valamint Gopinath 2023). Egyes tanulma-
nyok mindkét megkozelitést hasznaljak (Javorcik et al. 2023; Abeliansky et al. 2024).

Masodszor, a szakirodalom megosztott abban a kérdésben is, hogy az egyes or-
szagokat milyen blokkokba kategorizaljak (igaz, itt az eltérések kisebbek). A leg-
tobb felosztas tartalmaz egy kelet—nyugat megosztottsagot, amelyet egyesek egy
USA-kdzpontu és egy Kina-kdzpontu blokként irnak le (Aiyar — Ohnsorge 2024;
Gopinath et al. 2024; Bekkers — Goes 2023; Abeliansky et al. 2024; Conteduca et
al. 2025; Baur et al. 2023). Mas tanulmanyok (IMF 2023b; Bolhuis et al. 2023,
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Ferndndez-Villaverde et al. 2024; valamint Kirsamer — Riha 2025) a nyugati blokkot
az USA—Eurdpai Unid tengely, mig a keleti blokkot az Oroszorszag—Kina kett6se koré
csoportosuld orszagcsoportként hatarozzak meg. Emellett mas regionalis megha-
tarozasok is megjelennek (Javorcik et al. 2023; Abeliansky et al. 2024; Gopinath
2023), ezeket az 1. tdbldzat részletesen ismerteti. A hdromblokkos modellek (lasd
fentebb) egy semleges vagy el nem kotelezett blokkot is tartalmaznak, amelynek
tagjai sem a nyugati, sem a keleti szovetségi rendszerhez nem tartoznak. Bizonyos
esetekben ez utébbi blokkot , 6sszek6t6 orszagok” (connector countries) csoport-
janak nevezik (lasd Baur et al. 2025, valamint Aiyar — Ohnsorge 2024), amelyeket
,az a sajatos helyzet jellemez, hogy mind a nyugati, mind a keleti blokkal jelentds
gazdasagi kapcsolatokat tartanak fenn” (Baur et al. 2025: 1. fejezet, 2. bekezdés).
Az el nem kotelezett orszdgokat ugyanakkor gyakran egy harmadik, kiilonallé blokk
tagjaiként kezelik (hiszen egyik vildghatalom felé sem elkotelezettek).* Mindazonaltal
az 6sszekotd orszagokra vonatkozd eddigi kutatdsok szama korlatozott, és az is eltér
a szakirodalomban, hogy mely orszagokat tekintik 6sszekot6 orszagnak. Ennek meg-
felel6en tanulmanyunkban e kérdéssel nem foglalkozunk részleteiben, ugyanakkor
0sztonodzzik a jov6beli kutatdsokat annak vizsgalatara.

Harmadszor, jelents eltérések mutatkoznak abban is, hogy az egyes szerzék mi-
lyen szempontok alapjan hatarozzak meg az adott geopolitikai blokkok 6sszetételét.
Az attekintett tanulmdanyok tobbsége az orszdgok ENSZ-kozgyl(ilésben tanusitott
szavazasi magatartasat veszi alapul. Egyes szerz6k blokkjaikat egyetlen konkrét ENSZ-
hatdrozattal kapcsolatos szavazasi magatartas alapjan konstrualjak: az Ukrajna elleni
agressziorol sz6l6 hatarozat alapjan (Javorcik et al. 2023; Alvarez et al. 2023; IMF
2023b), illetve az Oroszorszagi Foderacido Emberi Jogi Tanacsban fennallé tagsagi
jogainak felfliggesztésérdl sz616 hatarozat alapjan (Campos et al. 2023). Az orszagok
geopolitikai blokkokba torténd, az ENSZ Kozgy(ilésében tanusitott szavazasi magatar-
tason alapuld besorolasanak kifinomultabb megkdzelitései aggregdlt szavazasi minta-
zatokat alkalmaznak (idedlis pontok [ideal points] és klaszterelemzés: Javorcik et al.
2023 és Kirsamer — Riha 2025;° az ENSZ-Kozgy(ilésbeli szavazasokon alapuld kiilpoliti-
kai hasonldsagi adatbazis [Foreign Policy Similarity Database]: Bekkers — Goes 2023,
vagy a Kina, illetve az USA szavazataival mutatott egybeesés: Maskus 2023; Gopinath
et al. 2024; Abeliansky et al. 2024; Aiyar — Ohnsorge 2024). Szdmos mas szerz6
(Bolhuis et al. 2023; Ferndndez-Villaverde et al. 2024; Conteduca et al. 2025) ezzel
szemben a blokkok 6nkényesen meghatdrozott keleti-nyugati (alternativ megkoze-
litésben EU-USA és Oroszorszag—Kina) kategorizalast alkalmazza. Emellett Gopinath
(2023) a hideghaboru id&szakabol szarmazd torténeti kategorizalast hasznal.

4 Baur et al. (2025) harom szimuldaciot tartalmaz, amelyek kozil kett6ben az 6sszekot6 orszdgokat az USA,
illetve Kina koré szervez4d6 két blokk valamelyikéhez rendelik hozza.

® Ez utdbbi tovabbi diplomaciai és politikai véltozokat is magaban foglal: Level of Representation index (a
képviseleti szint indexe) és a Voice and Accountability (véleménynyilvanitas és elszamoltathatdsdg) indexe.
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1. tablazat

A geopolitikai blokkok szama és 6sszetétele az attekintett szakirodalomban

Szerz6(k) | Blokkok A blokkok neve és Gsszetétele A blokkok 6sszetételének
szama meghatarozasanak moédszertani
hattere
Javorcik et 2 1. blokk: az ENSZ Kozgy(ilésének Szavazdasi magatartas az ENSZ

al. (2023) Az Ukrajna elleni agresszio” cim( Kozgy(ilésében (,Az Ukrajna elleni
hatarozata mellett szavazé orszagok | agresszié” cim(i hatdrozat kapcsan)
2. blokk: ellene szavazo vagy
tartozkodo orszégok
1. blokk: Eszak-Amerika és Eurépa Szavazasi magatartas az ENSZ
2. blokk: Délkelet-Azsia, Oroszorszag, |Kozgy(ilésében (a 2014 és 2021 kozotti
Latin-Amerika szavazasok alapjan meghatarozott idedlis
pontok)
3 Barati orszagok, nem barati orszdgok | Szavazdsi magatartas az ENSZ
és el nem kotelezett orszagok Kozgy(lésében (a kétoldalu szavazasi
hasonldsag hétérképei alapjan végzett
klaszterelemzés)
Alvarez et 2 1. blokk: az ENSZ Kozgy(ilésének Szavazdasi magatartas az ENSZ
al. (2023) Az Ukrajna elleni agresszio” cimd Kozgy(lésének , Az Ukrajna elleni
hatdrozata mellett szavazé orszdgok | agresszid” cimi hatarozata kapcsan
2. blokk: ellene szavazé vagy
tartézkodo orszagok
IMF 2 1. blokk: USA—Eurdpa+ Szavazasi magatartds az ENSZ
(2023b) 2. blokk: Kina—Oroszorszag+ Kozgyl(ilésének ,Az Ukrajna elleni
agresszid” cimi hatarozata kapcsan
Campos et 3 1. blokk: Nyugat Az orszagok blokkokba sorolasa ,,az
al. (2023) 2. blokk: Kelet Oroszorszagi Foderacié Emberi Jogi
3. blokk: semleges Tandacsban fennallé tagsagi jogainak
felfliggesztésérdl sz6l6 ENSZ-hatarozattal
kapcsolatos szavazas alapjan tortént.
Az orszagok a nyugati, a keleti vagy
a semleges blokk részét képezik attol
fliggben, hogy Oroszorszaggal egyltt
szavaztak, Oroszorszag ellen szavaztak,
vagy tartézkodtak” (2. o.).
Gopinath 3 1. blokk: USA-kézpontu Az ENSZ Kozgy(ilésében megfigyelhetd
etal. 2. blokk: Kina-koézpontu szavazasi mintdzatokon alapuld politikai
(2024) 3. blokk: el nem kotelezett kozelség; az USA-val vagy Kinaval vald
egylttszavazas alapjan a felsé kvartilisbe
tartozod orszagok az 1. vagy a 2. blokkba
sorolhatdk, mig a tobbi orszédg el nem
kotelezettnek tekinthetd.
Bekkers — 2 1. blokk: Nyugat (USA-kdzpontu) Az ENSZ-kozgylilésbeli szavazdson alapuld
Goes 2. blokk: Kelet (Kina-kézpontu) Foreign Policy Similarity Database
(2023)
Maskus 2 1. blokk: magasabb termelékenység( | Kinaval és az USA-val valé egylttszavazasi
(2023) Nyugat (EU- és USA-koézpontu) hajlandésag az ENSZ-ben

2. blokk: alacsonyabb
termelékenység(i Kelet (Kina-
kézpontu)
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1. tablazat

A geopolitikai blokkok szama és 6sszetétele az attekintett szakirodalomban

Abeliansky 2 1. blokk: USA-kézpontt (Eszak- Kinatdl és az USA-tdl mért geopolitikai
etal. Amerika, Eurdpa, Japan, Dél-Korea, tdvolsag az ENSZ Kozgylilésében
(2024) Ausztralia, Uj-Zéland) tanusitott szavazasi magatartas alapjan
2. blokk: Kina-kézpontu (Azsia,
Afrika, Latin-Amerika, karib-tengeri
térség)
3 1. blokk: USA-kézpontt (Eszak- Kinatdl és az USA-tdl mért geopolitikai
Amerika, Eurdpa, Japan, Dél-Korea, |tdvolsag az ENSZ Kozgy(ilésében
Ausztrélia, Uj-Zéland) tanusitott szavazasi magatartas alapjan;
2. blokk: Kina-kézpontu (K6zép-Azsia |azok az orszagok, amelyek nem tartoznak
és Eszak-Afrika nagy része, valamint | sem az USA-hoz, sem a Kinahoz
Délkelet-Azsia egyes részei) legkozelebb 4ll6 kvartilisbe, el nem
3. blokk: el nem kotelezett kotelezettnek tekintend6k
(Oroszorszag, India, Kozel-Kelet,
Latin-Amerika, karib-tengeri térség)
Aiyar — 2 1. blokk: USA-kdzpontu Kinatdl és az USA-t6l mért geopolitikai
Ohnsorge 2. blokk: Kina-kozpontu tavolsdg az ENSZ Kozgylilésében
(2024) tanusitott szavazasi magatartas alapjan
Bolhuis et 2 1. blokk: EU és USA Onkényes besorolas
al. (2023) 2. blokk: Oroszorszag és Kina
Ferndndez- 3 1. blokk: EU és USA Onkényes besorolas
Villaverde 2. blokk: Oroszorszag és Kina
etal. 3. blokk: egyebek
(2024)
Conteduca 3 1. blokk: Nyugat (USA-kdzpontu) Onkényes besorolds
etal. 2. blokk: Kelet (Kina-kdzpontu)
(2025) 3. blokk: el nem kotelezett
Baur et al. 3 1. blokk: Nyugat (az USA vezetésével) | Onkényes; az alternativ
(2023) 2. blokk: Kelet (Kina vezetésével) forgatokonyvekben az el nem kotelezett
3. blokk: el nem kotelezett (tobbek orszdgok vagy az 1., vagy a 2. blokk részét
kozott India, Brazilia, Dél-Afrika) képezik
Baur et al. 3 1. blokk: Nyugat (az USA vezetésével) | Szavazdsi magatartas az ENSZ-ben
(2025) 2. blokk: Kelet (Kina vezetésével) Oroszorszag Emberi Jogi Tanacsban
3. blokk: el nem kotelezett (tobbek fenndlld tagsaganak felfliggesztésérdl
kozott India, Brazilia és Dél-Afrika) tartott szavazas soran
Kirsamer — 3 1. blokk: EU és USA Az Uj blokk (amely 2002-es adatok
Riha 2. blokk: Oroszorszag és Kina alapjan még nem volt azonosithatd)
(2025) 3. blokk: Uj blokk tobbek kozott latin-amerikai és dél-afrikai
orszagokat, valamint Indiat foglalja
magaban.
Gopinath 3 1. blokk: Nyugat (USA, Eurdpa, Gokmen (2017) hideghaborus idészakra
(2023) Kanada, Ausztralia és Uj-Zéland) vonatkozo kategorizalasa alapjan
2. blokk: Kelet (Belarusz, Kina, Mali,
Nicaragua, Oroszorszag és Sziria)
3. blokk: el nem kotelezett (a vildg
tobbi része)

Forrds: a vizsgdlt szakirodalom alapjdn
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2.4. Kutatasi kérdések

Szakirodalmi attekintéstink alapjan lathato, hogy a geotkondmiai fragmentacid vizs-
gdlata az elmult évtizedben egyre elterjedtebbé valt. Mindazondltal egy alapveté
fogalmi kérdés tovabbra is megvalaszolatlan marad: pontosan melyek azok a blokkok,
amelyek kozott a gazdasdagi kapcsolatok gyenglilnek, a geodkondmiai fragmentdcid
alapjat képezve ezzel? Amint azt a 2.3. alfejezet bemutatta, nincs konszenzus e blok-
kok szamat és dsszetételét illetéen. Tovabba a szakirodalombdl mindeddig hidanyzik
egy megalapozott mddszertani eljaras a vildggazdasag kilonb6z6 blokkokra torténd
felosztdsara. Szamos szerz6 6nkényes mddon alakitotta ki e besorolasokat, mig masok
az ENSZ-kozgyllésben megfigyelhetd szavazasi magatartas alapjan jartak el. Amint
arra a 2.1. alfejezet rdmutatott, a geookondmiai fragmentacid Osszetett jelenség,
amely gazdasagi, biztonsagpolitikai és kilpolitikai tényezéket egyardnt magaban fog-
lal. Ezért a kizardlag szavazasi magatartason alapulé megkozelités csupan részleges
képet nyujt a fragmentdacidra vonatkozodan, figyelmen kiviil hagyva szdmos gazdasagi,
illetve geopolitikai valtozét. (A relevans valtozdk egy részét — de nem azok teljes ko-
rét — Fernandez-Villaverde et al. (2024) is 6sszegyjtotte, a blokkszerkezetet azonban
onkényes maddon alakitottak ki tanulmanyukban.) Ennek alapjan egy kutatasi rést
azonositottunk a geodkondmiai fragmentdcidval foglalkozo szakirodalomban: legjobb
tudomasunk szerint mindeddig nem tortént kisérlet azon blokkok tapasztalati alapon
torténd azonositasdra, amelyek mentén a geodkondmiai fragmentdcié kialakul. Ennek
megfelelGen kutatasunk az aldbbi kérdésekre keresi a valaszt:

1. Azonosithato-e valamiféle blokkszerkezet a vildggazdasagban?

2. Amennyiben létezik ilyen szerkezet, két-, harom- vagy tébb blokkbdl all6 rend-
szerr@l beszélhetiink-e?

3. Amennyiben létezik ilyen szerkezet, 6sszhangban all-e a szakirodalomban leirt
feltételezett kelet—nyugat megosztottsaggal?

4. Amennyiben azonosithatd ilyen szerkezet, a vildggazdasag mely orszagai sorol-
hatok az egyes blokkokba?

3. Mddszertan

Amint azt bemutattuk, jelentds kutatasi rést azonositottunk a szakirodalomban,
nevezetesen az olyan tapasztalati alapu megkozelitések hianyat, amelyek relevans
adatok alapjan azonositananak orszdgcsoportokat (, klasztereket”), feltarva a koz-
tik hizodo esetleges torésvonalakat a kereskedelem, a beruhdzasok és az egyéb
kapcsolatok terén. E hidnyossag kezelése érdekében egy széles korben alkalmazott
klaszterelemzési eljarast (hierarchikus klaszterezést) alkalmazunk a geo6kondmiai
fragmentacio szakirodalma, valamint gyakorlati megfontoldsok (az adatok elérhe-
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t6sége, mindsége stb.) alapjan Osszedllitott széles adatkészleten.® Mint az 6kono-
metridban dltaldban, a klaszterelemzési mddszer érzékeny a kutatdi dontésekre,
igy (tobbek kozott) a mintara, a valtozdk korére és az alkalmazott technika egyes
sajatossagaira. Kiinduldpontjainkat a 3.1. és 3.2. alfejezetek ismertetik részlete-
sebben. A végs6 eredmények tobb iteracion alapulnak, amelyek soran kilonb6zé
orszag- és valtozdcsoportokra hajtottuk végre a klaszterelemzést. A kdvetkez6kben
bemutatjuk azokat az adatokat és szempontokat, amelyek a jelen tanulmany f6
eredményeit megalapozo végsé ,,mintahoz” vezettek.

3.1. Valtozok és adatok

Empirikus vizsgalatunk elsé lépését az orszagok kozotti ,,geodkondmiai kozelség” szem-
pontjabdl relevans valtozdk azonositasa jelenti. Tanulmanyunkban a geodkondmiai
kozelség fogalmat Ugy Ultettlik at a gyakorlatba, hogy az a korunk ,nagyhatalmaival”
vald kapcsolat erdsségét ragadja meg. Azaz az egyes orszagokat az e nagyhatalmakkal
fenntartott kapcsolataik szorossaga alapjan soroljuk be klaszterekbe. Kétségtelen, hogy
az Egyesiilt Allamokat (USA) és a Kinai Népkdztarsasagot (a tovabbiakban Kina vagy
CN) ilyen nagyhatalmaknak kell tekinteni, mivel a napjainkban zajlé fragmentacios
folyamat kézéppontjaban allnak. Ezek mellett az Eurdpai Unid (EU) és Oroszorszag (RU)
is olyan szerepl6k, amelyek a kdzvetlen szomszédsagukon tulmutatd geodkondmiai
kapcsolatrendszert m(ikodtetnek. Ezért e négy szerepl6t , referenciapontnak” tekintjik
a gazdasagi és geopolitikai kapcsolatok mérdszamainak kialakitasakor.

E kapcsolatok tekintetében a szakirodalmi attekintés alapjan 6t, a fragmentacié
szempontjabdl relevans f6 témakadrt azonositunk:

(1) Kereskedelem,

(2) Kilfoldi mikodétéke-befektetések,

(3) Nemzetkozi pénziigyi tdmogatas (fejlesztési finanszirozas),
(4) Katonai 6sszefonddottsag (fegyvereladdsok),

(5) Lakossagi attitlidok (a ,,nagyhatalmak” irant).

E tdg kategoriak lefedik a geodkondmiai fragmentacid legfontosabb, a témaval fog-
lalkozé tanulmanyok széles kdrében targyalt aspektusait (2. fejezet). Ezen tilmen&en
a lista mar gyakorlati szempontokat, példaul az adatok elérhetGségét is figyelem-
be veszi. Az egyes témakorokhoz kapcsolddd valtozdk és mutatdk leginkdbb olyan
proxyvaltozokként értelmezhetbk, amelyek a kiilonbo6zd orszagok fent emlitett négy
nagyhatalomhoz viszonyitott altalanos alldspontjat vagy orientacidjat jelzik.

Az igy kialakitott valtozdk részleteit a 2. tdbldzatban foglaltuk 6ssze.

& A klaszterelemzés a nemzetkozi gazdasagi kutatasokban széles kérben alkalmazott mddszertani megkozelités.
A 2.3. alfejezetben hivatkozott tanulmanyok kozil néhany kilénbo6z6 klaszterelemzési megkozelitéseket
alkalmaz (Javorcik et al. 2023; Kirsamer — Riha 2025) a geotkondmiai fragmentdcio egyes (szlikebb vagy
specifikus) aspektusainak vizsgdlatara. Mindazonaltal a klaszterelemzést jellemz&bben a nemzetkozi
gazdasagtan mas terileteinek vizsgalatara alkalmazzak. Figyelemre mélté példak kozé tartozik az orszagok
klaszterelemzése a human fejlettségi mutatd (Human Development Index) alapjan (lasd példaul Altas — Arikan
2017), illetve a nemzetkozi — példaul kereskedelmi—forgalom szerint (lasd példaul Jiménez-Almazdn et al. 2020).
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3.2. Orszagok listdja és a klaszterelemzési médszer

Kezdetben az 6sszes orszagot figyelembe vettiik, azonban a hianyzé adatok miatt
az egymilliénal kisebb népességli orszagokat kizdrtuk az elemzésbdl. A sz(ikebb,
156 orszagot tartalmazé mintaban az adathiany és az esetleges torzitasok tovabbra
is problémat jelentettek, kiilondsen az FDI-adatok eredetileg tervezett bevondsa
mellett. A probléma kezelése érdekében az FDI-valtozdkat, illetve a latin-amerikai
és a szubszaharai orszagokat ki kellett hagyni az elemzésbdél. Végsé (standardizalt)
adatkészletiink igy 89 orszagot (N = 89) és 10 valtozét tartalmaz (a 2. tdbldzat utolsé
oszlopaban szerepl6 valtozokat, a (2) témakor kivételével). A klasztereket hierarchi-
kus klaszterezéssel, a Ward-kritérium alkalmazasaval azonositottuk.”

4. Eredmények

A dendrogram (a Fiiggelék 2. dbrdja) alapjan harom klaszter azonosithaté. Az 1. dbra
és a 3. tdbldzat ezeket tekinti at. Az egyes klaszterek tagjainak listajat a Fiiggelék 5.
tabldzata tartalmazza. A szignifikanciavizsgalatok azt mutatjak, hogy az elemzésbe
bevont mind a 10 valtozé szignifikans kapcsolatban all a klasztertagsaggal (o = 10
szazalék). (A TRADE_SHARE_CN és a FAV_CN kivételével a tobbi valtozé empirikus
szignifikanciaszintje 5 szadzalék alatt van.)

7 Alapvet§ tavolsagmutatonk az euklideszi tdvolsag volt, amely az adatpontok tobbdimenzids térben
értelmezett tavolsaganak hagyomanyos és széles korben alkalmazott mér6szama. A Ward-maodszer egyedi
adatpontokbdl (azaz azok euklideszi tavolsagabdl) indul ki, és ugy alakit ki csoportokat, hogy minimalizalja
a klasztereken belili variancia (klasztereken belili négyzetosszeg, WSS) novekményét. E folyamat
legszemléletesebben dendogramok segitségével abrazolhaté. Alternativ modszerként lehet&ség van adott
szamu (k) klaszterkozéppont véletlenszer( kijelolésére, majd a legkdzelebbi adatpontok ezekhez torténé
hozzarendelésére (jellemz8en az euklideszi tdvolsag alapjan). Ez a k-kbzéppontu klaszterezés, amelynek soran
az iteracidk egymast kovetden lépésrél [épésre modositjak a klaszterkdzéppontokat a WSS minimalizélasa
érdekében (mindaddig, amig tovabbi javulas mar nem érhet6 el). F6 eredményiink ellenérzéseként
k-kozéppontu klaszterezést is alkalmaztunk. (A hidnyzé adatokat lancolt egyenletekkel végzett tobbszoros
imputacidval [MICE, multiple imputation by chained equations] kezeltiik.) A k = 3 és k = 4 esetekben az
eredmény a létrejové klaszterek méretét tekintve aranytalan volt. (Az orszagok tobbsége — rendre 72, illetve
67 orszag — egyetlen klaszterbe tartozott, mig a tobbi klaszter igen kis méret(i volt.) Ez ravilagit arra, hogy
eredményeink érzékenyek a kiilonb6z8 klaszterelemzési technikakra, mivel érdemi eredményeket kizardlag
a Ward-kritérium alkalmazéasa mellett kaptunk. Mindazonaltal ugy véljik, hogy esettanulmanyunk hozzéjarul
a geodkondmiai fragmentacié empirikus vizsgalatahoz, tekintettel az adatok elérhetGségével és mingségével
kapcsolatos jelent8s korlatokra, valamint a globalis geo6kondmiai tér rendkivili 6sszetettségére.

Mivel az FDI-t kizartuk végsé klaszterelemzésiinkbdl, a fennmaradé valtozék a nemzetkozi kapcsolatok
tartalmilag eltérd dimenzidit ragadjdk meg (azaz a kereskedelmet, a katonai 6sszefonddottsagot, a pénziigyi
kapcsolatokat és a nagyhatalmakra vonatkozé attit(idoket). Az e valtozok kozotti esetleges kapcsolatok
végsd soron egy latens véltozora vezethet8k vissza, nevezetesen arra, hogy az adott orszag altalanos
orientacidja melyik nagyhatalomhoz vagy geopolitikai blokkhoz all kézelebb, ami tanulmanyunk kdzponti
témadja. Ezért a tovabbiakban barmely valtozo kizarasa (a tobbi valtozéval fennéllé esetleges kapcsolata
miatt) sziikitené a ,,geopolitikai kozelség” értelmezését, mivel tul nagy hangsuly esne egyik vagy masik
szempontra a klaszterek képzése soran.

o
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Klaszterek:
mm 1. klaszter (USA)

2. klaszter (EU)
w3, klaszter (CN+RU)

Klaszter

Nagy-
hatalom
a
klaszter-
ben

Tovabbi
orszagok
példai

Klaszteratlagok

Kereskedelmi
részarany
(%)

Fejlesztési
finanszirozas
(Millié USD)

Fegyver-
vasarlasok

(%)

USA

22
Q| w

RU

AllIB
IBRD

NAT

2
o

Népszerliség
CN

(1

USA

Ausztralia,
Kanada,
Perzsa-6bol
menti allamok,
Japan, Dél-
Korea, Tajvan

19(10| 1

420 | 2598

85

()

Georgia,
Izrael,
Ukrajna,
Egyesilt
Kiralysag

38

60| 3

28 2974

90

(3)

CN, RU

Orményorszag,
Azerbajdzsan,
India, Irdn,
Kazahsztan,
Szerbia,
Torokorszag

17

1565 |10 787

20

42

31

Megjegyzés: Sulyozatlan dtlagok. A FAV_CN magasabb értékei (szdzalékpontban) Kina kedvezébb

megitélését jelentik.
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A klaszterek kozotti négyzetdsszeget (BSS) a teljes négyzetdsszeggel (TSS) 6sszevet-
ve, a BSS/TSS ardnyra (éta-négyzet) 0,102-es értéket kaptunk. Eszerint a klaszterszer-
kezet az adatkészlet variancidjanak 10 szazalékat magyarazza. E csekély magyarazo
erd az elemzés egyik f6 korlatja. Mindazonaltal a vizsgdlt jelenség (fragmentacid)
megragaddsanak nehézségeit, valamint az adatelérhet6ségi problémakat figyelembe
véve megadllapithatd, hogy az alkalmazott kategorizalas hordoz relevans informdcio-
kat. Ezt alatdmasztja az is, hogy — amint azt fentebb ismertettiik — az egyes valtozdk
mindegyike szignifikdnsnak bizonyult a megfelel§ varianciaanalizisekben.

A dobozdiagram jél szemlélteti az egyes valtozdk klasztereken belili eloszlasat
(Fiiggelék 3. dbra). A dobozdiagramokra, valamint a klaszteratlagokra (3. tdbldzat)
tdmaszkodva jellemezziik a harom orszdgcsoportot.

Az 1. klaszter az Egyesiilt Allamokat és szamos szoros szévetségesét foglalja maga-
ban. Figyelemre méltd, hogy ez az orszagcsoport Eszak-Amerikatél a Perzsa- (Arab-)
0blon at egészen az dzsiai—csendes-Ocedni térségig (APAC) huzddik, , korildlelve”
Kinat. Az angolszasz orszagok (Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland) e klaszter részét
képezik, az Egyesilt Kiralysag kivételével, amely ebben a feldllasban az Eurdpai
Unidhoz bizonyult , kozelebbinek”. A Perzsa-6bdl hét arab allama (Bahrein, Irak,
Kuvait, Oman, Katar, Szald-Ardbia és az Egyesilt Arab Emirségek) mind e klaszterhez
tartozik. A klaszterbe sorolédott az USA tobb adzsiai szbvetségese is — példaul Japén,
Dél-Korea és Tajvan —, valamint néhany, a Nyugathoz torténelmileg kot6d6 orszag
is (Szingapur, Malajzia, Thaifdld).® A kereskedelmi részaranyok dobozdiagramijai
alapjan az 1. klaszter orszagai jellemz6en az USA-val kereskednek a leginkdbb, mig
Oroszorszaggal legkevésbé. A klaszterbe sorolt orszagok felénél a fegyverimport
tobb mint 87 szdzaléka a NATO orszagaibdl és a NATO-szovetségesektbl szarmazik.

A 2. klaszter az Eurdpai Unié tagdllamait és toébb szomszédos orszagot foglal ma-
gaban. A dobozdiagramok jol illusztraljak, hogy ezek az orszagok miért alkotnak
kiilon klasztert (vagyis miért nem kapcsolddnak az USA-hoz). Mindenekel6tt jo-
val nagyobb mértékben kereskednek (mas) EU-tagallamokkal, mint barki massal.
(E klaszterben az EU-val folytatott kereskedelem atlagos részardnya 60 szazalék.)
Kovetkezésképp atlagosan kisebb aranyban kereskednek az USA-val és Kindval, mint
az 1. klaszter orszagai. Emellett e klaszter orszagai rendelkeznek a legalacsonyabb
AlIB-hiteldllomannyal (ha egyaltalan rendelkeznek), valamint koérikben a legkedve-
z6tlenebb Kina megitélése. (A FAV_CN &tlagos értéke e csoportban viszonylag er6sen
negativ Kina-megitélést jelez, mig a tobbi klaszter inkdabb pozitivabban viszonyul

° Dél-kinai-tengerrel kapcsolatos, Kindval fenndll6 teriileti vitak tekintetében az érintett fébb igényérvényesité
orszagok kozul hdrom — nevezetesen Vietnam, Malajzia és Tajvan — e klaszterbe tartozik. Erdekes mddon egy
masik jelentds igényérvényesit6 orszag, a Fulop-szigetek a ,Kina + Oroszorszag” klaszterbe keriilt besorolasra,
ami feltehet&en az USA-val folytatott kereskedelem viszonylag alacsonyabb részaranydval, valamint az AlIB-
hitelek magasabb volumenével magyarazhatd.
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a tdvol-keleti nagyhatalomhoz.) A fegyvervdsarlasok tekintetében ebben a klasz-
terben a NATO és a NATO-sz6vetségesek dominalnak.

Megjegyzend§, hogy a 2. klaszterbe lzrael és néhany mas, a mediterran térségben
taldlhato orszag (példaul Libanon, Marokkd és Tunézia), valamint Ukrajna és az
Egyesult Kirdlysag is beletartozik. Ez egyrészt a foldrajzi kozelség kereskedelemre
gyakorolt hatdsat tlikrozi, masrészt a geopolitikai orientacié szempontjabdl is jelzés-
értékd lehet, kilonosen Ukrajna esetében. Az EU-val folytatott magas kereskedelmi
arany és a NATO-t6l szdrmazé fegyverszallitdsok meghatdrozé szerepet jatszottak
abban, hogy Ukrajna a 2. klaszterbe kerilt.

Az ,EU-klaszter” elkiilonilése vizsgalatunk egyik legfigyelemreméltobb eredménye;
ugyanakkor a 3. klaszter 6sszetétele is legaldbb ennyire érdekes. Kina és Oroszorszag
ugyanabba a csoportba tartozik, India, Iran, Térokorszag, Eszak-Korea, Pakisztan
és a posztszovjet térség jelentds részének tarsasagaban. Délkelet-Azsia megoszlik
az 1. és a 3. klaszter kdzott, ami a térség ,pufferzéna”-szerepét tiikrozi. Erdemes
megjegyezni, hogy az EU-tagsdgra palyazo Szerbia szintén e csoportba kerlt, ami
Osszhangban all Oroszorszaghoz fliz6d6 hagyomanyos kapcsolataival, valamint az
utdbbi években er6s6dd Kina-irdnyu orientacidjaval.

A dobozdiagramok szerint a Kindval és Oroszorszaggal folytatott kereskedelem maga-
sabb részaranya jellemz6 a 3. klaszter orszagaira, emellett ezek az orszagok az AlIB és
az IBRD finanszirozdsanak f6 kedvezményezettjei is. Itt érdemes megjegyezni, hogy
bar az IBRD-hitelek a klaszterszerkezet szempontjabdl szignifikansnak bizonyultak,
ennek oka valdszinlleg eltér az eredeti feltételezéslinkt6l. A LOAN_IBRD valtozét
a nyugati befolyas lehetséges proxyvaltozdjaként (a Nyugathoz f(iz6d6 szorosabb
kapcsolatok jeleként) vettik figyelembe. Mindazondltal a 3. dbra (az IBRD-hitelek
dobozdiagramja) arra utal, hogy e valtozé inkabb csupan a ,,fejl6d6 orszadg” statuszt
jelzi, és kevés informacidval szolgdl a geopolitikai orientacioérdl. Ezzel szemben az
AlIB-t6l szarmazo finanszirozds sokkal egyértelm(bb jele a Kindhoz fiz6d6 szorosabb
kapcsolatoknak (lasd az AlIB-finanszirozas dobozdiagramjat a 3. dbrdn).

A fegyverbeszerzések terén a 3. klaszter orszagaira nem jellemzé a NATO-tol és
szovetségeseitdl torténd fegyvervasarlas. Ezzel szemben Oroszorszag egyértelmd
félényben van. Kina szintén viszonylag fontos fegyverszallitdnak tlinik, és Kina meg-
itélése is ebben a klaszterben a legkedvezébb.

5. Konkluzio

A hierarchikus klaszterezés eredményei a vildggazdasag haromblokkos 6sszetételét
mutatjak. E harom blokk az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unié, valamint a két f§
keleti hatalom (azaz Kina és Oroszorszag) koré szervezddik. Eredményeink 6ssz-
hangban 4llnak a korabbi kutatasokkal, amelyek a vildggazdasag haromblokkos
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szerkezetét feltételezik (Campos et al. 2023; Gopinath et al. 2024; Aiyar — Ohnsorge
2024; Bolhuis et al. 2023; Ferndndez-Villaverde et al. 2024; Conteduca et al. 2025;
Baur et al. 2023, valamint Gopinath 2023), és szamos tanulmanyhoz hasonldan a mi
eredményeink is a f6bb globdlis geopolitikai hatalmak koré szervez6d6 blokkokat
tarnak fel.

Mindazonaltal az egyes blokkok 6sszetétele eltér a 2. fejezetben attekintett tanul-
manyok felosztasatdl. A geodkondmiai fragmentacidval foglalkozd korabbi kutatasok
a Kelet és a Nyugat kozott megosztottsagot, valamint az Egyesiilt Allamok (amely-
hez gyakran tébbek kozott az Eurdpai Unid, Japan, Dél-Korea és Ausztralia tarsul)
és Kina (amelyhez gyakran tdbbek kdzott Oroszorszag, Kozép-Azsia és Eszak-Afrika
kapcsolddik) kozotti dichotdm rendszerszint( rivalizalast hangsulyozzak; egyes ku-
tatasok pedig e strukturat egy semleges blokkal egészitik ki. Eredményeink azonban
ettd| eltérd szerkezetet mutatnak. Adatelemzésiink szerint az Egyesiilt Allamok és
az Eurdpai Unid kiilon blokkokba tartozik, mig Kina, Oroszorszag és a mellettiik
elkotelezett orszagok a harmadik blokkot alkotjak. (Ez utébbi megallapitas — azaz,
hogy Oroszorszag és Kina egylttesen alkotja egy tulnyomorészt keleti blokk sarok-
kovét — ugyanakkor egybecseng a 2.3. alfejezetben attekintett szakirodalmi munkak
tobbségével.) Az, hogy az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié kiilén geodkondmiai
blokkokba tartozik, megkérdGjelezi a fragmentacids szakirodalomban kialakult
korabbi konszenzust, és arra utal, hogy az USA és az EU a priori 6sszekapcsoladsa
fellilvizsgdlatra szorulhat.

E megallapitasunk tavlatibb kbvetkezményekkel is jar: a fragmentacioval kapcsola-
tos diskurzus ugyanis szintén hajlamos az Egyesiilt Allamokat és az Eurdpai Uniét
egyetlen geodkondmiai blokkba sorolni, ezt azonban az adatok nem feltétlenil
tdmasztjak ala. A két nyugati szerepl6 kulon klaszterbe soroldsa természetesen
nem vonja kétségbe a kdzottik fenndllé diplomdciai és gazdasagi kapcsolatokat.
Mindazonaltal a kilénb6z6 valtozok alapjan feltart geopolitikai ,kilonallast” ér-
demes figyelembe venni a fragmentacioérdl szol6 diskurzusban. A vilaggazdasag itt
bemutatott hdromblokkos szerkezete Ujszer( narrativat kindl a fragmentaciéval
kapcsolatos kutatasok szamara.

Adatelemzésiink ugyanakkor tobb korlattal is rendelkezik. Eredményeink a vilaggaz-
dasag egy pillanatképét tikrozik, mig a geodkondmiai fragmentacio (a deglobaliza-
cidval, decouplinggal stb. egyitt) inkdbb folyamatszer( jelenség. A vildggazdasag
szerkezetében bekovetkezd valtozasok megragaddsaban egy longitudinadlis vizsgélat
ezért még informativabb lehet. Egy ilyen elemzés hozzdjarulhatna ahhoz is, hogy
mélyebben megértsiik az egyes allami szerepl&k fragmentaciot erdsité politikainak
mozgatorugdit. Bar e kérdés vizsgalata relevans lenne, a keresztmetszeti megkoze-
lités nem tette lehet6vé e motivaciok feltardsat.
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Madsodsorban ki kell emelni, hogy egyes valtozok esetében az adatok korlatozott
elérhet&sége és pontatlansdga miatt elemzésiinkbdl bizonyos orszdgokat (kiilondsen
Latin-Amerika és Afrika orszagainak zomét) ki kellett zarnunk. Ez szlikségszer(ien
bizonyos foku hianyossdghoz vezet, mivel a kizart orszagokat jellemzden a semleges
blokk részének tekinti a szakirodalom. Emellett az FDI-allomanyok bontdsara vonat-
kozé adatok jelent8s hidnyossagai miatt nem tudtuk felhasznalni a tékearamldsokkal
kapcsolatos informacidkat. Egyes valtozok és régidk kihagydsa bizonyos mértékig
torzithatta eredményeinket. Tovabba egy, a vilag valamennyi orszagara kiterjed6
elemzés lehet6vé tenné az 0sszekotd orszagok azonositdsat, valamint funkciojuk
mélyebb megértését is. (A 2.3. alfejezetben bemutatott tanulmanyok szerint példaul
egyes latin-amerikai orszagok is ebbe a kategdridba tartozhatnak.) Ezenfellil az 6sz-
szekot6 orszagok vizsgalata lehet6vé tenné a blokkok kdzotti kozvetit6 szerepiik
feltérképezését. E kérdés elemzése (kiilondsen az 6sszekot6 orszagok azonositasa)
azonban meghaladta a jelen tanulmany kereteit.

Harmadsorban, atfogd kihivast jelent a valtozdk olyan széles kdrének azonositdsa,
amelyek képesek komplexen megragadni a geockondmiai fragmentdciot, mikozben
nem novelik érdemben a multikollinearitast. A klaszterelemzés soran egyutthatdk
becslésére nem keril sor, ilyen tekintetben tehat a valtozok kozotti korrelacié nem
jelent problémat (nem sért példaul modellfeltételezéseket). Mivel azonban a Ward-
kritérium az euklideszi tavolsagokon alapul, az egymashoz hasonlé valtozdk bizonyos
szempontok tulhangsulyozasdhoz vezethetnek. Elemzésiinkben példaul a kereskede-
lemre és a fegyverbeszerzésekre vonatkozd adatok hangsulyosabb szerepet jatszhat-
tak az orszagok klaszterekbe soroldasdban. Amennyiben javulna az adatok mingsége
és elérhet6sége (kiilondsen az FDI-adatok vagy az attit(idfelmérések esetében),
a valtozokészlet finomithatd lenne és lehetévé valna akar a f6komponens-elemzés
is (a valtozok informacidtartalmanak tomoritése céljabdl). A tovabbi kvantitativ
kutatdsok feladata igy az is, hogy megoldast keressenek a felmerilt médszertani
kérdésekre.
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Fliggelék

Valtozé

Valtozénevek

Forras

Aj ,nagyhatalom” kereske-
delmi részaranya az i orszag
teljes aru-kilkereskedelmé-
bél 2022-ben

TRADE_SHARE_US
TRADE_SHARE_CN
TRADE_SHARE_EU
TRADE_SHARE_RU

IMF — nemzetkozi arukereskedelem (partnerorszagok
szerinti bontasban):
https://data360.worldbank.org/en/dataset/IMF_DOT

Aj ,nagyhatalom” nettd FDI_US IMF — kozvetlentSke-befektetési poziciok

FDI-allomanya az i orszag- FDI_CN partnergazdasag szerinti bontasban:

ban 2023-ban FDI_EU https://data360.worldbank.org/en/dataset/IMF_
FDI_RU CDIS

Az AlIB altal az i orszadg sza- | FIN_AIIB AlIB — jovahagyott finanszirozasi dsszegek: https://

mara jovahagyott finansziro- www.aiib.org/en/projects/list/year/2025/member/

zasi 6sszegek All/sector/All/financing_type/All/status/All

2016 és 2025 juliusa kozott

Az IBRD-hitelek i orszég sza- | LOAN_IBRD IBRD — folydsitott hitelésszegek:

mara folydsitott teljes dssze- https://financesone.worldbank.org/ibrd-country-

ge 2025. junius 30-ig economy-wise-loan-summary/DS01538

A k forrdsorszagbdl szarma- | ARMS_NATO SIPRI Fegyvertranszfer-adatbazis — jelent6sebb

26 fegyverbeszerzések ara- | ARMS_CN hagyomanyos fegyverek transzferei:

nya az i orszag 2016-2024 ARMS_RU https://armstransfers.sipri.org/ArmsTransfer/

kozotti fegyverbeszerzésein TransferData

belul

Kina nettd népszer(isége az i | FAV_CN Asia Society Policy Institute — globalis kozvélemény-

orszagban, 2024 vagy a 2020
ota rendelkezésre allo leg-
frissebb adat

kutatds Kina megitélésérdl:
https://asiasociety.org/policy-institute/global-public-
opinion-china

Megjegyzés: Az FDI a végsé eredményekbdl adatelérhetdségi problémdk (tébb esetben hidnyzé adatok)

miatt kimaradt.
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Avildggazdasdg hdromblokkos strukturdja

5. tablazat

Az egyes klaszterekbe sorolt orszagok listaja (abécésorrendben)

1. klaszter 2. klaszter 3. klaszter
»USA” »EU” »CN + RU”
25 orszag 38 orszag 26 orszag
Afganisztan (AF) Albania (AL) Algéria (DZ)
Ausztralia (AU) Ausztria (AT) Orményorszag (AM)
Bahrein (BH) Belgium (BE) Azerbajdzsan (AZ)

Banglades (BD)

Bosznia-Hercegovina (BA)

Belarusz (BY)

Kanada (CA)

Bulgaria (BG)

Kambodzsa (KH)

Kelet-Timor (TL) Horvétorszag (HR) Kina (CN)
Egyiptom (EG) Csehorszag (CZ) India (IN)

Irak (1Q) Dénia (DK) Indonézia (ID)
Japén (JP) Esztorszag (EE) Irdn (IR)

Jordénia (JO)

Finnorszag (FI)

Kazahsztan (Kz)

Kuvait (KW) Franciaorszag (FR) Kirgizisztan (KG)
Malajzia (MY) Georgia (GE) Laosz (LA)
Nepdl (NP) Németorszag (DE) Mongélia (MN)
Uj-zéland (N2) Gorogorszag (GR) Mianmar (MM)
Oman (OM) Magyarorszag (HU) Eszak-Korea (KP)
Katar (QA) irorszag (IE) Pakisztan (PK)

Szaud-Arabia (SA)

Izrael (IL)

Papua Uj-Guinea (PG)

Szingapur (SG)

Olaszorszag (RU)

Fllop-szigetek (PH)

Dél-Korea (KR)

Lettorszag (LV

Oroszorszag (RU)

Sri Lanka (LK)

Libanon (LB)

Szerbia (RS)

Tajvan (TW)

Libia (LY)

Sziria (SY)

Thaifsld (TH)

Litvania (LT)

Tadzsikisztan (TJ)

Egyesult Arab Emirségek (AE)

Moldova (MD)

Torokorszég (TR)

Egyesiilt Allamok (US)

Marokké (MA)

Turkmenisztan (TM)

Vietndm (VN)

Hollandia (NL)

Uzbegisztén (UZ)

Eszak-Maceddnia (MK)

Jemen (YE)

Norvégia (NO)

Lengyelorszéag (PL)

Portugalia (PT)

Romania (RO)

Szlovakia (SK)

Szlovénia (SI)

Spanyolorszag (ES)

Svédorszag (SE)

Svajc (CH)

Tunézia (TN)

Ukrajna (UA)

Egyesiilt Kiralysag (GB)

Megjegyzés: N = 89
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Boros Eszter — Ginter Tamds

Az USA kereskedelmi részaranya az i orszag teljes aru-kiilkereskedelmében 2022-ben
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Az Eurdpai Unid kereskedelmi részaranya az i orszag teljes aru-kiilkereskedelmében 2022-ben
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Megjegyzés: Klaszter 1 (USA), Klaszter 2 (EU), Klaszter 3 (CN + RU). Az dbrdk R szoftver haszndlatdval
késziiltek.
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Avildggazdasdg hdromblokkos strukturdja

Oroszorszag kereskedelmi részaranya az i orszag teljes aru-kiilkereskedelmében 2022-ben
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Az AlIB altal az i orszag szamara jovahagyott finanszirozasi 6sszegek 2016 és 2025 juliusa k6zott
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Megjegyzés: Klaszter 1 (USA), Klaszter 2 (EU), Klaszter 3 (CN + RU). Az dbrdk R szoftver haszndlatdval
késziiltek.
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Boros Eszter — Ginter Tamds

A NATO-orszagbdl szarmazo fegyverbeszerzések aranya az i orszag 2016-2024 kozotti
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Megjegyzés: Klaszter 1 (USA), Klaszter 2 (EU), Klaszter 3 (CN + RU). Az dbrdk R szoftver haszndlatdval
késziiltek.
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Kina nettd népszeriisége az i orszagban, 2024 vagy a 2020 6ta
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Megjegyzés: Klaszter 1 (USA), Klaszter 2 (EU), Klaszter 3 (CN + RU). Az dbrdk R szoftver haszndlatdval

késziiltek.
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A készpénz szerepe a lakossagi megtakarita-
sokban*

Ritzl lldiko © — Szdraz Aniko® — Bodi-Schubert Aniko

A hdztartdsokban tartott készpénzdllomdny robusztus viselkedése a fejlett orszd-
gokban a hazai és nemzetkézi elemzések szerint is elsésorban a felhalmozdsi célu
készpénztartdsnak készénhetd. Tanulmdnyunkban dttekintjiik azokat a tényezéket,
amelyek 20222025 kéz6tt a forint felhalmozdsi célu készpénztartdsdt jellemezték,
valamint a felnétt magyar lakossdg kérében végzett kutatds eredményei alapjdn
megvizsgdljuk, hogy az egyéni készpénztartdsi déntések hatterében milyen motivu-
mok dlinak. Eredményeink szerint a hdztartdsok felhalmozdsi gyakorlata megtaka-
ritdsi sziikségletpiramisba rendezheté, amelyben a készpénz a biztonsdgi tartalék
kategdridban jdtszik lényeges szerepet, és tartdsdrdl az elmaradt hozam ismereté-
ben hoznak az egyének raciondlisnak megélt déntést. A biztonsdgi tartalékként likvid
formdban tartott 6sszegek mobilizdldsa a befektetések irdnydba az intézményi biza-
lom névelésével és a gazdasdgi, tdrsadalmi bizonytalansdg csékkentésével érhetd el.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G41, G51, E21

Kulcsszavak: megtakaritds, készpénz, felhalmozasi sziikségletpiramis
1. Bevezetés

A készpénz szerepe az elektronikus fizetés terjedésével jelentésen megvaltozott az
elmult évtizedekben. Az évezred elején a tranzakcids készpénzkereslet visszaszoru-
l[dsaval sokan azt vizionaltdk, hogy a készpénz hamarosan eltlinik a mindennapokbdl
(Rogoff 2016). Ezzel szemben a nominalis készpénzkereslet — a skandindv orsza-
gokat kivéve — az elmult masfél évtizedben 6sszességében noévekedett (Ashworth
— Goodhart 2020). Tobb tanulmany igazolta, hogy e jelenség hatterében a felhal-
mozasi célu készpénzkereslet all, amely az euro kereslete esetében is kimutathatd
(Zamora-Pérez 2021).

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

Magas inflacids idészakban kézgazdasagi szempontbdl még inkdbb indokolt dontés
a haztartasokban tartott készpénzallomany eré6teljes csokkentése és a felhalmozott
készpénz kamatozd eszkozokbe fektetése az értékalldsag biztositasa érdekében.
Magyarorszdgon a 2022-2023-as felfutd inflacié idején azonban a haztartasok al-
tal tartott készpénzallomany csak viszonylag kis mértékben csdkkent, mikdzben az
inflacié a 25,7 szazalékot is elérte 2023 elején, s az ezt kovetd valtozékony gazdasagi
kérnyezetben is robusztus maradt a forgalomban levé készpénz nominal értéke.
Az inflacid és a haztartasok készpénztartasa kozotti kapcsolat vizsgalata azért is
indokolt, mert a kbzgazdasagi logika alapjan még alacsony inflacios kornyezetben
sem racionalis készpénzt tartani, csak ekkor kisebb a veszteség.

Kutatdsunkat annak megértésére vald torekvés 6sztonodzte, hogy hogyan alakitjak
ki a haztartdsok a megtakaritasaik, felhalmozasaik 6sszetételét, kiilénos tekintettel
a készpénz szerepére. Mi magyarazhatja azt, hogy a pénzlgyi edukacidban elért
el6relépés ellenére (Oktatdsi Hivatal 2024) egy ilyen, latszélag nem racionalis fo-
lyamat tapasztalhaté Magyarorszagon az elmult id6szakban?

Bodi-Schubert és RitzIné Kazimir (2023) a 2004—2022 kozotti id&szakra készitett
makrofdkuszu elemzést. Eredményeik szerint a készpénztartdst hosszu tdvon a haz-
tartdsok netté vagyona, a hosszu és rovid tavu hozamok, a bizonytalansag, a real-
effektiv arfolyam, a pénziigyi szolgaltatdsok dra, valamint az intézményi kornyezet
alakitja. Rovid tdvon kizardlag a bizonytalansag és a rovid tdvd hozamok bizonyultak
magyarazo erejlinek. Kapcsolddva e kordbbi elemzéshez, jelen tanulmany kiegésziti
a vizsgalatot az egyéni dontéshozatalt befolyasold faktorok feltérképezésével, be-
mutatja, hogy a készpénztartds az egyén szintjén milyen tényez6k hatdsara forma-
[6dik, valamint a bizonytalansag és az intézményrendszerbe vetett bizalom hogyan
csapodik le az egyéni felhalmozasi dontésekben.

A tanulmadny elsé része bemutatja a 2022 6ta tapasztalt makrofolyamatokat, ez-
zel kiegészitve Bodi-Schubert és Ritziné Kazimir (2023) elemzését, ezt kovetGen
a felhalmozasi dontések egyéni attitlidjeit vizsgdlja fékuszcsoportos és lakossagi
reprezentativ mintas kérddives felmérés eredményei alapjan.

2. A készpénzkereslet és a felhalmozas alakulasa

A 2022-2025 kozotti idészakban a nominalis készpénzkereslet —a 2022—-2023 soran
felfutd inflacios periddustdl eltekintve — ndvekvé volt. A készpénzkereslet tranzakci-
0s vagy felhalmozasi célu lehet. A tranzakcids készpénzkereslet, illeszkedve a korabbi
tendencidhoz, csokkend trendet mutatott, ezzel szemben a nem tranzakciés célu
készpénztartas ebben az id&szakban is bévilt nominalisan. A haztartasok felhal-
mozasi célu készpénztartdsdnak novekedéséhez hozzajarult az adott id6szakban
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jellemzd, folyamatosan magas bizonytalansag, amit a viszonylag magas hozamok
mérsékeltek. Végiil a 2.3. alfejezet igazolja, hogy a rejtett gazdasag tevékenysége
tovabbra sem jelenti a készpénzkereslet ndvekedésének f6 mozgatderejét.

2.1. A készpénzkereslet alakulasa

Jelen kutatas a készpénzkereslet alakuldsat 2022. januar és 2025. |. féléve kozott
vizsgalja. 2022 marciusaban az orosz-ukran haboru kitdrése miatti panik kiugré mér-
ték( készpénzkeresletet okozott. Az orosz-ukran hdboru kezdetét kovetd két hétben
a forgalomban |évé készpénzallomany kdzel 500 milliard forinttal bviilt, ami harom
hét alatt 6 szdzalékot meghaladd mérték(i ndvekedést jelentett. Az orosz-ukrdn
haboru kitorését kbvetd készpénzkeresleti sokk a régids orszagokban, valamint az
eurobvezetben is kialakult, mértéke azonban a konfliktustél foldrajzi értelemben
tavolodva csokkent (Faella — Zamora-Pérez 2025).

A készpénzkeresleti sokkot kovetd igazoddsi folyamat 2022 oktoberéig tartott, ennek
keretében a lakossag a marciusban felhalmozott készpénzallomanyt fokozatosan
leépitette. Ez abban nyilvanult meg, hogy bar a folyamat kezdetén a nominalis kész-
pénzallomany havi bazisu novekedése volt megfigyelhet6, ennek mértéke elmaradt
a kordbbi értékektdl. Ugyanakkor a korrekcids folyamat lecsengése atfedésben volt
a 2022 masodik negyedévétdl dinamikusan névekvd inflacid okozta készpénzkereslet
visszaesésével, amelynek kovetkeztében 2022 augusztusatdl 2023 juliusaig havi ba-
zison visszaesés ment végbe: ez idGszak alatt a forgalomban |évé készpénzallomany
4,2 szazalékkal, 353,4 milliard forinttal csokkent. E csokkenés ellenére 2023. jdlius
végén a forgalomban |év6 készpénzdllomany 2,6 szdzalékkal haladta meg a 2021.
év végi értéket. 2023 augusztusatol az inflacio mérséklédésével parhuzamosan
a készpénzallomany ismét novekvs trendet mutat, a havi bazisu boéviilés azonban
elmarad a 2013-2020 kozotti ndvekedési Gtemtdl. A forgalomban 1évé nominalis
készpénzallomany a 2021. év végi 7 788,3 millidrd forintrél 2025. junius végére
9 218,6 milliard forintra, 18,4 szazalékkal novekedett (1. dbra).

A forgalomban 1évé készpénzmennyiséget a vasarldértékének tiikrében vizsgal-
va, vagy a haztartdsok vagyonahoz, illetve GDP-hez viszonyitva egyértelmd, hogy
a 2022-2025 kozotti id8szak jelentdsen kilonbozott a 2013-2019 kézotti konjunk-
turalis fellendilés idGszakatol (1. tabldzat).
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A készpénz szerepe a lakossdgi megtakaritdsokban

1. dbra
A készpénzkereslet alakulasa szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan

%

|Orosz-ukrén haboru kitorése

3, Ve

Megjegyzés: el6z6 honap = 100, valamint az dbrdn pirossal jel6lt érték a JDemetra+ szezondlis kiigazito
szoftver dltal detektdlt kiugro értéket (outliert) jeldli.

Forrds: Szamitdsok a Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai alapjdn

1. tablazat
A készpénzkereslet szempontjabdl relevans id6szakok fontosabb adatai

2013-2019 | 202272025
junius
Haztartasok real nettdé pénziigyi vagyonanak éves atlagos valtozasa (%) +10,1 +4,3
Atlagos 3 hénapos allampapirpiaci referenciahozamok (%) +1,1 +7,9
Redl-GDP éves atlagos valtozasa (%) +4,2 +1,0
Eves atlagos inflaci6 (%) +1,4 +9,1
A készpénzkereslet valtozasanak havi relativ szérdsa az adott id6szakban (%) 1,1 2,7
A készpénzmennyiség nomindlértékének éves dtlagos valtozésa (%) +13,4 +3,9
A készpénzmennyiség realértékének éves atlagos valtozasa (%) +10,9 =53

Forrds: MINB (Az dllamhdztartds és hdztartdsok el6zetes pénziigyi szamldi: https://statisztika.mnb.hu/
publikacios-temak/penzugyi-szamlak/tajekoztatok/az-allamhaztartas-es-haztartasok-elozetes-
penzugyi-szamlai, Allampapirpiaci referenciahozamok: https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/
kamatlabak_-penz-es-tokepiaci-adatok/allampapirpiaci-referenciahozamok/allampapirpiaci-
referenciahozamok) és a Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH) (1.2.1.1. A f6bb drmutatdk, havonta [el6z6
év azonos id6szaka = 100,0%], https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0039.html valamint
21.2.1.8. A brutté hazai termék (GDP) termelése 2021. évi dtlagdron, nemzetgazdasdgi dganként,
szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves adatok [millié forint], https.//
www.ksh.hu/stadat_files/gdp/hu/gdp0092.html) adatok alapjdn szerzék szdmitdsa, 2025-re el6zetes
becslés
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A 2008-2011 kozotti gazdasagi valsagot kdvet6en 2013. janudrtdl 2019 végéig a for-
galomban |év6 készpénzmennyiség dinamikusan nétt redl- és nominalértékben egy-
arant, bévulését mérsékelt volatilitas jellemezte. A GDP-ardnyos készpénzallomany
a 2013-ban mért 10,6 szazalékrdl 2019-ben 13,8 szazalékra n6tt. A stabil bévilés
az alacsony inflacidnak, mérsékl6dé kamatkdrnyezetnek, a dinamikus gazdasagi
novekedésnek, valamint a haztartasok névekvé vagyonanak volt készonheté.

Ezzel szemben 2022-t6l a haztartasok pénziligyi vagyonanak béviilése mérsékl6dott,
a hozamok nagy mértékben meghaladtdk a 2013—-2019 kozotti értékeket. A GDP-
aranyos készpénzallomany 2020-t8l mérséklédott, 2023-t6l 10,8 szazalék kordli
értéken stabilizalddott. Osszességében a makrogazdasagi kdrnyezet kedvezétleniil
alakult ebben az idészakban, a GDP-novekedés éves atlagban 1 szdzalékot ért el, az
inflacid éves atlaga 9,1 szazalék volt, a turbulens gazdasagi kérnyezet a készpénzke-
reslet magas relativ szordsaban is tiikr6z6dott. Ennek kovetkeztében a forgalomban
lévé készpénzmennyiség realértéke évente atlagosan 5,9 szazalékkal mérsékl6dott
(1. tabldzat). A készpénzmennyiség nominal- és realértékének alakuldsa is rugal-
matlannak bizonyult az arszinvonal emelkedéséhez viszonyitva.

A folyamatok arra utalnak, hogy a GDP-aranyos készpénzallomany a kordbbi évek
csokkenését kovetéen 2023 éta allanddsult, vagyis a felhalmozasi célu készpénz-
tartds redlértékben alacsonyabb szinten stabilizalédott.

2.2. A haztartasok készpénzkereslete

A 2022-2025 kozotti idészakban az elektronikus fizetési médok térnyerése eré-
teljes volt az online pénztargépek (OPG) adatai alapjan. A készpénzes tranzakcidk
darabszamanak mérséklédése éves bazison 2022 juniusatdl valt jellemzévé, és 2023
novemberétdl mar a készpénzes tranzakcidk értéke is folyamatosan csokken az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest, aminek alapjan a tranzakcids célu készpénzkereslet
csOkkenésére kovetkeztetiink. 2022 januarjdban az OPG-ben regisztralt tranzakciok
értékébdl a készpénzes tranzakcidk 50,7 szdzalékkal részesedtek, 2025. junius végére
ez az arany 39,4 szazalékra mérsékl6dott.

Ugyanakkor a készpénzhasznalat teriiletileg jelent6sen eltér6 mintdzatot mutat, ami
egyrészt a jovedelem, masrészt a készpénzhasznalati preferencidk terileti kiilénb-
ségeivel magyarazhatd. Az orszag egészére jellemzd, hogy a bruttd redl atlagkereset
novekedésével a készpénzes tranzakcidk ardnya csdkken, azonban ezen indikator
véltozasanak Uteme varmegyénként eltéré mértékben hat a készpénzes tranzakcidk
aranyanak valtozasara (2. dbra).
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Forrds: MNB, NAV online pénztdrgép adatbdzis alapjdn
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Az OPG-adatok alapjan az egyértelm(ien csdkkend tranzakcios célu készpénzkereslet
mellett a lakossagi készpénzkereslet meghatarozé mozgatderejévé a megtakaritasi
célu készpénzfelhalmozas valt.

A megtakaritasi magatartast a GDP ardnydban vizsgalva a hazai haztartasi szektorra
az elmult években, a GDP 6 szazaléka korul alakuld nettd pénziigyi megtakaritas
(mas néven nettd finanszirozasi képesség, ami a bruttd pénziigyi eszkbzndvekedés
és forrasboviilés kiilonbségeként adddik) volt jellemzd, ami magasabb, mint a ré-
gids orszdgokban vagy az EU egészében mért, az MNB Megtakaritdsi Jelentés 2025
kiadvany adatai szerint (MNB 2025). Altalanossagban elmondhaté, hogy bar a héz-
tartdsok nettd pénzligyi megtakaritdsa a GDP-hez viszonyitva névekvd tendenciat
mutat, 2011 6ta a bruttdé megtakaritason belil a készpénz ardnya folyamatosan
csokken. A megtakaritasok készpénzben felhalmozott hdnyada a 2022-ben mért
9,3 szazalékrol 2025 elsd félévében 7,7 szazalékra mérséklédott.

A 2022 nyardn feler6s6dd inflacidé kapcsan racionalis dontésnek tlinhetett az elér-
téktelenedd készpénz lekotése és igy az értékének megbrzése. A haztartasok rész-
letes negyedéves pénzligyi szamladinak adatai alapjan azonban az lathatd, hogy bar
a magas inflacié idészakaban, 2022 masodik és 2023 mdsodik negyedéve kozott
a haztartasok altal tartott készpénzallomany csdkkent, azonban a latra sz6l6 betétek
allomanydnak a csdkkenése ezt tdbbszorosen meghaladta (3. dbra). A 2022 els6
negyedév végi dllomanyi adatokhoz képest 2023 masodik negyedévének végére
a hdztartasoknal |évé készpénzallomany 6,8 szazalékkal, mig a hitelintézeteknél veze-
tett betétek allomanya 16,1 szazalékkal csokkent. Ugyanezen id&szak alatt az egyéb
pénzigyi eszkézok allomanya (a haztartasok pénziigyi eszkozei a forint készpénz és
a hitelintézeteknél vezetett betétallomany kivételével, mint példaul allampapirok,
kotvények, részvények dllomanya) 17,8 szazalékkal n6tt. Ebbdl arra kovetkeztetilink,
hogy a hitelintézeteknél vezetett betétdllomany az inflacié valtozésara rugalmasab-
ban reagilt, mig a készpénzallomany az arszinvonal ndvekedésére inkdbb rugalmat-
lannak tekinthetd. Azaz a haztartasok a rendelkezésiikre allo készpénzt kedvezGtlen
kordlmények kozott is csak mérsékelten csoportositjak at hozamot biztositd eszko-
z0kbe, mig a betétekkel ezt sokkal nagyobb valdszinliséggel teszik meg.

Az inflacid csokkenésével 2023 végétdl a készpénzallomany és a hitelintézeteknél
tartott latra sz616 betétek nomindlis allomanya Ujra névekedett, a haztartasok ,visz-
szatoltotték” ezekbe a felhalmozasi formakba a pénzeiket. 2023 mdasodik negyed-
évének végétdl 2025 azonos iddszakaig a készpénzallomany 16,5, a betétallomany
25,8, mig az egyéb pénziigyi eszkozok allomanya 26,6 szazalékkal bovilt. Tehat
a csokkend inflacié idGszakdban is rugalmatlanabbnak bizonyult a haztartdsok altal
tartott nominalis készpénzallomany alakuldsa a betétdllomanyhoz képest. A kész-
pénz betétallomanyhoz viszonyitott rugalmatlansdga azt implikalja, hogy a készpénz
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és egyéb pénziigyi eszkozok, mint példaul dllampapirok, kotvények és részvények
kozott joval csekélyebb a helyettesithet6ség, mint a folydszamlan tarolt 6sszegek
és az egyéb pénzlgyi eszk6zok kozott.

3. abra
A haztartasok pénziigyi eszk6zallomanyanak valtozasa az el6z6 negyedévhez képest
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Forrds: MINB (Az dllamhdztartds és hdztartdsok el6zetes pénziigyi szamldi: https://statisztika.mnb.hu/
publikacios-temak/penzugyi-szamlak/tajekoztatok/az-allamhaztartas-es-haztartasok-elozetes-
penzugyi-szamlai)

Bddi-Schubert és Ritziné Kazimir (2023) igazolta, hogy a bizonytalansag névekedése
rovid és hosszu tavon is noveli a készpénzkeresletet. A bizonytalansagot a munkanél-
kuliségi kilatasok érzékelését mérg ESI indexszel kozelitették, mivel a munka elvesz-
tésétdl valo félelem komoly egzisztencialis fenyegetettséggel jar. Az index magasabb
értékénél a népesség nagyobb ardnya szamit arra, hogy a kovetkez6 12 hénapban
elvesztheti a munkajat (4. dbra). A 2022 mdrciusdban kirobbant orosz-ukrdn habo-
ru ezt a bizonytalansagot hazdnkban jelentés mértékben megnovelte, de az ekkor
kialakuld csucs nem érte el a 2008-as valsag kialakulasakor vagy a Covid19-jarvany
kezdetén mérteket. A kiilonbség ezekhez a lokalis csticsokhoz képest az, hogy az in-
dex szintje nem csokkent tartdsan. A mutatd 30—-40 kdzotti értékeket vesz fel annak
ellenére, hogy a munkanélkiliségi rata azéta sem novekedett szdmottevéen, 2025
juniusdban 4,3 szazalékot ért el, ami 0,7 szazalékponttal magasabb a 2022. juniusi
értéknél. Osszehasonlitasként, a munkanélkiiliségi kildtasokat méré ESl-index értéke
2013-2019 kozott a 0-20 kozotti tartomanyban alakult. A bizonytalansag tartdsan
magas szintjéhez hozzajarultak a napjainkig tarté turbulens idGszakot jol jellemzé
gyors, varatlan gazdasagi, politikai, tarsadalmi és egyéb valtozasok, amelyek kozvet-
lendl vagy kozvetve jelentdsen befolyasol(hat)jak az egyének életét, és igy ndvekvd
bizonytalansaghoz vezet(het)nek.

105


https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/penzugyi-szamlak/tajekoztatok/az-allamhaztartas-es-haztartasok-elozetes-penzugyi-szamlai
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/penzugyi-szamlak/tajekoztatok/az-allamhaztartas-es-haztartasok-elozetes-penzugyi-szamlai
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/penzugyi-szamlak/tajekoztatok/az-allamhaztartas-es-haztartasok-elozetes-penzugyi-szamlai

Ritzl Ildiko — Szdraz Aniké — Bodi-Schubert Aniko

106

A munkanélkuliségi kildtdsokkal mért bizonytalansag Magyarorszdgon mar
a Covid19-jarvany o6ta tartésan meghaladja az euroévezetben mért adatot. Ez ko-
rabban csak a gazdasagi valsag idGszakaban volt jellemzd. 2013-2016 kozott a ma-
gyar és az eurodvezeti mutaté hasonlé értékeket vett fel, mig 2016—-2019 kozott
a hazai bizonytalansag az eurodvezetihez képest jelentésen elmaradt. Az adatok
arra utalnak, hogy a bizonytalansag tovabbra is hozzajarulhat a hazai lakossagi kész-
pénztartds magas szintjéhez.

4. abra
A kovetkez6 12 hénap munkanélkiiliségi kilatasainak értékelése
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (Economic Sentiment Indicators: https.//ec.europa.eu/economy_ finance/db_
indicators/surveys/documents/series/nace2_ecfin_2510/consumer_total_sa_nace2.zip, letéltés ideje
2025. november 7.)

2.3. A rejtett gazdasag hatasa a készpénzkeresletre

A forgalomban Iévé készpénzallomany béviilésével kapcsolatosan gyakorta felmerdil
a kozbeszédben, hogy a rejtett gazdasag novekedése magyarazza a készpénz irdnti
igény ndvekedését. Egyértelm(, hogy a készpénzkeresletre a tranzakcids és meg-
takaritasi tényez6kon tul, bizonyos mértékben a rejtett gazdasag készpénzigénye is
hatdssal van. A rejtett gazdasag legjelentésebb mérhet6 tényez6je az afa-elkerilés,
ami 2011-2022 kozott folyamatosan csokkent az afarés becslések alapjan (Ritziné
Kazimir — Mdténé Bella 2020), azonban 2023-t6l trendforduld kovetkezett be azzal,
hogy az afarés novekedési palydra allt. A készpénzkereslet hosszu tavu palyajat
a szokasos valtozék mellett a rejtett gazdasag is magyarazza, igy valdszinlsithet6,
hogy az elmdult 3 évben az afacsalds ndvekvé ardnya is hozzajarult a készpénzkereslet
béviléséhez (5. dbra).

Tanulmadny


https://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/series/nace2_ecfin_2510/consumer_total_sa_nace2.zip
https://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/documents/series/nace2_ecfin_2510/consumer_total_sa_nace2.zip

A készpénz szerepe a lakossdgi megtakaritdsokban

5. abra
A magyar afarés az elméleti afa és a forgalomban Iévé készpénzallomany aranyaban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (VAT Gap in the EU: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/
298d43e2-bd28-11ef-91ed-01aa75ed71al/language-en, letéltés ideje: 2025. junius 6., valamint VAT Gap
in the EU Report 2025: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/b5c7403b-d67f-11f0-
8da2-01aa75ed71al/language-en, a 2024-es adatok az alapadatokat tartalmazé tdbldzatbdl lettek
kiszamitva: https://taxation-customs.ec.europa.eu/document/download/c4ce2el13-0a9b-4a26-8f49-
7238a8b4dc7a_en, a letéltések ideje: 2026. janudr 7.)

Az 5. dbrdn lathato, hogy a forgalomban |év6 készpénzallomany alakuldsaban 2006—
2013 kozott a rejtett gazdasag jelent6sebb szerepet jatszhatott, mint a 2014-2022
kozotti id6szakban. A 2022 utan bekovetkezett trendforduld Ujra ndvelhette a rejtett
gazdasag sulyat a készpénzkeresletben, de ez a szerep nem hasonlithaté a 2014
el6tti id6szakihoz. Ez alatdmasztja, hogy bar a rejtett gazdasag jelentfsége nem
elhanyagolhatd a készpénzkereslet szempontjabdl, de 2014-2022 kozotti intenziv
béviilési id6szakban nem ez volt a készpénzkereslet nominalis névekedésének 6
mozgato ereje.

Ha a forgalomban Iévé6 készpénzdllomdny és az afarés nominalértéke helyett ezek
redlértéke kertl fokuszba, akkor jol lathatd, hogy a két mennyiség kozott erés ne-
gativ kapcsolat figyelhet6 meg, a korreldcios egyltthato értéke —0,959, azaz az
afarés redlértékének a csokkenése, a forgalomban [évd készpénzallomany realérté-
kének novekedésével jar egylitt. Ennek a jelenségnek a vizsgdlata, valamint a rejtett
gazdasdag készpénzkeresletének az elemzése terjedelmi okokbdl tilmutat ennek
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a tanulmanynak a keretein, de a 6. dbra alapjan kijelenthet6, hogy minden egyéb
valtozatlansaga mellett az 4farés névekedése nem jar egyiitt a forgalomban Iévé
készpénzallomany novekedésével.

6. abra
A forgalomban |évé készpénzallomany és az afarés redlértéke 2008-as aron
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (VAT Gap in the EU: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/
298d43e2-bd28-11ef-91ed-01aa75ed71al/language-en, letéltés ideje: 2025. junius 6., valamint VAT Gap
in the EU Report 2025: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/b5c7403b-d67f-11f0-
8da2-01aa75ed71al/language-en, a 2024-es adatok az alapadatokat tartalmazé tdbldzatbdl lettek
kiszamitva: https://taxation-customs.ec.europa.eu/document/download/c4ce2el13-0a9b-4a26-8f49-
7238a8b4dc7a_en, a letdltések ideje: 2026. janudr 7.) és Magyar Allamkincstdr (A kézponti alrendszer
kéltségvetési mérlege, archivum: https://www.allamkincstar.gov.hu/Koltsegvetes/Kozponti_alrend-
szer_-_Merlegek/a-kozponti-alrendszer-koltsegvetesi-merlege/Archivum, letéltés ideje: 2025. junius 6.)

3. A készpénzben valé felhalmozas egyéni 6sztonzdi — kutatasi ered-
mények

A kutatds célja az volt, hogy a feln6tt magyar lakossag korében a készpénzben tor-
ténd felhalmozas robusztussaganak motivacidit feltarja. Ennek érdekében a Magyar
Nemzeti Bank 2025 els6 negyedévében lakossagi készpénzhasznalati szokasokat
felmérd atfogd kutatast hajtott végre, aminek sordn kérd&ives felmérés és fokusz-
csoportos interjukon keresztil térképezte fel a lakossagi készpénzhasznalati szo-
kasokat, attit(idoket®. Az 1 500 f&s, feln6tt lakossag korében reprezentativ mintan
a kérdéiv adatait hibrid formaban, 1 000 f&s online és 500 f&s telefonos lekérdezés
keretében vették fel. Kérddiv adatait a nem, iskolai végzettség, lakohely tipusa és
életkor valtozok szerint a 2022-es népszamlalds adatokat alapul véve lett kiterjesztve

a teljes feln6tt lakossagra.

1 A lakossagi kutatast a Szazadvég Konjunkturakutato Zrt. végezte.
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Osszesen 6 fokuszcsoport interjura keriilt sor, kettére Budapesten, valamint
Debrecenben, Gyérben, Keszthelyen és Tiszafoldvaron. Minden fékuszcsoportban
tiz-tiz résztvevl beszélgetett, a résztvevdk kivalasztasaban nem, kor és iskolai vég-
zettség szerint a feln6tt népesség Osszetételét vették figyelembe.

A fokuszcsoportos interjukrol felvétel késziilt, a leiratozas Alrite szoftverrel késziilt.
A szbveget feldolgozasa soran (Nyumba et al. 2018; Rabiee 2004) a felhalmozasra
vonatkozd szovegrészeket tobbkords kategorizalasnak vetettik ala (Lochmiller 2021),
ami a felhalmozasi formdkat, szempontokat, érzelmeket, élethelyzeteket és kogni-
tiv torzitdsokat azonositotta. A fékuszcsoportos interjuk feldolgozasanak részletes
modszertanat és a feldolgozds eredmeényeit Ritzl és szerzétdrsai (2026) ismerteti.

A fékuszcsoportos interjukbol feltdrva a készpénz szerepét a felhalmozasban, ért-
het6vé valik az a latszélag nem racionalis dontés, hogy a haztartasok a felhalmoza-
sok egy — ardnyaiban egyre kisebb, de makrogazdasagi szinten mégis szamottevé
— részét miért tartjdk készpénzben. A készpénztartds magyarazatanak egyik sar-
kalatos eleme a felhalmozdasok szlikségletpiramis szerinti kategorizaldsa, ezt, vala-
mint a reprezentativ lakossagi felmérés megtakaritasra vonatkozé megallapitasait
a 3.1. alfejezet tartalmazza. A 3.2 alfejezetben a készpénztartdst és a felhalmozasi
sziikségletpiramis kategéridit kialakité egyéni szintli dontéseket meghatarozé té-
nyez6ket elemezzik.

3.1. A felhalmozasi sziikségletpiramis

Bar a kdzgazdasagi szaknyelvben a megtakaritas a jovedelem el nem koltott része-
ként azonositott egyértelm kategoria, a kdznyelvben a megtakaritds szemantikai
szempontbdl nem tekinthet6 atfogd fogalomnak ugyanerre, valamint lakossagi ku-
tatdsunk alatdmasztja, hogy a megtakaritas kifejezés egyarant jelolhet allomanyi
és flow értéket is. Fontos eredmény tovabba, hogy a kutatds feltarta, hogy a meg-
takaritds szinonimai, mint példaul a félretett pénz, befektetés, biztonsagi tartalék,
vésztartalék, tartalék, vagyon az egyén kognitiv értékelésében eltérd jelentésréteg-
gel birnak, eltérd a céljuk és a funkcidjuk és kiilonboz6 érzelmi viszonyulds kotheté
hozzajuk. Az eltéré érzelmi viszonyulds és cél miatt ezek a kategdridk ala-foléren-
deltségi viszonyban allnak egymassal. A kiilonbo6z6 kategéridk képzésének két f6
kovetkezménye van kutatasunk szempontjabal.

Mindennek kévetkeztében a lakossagi kutatas esetében figyelembe kellett venniink,
hogy a megtakaritds szét tartalmazé kérdésekre adott valaszok a fogalom nem atfo-
gb és tartalmilag nem egyértelmd jelentése miatt csak az informaciés halmaz egy
részét fogjak lefedni, s6t félrevezeté eredményre is vezethetnek. Emiatt sziikséges
volt kiilon kezelni a felhalmozott 6sszegek dllomdanyat és a felhalmozas folyama-
tat, amit a kérddiv és a féokuszcsoport vezérfonal megfogalmazasa soran egyarant
szem elG6tt tartottunk. A készpénznek az egyén rendelkezésére allé6 megtakaritasi
allomanyban és a felhalmozasi folyamatban is van szerepe, de ez a kettd eltérd.
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Tovabba a felhalmozas kifejezésére hasznalt biztonsagi tartalék, megtakaritas, befek-
tetés a kategoériak ala-folérendeltségi viszonya miatt sziikség volt a kozottik érzékel-
hetd hierarchikus szerkezet részletes feltérképezésére is. Ezt — a probléma jellegénél
fogva — f6ként a fékuszcsoportos interjuk sordn tudtuk végrehajtani, itt vizsgdltuk az
egyes kifejezésekhez kapcsolddd attitlidoket, a dontési mechanizmusokat, a rétegek
relativ sulyanak alakuldsara hato tényez6ket, valamint ezek valtozdsanak folyamatat.

A felhalmozasi szlikségletek hierarchikus felépitésével magyarazhatd, hogy az adott
hdénapban elkélteni nem tervezett pénzosszegek, a pénzligyi vagyon kilonb6z6
elemei elkllonilnek, eltérd funkcidval birnak, és altaldban az ezekhez kapcsold
attitlidok is eltéréek. Az ala-folérendeltségi viszony ahhoz is hozzajarul, hogy a fel-
halmozas egy részét a lakossag készpénzben vagy egyéb likvid formaban tartja.
A hierarchikus struktura Maslow (1954) sziikségletpiramisahoz hasonlé. A felhal-
mozassal kapcsolatos kategoériak lehatarolasat mar Fisher (1930) és Keynes (1936)
is megfogalmazta, azonban a kategdridk hierarchikus szerkezetét kés6bb igazoltak
(Lindqvist 1981; Xiao — Noring 1994; DeVaney et al. 2007), a szintekhez eltéré lik-

R AL

id6horizont rendelheték (DeVaney et al. 2007).

Altaldban elmondhatd, hogy a fékuszcsoport interjuk soran a felhalmozas fogalma
a biztonsdagi tartalék-megtakaritds-befektetés jél lehatdrolt kategdridira bomlott
a résztvevlk tobbsége szdmdra (7. dbra). Ez a kategorizalas a szakirodalom altal
meghatdrozotthoz képest jéval egyszer(ibb, kevesebb szintet tartalmaz. Ugyanakkor
ki kell emelni, hogy azok a tébbszintl klasszifikaciok kérdGives adatfelméréseken
alapulnak, ahol a szinteket a jovedelem fliggvényében hatdroztdk meg.

7. dbra
A felhalmozasi sziikségletpiramis szintjei

N
Befektetés
J
A ¥
~\
Megtakaritas
J
X

Biztonsagi tartalék

y,

A
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A fékuszcsoport interjuk eredménye alapjan a harom kategéria hierarchikus viszony-
ban 4all egymdssal, legfontosabb a biztonsagi tartalék képzése, ezt kdveti a megta-
karitas valamilyen meghatarozott hosszabb tavu célra, a befektetés pedig ezen felil
képzddik, egyetlen célja a jovedelemszerzés.

A felhalmozasi szintek rétegzédése a fékuszcsoportos interjuk szévegeinek feldol-
gozasa soran is egyértelmden kirajzolédott. A biztonsagi tartalék és a megtakari-
tas azonban a résztvevik egy része szamara azonos fogalom volt, azért, mert ,ezt
szoktdk meg, egyben kezelik”, illetve sok esetben a rendelkezésiikre allé alacsony
jovedelem nem teszi lehetévé a kiillonbségtételt. Ok azok, akik legfeljebb a folyd
kiadasokat és a félretett pénzt kiilonboztetik meg. A tovabbiakban réviden bemu-
tatjuk a hdrom felhalmozasi kategéria fokuszcsoportos interjuk alapjan jellemezhet6
karakterisztikakat.

3.1.1. A biztonsdgi tartalék

A biztonsagi tartalékot a résztvevdk a varatlan kiadasokra sziikséges 6sszegként
hatdroztak meg, amivel mindenképp rendelkezni kell. Kiemelten fontos tulajdonsaga
a likviditds, képzésénél a hozam és ezzel parhuzamosan az értékallésag egyaltalan
nem jatszik szerepet, emiatt jellemz6, hogy a résztvevék a biztonsagi tartalék leg-
aldbb egy részét készpénzben tartjak.

A biztonsagi tartalékhoz kapcsolddo attitlidok koziil a biztonsagra torekvés a legje-
lentGsebb, ami ebben az esetben az egyén biztonsagat jelenti, ha valamilyen hirtelen
esemény miatt pénzre lenne szilksége, az dlljon azonnal rendelkezésére, vagyis
maga a likviditds is hozzajarul az egyén biztonsagahoz. A felhalmozasi formak kozil
a biztonsagi tartalékhoz tartoznak a legintenzivebb érzelmek. A biztonsagi tartalék
oldja fel a bizonytalansag miatti szorongast és az érzékelt valdsag miatti félelmet,
megléte nyugalmat, stabilitast jelent. A biztonsdagi tartalék ,katasztréfak” esetén
haszndlandd, a résztvevdk jéval nagyobb intenzitassal, jelent&s érzelmi toltettel
beszéltek réla.

Felhalmozasa kevésbé fligg az egyén koriilményeitél, ismereteitdl, tudasatol, mi-
vel a ,szlikség van ra”, , kell, hogy legyen” a f6 motivacié. A biztonsagi tartalék az
egyén altal meghatdrozott mértékd, hidnya fesziiltséget és negativ érzéseket okoz,
amit az adott 6sszeg elérése megszlintet, és amit a felhaszndldsa ujratermel. Ezzel
fligghet 6ssze, hogy a biztonsagi tartalék felhalmozasanal a rendszerességet nem
emlitették, annak ,meg kell lennie”.

A biztonsagi tartaléknal a résztvevék 6sszegeket is megneveztek, ami par szazezer
forinttdl 2—3 millié forintig terjedst, illetve 3—12 hénapnyi megélhetést biztositd 6sz-
szegben definidltak azt. A résztvevék kozel fele kiemelte, hogy az altala felhalmozott
biztonsagi tartalékot otthon tartja készpénzben. A fentieket figyelembe véve, a KSH
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kereset statisztikai alapjan, a biztonsagi tartalékok indulé 6sszege 1 millié forint
korili a median keresettel rendelkez6k esetében (2. tdbldzat).

2. tablazat
A haztartasok altal tartott biztonsagi tartalék értékének hipotetikus alakuldasa 2024-ben

Id6horizont Biztonsagi tartalék a nett6 mediankeresetbdl szamitva (forint)
3 hénap 1067 203
6 hénap 2 134 406
12 hénap 4268 812

Megjegyzés: brutté medidnkereset = 516 994 forint/hé/f6, nettd/brutté dtlagkereset ardnydval
szdmolva (68,8%) a netté medidnkeresetet (355 734 forint/hd/f6)

Forrds: KSH (20.2.1.41. F6bb kereseti adatok — munkdltatok teljes kérénél, havonta, valamint havi és

negyedévente kumuldlt. STADAT tdbla: https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0143.htmi,
letéltés ideje: 2025. szeptember 30.)

Az is jellemz6 motivum volt, hogy a készpénztartas inflacié miatti értékvesztésének
a fokuszcsoport résztvevéi tudatdban voltak, vagyis a készpénztartas ilyen szem-
pontbdl tudatosan vallalt veszteség, igy nem vezethet6 vissza a pénziigyi edukacié
hidnyara. A gazdasagi vagy |étbizonytalansag névekedésével a biztonsagi tartalék
felértékel6dik, ezért kevés esélye van annak, hogy inflacié esetén ezeket az 0ssze-
geket kevésbé likvid formakba csatornazzak at.

A valutaban vald felhalmozas a biztonsagi tartalék egy specialis formdja, ugyanis az
inflacidval és a forint leértékel6désével kapcsolatos belsé szorongast oldja, ezért
az altala nyujtott biztonsagot értékelik a résztvevdk és értékallonak gondoljak a va-
lutat. Els6sorban eurdt, ezen kivil az amerikai dollart emlitették, amit otthonukban
tartanak néhanyan.

3.1.2. A megtakaritds

A megtakaritas a biztonsagi tartalékkal szemben altaldban valamilyen cél elérésére
szolgdl, aminek kapcsan gyakorta emlitették a nyugdijcéli megtakaritdsokat vagy az
ingatlanvasarlast, illetve a jolét novelését, ezek a célok nem a mindennapos, hétkdz-
napi sziikségletekhez kothetdk, illetve megjelenik a varhatd egészségiigyi kiadasokra
vald tartalékolds. A megtakaritas esetében felértékel6dik a rendszeresség, és mar
fontos az értékalldsag, a hozam és a koltségek is. Altalaban rendszeresen vagy rend-
szerességre torekedve adott 6sszeget vagy a jovedelem adott hanyadat teszik félre.

Az érzelmek szempontjabol megtakaritas felhalmozasa hasznossagot jelent, sokan
a boldogsag elérésének eszkozeként emlitették.

A megtakaritds esetében a koltség, hozam, illetve a biztonsag kerilt leggyakrab-
ban emlitésre, de itt a biztonsag kevésbé magara az egyénre, hanem inkdbb arra
irdnyul, hogy az egyén szeretné a pénzét biztonsagban tudni, a biztonsag és az
értékallosag az els6dleges dontési szempontként volt azonosithatd. A résztvevék
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a megtakaritdsok kapcsan gyakran emlitették az allampapirt, mint biztonsagos meg-
takaritdsi format.

Mivel a megtakaritdsnal a hozam és a koltségek fontos szempontot jelentenek és
a résztvevék altaldban nem biznak abban, hogy a bank az § érdekiket szem el6tt
tartja, ezért a bankokkal szembeni és az dltalanos bizalmatlansag itt a leger&sebb,
ami a tervezési id6horizont csokkenését eredményezi.

A készpénz szerepe a megtakaritasokban a biztonsagi tartalékhoz képest mar jéval
kevésbé domindns, de az is jellemz6 magatartasforma, hogy tobben készpénzben
gy(jtik 6ssze bizonyos értékhatarig a megtakaritasukat, s csak ezt kovet6en fordul-
nak pénzintézethez.

Emellett a készpénzes megtakaritas a banki koltségek elkeriilése miatt meriilt fel
az interjukban, és még ez esetben is jelentds szerepet jatszik a likviditds, valamint
a hozzaférhetGség. A megtakaritassal kapcsolatban a készpénzt a félelem, bizalom,
bizonytalansdag attitldokkel egyltt emlitették, az altaldnos bizonytalansag, valamint
a bankokkal szembeni bizalmatlansag felolddsanak eszkdzét is tobben a készpénzzel
azonositottak.

3.1.3. A befektetés

A vélaszaddk tobbségének gondolatmenete szerint befektetésre akkor keriilhet sor,
amikor nagyobb értékd osszeg all az egyén rendelkezésére, és annak felhasznalasat
nem tervezi a kozeljévében, ennél a kategdriandl az elérhet6 hozam, illetve kolt-
ség hangsulyossa valik. Tobb esetben felmerilt, hogy nem pénziigyi termékeket,
hanem az ingatlant, mint befektetési format tartjak legbiztonsagosabbnak és a leg-
inkabb értékalldonak. A befektetés egyértelmiien hosszu tavu és kevésbé fliz6dnek
hozzd mély, személyes érzelmek. Ez a ,felesleges pénz”, amit jovedelemszerzésre
kivdnnak haszndlni, és ezaltal tdvolabbinak tekintett, mint a kozvetlen mindennapi
sziikségletkielégitést szolgald dsszegek. A befektetések esetén a készpénznek mar
egyaltalan nincs szerepe.

3.1.4. A kérddGives kutatds eredményei

A fékuszcsoportos interjuk eredményei feltard jellegliek, az egyes magatartasformak
gyakorisagardl nem nyujtanak reprezentativ informacidt. Azonban a kérddiv adatai
alapjan képet alkothatunk arrél, hogy a készpénz milyen helyet tolt be a feln6tt
lakossag felhalmozasi magatartdsdban a sziikségletpiramis egyes szintjein. Mivel
azonban a befektetésnél a fokuszcsoportos tapasztalatok alapjan egyaltaldn nem
jatszott szerepet a készpénz, ezért a tranzakcios, biztonsagi tartalék és megtakaritasi
célu készpénztartasra kérdeztlink ra. A valaszaddk 66,7 szazaléka a mindennapos
rendszeres kiadasokra tart otthon készpénzt, és 61,6 szazalékuk a varatlan, hirtelen
felmeril6 kiadasok miatt is biztonsagi tartalékként. Megtakaritasként kategorizalt
készpénzt csak a valaszaddk 35,2 szazalékanal volt azonosithatd (8. dbra).
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Megtakaritasként
egy jovGbeli cél eléréséhez

Tartalékként nem vart
kiadasokra

321

A mindennapos rendszeres
kiadasokra

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
e Igen
s Nem
mmm N/A

Megjegyzés: N=1 500

Az otthoni készpénztartds mozgatderGit vizsgalva a legfontosabb motivacidnak a biz-
tonsagi tartalék képzése bizonyult, a valaszadodk 82 szazaléka nyilatkozott ugy, hogy
,j0, ha van otthon készpénz barmilyen varatlan esetre”. Ez iskolai végzettségtdl,
jovedelemtdl, lakdhelytdl fliggetlenil érvényes volt a vélaszaddkra (9. dbra).

A valaszaddk tobb mint fele (52%) ugy gondolta, hogy készpénzben egyszer(ibb
egy meghatarozott célra félrerakni, ez a valasz a mentdlis konyvelés elterjedtségé-
re utal. Ez az egyszer( technika az 6nkontroll megtartasara iranyul, célja a hosszu
tavu célokkal szembeni konzisztens magatartas kialakitasa (Thaler — Shefrin 1981).
A készpénz erre azért lehet j6 eszkdz, mert mivel fizikailag megfoghatd, elkoltése
az elektronikus fizetéshez képest nagyobb veszteségnek tlinik, kiilondsen, ha nagy
bankjegycimletek felhasznalasardl van szé (Raghubir — Srivastava 2008, 2009).

A fokuszcsoportos interjuk sordn a hitelintézetekkel szembeni bizalmatlansag tébb
rétege is kirajzolddott. MeglehetGsen altaldanosnak tlint az az érvelés, hogy a bankok
drazasi gyakorlata nem fair, illetve tulzé, emiatt nem éri meg bankba tenni a pénzt.
Ennél sulyosabb, de még mindig meglehet&sen gyakori volt az a vélekedés, hogy
azért nem éri meg bankba tenni a pénzt, mert végil az egyén nem azt kapja vissza,
amit megigértek neki. A bankcs6dtél vald félelem is megjelent az interjuk sordn, de
rendkivil ritkdn. Végil a bizalmatlansag legmagasabb szintjét a teljes intézmény-
rendszerrel szembeni bizalmatlansag jelenti, ez 6sztondzheti az egyént az anoni-
mitasra torekvés felé. Ezek alapjan a pénzintézetekkel szembeni bizalmatlansag
a kovetkez6 forrasokbdl fakadhat:
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i. a tudds vagy kompetenciahidny, azaz az egyén nincs birtokdban mindazon pénz-
Ggyi ismereteknek, amelyek alapjan a készpénztartas alternativajaként szolgalo
lehet6ségek koltségeit és hozamait redlisan megitélhetné;

ii. reputdcid, azaz pénzigyi intézmények megitéléséhez kapcsolédd tarsadalmi
attit(id;

iii. egyén és pénzintézet kozotti egyenlétlen hatalmi viszony és érdekérvényesité
képesség. A bankokkal és intézményrendszerrel szembeni bizalmatlansag a va-
laszaddk 40-50 szdzalékanak készpénztartdsat motivdlja.

Végiil ki kell emelniink azt a megdllapitast is, hogy valaszaddk negyede (25,8%)
tart azért az otthondban készpénzt, mert bank- vagy postafidk nincs a kdzelében.

9. abra
Megfontolasok a készpénz tartasa mogott

J6, ha van otthon készpénz barmilyen
vératlan esetre

Tartok otthon készpénzt, mert a bankokban
nem lehet megbizni

Készpénzt tartok otthon, mert ez anonim,
masoknak nem kovethetd

Nem éri meg bankba tenni a pénzt, inkabb
készpénzben tartom

Készpénzben egyszer(ibb egy meghatarozott
célra félrerakni

Kényszerbdl tartok készpénzt, mert nincs
a kozelemben bank- vagy postafidk, ahova be
tudnék menni

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
mmm 4 - Teljes mértékben egyetértek
3

2
mmm 1 - Egyadltalan nem értek egyet
N/A

Megjegyzés: A kérddivben szereplé kérdés: Kérem, értékelje az aldbbi dllitdsokat egy 1 és 4 k6zotti skdla
segitségével, ahol az 1 azt jelenti, hogy egydltaldn nem ért egyet, a 4 pedig, hogy teljes mértékben
egyetért! N=1 500
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A fokuszcsoportos interjuk soran az is nyilvanvaléva valt, hogy a felhalmozasi sziikséglet-
piramis szintjeinek meghatarozasa soran a legalso, biztonsdgi tartalék szintje a bizonyta-
lansag novekedése esetén bévil, akar a jovedelembdl valé feltoltéssel, de akar a tobbi
szintrél vald atcsoportositassal is. A bizonytalansag novekedése barmilyen gazdasagi,
pénziigyi, egészségligyi probléma esetén megvaldsulhat. Kérd&ives felmérésiink iga-
zolta, hogy a bizonytalansag névekedése esetén a lakossag tobbsége a készpénztartas
novekedése mellett dontene (10. dbra). A legnagyobb aranyban a hirtelen bizonytalanna
valo tarsadalmi, politikai helyzet, jarvanyok, természeti katasztréfak, haborus konflik-
tusok esetén novelné a felndtt lakossag a készpénzkészletét, ekkor a felnétt népesség

s

63,1 szazaléka bévitené az altala tartott készpénzt valamilyen mértékben.

Meglepd, hogy a felnbtt lakossag 44,4 szazaléka azt a valaszt adta, hogy még magas
inflacio esetén is ndvelné a készpénz tartalékat. Ez a latszdlag mélységesen ésszerl(itlen
dontés feltételezhet6en annak kdszonhetd, hogy a magas inflacid is ndveli a bizonytalan-
sdgot, a magas inflacids palya altal okozott jelentésebb szdras, a relativ arak véltozékony-
saga és a gazdasagpolitika ndvekvd kiszdmithatatlansdga miatt (Ball — Cecchetti 1990).

10. dbra
A készpénztartas lényegi novelését el6idéz6 események
Hirtelen bizonytalannd valé tarsadalmi, politikai
helyzet, jarvanyok, természeti katasztrofak, 1
haborus konfliktusok kirobbandasa g : 12\,0 _/ !
Bankok, tézsde problémas miikodésérd|, I B N
lehetséges csGdjérdl, 6sszeomlasardl 24,0 12,2 3
52016 hirek N S N B 7/ =
Csaladon beliili nehézségek, _ o Benn - ?
példdul tartos betegség stb. 83 224 140/ 202 !
P b 83
Hirtelen bizonytalanna valé gazdasagi helyzet, 1 1 1 : ‘ : 1 : 1
munkanélkuliségtdl, csokkend jovedelemtd| 2477 13,7, {
valé félelem : : C 79—
Tartds rossz gazdasagi kilatasok 25,3 15,6
LoD L 83
Magas inflacié 48] 19,6 16,4 ;
T e
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
mmm 4 - Teljes mértékben egyetértek
3
2

mmm 1 - Egyaltalan nem értek egyet
N/A

Megjegyzés: A kérddéivben szerepl6 kérdés: Az aldbbi események kozil melyik esetében tartana magdndl
a jelenleginél Iényegesen nagyobb Gsszegli készpénzt? Kérem, értékelje az aldbbi dllitdsokat egy 1 és 4
kozotti skdla segitségével, ahol az 1 azt jelenti, hogy egydltaldn nem névelné, a 4 pedig, hogy lehetdségei
szerint a legnagyobb mértékben névelné! N=1 500
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P

A kérdGives felmérés a felhalmozas folyamatanak vizsgdlatat is tartalmazta. A legjel-
lemz6bb takarékoskodasi forma a készpénzben, és a folyészamlan valo gy(jtogetés
lekotés nélkil, ezeket a lakossag 24,3, illetve 23,5 szdzaléka alkalmazza. A befek-
tetési célu takarékoskodast a lakossag 19,5 szazaléka folydszamldn, 6,9 szazaléka
készpénzben végzi, 7,8 szazaléka valutat tart otthon (11. dbra).

11. abra
Takarékoskodasi technikak

Készpénzben forintban gydijtom
és otthon tartom

24,3
raiysszamian gytiom s tariom | >

Osszeget befektetem a pénzem

Folyészamlan gydjtém, majd : : :

Készpénzben valutdban tartom otthon

Készpénzben Gsszegydjtom,
majd amikor elér egy jelent&sebb
Osszeget befektetem a pénzem

N/A 181

0% 5% 10%  15%  20%  25%  30%

Megjegyzés: Kérdbivben szereplé kérdés: On hogyan szokott takarékoskodni? Az aldbbi lehetéségek
kéziil vdlassza ki az Onre leginkdbb jellemzé megolddst! N=1 500

3.2. Eredmények értékelése
3.2.1. Felhalmozdsi formdk képzése és elkiilénitése

A fokuszcsoportos beszélgetések aldtdmasztottdk, hogy a felhalmozési folyamat
soran az els6dleges cél a biztonsagi tartalék képzése és az ezt meghaladé 6sszegeket
nevezték megtakaritasnak. Befektetésre akkor kertl sor, amikor a megtakaritasokbdl
nagyobb Osszeg 6sszegydilik, és a fogyasztasi célok mar megvaldsultak. A kategori-
ak mentén az attit(id is valtozik, amig a biztonsagi tartaléknal az egyén személyes
biztonsdganak a novelése és az esetlegesen bekdvetkezd varatlan eseményekkel
kapcsolatos szorongas, félelem csokkentése a cél, a megtakaritasnal mar a jolétet
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novel6 célok, érzések kerekednek feliil. A befektetés célja egyértelm(ien a kiegészitd
jovedelem biztositasa hosszabb tavon.

A felhalmozasi kategdridkon beliil a készpénznek nyilvanvaldan a biztonsagi tartalék
képzésénél van a legfontosabb szerepe, a fékuszcsoport résztvevéi egyetértettek
abban, hogy a biztonsagi tartalék valamekkora részét készpénzben sziikséges ott-
hon tartani. A készpénztartds a mentalis konyvelésen keresztiil a megtakaritasban
is jatszhat még szerepet.

A fékuszcsoportok résztvevéi tobbszor emlitették, hogy a biztonsagi tartalék egy
jél meghatarozhato, konkrét 6sszeg szamukra, amellyel mindenképpen rendelkez-
nitk kell, ez azonban a biztonsagi tartalék fels6 korlatjat is jelenti egyben, amely
csak a bels6 és kils6 kortilmények valtozdsa esetén mddosul. A megtakaritasra
viszont a rendszeres gy(ijtogetés, a félretett pénz folyamatos novelése jellemzé,
tehdt fellilrél nem korlatos, minél nagyobb, az egyén elégedettsége annal magasabb.
A fékuszesoportok alapjan az érzelmi viszonyulds a felhalmozasi kategériak mentén
szintén valtozik, a legintenzivebben a biztonsdgi tartalékhoz kétédnek az emberek,
a szlikséglethierarchian felfelé elmozdulva az érzelmek intenzitasa csokken, érzel-
mileg eltdvolodnak a magasabban 1évé kategdriaktol. A kockdzattlirés a biztonsagi
tartalék esetében a legalacsonyabb. A likviditads, az azonnali és akadalymentes hoz-
zaférés igénye feliilirja az esetleges kecsegteté hozam ajanlatokat, amelyek leko-
téssel jarndanak. A megtakaritdsnal a résztvevik tobbsége az alacsony kockazat és
az értékallésag kombinaciodjat varja el. A megtakaritds esetén a biztonsag fogalma
atértékelddik, és arra irdanyul, hogy az egyén szeretné a pénzét biztonsagban tudni.

A kérdGives felmérés is aldtdmasztja, hogy eltér6 megtakaritasi stratégiat kovetnek
a valaszadok. A megtakaritassal rendelkez6k 48 szdzaléka likvid formaban gydjti
a pénzosszegeket, és nem emlitette, hogy szeretné lekotni, 38 szazalékuk viszont
a likvid formaban valé 6sszegy(ijtés utan tervezi, hogy lekoti az 6sszegeket. Ez 6sz-
szefligg azzal, hogy a megtakaritds milyen tervezési id6horizonton torténik.

A kozkelet( sztereotipidk szerint a pénziigyi edukacio hidnya akadalyozza a tébb-
séget abban, hogy tudatosabban kihasznalja a megtakaritasait, ami valdszin(ileg
sok esetben igaz lehet. Azonban a kutatds soran egy arnyaltabb kép is kirajzolédik,
amelyben a likvid formaban tartott pénz a gyors és egyszerl hozzaférhet&ségnek ko-
szdnhet6en olyan hasznossagot nyljt az egyénnek, amely miatt hajlandé lemondani
az esetleges extra jovedelemrdl. Ennek fontossagat kiilondsen azok hangsulyoztak
a fékuszcsoportos interjuk sordn, akiknek sajat bevallasuk szerint nem valik ketté
a megtakaritas és biztonsagi tartalék, mert az alacsony jovedelmik miatt korla-
tozottak a megtakaritdsi lehetdségeik. A fokuszcsoportos interjuk leiratai alapjan
a felhalmozasi szlikségletpiramis szintjeihez tartozé dsszegeket kiilonb6z6 javak-
ként kezelik a résztvevik, egységnyi pétldlagos felhalmozas az egyes kategériakban
eltéré mértékben noveli a hasznossagi szintjiiket. A 12. dbra azt illusztrélja, hogy
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az eltérd javakként kezelt felhalmozasi kategdridkba tartozé pénzmennyiségek az
egyén preferenciai alapjan hogyan alakulhatnak ki. Alacsony felhalmozasnal a biz-
tonsagi tartalék hatarhaszna a legnagyobb, A 6sszegig a biztonsagi tartalék feltolté-
se eredményezi az egyénnek a legnagyobb hasznossagnovekedést, A 6sszegnél az
egyén mar egzisztencialisan biztonsagban érzi magat és a jolétének novelése kerdil
a gondolkoddsanak el6terébe. Az A és B 6sszeg kozott a megtakaritds hatarhasz-
na a legmagasabb, ekkor a megtakaritas feltéltése torténik meg, amig a kdzvetlen
jéléti céljai nem teljeslinek. A B 6sszeget meghaladva ,aktualisan feleslegesnek”
tekinthet6 6sszegeket azonosit, amelyekkel befektetésekbe tud kezdeni és attdl
pénzlgyi hasznot remél.

12. abra
A felhalmozasi kategdriak szintjének kialakuldsa

Hatarhaszon

Befektetés

Megtakaritas

Biztonsagi tartalék

O ———

Osszeg

3.2.2. A felhalmozds ujrakategorizdldsa

A likviditas és az érzelmi viszonyulas kozotti kapcsolatot vizsgalva, az egyének a biz-
tonsagi tartalék esetében a magas likviditasért cserébe hajlanddak toleralni a vesz-
teséget, amely abbdl adddik, hogy lekotés nélkil folydszamlan vagy készpénzben
tartjdk a pénziket. A megtakaritasok esetében az értékallosag és a likviditas sza-
mukra optimalis kombindcidjat alakitjak ki, a befektetésnél pedig a magas hozam
elvaras kompenzélja az alacsony likviditdst.

Amennyiben az inflacié emelkedik az egyének a megtakaritasaik esetében hajlan-
ddéak a likviditas egy tovdbbi részérél lemondani az értékallésag érdekében. Ezzel
szemben a biztonsagi tartalék esetében nem engednek a magas likviditasi igénybdl,
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s6t, a bizonytalan kérnyezetben nomindlisan névelik is annak dsszegét, ami mar
frusztraciét okoz szdmukra, hiszen egyre kevesebbet ér a pénziik (13. dbra).

13. dbra
A likviditas és az érzelmi attit{id kapcsolata inflacié esetében

Biztonsagi « Biztonsagi
tartalék tartalék

Likviditas

Megtakaritas

Megtakaritas
Befektetés
Inflacié hatasa
Frusztracio Veszteség Ertékallésag Haszonra
tolerdlasa elvarasa szamitas

Erzelmi attit(id

A bizonytalansag, bizalmatlansag, a stressz névekedése, valamint annak érzékelé-
se, hogy az informacids halmaz korlatozottabba valik, leegyszer(sitett, esetenként
szuboptimalis dontésekre vezet. A fesziltség enyhitése és a dontés a megfelel§
narrativaval (,,ezt mindig igy szoktuk”, ,,az a biztos, ami nalam van” stb.) és ezzel
egyUtt a likviditasra torekvéssel torténik meg. A mentalis konyvelés hatdsmecha-
nizmusa ettél kissé eltérd, hiszen ezt a technikat az dnkontroll fokozdsa miatt alkal-
mazzdak leginkabb, a csalddi hagyomanyokon kiviil er6sen 6sztondzheti hasznalatat
az alacsony jovedelem. Ezek miatt a hatdsmechanizmusok miatt lehetséges, hogy
a korlatozott dontési helyzetek, illetve a szlikdsség, akar id6rdl, akar jovedelemrél,
akar informaciordl van szd, a kontroll novelésének és a likviditas felhalmozasanak
az irdnyaba hat, az egyén készpénztartasat noveli, dltaldban a biztonsagi tartalék
bévitésén keresztiil.

A hatdrhaszon-elmélet segitségével is megragadhatd a felhalmozasi formak ujra-
kategorizdlasanak folyamata (14. dbra, bal oldali panel). A bizonytalansag (e < e’) n6-
vekedése a biztonsagi tartalékot értékesebbé teszi, a hatarhaszon fliggvénye folfelé
tolédik, ennek hatdsara optimalis szintje A’-re n§ (A’ — A) megtakaritds biztonsagi

P

tartalékka torténd atkeretezésével, és ezzel parhuzamosan a megtakaritas (B — A')-re
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csokkenésével, mikozben a befektetések szintje valtozatlan marad. Extrém mérték(
bizonytalansag esetén azonban akar a befektetések egy részének atcsoportositasara
is sor kertlhet.

14. abra
A biztonsagi tartalék hatarhasznanak valtozasa a bizonytalansag novekedése (bal
oldali panel) és a hozamok emelkedése (jobb oldali panel) esetén

Biztonségi tartalék(e’)

Hatarhaszon
Hatdrhaszon

e o
-

Befektetés(i’)

Befektetés(i)
Megtakaritds

Befektetés

Megtakaritas

Biztonsagi tartalék(e
A A B Osszeg

N Y )

B’ B Osszeg

Hasonldképpen a megtakaritdsok karara torténik atcsoportositds a hozam noéveke-
dése (i < i’) esetén (14. dbra, jobb oldali panel). A hozam novekedésével a befektetés
értékesebbé valik, hatdrhaszna folfelé tolddik, a megtakaritdsok optimalis szintje
B’-re csokken, és a befektetések 6sszege (B — B’) értékkel n6. A biztonsagi tartalék
szintje nem valtozik.

4. Konkluzié

2022-2025 kdzott Magyarorszagon a készpénzallomdny a kedvezGtlen makrogazda-
sagi kornyezet és a csokkend tranzakcids pénzkereslet ellenére névekedett. 2022—-
2023 kozott, a felfutd inflacié id6szakaban csokkent a forgalomban levé készpénz
értéke, de a csokkenés mértéke elmaradt a folydszamlakon tartott pénzallomany
visszaeséséhez képest. Az inflacio mérséklédésével viszont a készpénzallomany
korrekcidja, ,visszatoltése” figyelheté meg. gy 2025. junius végén a forgalomban
levé készpénzallomany 18,4 szazalékkal haladta meg a 2021. december 31-i érté-
ket. Mindez azt feltételezi, hogy a felhalmozdsi célu készpénztartas dominalta az
id6szakban a készpénzallomany alakuldsat.

A fokuszcsoportos interjuk alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy a haztar-
tasok a felhalmozasukat a jovGbeli sziikségleteik alapjan hierarchikus strukturaba
rendezik. Ennek kapcsan a Maslow-i szlikségletpiramishoz hasonldan rajzolédott ki
a felhalmozasi sziikségletpiramis, amelynek a legalsé szintjén a biztonsagi tartalék
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all, ennek f6 célja az egyén egzisztencialis biztonsaganak a megteremtése, szoron-
gdsanak oldasa. A biztonsagi tartalék legalabb egy részét készpénzben tartjak, mert
a likviditasa kiemelten fontos. A kérdGives kutatas eredményei alapjan ez a felhal-
mozasi kategodria a lakossag tobb mint 80 szazalékanal megjelenik.

A felhalmozasi sziikségletpiramis kovetkezé szintjén a megtakaritasok allnak, ame-
lyek valamilyen joléti, jovébeli cél elérését szolgaljak, a biztonsagi tartalékhoz képest
az értékalldsaguk hangsulyosabb. A készpénznek ennél a kategorianal a vélelmezett
banki koltségek és bizalomhiany csokkentése miatt van szerepe, illetve a készpénz
a felhalmozas folyamatat egyszer(ivé teszi, mivel a mentalis kdnyvelés az 6nkont-
roll novelésének egyik legkézenfekvGbb eszkdze. A piramis legmagasabb szintjén
a befektetések allnak, ahol a készpénznek nincs jelentésége.

Az egyes szintekre allokdlt 6sszegek nagysaga a kiils6 korilményektdl és az egyén
élethelyzetétdl, személyiségétdl fligg, de altaldnossagban kijelenthet, hogy a bi-
zonytalansdg novekedése és az intézményrendszerbe vetett bizalom csokkenése
a biztonsagi tartalék dsszegének a novelését eredményezi, akdr a megtakaritasok
,atcimkézésével”. A hozamok novekedése az értékallésagra vald torekvésen ke-
resztll a megtakaritdsok befektetéssé vald konvertdlasat okozzak, de a biztonsagi
tartalék szintjére ez nincs hatassal. Tovabbi kutatasi kérdésként merdil fel, hogy mivel
a latra sz6l6 betétek likviditasa a készpénzhez hasonldan magas, ezért dllomanyanak
alakuldsat mennyiben befolydsolja az dvatossdgi felhalmozasra torekvé fogyasztoi
attit(id, amely a készpénz kapcsan is azonositasra keriilt, azaz igazolhatd-e, hogy
a lakossag kimondottan biztonsagi tartalékként, dvatossagi célbdl tartalékol bizonyos
Osszeget a folydszamldjan, annak ellenére is, hogy tisztaban van az igy elszenvedett
kamatveszteséggel. Tovabbi kérdésként meriilhet fel, hogy igazolhaté-e percepciods,
attitlidbeli kiilonbség a készpénz és a latra sz616 betét likviditasa kozott.

A felmérésiink eredménye azt igazolja, hogy az egyének tudataban vannak annak,
hogy az inflacid a biztonsagi tartalék elértéktelenedését okozza, azonban a likvidi-
tasra iranyuld belsé kényszer megakadalyozza, hogy lekdssék ezeket az 6sszegeket,
viszont az elértéktelenedés részben frusztraciét okoz. A biztonsdgi tartalék rugal-
matlansagat a kérdGives felmérés alatdmasztotta, hiszen a lakossag dontd tobbsé-
ge szerint jé otthon tartani készpénzt varatlan események esetére, igy a magyar
lakossag készpénzfelhalmozasa nem egyszer(i ,pénzigyi tudashiany”, hanem raci-
onalisnak megélt vdlasz a bizonytalansagra, a bizalmatlansagra és likviditas iranti
kiemelt igényre.

A biztonsagi tartalékként tartott 6sszegek mobilizalasa a befektetések iranyaba az
intézményi bizalom megszilarditasaval, valamint a gazdasagi, tarsadalmi bizonyta-
lansdg csokkentésével érhetd el.
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Metatanulasi modell a Fiilop-szigeteki bankok
hitelezési magatartasanak vizsgalatara

Christian S. de Leon

Jelen tanulmdny egy metatanuldson alapuld keretrendszert hatdroz meg a Fiil6p-
szigeteki kereskedelmi bankok hitelezési magatartdsdnak elbrejelzésére, aggregalt
banki pénziigyi mutatdk és makrogazdasdgi vdltozék alapjan. Ot alapvetd gépi tanu-
Idsi modellt — a boostingot, a k-legkbzelebbi szomszéd mddszerét, a neurdlis hdldkat,
a véletlen erdét és a tdmogatdvektorgép-maddszert — alkalmaztunk, amelyek kimeneti
adatait LASSO-regularizdlt regresszidval szintetizdltuk. Az eredmények azt mutatjdk,
hogy a metamodell kévetkezetesen nagyobb becslési pontossdgot és alacsonyabb
hibaszintet ér el, valamint kézelebb dll a bankok érzékelt hitelezési magatartdsd-
hoz. A ridge-regresszioval és rugalmas hadld alkalmazdsdval elvégzett robusztussdgi
vizsgdlatok a modell stabilitdsdt igazoltdk mind volatilis, mind alacsony variancidju
kérnyezetekben, mig a vdltozok fontossdgdnak elemzése a jévedelmezdséget és az
eszkézmindséget azonositotta a hitelezési magatartds f6 meghatdrozo tényezéiként.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C45, E58, G21

Kulcsszavak: gépi tanulds, metamodellezés, banki hitelezési magatartas
1. Bevezetés

A banki hitelezési magatartas alakitja a gazdasagi tevékenységet, a pénzligyi stabi-
litast és a monetdris politika transzmisszidjat. A bankok hitelezési dontései kdzvet-
lenil befolydsoljak a lakossag és vallalatok hitelhez jutasat, ezaltal hatassal vannak
a befektetésekre, a fogyasztasra és a gazdasagi ndvekedés egészére (Anyanwu et al.
2017). Olyan feltérekvé gazdasagokban, mint a Flilop-szigeteki, ahol a banki intéz-
mények a pénziigyi kozvetités elsGdleges csatornajat jelentik, a hitelezési magatar-
tas meghatdrozd tényezbinek megértése elengedhetetlen a szabalyozdk, a politikai
dontéshozdk és a piaci szerepl6k szamara.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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A hitelezési magatartas hagyomanyos elemzései gyakran linedris 6konometriai mo-
dellekre tamaszkodnak, amelyek stabil kapcsolatot feltételeznek a bankspecifikus
mutatdk és a makrogazdasagi valtozok kozott. Az empirikus bizonyitékok azonban ar-
ra utalnak, hogy a hitelezést végeredményben 6sszetett, nemlinearis kdlcsonhatasok
alakitjak, amelyek a gazdasagi ciklusok és az intézményi kontextusok fliggvényében
valtoznak (Dou et al. 2023). Ezek a korlatok egyre névekvé érdeklédést valtottak ki
a gépi tanulasi mddszerek irdnt, amelyek képesek feltarni a rejtett mintakat és javita-
ni a pénziigyi rendszerek elérejelzési pontossagat (Adegbite 2024, Olowe et al. 2024).

A legljabb tanulmanyok a gépi tanuldst a banki szektorban jelentkez6 kiilonb6z6
kihivasokra alkalmaztak, ideértve a hitelkockazat-értékelést, a csalasok felderitését
és a nemteljesitd hitelek elérejelzését (Hashemi et al. 2023; Muslim et al. 2023).
Azonban mindeddig kevés tanulmany foglalkozott a hitelezési magatartas el6rejelzé-
sével, annak ellenére, hogy az tiikrozi a bankrendszer hitelstandardokkal kapcsolatos
kollektiv alldspontjat, valamint kdzponti szerepet jatszik a monetaris politika transz-
misszidjaban és a rendszer stabilitdsaban. Rdaddsul az egyetlen modellre tdmaszko-
doé megkozelitések gyakran tulzott, késleltetett vagy rosszul kalibralt el6rejelzésekhez
vezetnek, ami a pénziligyi adatokat generald folyamatok inherens bizonytalansagat
tukrézi (Wu — Levinson 2021). Ezen korlatok fényében a tanulmany két f6 kérdés-
re kereste a valaszt: (i) Feliilmulhatja-e egy metatanuldsi modell a referencia- és
az egyedi gépi tanuldsi modelleket a banki hitelezési magatartds elérejelzésében?
(ii) Mely bankspecifikus és makrogazdasdgi mutatdk a legmeghatdrozébbak a banki
hitelezési magatartds elérejelzésében?

A kérdések megvidlaszoldsdra egy kétszint(i metatanuldsi keretrendszer kerdilt kiala-
kitdsra, amely tobb gépi tanuldsi alapmodellt — boostingot, k-legkozelebbi szom-
széd maddszerét, neurdlis haldkat, véletlen erd6t és tdmogatdvektorgép-maddszert
— integral egy egységes és szabdlyozott metamodellbe. A 2009-t6l 2024-ig terje-
dé negyedéves adatok felhasznaldsaval a keretrendszer mind az aggregalt banki
pénziigyi mutatokat (pl. t6kemegfelelés, eszkozminbség, jovedelmezdség), mind
a makrogazdasagi valtozokat (pl. GDP-novekedés, inflacio, irdnyadd kamatlabak)
figyelembe veszi. Az egyes tanuld modellek er6sségeinek szintetizdldsdval a me-
tamodell robusztusabb és pontosabb el6rejelzéseket ad a hitelezési magatartdsra
vonatkozdan, kiiléndsen olyan volatilis id6szakokban, mint a Covid19-vilagjarvany.

A tanulmany harom szempontbdl vizsgalja a jelenséget. EIGszor is bemutatja a me-
tatanulds Ujszer( alkalmazasat a Flilop-szigeteki bankrendszer hitelezési magatarta-
sanak elérejelzésére. Masodszor, bemutatja, hogy a metamodell mennyire ellenallé
és mennyiben mulja feliil az egyetlen modellre épiilé megkozelitéseket a strukturalis
torések és a rezsimvaltasok megragadasa szempontjabdl. Harmadszor, gyakorlati
betekintést nydjt a szabalyozdok és dontéshozdk szamara a hitelezési magatartas
legfontosabb meghatarozé tényez8inek azonositasa révén, ezéltal tdmogatva a rend-
szerkockdzat és a monetaris politikai transzmisszié hatékonyabb monitorozdsat.
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2. Szakirodalmi kitekintés

2.1. A Fiil6p-szigeteki bankszektor

A Fllop-szigeteki bankrendszer a pénziigyi kozvetités gerincét képezi. A rendszer négy
f6 csoportra oszthatd, amelyek mindegyike eltérd funkcidkat 1at el. 2024-ben 6ssze-
sen 44 univerzalis és kereskedelmi bank dominadlta a szektor teljes eszkdzallomanya-
nak (27,4 billié peso) 93,8 szazalékat (Bangko Sentral ng Pilipinas (Fllop-szigeteki
jegybank, BSP) 2025q). Ezek a bankok elsGsorban teljes kori banki szolgaltatasokat
és befektetési szolgaltatasokat kindlnak, valamint nagyvallalatoknak nydjtanak hite-
leket. Mellettiik 41 takarékszovetkezet miikodik, amelyek a lakossagi-, fogyasztoéi- és
lakdshitelekre specializalddtak; valamint 383 vidéki és szovetkezeti bank is makodik,
amelyek elsésorban a mez6gazdasdgi, valamint a mikro- és kisvallalkozasok szdmara
nyujtanak kdzosségi alapu hiteleket; tovabba hat digitalis bank, amelyek fizikai fiokok
nélkul, digitalis platformokon keresztiil kindlnak teljes kor( banki szolgaltatasokat.

A hitelezési tevékenység a bankok egyik f6 tevékenysége. A rendszer teljes hitel-
allomdnya 2024-ben korilbelil 14,3 billié pesét tett ki. Ezen hitelek kibocsatasat
illet6en f6ként az univerzalis és kereskedelmi bankok dominalnak, amelyek aranya
92,3 szazalék. Az 1. dbra a Fulop-szigeteki bankrendszer, valamint az univerzalis és
kereskedelmi bankok hiteldllomanyat mutatja be, amely az elmult évek soran stabil
emelkedd tendenciat mutat.

1. dbra
A Fiil6p-szigeteki bankrendszer és az univerzalis/kereskedelmi bankok teljes hitelallo-
manya (2009-2024)
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2.2. Gépi tanulds és metamodellezés

Az el6rejelzés egyik kdozponti kihivdsa a modell bizonytalansaga. A hagyomanyos
megkozelitések gyakran feltételezik egy olyan valés modell |étezését, amely tel-
jes mértékben leirja az adatokat generdld folyamatot. Az empirikus bizonyitékok
azonban azt mutatjak, hogy az egyetlen modellen alapulé megkozelitések gyakran
alulteljesitenek, mivel nem képesek megragadni a valds pénziigyi kdrnyezetben rejlé
tényleges komplexitast és valtozékonysagot. Siegert et al. (2016) megdllapitotta,
hogy a modell bizonytalansaganak figyelmen kivil hagydsa torzitott paraméter-
becslésekhez és tulsagosan szlk el6rejelzési intervallumokhoz vezet, ami pontatlan
el6rejelzéseket eredményez. Ezenkivil Makridakis és Bakas (2016) arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy a modellstruktiraval kapcsolatos bizonytalansag pontos
kezelése gyakran hattérbe szorul, ami tulzottan magabiztos el6rejelzésekhez és
a bizonytalansagok elégtelen figyelembevételéhez vezethet.

Az egyetlen modellre éplild elSrejelzések korlatai 6sztonozték a jelen tanulmanyt
arra, hogy metatanulasi megkozelitést alkalmazzon. Lin et al. (2019) tobb modell
kombinacidjat javasolta az elGrejelzés megbizhatdsaganak javitdsara és a modell bi-
zonytalansaganak kezelésére. Wu és Levinson (2021) megjegyezte, hogy az egyetlen
modellre valé tdmaszkodds gyakran alulteljesit, és nagyobb valdszinliséggel vezet
hibas eredményekhez, mig az egyes modellek kombinalasa ellenstlyozza azok belsd
gyengeségeit, ezaltal pontosabb és kevésbé hibas elérejelzéseket tesz lehetdvé. Ezt
Rane et al. (2024) eredményei is igazoljak, amelyek szerint az el6rejelzési mddszerek
kombindlasa jobb teljesitményt nyljt az egyedi modelleknél, ha a becslési pon-
tossag és a diverzitas egyensulyba keril. Erre épitve Montero-Manso et al. (2020)
olyan metatanulasi algoritmusokat vezetett be, amelyek automatikusan kivalasztjak
és sulyozzak az el6rejelzéseket, bizonyitva azt, hogy az atlagok feliilmuljak mind
az egyszer( kombindacidkat, mind a legjobb egyedi modellt. Ezek az el6relépések
az optimalis sulyok torzitds vagy instabilitds nélkuli meghatdrozasanak kihivasara
nyUjtanak megoldast.

Ezen felll a metatanulas kis és korlatozott adatmennyiség esetén is alkalmazhato,
mivel eredend&en atveszi és tovabbfejleszti mas modellek kezdeti paramétereit.
Bebizonyosodott, hogy ez a ,tanulni tanulas” (learning-to-learn) megkézelitése job-
ban képes alkalmazkodni kis mennyiségl adat esetén. Példaul korlatozott interakcids
el6zmények ellenére is személyre szabott ajanlasokat tud késziteni az e-kereskede-
lem uj felhasznaldi szdamara (Naser 2026). Safonova et al. (2023) ugyancsak ramuta-
tott, hogy a kis mintanagysaggal kapcsolatos problémak tiz technikaval orvosolha-
tok. Ezek kozé tartozik a kiilonboz6 felépitésd, eltérd tanulasi logikat kovetd egyedi
modellek kombinalasa, valamint a modellek tobbszoros betanitasa a torzitasok és
a tulzottan optimista teljesitménymutatdk csdkkentése céljabél. Tovabba, a tal-
illeszkedés elkeriilése érdekében a legkisebb abszollt értéki zsugoritas és szelekcios
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operdator (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator, LASSO), a ridge-eljaras
vagy a rugalmas halé (Elastic Net, ENET) segitségével megvalédsitott regularizacios
megkozelitések lehet6vé teszik az informaciok maximalizalasat még kis adathalma-
zok esetében is (Naser 2026). Ezért a tanulmany egy taguld id6ablakos (expanding
window) sémat és egy kétlépcsés, regularizacidés metatanuldsi megkozelitést alkal-
mazott a kevés megfigyelés problémajanak kezelésére.

A metamodell segitségével gépi tanuldsi mddszereket integrald, rendelkezésre allé
bankszektorra fékuszaldé tanulmanyok jelentés eredményeket mutattak fel olyan
kihivasok kezelésében, mint a hitelkockazat és a m(koddési hatékonysag. Kavirathne
et al. (2022) egy olyan metatanulasi modellt fejlesztett ki a Sri Lanka-i pénziigyi
intézmények nemteljesité hiteleinek el6rejelzésére, amely kiemelkedd becslési
pontossagot ért el, és hatékonyan kezelte a hitelkockazatot. Ezenkivll Savolainen
és Collan (2020) bemutatta, hogy a metamodellek hogyan csdkkentik a befekteté-
sek szimuldcidinak komplexitasat és szamitasi igényét, lehetbvé téve a gyorsabb
és hatékonyabb kockazatelemzést. Paz et al. (2025) ezt tdmasztotta ald a hitelkoc-
kazat-értékelés soran a jellemzdk kivalasztdsara szolgaldé optimalizalasi modszerek
alkalmazasaval, amelyek fokoztak a gépi tanuldsi modellek robusztussagat és ha-
tékonysagat.

2.3. A gépi tanulasi alkalmazasok a banki szektorban

A gépi tanuldsi mddszereket széles korben alkalmazzak a bankszektorban, kilono-
sen a kockazatkezelés és a csalasfelderités teriletén. Donepudi (2017) és Olowe et
al. (2024) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fejlett gépi tanuldsi megkozelitések
integrdldsa nemcsak a hatékonysagot noveli, hanem a dontéshozatalt és az ligy-
félélményt is javitja a banki m(iveletek soran. Leo et al. (2019) megdllapitotta, hogy
e modszerek a kiilonb6z6 banki kockazatok — példaul a hitel-, piaci, m(kddési és
likviditasi kockazatok — megfelel6bb kezelésére hasznaljdk. Guerra és Castelli (2021)
rdmutatott, hogy ezek a megkozelitések a banki stressztesztelésre is alkalmazhatok,
és igéretes eredményeket mutatnak a csédel6rejelz6 rendszerek fejlesztése terén.
Hashemi et al. (2023) ugyanakkor gépi tanuldsi megkézelitést alkalmazott a csa-
lard tranzakcidk felderitésének javitdsdra, és kivald teljesitménymutatdkat ért el.
A hitelezési magatartas tekintetében a gépi tanulds a hitelkockazat-értékelés javi-
tasara és a hiteljévahagyasok fejlesztésére hasznalhatd, mivel a mddszer jelentds
hatékonysagot mutatott a nemteljesitd hitelek elGrejelzésében és a hitelképesség
értékelésében (Anand et al. 2022; Chen 2022).

A rendelkezésre all6 szakirodalom alapjan Leo et al. (2019) rdmutatott, hogy a gépi
tanulds alkalmazhatosagat a jov6beli kutatasok sordn még tovabb kell vizsgalni. Ezért
ez a tanulmany a gépi tanulds maédszerét egy masik megkozelitéshez hasznilta:
a Fulop-szigeteki kereskedelmi bankok hitelezési magatartdsdnak el6rejelzéséhez,
a bankok Osszesitett pénzligyi mutatoit és makrogazdasdagi valtozdkat hasznalva
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jellemzéként (feature). Abdolshah et al. (2020) megallapitotta, hogy a makrogaz-
dasagi sokkok a kockazati profil alapjan befolyasoljak a bankok hitelezését. Emellett
Yitayaw (2021) rdmutatott arra, hogy a t6kemegfelelés 6sztonzi a hitelezést, mig
a makrogazdasagi sokkok kedvez6tlen hatassal lehetnek arra. Ahmed et al. (2021)
eredményei szerint a nemteljesitd hitelek a hitelezési tevékenység kovetkezményei,
amelyet a brutté hazai termék (GDP) névekedési Giteme is befolyasol.

2.4. A banki hitelezési magatartas és annak el6rejelzGi

A banki hitelezési magatartds szisztematikus nyomon kovetése és elemzése — kii-
[6n6sen a hitelkindlati feltételek szigoritasat vagy enyhitését illetéen — tébb okbdl
is elengedhetetlen. ElGszor is, a hitelkindlati feltételek kozvetlenil befolyasoljak
a vallalkozasok és a lakossag finanszirozashoz vald hozzaférését és annak koltségét,
ezzel alakitva a befektetési dontéseket, a fogyasztasi mintdkat és altalaban véve az
Osszgazdasagi tevékenységet (Anyanwu et al. 2017; Bernanke 2018). Amikor a ban-
kok szigoritjak a hitelkondicidkat, a finanszirozashoz valé hozzaférés korlatozottd
valik, ami behatarolja a névekedési és a terjeszkedési lehet&ségeket. Ezzel szemben
a hitelkindlati feltételek enyhitése ndveli a forrasokhoz valé hozzaférést, 6sztondzve
a hitelfelvételt és a beruhazasokat. Masodszor, a hitelezési magatartas valtozasainak
megértése lehet6vé teszi a kozponti bankok és a szabdlyozé hatdsagok szamara,
hogy értékeljék a monetdris politika transzmissziéjanak hatékonysagat. Példaul, ha
a kamatmaodositasok nincsenek 6sszhangban a hitelkondicidk valtozasaval, a mone-
taris politika redlgazdasagra gyakorolt vart hatdsa visszafogott vagy akar hatdstalan
maradhat (Aikman et al. 2016; Fung et al. 2000). Harmadszor, a hitelkondiciokat
meghatarozé tényez6k értékes betekintést nydjtanak a bankrendszeren beliili po-
tencialis sebezhet&ségekbe. Ezen tényez6k azonositdsa lehetévé teszi a dontéshozok
szamara olyan beavatkozasok kidolgozdsat, amelyek enyhitik a rendszerkockdzatokat
és megel6zik a pénzligyi valsagokat (Bernanke 2018; Claessens — Kodres 2014).
Tovabba a gazdasagi és bankspecifikus tényez6k hitelezési kiigazitasokra gyakorolt
hatasanak szamszer(sitése elengedhetetlen a mogottes problémak kezeléséhez
a tulzott szigoritas vagy lazitas id&szakaiban (Ahmed et al. 2021; Bassett et al.
2014).

A rendelkezésre all6 kutatadsok ravilagitanak a makrogazdasagi mutaték jelentds
szerepére a hitelezési magatartas alakitasaban. Az inflacié példaul kovetkezete-
sen Osszefliggésbe hozhatd a szigorubb hitelkindlati feltételekkel. Rostagno et al.
(2021) megallapitotta, hogy az inflacio szabalyozasara iranyuld jegybanki beavat-
kozasok gyakran csokkentik a hitelkindlatot, mivel a bankok a szigorubb monetaris
politikdra dvatosabb hitelezési gyakorlat bevezetésével reagdlnak. Ashraf (2021)
és Nguyen et al. (2025) tovabba kiemelte, hogy a magas inflacid bizonytalansagot
okoz a bankok szamdra, kilonosen a visszafizetési kockazatok tekintetében, ami
szigorubb hitelfeltételekhez és fedezeti kbvetelményekhez vezet. Ezzel szemben
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a magas GDP-novekedési ratdk altaldban a hitelnyujtasi feltételek enyhitésével
jarnak egyutt. Naili és Lahrichi (2020), valamint Yurdakul (2014) kimutatta, hogy
a kedvez6 makrogazdasagi koriilmények csokkentik az észlelt hitelkockazatot, ezaltal
0sztondzve a bankokat arra, hogy tdbb hitelt nydjtsanak. Ez a magatartas a novekvé
gazdasagban a hitelfelvevék javuld visszafizetési képességét tiikrozi, ami 6sztonzi
a bankokat a hitelfeltételek enyhitésére és a hitelkeretek bévitésére.

A makrogazdasagi feltételeken tul a bankok pénziigyi mutatdi is kritikus szerepet
jatszanak a hitelezési magatartas meghatdrozdsdban. Bebizonyosodott példaul, hogy
a t6kemegfelelés noveli a bankok hitelezési képességét. Madugu et al. (2020) és
Olawale (2024) ramutatott arra, hogy a magasabb t6kemegfelelési mutatok lehetévé
teszik a bankok szamadra, hogy a gazdasagi ciklusokon ativel6en fenntartsak vagy
akar enyhitsék a hitelkindlati feltételeket. Kozak (2021) hasonléképpen amellett
érvel, hogy a jo t6keellatottsagu bankok ellenallébbak és nagyobb a sokkelnyelé
képességiik, ami lehet6évé teszi szdmukra, hogy rugalmasabb hitelpolitikat folytassa-
nak. A késedelmes hitelek ardnyan keresztiil mért eszkdzminGség egy masik fontos
meghatdrozo tényezl. Schiantarelli et al. (2016) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
a nemteljesitd hitelek névekedése arra készteti a bankokat, hogy 6vatosabb hitelezé-
si politikat alkalmazzanak a likviditas védelme és a tovabbi veszteségek megelGzése
érdekében. Naili és Lahrichi (2020) hozzatette, hogy a késedelmes hitelek aranya
nemcsak a bank meglévé addsainak teljesitményét tiikrozi, hanem a tagabb ipardgi
kornyezetet is, igy megbizhaté mutatdja a megndvekedett hitelkockazatnak.

Az olyan jovedelmezdségi mutatok, mint az eszkdzaranyos nyereség (ROA) és
a sajatt6ke-aranyos nyereség (ROE), szintén szorosan kapcsolddnak a hitelezési
magatartashoz. Miglo (2018) és Parker (2002) arrél szamolt be, hogy a magasabb
jovedelmez8ség noveli a bank kockazatvisel6 képességét, ami arra 6sztonzi a ban-
kot, hogy a hitelezést enyhébb hitelkinalati feltételek mellett bévitse. A nyereséges
bankok elénydsebb helyzetiik révén kedvez6bb feltételek kinalatdval konnyebben
vonzzak magukhoz a hitelfelvevGket, ezaltal novelve a hitelezési volumeneket.
Bancel és Mittoo (2011) tovabba megjegyezte, hogy a jovedelmezGség noveli
a pénzigyi rugalmassagot, lehet6vé téve a bankok szamadra, hogy gazdasagi bi-
zonytalansag idején is magas szintl hitelezési aktivitast tartsanak fenn. Ennélfogva
a jovedelmezbség hitelbdvitést 6sztonzé szerepe jol tiikrozi, hogy a nyereségesség
alapvet6en meghatdrozza a bankok hitelkinalati feltételek enyhitésére irdnyuld
hajlanddsagat.
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2. abra
Kutatasi modell

T6kemegfelelési
mutatd

Nemteljesitd
eszkozok aranya

Jovedelmezd

eszkozok hozama Banki
pénzigyi
Késedelmes mutatok

hitelek aranya

Eszkdzardnyos
nyereség
Sajatt6ke-aranyos Banki
nyereség hitelezési

magatartds

GDP-no6vekedési

rata
Inﬂ’a'ciés Makrogazdasagi
rata mutatok
Irdnyado
kamat

A 2. dbra bemutatja azt a kutatdsi keretrendszert, amely dsszekapcsolja a bank-
specifikus pénziigyi mutatokat és a makrogazdasagi feltételeket a Fiilop-szigeteki
kereskedelmi bankok hitelezési magatartdsdval. A modell azt hangsulyozza, hogy
a pénzigyi helyzet belsé mutatdi miként Iépnek kdlcsénhatdsba a kiils6 gazdasagi
erékkel a hitelezési dontések alakitdsa soran.

3. Mddszerek

3.1. Adatleiras és forrasok

E tanulmany elkészitése soran a Bangko Sentral ng Pilipinas altal szolgéltatott,
a 2009-2024 kozotti id6szakra vonatkozd negyedéves adatokat hasznaltuk fel. A cél
a banki hitelezési magatartas elérejelzése aggregalt banki pénzligyi mutatdok és mak-
rogazdasagi valtozok segitségével. A célvaltozo a BSP vezets hitelintézeti referensek
korében végzett felmérésének (Senior Bank Loan Officers’ Survey, SLOS) diffuzids
indexe, amely a hitelezési feltételek szigoritasat vagy enyhitését méri. A felmérés
a bankok kollektiv véleményét tikrozi a vallalati és lakossagi hitelek kezelésérdl —
a hitelnyujtasi hajlanddsagrél — a fennalld feltételek mellett.
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1. tablazat

Az elsd szintti tanuldk jellemzGinek és célvaltozéjanak leird statisztikai (2009-2024,
n=64)

Valtozé “:gé;::’,:_ Min Atlag SD Median | Max r
Banki hitelezési magatartas % -9,700| 11,461| 13,790 9,900 | 65,200 -
T6kemegfelelési mutatd % 15,000 | 16,656 0,954 | 16,500| 19,200 -0,265
Nemteljesité eszkozok aranya % 2,200 5,106 2,038 5,150 9,800 0,170
Jovedelmez6 eszk6zok hozama % 3,800 4,706 0,821 4,550 6,800 | -0,335
GDP-névekedési rata % -15,000| 7,848| 5,201| 9,000 15,200| -0,523
Inflacids rata % -0,200 3,509 1,770 3,300 8,700 0,209
Késedelmes hitelek aranya % 1,500 3,072 1,010 3,300 4,700 0,362
Eszkdzaranyos nyereség % 0,800 1,305 0,256 1,300 2,000 -0,537
Sajattéke-aranyos nyereség % 6,500 10,877 1,939| 10,550 15,800| -0,535
Iranyadd kamat % 2,000 3,938 1,215 4,000 6,500 | -0,105

Megjegyzés: SD - szords. A vdrakozdsok szerint a pozitiv korreldcick (r) a hitelezési feltételek szigoritdsdra,
mig a negativ korreldciok azok enyhitésére utalnak.

Az 1. tdbldzatban 1athaté mddon a pozitiv és negativ korrelacids értékek a jellemz6k
és a banki hitelezési magatartas kozotti 6sszefliggéseket jelzik. A pozitiv korrelacio
a hitelezési feltételek szigoritdsat, mig a negativ korreldcié azok enyhitését jelenti.
Az eredmények alapjan a nemteljesit6 eszkdzok, a hitelfizetési késedelem és az
inflacid novekedése a hitelfeltételek szigorodasaval jar egyitt. Ezzel szemben a ma-
gasabb t6kemegfelelés, a jovedelmezGség és az irdnyadd kamat a hitelfeltételek
enyhitését vonja maga utdn.

3.1.1. Banki hitelezési magatartds

Az SLOS diffuzids index a hitelezési szigoritasra és lazitdsra adott valaszok nettd mé-
részama, amelyet a szigoritast jelzé bankok aranyanak és a lazitast jelz6 bankok ara-
nyanak kilénbségeként szdmitanak ki. A pozitiv nettd index azt jelzi, hogy tébb bank
szigoritotta a hitelezési feltételeket, mint amennyi enyhitette azokat, mig a negativ
nettd index ennek ellenkezéjét mutatja. Mivel az index egy kozvetlen, felmérésen
alapulé mutatdszam, a bankok kollektiv hitelezési poziciéjanak operativ proxyvalto-
z6jaként kezelend6 mind a banki pénziigyi mutatdék, mind a kiilsé gazdasagi hatdsok

tekintetében. Az SLOS csak az univerzalis és kereskedelmi bankokat fedi le.

3.1.2. Aggregdlt banki pénziigyi mutatdk

Az aggregdlt banki pénziigyi mutatdk arra vonatkozéan adnak becslést, hogy a ban-
kok pénziigyi helyzete miként befolyasolja hitelezési magatartasukat. Ezeket az ara-
nyokat a Fullop-szigeteki univerzdlis és kereskedelmi bankok teljes kdrére vonatkozd
atlagként szamitjak ki. Mas tipusu bankok, mint példaul a takarék-, szbvetkezeti
és vidéki bankok mutatadit kizartuk ebbdl az elemzésbél, mivel azok nem vesznek
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részt az SLOS-felmérésben. Bar az egyes bankok szintjén rendelkezésre allé adatok
konkrét betekintést nyujthatnak szamunkra, ez a tanulmany két okbdl is az aggregalt
pénzlgyi mutatdkat hasznalja. EI&szor is, a tanulmany célvaltozdja a banki hitelezési
magatartdst mérd SLOS diffuzids index. Mivel az SLOS diffuzids index az univerzalis
és kereskedelmi bankrendszer egészének kollektiv véleményét tiikrozi, ezért a ma-
gyarazé valtozdkat is ugyanazon az aggregdcids szinten kell mérni a konzisztencia
biztositasa érdekében. Masodszor, az egyes bankok eltérd viselkedést mutathatnak
specifikus véllalati stratégidk, fuzidk vagy helyi sokkok miatt, amelyek nem tuikrozik
a tagabb iparagi trendet. Az aggregacio kisimitja ezeket a fluktuacidkat, lehetévé
téve az elGrejelzési modellek szamara, hogy a hitelkondicidk szisztematikus meg-
hatarozé tényezdire dsszpontositsanak.

A t6kemegfelelési mutatd azt méri, hogy a bank tékéje milyen mértékben elegendé
a kockazattal sulyozott eszkézeihez viszonyitva. A mutatd kovetkezetesen magas
atlaga és alacsony variabilitasa a vizsgalt id6szakok sordn tartds t6keerdsséget és
hitelezési kapacitdst jelez. Az eszkdzminGséget a nemteljesité eszkdzok és a ké-
sedelmes hitelek ardnya tiikrozi. A nemteljesité eszkdzok ardnya a nemteljesité
és atstrukturalt eszkdzok ardnyat mutatja, és a hitelkockazat proxyvéltozéjaként
szolgdl. A késedelmes hitelek aranya a fizetési késedelmek szintjét méri, ahol a ma-
gasabb értékek a megnovekedett hitelkockazatot és a hitelnyujtasi hajlanddsag
csokkenését jelzik. Mindkét mutatd id6beli ingadozast mutat, ami a bankok kockazati
kornyezetének véltozasara utal. A jovedelmezdség egy tovabbi dimenzidval szolgal
az elemzéshez. A sajatt6ke-aranyos nyereség a részvényesek szdmdra elérhets j6-
vedelmez@séget tlikrozi, mig az eszkézardnyos nyereség a teljes eszkdzallomanyra
vetitett jovedelmezGséget értékeli. Mindketté a miikodési hatékonysagra mutat
ra. A jovedelmez8 eszk6zok hozama a termeld eszk6zokbél szarmazé hozamot mé-
ri, és betekintést nyudjt abba, hogy az eszk6zok teljesitménye hogyan befolyasolja
a hitelezési 6sztonzbket.

3.1.3. Makrogazdasdgi mutatdk

A makrogazdasdgi mutatdk azt a tagabb gazdasagi kornyezetet irjdk le, amelyben
a bankok hitelezési dontéseiket hozzdk. A GDP-névekedési rata az altalanos gaz-
dasagi aktivitast tlikrozi, és az intenzivebb névekedés altaldban tdmogatja a meg-
novekedett hitelkeresletet. Ez az adathalmaz legvolatilisebb magyarazé valtozédja,
atlagos értéke kozel all a szérasahoz, ami arra utal, hogy a vizsgalt idészakban jelen-
t6s gazdasagi sokkhatasoknak volt kitéve. Az inflacids rata az arstabilitast tikrozi,
és hatassal van a redlhozamokra, valamint a bankok hitelezési kockazatrdl alkotott
véleményére. Az irdanyadd kamat a BSP elsGdleges monetaris politikai eszkdzeként
szolgal, és kozvetleniil befolydsolja a finanszirozasi koltségeket, a likviditasi feltéte-
leket és az dltalanos hitelezési kornyezetet. Az inflacid és az irdnyadd kamatlabak
alakuldsa egyarant tiikrozi az aktiv monetaris politikai alkalmazkodast és a valtozo
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makrogazdasagi feltételeket, amelyek befolyasoljak a kereskedelmi bankok hitele-
zési magatartasat.

3.2. Adat-el6készités és a modell betanitasa

Az adatbazis nem tartalmaz hianyzé megfigyeléseket. Az adatokat a referencia- és
az els6 szint(i gépi tanuldsi modellek teljesitményének javitasa érdekében alaki-
tottuk at. A célvaltozdt és a magyardzo valtozdkat kiigazitottuk, majd egyenként
ellendriztik a stacionaritasukat. A nem-stacionaritds a nyers adatok, id6sorok ese-
tében allt fenn. Elsé differencia (d = 1) hasznalata utan sikerult stacionaritast elérni,
amit a banki hitelezési magatartast bemutatoé 3. dbra is jelez, ahol a késleltetések
a 95 szazalékos konfidenciaintervallumon belilre esnek. Ezt tdmasztjak ala a kiter-
jesztett Dickey—Fuller (ADF) teszt eredményei is, t(3) = —5,240, p < 0,01, valamint
a Phillips—Perron (PP) teszt eredményei, Zp = -58,266, p < 0,01, amelyek mindegyike
szignifikanciat mutat 5 szazalékos szinten.

3. abra
A banki hitelezési magatartas autokorrelacidja és parcialis autokorrelacidja elsé diffe-
rencia képzése utan

(a) Autokorreldcids fuggvény (b) Parcialis autokorreldcids fliggvény
1,0 0,4
0,81 e
0,2
0,6 1
0,1
0,4 1
0,0
0,2
-0,1
0,0
’ -0,2
=02 o] -0,3
-0,4 -0,4

Megjegyzés: Box-Cox transzformdciés paraméter (Lambda) = 1, differencidldsi rend (d) = 1, szezondlis
differencidldsi rend (D) = 0, CI (konfidenciaintervallum) = 0,95, konfidenciaintervallum tipusa = fehér zaj
(white noise).

Ezenkivul a tanulmany egy negyedévre el6retekintd, mintan kivili (out-of-sample)
el6rejelzési strukturat alkalmazott az elGretekintési torzitas (look-ahead bias)
kikiiszobolésére. A célvdltozdt egy negyedévvel (t—1) késleltetett bankspecifikus
és makrogazdasagi jellemzG6k felhaszndlasaval becsiltiik meg. A késleltetett spe-
cifikacio azt biztositja, hogy az eredmények valddi, mintan kivili el6rejelzésnek
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mind&siiljenek, ami tobb hénapos felkésziilési id6t biztosit a dontéshozdk szdmara
a tényleges adatok kozzététele elstt.

3.2.1. Referenciamodellek

A metatanulasi keretrendszer feldllitdsa elStt a tanulmany minimalis teljesitmény-
elvarast rogzit6, viszonyitasi alapként szolgadlé modelleket hatarozott meg. Ezeket
a referenciamodelleket a kézponti bankok gyakran hasznaljak 6sszetettebb meg-
kozelitések értékelésére. Az elsé referenciamodell egy konstans taggal rendelkez8
véletlen bolyongas (random walk, RW) [ARIMA(0,1,0)]. Ezt az egyvéltozés modellt az
ADF- és PP-tesztek eredményei alapjan valasztottuk ki. Ezen fellil az autoregressziv
integralt mozgdatlag (ARIMA) modellek két tipusanak becslésére is sor keriilt. Egy
nem szezonalis ARIMA(3,1,1)-modell harom autoregressziv- és egy mozgdatlag-ta-
got hasznal a hitelezési magatartds rovid tavi mintazatainak leirasara. Emellett
az Akaike-féle informacios kritérium (AIC) alapjan, visszafelé haladd szelekcidval
(backward testing) egy szezonalis ARIMA-modellt (SARIMA) is kivalasztottunk. Ez
egy szezonalis ARIMA(1,0,1) tagot is tartalmazott a diagnosztikai szakaszban azo-
nositott szezonalis ciklusok kezelésére. Ezen viszonyitasi alapul szolgalé modellek
(tovabbiakban referenciamodellek) specifikacidjanak helytallésagat igazolja, hogy
a reziduumaik normalis eloszlast kdvetnek, és fliggetlen, azonos eloszlasu fehér
zajként viselkednek.

3.2.2. Elsé szintli gépi tanuldsi modellek

Ezt kdvetSen 6t elsd szintli gépi tanuldsi modellt alkalmaztunk az elsé szintd elére-
jelzések generdldsara a metamodell (MTM) felépitése el6tt. Mindegyik algoritmus
eltéré mddszertani torzitassal (methodological bias) rendelkezik, ami lehetévé teszi
a metamodell szdmara a kilonbo6z6 elGrejelzési mintazatok kihaszndaldsat.

Bar a referencia ARIMA-modellek tartalmaznak autoregressziv komponenst, a je-
len tanulmanyban a magyardzé valtozék korébél szandékosan kihagytuk az SLOS-
diffuzids index késleltetett értékeit. Ez a dontés kdzvetlenil kapcsolddik ahhoz
a kutatdsi kérdés megvalaszoldsahoz, hogy mely bankspecifikus és makrogazdasagi
mutatok a leginkdbb meghatarozdak a banki hitelezési magatartas elGrejelzésé-
ben. Emellett ez a megkozelités mérsékli a tulfedési hatast (swapping effect), és
meglrzi a meglévé magyardzé valtozok elbrejelz6 erejét. A SLOS-diffuzids index
késleltetett értékeinek bevondsa torzitand a valtozok fontossdgi mutatdit (valtozo-
maszkolds — feature masking), ami megnehezitené annak azonositasat, hogy mely
mutatdk birnak valddi magyarazé erével. Ennek kovetkeztében a referenciamodellek
kénytelenek kizardlag a mutatdkbdl kinyerni az el6rejelzési informacidkat. Ezaltal
a dontéshozék szdmdra kozvetlenebb, gyakorlatiasabb betekintést nydjtanak a hi-
telezési magatartds mogottes okaira, ahelyett hogy a SLOS-diffuzids index trend-
perzisztencidjara tamaszkodnanak. Mindazonaltal az 6sszehasonlitds technikailag
robusztus marad, mivel minden modell ugyanahhoz az id6rendi korlathoz igazodik,
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vagyis az 0sszes bemeneti adat a vizsgalt negyedévet megel6z6en rendelkezésre
allé adatokra korlatozddik.

A boosting regressziét (BST) azért vontuk be, mert képes iterativ modon csokkenteni
a torzitast a dontési fakbdl allé egyittesek (ensembles) maradékhibainak korriga-
l[dsdval. Ezaltal a BST érzékenyen reagal az adatokban rejlé nemlinearitasokra és
a lokdlis strukturdlis valtozasokra, mint példaul a hitelezési standardok valtozasaira
a kilénbo6z6 gazdasagi id6szakokban. Amint azt az (1) egyenlet mutatja, a modell
betanitasa 0,1-es zsugoritasi (shrinkage) paraméterrel (v), 1,0-s interakcids mély-
séggel (interaction depth), végponti csomodpontként (terminal node) legaldbb tiz
megfigyeléssel, valamint 100 faval (M) tortént, Gauss-féle veszteségfiiggvényt al-
kalmazva 50 szdzalékos mintavételezéssel. A h,,(x;_;) tartalmazza azokat az egyedi
»gyenge tanuldkat” (weak learners), amelyeket iterativ médon adnak hozza a mo-
dellhez az el6z6ek hibainak korrigadlasa érdekében. Ahogy a betanitasi id6ablak
(traning window) béviilt, a zsugoritasi paramétert 0,01-re csokkentettiik, az interak-
cidés mélységet pedig 2,0-ra noveltik, igy a modell névekvé informacidmennyiség
mellett is biztonsdgosan képes tanulni anélkil, hogy a korabbi, kisebb mintdkon

tulilleszkedne (overfittnig). \

IET = why (i) 1)
m=1

A k-legkozelebbi szomszéd (k-nearest neighbours) regressziot (KNN) olyan egyszerd,
nem paraméteres tanuldalgoritmusként alkalmaztuk, amely a leginkdbb hasonld
kordbbi megfigyelések alapjan jelzi elére az értékeket. Ez lehet6vé teszi a hitelezési
magatartdsban fellelhetd lokalis mintdzatok azonositdsat, rugalmas mdédszert kinalva
a variancia magyarazatara a helyi szomszédsdgi strukturak segitségével. A modell
betanitdsa egyenletes sulyozas (rectangular weights) és euklideszi tadvolsag mellett
tortént, ahol a legkozelebbi szomszédok szamat (k) a tanitd mintaban szerepld meg-
figyelések szama fliggvényében hattdl nyolcig optimalizaltuk. Erre azért van sziikség,
mert a szomszédsagok slirlisége a tanitasi id6ablak taguldsaval egyitt novekszik.
Az Ni(x;_;) az x,_;-hez legkdzelebb es6 k szomszéd indexeinek halmaza, amint azt
a (2) egyenlet mutatja.

GKNN _— 1

9t % Z Vi (2)

iENE(xr—1)

A neuralis halokon alapuld regresszidét (NNR) a sokdimenzids interakciok modelle-
zésére, valamint a banki pénziigyi mutatdk és a makrogazdasagi valtozok kélcsén-
hatasaiban rejlé latens strukturdk azonositasara hasznaltuk. Az eljaras egy olyan
adaptiv keretrendszert biztosit, amely képes a pénziigyi szektorra jellemzé dinami-
kus mintazatok modellezésére. Az NNR-modell becslése egy egyeniranyitott linea-
ris aktivacids fliggvény (rectified linear activation function, @), legfeljebb 100 000
iteradcio, valamint egy genetikus algoritmussal optimalizalt architektira mellett
tortént, amely a taguld id6ablakmérethez igazodva skaldzédott. Ez az eljaras egy
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20 egyedbdl all6 populdciémérettel dolgozott, és a kezdeti id6ablakokban alkal-
mazott, egy rejtett rétegbdl allé egyszer( felépitéstél kezdve fokozatosan fejlédve
elérte a legfeljebb harom réteget és rétegenként tiz csomdpontot. A w a sulyokat,
a b pedig az optimalizalt konstans tagokat (biases) jelenti, amint azt a (3) egyen-
let mutatja. A szilGegyedek kivalasztasa véletlenszerlen (rulettkerékmaodszerrel)
tortént, 10 szdzalékos mutacids valdszinliség és 10 szdzalékos ratermettség alapu
tulélés mellett.

H D
}A,éVNR =0 Z W] . @ (Z Wijxi,t_l + bl> + b] (3)
j=1 i=1

A véletlen erdé regressziét (random forest regression, RFR) annak robusztussaga
és varianciacsokkenté tulajdonsagai miatt valasztottuk. Azaltal, hogy tobb dekor-
relalt (korrelaciomentesitett) dontési fa el6rejelzéseit atlagolja, a modell egy olyan
megbizhatd viszonyitasi alapot biztosit, amely csokkenti a tulilleszkedés kockazatat,
ami egy gyakori probléma az adatok velejard bizonytalansagdnak kezelésekor. Amint
azt a (4) egyenlet szemlélteti, a modell becslése 100 fabdl 4ll6 egyiittesen tortént,
fanként 50 szdzalékos lefedettség (coverage) mellett. A B a fak teljes szdma, a T (x;_;)
pedig egy adott fa elérejelzése.

B
1
gk = EZ Ty (x¢—1) (4)
b=1

A tdmogatovektor-gép (vagy szupportvektorgép) regressziot (Support vector machine
regression, SVM) a savszélesség (margin) maximalizadlasara és a sokdimenzidju
kontextusokban valé hatékonysaga miatt alkalmaztuk. A regresszid egy strukturalt
megkozelitést kindl, ami hasznos a becslési pontossag fenntartdsahoz még komplex
valtozétér esetén is. A modell illesztése linearis sulyokkal, 0,001-es ledllitasi toleran-
cidval (termination tolerance), 0,01-es érzéketlen veszteségfliggvénnyel, valamint
legfeljebb 6tig terjedd hibablintetéssel (violation cost) tortént, amelyet felfelé mo-
dositottunk, ahogy a taguld id6ablak tobb bizonyitékkal szolgalt. A (5) egyenletben
az a—a;* a Lagrange-féle multiplikdtorok, mig az <x;x,_;> a valtozévektorok belsé
(skalaris) szorzatat jeloli.

n

PN = ) (@ = @) xea) + b (5)

i=1

A (6) egyenletben minden referenciamodell egy olyan el6rejelzési fliggvényt becsiil,
amelyben az x,_; tartalmazza mind a késleltetett bankspecifikus mutatékat, mind
a makrogazdasagi valtozdkat. Bar az egyes algoritmusok eltéréen kozelitik meg az
f(.) figgvényt, mindegyikik ugyanazt az alapegyenletet hasznalja:

Je = F(xe—1) t €, X¢—y = [CAR;_1, DAR,_1, EAY, 4, ...] (6)

Tanulmadny



Metatanuldsi modell a Fiil6p-szigeteki bankok hitelezési magatartdsdnak vizsgdlatdra

Minden mintan kivili el6rejelzést, mind a referencia-, mind az elsd szintd tanulasi
modellek esetében, visszaszamitottunk az elsé differenciakrol az eredeti skalara.
Ezek a referenciamodellek egylittesen olyan el6rejelzési mintazatokat hoznak létre,
amelyek elengedhetetlenek jelen tanulmdany metatanulasi stratégiajdhoz. Egymast
kiegészit6 erésségeik és gyengeségeik biztositjak az informdciok azon sokszinlségét,
amelyeket a metamodell egy pontosabb és stabilabb banki hitelezési magatartasra
vonatkozo el6rejelzéssé szintetizal.

3.3. Tagulé id6ablakos eljaras

A referencia- és a gépi tanuldsi modellek betanitdsa szigordan kronologikus, ta-
guld idGablakos protokoll szerint tortént. A 2009-t6l 2024-ig terjed6 16 évet le-
fed6 adatbazis a mintaelemek idérendjének megérzésével osztjuk fel tanito- és
teszt-részhalmazokra. Mivel valtozdnként minddssze 64 negyedéves megfigyelés
all rendelkezésre, ez a tanulmany a taguld id6ablak, a metatanulds és a regulariza-
cié segitségével kezeli a kis mintaméret és a korlatozott adathalmazok problémait,
Naser (2026) és Safonova et al. (2023) ajanldsanak megfelelSen.

A 4. dbra szerint az elsé tanitdéablak a magyarazo- és célvdltozok tényleges adatait
fedile a 2009 els6 negyedévétsl 2017 utolsé negyedévéig terjedd id&szakban, ami
a minta korilbelll 56,25 szazalékat kitev6 kezdeti tanitasi ardnyanak felel meg.
Ezutdn a kovetkez6 teszt-részhalmazok tovabbi negyedévekkel egésziilnek ki egé-
szen 2024 harmadik negyedévéig. A teljes folyamat dsszesen 28 mintan kivili, egy
negyedévre elGretekints elérejelzést eredményezett.

4. dbra
Tagulo id6ablakos eljaras

20009. I. né. 2018.1.né. 2020.l.né. 2023.I.né.

Idéablak 2017. IV. né. 2019. IV. né. 2022.1V.né. 2024.IV.né.

Covid el6tt Covid Covid utén

Megjegyzés: A vildgosabb és sététebb drnyalatok a tanitéablakok lefedett idészakait jelzik, mig a fekete
drnyalatok a mintdn kiviili el6rejelzéseket.
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E protokoll szerinti mintan kivili elérejelzések harom idGsavot fednek le. Az elsé
sav a Covid19 el6tti id6szak egy negyedévre elSretekintd el6rejelzéseit tartalmazta
2018 elsé negyedévétdl 2019 utolsd negyedévéig, ami 6sszesen nyolc negyedéves
el6rejelzést jelent. Ezt kdvet6en a modellek tovabb bdvitették a tanulasi id6szakot,
hogy hasonl6 elérejelzéseket készitsenek a pandémia id&szakara (2020. I. né. —2022.
IV. né., tizenkét negyedéves elGrejelzés), egészen a pandémidt kovetd idGszakig
(2023. 1. né. — 2024. IV. né., nyolc negyedéves elbrejelzés).

3.4. Metamodellezési keretrendszer

Az 5. dbrdn bemutatott kétszintli metamodell architekturat alkalmazzuk a Fiilop-
szigeteki bankok hitelezési magatartdasdnak elGrejelzésére. Az elsé szinten a taguld
idGablakos eljaras minden egyes [épésénél az 6sszes modellt Ujratanitjak, kizardlag
az elére jelzett negyedévet kozvetlenll megel6z6 negyedévig (t—1) rendelkezésre
all6 adatok felhasznalasaval. Ezutdn minden modell egy negyedévre el6retekintd,
mintan kivili el6rejelzést készit, a protokollban leirtak szerint. A hiperparaméterek
optimalizalasa kizdrdélag az egyes tanitdéablakokban rendelkezésre allé adatokon
bellil torténik, az el6retekintési torzitas (look-ahead bias) elkeriilése érdekében.

5. abra
Metamodell architektura

Boosting k—IegkézeIgbbi Nelfrglis Véletlen erdé Témogatfﬁvektorgép—
(BST) szomszéd halék (RFR) modszer
(KNN) (NNR) (SsVMm)

Regularizalt
linearis regresszié

Ez a tanulmany elismeri, hogy az egyes elsé szintl tanuldalgoritmusok mindegyike
kiilonb6z6 erésségekkel rendelkezik. A BST a hibakorrekcidra helyezi a hangsulyt,
a KNN a lokalis hasonlésagra épit, az NNR a sokdimenziés mintazatokat ragadja
meg, az RFR az atlagolds révén biztosit stabilitast, az SVM pedig sdvszélesség-alapu
(margin-based) regressziot alkalmaz. Ezért erésségeik 6tvozése csokkenti a teljes
varianciat és javitja az el6rejelz6 képességet. Ennek érdekében az elsd szint el6re-
jelzései a masodik szinten egy metatanuléhoz keriilnek tovabbitasra, egy LASSO-
blntet6taggal ellatott regularizalt linearis regresszié alkalmazdsaval. Ez harom
gyakorlati okbdl szolgal elsGdleges specifikacioként: (1) a LASSO képes nulldra csok-
kenteni a csekély hozzajarulast nyujté alapmodellek sulyat; (2) szlkiti és szelektalja
az alapmodelleket a sulyok instabilitdsanak mérséklése és a kis mintabdl eredé
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tulilleszkedés csokkentése érdekében; valamint (3) mérsékli az egyedi mintazatokra
vald tulreagalasi hajlamot barmelyik tanuldalgoritmus esetében, ami kilondsen
hasznos olyan strukturalis torések idején, mint a Covid19 alatti kiugré értékek.

A metatanuldsi regresszids egyenlet a kovetkez6képpen irhaté fel:

N

yg"M = a+ BlyEST(xt—l) + Bz}A’é(’NN(xt—l)
+ BaPt VR (xp—q) + BaFE R (xem) + BsfffVM(xt—ﬂ +€

LASSO-biintetétaggal:

(7)

n 5
e N SRR Y [ (8)
t=1 j=1

Annak igazolasdara, hogy az eredmények nem pusztdn a LASSO-biintet6tag kovetkez-
ményei, jelen tanulmany két alternativ metatanuldsi sémat is implementalt: a ridge
és a rugalmas halé algoritmusokat. A ridge stabil zsugoritast biztosit a prediktorok
kozotti er6s multikollinearitas esetén, ugyanakkor minden alapmodellt megtart kis
pozitiv sulyokkal, mig a rugalmas hald 6tvozi a LASSO ritkitd tulajdonsagat a ridge
csoportositasi stabilitasaval. A regularizacids intenzitdsok — beleértve a rugalmas
halo keverési paraméterét is — ugyanazzal a tdguld id6ablakos eljardssal keriltek
kivalasztasra, mint amelyet az elsé szintl, mintan kiviili elérejelzések kialakitdsahoz
hasznaltunk, biztositva, hogy az optimalizaldsi folyamat sordn ne keriiljenek felhasz-
nalasra jov6beli adatok. A regularizalt regresszio egyenlete ridge-bintet6taggal:

n 5

min 1 ~

IS 0= 9™ () 42 ) |63 (©)
t=1 j=1

Mig a rugalmashalé-blintetGtaggal ellatott regularizalt regresszio egyenlete:
1 n 1 5 5
. —a
me l;Z(yf UM G )Y A ) B+ ) |B)] (10)
t=1 j=1 j=1

3.5. Teljesitménymutatok és az el6rejelzések iranyhelyességének értékelése

A generalt becsléseket 0sszevetjlik a megfelel6 tényadatokkal. Minden egyes taguld
idGablakra kiszdmitjuk az olyan teljesitménymutatdkat, mint az atlagos négyzetes
hiba négyzetgyoke (RMSE) és az atlagos abszolut hiba (MAE), annak értékelésére,
hogy az el6rejelzési teljesitmény javul-e a tanitdmintak novekedésével. Az RMSE- és
az MAE-értékek csokkenése azt jelzi, hogy a modellek hatékonyan tanulnak a tagulé
idGablakos eljaras keretében bevont tobbletadatokbdl. E mutatdk alapul szolgalnak
az alapmodellek és a gépi tanuld algoritmusok 6sszehasonlitasahoz, valamint annak
meghatdrozdsahoz is, hogy melyik modell adja a legpontosabb el6rejelzést a banki
hitelezési magatartdsra vonatkozéan. Hasonloképpen kiszamitjuk a determindcids
egyltthatdkat (R?) is, a célvaltozok magyarazott variancidjanak mérésére.
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n
1
RMSE = |~ (v =9.)? (12)
t=1
n
MAE = lZ| _
=l Ve = e (12)

Az értékelés tovabbi kiterjesztéseként a célvaltozd tényadatait és Osszesitett elére
jelzett értékeit binarizaltuk. A binarizalas célja annak megallapitdsa, hogy az elére-
jelzések a tényadatokkal megegyezd iranyu valtozast mutatnak-e. Ez az el6rejelzési
eredmények mdsodlagos diagnosztikai tesztjeként szolgalt. Ehhez az adott negyedév
értékébdl levonjuk az el6z6 negyedév értékét (x, — x..,), ami pozitiv vagy negativ
valtozast eredményez. A pozitiv valtozashoz (vagy a szigoritas névekedéséhez) 1-es,
a negativ valtozashoz (vagy a lazitas csokkenéséhez) pedig —1-es értéket rendeltik
hozza. Mivel semleges kimenet nem létezik, egyéb értékek hozzarendelését nem
vesszik figyelembe.

Ezt kovetSen kiszamitottuk a tévesztési matrix mutatdit. Az el6re jelzett adatokat
osszehasonlitottuk a tényadatokkal a valds pozitiv (TP), az alpozitiv (FP), a valds
negativ (TN) és az alnegativ (FN) értékek meghatdrozdsahoz. Az eredményeket
ezt kovetben értékeltlik a becslési pontossag (accuracy), a precizitds (precision),
a szenzitivitas (recall), az F1-érték és a téves felfedezési arany (false discovery rate)
segitségével.

Becslési tossda — TP+ TN (13)
ecslési pontossag = TP ¥ FP+ TN+ FN
TP
s (14)
Precizitas TP+ FP
tivitas = — L (15)
Szenzitivitas = TP+ FN
L 2 X Precizitds x Szenzitivitds
F1-értéek = — — (16)
Precizitas + Szenzitivitas
Té Ifed ;. . _ FP (17)
éves felfedezési ardny = TP T FP

4. Eredmények és megbeszélés

4.1. El6rejelzési pontossag az RMSE- és MAE-hibamutatdk szerint

A 6. dbra az atlagos RMSE segitségével dsszehasonlitja, hogy az egyes modellek
milyen megbizhatdsaggal jelzik elére a hitelezési magatartast harom kilonb6z8
id&szakban. Ez azt méri, hogy a modellek el6rejelzései mennyire térnek el a tény-
leges értékektdl. A viladgjarvany el6tt (2018. 1. né. — 2019. IV. né.) a banki hitelezési
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magatartas viszonylag stabil volt. Ebben az id6szakban az MTM mutatta a legalacso-
nyabb RMSE-értéket (0,335), ami azt jelzi, hogy ez a modell biztositja a tényleges
SLOS diffuzids indexhez legkozelebb allo elérejelzéseket. Az elsé szint(i alapmo-
dellek, mint a BST (0,417) és a KNN (0,591) szintén meglehet8sen jol teljesitettek,
de nem érték el az MTM konzisztencidjat. Ugyanakkor az alapmodellek nagyobb
hibdkat produkaltak, ami azt mutatja, hogy nehezen tudjak megragadni az adatok-

ban rejlé korai mintazatokat.

6. abra

Az egy negyedévre elGretekint6, mintan kivili elGrejelzések atlagos RMSE-értéke

id6ablakonként

(a) Covid el6tt

(b) Covid

RW RW
ARIMA ARIMA 3,040
SARIMA 3,161 SARIMA 2,992
BST BST
KNN KNN
NNR NNR
RFR RFR
SVM SVM
MTM MTM
- =
(c) Covid utan (d) Teljes id&szak
RW RW
ARIMA 1,047 ARIMA 2,138
SARIMA 1,055  SARIMA 2,487
BST BST
KNN KNN
NNR NNR
RFR RFR
SVM SVM
MTM MTM
$ 33 8338 $ 52 %352

Megjegyzés: Az alacsonyabb RMSE nagyobb becslési pontossdgot jelent.
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A Covid19-idGszak (2020. I. né. —2022. IV. né.) hirtelen, nagy ingadozasokat okozott
a hitelezési feltételekben. A 6. dbra (b) panelje azt mutatja, hogy még turbulens
korilmények kozott is az MTM 0,692-es értékkel marad a legpontosabb az 6sz-
szes modell kozil, melyek értékei 0,867 és 3,040 kozott mozogtak. Minden modell
esetében nétt a hiba, ami arra utal, hogy a pandémia alatt nehézségekbe litkdzott
a hitelezési magatartas el6rejelzése, mivel kizarélag normal gazdasagi korilmények
kozott lettek betanitva. Ahogy a taguld id6ablakos protokoll keretében folyamatosan
tanultak, a Covid19 utani id6szakra (2023. I. né. — 2024. IV. né.) vonatkozé el6rejelzé-
seik megbizhatdébbak lettek, s6t még a Covid19 el6tti idGszakhoz képest is javultak.

A teljes vizsgdlati idGszakra (2018. I. né. —2024. IV. né.) vonatkozo altaldnos RMSE-
érték (0,467) azt mutatta, hogy az MTM hatékonyan jelzi elGre a banki hitelezési
magatartast. Ezt koveti a KNN 0,625-6s értékkel, majd a BST 0,701-es értékkel.
Az egyedi alapmodellek teljesitménye az idGszaktol fuggben valtozik. A referencia-
modellek minden idGszakban kovetkezetesen kevésbé pontosak maradnak.

A 7. dbra a harom id&ablakra vonatkozo atlagos MAE-értéket szemlélteti. Az RMSE-
hez hasonldan az alacsonyabb MAE-érték jobb elGrejelzési pontossagot jelent,
és a nagy hibak tulsulyozasa helyett inkdbb a hibak atlagos nagysagara fékuszal.
Az MTM minden id6szakban a legalacsonyabb MAE-értéket éri el, ami megerdsiti,
hogy kovetkezetesen a legkisebb atlagos eltérést produkalja a tényleges hitelezési
feltételektdl.

Osszességében az id6ablaktdl fliggetleniil az MTM nyujtja a legkdvetkezetesebben
pontos, egy negyedévre eléretekinté elérejelzéseket. Emellett az elsé szintl alapmo-
dellek is feltlmultak a referenciamodelleket, de egyikiik sem elézte meg az MTM-
et. A két hibamutato kiegészitésével az MTM nemcsak a nagy hibakat csokkenti,
hanem az egy negyedévre el6retekinté elérejelzési hibakat is alacsonyan tartja, igy
a legmegbizhatébb eszkdznek bizonyul a banki hitelezési magatartas valtozasainak
nyomon kovetéséhez.
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7. dbra

Az egy negyedévre elGretekint6, mintan kivili el6rejelzések atlagos MAE-értéke

id6ablakonként

(a) Covid el6tt

RW
ARIMA
SARIMA
BST
KNN
NNR
RFR
SVM

MTM

0,495
o o o o o o o
| «H & @ S5 W K
o ©o ©o o o o o

(c) Covid utan

RW
ARIMA
SARIMA
BST
KNN
NNR
RFR
SVM

MTM

37

6

+
[=)
=3
o

RW
ARIMA
SARIMA
BST
KNN
NNR
RFR
SVM

MTM

RW
ARIMA
SARIMA
BST
KNN
NNR
RFR
SVM

MTM

(b) Covid

0,432

0,424

(d) Teljes id&szak

0,308

0,363

0,20 1
0,25 1
0,30 1
0,35 1
0,40

Megjegyzés: Az alacsonyabb MAE nagyobb becslési pontossdgot jelent.
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4.2. Osszesitett el6rejelzési teljesitmény

A 2. tdbldzat bemutatja a gépi tanuldsi alapmodellek sszesitett teljesitménymuta-
toit a legrobusztusabb és legpontosabb elérejelz6 modell meghatarozasa érdeké-
ben. Az egyes modellek koziil a KNN rendelkezett a legalacsonyabb MSE-, RMSE- és
MAE-értékekkel, ami azt jelzi, hogy az el6rejelzéseinek volt a legkisebb az atlagos
hibamértéke és minimalis a tényleges értékektél vald atlagos tdvolsaga. A BST-vel
és az NNR-rel egyltt er6s determinaciés egyitthatéval rendelkez6nek minésitet-
ték, kozulik is a KNN érte el a legmagasabb magyarazott varianciat. A fennmaradé
alapmodellek a harom legjobban teljesit6hoz képest alulteljesitettek, csak mérsékelt
magyarazott varianciat értek el, ami a kiugré értékekre és az el6rejelzési hibakra
vald nagyobb érzékenységet jelez.

Ugyanakkor a referenciamodellek magas hibaszammal rendelkeznek, gyenge vagy
mérsékelt magyarazott varianciaval kisérve. Ez azt mutatja, hogy a SLOS diffizids
index multbeli momentumat megragadd autoregressziv tagok 6nmagukban nem
elegenddek a hitelezési magatartas hatékony el6rejelzéséhez. Mivel a gépi tanuld
alapmodellek jobban teljesitettek, mint a referenciamodellek, a bankspecifikus és
makrogazdasagi mutaték jobb el6rejelzének bizonyultak, mint az egyszer(d auto-
regressziv mintak.

2. tablazat

Az egy negyedévre elGretekintd, mintan kiviili el6rejelzések Gsszesitett teljesitménye
(2018. I. né. — 2024. IV. né.)

Modell MSE RMSE MAE R? Magyarazé eré
RW 2,807 1,675 0,243 0,519 Kbzepes
ARIMA 4,572 2,138 0,308 0,464 Gyenge
SARIMA 6,185 2,487 0,363 0,340 Gyenge
BST 0,491 0,701 0,101 0,902 Erds
KNN 0,390 0,625 0,091 0,931 Erés
NNR 0,762 0,873 0,126 0,875 Erds
RFR 1,149 1,072 0,155 0,750 Kozepes
SVM 0,958 0,979 0,143 0,846 Kozepes
MTM 0,218 0,467 0,067 0,963 Erds

Megjegyzés: A félkovérrel szedett értékek a tébbi modellekhez képest jobb teljesitményt jeleznek.
Az értékek az dsszes idészakra vonatkozd dtlagot mutatjdk.

Osszességében az MTM jellemezhet6 a legkisebb hibaval az dsszes modell kdziil,
megerd@sitve folényét mind az dsszesitett hibamérték, mind a nagy hibdk biinteté-
sének minimalizdldsdban, mikozben fenntartotta a legnagyobb el6rejelzési erét is.
Ez az MTM-et a tanulmany optimalis el6rejelzési modelljévé teszi. F6 el6nye ab-
ban rejlik, hogy képes szintetizalni az alapmodellek specifikus erésségeit, mikozben
azok alkalmazkodnak a taguld id6ablakokhoz. Az id6ablakonkénti elemzés egyik
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legfontosabb megfigyelése, hogy az egyes modellek legjobb teljesitménye a teljes
tagulo idészaki horizonton oszlik meg. Az MTM pontosan ezt az eltolddé becslé-
si pontossagi mintazatot képes megragadni, igy még az alapmodellek ingadozasa
esetén is megbizhato teljesitményt nyuijt.

4.3. Pontbecslések: mintan kiviili el6rejelzési pontossag

A kilonboz6 el6rejelz6 modellek teljesitményének értékeléséhez a 8. dbra széras-
diagramokat mutat be, amelyek a teljes tesztadatbazison vett el6re jelzett értéke-
ket vetik 6ssze a megfigyelt tényadatokkal. Az y-tengelyen a tényleges értékeket,
az x-tengelyen pedig az el6re jelzett értékeket tlintetjik fel. A diagonalis egyenes
a tokéletes elGrejelzést reprezentalja, ahol az el6re jelzett érték megegyezik a tény-
leges értékkel. Az egyes modellek relativ becslési pontossagat és kalibraldsat az
adatpontok diagonalishoz valé kozelségébdl lehet kikovetkeztetni, ahol a szorosabb
csoportosulds jobb el6rejelz6 képességet és alacsonyabb hibavarianciat jelez.

8. abra
Pontbecslések: az egy negyedévre el6retekintd, mintan kiviili elérejelzések pontossaga
(a) RW (b) ARIMA (c) SARIMA
. . o L] : .... .
(d) BST (e) KNN (f) NNR
..: ...' ... 0.0: .s ...o.
. L) . L) .. .. : ° ..'.. o
(Y] o o0
(g) RFR (h) sVvm (i) MT™M
®e ° o ¢ o, d [ °
: ° o’.- °® . e o:. .0'.:.
o © o °

Megjegyzés: A diagondlis egyenes a tokéletes elGrejelzést jelzi. A diagondlishoz vald kézelség a modell
becslési pontossdgdt és kalibrdltsdgat tiikrézi.

147



Christian S. de Leon

148

A referenciamodellek pontjai messze szérdédnak a diagondlis egyenest6l. Az RW
elvétette a fébb emelked6 és csokkend trendeket, mig az ARIMA és a SARIMA haj-
lamos az el6rejelzéseket az atlag felé hizni, ami a magas értékek alulbecslését és
az alacsony értékek fellilbecslését eredményezte. Ezzel szemben az elsé szintl gépi
tanulé modellek jobban teljesitettek. A BST megragadta a mintazatokat, de néhany
esetben tulreagalt, jelentds tul- és alulbecsléseket eredményezve. A KNN rendezett
pontcsoportokat hozott Iétre, és a tobbi modellhez képest jol teljesitett. Az NNR
pontjai szortabbak és inkonzisztensebbek voltak, valamint lathatéan nehezen talalt
mintazatokat. Az RFR 4ltaldban a diagonalis egyenes kozelében maradt a kbzépsé
értékeknél, de alulbecsiilte a szélsGségesen magas értékeket, az elérejelzéseket
a biztonsagosabb kdzéps6 tartomany felé huzva. Végil az SVM egyenes trendet
kovetett, de tul merev volt ahhoz, hogy reagdljon a hirtelen valtozasokra, ami az
értékek éles elmozduldsakor szért pontokhoz vezetett.

Az MTM teljesitett a leghatékonyabban. A pontok tobbsége szorosan a diagondlis
egyenes koré tomorilt, ami azt mutatja, hogy el6rejelzései nagyon kozel allnak
a tényadatokhoz. Elkerili a nagy hibdkat, és a hitelezési magatartas enyhe és éles
elmozduldsait egyardnt megragadja. Ez a minta tikrozi az MTM azon képességét,
hogy egyesitse az 6sszes elsé szintl gépi tanuld modell erdsségeit, mikdzben mi-
nimalizalja gyengeségeiket. Ezért az MTM a legmegbizhatdbb el6rejelzéje a banki
hitelezési magatartds szigoritdsdnak és enyhitésének.

4.4. Irdnyhelyesség

A tanulmany célvaltozdja binarizdlhatd, mivel a nettd pozitiv index a hitelezési
feltételek szigoritdsanak, a netté negativ index pedig azok lazitdsanak felel meg.
Ebbdl kiindulva elvégeztiik annak értékelését, hogy a modellek milyen mértékben
tudtdk helyesen meghatdrozni az irdnyhelyességet. A 9. dbrdn lathaté mdédon az
elGrejelzések négy kategdridba sorolhatdk: valds pozitiv, valds negativ, alpozitiv és
alnegativ. Az MTM 0,846-0s valds pozitiv aranyt ért el, ami magasabb, mint a tébbi
modell 0,308 és 0,769 kozotti értéke. Ez azt jelzi, hogy a tényadatok alapjan az el6re
jelzett pozitiv értékek 84,6 szazalékat helyesen azonositotta pozitivként. Ezen felil
az MTM 0,867-es valds negativ aranyt ért el, felilmulva a tobbi modellt, amelyek
eredményei 0,467 és 0,667 kozott mozogtak. Ez azt jelenti, hogy a tényleges negativ
értékek 86,7 szazalékat sikerilt helyesen azonositani.

A hibdk tekintetében az MTM hatékonyabban teljesitett az egyes modelleknél. Az al-
pozitiv aranya 0,133, ami a KNN-hez hasonld, de jelent&sen alacsonyabb a tobbi
modellénél, amelyek 0,333 és 0,667 kozott mozogtak. Ez azt jelenti, hogy az elséfaju
hibanak — vagyis a ténylegesen negativ adatok téves pozitivként valéd megjelolésének
—avaldszinlisége csupan 13,3 szdzalék. Ezenkivil az MTM alnegativ aranya 0,154,
ami alacsonyabb a tobbi modellénél, amelyek értékei 0,231 és 0,692 kdzott mo-
zogtak. Eszerint a masodfaju hibanak — vagyis a ténylegesen pozitiv adatok tévesen
negativnak valé megjel6lésének — a valdszinlisége csupdn 15,4 szazalék.
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RW
ARIMA
SARIMA
BST
KNN
NNR
RFR
SVM

MTM

mmm Val6s pozitiv (TP) Alpozitiv (FP) s Valds negativ (TN) mmmsm Alnegativ (FN)

Ha csak az egyes alapmodelleket értékeljik, akkor a BST teljesitett a legjobban
a valds pozitivok el6rejelzésében és az alnegativ értékek csokkentésében. Kevésbhé
bizonyult azonban hatékonynak a valds negativ értékek elérejelzésében és az al-
pozitiv értékek csokkentésében. Ugyanakkor a KNN jobb teljesitményt nyujtott
a valds negativok el6rejelzésében és az alpozitivok csokkentésében. A valds pozi-
tivok elGrejelzése és az alnegativok csokkentése szempontjabdl a SARIMA teljesitett
a legrosszabbul.

Becslési Téves
Modell e Precizitas Szenzitivitas F1-érték felfet:lezési

arany

RW 0,500 0,462 0,462 0,462 0,538
ARIMA 0,464 0,417 0,385 0,400 0,583
SARIMA 0,500 0,444 0,308 0,364 0,556
BST 0,643 0,588 0,769 0,667 0,412
KNN 0,750 0,800 0,615 0,696 0,200
NNR 0,500 0,462 0,462 0,462 0,538
RFR 0,571 0,533 0,615 0,571 0,467
SVM 0,536 0,500 0,615 0,552 0,500
MTM 0,857 0,846 0,846 0,846 0,154

Megjegyzés: A félkovérrel szedett értékek a tobbi modellhez képest jobb eredményeket jeléinek.
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Az elGre jelzett értékek irdnyhelyességi megbizhatdsaganak tovabbi vizsgalata ér-
dekében a modelleket tovabb elemeztiik annak feltérképezésére, hogy képesek-e
megklilonboztetni a szigoritd és az enyhit6 magatartast. A 3. tdbldzat eredményei
azt mutatjak, hogy az MTM érte el a legmagasabb pontossagot (0,857), mikoz-
ben a precizitdsa, a szenzitivitdsa és az F1-mértéke is 0,846. Ez arra utal, hogy
bar az alapmodellek hasonldéan hatékonyak a trendek kdvetésében, az MTM képes
magasabb teljesitményt fenntartani még a tényadatokban is megjelend, jelentds
volatilitasu id6szakokban is. Tovabba az MTM érte el a legalacsonyabb téves fel-
fedezési aranyt (0,154), szemben a tdbbi alapmodellel, amelyek értékei 0,200 és
0,583 kozott mozogtak.

4.5. Valtozéfontossag

A 4. tdbldzat az 6t gépi tanulasi alapmodellre vonatkozdan az egyes magyarazoval-
tozok atlagos elhagyasi veszteségét (mean dropout loss) mutatja be. Az 50 permu-
tacion alapuld atlagos elhagyasi veszteség szamszerUsiti a modell teljesitményének
csokkenését egy-egy valtozd elhagyasakor, igy a valtozd fontossaganak mutatdjaként
(proxyjaként) szolgal. A magasabb értékek az elGrejelzési pontossdghoz valé erGsebb

hozzajarulast jelzik.

4. tablazat
Permutacios valtozofontossagi mutatok

Atlagos elhagyasi veszteség

Sajattéke-aranyos nyereség 13,789 6,633 14,32 9,847 10,668 | 11,051
Iranyadd kamat 8,109 6,833 12,00 7,242 9,313 8,699

Jellemzé BST KNN NNR RFR SVM Atlag | Besorolas
Tékemegfelelési mutato 8,514 7,213 10,71 8,679 9,665 8,956 7
Nemteljesité eszkozok aranya 8,380 7,169 12,16 7,018 10,331 9,012 6
Jovedelmezd eszk6zok hozama | 10,663 6,802 13,19 6,275 11,141 9,614 4
GDP-novekedési rata 8,820 | 11,612 | 11,80 6,942 | 10,184 | 9,872 3
Inflaciés rata 8,195 7,438 11,56 6,078 9,512 8,557 9
Késedelmes hitelek aranya 10,673 8,017 13,61 6,707 12,132 | 10,228 2
Eszkdzaranyos nyereség 7,958 6,535 12,22 9,141 9,966 9,164 5

1
8

Megjegyzés: A félkovérrel szedett értékek a modellenkénti legmagasabb dtlagos elhagydsi veszteséget
jelzik a kiterjesztett id6ablakban.

Az eredmények szamos konzisztens mintazatot tarnak fel. A sajatt6ke-aranyos nye-
reség (ROE) bizonyul a legmeghatarozdébb valtozénak, az 6sszes modellt tekintve
a legmagasabb atlagos elhagyasi veszteséggel az els6 helyen all. Ez hangsulyozza
kdzponti szerepét a hitelezési magatartds magyarazatdban, rdmutatva arra, hogy
a jovedelmezdség erésen meghatarozza a bankok hitelnyujtasi hajlanddsagat. A ké-
sedelmes hitelek ardnya (PDR) a masodik helyezett, kiemelve az eszkdzminGség és
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a késedelmes fizetések szintjének fontossagat a hitelezési kimenetek alakuldsaban.
A megnovekedett késedelmes kintlévéségek csdkkentik a bankok kockazatvallaldsi
kedvét, igy ez a valtozd az elGrejelzési pontossag kulcsfontossagu tényezGje.

Mds véltozok, mint példaul a GDP-novekedési rata és a jovedelmez6 eszkézok hoza-
ma, szintén el6kel6 helyen szerepelnek, jelezve, hogy mind a makrogazdasagi felté-
telek, mind az eszkézhasznositas hatékonysaga érdemben befolydsolja a hitelezési
magatartast. JelentGségiik megerdsiti a kiils6 gazdasagi kdrnyezet és a belsé telje-
sitménymutatok ketts szerepét a hitelezési dontések alakitdsaban. Ezzel szemben
az olyan valtozék, mint az inflacids rata és az iranyadd kamat, alacsonyabb atlagos
elhagyasi veszteségeket mutatnak, ami arra utal, hogy bar hozzajarulnak az el6re-
jelzési keretrendszerhez, margindlis hatasuk kevésbé szdmottevs a jovedelmez8ségi
és eszkdzminGségi mutatokhoz képest.

Az a megallapitds, hogy a ROE és a PDR végzett az els6 helyeken — megel6zve
a GDP-ndvekedési ratat —, arra utal, hogy a hitelezési magatartas nagymértékben
fligg a bank kockazatviseld képességétbl. A magasabb jovedelmezdség noveli ezt
a kockazatvisel6 képességet azaltal, hogy biztositja a hitelezési tevékenység fenntar-
tdsdhoz szlikséges pénziigyi rugalmassagot még a gazdasagi bizonytalansag idején
is. Ugyanakkor a magasabb PDR a hitelezési magatartas évatossdgi szempontjaira
vilagit ra. A késedelmes fizetések megndvekedett szdma arra készteti a bankokat,
hogy védekez6 hitelezési politikat alkalmazzanak a likviditds megdrzése és a szaba-
lyozasi elGirdsok teljesitése érdekében.

Mig a GDP-novekedési rata hitelkeresletet teremt, a ROE és a PDR egy kiiszobértéket
jeldl ki. Még a magas GDP-ndvekedéssel jellemzett id6szakokban is, ha egy bank
jovedelmez@sége alacsony vagy a hitel-nemteljesitések ardnya emelkedik, a kinalati
oldali korlatok valészin(leg felllirjak a keresleti oldali 6szténzéket. Ezért a bankok
el6szor sajat pénzligyi stabilitasukat biztositjak, miel6tt reagdlndnak makrogazdasagi
impulzusokra.

A valtozok fontossagdnak eloszldsa a modellek kdzott ravildgit a mddszertani sok-
szinlségre is. Az NNR és az SVM 4dltaldban nagyobb elhagyasi veszteségeket rendel
a jovedelmezBségi és eszkdzmindségi valtozokhoz, ami a nem ardnyos kolcsénha-
tdsokkal szembeni érzékenységiiket tiikrozi. Ezzel szemben a KNN inkdabb a mak-
rogazdasagi valtozékat helyezi el6térbe, 6sszhangban a varianciamagyarazat felé
irdnyuld strukturalis torzitasaval. Osszességében a hitelezési magatartast leginkdbb
a jovedelmez6ségi mutatdk és az eszkozminbségi mutatdk hatarozzak meg, a mak-
rogazdasagi novekedés pedig tovabbi magyarazderdt biztosit. Az MTM kihasznalja
ezt az eloszlast azaltal, hogy szintetizalja az egyes modellek eltéré hangsulyait, biz-
tositva, hogy a legnagyobb informdacidtartalmu valtozék megtartasat, mig a kevésbé
fontosakat blinteti.
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4.6. Robusztussagi vizsgalatok

Jelen tanulmdnyban két alternativ metamodellt futtattunk annak ellen6rzésé-
re, hogy az elsé szintli modellek kimeneteinek regularizaldasa nemcsak a LASSO-
blntetStaggal, hanem mas mddszerekkel is hasonlé eredményeket hozhat-e. Ez
a két alternativa ugyanazt a taguld id6ablakos eljarast koveti ridge- és rugalmas
halo-blintet6tagok mellett. Amint az a 10. dbrdn lathatd, a harom metamodell egy
negyedévre elGretekinté, mintdn kivili el6rejelzései szinte azonos mértékben ké-

pesek elérejelezni a banki hitelezési magatartast.

10. dbra
A LASSO-, ridge- és rugalmas hald eljarasokkal regularizalt metamodellek el6rejelz6
képessége
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Tényleges

A ridge-blintetStaggal rendelkez6 metamodell meghatarozasi egyitthatdja 0,953,
a rugalmas halé-biintet6tagué pedig 0,960, ami azt jelzi, hogy a metamodell eréssé-
gei még a két kiilonbo6zd regularizacios megkozelités mellett is erGsek. Ezt tdmasztjak
ald a 11. dbrdn lathaté RMSE- és MAE-mutatok is, amelyek minimalis kiilonbségeket

mutatnak a teljesitményiikben.
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11. abra
A LASSO-, ridge- és rugalmas halé biintet6taggal regularizalt metamodellek RMSE- és
MAE-értékei

(a) RMSE id6ablakonként (b) MAE idGablakonként
Covid elétt 0,284 Covid elétt 0,045
0,366 0,058
Covid 0,828 Covid 0,118
0,861 0,123
B =
Covid utan 0,259 Covid utan 0,034
0,305 0,039
0,467 0,067
Teljes id6szak 0,510 Teljes id&szak 0,073
0,561 0,080
m MTM s Ridge ENET

Ezenfelll az elsé szintl modellekhez hasonlé permutaciokkal szamitott valtozéfon-
tossagi mutatdk azt jelzik, hogy a ridge- és a rugalmas halé biintet6tagok esetében
az atlagos elhagyasi veszteség szinte megegyezik az MTM eredményeivel. A ridge
esetében a KNN produkalta a legmagasabb atlagos elhagyasi veszteséget (8,673),
amelyet a BST (8,255) és az NNR (7,494) kovetett. A rugalmas hald esetében a BST
produkalta a legmagasabb értéket (8,995), amelyet a KNN (6,070) és az NNR (6,468)
kovetett. Ez a hdrom elsé szint(i modell jarult hozza a legnagyobb mértékben a banki
hitelezési magatartds el6rejelzéséhez.

5. Kovetkeztetések és implikacidk

Jelen tanulmdny egy LASSO-regularizalt metatanuldsi modellt fejlesztett ki és ér-
tékelt, amely 6t gépi tanuldsi eljarast — a boostingot, a k-legkdzelebbi szomszéd
modszerét, a neuralis haldkat, a véletlen erdé6t és a tamogatdvektor-gép mddszert
— integrdl a Fulop-szigeteki univerzélis és kereskedelmi bankok hitelezési maga-
tartasanak el6rejelzésére. A 2009-t6l 2024-ig terjedd, taguld idéablakos, mintan
kivlli értékelés soran a metamodell alacsonyabb el6rejelzési hibakat és nagyobb
irdnyhelyességet produkdlt, mint az egyes elsé szintl alap- és a hagyomanyos refe-
renciamodellek. A ridge- és rugalmas halé bilintet6tagokat alkalmazé robusztussagi
vizsgalatok hasonlé eredményeket hoztak, és igazoltak a megkozelités stabilitasat.
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Ezenkiviil az eredmények tobb fontos megdllapitasra vilagitanak ra. El&szor is, a jO-
vedelmez6ség és az eszkbzminbség bizonyult a hitelezési magatartas legfontosabb
mozgatérugdjanak. Ez megerdsiti a bankok belsé teljesitményének kritikus szerepét
a hitelallokacios dontések alakitasaban. Masodszor, kideriilt, hogy a makrogazdasagi
feltételek, példdul a GDP-ndvekedés, kiilsé nyomast gyakorolnak, tiikrozve a bankok
mikodésének makrogazdasagi impulzusait. Harmadrészt, a metatanulasi megkdzeli-
tés az egyes gépi tanuld alapmodellekhez viszonyitva jobb alkalmazkoddképességet
mutatott az extrém eseményekkel szemben, példaul a Covid19-vilagjarvany alatt
bekovetkezett hirtelen és jelentds kiugrashoz képest.

Ezek az eredmények szakpolitikai kévetkezményekkel jarnak a szabalyozdk, a poli-
tikai dontéshozdk és a banki szakemberek szdmara, nemcsak a Filop-szigeteken,
hanem mas kis, nyitott gazdasagokban is.

ElGszor is, ez a tanulmdny hozzajarul a gépi tanulas bankfelligyeleti tevékenységbe
vald integraldsardl sz616 globdlis diskurzushoz. A kétszintl metamodellezési archi-
tektura el6rejelzési viszonyitasi alapot teremt az adatszegény kérnyezetekben. Mig
a fejlett gazdasagok nagy gyakorisagu adathalmazokkal (big dataval) dolgoznak, sok
feltorekvé piac adatszolgaltatasi késedelemmel és kisebb adatbazisokkal szembesdil.
Utobbi esetekben a metamodell alkalmazdsa képes jelent8s el6érejelzési értéket
teremteni a kiilonbdz6 algoritmusok erésségeinek kiegyensulyozasaval.

Masodszor, ez a tanulmany tovabbi indokot szolgaltat a kozponti bankok szdamara
a felligyeleti technoldgiak (SupTech) bevezetésére. A banki hitelezési felmérések
adatszolgdltatdsi késedelme vakfoltot hoz |étre a monetaris politikai transzmisz-
szidban, ezért a negyedéves pénziigyi kimutatasok gépi tanulas alapu elemzése
felé torténd szakpolitikai elmozdulds athidalhatja ezt a szakadékot. A bankok altal
mar benyujtott nyers pénzigyi adatok elegendd elGrejelzési erével rendelkeznek
ahhoz, hogy el6re lehessen jelezni a bankok késébbi hitelezési magatartasat. A ta-
nulmanyban bemutatott modell egy SupTech platformba torténd beépitése javi-
tana a kdzponti bankok proaktiv intézkedéseit a jegybanki kamatok és a likviditasi
intézkedések kiigazitasat illetGen.

Harmadszor, a bankok aggregdlt mutatdinak monitorozdsa korai figyelmeztets jelzé-
sekkel szolgal, mivel a romld jovedelmez8ség és eszkdzminbség konnyen a hitelezési
feltételek szigoritdsahoz vezethet. A modell beépitése a kdzponti bankok felligyeleti
eszkoztaraba megerdsiti a rendszerszint(i kockazatok megfigyelését. A dontéshozdk-
nak a banki mutatok alakulasara kell alapozniuk intézkedéseiket annak érdekében,
hogy a stresszesemények kedvezG6tlen kévetkezményei csékkentheték vagy meg-
el6zhetdk legyenek.
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Negyedszer, e kulcsfontossagu tényez6k azonositdsa iranymutatast nyujt a pénzigyi
stabilitast és ellenalld képességet erdsit6 beavatkozasok kidolgozasahoz. Az eredmé-
nyek alapjan a monetaris politikai kiigazitasok hatékonysaga nem csupan a kamat-
labak valtozasatdl figg, hanem a bankok alapvet6 pénzligyi helyzetétdl is. Emiatt
egy olyan valsag idején, mint a Covid19-vildgjarvany, a szakpolitikai beavatkoza-
soknak a bankok jovedelmez6ségének megerGsitésére és a mérleg rendbetételére
(kinalati oldali tamogatds), valamint a makrogazdasag 6sztonzésére (keresleti oldali
tdmogatds) egyardnt dsszpontositaniuk kell. Ez biztositja, hogy a monetaris politika
transzmisszidja hatékony maradjon stabil és hitelezésre hajlandé szereplék mellett.

Otddszér, a modell robusztussaga a volatilis id6szakokban — beleértve a Covid19-
vilagjarvanyt is — jol mutatja annak hasznalhatdsagat a stressztesztelés és a forga-
tokonyv-elemzés terén. A szabalyozdk felhasznalhatjak a keretrendszert a hitelezési
reakcidk szimuldlasara kedvezétlen korilmények mellett, javitva ezzel a jov6beli
sokkokra valé felkésziiltséget. Példaul a bankspecifikus és makrogazdasagi mutatok
feltételezett legrosszabb forgatokonyvek szerinti stresszelése elérejelezheti a bankok
potencidlis magatartasi reakcidit. Fontos azonban megjegyezni, hogy bar az SLOS
diffizids index hasznos proxyvaltozé a hitelezési magatartas szempontjabdl, inkabb
az érzékeléseket tiikrozi, mint a tényleges hitelfolydsitast. Emiatt a szabalyozdknak
a modell kimeneteit kiegészit6 informacidként kell kezelnitik a dontéshozatal so-
ran, kiegyensulyozott tdmaszkoddst biztositva mind a hangulati mutatdkra, mind
a tényleges hitelkihelyezési aktivitasra.

Hatodszor, a Flilop-szigeteki tapasztalatok példat nyujtanak mas olyan kis, nyitott
gazdasagok szdmara, amelyek bankkdzpontu pénzligyi rendszerrel rendelkeznek, és
bizonyos mértékben ki vannak téve a globalis gazdasagi hatasoknak. llyen kérnye-
zetben a metatanuldsi megkozelités robusztus modszert kindl a korai figyelmezteté
rendszerek fejlesztésére, lehet6vé téve a makroprudencidlis eszk6zok pontosabb
kalibralasat. Példaul a modellt felhaszndlhatjak az anticiklikus t6kepufferek felsza-
baditasanak vagy felhalmozasanak megfeleld id6zitésére 6sszhangban a Bazel lll.
szabvdanyokkal, hogy megakadalyozzak a tulzott hiteldllomany-novekedést gazdasagi
fellendilés idején, és biztositsak a hitelek elérhet&ségét a visszaesés id&szakaban.
Azdltal, hogy a hitelkindlati feltételek potencidlis enyhitését vagy szigoritdsat még
annak teljes kibontakozdsa el6tt azonositjak, a kis, nyitott gazdasagok megel6z6
intézkedéseket vezethetnek be.

Hetedszer, a modellbdl nyert ismeretek elésegithetik a monetaris és fiskdlis hatdsa-
gok kozotti koordinacidt. Példaul, ha a jovedelmez&ség korlatozza a bankok hitelezési
hajlanddsdagat a lazitd (6sztonz6) jellegli monetdris politika ellenére, akkor fiskalis
intézkedésekre, akar hitelgarancidkra vagy célzott tdmogatasokra, lehet sziikség
a lakossag és a vallalkozasok felé iranyuld hitelaramlas fenntartasa érdekében.
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Végiil a bankok szdmdra az eredmények igazoljak a jovedelmez6ség és az eszkoz-
min&ség fenntartdsdnak fontossagat a prudens hitelezési gyakorlatok tAmogatdsa
érdekében. Ez rdmutat a hatékony hitelkockazat-kezelési rendszer fontossagara.
A megfelel6 hitelkockazat-kezelésre, a megalapozott hitelnyujtdsi folyamatra, vala-
mint a robusztus hitelmérési és -ellen6rzési politikakra éplé hitelportfdlid biztositja,
hogy a hitelek stresszesemények ellenére is jol teljesitsenek. A jévedelmezGség
nemcsak noveli a bankok sokkelnyel6 képességét, hanem rugalmassagot is biztosit
a kedvezd feltételek melletti hitelnyujtdshoz, ezéltal élénkitve a gazdasagi aktivitast.
Ugyanakkor a stabil eszkdzmin&ség csokkenti a hitelkockazati kitettséget, biztositva
azt, hogy a hiteldllomany névekedése ne veszélyeztesse a pénzligyi stabilitast. Ezek
a tényez6k egylttesen ravilagitanak arra, hogy a hitelezés nem csupdn a hitelport-
folidk bévitésérdl szdl, hanem a novekedés és a rugalmassag kozotti egyensuly
megteremtésérdl is. Azok a bankok, amelyek prioritasként kezelik a jovedelmezGsé-
get és az eszkdzminBséget, jobb helyzetben vannak ahhoz, hogy alkalmazkodjanak
a volatilis makrogazdasagi feltételekhez, megfeleljenek a szabalyozdi elvarasoknak,
és hozzdjaruljanak a monetdris politika hatékony transzmissziéjahoz.

A jovébeli kutatasoknak érdemes tovabbfejlesztenilk ezt a tanulmanyt azaltal, hogy
kiterjesztik a keretrendszert mas gépi tanuldsi mddszerekre, vagy figyelembe vesz-
nek mas, bankspecifikus és makrogazdasagi valtozdkat, amelyek tovabb javithatjak
a metamodell el6rejelz6 képességét.
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Fliggelék

A. A magyarazo- és célvaltozok kozzétételének litemezése

Adatok idébeli

Valtozo Jelentés I Kozzététel itemezése
gyakorisaga
SLOS diffuziés | BSP vezetd hitelintézeti referensek Negyedéves |~ Egy hdnappal
index felmérése a referencia-idGszak utan
T6kemegfelelési | Az univerzalis/kereskedelmi bankcsoport Havi ~ Két héttel a referencia-
mutaté kivalasztott teljesitménymutatoi id6szak utan
Nemteljesit6 Az univerzélis/kereskedelmi bankcsoport Havi ~ Két héttel a referencia-
eszkozok aranya | kivalasztott teljesitménymutatdi idGszak utan
Jovedelmezd Az univerzélis/kereskedelmi bankcsoport Havi ~ Két héttel a referencia-
eszkozok kivalasztott teljesitménymutatoi id6szak utan
hozama
Késedelmes Az univerzélis/kereskedelmi bankcsoport Havi ~ Két héttel a referencia-
hitelek aranya | kivalasztott teljesitménymutatdi idGszak utan
Eszkozaranyos | Az univerzalis/kereskedelmi bankcsoport Havi ~ Két héttel a referencia-
nyereség kivalasztott teljesitménymutatoi id6szak utan
Sajattéke- Az univerzélis/kereskedelmi bankcsoport Havi ~ Két héttel a referencia-
aranyos kivalasztott teljesitménymutatoéi id&szak utadn
nyereség
GDP- Kivalasztott Fulop-szigeteki gazdasagi Havi ~ Két héttel a referencia-
novekedési rata | mutatok id6szak utan
Inflacids rata Inflacids rata sajtokozlemény Havi ~ Egy héttel a referencia-
idGszak utan

Irdnyadd kamat | BSP irdnyad6 kamatlabak Napi Minden munkanapon

13:00-kor

Megjegyzés: Koriilbeliil négy hdnapot vesz igénybe egy adott negyedév tényleges banki hitelezési
magatartdsanak azonositdsa. A magyardzo vdltozok ugyanakkor mdr kériilbeliil két héttel az el6z6
idészak (a tanito adatbdzis utolsé adatai) utdn elérheték. Példdul a 2024. decemberi hitelezési
magatartds elrejelzéséhez (amelyet 2025. janudrban tettek kézzé) sziikség volt a 2024. szeptemberi
aggregdlt banki hitelezési ardnyokra és makrogazdasdgi mutatokra (az adatok 2024. oktéber mdsodik
hetében rendelkezésre dllnak). Ez elegendd elékészitési idét biztosit olyan proaktiv szakpolitikdk
implementdldsdra, amelyek a hitelkindlati feltételek szigoritdsdnak vagy enyhitésének kévetkezményeit

kezelik.

Forrds: A Bangko Sentral ng Pilipinas elézetes kézzétételi naptdra alapjdn https://www.bsp.gov.ph/

Statistics/Advance%20Release%20Schedule/AdvanceReleaseSchedule.aspx
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B. A magyarazé- és célvaltozék stacionaritasa elsé differencia képzését kvetGen

Megfigyelés Dll((:lt(:ryjizt"e:: t Phillips—Perron Megjegyzések
Banki hitelezési magatartas —5,240** -58,266** Stacioner
T6kemegfelelési mutatd —-3,086* —53,341%** Stacioner
Nemteljesité eszkozok aranya —2,459* —64,660** Stacioner
Jévedelmezd eszk6z6k hozama -2,133* —42,927** Stacioner
GDP-ndvekedési rata —5,658** —54,070** Stacioner
Inflacids rata —5,538** —53,841%** Stacioner
Késedelmes hitelek aranya -2,217* -90,611** Stacioner
Eszkozaranyos nyereség —4,541%* —42,638** Stacioner
Sajatt6ke-aranyos nyereség —4,909** —33,919** Stacioner
Irdnyadd kamat —3,354* —30,629** Stacioner

Megjegyzés: *p < 0,05, **p < 0,01.

C. A referencia- és metamodellek reziduumok normalis eloszlasa

Modellek Shapiro-Wilk W p-érték Lilliefors D p-érték | Megjegyzések
RW 0,394 0,962 0,123 0,344 | Normalis eloszlasu
ARIMA 0,995 0,266 0,106 0,582 | Normalis eloszlasu
SARIMA 0,939 0,104 0,145 0,140 | Normalis eloszlasu
MTM-LASSO 0,945 0,171 0,140 0,170 | Normalis eloszlasu
MTM-ridge 0,934 0,078 0,138 0,192 | Normalis eloszlasu
MTM-rugalmas halé 0,955 0,264 0,143 0,151 | Normalis eloszlasu

Megjegyzés: A 0,05-nél nagyobb p-értékek normadlis eloszldst jeleznek.
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D. RMSE-értékek id6ablakonkénti bontasban

Ablak RW [ARIMA|SARIMA| BST | KNN | NNR | RFR | SVM | MTM | Ridge | ENET
2018. 1. né. 0,559 | 1,118 | 2,325 | 0,354 | 0,822 | 2,374 | 0,455 | 1,717 | 0,164 | 0,242 | 0,280
2018.1l.né. | 0,649 | 0,170 | 0,570 | 0,756 | 0,548 | 0,391 | 0,161 | 0,143 | 0,606 | 0,444 | 0,546
2018. lll.né. | 1,377 | 1,916 | 2,722 | 0,022 | 0,344 | 0,347 | 0,592 | 0,947 | 0,219 | 0,179 | 0,214
2018. IV. né. | 3,273 | 4,643 | 6,502 | 0,793 | 0,577 | 0,768 | 0,408 | 1,591 | 0,221 | 0,145 | 0,379
2019. I. né. 4,154 | 4,333 | 6,213 | 0,839 | 0,336 | 0,844 | 1,515 | 1,390 | 0,434 | 0,872 | 0,937
2019.1l. né. | 2,207 | 0,887 | 0,905 | 0,027 | 0,733 | 0,414 | 1,011 | 0,002 | 0,653 | 0,120 | 0,105
2019. lll. né. | 0,549 | 0,518 | 1,822 | 0,375 | 0,724 | 0,539 | 0,937 | 0,182 | 0,351 | 0,215 | 0,289
2019. V. né. | 0,513 | 1,432 | 4,229 | 0,166 | 0,641 | 0,915 | 1,001 | 0,693 | 0,030 | 0,056 | 0,177
2020. I. né. 1,327 | 1,484 | 0,488 | 1,734 | 2,803 | 0,312 | 3,960 | 2,410 | 2,076 | 2,295 | 2,148
2020.1l. né. | 5,957 | 7,164 | 7,045 | 4,074 | 2,691 | 2,568 | 6,125 | 5,596 | 1,519 | 1,643 | 1,431
2020. . né. | 3,880 | 3,895 | 4,281 | 0,555 | 0,605 | 0,798 | 1,991 | 1,783 | 0,673 | 0,283 | 0,967
2020. IV. né. | 1,804 | 1,697 | 2,560 | 0,640 | 0,707 | 1,346 | 0,616 | 0,002 | 0,036 | 0,284 | 0,169
2021. 1. né. 0,257 | 1,984 | 1,174 | 1,471 | 0,700 | 3,026 | 2,083 | 1,601 | 0,857 | 1,608 | 0,982
2021.1l.né. | 1,032 | 7,161 | 6,516 | 0,645 | 0,368 | 1,415 | 0,253 | 1,357 | 0,568 | 0,622 | 0,954
2021. 1ll. né. | 5,951 | 2,494 | 2,879 | 0,455 | 0,581 | 0,411 | 0,836 | 0,566 | 0,480 | 0,318 | 0,661
2021.IV. né. | 3,938 | 3,203 | 3,790 | 0,700 | 0,576 | 0,298 | 1,038 | 0,001 | 0,572 | 0,541 | 0,456
2022. |. né. 0,385 | 1,020 | 1,250 | 0,130 | 0,790 | 1,645 | 1,343 | 1,739 | 0,536 | 0,959 | 0,741
2022.1l.né. | 0,245 | 1,853 | 1,448 | 0,830 | 0,415 | 0,199 | 0,403 | 0,648 | 0,365 | 0,155 | 0,366
2022.Il.né. | 1,537 | 2,688 | 2,649 | 1,101 | 0,067 | 0,747 | 0,464 | 1,075 | 0,283 | 0,689 | 0,723
2022.IV.né. | 0,788 | 1,837 | 1,827 | 1,065 | 0,107 | 0,885 | 0,693 | 1,097 | 0,339 | 0,538 | 0,734
2023. 1. né. 0,106 | 2,065 | 2,085 | 0,830 | 0,106 | 0,252 | 0,979 | 0,800 | 0,371 | 0,235 | 0,470
2023.1l.né. | 2,298 | 2,093 | 2,128 | 0,449 | 0,361 | 0,582 | 0,611 | 0,001 | 0,302 | 0,348 | 0,474
2023.1ll.né. | 1,146 | 1,557 | 1,763 | 0,537 | 0,365 | 0,255 | 0,979 | 0,365 | 0,317 | 0,438 | 0,491
2023.1V.né. | 0,336 | 0,600 | 0,649 | 0,150 | 0,362 | 0,625 | 0,126 | 0,455 | 0,296 | 0,332 | 0,231
2024. 1. né. 0,653 | 0,632 | 0,707 | 0,473 | 0,442 | 0,400 | 0,477 | 0,101 | 0,286 | 0,256 | 0,324
2024.11.né. | 0,038 | 0,264 | 0,182 | 0,162 | 0,279 | 0,395 | 0,245 | 0,211 | 0,218 | 0,219 | 0,224
2024.11l.né. | 0,668 | 0,352 | 0,289 | 0,171 | 0,013 | 0,578 | 0,279 | 0,175 | 0,217 | 0,166 | 0,123
2024.1V.né. | 1,288 | 0,813 | 0,637 | 0,125 | 0,431 | 1,117 | 0,442 | 0,765 | 0,089 | 0,080 | 0,102
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E. MAE-értékek id6ablakonkénti bontasban

Ablak RW [ARIMA|SARIMA| BST | KNN | NNR | RFR | SVM | MTM | Ridge | ENET
2018. I. né. 0,092 | 0,184 | 0,382 | 0,058 | 0,135 | 0,391 | 0,075 | 0,282 | 0,027 | 0,040 | 0,046
2018.1l. né. | 0,105 | 0,028 | 0,093 | 0,123 | 0,095 | 0,064 | 0,026 | 0,023 | 0,098 | 0,072 | 0,089
2018. lll. né. | 0,221 | 0,307 | 0,436 | 0,004 | 0,055 | 0,056 | 0,095 | 0,152 | 0,035 | 0,029 | 0,034
2018.1V.né. | 0,518 | 0,734 | 1,028 | 0,125 | 0,091 | 0,121 | 0,065 | 0,252 | 0,035 | 0,023 | 0,060
2019. . né. 0,649 | 0,677 | 0,970 | 0,131 | 0,052 | 0,132 | 0,237 | 0,217 | 0,068 | 0,136 | 0,146
2019. 1l.né. | 0,341 | 0,137 | 0,140 | 0,004 | 0,113 | 0,064 | 0,156 | 0,000 | 0,101 | 0,018 | 0,016
2019. lll. né. | 0,084 | 0,079 | 0,278 | 0,057 | 0,111 | 0,082 | 0,143 | 0,028 | 0,054 | 0,033 | 0,044
2019. IV. né. | 0,077 | 0,216 | 0,638 | 0,025 | 0,097 | 0,138 | 0,151 | 0,105 | 0,005 | 0,009 | 0,027
2020. 1. né. 0,198 | 0,221 | 0,073 | 0,259 | 0,418 | 0,047 | 0,590 | 0,359 | 0,310 | 0,342 | 0,320
2020.1l.né. | 0,878 | 1,056 | 1,039 | 0,601 | 0,397 | 0,379 | 0,903 | 0,825 | 0,224 | 0,242 | 0,211
2020. lll. né. | 0,566 | 0,568 | 0,625 | 0,081 | 0,088 | 0,117 | 0,290 | 0,260 | 0,098 | 0,041 | 0,140
2020. IV. né. | 0,260 | 0,245 | 0,370 | 0,092 | 0,102 | 0,194 | 0,089 | 0,000 | 0,005 | 0,041 | 0,024
2021. 1. né. 0,037 | 0,283 | 0,168 | 0,210 | 0,100 | 0,432 | 0,298 | 0,229 | 0,122 | 0,230 | 0,140
2021.1l.né. | 0,146 | 1,013 | 0,922 | 0,091 | 0,052 | 0,200 | 0,036 | 0,192 | 0,080 | 0,088 | 0,135
2021.11l. né. | 0,833 | 0,349 | 0,403 | 0,064 | 0,081 | 0,058 | 0,117 | 0,079 | 0,067 | 0,045 | 0,093
2021.IV.né. | 0,546 | 0,444 | 0,526 | 0,097 | 0,080 | 0,041 | 0,144 | 0,000 | 0,079 | 0,075 | 0,063
2022. 1. né. 0,053 | 0,140 | 0,172 | 0,018 | 0,109 | 0,226 | 0,185 | 0,239 | 0,074 | 0,132 | 0,102
2022.1l.né. | 0,033 | 0,252 | 0,197 | 0,113 | 0,057 | 0,027 | 0,055 | 0,088 | 0,050 | 0,021 | 0,050
2022. 1ll. né. | 0,207 | 0,362 | 0,357 | 0,149 | 0,009 | 0,101 | 0,063 | 0,145 | 0,038 | 0,093 | 0,098
2022. V. né. | 0,105 | 0,246 | 0,244 | 0,142 | 0,014 | 0,118 | 0,093 | 0,147 | 0,045 | 0,072 | 0,098
2023. I. né. 0,014 | 0,274 | 0,276 | 0,110 | 0,014 | 0,033 | 0,130 | 0,106 | 0,049 | 0,031 | 0,062
2023.1l.né. | 0,302 | 0,275 | 0,279 | 0,059 | 0,047 | 0,076 | 0,080 | 0,000 | 0,040 | 0,046 | 0,062
2023.1ll. né. | 0,149 | 0,203 | 0,230 | 0,070 | 0,048 | 0,033 | 0,128 | 0,048 | 0,041 | 0,057 | 0,064
2023.IV.né. | 0,043 | 0,077 | 0,084 | 0,019 | 0,047 | 0,081 | 0,016 | 0,059 | 0,038 | 0,043 | 0,030
2024. 1. né. 0,084 | 0,081 | 0,091 | 0,061 | 0,057 | 0,051 | 0,061 | 0,013 | 0,037 | 0,033 | 0,042
2024.11.né. | 0,005 | 0,034 | 0,023 | 0,021 | 0,036 | 0,050 | 0,029 | 0,027 | 0,028 | 0,028 | 0,025
2024. 1ll.né. | 0,084 | 0,044 | 0,036 | 0,022 | 0,002 | 0,073 | 0,035 | 0,022 | 0,024 | 0,021 | 0,015
2024.IV.né. | 0,161 | 0,102 | 0,080 | 0,016 | 0,054 | 0,140 | 0,055 | 0,096 | 0,011 | 0,010 | 0,013

F. A referencia- és az egyedi alapmodellek binarizalt elGrejelzési eredményei

VaI.é * | Alpozitiv Valés’ Alnegativ . . . .
pozitiv (FP) negativ (FN) TP-arany | FP-arany | TN-arany | FN-arany
(TP) (TN)

RW 11 2 13 2 0,846 0,133 0,867 0,154
ARIMA 8 8 7 5 0,615 0,533 0,467 0,385
SARIMA 8 7 8 5 0,615 0,467 0,533 0,385
BST 6 7 8 7 0,462 0,467 0,533 0,538
KNN 8 2 13 5 0,615 0,133 0,867 0,385
NNR 10 7 8 3 0,769 0,467 0,533 0,231
RFR 4 5 10 9 0,308 0,333 0,667 0,692
SVM 5 7 8 8 0,385 0,467 0,533 0,615
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G. A referencia- és az egyedi alapmodellek el6rejelzéseinek alakulasa
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H. A magyarazé valtozdk atlagos elhagyasi vesztesége 50 permutacio alapjan,

standard hibasavokkal
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I. Az egyedi alapmodellek fontossaga az alternativ metamodellekben

BST

MTM | Ridge | ENET
Kool BST | 7,355 | 8,255 | 8,955
KNN | 13,796 | 8,673 | 6,070
NNR | 8716 | 7,494 | 6,468
RFR | 7,115 | 7,324 | 5124
svM | 7,115 | 7,266 | 5,124

SVM

RFR NNR

=—— MTM == Ridge - ENET

Megjegyzés: Az dtlagos elhagydsi veszteség 50 permutdcid alapjdan keriil meghatdrozdsra.

J. A metamodellek regresszios egyiitthatoi az utolsé kiterjesztett id6ablakban
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ESG és pénziigyi piacok: evidenciak, mérési zaj
és tévutak*®

Gasteiger Kdroly

Az esszé az ESG-mindsitések pénziigyi értelmezésének mérési korldtait vizsgdlja.
Amellett érvel, hogy a kompozit ESG-pontszamok nem stabil kockdzati faktorok,
hanem szolgdltatdi mdodszertantdl, adatforrdstol, kbzzétételi gyakorlattol és aggre-
gdcids déntésektdl fliggs informdcidk. Bemutatja a kbzzététel és a tényleges kime-
net szétvdldsdt, a minGsitéi eltérésekbdl fakadd modellkockdzatot, valamint a zéld
prémium és ESG-teljesitmény gyakori félreértését. Banki néz6pontbdl a tanulsdg
nem az ESG elvetése, hanem a kiilsé ESG-adatok fegyelmezett haszndlata: pénziigyi
lényegesség, adatmindség, kitettségalapu értékelés és belsé kontroll nélkiil az ESG
nem védhetd déntési input.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G12, G14, G21, Q56

Kulcsszavak: ESG-mindsités, pénzligyi piacok, mérési hiba, minGsitGi eltérés, infor-
macids zaj, banki kockazatkezelés

1. Bevezetés: miért zavaros az ESG a pénziigyekben?

Az ESG? a véllalatok kornyezeti hatasaira, tarsadalmi miikodésére és iranyitasi gya-
korlatara vonatkozd szempontok 6sszességét jel6li, amelyeket a befektet6k és hite-
lez6k kockazati és dontési megfontoldsaikban egyre gyakrabban figyelembe vesznek.
Az ,,ESG-vallalat” kifejezés a gyakorlatban jellemz&en olyan vallalatot jel6l, amely va-
lamely ESG-minésitési rendszerben kedvez6 besorolast kap, illetve fenntarthatdsagi
szempontok mentén értékelhet6 teljesitményt mutat. Az ESG-szempontok az elmult
évtizedben a pénziligyi dontéshozatal szerves részévé valtak. Vallalati értékelések,
portfolid-allokaciok és banki kockazatkezelési és fellgyeleti keretekben is egyre
nagyobb szerepet kapnak az ESG-adatok és ESG-kockazati informaciok, gyakran ugy
kezelve azokat, mint jol definialt és stabil informacids jeleket. Ez a gyakorlat azonban

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

Gasteiger Kdaroly: Pécsi Tudomdnyegyetem, PhD-hallgatd. E-mail: gasteiger.karoly@ktk.pte.hu
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2026. februdr 2-an érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.25.2.168

1 Az ESG (Environmental, Social and Governance) kifejezést az esszében nem normativ keretrendszerként,
hanem a piaci gyakorlatban hasznilt, heterogén mérészamok és minGsitések gy(ijt6neveként hasznalom
(ESG-mindsitések, pontszamok, valamint kozzététel-alapu mutatdk). Amennyiben a fogalom tartalma ettdl
eltér (példaul tényleges teljesitmény vagy elkotelezettség), az kiilon fel van tiintetve.
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egy alapvet6 pénzigyi kérdést vet fel: milyen min6ségli informaciét hordoznak
valéjaban az ESG-mérések, valamint hogyan éplilnek be az arakba és a kockazati
dontésekbe. A hazai szakirodalomban is megjelent az ESG-integracié intézményi
és szabdlyozasi dimenzidinak vizsgdlata, ugyanakkor a jelmin&ség és az drazasi me-
chanizmusok 6sszekapcsoldsa kevéshé kerilt fékuszba. Ez kiilénosen fontos akkor,
amikor a kiilonb6z6 ESG- és klimametrikdk pénzlgyi vagy kockazatkezelési alkal-
mazasara kerul sor.

A pénzigyi kdzgazdasagtan klasszikus felismerése szerint a nyilvanosan elérhetd
informacidk 6nmagukban nem garantalnak tartds tobblethozamot, mivel azok be-
épllnek az arakba (Fama 1970; Grossman — Stiglitz 1980). Ez az elv azonban csak
akkor érvényesil, ha az informdciok jol definidltak, konzisztensen értelmezhetdk és
egységesen feldolgozhatdk. Az ESG esetében éppen ezek a feltételek sérilnek: az
azonos vallalatokra vonatkozo ESG-értékelések jelentGsen eltérhetnek, mikdzben
a mutatok mogotti mérési dontések gyakran rejtettek maradnak (Berg et al. 2022;
Christensen et al. 2022). A mérési dontések kozul kilonosen kritikus a hatokor meg-
vélasztasa: a kozvetett kibocsatasok (Scope 32) elhagyasa érdemben torzithatja az
agazati rangsorokat és a kitettségértékelést (Szendrey — Dombi 2023).

A hazai szakirodalomban a mérhet&ség és 6sszehasonlithatésag dilemmaja mar
megjelent az ESG-jelentések szdmszerl mindsitése és az eszkdz- és keretrend-
szer-tulkinalat kritikdja kapcsan (Hajdu et al. 2023), valamint az ESG-mindGsitések
pénzigyi mutatokra és szamviteli értékelésre gyakorolt kbzvetlen hatdsanak hianyat
jelz6 empirikus eredményekben (Reizingerné Ducsai — Hajdu 2024). Hazai empiri-
kus vizsgdlatok sem tdmasztjak ald robusztusan, hogy az ESG-szlirés alkalmazasa
6nmagdaban tartds tobblethozamot vagy valsagokkal szembeni ellendlloképességet
(rezilienciat) biztositana, és tobb eredmény kifejezetten a specifikdcio-érzékenységet
emeli ki (Szepesi 2020). Ezt egészitik ki a hazai jegybanki klimakockazati mérési ta-
pasztalatok: az adathidny, az adatforrasok heterogenitasa, az egységes mddszertan
hidnya és a minGsitések korlatai nehezitik a pénziigyi eszk6zok klimakitettségének
Osszehasonlithato értékelését (Kolozsi et al. 2022).

Ez az esszé a vitat kifejezetten a jelmindség oldalardl prébalja rendezni: az ESG-
mérések belsé heterogenitasat, a mindsitési eltéréseket és a specifikacids kitett-
séget? tekinti els6dleges magyarazo tényez6ként. A belsé heterogenitas azt jelenti,
hogy az ,,ESG” cimke mogott eltérd indikatorvalasztas, hatokor és sulyozas allhat,
igy azonos elnevezés mellett sem feltétleniil azonos tartalmat mériink. A minGsit6i

2 A Scope 1 a véllalat sajat m(ikddésébdl szarmazo kozvetlen Gveghazhatasugéz-kibocsatasokat jeldli. A Scope
2 a vasarolt energia, példaul villamos energia, h6 vagy g6z elGallitdsdhoz kapcsolddd kozvetett kibocsatasokat
foglalja magaban. A Scope 3 a véllalat értéklancaban keletkezé egyéb kozvetett kibocsatasokat jelenti, példaul
a beszallitoi kibocsatasokat, a széllitast, az Uzleti utazast, a termékek hasznalatat és életciklusat. A Scope 3
mérése kulonbdsen adat- és modszertanigényes, ezért gyakran hidnyos vagy becsléseken alapul.

3 Az esszében a ,mindsit6i eltérés” kifejezést a nemzetkozi irodalomban hasznalt rating disagreement
megfelelGjeként, a ,specifikacios kitettséget” pedig a specification sensitivity megfelel6jeként hasznaljuk.
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eltérés ezen kilonbségek mérhet6 kévetkezménye: azonos véllalat esetén a szol-
gdltatok érdemben eltéré minGsitést adhatnak. A specifikacios kitettség pedig arra
utal, hogy az empirikus kdvetkeztetések érzékenyek az ESG-dimenzid, -adatforras,
-id6horizont és -kontrollok megvalasztdsara. A cél nem Uj elméleti keret beveze-
tése, hanem annak megmutatasa, hogy a mérési bizonytalansag hogyan fordul at
pénziigyi és prudencidlis kovetkezménnyé.

Az esszé alapfeltevése szerint az ESG nem egységes pénziigyi faktor, hanem zajos
informdcios jel (Black 1986), amely eltérd értelmezések és feldolgozasi mddok ré-
vén keriil be a pénzligyi dontéshozatalba. A zaj ebben az értelemben nem pusztan
statisztikai mérési hiba, hanem strukturalis bizonytalansag, amely a pénzligyi rend-
szer kiilonb6z6 szintjein eltérd reakcidkat valthat ki. Az ESG-jel igy nemcsak egyedi
befektet6i dontéseket torzithat, hanem aggregalt szinten is instabilitast eredmé-
nyezhet. A zaj strukturdlis természetére utal, hogy a kitettségmérés eredménye
érzékeny a hatokor és az indikatorvalasztas dontéseire, ami a gyakorlatban instabil
besorolasokat és eltérg kovetkeztetéseket eredményezhet (Szendrey — Dombi 2023).

A pénzigyi hatasok megértéséhez ezért nem elegendé az ESG-t egységes mindségi
mutatdként kezelni. Az ESG-hez kapcsolddé piaci reakciok mogott eltérd drazdsi
mechanizmusok hizédhatnak meg, ideértve a befektetSi preferencidkbdl fakadé
keresleti eltolddasokat, a kockdzati megitélés valtozasait, valamint az informacidk-
hoz kapcsolédod atmeneti dtdrazdsokat (Pdstor et al. 2021; Pedersen et al. 2021).
A fenntarthatdsagi preferencidk a befektet6i dontésekben is megjelenhetnek. Hazai
kérdGives evidencia szerint egyes befektet6k hajlanddk hozamuk egy részérél lemon-
dani fenntarthato befektetések érdekében, ez azonban nem stabil ESG-prémiumot,
hanem preferenciaalapu keresleti csatornat jelez (Nagy — Steiner 2025).

Az esszé célja annak bemutatasa, hogy a mérési heterogenitds és az informacios
zaj miként valik pénzigyi és banki kockazatkezelési problémava. A fokusz az ESG-
mérések belsé szerkezetén, a minGsitések kozotti eltéréseken, valamint arra a fo-
lyamatra irdnyul, amelyben a zajos ESG-jel piaci reakcidkon, atarazasi epizdédokon
és kockdzati ujraértelmezéseken keresztil pénziigyi kovetkezményekhez vezethet.
Az 1. dbra ezt az értelmezési keretet foglalja 6ssze.
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2. Mit mériink, amikor ESG-t mériink?

Az ESG-mérések egyik alapveté sajatossaga, hogy nem egyetlen, jol koriilhatarolhaté
pénziigyi tulajdonsagot ragadnak meg, hanem eltéré koncepcidkat és célokat 6sz-
szegeznek egy kozos cimke alatt. Ennek kévetkeztében az ESG-mutatdk informacios
tartalma mar a mérés szintjén fragmentalddik. A 20152025 kozotti ESG-pénzigyi
empirikus irodalom strukturalis mintdzatai is arra utalnak, hogy az eredmények
jelent@s része mérési konstrukcidtdl, azonositdsi stratégiatdl és vizsgalt kimenet-
tél flgg; ezért az ESG-t célszer(l zajos informacids jelként, nem stabil faktorként
kezelni (Gasteiger 2026). A pénziigyi félreértelmezések jelentds része ezért nem
a piac irracionalitdsabdl, hanem a mérési térésvonalak figyelmen kivil hagyasabdl
fakad. A mérési probléma négy f6 torésvonal mentén valik pénzigyileg relevanssa:
a kozzététel és a tényleges kimenet szétvalasa, az aggregaciobol fakado informacio-
vesztés, az id6beli mddszertani instabilitds, valamint a pénziligyi hatdsmechanizmus
félreértelmezése. Ezeket targyalja a kovetkezd négy alfejezet.
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2.1. K6zzététel és tényleges kimenet: kommunikacid versus teljesitmény

Az elsG és legfontosabb torésvonal a kdzzététel és a tényleges kimenet kdzott ha-
z6dik.* A kozzététel-alapu megkozelitések elsGsorban a vallalati kommunikaciot,
szabalyzatokat és véllaldasokat mérik, mig a kimenetalapu megkozelitések a tényleges
kdrnyezeti és tarsadalmi teljesitményre, illetve annak pénzigyi jelent6ségére foku-
szalnak. A két dimenzid kozott nincs automatikus atjards: a kiterjedtebb kdzzététel
nem sziikségszer(ien jar egyitt jobb kimenetekkel, ugyanakkor képes érdemben
befolydsolni a kiilsé értékeldSk itéletét és ezaltal az ESG-mindGsitéseket is (Khan et
al. 2016; Christensen et al. 2022). Pénzligyi szempontbdl ez azt jelenti, hogy a mért
jel gyakran inkabb reputdcids és narrativ elemeket hordoz, mint tényleges kockazati
informacidt. A hazai kdzzétételek tartalomelemzése alapjan a vallalatok szelektiv
adatkozlése is hozzajarulhat ahhoz, hogy a kdzzététel-alapu ESG-mérés eltdvolodjon
a tényleges teljesitménytdl (Lippai-Makra et al. 2024). A kozzététel és a tényleges
kimenet kozotti eltérés problémaja nemcsak a semleges mérési hiba miatt fontos.
A villalatoknak 6sztonzéjik lehet arra, hogy fenntarthatésagi teljesitményiket ked-
vez6bb narrativaban jelenitsék meg, mint amit a tényleges kérnyezeti vagy tarsa-
dalmi teljesitmény indokolna. Ebben az esetben a mérési probléma nem pusztan
szimmetrikus zaj, hanem szisztematikus torzitas. A kdzzététel-alapu ESG-mutaték
ilyenkor a reputdciés kommunikaciét felll, a tényleges kockazati és kornyezeti ki-
meneteket pedig alulmérhetik. A greenwashing ezért nem csupan kommunikacids
vagy etikai kérdés, hanem adatmindségi és modellkockazati probléma is.

r s

2.2. Aggregacio: informacidslirités vagy informacidvesztés

A masodik torésvonal az aggregacid kérdéséhez kapcsolddik. A kompozit ESG-
pontszamok kényelmesek, mert egyetlen szamba s(ritik a kornyezeti, tarsadalmi
és iranyitasi dimenziokat, ezzel azonban sziikségszerlen informacidvesztéssel jarnak.
Az ESG-mindgsitést nyujto szolgaltatok eltérd hatdkorrel dolgoznak, kiilonb6z6 mérési
eljardsokat alkalmaznak, majd eltéré sulyokat rendelnek az egyes dimenzidkhoz.
Ennek eredményeként az ,,ESG” sok esetben inkdbb szolgaltatd-azonositéva valik,
mintsem stabil vallalati jellemzévé. Az empirikus eredmények szerint a minésitések
kozotti eltérés elsGdleges forrasa a mérés és hatokor heterogenitasa, nem pedig
a sulyozasi kilonbségek (Berg et al. 2022), ami az ESG-t inkdbb mérési konstrukci-
6va, semmint stabil vallalati attribUtumma teszi. A hatékor fogalma itt kilon pon-
tositast igényel. Az ESG-minGsitések esetében azt jelenti, hogy a mingsité milyen
témateriileteket, indikatorokat és adatforrasokat vesz figyelembe. Ett6l elkilondl
a kibocsatasi elszdmolas Scope 1, Scope 2 és Scope 3 kategoriarendszere. A kdzvetett
kibocsatasok, kiilondsen a Scope 3 beemelése jelentdsen atrendezheti az dgazati
kitettségi rangsorokat, ami jol mutatja, hogy az aggregalt ESG-pontszam gyakran
modszertani dontések eredménye (Szendrey — Dombi 2023).

4 Az esszé a kozzététel (disclosure) és a tényleges kimenet (outcome) terminusokat a nemzetkézi irodalomban
bevett értelemben hasznalja.
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2.3. Id6beliség és modszertani instabilitas

A harmadik torésvonal az id6beli instabilitds. Az ESG-pontszdmok nem kizardlag
a véllalat viselkedésének véltozasat tiikrozik, hanem a mérési modszertan médosu-
lasait is. Amennyiben egy szolgdltaté definiciét, adatforrast vagy sulyozast valt, az
iddsor torik, és a latszolagos javulas vagy romlas részben Ujradefinidlas eredménye
lehet. Kutatasi szinten ez reprodukcids problémat okoz, gyakorlati szinten pedig
modellkockazatot teremt: ugyanaz a dontési szabaly eltér6 input mellett eltérd
kockazati képet adhat (Christensen et al. 2022; Gibson Brandon et al. 2021).

2.4. A pénziigyi hatdsmechanizmus félreértelmezése

A negyedik torésvonal a pénziigyi hatasmechanizmus értelmezéséhez kapcsolodik.
A fenntarthatdsag pénzigyi relevancidja tipikusan a kockdzaton és a t6kekoltsé-
gen keresztil jelenik meg, nem kdzvetlen hozamigéretként. Léteznek empirikus
eredmények a t6kekoltség csatornara, ugyanakkor ezek erésen kontextusfiiggék és
modellérzékenyek (E/ Ghoul et al. 2011). Hasonldan, a kockazati csatornara vonat-
kozé elméleti és empirikus érvek esetében is kulcskérdés, hogy mely ESG-dimenziot
mérjik, és milyen szélsGséges allapotokra vagyunk érzékenyek (Albuquerque et al.
2019). A pénzigyi félreértelmezések jelentds része abbdl fakad, hogy e csatornak
nincsenek vilagosan elvélasztva.

1. tablazat
Az ESG-mérés f6 torésvonalai és pénziigyi implikacidik

Dimenzid

Mit mér?

Tipikus mérési hiba

Pénziuigyi implikacio

Kozzététel

Kommunikacid,
szabdlyzatok, vallalasok

Szelektiv adatkozlés és
,z0ldre festés”

Reputacids csatorna
felllreprezentaldsa, torz
kockazati jel

Tényleges kimenet

Valés kérnyezeti és
tarsadalmi teljesitmény

Hianyos, becsilt, nem
osszehasonlithato
adatok

Késleltetett bearazodas,
bizonytalan kockazati
hatas (t6kekoltség,
kockazati hatas)

Aggregacio Kompozit pontszam Informdcidslirités miatti | Modellkockazat, eltéré
egyetlen szamban informdcidvesztés, portfélidk ugyanazon
onkényes sulyok ,ESG” cimke mellett
Id6beliség IdGsoros valtozas Definicio- és Hamis trendek, instabil
maodszertan- valtas, visszatesztelés és
toréspontok stresszteszt-eredmények
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2.5. Osszegezhetdség és heterogenitas

Az ESG-irodalom egyik visszatérd kérdése az empirikus eredmények 6sszegezhetd-
sége. Bar a metaanalizisek® nagy szamu tanulmanyt foglalnak dssze, egyik legfonto-
sabb tanulsaguk éppen az, hogy a megfigyelt kapcsolatok robusztussaga alapvetéen
maddszertani fegyelem kérdése. Heterogén mérés mellett az atlagolt ,ESG-hatas”
kdnnyen félrevezet§ lehet, mivel a heterogenitas nem zaj, hanem informacié a k-
[6nb6z6 csatorndk és mechanizmusok keveredésérdl (Friede et al. 2015; Busch
— Friede 2018).

Végiil, az ESG gyakran az immateridlis vallalati tényez6k narrativdjdba illeszkedik,
amelyeket a piac nem feltétlenil araz be azonnal. Az alkalmazotti elégedettség és
a részvényarak kapcsolatara vonatkozo evidencia példaul arra utal, hogy egyes nem
pénziigyi tényez6k hatdsa id6ben késleltetve jelenhet meg (Edmans 2011). Ezért
a kozzététel-kdzpontu ESG-mérés kénnyen Osszekeverheti a reputdcids narrativat
és a tényleges kockazati csatornakat. Az 1. tdbldzat az ESG-mérés 6 torésvonalait
és pénzigyi implikacioit foglalja 6ssze.

3. MinGsitGi eltérés, informacios zaj és Ujrarendezédés

A mingsit6i eltérés az azonos vallalatra adott ESG-minGsitések szolgaltatok kozot-
ti kilonbségét jelenti és 6ndlld pénzigyi bizonytalansagi dimenzid. Amennyiben
ugyanazon vallalatrél kiilonb6z6 ESG-mindsiték érdemben eltéré értékelést adnak,
a befektet6i dontések informaciods alapja fragmentalddik. Ez a bizonytalansag nem
semleges: az eltér6é ESG-jelek azonos fundamentumok mellett is eltéré kockazati
értelmezésekhez és dontési szabalyokhoz vezethetnek.

A minGsit6i eltérés pénziigyi jelentGsége kett6s. Egyrészt informacids instabilitast
jelent, mivel ugyanarrdl a vallalatrél eltérd jel jelenik meg kiilénb6z6 befektetSk és
intézmények szdmara. Masrészt modellkockazatot teremt: azonos befektetési vagy
kockazatkezelési szabalyrendszer eltéré szolgaltatdi inputok mellett eltérd portfo-
lio-Osszetételt és eltérd kitettséget eredményezhet. Ez kiiléndsen problémas akkor,
ha az ESG-mutatdk kizarasi szabalyokhoz, limitekhez, portfélidszliréshez vagy belsé
dontési szabalyokhoz kapcsolddnak. Banki és felligyeleti kornyezetben ebbdl nem
az kovetkezik, hogy az aggregalt ESG-pontszam 6nallé dontési alap lehet, hanem
éppen az ellenkezdje: a kiils6 ESG-adatok és ESG-minGsitések csak dokumentalt
forras-, mddszertani, adatminéségi és modellkockazati kontroll mellett hasznalhatok.
A mindsitéi eltérés pénziigyi kovetkezményeit a 2. dbra szemlélteti, bemutatva, hogy
az eltérd ESG-szolgaltatoi értékelések azonos vallalati fundamentumok mellett is
eltéré portfoliddontésekhez és kockazati értelmezésekhez vezethetnek.

> Metaanalizis alatt olyan kvantitativ szintézist értiink, amely tébb, egymastdl fliggetlen empirikus vizsgélat
eredményeit egységes statisztikai keretben 0sszegzi, figyelembe véve a heterogenitast és a publikacids
torzitas lehetGségét.
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A hibas mérés, zaj, sokkok és végiil Ujrarendez6dés ebben a pontban valik kézzel-
foghatdva. Hibds vagy heterogén mérés mellett a piac részben zajra reagal. Sokknak
tekinthetGk a szabalyozdi jelzések, agazati botranyok, peres kockazatok, kibocsatasi
incidensek vagy jelentési standardok valtozasai, amelyek az ESG-jel értelmezését
hirtelen mddosithatjak. Az ezt kovet6 Ujrarendezédés soran a szolgaltaték modszer-
tant valthatnak, a vallalatok kozzétételi gyakorlatukat moédosithatjak, a befektet6k
pedig kockazati értelmezésiikhoz igazithatjak kitettségeiket. Ez a dinamika kozelebb
all a zajos kereskedés logikdjahoz, mint egy stabil, faktorjellegli drazasi mechaniz-
mushoz (Black 1986; Barberis et al. 1998).

A pénziigyi elmélet ebben az 6sszefliggésben nem az ESG-alkalmazds elvi cafolatat
adja, hanem annak korlatait és értelmezési feltételeit jeloli ki. A hatékony piacok
elmélete arra emlékeztet, hogy az atlagos, nyilvanos jelb&l nem kévetkezik automa-
tikusan stabil pénzlgyi elény (Fama 1970). Az informacids piacok elmélete pedig
hangsulyozza, hogy ha az informacio koltséges és a jel zajos, az drak sem lesznek
tokéletesek, ez azonban nem piaci kudarc, hanem egyensulyi jelenség (Grossman —
Stiglitz 1980). Kovetkezésképpen az ESG alkalmazasanak elsd szabalya az, hogy a jel
bizonytalansagat ugyanugy mérni és kontrolldIni kell, mint barmely mas kockdazati
proxy esetében; a kockazati kontrollok nem helyettesithet6k narrativ elvarasokkal
(Sharpe 1964; Fama — French 1993).

ESG-szolgaltaté A ESG-szolgaltato B ESG-szolgaltat6 C
Magas ESG Kézepes ESG Alacsony ESG

Vallalat X

Eltér6 ESG-jel > eltérd portféliodontés - eltérd kockazat
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4. Mi a nemzetkozi evidencia, tulértelmezés nélkil?

Az ESG pénziigyi hatdsairdl sz616 nemzetkozi irodalom kiterjedt, de értelmezése
nehéz, mivel maga a vizsgdlt jel instabil. Rendelkezésre alinak empirikus eredmé-
nyek, ugyanakkor erdsen kontextusfliggdk, és érzékenyek a mérési konstrukciok-
ra, a mintavalasztasra és az alkalmazott kontrollokra. A latszélag ellentmondasos
eredmények jelentds része nem adatgyengeséghbdl, hanem a kilonb6z6 pénzigyi
hatasmechanizmusok 6sszetettségébdl és atfedésébdl fakad.

Szamos tanulmany talal 6sszefliggést egyes kornyezeti és tarsadalmi dimenzidk,
valamint az alacsonyabb kockazat kozott, kilondsen szélsGséges piaci korilmények
kozott. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy bizonyos ESG-jellemz6k védelmi sze-
repet tolthetnek be stresszhelyzetekben, azonban a hatds nem univerzalis, és er6sen
fligg attdl, hogy milyen dimenzidt és milyen id6horizonton mériink (Albuquerque et
al. 2019). Hasonldképpen, létezik egy empirikus evidencia a t6kekdltség csatornara
vonatkozdan, de az eredmények érzékenyek a mérési definicidkra és a modell-spe-
cifikacidkra, ami dvatossagot indokol az altalanos kovetkeztetések levonasakor (E/
Ghoul et al. 2011).

A villalati kozzététel és a vallalati érték kapcsolatat vizsgald irodalom ugyancsak
empirikus 0sszefliggésekre mutat ra, ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy a kom-
pozit ESG-pontszam 6nmagaban testesitené meg a pénzlgyi hatdsmechanizmust.
A kornyezeti, tdrsadalmi és irdnyitasi kdzzététel hatasa tipikusan feltételes, iparag-
és vallalatspecifikus, és kdnnyen narrativ dominancidba fordulhat at, amennyiben
a mérés gyenge vagy nem a pénzigyileg lényeges dimenzidkra épil (Brooks és
Oikonomou 2018; Christensen et al. 2022).

A tulajdonosi és vdllalati viselkedési hatdsmechanizmus szintén relevans, de hatdsa
erdsen kontextusfliggs. Intézményi befektetSk és aktiv tulajdonosi eszkdzok képe-
sek vallalati dontéseket befolydsolni, ugyanakkor az eredmények nagymértékben
fliggenek attdl, hogy ki, mikor és milyen 6sztonz6kkel Iép fel. A tulajdonosi nyomas
pénzlgyi hatasai ezért nem mechanikusak, hanem kontextusfiiggdk, és gyakran az
atmeneti 4dtarazas csatornajan keresztil jelennek meg (Dyck et al. 2019; Heinkel et
al. 2001; Pdstor et al. 2021).

Az eszkozosztalyok és befektetési termékek szintjén a zoldkotvények és a zold pré-
mium® kérdése jol illusztralja a preferencia-alapu kereslet szerepét. Az empirikus
eredmények arra utalnak, hogy a befektetGi preferenciak képesek arkiilonbségeket
[étrehozni, ugyanakkor ezek mértéke és stabilitdsa nem univerzalis, és id6ben is val-
tozhat (Baker et al. 2018; Zerbib 2019). A fenntarthatd befektetési alapok esetében

& A zold prémium (greenium) azt jelenti, hogy a z6ld mingsitési kotvények azonos kockdzati jellemzék mellett
alacsonyabb hozammal (magasabb arral) foroghatnak, mint a hasonld, nem zéldkotvények. Ez preferencia-
alapu keresleti hatdst tiikroz, nem automatikusan kockazati prémiumot vagy teljesitményelSnyt.
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a teljesitmény alakuldsa erésen fligg az alkalmazott stilustényez6ktdl, a kdltségektdl
és a kivalasztasi szabalyoktdl, igy a fenntarthatdsagi cimke és a multbeli teljesitmény
kapcsolata gyakran inkabb benchmark-, és szelekcids kérdés, mintsem 6nallé ,,ESG-
hatas” (Bauer et al. 2005; Renneboog et al. 2008).

Az ESG cimkével elladtott befektetési termékek térnyerése a t6kepiac szerkezetét
is befolyadsolja, ugyanakkor itt is fontos kiilonbséget tenni a keresleti arazds és
a teljesitményigéret kozott. A t6kearamlasok és a termékdesign képesek rovid és
kdzéptdvu drhatdsokat |étrehozni, mikozben a kockazati kiigazitds hianydban a nar-
rativa konnyen tulfuthat. Az ESG-hez kotott alapok példdul koncentralhatjak a be-
fektet6i keresletet, ami megvaltoztatja a likviditasi és kockdzati kdrnyezetet, de ez
6nmagaban nem jelent automatikus pénzigyi elényt (Geczy et al. 2021; Barber et
al. 2021). A minGsitéi eltérés tehat nem pusztan adatminéségi probléma, hanem
0nallo, arazasi kovetkezményekkel jard bizonytalansagi dimenzid, amely zajos jel-
ként m(ikodve instabil Ujrarendez6déseket valthat ki a portfélidkban és a kockazati
értelmezésekben.

Végil, az ESG nem csupan kornyezeti kérdés, hanem tarsadalmi normakhoz és
preferencidkhoz is kapcsolddik. Bizonyos normak és befektet8i elvarasok tartdsan
kizarhatnak iparagakat, ami arazasi és likviditasi kovetkezményekkel jarhat (Hong
— Kacperczyk 2009). Az intézményi befektetSk klimakockdzati megkozelitései tipiku-
san kockazati és reputaciés narrativakra épilnek, nem pedig expliciten modellezett
hozamprémium igéretekre (Krueger et al. 2020; Pedersen et al. 2021). E szakasz
célja nem az ESG-hatas létezésének megitélése, hanem annak bemutatasa, hogy
az eltér6 eredmények jelent6s része a mérési modszertanok és a pénziigyi hatas-
mechanizmusok kildnbségeire vezethet§ vissza.

5. Harom tévut az ESG pénziigyi értelmezésében

Az ESG pénzligyi alkalmazasa koril rendszeresen felmerilnek olyan értelmezési
hibdk, amelyek nem az adatok hianyabdl, hanem a fogalmi és médszertani fegye-
lem hidnyabdl fakadnak. E tévutak kozos jellemzGje, hogy az ESG-t olyan pénzigyi
objektumként kezelik, amelynek jelentése stabilnak és minden helyzetben azonos-
nak tekinthet6, mikozben a mogottes jel heterogén és idében is instabil. Fontos
ugyanakkor hangsulyozni, hogy a kritika elssorban az aggregalt ESG-mindsitések
és ESG-pontszdmok mechanikus pénzlgyi hasznalatdra vonatkozik, nem pedig az
ESG-tényez6k gazdasagi relevancidjanak altaldnos tagaddasara.

5.1. ElsG tévut: az ESG faktorként valo kezelése

Az elsé és talan leggyakoribb tévit az ESG faktorként valé kezelése. Ebben az értel-
mezésben az ESG stabil kockazati kitettségként jelenik meg, holott a mérés valoja-
ban vegyes preferencia-, informacios és narrativ elemeket tartalmaz. Az egyensulyi
modellek azt mutatjik, hogy a fenntarthatd preferencidk drazasi hatdsa idében
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valtozd és erbsen fligg a befektetbi 6sszetételtdl. Kovetkezésképpen az ESG-hez
kotott allitasok pénziigyi tartalma nem tekinthetd stabilnak, kiilénésen akkor, ha
a standard kockazati faktorok és portfélid-stilusok kontrollja hianyzik (Sharpe 1964;
Fama — French 1993, Pdstor et al. 2021; Pedersen et al. 2021).

5.2. Masodik tévut: az ESG-pontszam igazsagként valo kezelése

A masodik tévut abbdl fakad, hogy a kompozit ESG-pontszamot objektiv igazsagként
kezeljik, majd meglep&diink azon, hogy az empirikus eredmények nem reprodu-
kalhatok. A kilonboz6 értékelSk kdzotti eltérés, valamint a kdzzététel altal hajtott
kilonbségek 6nmagukban elegenddk ahhoz, hogy azonos kutatdsi kérdésekre eltérd
valaszok sziilessenek. Ebben az értelemben a mingsit6i eltérés nem pusztan zaj,
hanem mérhet6 bizonytalansag, amely a pénziigyi dontések szempontjabol modell-
kockazatot jelent (Berg et al. 2022; Christensen et al. 2022). A reprodukalhatdsagi
problémak jelentds része ezért nem empirikus kudarc, hanem mérési kdvetkezmény.

5.3. Harmadik tévut: arkiilonbségek automatikus teljesitményértelmezése

A harmadik tévut a befektetési termékek vilagdban megfigyelhetd arkilonbségek
félreértelmezéséhez kapcsolddik. A zoldkotvényekhez vagy fenntarthatd befekte-
tési alapokhoz kapcsolédé kereslet képes arkiilonbségeket 1étrehozni, ugyanakkor
ezek nem értelmezhet6k automatikusan pénziigyi teljesitményigéretként. Az ilyen
kilonbségek mogott gyakran preferencia-alapu kereslet, intézményi korlatok, vala-
mint mintavételi és mérési sajatossagok allnak. Amennyiben mindehhez szentiment
ciklusok tarsulnak, a tulzott narrativ varakozasok és az azt kbvetd korrekciok szinte
torvényszer(ivé valnak (Baker et al. 2018; Zerbib 2019; Barberis et al. 1998; Black
1986). A hazai befektetSi dontésekben mérhet6 hozamfeldldozasi hajlanddsag szin-
tén azt jelzi, hogy az arkilonbségek mogott gyakran preferenciaalapu kereslet all,
nem pedig stabil kockazati prémium (Nagy — Steiner 2025).

Amennyiben rendet kivanunk teremteni az ESG-hez kapcsolddo pénziigyi allitasok
kozott, hdrom fegyelmezett kérdést sziikséges minden elemzés elé helyezni. ElGszor:
pontosan milyen ESG-dimenziot mériink, kozzétételt vagy tényleges kimenetet, és
milyen lényegességi elv mentén (Khan et al. 2016). Masodszor: mekkora a mindgsi-
t6i eltérés és miként valtozik id6ben, kilonos tekintettel a mddszertani torésekre
(Berg et al. 2022; Christensen et al. 2022). Harmadszor: milyen kockazati bench-
mark mellett értelmezziik az eredményeket, és kontrolldljuk-e a standard kockazati
faktorokat (Sharpe 1964, Fama—French 1993). E kérdések megvalaszolasa nélkil az
ESG-hez kotott allitdsok pénziigyi evidenciaként csak korlatozottan értelmezhetdék,
és konnyen narrativ allitasokka valnak. A fejezetben nevesitett tévutakat a 2. tdb-
ldzat foglalja dssze.
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2. tablazat
Gyakori ESG-tévutak és azok pénziigyi félreolvasasa

Tévut Mi torténik valéjaban Miért félrevezetd
ESG mint faktor Vegyes csatorndk Nem stabil kitettség
ESG-pontszdm mint igazsag Mérésfligg6 jel Modellkockazat
Z6ld prémium = teljesitmény Preferencia-alapu arkilonbség Nem automatikus pénzigyi elény

77 _ 7,

6. ESG a banki kockazatkezelésben: a mindgsitési zajtdl a kitettségalapu
prudencialis keretig

A banki ESG-kockazatkezelés nem aggregalt ESG-pontszamok mechanikus haszna-
lata. A banki és felligyeleti logika kiindulépontja nem az, hogy egy vallalat milyen
kompozit ESG-mingsitést kap valamely kiilsé szolgaltatétdl, hanem az, hogy az ESG-
tényez6k milyen pénzigyileg Iényeges kockazati csatorndkon keresztil hatnak az
Ggyfelekre, kitettségekre, fedezetekre, portfélidkra, lizleti modellre és a t6kehely-
zetre. A kompozit ESG-mindsitések mérési problémai ezért banki kornyezetben nem
0nallé kockazatkezelési modellt adnak, hanem arra figyelmeztetnek, hogy a kilsé
ESG-adatok, tgyfélkozlések, szolgaltatdi inputok és becslések csak adatminéségi,
maodszertani és bels6 kontroll mellett hasznalhatok felel6sen.

Ez az irdny 6sszhangban all a friss nemzetkézi, eurdpai és hazai prudencialis keret-
tel. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) klimakockazati alapelvei a klimakockazatok banki kezeléséhez és felligye-
letéhez adnak nemzetkozi prudencialis referenciapontot (BCBS 2022). Az Eurépai
Bankhatdsdg (European Banking Authority, EBA) 2025-0s irdnymutatadsa az ESG-
kockazatok azonositasara, mérésére, kezelésére és nyomon kovetésére vonatko-
z6 minimumszabdalyokat és referenciamédszereket hataroz meg, tovabba a rovid,
kozép- és hosszu tava hatdsok értékelését is elGirja (EBA 2025). A Magyar Nemzeti
Bank (MNB) 2/2026. ajanlasa ezt a keretet hazai hitelintézeti kbrnyezetbe illeszti, és
a kordbbi zold banki ajdnlashoz képest mar nemcsak kérnyezeti, hanem tarsadalmi
és iranyitasi kockazatokat is bevon a banki kockazatkezelésbe (MNB 2026). Az MNB
7/2025. ajanlasa pedig a hitelkockazat vallalasa, mérése, kezelése és kontrollja soran
alkalmazandé ESG-informacids minimumkérdéssort hatdrozza meg, amelynek célja
az ESG-informacidk egységes gy(jtése (MNB 2025). A hazai fellgyeleti zld pénziigyi
hattér tdgabb intézményi kontextusat Gyura et al. (2023) mutatja be.

A prudencialis szempontbdl megalapozott banki gyakorlat elsé feltétele a pénz-
Ugyi lényegesség értékelése. Nem minden ESG-adat és nem minden ESG-tényezd
hordoz azonos pénzligyi relevanciat. A bank szdmdara az a dontd kérdés, hogy az
adott kdrnyezeti, tarsadalmi vagy irdnyitasi tényezé milyen csatornan keresztil hat
a hitel-, piaci, likviditasi, mikodési vagy reputdcids, Gzleti modell- és koncentracids
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kockazatokra vagy a fedezetek értékére. Ez a logika élesen eltér attdl a leegyszerUsitd
gyakorlattdl, amely egy aggregélt ESG-pontszambdl probal kdzvetlen banki kockazati
kovetkeztetést levonni (EBA 2025; MINB 2026).

A madsodik feltétel az adatmindség és a kitettségalapu értékelés. A banki ESG-
kockazatkezelés csak akkor lehet déntésképes, ha az intézmény tudja, milyen adatot
hasznal, honnan szarmazik az adat, milyen mdédszertannal késziilt, milyen hidanyos-
sagokat hordoz és milyen becsléseket tartalmaz. A relevans egység nem az abszt-
rakt ESG-cimke, hanem a konkrét adds, eszkoz, fedezet, dgazat, ligylet és portfélio.
A kils6 ESG-adatok ezért nem semleges tények, hanem mddszertani dontések,
lefedettségi korldtok, becslések és szolgaltatoi eljardsok eredményei (EBA 2025;
MNB 2025).

A harmadik feltétel az el6retekint8, portfélio- és forgatédkonyv-érzékeny kocka-
zatkezelés. Az ESG-kockazatok id6horizontja eltérhet a hagyomanyos rovid tavu
pénzigyi kockdzatokétdl. Az atdllasi kockdzatok szabalyozasi, technoldgiai és piaci
valtozasokon keresztiil jelentkezhetnek, mig a fizikai kockdzatok foldrajzi, eszkdz-
és fedezetszinten okozhatnak sériilékenységet. Hazai bankrendszeri példa is jelzi,
hogy egy karbonar-sokk hatdsa dgazatonként és banki portfélidnként eltéré lehet,
ezért az atdllasi kockazatok értékelése szektoralis és kitettségalapu megkozelitést
igényel (Vdrged6 2022). Ennek banki Gzenete egyértelm(i: az ESG-kockazatkezelés
nem pontszdmok mechanikus alkalmazdsa, hanem adat-, folyamat- és kontrollkérdés
(BCBS 2022; EBA 2025).

A mindsitbi eltérés banki jelent6sége ezért masodlagos, de nem irrelevans. Nem
azért fontos, mert a banki ESG-kockazatkezelés aggregdlt mindsitésekre épiilne,
hanem azért, mert lathatdva teszi a kiilsé ESG-informaciok mérési bizonytalansagat.
Banki kornyezetben ebbdl nem az kdvetkezik, hogy tobb minésités atlagat kell auto-
matikusan hasznalni, hanem az, hogy a kils6 ESG-inputok forrasat, médszertanat,
korlatait és dontési szerepét dokumentalni kell. Ugyanez igaz a greenwashing prob-
[émajdra is: ha a vallalati kommunikacié kedvez6bb fenntarthatdsagi képet mutat,
mint amit a tényleges teljesitmény indokolna, akkor a mérési hiba szisztematikus
torzitdssa valik.

A prudencidlis szempontbdl megalapozott banki ESG-integracid ezért nem egyetlen
mutato keresésén alapul. Az ilyen gyakorlat tobb kérdést kapcsol 6ssze: pénziigyileg
[ényeges-e az adott ESG-tényezd; milyen kockazati kategdriaba tevédik at; milyen
Ggyfél-, eszkoz-, fedezet- vagy portfélidszintli adat tamasztja ald; milyen id6horizon-
ton jelentkezhet; milyen mddszertani bizonytalansag kapcsoldodik hozza; és milyen
bels6 kontroll biztositja, hogy a kiils6 adat ne valjon auditalatlan fekete dobozza.
A 3. tdbldzat ezt a logikat foglalja 0ssze.
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3. tablazat
A banki ESG-kockazatkezelés prudencialis logikaja és a mérési kockazat szerepe

Banki elem Prudencialis logika Kapcsolat a mérési problémaval

Lényegességi értékelés ESG-kockazatok pénzligyi Nem minden ESG-jel Iényeges
relevancidjanak azonositdsa

ESG-adatgydjtés Ugyfél-, eszkdz- és portfélidszint(i Az adatmindség és adathiany
informaciok gy(jtése explicit kezelend6

Kitettségalapu értékelés Ugyfél, fedezet, 4gazat és lizleti A kompozit pontszam nem
modell vizsgalata helyettesiti a kockazati csatornat

Agazati és portfdlidelemzés | Koncentraciok, atallasi és fizikai A mérési hatdkor torzithatja
kitettségek feltdrasa a rangsorokat

Forgatokonyv-elemzés Révid, kozép- és hosszu tavu A modellfeltevések dokumentaldsa
sériilékenység vizsgdlata szlikséges

Belsé kontroll Els6, masodik és harmadik védelmi | A kiilsé ESG-input nem lehet
vonal szerepe auditalatlan fekete doboz

A banki és felUgyeleti kovetkeztetés ezért kettés. Az ESG-minGsitések mérési zaja
nem jelenti azt, hogy az ESG-kockazatok irrelevansak lennének. Eppen ellenkezéleg:
a mérési bizonytalansdg miatt az ESG-adatok csak pénziigyi lényegességi vizsgélattal,
kitettségalapu értékeléssel, adatmin&ségi kontrollal és dokumentalt belsé felels-
ségi renddel hasznalhatok. A prudencialis tanulsag nem az ESG elvetése, hanem az
ESG-adatok fegyelmezett hasznalata.

7. Kovetkeztetések

Az ESG pénziigyi relevancidja nem mitosz, de nem is automatikus teljesitményigéret.
Az esszé kozponti allitasa szerint a kompozit ESG-pontszam nem stabil kockazati
faktor, hanem zajos, konstrukciéfliggs informacios jel. Ez nem az ESG-kockazatok
jelentéségének tagaddsat jelenti, hanem azt, hogy az ESG-adatok pénziigyi hasz-
nalata csak mérési fegyelem mellett védhetd.

A kézirat harom {6 félreértelmezést azonosit. ElGszor, az ESG-t gyakran stabil fak-
torként kezelik, mikdzben a mogottes ESG-jel preferenciaalapu, informacios és koc-
kazati elemeket 6tvoz. Mdsodszor, a kompozit ESG-pontszdmot sokszor objektiv
igazsagként hasznaljak, noha a mingsitéi eltérés és a mddszertani instabilitds mo-
dellkockazatot teremt. Harmadszor, a zold prémiumot és az ESG-cimkéhez kotott
arkllonbségeket gyakran teljesitményel&nyként értelmezik, holott ezek sok esetben

preferenciaalapu keresletet vagy atmeneti atarazast tiikroznek.

o

Banki néz6pontbdl a tanulsdg nem az, hogy az ESG-mindsitések kdzvetlen pru-
dencidlis déntési alapot adnanak. Eppen ellenkezéleg: a kiilsé ESG-adatok, tigyfél-
kozlések, becslések és szolgaltatdi inputok csak pénziigyi [ényegességi vizsgalattal,
kitettségalapu értékeléssel, adatminéségi kontrollal és dokumentalt belsé felelGsségi
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renddel hasznalhatdk. Az aktudlis eurdpai és hazai szabalyozas is ebbe az iranyba
mutat: az ESG-kockazatkezelés nem pontszamhaszndlat, hanem adat-, folyamat- és
kontrollkérdés.

A fentiekbdl kifolydlag az ESG-vel kapcsolatos pénziigyi allitdsok el6tt néhany alapve-
t6 kérdést mindig tisztazni kell: mit mértink, milyen adatforrasbdl, milyen pénziigyi
csatornan keresztiil, milyen id6horizonton, milyen benchmark mellett és mekkora
mérési bizonytalansaggal. E kérdések nélkil az ESG konnyen narrativ cimkévé valik.
Ezekkel egyltt viszont hasznos, de csak korlatozottan és fegyelmezetten értelmez-
het6 pénziigyi informacids jel.
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A fenntarthato fejl6dés kozgazdasagtudomanyi
dimenziéi*

Baldzs Bettina

Halmai Péter (szerk.):

Fenntarthatdsdg a k6zgazdasdag-tudomdnyban: EIméleti alapok, alkalmazdsok
Akadémiai Kiadd, Metropolitan Egyetem, Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 2024, 532 o.
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A tanulmanykotet célja nem kevesebb, mint feltarni, megismerni és bemutatni
a fenntarthatdsag alapvetd jelent6ségli kbzgazdasagtudomanyi dimenzidit. A ta-
nulmanyok lefedik a fenntarthatdsag minden fontos terlletét — ideértve a kérdés
makrodkondmiai és nemzetkozi gazdasagtani megkozelitését, a versenyképesség
és a gazdasagi novekedés vizsgdlatdt, a demografiai dimenzidit, az allampénziigyek
problémakérét, a globdlis kindlati [ancok haldzatos szerkezetébdl és a nemzetko-
zi pénziigyi rendszer strukturajabol adédé kihivasokat, valamint kiemelten a zold
pénziigyeket. A tdbb mint harminc szerz6 mindegyike szaktertletének kivalo és
elismert szakért6je, ami garancia arra, hogy a kotet olvasoi érdekes, relevans és
jov6bemutatd irasokkal taldlkozhatnak.

A fenntarthatdsag Uj dimenzié a kozgazdasagtudomanyban. Korunkban immar meg-
kertilhetetlen a fejl6dés természeti, gazdasagi és tarsadalmi korlatainak figyelembe-
vétele. A targyalt kdtet Magyarorszagon Uttéré munka, hiszen atfogdan ragadja meg
a fenntarthatdsag eddig kevéshé vizsgalt kozgazdasagtudomanyi dimenzidit. A széles
kor(i elemzés a makrogazdasdgi egyensulyoktdl a zold pénziigyekig, a demografiai és
nemzetkozi gazdasagi 6sszefliggésektdl az dllamhaztartas fenntarthatésagaig terjed,
kiemelve az olyan globalis kihivasok hatasait, mint a klimavaltozas.

A kotetet a szerkeszt6i Bevezetd, majd az egész mlvet atfogd, mélyen szantd beveze-
t6 tanulmany inditja. Szerkezetét tekintve a m{ harom nagy részre tagolhatd. Kulon
egységet képeznek a makrogazdasagi kérdések, a nemzetkoézi gazdasagi dimenziok,
valamint a zold pénziigyek. A fenntarthatdsag makrogazdasagi vonatkozasai 6ssze-
sen hat tanulmdanyban, a kotet legterjedelmesebb részében keriltek attekintésre.
A nemzetkozi 6sszefliggésekrdl sz6l6 masodik, valamint a zold pénziigyeket taglalé

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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harmadik rész kdzel azonos terjedelmiek: a masodik részben harom, a harmadik
részben pedig 6t tanulmany szerepel.

Halmai Péter: Fenntarthatdsdg a k6zgazdasdgtanban — kiinduldpontok és megvd-
laszolandd kérdések cim( atfogd tanulmdanyaban a szerz6 meggy6z6en hangsu-
lyozza: a kdrnyezeti 6sszefliggések mellett ugyancsak kiemelt figyelmet igényelnek
a fenntarthatdsag gazdasagi és tarsadalmi Osszefliggései is. Az elméleti keretek
korulhatarolasat kovetéen Halmai felvazolja a témaban Uttorének szamitd korabbi
tanulmdnyokat, igy a Rdémai Klub ,,A ndvekedés hatarai” ciml 1972-es jelentését
(Meadows et al. 1972), az 1988-as Brundtland-jelentést, a 2006-o0s Stern-jelentést,
Nordhaus 1994-es DICE-modelljét vagy a vagyoni szemlélet(i 2021. évi Dasgupta-
jelentést. A széles elméleti hattér segiti a kotet f6 gondolatainak kontextusba helye-
zését. A tanulmany attekinti a klimavaltozas f6 kozgazdasagi hatasait; a jegybankok
szerepét az éghajlatvaltozas hatasainak enyhitésében. A kozponti kérdés benne
a makrogazdasdagi fenntarthatésdg, annak keretén belll a ndvekedési elmélet,
a kozpénzigyek és az id6sodés témakore; a gazdasag rezilienciaja (Halmai 2020);
valamint a fenntarthatdsag nemzetkdzi rendszerszint( értelmezése (Halmai 2023).
A tanulmany egyuttal réviden 6sszefoglalja a kotetben szerepl6é tanulmanyok f6
mondanivaldjat is.

Kaszab Lérdant, Morvay Endre, Vildgi Baldzs és Vonndk Baldzs: Friss fejlemények
a klimavdltozds kézgazdasdgtandban cimi tanulmanya a klimavdltozas okainak és
kovetkezményeinek alapos elemzésén tul lehetséges jovébeli forgatokdnyveket is
felvazol. A kihivasokat tekintve két dgazatot emeltek ki kiilén: az energia- és az élel-
miszer-el&allitast. A klimavaltozas hatdsai regiondlisan eltér6ek, s egyes dgazatokat,
mint példaul a részletesen targyalt energiaszektort és mezégazdasagot kiiléndsen
érzékenyen érintik az egyenlStlen hatasok. A konkluzio szerint a felmelegedés meg-
allitdsa nem lehetséges, de mértékének korlatozdsa az energiaszektor atalakitasaval,
a megujulé forrasok bévitésével, az emisszid csokkentésével, valamint az életmad
és mezGgazdasag fenntarthatova tételével elérhet8. Mindehhez azonban megfelelé
klimapolitikai intézkedések, kormanyzati elkotelez6dés és a tarsadalom edukacidja
sziikséges.

Halmai Péter Fenntarthatd névekedés, névekedési potencidl cimi tanulmanya
a makrogazdasagi egyensulyok iranyabdl kozeliti meg a fenntarthatdsag témakoreét.
A gazdasag fenntarthatd, a makrogazdasagi egyensulyokat is tiikrozé kibocsatasi
szintje a potencidlis kibocsatds. Az e szintet meghaladd aktudlis kibocsatas egyen-
sulyi zavarokkal jar, tulf(itottséget, azaz nem fenntarthaté névekedési teljesitményt,
mig az azt el nem érd output recesszidt vegy pangdst jelent. A potencialis noveke-
dés és annak irdnyzatai, az egyes tényezGk hatasainak a feltarasa ezért kivételesen
nagy jelent8ségl a fenntarthatdsag kozgazdasagtudomanyi elmélete tekintetében
(Halmai 2021). A tanulmany mélyrehatdan targyalja az EU14 orszagainak novekedési
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modelljét. Részletesen elemzi a potencialis ndvekedés irdnyzatait, azok tényezéit,
illetve az egyes orszagcsoportok szerinti f6 jellemzéit is.

Marton Addm Az id6s6d6 tdrsadalom hatdsai a fiskdlis politika és a gazdasdgi né-
vekedés perspektivdjabdl cimi tanulmanydban aldhuzza: az egyre csokkend sziile-
tésszam, a szlletéskor varhatd élettartam kitoldddsa, a haldlozasi ratdk mérsékls-
dése a tarsadalmi korfa olyan atalakuldasahoz vezet, amely jelent&s hatast gyakorol
a tarsadalmi és gazdasagi folyamatokra is. Empirikus modszerekkel tdmasztja al3,
hogy az id6s6dés kedvezStlen hatdst gyakorolhat a fiskdlis egyensulyra és a gazda-
sagi novekedésre. Befejezésil felvazolja a szlikséges és lehetséges gazdasagpolitikai
intézkedések korvonalait.

Kolozsi Pdl Péter és Banai Addm Klimavdltozds, bizalom, jegybank cim(i tanulma-
nya a jegybankok szerepét vizsgalja a klimavaltozas elleni kiizdelemben, kiemelve,
hogy a z6ld fordulat pénzugyi atalakulds nélkul elképzelhetetlen. A szerz6k szerint
a jegybankok szamdra kulcsfontossagu, hogy tevékenységiikbe integréljak a zold
szempontokat anélkiil, hogy ez sértené arstabilitasi vagy egyéb alapveté céljaikat.
Hangsulyozzak a jegybankokkal szembeni bizalom és hitelesség fontossagat a ha-
tékony mikodés érdekében.

Filep-Mosberger Pdlma, Gabriel Péter és Hevér Judit A versenyképességi mutatok és
a gazdasdgi ndvekedés kapcsolata c. tanulmanyukban a novekedésre a legnagyobb
hatdst gyakorld tényezéket azonositjak, valamint a versenyképességi mutatok ki-
egyensulyozott fejlesztésének elényeit vizsgaljdk a WEF és az IMD versenyképességi
mutatdk vizsgalataval. Kovetkeztetéseik szerint a kiegyensulyozottsag novelésére ira-
nyuld intézkedések hosszabb tavon fenntarthatébb novekedést eredményezhetnek.
Eszerint a gazdasagpolitikdnak a relative gyengébb versenyképességi dimenzidkra
kell 6sszpontositania, hogy képes legyen maximalizalni a novekedési potencidlt. Mig
az alacsonyabb fejlettség(i orszagokban az infrastruktirara és kdzintézményekre,
addig a magasabb fejlettségl orszagokban az oktatdsra és a pénziigyi piacokra ér-
demes nagyobb hangsulyt fektetni.

Badi-Schubert Aniko és Ritziné Kazimir Ildiko Milyen tényezék alakitottdk a magyar
készpénztartdsi hdnyadot az ezredforduldt kévetéen? cim( tanulmanyukban a ma-
gyar készpénztartasi hanyad az ezredforduldt kovet6 hosszu tavu alakuldsat vizs-
gdljak, kiilonos tekintettel arra, hogy a valds adatok ellentmondanak a digitalizacié
térnyerésével mas terileteken érzékelhet6 trendekkel. A varakozdsokkal ellentét-
ben az elmult években a készpénzkereslet nemhogy csékkent volna, hanem er6s
Utemben nétt. A szerz6k az Engle—Granger—-maddszer alkalmazasaval megallapitottak,
hogy a hazai készpénztartdsi hdnyadra a vagyontartdsi motivacio mellett kihatdssal
vannak az olyan, el6re nem lathaté nemzetkozi kihivasok is, mint a Covid19-jarvany
vagy a haborus helyzetek.
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A nemzetkozi dsszefliggéseket targyald blokkban Bddi-Schubert Aniké és Ritziné
Kazimir Ildiké masik, A globdlis gazdasdg hdldzati épitéelemei — Kapcsolatok és cso-
mopontok cim( a tanulmanyukban a globalis gazdasag komplex haldzati strukturait
és alrendszereit vizsgaljak, melynek soran 6t kiemelt hdldzati alrendszert neveznek
meg: az Uzleti, a logisztikai-kozlekedési, a technoldgiai-eréforras, a geopolitikai, va-
lamint a fogyasztoi halézati alrendszereket. A kutatds célja az alrendszerek kozotti
kapcsolatok, kdlcsonhatdsok és fenntarthatésagi, valamint hatékonysdagi vonat-
kozasaiknak feltarasa, iranymutatdsokat fogalmazva meg a fenntarthatd halézati
hatékonysag érdekében.

Bdnkuty-Balogh Lilla, Lehmann Kristdf és Szalai Zoltdn A dollérdominancia fenn-
tarthatésdga endogén pénzelméleti és geopolitikai megkdzelitésben cim( tanul-
manyaban a vizsgalat targyat a dollardominans pénziigyi rendszer fenntarthato-
saga képezte. A tanulmany kitér a pénzteremtés elméleteire, a jelenlegi pénziigyi
helyzet el6nyeire és hatranyaira is, a dollartdl eltéré valutakra, valamint a pénzigyi
rendszerekre haté vilagpolitikai folyamatokra. A szerzék arra figyelmeztetnek, hogy
a pénziigyi vildagban nagy véltozadsok varhatok, de a pontos irdnyt nehéz elére jelezni.
A jovébeli pénziigyi rendszer alakuldsdban szamos tényez6 fog szerepet jatszani, és
az egyensuly folyamatosan véltozni fog.

Gdnics Gergely és Neszveda Gdbor A természetes redlkamat r* Gérégorszdgban
cim( tanulmdnya e mutatd alakuldsat elemzi 1997 és 2019 kozott. Tehat azt vizs-
galjak, milyen kamatlab mellett tud a gazdasag fenntarthatdé névekedési palyan
mUkodni inflacids stabilitas mellett. Az eredmények arra mutatnak, hogy a gazda-
sagi és politikai események, valamint a z6ld atdllas is befolyasoljak ezt a mutatot.
A vizsgdlat alapjan a redlkamat a valsagok idején csokkent, és az orszagkockazat is
negativan hatott ra.

Sereqgdi LdszIo LehetGségek a bankok prudencidlis szabdlyozdsdnak gazdasdagpo-
litikai célu eltéritésére ciml tanulmanydban a bankszabalyozas céljat és gazda-
sagpolitikai eltéritési lehetdségeit targyalja, célként megnevezve a bankrendszer
prudens m(ikodésének biztositdsat és a gazdasagi stabilitds megbrzését. A szerzb
az EU bankszabdlyozasi rendszere és a Bazel Il ajanlasok kozotti kilonbségeket
vizsgalja a bankszabdlyozas gyakorlatanak és jogi kereteinek elemzésével. A mu
bemutatja a szigoru kockazati alapu megkozelitéstél valo eltérések lehetdségét,
és a zold finanszirozasi lehet&ségek és kdrnyezeti kockdzatok figyelembevételének
szlikségességére helyezi a hangsulyt.

Gyura Gdbor: A klimasemleges bankok maodszertani kérdései és gyakorlati kihivasai
cimi tanulmdnydban kevésbé feltart témat vizsgal: a parizsi klimamegallapodas
céljaira tekintettel a net zero banking teriletét, fékuszban az liveghazhatasu gazok
kibocsatdsdnak csokkentésének igényével. Fogalmi alapokat hataroz meg, nem-
zetkozi kitekintést is magaban foglalva, valamint a klimasemleges bankolas egyes
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elemeit is taglalja. Tovabba javaslatokat fogalmaz meg, és jov6beli kutatasi kérdések
azonositasdra is vallalkozik.

Nagy Gdbor, Sdrvdri Baldzs és Varga Bence Z6ld hitelezés Magyarorszdgon — ta-
pasztalatok és torténeti hdttér cim( tanulmanyaban attekinti az eurépai bankrend-
szer hazai és nemzetkozi torténeti hatterét, kilonos tekintettel Magyarorszag és
Lengyelorszag banki és jegybanki fenntarthatdsagi gyakorlataira. A Magyar Nemzeti
Bank (MNB) adatszolgaltatasaira és hazai, valamint nemzetkézi szakirodalmi forra-
sokra tdmaszkodva a szerz6k kiemelten targyaljdk a magyarorszagi zold hitelezést,
az MNB z6ld kezdeményezéseit, valamint a zold hitelek szerepét és teljesitményét
elemzik a zold atallasban.

Hajdu Gabriella és Holczinger Norbert Attekintés az éghajlatvdltozds kockdzatai-
nak kezelésérél a biztositdsi szektorban cim(i tanulmanyaban az éghajlatvaltozasbdl
adddé kockazatok biztositasi szektorban torténé kezelésével foglalkozik. Az éghaj-
latvaltozasbdl fakadd egyes pénziigyi és miikodési kockazatok feltardsa alapjan
megallapithatd: a klimavdltozas kihivasokkal szolgal a biztositasi szektor szamdra,
egyben elGsegiti a terlileten az innovaciot, és teret enged a fenntarthatoé fejlédés
elémozditasanak.

Bach Alexandra, Csorba Norbert, Héjja Borbdla, Kim Dondt, Monostori Zoltdn, Sods
Gadbor Ddniel, Szentmihdlyi Szabolcs és Vdrgedé Bdlint A Magyar Nemzeti Bank
révid klimastressztesztiének modszertani bemutatdsa cimd tanulmanyukban az
MNB altal kifejlesztett, rovid tava hitelezést vizsgald klimastressztesztet mutatjak
be, célul tlizve a magyar hitelintézeti szektorbeli klimakockdzatok és kiilonosen
az atallasi kockdzatok mérésének mddszertani megalapozasat. A mi bemutat;ja,
hogy egyes forgatdkonyvek szerint hogyan alakul a klimakockazatok megoszlasa az
energiaigényes iparagakban, és ezek milyen hatast gyakorolnak a hitelintézetekre.
A kutatasi eredmények szerint az energiaintenziv dgazatok kiilondsen sérilékenyek
a klimapolitikai intézkedésekkel szemben, dm a stresszteszt jé kiindulépont a jo
gyakorlat megtaldldsahoz és adaptalasahoz.

A hianypotlo kotet alapvet6 érdeme, hogy a fenntarthatdsagot nem csupan kornye-
zeti, hanem atfogd gazdasagi és tarsadalmi kontextusban vizsgdlja. A tanulmanyok
ravilagitanak arra, hogy a fenntarthatdsag elérése érdekében alapvetd szemlélet-
valtasra van sziikség mind a kdzgazdasagi elméletben, mind a gazdasdgpolitikai gya-
korlatban. Ugyanakkor a kotet tobb helyen hangsulyozza, hogy a fenntarthatésag
rendszerszint( megkozelitése tovabbi kutatdsokat igényel, s vizsgalandd kutatasi
kérdések is megjelennek a miben. A jov6beli kutatasok iranyai kozé tartozik tobbek
kozott a fenntarthatésag gazdasagi modelljeinek tovabbfejlesztése, az innovaciok
és a technoldgiai fejlédés fenntarthatésagi hatdsainak vizsgdlata, valamint a glo-
balis pénziigyi rendszer reformjanak lehetGségei. A kotet szerz6i kiemelik, hogy
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a fenntarthatésag kérdéskorének atfogo jellegli megkozelitése és kezelése nélki-
I6zhetetlen a hosszu tavu gazdasagi és tarsadalmi stabilitas elérése érdekében.

A kotet alapvet6 hozzajarulast nyujt a fenntarthatdsag kozgazdasagi elméletéhez és
gyakorlati alkalmazdsdhoz. Tematikaja és a benne szerepl6 tanulmanyok mélysége
miatt a konyv alapmként szolgdlhat mindazok szdmara, akik a fenntarthatdsag
kérdéseivel foglalkoznak. Emellett a kotet inspirald és kihivasokkal teli olvasmany,
amely Uj tavlatokat nyit a fenntarthatdsag kozgazdasagi vizsgalataban. A bemutatott
eredmények és felvetett kérdések tovabbi gondolkodasra és kutatasra 6sztonoznek,
hozzajarulva a fenntarthaté jové megteremtéséhez.
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Beszamolo a 2026. évi Lamfalussy Lectures szak-
mai konferenciarol*

Horvdth Gabor® — Tischler Patrik

A Lamfalussy Sandorrdl — az ,,euro atyjarol”, a kiemelkedd magyar szdrmazdsu kéz-
gazddszrdl és az eurdopai pénziigyek elismert szakértéjérél — elnevezett, a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) dltal szervezett, tizenegyedik Lamfalussy Lectures Konferenciat
2026. mdjus 18-an tartottdk meg ,,Global Imbalances in a Changing World Order”
(Globdlis egyensulytalansdgok egy vdltozo vildgrendben) cimmel. A rendezvényen
magas szintl déntéshozdk, valamint globdlis pénziigyi és gazdasdgi szakérték be-
szédei és panelbeszélgetései hangzottak el. A konferenciaghoz kapcsoloddan dtad-
tdk a Magyar Nemzeti Bank dltal alapitott, a konferencia névaddjardl elnevezett
Lamfalussy-dijat, amelyet idén Adam Glapinski, a lengyel jegybank (Narodowy Bank
Polski, NBP) elnéke kapott.

1. Lamfalussy 6roksége nyoman: stabilitas és nemzetkozi egyiittm(iko-
dés az MNB uj korszakaban

Varga Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank elndke nyitébeszédében elmondta, hogy
a 2026. évi rendezvény az MNB Uj vezetése nyomdn egy Uj korszak kezdetét szimbo-
lizalja. Az MNB elnoke kiemelte a konferencia névaddéjanak, Ldmfalussy Sandornak
a szellemi orokségét, aki felismerte, hogy a gazdasagi stabilitas és novekedés egyre
inkabb az orszdgok kozotti egylttmiikodésen fog alapulni. Varga szerint ma mar
vildgosan lathatd, mennyire id6tallé ez a gondolat, kiilondsen napjaink globalis gaz-
dasagi kdrnyezetében, amely alapvetéen alakult 4t az elmult években: a korabban
jellemzé kiszdmithatdsagot a bizonytalansag véltotta fel.

Ebben az Uj globalis kornyezetben kezdte meg mikodését az MNB Uj vezetése tavaly
marciusban, amely Uj alapokra helyezte a jegybank mikodését, kozéppontjaban
a térvényben rogzitett feladatokra valé 6sszpontositdssal. Ennek megfelel6en az
MNB elsGdleges célja tovabbra is az arstabilitds elérése és fenntartdsa, mikozben
a jegybank — e cél veszélyeztetése nélkiil — tdmogatja a kormany gazdasagpolitikajat,
tiszteletben tartva az intézményi hataskéroket. Varga ramutatott arra is, hogy az
MNB kiemelt jelent&séget tulajdonit a nemzetkozi egytttmikodésnek, ezt tikrozi
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azis, hogy az Uj vezetés kilon, nemzetkozi kapcsolatokért felelés alelnokséget ho-
zott létre.

Varga hangsulyozta, hogy a vildggazdasag er6kdzpontjai atrendez6dnek: Kina fel-
emelkedése kdvetkeztében az USA globalis dominanciaja egyre inkdbb megkérdé-
jelezédik, mikozben jél lathatdva valt Eurdpa globalis sulyanak csokkenése. Ezzel
parhuzamosan a gyors Gtem{( technoldgiai fejl6dés — kiilondsen a mesterséges in-
telligencia térnyerése — Uj, gyakran nehezen eldre jelezhet6 gazdasagi és tarsadalmi
atalakuldsokat indithat el.

Ebben a kontextusban Varga rdmutatott, hogy Ldmfalussy Sdndor gondolkoddsat
mélyen athatotta Eurdpa jovéje, az eurdpai egység és béke megteremtésének igé-
nye, amely a legf6bb motivacioét szolgdltatta a kdzos fizet6eszkoz, az euro létreho-
zasdhoz. Az MNB elnoke kiemelte, hogy Magyarorszdg szamdra stratégiai érdek
az euro bevezetéséhez sziikséges feltételek teljesitése, ugyanakkor hangsulyozta,
hogy a koz6s valuta bevezetése nem lehet a végcél, hanem egy Iépés a szélesebb
gazdasagpolitikai célrendszerben. Az euro bevezetésének idGzitése akkor tekinthetd
megfelel6nek, amikor a magyar gazdasag képes a lehet6 legnagyobb mértékben ki-
hasznalni az abbdl fakadd elényoket, mikdzben minimalizalja a kockdzatokat. Ebben
a folyamatban az MNB konstruktiv partnerként tdmogatja a kormanyt a maastrichti
kritériumok teljesitésében, ugyanakkor a végs6é dontés a kormany hatdskorébe
tartozik.

Varga Mihdly végil az elmult id6szak jegybanki eredményeit ismertetve hangsulyoz-
ta, hogy az inflaciot sikerilt visszaszoritani a jegybanki toleranciasdvba, mikdzben
a hazai deviza- és aranytartalékok rekordszintre emelkedtek: el6bbi mintegy 60
milliard eurdra, utdbbi 110 tonnara. Emellett az elmult egy évben a forint arfolyama
jelent@s erdsodést mutatott az eurdval szemben.

2. A valtozo geopolitikai kornyezetben a jegybankoknak kell a stabilitas
bastyainak lenni

Adam Glapinskilengyel jegybankelnok ,, Ldmfalussy Lecture” el6adasaban a konfe-
rencia kdzponti témajat a geopolitika, az eurdpai gazdasag és a jegybankok szem-
sz0gébdl kozelitette meg. Kiemelte, hogy a geopolitika és a vilaggazdasag atalaku-
[6ban van, és ezzel kapcsolatban hdrom trendre vilagitott ra: els6ként a geopolitikai
fesziiltségek globalis er6sodésére, amit jol mutat a haboruk szamanak novekedése;
masodikként Kina gazdasagi felemelkedését azonositotta, mikdzben fokozta kato-
nai és technoldgiai erejét is, ezért Glapinski szerint a kovetkez6 id&szak az USA és
Kina versengésérél fog széIni. Harmadik trendként pedig Eurdpa relativ hanyatlasat
emlitette, kihangsulyozva, hogy folyamatosan csékken Eurépa versenyképessége,
Kina mar az eurdpai ipart veszélyezteti, mikdzben Eurdpa tovabbra is tulzottan fligg
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Utdbbi trendhez kapcsoléddan Glapinski hangsulyozta, hogy bar az Eurdpai Unid
(EV) rajott az adaptacio szikségességére, a felismerést tetteknek kell kbvetnidk.
Alahuzta, hogy Eurdpa tovabbra is hatalmas potencidllal rendelkezik gazdasagi
méret, humdn téke és tarsadalmi kohézid terén. Glapinski hangsulyozta, hogy az
unidnak deregulacidra és rugalmassagra van szliksége, a tulzott szabdlyozas szerinte
sokszor inkdbb visszafogja a novekedést. Példaként emlitette, hogy mig Eurdpa
a klimapolitika vezetGje, az EU minddssze a globdlis kibocsatdsok 6 szazalékaért
felel. Kiemelte, hogy az eurdpai klimapolitika magas energiadrakhoz vezetett, és
a zOld atallasbdl is a kinai vallalatok huznak hasznot.

El6adasanak masodik részében Glapinski kiemelten foglalkozott azzal, hogy mi-
lyen kihivasokat jelent a megvaltozott geopolitikai kdrnyezet a jegybankok szamara.
Hangsulyozta, hogy a jegybankoknak a stabilitas bastydinak kell lennilk, meg kell
Griznitk a pénzigyi rendszerbe vetett bizalmat, ezért fontos, hogy Lamfalussy ta-
naival 6sszhangban az arstabilitasra fokuszaljanak. Hozzatette, hogy a jegybankok-
nak fuggetlennek kell lennilk, ebben hitt Lamfalussy is, azonban ez a fliggetlenség
nyomas ala keriilt Eurépaban és az USA-ban is. EImondta, hogy a fliggetlenséget
ért tdmadasok — még akkor is, ha politikai retorikai 1épések — gazdasdgi karokat
okozhatnak, mivel az inflacids varakozdsok emelkedéséhez, és kdzvetetten szigorubb
monetaris politikdhoz vezethetnek. A jegybanki fliggetlenség nem kivaltsag, hanem
szlkségszer(iség a jegybanki mandatum teljesitéséhez.

Attérve Lengyelorszagra, Glapinski elmondta, hogy a lengyel gazdasag ellenallénak
bizonyul a legtjabb sokkal szemben, és nem jellemzik makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok. Az NBP a bizonytalansagokra tekintettel tovabbra is adatvezérelt mone-
taris politikat folytat, és kész Iépni, amennyiben szlikséges, de nem kotelez6dnek
el egyetlen monetaris pdlya mellett sem. Megjegyezte, hogy a valtozéban [évé vi-
l[dgrend hatdssal van a pénziigyi stabilitasra is. Idézte John Pierpont (JP) Morgan-t,
aki szerint ,,az arany pénz, minden mds hitel”, ezért a pénziigyi biztonsag erésitése
érdekében Lengyelorszag jelentGs mértékben novelte aranytartalékait, és célként
hatdrozta meg a 700 tonna elérését.

Glapinski az euro bevezetés kapcsan elmondta, Ldmfalussy a monetaris unié tdmo-
gatdsa mellett pragmatikus kdzgazdasz is volt, aki felismerte a tul korai csatlakozas
kockazatait. Ldmfalussy tobbszor is kifejtette, hogy a fenntarthaté konvergencia
elérése kritikus feltétele a monetaris integracid elényeinek kiaknazésahoz. Glapinski
hangsulyozta, hogy Lengyelorszag tovabbra is konvergdl az eurozénahoz, a gazdasa-
ga haromszor gyorsabban béviil, mint az eurozdna atlaga. Ebbdl kifolydlag szerinte
az eurozéndahoz képest magasabb kamatokra van sziikség annak érdekében, hogy
biztositsak a kiegyensulyozott gazdasagi novekedést. Véleménye szerint a tul korai
csatlakozas eredményeképp a stabilitast biztositd kamatszint alatt alakulnanak a ka-
matok, amely egy buborék- és 6sszeomlasi ciklushoz, magasabb munkanélkiliséghez
és a versenyképesség erdzidjahoz vezethet, mint az tortént szamos Uj csatlakozo
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esetében. Végiil kiemelte a nemzeti fizet6eszkoz stabilizald szerepét is. Ezeket figye-
lembe véve elmondta, hogy Lengyelorszagban akkor érdemes az euréhoz valo csat-
lakozasrél beszélni, amikor a lengyel egy fére jutd GDP elérte az eurozéna atlagat.

3. Az atalakuld globalis kérnyezet erGs eurot tesz sziikségessé

Martin Kocher, az osztrak jegybank (Oesterreichische Nationalbank, OeNB) elndke
el6adasaban a gyorsan atalakuld globalis kornyezetbél fakado kihivasokat és az euro
stabilizald szerepét allitotta kozéppontba. Bevezetésként egy fiktiv, kozép-eurdpai,
exportorientdlt vallalat példdjan szemléltette a jelenlegi gazdasagi folyamatokat.
Az ,,Onlyup” nevd fiktiv vallalat néz6pontjabdl bemutatva hangsulyozta, hogy a de-
mografiai valtozdsok, a gyors technoldgiai fejlédés, a protekcionizmus erésddése,
valamint az emelkeds energia- és bérkoltségek egylttesen jelentds alkalmazkodasi
kényszert jelentenek az eurdpai cégek szamara. Emellett ramutatott arra is, hogy
a nemzetkozi egyuttmikodést kordbban meghatarozé szabalyalapu rendet egyes
esetekben az lzleti alapu, politikailag motivalt dontések veszik at, amely tovabb
sulyosbitja a globalis strukturalis egyensulytalansagokat.

Kocher kiemelte, hogy ezeket a kihivasokat Eurépanak higgadtan, analitikus és
el6relatd megkozelitéssel kell kezelnie. Hivatkozva Lamfalussy Sdndor 6rokségére
hangsulyozta, hogy az eurdpai integracié az egylttmikodésen, a kozos felelGsség-
vallaldson és a kollektiv dontéshozatalon alapszik, szemben az egyoldalu hatalmi
megkozelitésekkel. Az osztrdk jegybank elndke szerint az eurdpai integracid egyik
legfontosabb pillére a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU), amely jelent8s szerepet
jatszott az eurdpai gazdasag stabilizalasaban, a nemzetkozi tranzakciok koltségeinek
csokkentésében és az Eurdpai Unid versenyképességének novelésében mas nagy
gazdasagi térségekkel szemben.

Az euro szerepe kapcsan Kocher elmondta, hogy az mara az amerikai dollar utan
a vilag masodik legfontosabb tartalékdevizajava valt, a globalis devizatartalékok
mintegy 20 szazalékat tartjak eurdban. Emellett az Eurdpai Unidn beliili kereske-
delem kétharmadat euréban bonyolitjak le, amely szerinte az euro iranti er6s nem-
zetkozi és eurdpai bizalom jele, amelynek egyik alappillére az Eurépai Kézponti
Bank fliggetlensége. Az osztrak jegybank felmérésére hivatkozva ramutatott, hogy
a kozép-, kelet- és délkelet-eurdpai, sajat pénznemmel rendelkezé EU-tagallamok
tobbségében — koztliik Magyarorszdgon is — a lakossag nagyobb bizalmat tanusit az
euro irdnt a hazai fizet6eszkdzzel szemben.

Az el6adas kitért arra a kérdésre is, hogy az euro képes lehet-e a jov6ben er6sebb
globalis szerepet betolteni, akar az amerikai dollar alternativajaként. Kocher szerint
ezt tobb tényezs is indokolhatja, igy példaul az USA allamaddssaganak fenntartha-
tésdgaval kapcsolatos kérdések, a dollar geopolitikai eszkézként valdé haszndlata, va-
lamint az a bizonytalansag, hogy az USA tovabbra is hajlandé lesz-e a vildggazdasag
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,biztositdjaként” fellépni valsaghelyzetekben. Ezzel szemben az EU intézményi kere-
tei — kilonosen a Stabilitdsi és Novekedési Paktum (SNP) — hozzajarulnak a fiskalis
fenntarthatdésaghoz és az euro irdnti bizalomhoz.

Kocher részletesen ismertette az eurodvezeti tagsag el6nyeit is. A k6z0s pénz beve-
zetése csokkenti a tranzakcids koltségeket és az arfolyamkockdazatot, valamint javitja
az arak 6sszehasonlithatdsagdat. Emellett az integralt pénziigyi piacok révén béviilnek
a megtakaritasi és finanszirozasi lehet6ségek, és valsaghelyzetben az eurodvezeti
orszagok és bankjaik hozzaférhetnek pl. az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) altal biztositott forrdsokhoz. Mindezek mellett
a monetaris politika szempontjabdl az euro bevezetése hozzajarulhat a jegybanki
hitelesség erGsitéséhez és az inflacids varakozasok horgonyzasahoz is.

Magyarorszag vonatkozdsdban Kocher elmondta, hogy az euro bevezetése jelentds
gazdasagi el6nyokkel jarhat. Szerinte az euro mar jelenleg is meghatarozd szere-
pet jatszik hazdnk kilkereskedelmében, igy az arfolyamhoz kapcsolédé koltségek
megsziinése érdemi megtakaritasokat eredményezhetne. Ugyanakkor felhivta a fi-
gyelmet arra is, hogy az euro bevezetése nem mentes a kihivasoktdl: az 6nallé
monetaris politika elvesztése, valamint a kils6é sokkok aszimmetrikus hatdsainak
kezelésével kapcsolatos nehézségek megfontolandé tényez6k. Azonban ezen koc-
kdzatokat mérsékelheti egyrészt az eurodvezethez valé csatlakozast megel6z6 kon-
vergenciafolyamat, masrészt az eurodvezeten beliili gazdasagpolitikai koordinacio,
valamint az EKB monetaris politikai eszkoztara. Végezetiil kiemelte, hogy az euro
bevezetésével kapcsolatos inflacids félelmek tobbnyire tulzénak bizonyulnak, mivel
a legfrissebb becslések szerint a k6z0s pénz bevezetése csupan mérsékelt és dtme-
neti inflaciondvekedést eredményezett.

4. Panelbeszélgetés: makrogazdasagi kiigazitasok és szakpolitikak

Az els6 panelbeszélgetés Palotai Ddniel, az MNB alelnoke moderalasaval a globdlis
gazdasagi toredezettség és a novekvl kereskedelmi fesziltségek makrogazdasagi
hatasait vizsgalta, kilonos tekintettel a gazdasagi névekedésre, az inflaciéra, az
addssagdinamikara, a pénzligyi szektorra, valamint a folyé fizetési mérleg egyensuly-
talansagaira. A résztvevék kozott volt Catherine L. Mann, az angol jegybank (Bank of
England) Monetaris Tanacsanak kiils6 tagja, Carmen Reinhart, a Harvard Kennedy
School professzora, Athanasios Orphanides, az MIT Sloan School of Management
professzora és korabbi ciprusi jegybankelndk, valamint Jeromin Zettelmeyer,
a Bruegel intézet igazgatdja.

Palotai bevezet6jében kifejtette, hogy a vilaggazdasagot sokkok sorozata érte az el-
mult id6szakban, ami egy kihivasokkal teli kérnyezetet eredményezett, igy kérdéses,
hogy meddig tarthatéak fenn a globalis egyensulytalansagok. A panelbeszélgetés
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egyik legfontosabb kérdése az volt, hogy milyen gazdasagpolitikai [épésekre lenne
sziikség a rendezett kiigazitasokhoz, kiilondsen az USA-ban és Kinaban.

Mann elmondta, hogy a jelenlegi folyamatok hasonlitanak kordbbi pénziigyi valsa-
gokra, és kifejtette, hogy az egyes epizdédok kozos tényezGiben bar van egy belgaz-
dasagi komponens, de ehhez hozzdjon a kdzvetit6 szerepet jatszé pénziigyi szek-
tor atlathatatlansaga is. Kitért arra is, hogy az USA folyé fizetési mérleg hianyanak
fenntarthatdsagat aszerint kell vizsgélni, hogy addssagszolgalat mekkora mérték-
ben torténik kilfold felé, és megemlitette, hogy az amerikai allamkotvényeket
30-40 szazalékban kilfoldiek birtokoljak. Szerinte az is egy fontos kérdés, hogy
egy kilfoldi befektet6 mekkora sulyozdssal tliri meg az amerikai dllamkotvényeket
sajat portfélidjaban. Végiil elmondta, hogy az iparpolitika megitélése szempontjabdl
kulcskérdés, hogy az képes-e elGsegiteni azt a termelékenységbdviilést, amely az
addssagok fenntarthato visszafizetéséhez szilkséges, am az adatok eddig nem ezt
mutatjak.

Orphanides ugy fogalmazott, hogy nem minden tobblet jo, és nem minden hiany
rossz a jollét szempontjabol, mivel a helyi politikai kdrnyezet és a geopolitika ala-
kulasa is fontos a hosszu tavu gazdasagi trendek alakitasaban. Példaként hozta fel
Kindt, amelynek folyé fizetési mérleg tobblete részben a sikeres iparpolitikdjahoz
kothet6, jelenleg pedig vezet6 szerepet télt be a jové iparagai terén. Ezzel szemben
Eurdpa is tobblettel rendelkezik, de a politikai toredezettség megakadalyozza a si-
keres iparpolitikai intézkedéseket, és a folyamatok inkdbb mutatnak egy visszaesé
gazdasagot, mint egy el6retorét. A f6 kérdés az, hogy az orszagok miként igazodnak
majd az egyensulytalansagok leépuléséhez, illetve a megvaltozd globdlis gazdasag-
hoz. Ehhez kéthetéen biradlta az eurépai makrogazdasagi politikat a 2008-as pénziigyi
valsag utdn, és inkdbb beruhdzasdsztonzé gazdasagpolitikat javasolna.

Reinhart szerint bar nem minden folyo fizetési mérleg hiany rossz, a tartds hianyok
sokszor rosszul végzédtek. ElImondta, hogy az USA-nak jelent8s szerepe van a jelen-
legi helyzetben a legnagyobb tékeimportérként. Bar az amerikai koltségvetési hi-
anynak jelentGs szerepe van az egyensulytalansdgok tartéssagdban, illetve az elmdult
évek romldsdban, de szerinte figyelembe kell venni a mesterséges intelligencidhoz
kothet6 t6kepiaci ralit is. Megemlitette, hogy az elmult id6szakban a kilfoldiek altal
birtokolt amerikai allamkotvények ardnya valamelyest csdkkent, azonban jelentsen
nétt a kiilfold szerepe az amerikai t6kepiacokon. Szerinte az a fontos kérdés, hogy
miként lehet kezelni, ha megvaltozik a globalis kereslet az egyes eszk6zok irant.
Az amerikai dllamaddssag nincs fenntarthatd palyan, a tulzott befektetések pedig
sokszor rosszul végzédnek, és a mesterséges intelligencia esetében a , gy6ztes min-
dent visz” dinamika kovetkeztében jogos az aggodalom a tulzott befektetések miatt.

Zettelmeyer kiemelte, hogy az egyensulytalansagok nincsenek torténelmi szinten,
azonban 2019 6ta jelentdsen néttek, bar alacsony bazisrél. Az aggodalom okait
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a folyé fizetési mérlegen tul kell keresni, és az amerikai folyamatokat illetéen egyet-
értett Reinhart-tal. Kindhoz kotédGen kifejtette, hogy a folyd fizetési mérleg tobble-
tet részben allando strukturalis faktorok hajtjak, azonban a tobblet novekedéséhez
az elmult id6szakban hozzdjarult, hogy a t6két a gyengélkedd ingatlanpiacrol atira-
nyitottak az arutermel szektorokba. Zettelmeyer szerint az USA részérél jelen van az
a félelem, hogy a folyd fizetési mérleg korrekcidja egybeeshet egy fiskalis valsaggal,
azonban megitélése szerint erre nagyon kicsi az esély. Szerinte ez két okbdl is aggo-
dalomra adna okot. Az elsG, hogy a netto kiils6 poziciok kozotti egyensulytalansagok
torténelmi szinten vannak, és barmilyen arfolyamkorrekcio jelentds kihatassal lenne
az egész viladg vagyonara. A masodik ok, hogy az amerikai allamkotvények elveszi-
tenék a globalis pénzligyi rendszerben betoltott tdmaszszerepiket. Kinai oldalon
az adruexport felfutdsa jelent globalis kihivast, mivel az fenyegeti mas orszagok ipari
bazisat, koztlik Eurdpaét is. A kozvetlen negativ hatds mellett a potencidlis eurdpai
vdlasz gazdasagilag és politikailag is rombold lehet, de Kina technikai fejlettsége
strukturalis kérdés, amelyet csak tobb beruhazassal lehet ellensulyozni.

A gazdasagpolitikai megoldasokra attérve Orphanides kifejtette, hogy kiilsé nyomas
vagy valsag hidnydban az amerikai fiskalis kiigazitas varhatéan komoly nehézsé-
gekbe ltkozhet, mert a szikséges |épések politikailag nem népszerlek. Szerinte
Eurdpa segithetne az USA-nak azzal, hogy az eurdpai projekt fejlesztésével az euro
rivalizalhatna a dollarral, amely kiigazitasi kényszert eredményezhet Amerikaban.

Reinhart arra a kérdésre, hogy az USA leépitheti-e egyensulytalansagait a dollar
tartalékdeviza szerepének megtartasa mellett, Ggy valaszolt, hogy a kéltségvetési
kiigazitas pont segitené megerdsiteni ezt a szerepet. Szerinte az amerikai dollar
dominancidja elsésorban az alternativak hianyabdl fakad, mivel a renminbi nem
teljes mértékben konvertibilis, mig az eurdépai pénzpiacok tovabbra is téredezettek.

Eurdpa szerepére kitérve ZetteImeyer elmondta, hogy a megoldas a beruhdzdsok
fenntarthatd névelése lenne Eurépa-szerte, amelyhez nemzeti reformokra és mé-
lyebb integracidra van sziikség tobb szektorban, tovabba indokolt lenne felszamolni
a vallalatok hatdrokon atnyulé mikodését akadalyozé korlatokat. Ezzel a szcendrié-
val kapcsolatban viszont pesszimista, mivel szerinte a Draghi-jelentés utani lehet&ség
eltlint, bar az Uj kihivasok Uj lendiletet adhatnak.

Arra a kérdésre, hogy mely intézmények jarulhatnak hozza az egyensulytalansagok
leépitéséhez, Mann ugy vélaszolt, hogy elengedhetetlen a pénziigyi szektor motiva-
cidinak és viselkedésének mélyebb megértése, mivel e szektor tolti be a kozvetitéi
szerepet. Hozzatette, hogy a korabban emlitett valsaghelyzetek kezelése is a pénz-
Ugyi kozvetitérendszeren keresztil valdsult meg. Megemlitette, hogy a G20-at pont
a 2008-as pénziigyi valsdg utdn hoztdk létre, ezért az megfelel6 egylttm(ikodési
keretet ad.
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Végiil Palotai megkérdezte, hogy milyen hatasa lehet a kozel-keleti konfliktusnak
az egyensulytalansagok alakuldsara. Orphanides szerint nehéz felmérni, de gaz-
dasagilag negativ hatassal lesz, mivel globalisan csokkenti a termelékenységet és
a felhalmozott vagyont. Reinhart szerint a vildggazdasag — az 1970-es évekhez ha-
sonldéan — a stagnalas felé mozdulhat el. Utébbival Mann is egyetértett, ugyanakkor
hangsulyozta, hogy a jelenlegi helyzet bizonyos tekintetben eltér a kordbbi sokktdl:
mig az 1970-es években a kozel-keleti orszdgok a nyersanyagexportbdl szarmazé
bevételeiket, az Un. petrodollarokat az amerikai gazdasagba fektették, addig napja-
inkban e jovedelmeket valdszin(ileg a sajat gazdasagaik Ujjaépitésére fogjak kolteni.
Zettelmeyer szerint bar né az er6teljes piaci korrekcid kockdzata, az egyensulyta-
lansagok alapvetden strukturalis kérdések, igy a jelenlegi konfliktus varhatdéan csak
korlatozott mértékben befolydsolja azok alakuldsat.

5. Panelbeszélgetés a nemzetkdzi monetaris rendszer jovjérol

A masodik panelbeszélgetés a nemzetkdzi monetdris rendszer el6tt all6 kihivasokat
vette gorcs6 ala a geopolitikai fragmentacid, a valtozd kereskedelmi mintdzatok
és a technoldgiai fejlédés — kiilondsen a kriptoeszkozok térnyerése — tiikrében.
A beszélgetés moderdtora Kurali Zoltdn, az MNB alelndke volt, a résztvevék pedig
Laurence Boone, a Santander Corporate and Investment Banking franciaorszagi veze-
t6je, Beata Javorcik, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) fékozgazdasza,
Klaas Knot, a holland jegybank (De Nederlandsche Bank) korabbi elntke, valamint
Robert Koopman, a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO) korabbi f6kozgazdasza és
az American University professzora voltak.

Kurali a beszélgetést azzal a gondolattal nyitotta, hogy a jelenlegi globalis kbrnyeze-
tet egyszerre jellemzik a haboruk és az energiapiaci sokkok, amelyek jelentGs stag-
flacios kockazatokat hordoznak. Ennek ellenére a pénziigyi piacok erés teljesitményt
mutatnak, mikézben a kockazati felarak alacsony szinten alakulnak. Mindezeket
figyelembe véve els6 kérdése az volt, hogy a beszélgetés részvevsi hogyan értékelik
a jelenlegi globalis folyamatokat, kiilénos tekintettel a nemzetkézi kereskedelem
atalakuldsara, valamint arra, hogy a jegybankok milyen szerepet tolthetnek be eb-
ben a valtozé globalis kérnyezetben. Boone szerint a nemzetkdzi monetdris rendszer
harom alapvet6 pillére — az USA stratégiai elkdtelez6dése a nemzetkozi rend fenn-
tartdsdra, a nyitott t6kepiacok és a szabalyalapu kereskedelmi rendszer biztositasa
— egyarant nyomas ala kerilt, mikdzben a globalis gazdasagot szervez6 logika atala-
kuléban van: a hatékonysag és a komparativ el6nyok helyét egyre inkabb a straté-
giai autondmia er@sitése és az ellatasi lancok feletti kontroll megszerzése veszi at.
Megitélése szerint a nemzetkdzi monetaris rendszer f6 sériilékenységei kdzé tartozik
annak USA-kdzpontusdga, a szankcidk névekvé szerepe, valamint a tartalékeszkozok
diverzifikacidjanak erésddése. Javorcik ramutatott, hogy az iparpolitikdk erdsitik
a protekcionizmust és igy a deglobalizaciét, mivel azok negativ kdvetkezménye, hogy
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gyakorta diszkriminativak mas orszagokkal szemben. Mindez hatdssal van a moneta-
ris politikara is, mivel az iparpolitika alapvetd célja a beruhdzasok névelése, amely
nyomast helyezhet a jegybankokra a kamatszintek alacsonyan tartdsa érdekében.
Knot szerint is a deglobalizacio korat éljik, amely nem fokozatos folyamat, hanem
gazdasdgi sokkok sorozata, hangsulyozva, hogy ebben a kérnyezetben a jegybankok-
nak a szlikséges |épések megtétele mellett a beavatkozdsok minimalizaldséra kell
torekednilk, amelyben kulcsszerepet jatszik az inflacidés varakozdsok horgonyzasa.
Koopman azonban amellett érvelt, hogy a kutatdsok alapjan a jelenlegi folyamatok
inkdbb a globalizacié geopolitikai blokkok mentén torténd Ujraszervezésére utalnak,
mint sem daltaldnos deglobalizacids tendenciara: a globalis értéklancok ugyanis regi-
onalis szinten mélyiilnek, mikdzben a nagy gazdasagi blokkok kozotti kereskedelem
mérséklédik. Hangsulyozta, hogy a kereskedelem béviilését els6sorban a gazdasagi
ndvekedés hajtja, mig a kereskedelempolitikai intézkedések hatdsa korlatozottabb.

A masodik kérdés arra irdnyult, hogy a jelenlegi globalis trendek fényében hogyan
alakulhat a jov6 pénziigyi rendszere, kiilonds tekintettel a fiat pénzek jovéjére, az
amerikai dollar globdlis tartalékdeviza-statuszanak alakuldsdra, valamint a digitalis
jegybankpénzek (CBDC-k) és az olyan kriptoeszkozok, mint a stablecoinok szerepére.
Ezzel kapcsolatban Boone kiemelte, hogy a hatarokon atnyuld fizetések jelenlegi
koltségessége és lassUsaga 0sztonzi az alternativ fizetési megoldasok térnyerését,
amelyet a globdlis dél sajat digitdlis fizetési infrastruktura-fejlesztése is jol mutat.
Javorcik szerint az amerikai dollar globalis dominancidja egyrészt noveli az ameri-
kai szankcidk hatékonysagat, masrészt 6sztonzi az alternativ fizetési és elszamolasi
rendszerek kiépitését, amelyet aldtdmaszt a renminbi névekvé nemzetkozi szere-
pe. Knot térténelmi perspektivdban kozelitette meg a kérdést, hangsulyozva, hogy
a pénzigyi rendszerek fejl6dését a kozbizalom és az innovacio egylttes jelenléte
hatdrozza meg. Szerinte a készpénzt a digitalis jegybankpénz, a maganpénz kilon-
b6z6 formait a stablecoinok valthatjak fel, utébbiak szerepe azonban korlatozott
maradhat. Ennek oka, hogy a tokenizalt bankbetétek tobb szempontbdl kedvezébb
alternativat jelentenek a stablecoinokhoz képest, mivel el6bbiek teljes mértékben
felcserélhet6k (azaz minden egységiik azonos értéki és egymassal szabadon helyet-
tesithetd), betétbiztositasi védelem alatt allnak, kamatoznak és a bankrendszeren
keresztll a redlgazdasag finanszirozasat is tdmogatjak. Koopman ramutatott, hogy
a digitalis fizet6eszkdzok elterjedése hozzajarulhat a kereskedelmi tranzakcidk koélt-
ségeinek csokkentéséhez, ugyanakkor szerinte jelenleg hianyzik az egységes nem-
zetkozi szabalyozasi keret, amely a bizalom és a rendszer m(ikddése szempontjabdl
kulcsfontossagu lenne.

Végiil Kurali az euro hazai bevezetésének kérdésével zarta a panelbeszélgetést, utal-
va arra, hogy bar a kbzos eurdpai fizetGeszkoz bevezetése a 2000-es években napi-
renden volt, végiil a fiskdlis feltételek hianya miatt lekerilt arrdl. Ezzel 6sszefliggés-
ben azt a kérdést fogalmazta meg, hogy egy esetleges eurobevezetés Magyarorszag
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szamara inkadbb a , gy6ztesek klubjahoz” valé csatlakozast jelentené-e, vagy pedig
szamottevd gazdasdgi kockdzatokkal jarna. Boone szerint a jelenlegi geopolitikai
kérnyezetben a gazdasagi méret kiilonosen felértékelSdik, igy az eurodvezeti tagsag
nagyobb gazdasagi és politikai sulyt biztosithat hazank szdmara. Javorcik ramuta-
tott, hogy az orszagok addssagszolgalati terheinek névekedése fokozza a jegyban-
kokra nehezed6 nyomadst (a kamatszintek alacsonyan tartasara), ugyanakkor az
EKB ellenallébbnak bizonyulhat e nyomdassal szemben, amely erésitheti az euro
irdnti bizalmat. Knot ezzel szemben évatosabban fogalmazott, kiemelve, hogy mind
az Eurdpai Uniod, mind az eurodvezet tovabbra is jelent8s strukturdlis kihivasokkal
szembesiil: a kdzos piac miikodése nem tokéletes, a bankunié |étrehozasa ellenére
a hatdrokon atnyuld banki aktivitds csokkent, mikdzben hidnyzik a kelléen mély és
integralt tékepiac. Koopman szerint viszont az eurodvezeti tagsag Magyarorszag
szamdra kedvez6 lehetGséget jelenthet, ugyanakkor alapveté kérdésként merdil fel,
hogy hazank az 6nallé monetaris politikdbdl fakadd rugalmassagot vagy pedig az
eurodvezeti tagsag altal kindlt elényoket helyezi-e elGtérbe.

Y4

6. Eltéré megkozelitések, kozés lizenetek

Palotai Ddniel alelnok zardbeszédében koszonetét fejezte ki a konferencia résztvevs-
inek, hangsulyozva, hogy a konferencian elhangzott gondolatok jol tiikrézik a nem-
zetkozi gazdasagi diskurzusokat meghatdrozé aktudlis témakat. Ramutatott, hogy
bar a felszélalok eltéré néz6pontokbdl kozelitették meg a felvetett kérdéseket, a f6
Uzenetek tekintetében figyelemre mélté egyetértés bontakozott ki. Megemlitette,
hogy az euro bevezetésérél eltér6é gondolatokat ismerhettiink meg: mig Glapinski az
6nallé monetaris politika és a sajat pénznem megtartasa mellett érvelt egy konver-
gald gazdasag esetében, addig Kocher a kozos fizet6eszkoz elényeit méltatta. Palotai
szerint Varga pragmatikus megkozelitést vdlasztott, amikor kihangsulyozta, hogy
Magyarorszag szamara az euro bevezetése akkor tekintheté indokoltnak, amikor
hazank teljes mértékben képes lesz kihaszndalni annak elényeit, mikdzben az euro-
bevezetés feltételeinek megteremtése 6nmagdban is a magyar gazdasag érdeke.
Mindezek mellett Palotai kiemelte, hogy Varga és Glapinski kozott jelentds 6sszhang
mutatkozott a jegybanki fliggetlenség jelentGségét illetéen. Az MNB elndke hang-
sulyozta azt is, hogy a jegybank Uj vezetése a torvényben rogzitett alapfeladatokra
Osszpontosit, elsGdleges feladatként az arstabilitds fenntartdsara. Végezetil kiilon
kdszonetet mondott Szapary Gyorgynek, aki az ,,euro atyjaként” ismert Ldmfalussy
Sandor tanitvanyaként meghatdrozo szerepet jatszott a konferenciasorozat létre-
jottében, igy a Lamfalussy Lectures Konferencia ,atyjaként” is emlithetd.
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Mély fajdalommal bucstzunk Lang Esztertol

A Hitelintézeti Szemle szerkesztGsége, kiaddja és szerzGi kozossége mély megren-
duléssel és fajdalommal tudatja, hogy életének 79. évében elhunyt Lang Eszter,
folydiratunk hosszan szolgdld olvasdszerkesztGie.

Eszter tébb mint tiz éven keresztil volt a Hitelintézeti Szemle biztos szakmai és nyelvi
tdmasza. Olvasdszerkesztéként végzett elhivatott munkdja alapjaiban hatarozta meg
a lap arculatat, tudomanyos szinvonalat és nyelvi igényességét. Az 6 keze nyomat
viseli sok olyan tanulmany, amely a hazai banki, pénzligyi és makrogazdasagi szak-
nyelv meghatarozo irdsava valt.

Munkajat nemcsak pdratlan precizitds, szakmai aldzat és a magyar nyelv iranti mély
tisztelet jellemezte, hanem az a mindenkori segit6készség és iranymutatas is, amely-
lyel a szerzGket és a szerkesztGség tagjait tamogatta. Személyében nem csupan egy
kivalo kollégat, hanem a szakma irant elkotelezett, pétolhatatlan munkatarsat és igaz
baratot veszitettiink el, aki még élete utolsé heteiben is aktivan, toretlen energiaval
segitette a folydiratunk munkajat.

Emlékét, a munka iranti elkotelezettségét és szellemi 6rokségét a Hitelintézeti
Szemle hasdbjain és kdzosségében kegyelettel megdbrizzik.

Oszinte részvéttel osztozunk a csaldd és a hozzatartozok fajdalmaban.
Nyugodjék békében!

A Hitelintézeti Szemle Szerkeszt6sége



TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Készénettel:

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