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SZERB LASZLO

Vallalkozaskutatas és a vallalkozoi
okoszisztéma bioldgiai metafordja

Ez a tanulmany a vallalkozasok mérésének fejlodését vizsgalja az 6nfoglalkoztatasok
szamatol és a startupok aranyatol a rendszerszintii, kontextuskozpontu indexekig, és
egy biologiai metaforat javasol, amely 6sszekapcsolja a vallalkozasi tipusok allatvilagat
(egerek, elefantok, gazellak, sarkanyok) az él6helyi névényvilaggal (éghajlat, ndvényzet,
szabalyok, tapanyagok, utak). A flora és a fauna egyensulyat és miikodését harom afri-
kai 0koszisztéman: a sivatagon, a szavannan és a tropusi es6erdon keresztiil mutatja
be. A bioldgiai metaforara épitve értékeljiik a hazai vallalkozéi 6koszisztémat. A tanul-
many hozzajarulasa a szakirodalomhoz egyrészt koncepcionalis (az allat- és ndvény-
vilag metaforajanak integralasa), masrészt empirikus (a globalis vallalkozdi index
logikajanak felhasznalasa a diagnosztizalashoz és a prioritasok meghatarozasahoz),
tovabba kezelhetd modszert kinal a mérés és a fejlesztéspolitika dsszekapcsolasara.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: L26, M13, C43, O43.

A nemzetek gazdagsaga (Smith [1776/1992]) megjelenése 6ta a kozgazdaszok arra
torekedtek, hogy azonositsak azokat a lathatatlan eréket, amelyek novelik a jolétet,
és mozgatjék a tarsadalmak haladésat. Evszazadokon at azonban nem is rendelkez-
tek a ,,gazdagsag” mércéjével. A nemzeti jovedelem szamitdsa, amely ma mar elen-
gedhetetlennek tlinik, csak az 1930-as és 1940-es években jelent meg John Maynard
Keynes [1936/1965] elméleti okfejtéseinek, Kuznets uttoré munkdjanak, valamint
Stone, Meade és Gilbert (Kuznets [1934], Maddison [2005], Ruggles—-Ruggles [1999])
folyamatos eréfeszitéseinek koszonhetden. Keretrendszeritk megteremtette az alap-
jat annak, ami késébb a brutt6 hazai termék (GDP) lett — egy mérészam, amely az
1960-as évektdl kezdve meghatarozdva valt a nemzeti teljesitmények értékelésében.

* Ez a tanulmany a szerzének a Magyar Tudoményos Akadémién 2025. oktéber 16-4n elhang-
zott székfoglald eléadasa alapjan késziilt, annak a Kozgazdasagi Szemle szakmai kozossége szama-
ra szerkesztett és kiegészitett valtozata. Az eldadas itt megtekinthetd: https://www.youtube.com/
watch?v=ELWImkcEQ24.

Szerb Ldszlo az MTA levelezé tagja, egyetemi tanar, Pécsi Tudoméanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi
Kar (e-mail: szerb.laszlo@ktk.pte.hu).

A kézirat els6 véltozata 2025. november 16-an érkezett szerkesztdségiinkbe.

DOL: https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.12.1157


https://www.youtube.com/watch?v=ELWlmkcEQ24
https://www.youtube.com/watch?v=ELWlmkcEQ24
https://www.youtube.com/watch?v=ELWlmkcEQ24
mailto:szerb.laszlo@ktk.pte.hu
https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.12.1157

1158 | SZERB LASZLO

Mar az 1970-es években felmeriilt azonban a kérdés, hogy a GDP valdban tiik-
rozi-e azt, amit Smith ,a nemzetek valodi gazdagsaganak” nevezett. A gazda-
sagi novekedés nem mindig jart egyiitt az emberi jolét javulasaval. Ez a felisme-
rés inspiralta az alternativ mutatok soranak kidolgozasat, mint példaul Sen [1985]
képességalapu megkozelitése, az emberi fejlettségi index (HDI) (UNDP [1990]), az
OECD ,,jobb élet” indexe (Durand [2015]), valamint a szubjektiv jolét és boldogsag
kiilonféle mérészamai (Stutzer—Frey [2004]). Ezek a kezdeményezések egy kozos
felismerésen alapultak: amit mériink, az alakitja azt, amit értékeliink, és végso
soron azt is, amit elérni szeretnénk.

Ahogyan a kozgazdaszoknak jobb mérdeszkozokre volt sziikségiik a gazdagsag
és a jolét méréséhez, ugy az innovacio és a vallalkozas kutatdi sem nélkiilozhetik
ezeket. Joseph Schumpeter [1911/1934] hires konyvében a vallalkozot - a ,,krea-
tiv rombolas” szerepléjeként — azzal az erével azonositotta, amely a talalmanyo-
kat innovaciokka alakitja, amelyek atalakitjak a piacokat, és 0sztonzik a gazda-
sagi fejlédést. Evtizedeken 4t az innovaciés tanulmanyok a tudas létrehozasara,
a technolodgiai attorésekre és a kutatasi és fejlesztési (K + F) beruhazasokra 9ssz-
pontositottak. Emellett a szabadalmak szolgaltak az innovativ eredmények legf6bb
helyettesitd mutatojaként (Griliches [1998]). A hattérben egy linedris feltételezés
allt, amely szerint tobb kutatas tobb szabadalmat, tobb innovaciot és igy nagyobb
gazdasagi novekedést és jolétet eredményez. 1992 éta az innovacioval kapcsolatos
adatok gytjtésére és felhasznalasara vonatkozd irdanymutatdsokat tartalmazo Osldi
kézikonyv egymast kovetd kiadasai segitik a kutatdkat az eredményeik 9sszeha-
sonlitdsaban (OECD/Eurostat [2018]).

A valésag azonban ennél arnyaltabbnak bizonyult. A vildg leginkabb kutatasin-
tenziv orszagai koziil néhany - elsésorban az észak-eurdpai gazdasagok - a nagy
K + F-intenzitas ellenére is csak szerény gazdasagi dinamizmust értek el. Ez
a paradoxon, amelyet néha a ,,skandinav rejtély” részének neveznek (Fagerberg-
Srholec [2008], Gordon [2004]), ravilagitott arra, hogy az innovacié énmagaban
nem vezet automatikusan gazdasagi novekedéshez. Az a fontos, hogy az 1j otle-
teket milyen hatékonysaggal viszik piacra - mas szdval a dont6 tényez6 a vallal-
kozas (Acs és szerz6tdrsai [2013]).

Ebben a tanulmanyban szeretném bemutatni a vallalkozas kiilénb6z6 mérési mod-
szereinek rovid torténetét, amelyek a sziik kort helyettesité mutatoktdl (6nfoglalkozta-
tas, belépések szama) az embereket és a helyszineket integralé kornyezeti és rendszer-
beli indexekig fejlddtek. A globalis vallalkozoi index (Global Entrepreneurship Index,
GEI) ezt a fordulatot tet6zi be azaltal, hogy az egyéni szint( attitiidoket, adottsagokat
és aspirdciokat intézményi és infrastrukturalis feltételekkel 6tvozi, és figyelembe veszi
a rendszer teljesitményét visszafogo szlik keresztmetszeteket is.

Ezeknek a kolcsonhatasoknak a szemléltetésére egy okoszisztéma-metaforat alkal-
mazok. A gazdasag allatvilaga (egerek, elefantok, gazelldk és ritkabb csucsfajok)
a megfigyelhet6 vallalkozasi tipusok; a novényvilag pedig az ket fenntartd vagy kor-
latozo él6hely: a kulturalis klima, a piac mint névényzet, az intézményi szabalyok,
a pénziigyi és emberi-technoldgiai képességek mint tapanyagok, valamint az infra-
strukturak és halézatok altal kialakitott utvonalak. Harom afrikai dkoszisztémat
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mutatok be: a sivatagot, a szavanndt és az es6erd6t, hogy szemléltessem, hogyan
mikodik a novény- és az allatvilag kolcsonhatasa. Ezt a latdsmodot alkalmazom
Magyarorszagra is. A bemutatandé GEI-profil alapjan Magyarorszag egy szavanna
tipusu 6koszisztémahoz hasonlit, amelynek néhany sztik keresztmetszete megakada-
lyozza a gyors novekedésii cstucsfajok megjelenését.

A statikus vallalkozasmutatoktol a dinamikus indikatorokig

A véllalkozéas mérése az 1980-as években indult, amikor a vallalkozas kulon kuta-
tasi teriiletté kezdett valni. Az 1990-es évektdl a 2000-es évek elejéig szamos kutatd
a vallalkozas meghatarozasara és mas kutatasi teriiletektdl valé elhatarolasara 6ssz-
pontositott (Gartner [1990], Landstrém [1999], Meyer és szerzbtdrsai [2014], Shane-
Venkataraman [2000]). A kutatok egy része a vallalkozast olyan atfogé fogalomnak
tekintette, amely szamos kiilonbo6z6 tipust gazdasagi tevékenységet, viselkedést vagy
pszicholdgiai tulajdonsagot magaban foglal, vagy azokhoz kapcsolodik. Mas kutatok
a vallalkozast a mindennapi gyakorlaton kiviili jelenségnek tekintették, amely tobb-
nyire olyan egyedi dolgokhoz kapcsolddik, mint a schumpeteri tipust innovécio vagy
a gyors novekedés (Davidsson [2008]).

A vallalkozas mérésére iranyulé torekvés azonban részben mas iranybol indult:
a kis- és kozépvallalatok (kkv-k) és az uj vallalkozasok - kiilondsen a csticstechno-
logiai iparagakban tevékenykedé vallalkozasok - felemelkedése megkérddjelezte
azt a korabbi feltételezést, hogy a nagyvallalatok kizardlagos motorjai a haladas-
nak, a munkahelyteremtésnek vagy az innovacionak (Acs-Audretsch [1987], [1988],
Birch [1979], Drucker [1986]).

A 20. szazad nagy részében a véllalkozds mérése a munkaerd-felmérésekbdl szar-
mazo6 o6nfoglalkoztatasi statisztikakon alapult. Ez a megkozelités praktikus ugyan, de
a vallalkozas meglehetdsen sztik és statikus fogalmat tiikrozte, amely a vallalkozas
tulajdonjogat egyenlévé tette a vallalkozéi dinamizmussal, és elrejtette a vallalkozoi
tipusok kozotti lényeges mindségi kiilonbségeket. A valésagban az 6nfoglalkoztatas
a tevékenységek széles spektrumat fedile, a rendkiviil innovativ indul6 vallalkozasok-
tol a szlikségszertiségbdl alapitott tlélési vallalkozasokon at a fiiggetlen szakembere-
kig. Raadasul, mivel a munkaerdadatokat foglalkoztataspolitikai célokra gyjtotték,
nem pedig a vallalkozas elemzésére, azok alig nyujtottak betekintést a vallalkozok
motivacioiba, torekvéseibe vagy innovacids képességeibe.

Bar az 6nfoglalkoztatds a vallalkozas ,,zajos” helyettesitdje, aggregalt szinten bizo-
nyitékok vannak arra, hogy a vallalkozds — amelyet az 6nfoglalkoztatas vagy a val-
lalkozas tulajdonjoga alapjan mérnek — megfelel6 koériilmények kozott hozzaja-
rulhat a novekedéshez (Carree-Thurik [2003]). Wennekers és Thurik [1999] hang-
sulyoztak, hogy nem minden dnfoglalkoztaté vallalkozd a schumpeteri ,kreativ
rombolas” értelmében, de megfogalmaztak azt a hipotézist, hogy az 6nfoglalkoztatas
és a schumpeteri véallalkozas szorosan dsszefiigg. Hosszu tavu, orszagos adatok fel-
hasznalasaval Carree és szerzétdrsai [2002] egy ,egyensulyi vallalkozdi tulajdonon”
alapulé megkozelitést javasolnak.
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Az onfoglalkoztatast néveld intézkedések korlatai nyilvanvaléva valtak, amikor
a kutatok elkezdték 6sszekapcsolni a vallalkozast a regionalis és nemzeti gazdasagi
teljesitménnyel. Empirikus tanulmanyok negativ kapcsolatot talaltak az 6nfoglal-
koztatas aranya és a gazdasagi fejlodés kozott. Ezenkiviil azt is kimutattak, hogy
az onfoglalkoztatasi arany a fejlédés soran csokken (Blanchflower [2000], Carree
és szerzltdrsai [2002], Wennekers és szerzdtdrsai [2005]). Ezen eredmények alapjan
a vallalkozas és a gazdasagi fejlodés kozotti schumpeteri pozitiv kapcsolattal szem-
ben arra a téves kovetkeztetésre juthatunk, hogy a fejlédéshez kevesebb vallalkozas
kell. Szubnacionalis szinten az Gj cégek alapitasat és a fiatal cégek dinamikajat tik-
r6z6 mutatok altalaban jobban elérejelzik a novekedést, mint a nyers 6nfoglalkoz-
tatasi adatok. Acs és Armington [2004], [2006] dokumentalték, hogy a cégalapitasok
nagyobb aranya erdteljesebb foglalkoztatasnovekedéssel jart az Egyesiilt Allamok-
ban. Fritsch és Mueller [2004] a startupok regionalis foglalkoztatasra gyakorolt kés-
leltetett, hullamszert hatasat mutatjak be, amely hatas 6sszhangban all a verseny,
a szelekcid és az innovacid révén megvalosuld kozvetett és késleltetett novekedéssel.
A vallalati szintt tanulmanyok megallapitjak, hogy a fiatal és kis vallalatok aranyta-
lanul sok munkahelyet teremtenek (bar nem mindegyik marad fenn), ami arra utal,
hogy a novekedés szempontjabdl nem a tulajdonosok szama, hanem a véllalatok fej-
16dése a fontos (Haltiwanger és szerzétdrsai [2013]).

Ezek a felismerések alapvetéen atalakitottdk a tudomanyteriiletet: ramutattak
a dinamikus, folyamatorientalt vallalkozdi tevékenységi mutatdk sziikségességére,
amelyek a belépést, nem pedig a statikus tulajdonosi viszonyokat mérik. Az 1990-es
évek vége és a 2000-es évek eleje attorést hozott. A Global Entrepreneurship Moni-
tor (GEM) projekt (Reynolds és szerzétdrsai [2005]) elinditasaval bevezettek egy uj
mutatot: a korai fazisu vallalkozdi tevékenység (Total early-stage Entrepreneurial
Activity, TEA) aranyat. Ez a mutatd a kezd6 vallalkozoi tevékenységet folytato vagy
yj vallalkozasokat tulajdonld és iranyit6 18-64 éves felndttek aranyat mérte. Ennek
segitségével évrol évre meg tudtuk figyelni és 6ssze tudtuk hasonlitani az orszagok
vallalkozdi aktivitasat.

A vallalkozdék szamanak mérésétdl a vallalkozoi mindség
méréséig: a TEA korlatai

Amikor a 2000-es évek elején megjelentek a GEM elsé magyarorszagi eredményei,
meglep6 dolgokkal talalkoztunk. A TEA-index szerint Magyarorszag vallalkozoi ara-
nya Németorszdgéndl is magasabb volt, és nagyjébol megegyezett az Egyesiilt Allamo-
kéval (Szerb [2004]). Ez biztatéan hangzott — szinte til jonak, hogy igaz legyen. A kép
azonban még rejtélyesebbé valt, amikor Uganda csatlakozott a GEM-projekthez.
Uganda TEA-indexe nemcsak magas volt, hanem a vilag egyik legmagasabbja is (Rey-
nolds és szerzétdrsai [2004]). Ezzel a mércével Uganda vallalkozasi szintje magasabb-
nak tlint, mint az Egyesiilt Allamoké, és hasonlé eredményeket figyeltek meg késébb
mas fejl6dé orszagokban is, példaul Peruban (1. dbra).
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1. dbra
A TEA-index” adatai néhany orszagban, 2001-2024
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* TEA: teljes korai fazisu véallalkozoi index, a kezd6 vallalkozdi tevékenységet folytatod
vagy Uj vallalkozasokat tulajdonld és iranyitd 18-64 éves felnéttek ardnya a teljes kor-
osztalyban.

Forrds: a GEM-adatallomany alapjan sajat szerkesztés. https://gemconsortium.org/data/key-aps.

Itt fel kellett tenniink a kérdést: valoban azt a kovetkeztetést vonhatjuk-e le az ada-
tokbol, hogy Uganda vagy Peru lakosai jobban viszonyulnak a vallalkozashoz, mint
az Egyesiilt Allamok vagy Németorszdg polgarai? Nyilvanvald volt, hogy ez ellent-
mond a valésagnak. Kideriilt, hogy a gond nem az adatgyijtésben, hanem az értel-
mezésben rejlett. A TEA-index, eleganciaja és széles kor(i haszndlata ellenére, nem
méri kozvetlenill a schumpeteri értelemben vett vallalkozast, vagyis azt a lehet&sé-
gek altal vezérelt, innovativ és novekedésorientalt tevékenységet, amely a gazdasagi
fejlédést hajtja (Hindle [2006]). Ehelyett a TEA az Gj vallalkozasok inditasaban vagy
vezetésében részt vevok aranyat méri motivaciéjuktdl, a vallalkozasok innovaciés
tartalmatol vagy novekedési potencialjatdl fiiggetleniil (Reynolds és szerzétdrsai
[2005], Bosma-Kelley [2019]).

Empirikusan ez tobb kovetkezetlenséghez vezetett:

— A TEA és a gazdasagi fejlettség (egy f6re juté GDP) kozotti osszefliggés gyakran
negativ volt, vagyis a szegényebb orszagokban dltaldban nagyobb volt a vallalkozéi
aktivitas (van Stel és szerzbtdrsai [2005]).

- Egyes esetekben a startupok aranya és a gazdasagi teljesitmény kozotti kapcsolat
nemcsak gyenge volt, hanem forditottan aranyos is (Shane [2009]). Ez a paradoxon
meglehetdsen abszurd politikai kovetkeztetést sugallt: a fejlédés érdekében kevesebb
vallalkozoi tevékenységre lenne sziikség!

- Raadasul a TEA-aranyok gyakran negativan korrelaltak az intézményi mindségi
mutatokkal, mint példaul a szabdlyozasi hatékonysaggal, a versenyképességgel vagy
az innovacioval (Acs és szerzdtdrsai [2014]).


https://gemconsortium.org/data/key-aps
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Ezek az ellentmonddsok egy alapvetd problémara hivtak fel a figyelmet: nem minden
vallalkozoi tevékenység jarul hozza egyforman a fejlddéshez. A fejlédé orszagokban
amagas TEA-érték nagy része a kényszervallalkozoi tevékenységet titkkrozte: az embe-
rek alternativdk hidnyaban fordultak az 6nfoglalkoztatashoz, nem pedig azért, mert
innovativ lehetéségeket azonositottak (Acs [2006]). Ezzel szemben a fejlett gazdasa-
gokban kevesebben alapitanak ugyan vallalkozast, de azok, akik megteszik, inkabb
lehet&ségek altal vezérelt, innovativ és gyors novekedést vallalkozasokba fognak,
amelyek gazdasagi és tarsadalmi hatasa sokkal nagyobb.

Ezért a szakpolitikai kovetkeztetés egyértelmi volt: a tobb startup nem feltétleniil
a jobb vallalkozoéi tevékenység jele, és a startupok alapitasanak el@segitése szamos
orszagban nem értelmes fejlesztési stratégia.

A TEA-n tul: a vallalkozas szisztematikus és kontextuadlis
mérése felé

Ahogy a TEA-mérés korlatai egyre nyilvanvalobba valtak, a kutatok Gj irdnyokat kezdtek
keresni, hogy jobban megértsék a vallalkozas, az innovacio és a fejlédés kozotti komplex
kapcsolatot. Ezek az eréfeszitések harom f6 irdnyvonal mentén alakultak.

Az els6 iranyzat a GEM-keretrendszer finomitasara torekedett azaltal, hogy katego-
rizalta a kiilonboz6 tipust vallalkozdi tevékenységeket. A kutatok olyan mérészamo-
kat vezettek be, mint a lehet6ségeken alapul6 vallalkozoi tevékenység, a kényszerval-
lalkozas, majd késdbb a gyors névekedést vagy innovaciovezérelt startupok (Arenius—
Minniti [2005], Autio [2005], Bosma—-Kelley [2019]). Ezek a finomitédsok igazodtak ahhoz
a felismeréshez, hogy nem minden vallalkozas egyforma: mig egyeseket a kényszer
vagy a foglalkoztatasi lehetéségek hianya motival, masok olyan innovativ lehetdségeket
keresnek, amelyek atalakithatjak az ipardgakat, és hosszu tava gazdasagi novekedést
generalhatnak (Wong és szerzétdrsai [2005]). Ez a tipoldgiai megkiilonboztetés el6se-
gitette a vallalkozoi tevékenység empirikus adatokhoz jobban illeszkedé mérését, de
tovabbra is elsésorban az egyéni szint(i viselkedésre Gsszpontositott.

A masodik 6 kutatasi irdnyzat az egyénekrdl azokra a kornyezeti és intézményi
kontextusokra terelte a figyelmet, amelyekben a vallalkozas megjelenik. Ez a megko-
zelités hangsulyozta, hogy a véllalkozéi eredményeket alapvetéen befolyasoljak azok
a keretfeltételek (példaul a jogrendszerek, a pénziigyi piacok és a kulturalis normak),
amelyek a véallalkozoi tevékenység 0sztonzdit és lehetGségeit alakitjak (North [1990],
Baumol [1990]). Ez a fordulat kiilonosen hangsulyos volt a posztszocialista — atme-
neti — gazdasagok tanulmanyozasa esetében, ahol a tervgazdasagi rendszerek lebontasa
Uj lehetéségeket teremtett, de intézményi trt is hagyott maga utan. Aidis és szerzdtdr-
sai [2008], Estrin és szerzdtdrsai [2013], Welter és Smallbone [2011] kimutattak, hogy
az intézmények mindsége — és nem csak azok léte — hatdrozza meg, hogy a vallalkozdi
tevékenység produktiv, improduktiv vagy akar destruktiv eredményekhez vezet. Mas
szavakkal, a véllalkozast csak a kornyezetével egyiitt szabad vizsgalni.

A fejlédés harmadik hulldma a véllalkozoi 6koszisztéma (Entrepreneurial Ecosystem,
EE) alapt megkozelités volt, amely a kornyezeti tényez6ket nem elszigetelten, hanem
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rendszerszerlen vizsgalta. Az EE koncepcidja az elmult évtizedben jelent6sen fejlodott,
az alkotoelemek viszonylag statikus leltarabol az 6koszisztémak mikodésének gazda-
gabb, dinamikusabb és kontextusérzékenyebb felfogasava alakulva at. A korai modellek
elsésorban a vallalkozas megteremtését eldsegitd intézményi és infrastrukturalis ténye-
z6kre 6sszpontositottak. Ilyen volt példaul Isenberg [2010] diagnosztikai keretrendszere,
amely hat alapvet§ teriiletet vazolt fel (politika, pénziigyek, kultira, tamogato szolgal-
tatdsok, humadn téke és piacok) vagy a World Economic Forum [2013] hat Osszetevéje
(piacok, human téke, pénziigyek, timogaté rendszerek, szabalyozasi keret, valamint
az oktatas). Ezek a gyakorlaton alapuld és az dsszetevé elemekre koncentralé modellek
hasznosnak bizonyultak, kiiléndsen a szakpolitika kontextusaban, de gyakran kritizal-
tak 6ket az elméleti alapok hidnya miatt (Mason-Brown [2014]).

A szisztematikusabb megkozelités felé tett egyik legfontosabb lépés Stam [2015] 6ko-
szisztéma-modellje volt, amely megkiilonboztette a keretfeltételeket (intézmények, inf-
rastruktura, kultura, kereslet) és a szisztematikus feltételeket (halozatok, vezetés, pénz-
tigyek, tehetség, tudas, tamogatas). Ezt a modellt késébb tovabbfejlesztették, igy Stam
és Van de Ven [2021] megkiilonboztette az intézményi (formalis intézmények, kultura,
halozat), illetve az er6forras-ellatottsaggal osszefliggd elemeket (fizikai infrastruktura,
pénziigyek, vezetés, tehetség, tudas, kozvetitd szolgaltatasok, kereslet). Ezen modellek
feltételezték, hogy a vallalkozéi 6koszisztéma teszi lehetdvé (segiti el6) a nagy hatdsu
vallalkozasok létrejottét (output), ami azutan gazdasagi novekedéshez (outcome) vezet.
Emellett hangsulyoztak, hogy a véllalkozasok létrejottét a komponensek egytittesen,
egymassal interakcioba lépve, nem pedig elszigetelten befolydsoljak.

A vallalkozéi 6koszisztéma kutatasaban jelentés koncepcionalis el6relépés tortént az
Acs és szerzdtdrsai [2014] 4ltal kidolgozott globalis vallalkozéi index (GEI) megjelené-
sével, amely tullépett az 6koszisztéma elemeinek puszta katalogizalasan, és sulyt fek-
tetett azok kolcsonds kapcesolataira és konfiguracios dinamikajara. A GEI egy orszag
vallalkozasait nem izolalt elemek halmazaként, hanem egymassal dsszefiiggd rend-
szerként mérte, ahol a vallalkozas az egyéni szint( attitidok, adottsagok és aspiraciok,
valamint a véallalkozoi tevékenységet lehetévé tevd vagy korlatozd tagabb intézményi
kontextus kozotti interakciobdl ered. A GEI egyik mddszertani tjitasa a sziik kereszt-
metszet biintetési funkcidjanak alkalmazasa, amely operacionalizdlja a rendszerbeli
tiiggdség fogalmat: egy teriileten (példaul a startup-készségek, a lehetéségek felisme-
rése vagy a kockazati toke vonatkozdsaban) jelentkez6 hidnyossagok aranytalanul hat-
raltathatjak az 6koszisztéma egészének miikodését. Ez a megkozelités hangsulyozza,
hogy az 6koszisztéma egyes elemei részben ellenstlyozni tudjak mas elemek hianyat,
valamint kiemeli az 6sszes komponens kiegyensulyozott fejlédésének fontossagat az
okoszisztéma teljesitményének szempontjabdl (Acs—-Szerb [2009]).

A TEA-val ellentétben a GEI pozitiv kapcsolatban allt a gazdasagi fejlédéssel, és
pontosabban méri az ezt timogatd vallalkozoéi tevékenységet. A GEI nemcsak atfo-
gobb képet nyujtott az egyes orszagok vallalkozoi rendszerérdl, hanem a szakpoli-
tika szempontjabdl is relevansabb. A ,leggyengébb lancszem” megkozelités révén
a GEI azonositotta az egyes orszagok vallalkozoi 6koszisztémajanak legsziikebb
keresztmetszeteit, és testreszabott szakpolitikai ajanldsokat fogalmazott meg (Acs
és szerzOtdrsai [2014]).



1164 | SZERB LASZLO

E logikara épitve a regiondlis vallalkozdi és fejlesztési index (Regional Entrepre-
neurship and Development Index, REDI) kiterjesztette a keretrendszert egy finomabb
térbeli skalara, felmérve 125 eurodpai régio vallalkozéi okoszisztémait (Szerb és szer-
zbtdrsai [2013]). A regionalis eltérésekre ravilagitva a REDI feltarta, hogy a vallalko-
z6i dinamika nem egyenletesen oszlik el az orszagokon beliil, hanem helyi 6koszisz-
témak alakitjak, tikrozve a human t6ke, a halézatok, az innovacios kapacitas és az
intézményi mindség kiilonbségeit.

Ezekben a rendszerszintt keretekben a startupok maguk is a jol mikodé vallal-
kozdi 6koszisztémak eredményeként jonnek létre (Stam [2015]). Azaltal, hogy a val-
lalkozast a rendszerek kialakuld tulajdonsagaként és nem az egyéni cselekvések
Osszességeként fogalmaztak meg, ezek az indexek alapvetéen megvaltoztattak azt
a modot, ahogyan a kutatdk és a szakpolitikai dontéshozok megértették és mérték
a gazdasagi fejlodés vallalkozoi alapjait.

A vallalkozoéi 6koszisztéma kutatdi egy holisztikus, kontextusérzékeny és dina-
mikus leirast kinalnak arrdl, hogy az 6koszisztéma miként alakul ki és jarul hozza
a fejlédéshez. De egy nemzetgazdasag vallalatainak és kornyezeti feltételeinek egytt-
tes miikodése tovabbra is nehezen megfoghatd. Hogy ezt a kdlcsonhatast érthetévé
tegyem, egy biologiai 6koszisztéma metaforajat alkalmazom, amely megkiilonboz-
teti az allatvilagot (a vallalkozasok ,fajait”) és a névényvilagot (az 6ket fenntartd
- vagy korlatozd - éléhelyet). Bar a vallalkozastipusokra vonatkozo allatmetaforak
gyakoriak a kozgazdasagtanban (Cristofaro és szerzdtdrsai [2023]), ritkan kapcsoljak
Ossze Oket azzal az él6hellyel, amely kivalasztja és taplalja ezeket a tipusokat. E tanul-
many hozzajarulasa az, hogy a metaforat kiterjeszti az dllatvilagon tulra, és integralja
a ,novényvilagot” (a kulturat, a piacokat, a szabalyokat, az er6forrasokat és az utakat),
hogy az egész dkoszisztéma lathatéva valjon.

A gazdasagi szerkezet — a gazdasag allatvilaga

Képzeljiik el a gazdasagot egy hatalmas vallalkozdi vilagként, amelyben mindenféle
alaku, méretii és temperamentumu lények nyiizségnek. Minden allat egy-egy kiilon-
boz6 tipust vallalkozast képvisel, és a novényvilagként folfogott kornyezettel egytitt
egy vibralo, egymastol fliggd okoszisztémat alkotnak (1. tabldzat).

Ennek az allatvilagnak az aljan élnek az egerek: a sok kis, helyi vallalat, amelyek
a gerincét képezik minden gazdasdgnak. Szamosak, alkalmazkodoképesek, és gyor-
san betoltik a piaci réseket (Birch [1979], Acs—-Mueller [2008]). Magyarorszagon,
Olaszorszagban vagy Gorogorszagban az ilyen kisvallalatok teszik ki a vallalati popu-
lacié tobb mint 90 szazalékat. Ritkdn nének nagyra, de stabilitast, helyben munka-
helyeket és kozosségi ellendllo képességet biztositanak.

Ezutan jonnek az elefantok: a nagy, régéta miikodo cégek, amelyek méretiikkel, inf-
rastrukturajukkal és tapasztalatukkal uraljak az dgazatukat. Lassabban mozognak, de
elengedhetetlenek a stabilitds és a hosszu tava befektetések szempontjabol. A fejlett gaz-
dasagokban, mint Németorszag vagy Japan, az elefantok alkotjak az ipar gerincét: bizto-
sitjak az ellatasi lancokat, és K+ F-partnerségek keretében finanszirozzak az innovaciot.
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1. tabldzat

A gazdasag allatvilaganak Osszetétele

Allatnév  Alapjellemz§

Tipikus kritérium

Reprezentativ
forras(ok)

Sarkanyok 1. alap-visszatéritk: egyetlen ki-
(két 1épés, amellyel egy teljes kockazati
felfogas)  tOkealap visszafizethet6
2. magantulajdonban 1év6 vallala-
tok, amelyek értéke > 12 millidrd
USD (a bevont téke nélkiil)

Unikor-  nagyon magas értékelést elérd
nisok magan-startupok

Gepardok gyorsan novekvé startupok,
amelyek a kozeljovében
varhatdan el fogjak érni az
unikornisstatuszt

Zebrak  célorientdlt és nyereséges vallala-
tok, amelyek a gyors novekedés
helyett a fenntarthatdsagot,

a kolcsonosséget és a rugalmas-
sagot helyezik el6térbe

Tevék t6kehatékony, rugalmas startupok,
amelyeket ugy alakitottak ki,
hogy tuléljék a ,,szarazsagokat” és
a sokkokat; kiegyensulyozott n6-
vekedés és fegyelmezett cash flow

Csotanyok a tulélésre 6sszpontosito,
takarékos startupok, amelyek
célja, hogy ,,nehéz legyen ket
elpusztitani”

Gazellak  fiatal, gyorsan novekvo
vallalatok, amelyek aranytalanul
nagy mértékben jarulnak hozza
a munkahelyteremtéshez

Elefintok lassan novekvd nagy,
régdta miikodo vallalatok
(Birch méretnovekedés
szerinti tipologiaja)

Egerek  kisvallalatok, amelyek altaldban
kicsik maradnak (a vallalatok

tobbsége)

1. a kilépésbdl szarmazd

bevételek az alap

meéretéhez viszonyitva

(>1 x alap)
2. netto vallalati érték
> 12 millidrd USD

értékelés > 1 milliard

USD, magantulajdonban

(TPO elétt)

~5 éven beltl unikornissa

valhatnak

mindségi: profit plusz

cél; gyakran kooperativ
iranyitds vagy ,,kivonulas

a kozosségbe”

mindségi stratégia:
tartossag, hatékony
novekedés,

a visszaesésekhez vald

alkalmazkodas képessége

mindségi: alacsony
koltségek, korai
jovedelmezdség,
folyamatos novekedés

a to idépontban 10 vagy
annal tobb alkalmazottat
foglalkoztaté vallalko-
zasok; a 10 alkalmazotti
kitszobérték feletti atlagos
éves novekedés 3 év alatt

nagy méret;

a gazdasaghoz képest
lassabb, fokozatosabb
novekedés

mikro-/kicsi méret;
korlatozott novekedés

(gyakran a helyi piacra

Osszpontositanak)

Backus-Bhardwaj
[2015],
Primack [2021]

Lee [2013]

Hurun Research
Institute [2023]

Brandel és
szerzbtdrsai [2017],
de Gennaro és
szerzltdrsai [2023]

Lazarow [2020]

Graham [2008]

OECD [2010]

Birch [1987],
Acs—Mueller [2008]

Birch [1981],
Acs—-Mueller [2008]

Forrds: sajat szerkesztés.
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Ezek utan jonnek a gazelldk: a fiatal, gyorsan novekvé cégek, amelyek gyorsan
haladnak a csordaval. Ritkak (altalaban az 6sszes cég kevesebb mint 5 szazalékat
teszik ki), de aranytalanul fontosak (Birch-Medoff [1994]). Az Eurostat és az OECD
tanulmanyai szerint a gazellak hozzak létre Europaban az Gj munkahelyek felét
(OECD [2010]). Dinamikus, lehetdségekben gazdag kornyezetben viragoznak, és ener-
gidjuk gyakran jelzi egy régié vallalkozéi koszisztémajanak egészségét.

Az innovaciés hierarchia magasabb szintjein talalhatok a digitalis korszak egzoti-
kus fajai. Az unikornisok (az egymilliard dollar feletti értékd, magantulajdonban 1évé
startupok) a technoldgiai alapu vallalkozas latvanyos névekedési potencialjat jelenitik
meg (Lee [2013], Simon [2016]). Ritkabb rokonaik, a sdrkdnyok egyetlen sikeres kilé-
péssel visszaadhatjak egy egész kockazati tékealap teljes értékét. A gepdrdok a fiata-
labb testvéreik: gyorsan névekvo cégek, amelyek a kovetkezé néhany évben elérhetik
az unikornisstatuszt (Hurun Research Institute [2023]).

Az okoszisztémaknak azonban nem mindegyike tenyészt unikornisokat. A felto-
rekvé vagy kockazatkeriilé gazdasagokban tobb tevét és csétdanyt talalunk - olyan
startupokat, amelyeket a tulélésre, nem pedig a latvanyossagra terveztek. Lazarow
[2020] szerint a startupoknak a hagyomanyos ,,unikornis” modell helyett, amely
a hipernovekedésre és a magas értékelésre épiil, a fenntarthato, rugalmas novekedést
kell el6térbe helyezniiik. A tevékhezhasonléan a startupoknak is a hosszi tavu tulélésre
kell 6sszpontositaniuk a koltségeik kezelésével, a pénziigyi stabilitas fenntartasaval és
a piaci feltételekhez valo alkalmazkodassal — ahelyett, hogy csak a gyors és magas érté-
kelést céloznak meg. A csétdanyok, ahogy a neviik is mutatja, ellenallok, és szinte lehetet-
len meg6lni 6ket: takarékosak, alkalmazkoddképesek, és a kezdetektdl fogva a jovedel-
mezdségre koncentralnak (Graham [2008], McClure [2013]). Lehet, hogy nem nytigozik
le a befektetGket, de recessziok és valsagok idején is kitartanak, és Kozép- és Kelet-Euro-
paban a rugalmas vallalkozasok csendes tobbségét alkotjak.

Aztan vannak a zebrdk, amelyek a profit és a kollektiv jolét egyensulyat keresik,
fenntarthatdk, egytittmiikodok és tarsadalmi szemlélettiek (Brandel és szerzétdrsai
[2017]). Az értékelést hajszolo unikornisoktol eltéréen a zebrak arra torekszenek,
hogy ,,megjavitsak, amit az unikornisok tonkretesznek”. Kiilonosen Skandinavia-
ban, Nyugat-Eurdpaban és a tarsadalmi innovaciot és a kérnyezeti felel6sségvallalast
hangsulyozé régiokban vannak jelen.

A vallalkozdi fléra

Bar az allati metaforak gyakoriak a vallalkozéi szféraban, ez az allatvildg ritkan kap-
csolodik kifejezetten a novényvilaghoz — azaz ahhoz az él6helyhez, amely egy adott
vallalkozasi ,,faj” életképességét biztositja (Cristofaro és szerzétdrsai [2023]). Aho-
gyan a életkozosség gazdagsaga fenntartja a vadvilagot, ugy a gazdasag teljesitménye
is a vallalkoz6i 6koszisztéma mindségén mulik: a kultura és a vallalkozoi hozzaallas
alakitja a klimat; a piaci lehet&ségek biztositjak a novényzetet; az intézményi szaba-
lyok lathatatlan kiegyensulyozé er6ként miikodnek; a pénziigyi, a human és a tech-
nolodgiai eréforrasok biztositjak a tdpanyagokat; az infrastrukturak és a halézatok
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pedig létrehozzak azokat az utakat, amelyek 6sszekotik a névényvildgot, és kerin-
getik az er6forrasokat.

A vallalkozdi él6hely mindségét els6sorban a kultuara és az attit@idok alakitjak, ame-
lyek az 6koszisztéma éghajlataként miikodnek. Ahol a tarsadalmi normak toleransak
a kockazattal szemben, a kudarcot tanulasi lehetdségnek tekintik, és statuszt biztosi-
tanak az alapitoknak, ott az 4j 6tletek ,,novekedési id6szaka” hosszabb és megbocsa-
tobb. Ahol viszont a normak megbélyegzik a kisérletezést és a hibazast, vagy a biz-
tonsagot részesitik elényben a kezdeményezdékészséggel szemben, ott a kisérletezés
és a vallalkozasok sokfélesége csokken. Ez a kulturalis klima nemcsak a vallalkozéi
tevékenység megkezdését befolyasolja, hanem a kitartast és a kudarcok utani vissza-
térést is, megerdsitve (vagy gyengitve) azt a szelekciot, amely idével nagyobb érték-
teremtést eredményez (Isenberg [2010], Stam [2015]).

Masodszor, a piaci lehetdségek alkotjak az okoszisztéma novényzetét. A kereslet
mélysége és Osszetettsége befolyasolja, hogy a vallalkozasok mennyi ételt tudnak
elfogyasztani. A nyitott, béviilé piacok, ahol a vasarlok hajlandéak kiprobélni az
Uj termékeket, a beszerzési csatornak befogadjak az Gjoncokat, és a kereskedelmi
kapcsolatok lehet6vé teszik a helyi réseknél nagyobb teriiletek ellatasat, gazdagabb
taplalékot nyujtanak, mint a koncentralt piacok, amelyekre nehéz bejutni. Ebben
az értelemben a piaci struktira és a kereslet rugalmassaga alakitja az innovacié
hozamat és annak valdszintiségét, hogy az igéretes hajtasok novekedd vallalatokka
érjenek (Baumol [1990], Stam [2015]).

Harmadszor, az intézmények és a szabalyok az él6hely lathatatlan kiegyensiilyozo erd-
iként mikodnek. A kiszamithato tulajdonjogok, a szerz6dések betartasa, az atlathato
szabalyozas és a versenypolitika csokkentik a bizonytalansagot és a tranzakcids kolt-
ségeket, lehet6vé téve az eréforrasok hatékonyabb felhasznalasat. A tranzakcios kolt-
ségek csokkentése és a kiszamithatosag biztositasa mellett a szabalyok eldsegitik a val-
lalkozdi okoszisztémak onfenntartova valasat azaltal, hogy lehetévé teszik a szereplok
kozotti pozitiv visszacsatolasokat. A vilagos tulajdonjogok, a versenyre nyitott piacok és
az atlathato végrehajtas csokkentik az drucsere koltségeit; ez tobb 4j belép6t és kiegészi-
tOt vonz, ami stir(ibbé teszi a hdldzatokat, noveli a részvétel hozamat, és tovabb vonzza
a tokét és a tehetségeket. Ez egy kumulativ folyamat, amely hasonlit a névekvé hoza-
mokhoz és az ttfiiggdséghez (North [1990], Arthur [1994]).

A vallalkozdsok elterjedésével megjelennek a példaképek és a tanuldsi hatasok
(mentorok, dregdidkok, specialis szolgaltatdsok), ami intézményi kiegészité hataso-
kat hoz létre: az 6sszehangolt pénziigyi, oktatasi és szabalyozasi intézkedések egy-
mast erdsitik (Stam [2015], Hall-Soskice [2001]). A digitalis teriileteken hasonld
logika miikodik a platformok irdnyitdsan keresztiil: a kiszamithat6 hozzaférés, az
interoperabilitas és a tisztességes rangsorolasi szabalyok vonzzak a fontos kiegészité
tamogatast, szolgaltatast nyujtokat, mélyitve a rendszert fenntartd haldzati hatdsokat;
ezzel szemben az atlathatatlan vagy diszkreciondlis szabdlyok alaassak a részvételt, és
felbomlasztjak ezeket a hurkokat (Acs és szerzétdrsai [2014], Isenberg [2010]). Ezzel az
intézmények nem csupan ,megengedik” a vallalkozoi tevékenységet, hanem erdsitik
is azaltal, hogy 6nmeger6sit6 ciklusokat alakitanak ki a belépés, a tanulds és a méret-
novelés terén; ha ezek nem illeszkednek egymashoz, akkor a stagnalast is fenntartjak
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azaltal, hogy az 6koszisztémakat alacsony valtozatossagu egyensulyi allapotba zarjak
(Baumol [1990], Nelson-Winter [1982]).

Negyedszer, az er6forrasok és a képességek biztositjak a vallalkozasok noveke-
déséhez szlikséges tapanyagokat. A kritikus tapanyagok a kovetkezok: 1. a noveke-
dési szakaszok soran biztositott finanszirozas (a korai validaciotol a miikodé tokéig,
a kockazati t6kéig és a méretnoveléshez szitkséges sajat tokéig), amely fenntartja
a munkaerd-felvételt, az tigyfélszerzést és a nemzetkozi terjeszkedést; 2. a méretno-
velésre konfiguralt humantéke — a természettudomanyi, muszaki és matematikai
tudason tul ez vezet6i képességeket, operativ teriileti szakértelmet és (adat-)elemzési
készségeket jelent; tovabba 3. szervezeti és technoldgiai képességek (folyamatfegye-
lem, a szellemi tulajdon megfelel6 kezelése, szerz6déskotési készség, biztonsag/meg-
felelés és adat-infrastrukturak), amelyek csokkentik a hatarkoltségeket, és gyorsitjak
a mas piacokra valo kiterjesztést.

Végiil, az infrastruktarak és a halézatok képezik azokat az utakat, amelyek 6ssze-
kotik és terjesztik a novényvilagot. A fizikailogisztika, a szélessavu és felhéalapu hoz-
zaférés, a fizetési és identitaskezelési rendszerek, valamint a mentorok, egyetemek,
kutatokozpontok és klaszterhaldzatok leroviditik az otletek, a toke, a beszallitok és az
tgyfelek kozotti tavolsagokat. A stirti halozatot alkotd, megbizhato utak felgyorsitjak
a rekombinaciot és a terjedést, lehetévé téve az igéretes vallalkozasok szamadra, hogy
megtalaljak piacaikat és a kiegészitd tdmogatast és szolgaltatast nyujtokat (példaul
mentorok, ipari parkok, inkubatorok, akceleratorok), miel6tt eldnyeik elillannanak.
Ezzel szemben a ritka vagy fragmentalt Gtvonalak a vallalatokat a helyi optimum
allapotaban tartjak, és lassitjak az alkalmak felismerésétdl a skalazhato végrehajtasig
vezet6 atmenetet (Isenberg [2010], Stam [2015]).

Az 6koszisztémak mikodése — a sivatagtdl az esderdoig

A vallalkozoi eredmények az egyéni képességek és a kornyezet egyiittmiikodésébol
és egyiittes fejlddésébol szarmaznak. A tehetség, az ambicid és a kreativitds sziik-
séges erények, de csak akkor mtikddnek, ha a kérnyezet (a kulturalis légkor, a piaci
novényzet, az intézményi szabalyok, a novekedést eldsegit6 tdpanyagok és a kapcsolati
halézatok Osszessége) lehetévé teszi bizonyos vallalkozasi formak létrejottét. Ebben az
értelemben az 6koszisztémak nem csupan vallalkozdkat fogadnak be, hanem hasonld
embereket kiillonb6z6 szerepekbe és palyakra terelnek. Ugyanazon profilu alapit6 az
egyik él6helyen vallalkozdva, egy masikon belsé vallalkozéva vagy kutatéva, egy har-
madikon pedig gyorsan névekvé vallalkozéva valhat. Hasonloképpen nincs univer-
zalisan ,,optimadlis” cégtipus. A kornyezet kiilonboz6 allatvilagot valaszt ki: egyesek
sok kicsi, helyi gyokerekkel rendelkez6 céget hoznak létre (a gazdasag egerei), masok
a stabil, mar meglévé cégeket részesitik elényben (az elefantok), mig ismét masok
a gyorsan novekvo, visszatérd csoportokat tamogatjak (a gazellak), amelyek idénként
felkapaszkodnak a ritkabb cstcsfajok felé vezeté emelkedén.

Ezen a spektrumon belill harom stilizalt 6koszisztéma segitségével mutatom be
a novény- és az allatvilag kapcsolodasat.
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SIVATAG e A szaraz okoszisztémakban a kulturalis légkoér megfontoltsagra int6,
a piaci novényzet ritka, a szabalyok bizonytalanok vagy gyengén érvényesiilnek,
a novekedéshez sziikséges tapanyagok (pénziigyek, specialis készségek, szervezeti
képességek) szlikosek, az iigyfelekhez és az er6forrasokhoz vezetd utak pedig tore-
dezettek. Az itt talél6 allatvilag altalaban ellenallo és takarékos (tevék és egerek),
mig a gazellak csak idészakosan jelennek meg, és nehezen tudnak feljebb 1épni
a ranglétran. A sivatagi koriilményekbdl valé kilépés fontos fejlesztésekkel kezd6-
dik: a szabalyok megbizhatdsaga, az alapveté infrastruktura, az elsé tigyfelekhez
valé hozzaférés és egy olyan pénziigyi hattér, amely a puszta belépésen tulmutato
lehetdségeket biztosit a cégeknek.

SzAVANNA e A tipikus él6hely vegyes és kozepesen termékeny: a kockazatvallalasi
hajlandésag megvan, de egyenetlen; a piacok hozzaférhetdk, de gyakran a meglévé
beszerzési lancok alakitjak 6ket; a formalis intézmények mikodnek, de a verseny és
akiszamithatdsag dgazatonként valtozik; a tdpanyagok elegenddk a technoldgia beve-
zetéséhez és a korai novekedéshez, de a bovitési szakaszban mar tobbre lenne sziikség.
A régiokat fizikai és kapcsolati utvonalak kétik ssze, bar egyenetleniil. A szavannak
valtozatos éllatvilagot hoznak létre (rengeteg az egér, a megtelepedett elefant és a visz-
szatéré gazella), de a csucsteljesitmények tovabbra is ritkak, mert altalaban hianyoz-
nak a novekedéshez sziikséges tapanyagok és a siir(i, hatarokon atnyulé atvonalak.
Amikor a szakpolitikak elmélyitik a késéi szakaszu finanszirozast, megnyitjak a pia-
cokat az ujoncok el6tt, és megerdsitik a mentorok, befektetdk és kiegészité szolgalta-
tast nyujtok halozatat, a szavannak fajainak eloszlasa felfelé tolodik.

ESOERDO « Az eréforrasokban gazdag él6helyeken a kulturalis légkor értékeli a kisér-
letezést, a piaci ndvényzet stirti és valtozatos, a szabalyok kiszamithatok és versenyre
0sztonzok, és gazdagon allnak rendelkezésre a névekedés minden fazisahoz sziiksé-
ges tapanyagok. Az utak vilagszinvonaluak, stirti hal6zatokkal, amelyek felgyorsitjak
a rekombinaciot. Itt a gazellak rendszeresen gepardokka, alkalmanként pedig olyan
cstcsfajokka fejlédnek, mint az unikornisok. Ez utobbihoz egyidejlileg van sziikség
bdséges tokére, specialis tehetségekre és beszallitokra, valamint stir(i varosi agglo-
meraciokra. Az esderd6knek azonban évakodniuk kell a ,,gy6ztes visz mindent” elv

érvényesitésétdl; a megujulashoz elengedhetetlen a nyitottsag és az interoperabilitas.

Ebbdl a tipologiabdl két dolog kovetkezik. El6szor is, 5nmagukban a forrasok, szaba-
lyok és utak nélkiil, nem igazan jarulnak hozza a vegetacio béviiléséhez. A finansziro-
zas szétaprozasa sok kis belép6 kozott a sivatagban szamos torékeny hajtast eredmé-
nyez, de kevés tartos noveked6t. Mindennek a domindns piaci szereplok koré torténd
koncentralasa a szavannan kimeritheti a vizforrasokat, és elfojthatja a szelekciot. Az
egészséges Okoszisztémak egyensulyt teremtenek a belépés, a kisérletezés és a méret
kozott azaltal, hogy figyelmet forditanak a hianyzé elemre — arra a tényezdre, amely-
nek sziikds volta korlatozza az egész rendszer mitkodését. Masodszor, a szakpolitika
célja nem az, hogy ,eldallitsa” az unikornisokat, hanem hogy gondozza a novény-
vilagot: megbizhatdsagot és hozzaférést teremtsen a sivatagokban; piacokat nyisson,
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elmélyitse a méretgazdasagossagot, és dsszekapcsolja a halézatokat a szavannakon;
valamint meg@rizze a verseny és a terjedés mechanizmusait az eséerdékben. Amikor
a novényvilag sziik keresztmetszetei oldédnak, az allatvilag is atalakul: tobb gazella
jelenik meg és marad fenn, és alkalmanként csticsfajok is megjelennek. Ezzel szem-
ben az egyes fajok kiemelt timogatdsa az 6koszisztéma tovabbi elemeinek figyelmen
kiviil hagyasaval csupan mesterségesen elkiilonitett rezervatumokat hoz létre. Kiilo-
nosen problematikus lehet az egerek ,,drogozasa™ a kisvallalatok kozvetlen pénziigyi
tamogatasa, amely csupan felpuffasztott, de elkényelmesedett egereket eredményez,
amelyekbdl soha vagy csak nagyon ritkan lesznek gazellak.

A legritkabb fajok (az unikornisok és a sarkanyok) megjelenéséhez az dkosziszté-
manak rendkiviili érettségi szintet kell elérnie. Ezek a lények csak olyan kornyezetben
tiinnek fel, ahol egyszerre teljesiil az Gsszes sziikséges feltétel: bGséges, a novekedést
is biztosit6 kockazati téke, mélyrehaté szakértelem és tamogaté iparagak, valamint
nagy méretl varosi agglomeraciok: 6tmillids vagy annal tobb lakosu varosok, ahol
az Otletek, a befektet6k és az tigyfelek naponta talalkoznak egymassal. Eddig csak
két orszag: az Egyesiilt Allamok és Kina rendelkezik olyan 6koszisztémaval, amely
képes fenntartani ezeket a csticsfajokat. Még ezeken beliil is csak néhany régié (példaul
a Szilicium-volgy, Seattle, Sencsen vagy Hangcsou) kindlja az éghajlat, a tapanyagok és
az utvonalak tokéletes kombinaciojat. Mashol a kiilonb6z6 konfiguraciok eltéré ered-
ményeket hoznak: ellenalld tevék a szaraz régiokban, tiirelmes zebrak a kooperativ
tarsadalmakban vagy okos csotanyok, amelyek elviselik a sztikosséget.

Magyarorszag vallalkozdi 6koszisztémdja — a szavanna

A kovetkezékben Magyarorszag vallalkozoéi teljesitményének értékeléséhez a globa-
lis vallalkozoi index (GEI) modszertanat és adatait hasznalom fel. A GEI-megkozelités
lényege, hogy a vallalkozast — az 6koszisztéma-felfogasnak megfeleléen - az egyéni és az
intézményi tényezok egyiitteseként méri. Az egyéni vallalkozoéi jellemzok, képességek,
motivaciok (mikroszint) a szabalyozasi, pénziigyi, human és infrastrukturalis kozeggel
(makroszint) egyiitt adjdk a vallalkozéi 6koszisztémat. A GEI harom alrendszere (atti-
ttidok, adottsagok, aspiraciok) 14 pillérbdl allnak, ahol mindegyik pillérben egyszerre
szerepel egy egyéni és egy intézményi valtozo, igy a mutatd kifejezetten az ,,egyén x kor-
nyezet” kolcsonhatast ragadja meg, nem pusztan az egyik oldal teljesitményét (Acs és
szerzltdrsai [2014], Acs és szerkesztbtdrsai [2023], Szerb és szerzétdrsai [2021]).

Az attitlidok blokk a népesség vallalkozashoz valo viszonyat méri: a lehetségek
észlelését, a vallalkozasi készségeket, a kockazatvallalast, a kapcsolathalézatba valé
beagyazottsagot, valamint a kulturdlis tamogatast. Ezek egyiitt irjak le a ,,kulturalis
klimat” és a tarsadalmi legitimitast, amely elémozditja vagy visszafogja a vallalko-
zasinditast. Az adottsagok alindex a vallalkozdk motivaciojat, technologiaabszorp-
cids képességét, a human t6két, valamint a versenystratégiat ragadja meg. Végiil az
aspiraciok alindex a vallalkozasok stratégiai torekvéseit és névekedési mintézatait
mutatja: termék- és folyamatinnovacio, a ndvekedés gyorsasaga, a nemzetkoziese-
dés, valamint a finanszirozas.
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A GEI moédszertani tjdonsaga, hogy nem akar ,,mindent egyszerre” javitani,
hanem az 6koszisztéma egyensulyat vizsgalja a szlik keresztmetszetért jaro biinte-
tés (Penalty for Bottleneck, PFB) logikajat kovetve: ha egy pillér kiilonosen gyenge, az
visszafogja az Osszteljesitményt, igy orszagspecifikus beavatkozasi pontok azonosit-
hatdk. Ez a megkozelités hangsulyozza az 6koszisztéma elemeinek részleges helyet-
tesithet&ségét is (Szerb és szerzbtdrsai [2021]).

Magyarorszag vallalkozoi 6koszisztémajanak profilja a 2. tdbldzatban talalhaté meg.

2. tdblazat
Magyarorszag villalkozoi 6koszisztémajanak profilja a 2015-2017-es adatok alapjan

Pillérek Intézményi valtozdk Egyéni valtozok

& lehetdség felismerése 0,33 tulajdon és szabadsag 0,55 lehetGség 0,44
E startup-képesség 0,33 oktatas 0,56 képesség 0,45
_% kockazatvéllalas 0,31 orszagkockazat 0,53  kockazat 0,41
\‘g hélézatosodas 0,31 agglomeracio 0,58 kapcsolat 0,44
% kulturalis tamogatas 0,32 korrupcid 0,54  karrierstatusz 0,46
§ attitiidok dsszesen 30,97

lehet6ség motivalta 0,46 adodzas és kormdanyzat 0,61 motivacid 0,62
5 vallalkozasinditds
E %0 technologiaabszorpcié 0,59 abszorpcid 0,33 tech szektor 0,81
E g humén mindség 0,50 munkaerdpiac 0,53  végzettség 0,75
R versenyel6ny 0,26 versenyszabalyozas 0,39 verseny 0,55

adottsdagok Osszesen 41,53
M termékinnovécid 0,32 technologiatranszfer 0,56  Gj termék 0,53
2 technolégiai innovdci6 0,44 tudomany 0,68 uj technoldgia 0,45
% gyors névekedés 0,59 kockazati téke és 0,46 gazella 0,91
g stratégia
:zg nemzetkoziesedés 0,83 globalizacio 0,86 export 0,81
% finanszirozas 0,42 pénzpiacok 0,51 informalis 0,61
§ befektetés

aspirdciok dsszesen 46,24

GEI 39,58 intézményi 0,55 egyéni 0,59

Megjegyzés: a valtozdok és a mddszertan teljes leirasa megtalalhato Szerb és szerzdtdrsai
[2021], illetve az Acs és szerkesztdtdrsai [2023] konyvben.
Forrds: sajat szamitas.

A magyar profil az 1. tdbldzat adatai szerint szavanna tipusu képet ad: az 6sszpont-
szam (39,58), a 0-100 pontos skaldan kozepes, az attitiidok (30,97) gyengébbek, az
adottsagok (41,53) jobbak, az aspiraciok (46,24) pedig relative jok. A pillérek szintjén
a 0-1-es skalan vizsgalva az er6sségek kozé tartozik a nemzetkoziesedés (0,83), a tech-
nolégiaabszorpcié (0,59) és a gyors novekedés (0,59). Ugyanakkor a versenyel6ny
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(0,26) a leggyengébb pillér, és alacsony a halézatosodas (0,31), a kockazatvallalas
(0,31), a kulturalis tamogatas (0,32), valamint a termékinnovacio6 (0,32) is. Az intéz-
ményi komponensek osszességében kissé elmaradnak az egyéniektdl (0,55 vs. 0,59),
ami arra utal, hogy a ,,szabélyok és csatornak” terén emelkednek a f6 korlatok.

Vagyis a ,,szavanna tipusi” magyarorszagi 6koszisztéma flordja vegyesen termé-
keny, de nem elég mély ahhoz, hogy a gyorsan fut6 fauna tartésan a csicsra érjen.
A gyenge versenykornyezet az elefantok arnyékat vetiti a legelére: a piacra lépés és
a valtas koltségei magasabbak, az 4j lehetdségek lassabban nyilnak, a szelekcios nyo-
mas kisebb, ezért a ,mezei” vallalkozasok tomege és a nagy szereplSk stabil jelen-
léte mellett a gazellak rendszeresen megjelennek ugyan, de nem lépnek at - vagy
csak ritkan - a gepardok vagy unikornisok szintjére. A kapcsolati téke sziikossége és
a kockdzati attittid korlatozott volta vékony ,,aljnévényzetet” jelez: kevesebb a gyors
rekombinacio, ritkdsabb a mentor- és alumnihalo, gyengébb a példaképek hatasa.
Ekozben az exportorientalt, technoldgiat jol befogadd cégek képesek futni (ezt mutatja
a nemzetkoziesedés és az abszorpcié magas szintje), de a termékinnovacio és a nove-
kedési finanszirozas kozepes volta gyakran megtori a skalazast.

A GEI logikdja szerint ez az értelmezés nemcsak egyszert leiras, hanem iranytd is.
Mit kellene javitani? A verseny pillér megerdsitése kozvetlentil és kozvetve is tobb lehe-
tGséget nyit a gyors névekedésti fajoknak. A halézatosodas, a kultura és a kockazatval-
lalas erésitése szélesitheti az ,,0svényeket” (mentor- és alumnihald, lathaté példaképek),
mig a termék- és folyamatinnovacio, valamint a kockazati téke erdsitése a novekedési
szakasz ,tapanyagat” adja, amely nélkiil a gazellak futasa megtorik. A nemzetkoziese-
dés magas értéke azt mutatja, hogy a tavolabbi legel6k felé vezet$ utak nyitottak, de
a hazai skalazas feltételeihez a fenti szlik keresztmetszetek célzott oldasa sziikséges.

A vallalkozaskutatds tanulsagai — az indikatoroktol
az okoszisztémakig

Az elmult évtizedek kutatasai szamos fontos tanulsagot fogalmaztak meg, amelyek
alapjaiban valtoztattak meg a vallalkozasrdl alkotott képiinket, és amelyek lehetdsé-
get teremtettek a vallalkozdsok jobb mérésére.

Elészor is, megtanultuk, hogy a villalkozds nem vakuumban jon létre. Szorosan
bedagyazddik a szélesebb keretfeltételek halozataba, amely magaban foglalja az intéz-
ményi mindséget, a szabalyozasi rendszereket, a finanszirozashoz valé hozzaférést, az
oktatdst és a kulturat. North [1990], Baumol [1990], majd kés6bb Aidis és szerzbtdrsai
[2008] utt6ré munkai bebizonyitottak, hogy az intézmények hatarozzak meg a vallalko-
z0k ,jatékszabalyait” — eldontve, hogy a vallalkozdi eréfeszitések produktivak, impro-
duktivak vagy akar destruktivak lesznek-e. A kulturalis és torténelmi 6rokség is hosz-
szu arnyékot vet. A kockdzat és az innovacio iranti bizalom, a normak és az attitidok,
amelyeket évszazadok torténelme alakitott ki, tovabbra is befolyasoljak a mai vallalko-
z6i magatartast (Davidsson-Wiklund [2001], Henrekson-Sanandaji [2020]).

Masodszor, rajottiink, hogy a villalkozoi tevékenységet nem egyéni cselekvésként
kell értelmezni, hanem a vallalkozdk, intézmények, eréforrasok és halozatok kozotti
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interakciokbol kialakul6 folyamatként. Ez a felismerés megnyitotta az utat az 6ko-
szisztéma tanulmanyozasa el6tt (Isenberg [2010], Acs és szerzétdrsai [2014], Stam
[2015], Autio és szerzbtdrsai [2018]). Ebben a megkozelitésben a vallalkozas egy komp-
lex rendszernek tekinthetd, amelyben az oktatds, a technoldgia, a pénziigyek, a szak-
politika és a kultira egydiitt fejlédnek, és kozosen hatarozzak meg az eredményeket.
Az 6koszisztéma-metafora nemcsak ezeknek az elemeknek a kolcsonos fliggdségét
ragadja meg, hanem kontextusspecifikus konfiguraciéikat is, amelyek nem redukal-
hatok egyszert atlagokra vagy egységes mutatdokra.

Harmadszor, ezek a felismerések ravilagitottak arra, hogy az uniformizalt, minden-
kire egyforman érvényes szakpolitikdik egyszertien nem miikodnek. Minden vallalkozoi
okoszisztéma egyedi, titkrozve torténelmi utjat, intézményi felépitését és kulturalis
DNS-ét. A Szilicium-v6lgy masolasara vagy mashonnan szarmazé sikeres modellek
importaladsara iranyulo kisérletek a legtobbszor kudarcot vallanak, mert figyelmen
kiviil hagyjak a rendszer teljesitményét aldtdmaszté helyi komplementaritasokat
(Isenberg [2010], Spigel [2017]). Az utanzas helyett a hatékony szakpolitikanak meg
kell talalnia az egyes 6koszisztémak leggyengébb lancszemeit, majd ezek megerdsi-
tésére kell 6sszpontositania — ez az elv beépiilt a GEI index (Acs-Szerb [2009], Acs és
szerzBtdrsai [2014]) és utddainak a kialakitasdba.

Végiil, rajottiink, hogy a villalkozds nem egyetlen, egységes jelenség. Sokféle vallal-
kozoi kezdeményezés létezik, amelyek mindegyike eltér6 hatassal van a gazdasagi és
tarsadalmi fejlddésre. A gyorsan novekvd, alehetéségeket jol kihasznalo startupok (az
ugynevezett gazellak, unikornisok vagy sarkanyok) egészen mas szerepet jatszanak,
mint a helyi szolgaltato cégek vagy a sziikségbdl vallalkozok (Henrekson-Johansson
[2010], Autio—Rannikko [2016]). A viragzé gazdasagnak sokszintiségre van sziiksége:
olyan vallalkozéi formdk portfélidjara, amelyek kiilonb6z6 moédon jarulnak hozza
az innovacidhoz, az inkluzivitashoz és a rezilienciahoz.

A klasszikus 6koszisztéma-megkozelitések, mint példaul Acs és szerzdtdrsai [2014]
vagy Stam [2015], a vallalkozoi teljesitményt a véllalkoz6 szellemti egyének és a hely-
hez kotott intézmények, halozatok, tudas és pénziigyek konfiguracidja kozotti inter-
akciobdl fakadd eredményként kezelik. Itt egy tjszert megkozelitést mutattam be
a vallalkozéi okoszisztémak értelmezésére. A novény- és allatvilag biolégiai meta-
foraja kézzelfoghatdva teszi ezt a logikat. A novényvilag az él6helyet jelenti: a kul-
turalis klimat, a piaci ,n6vényzetet”, az intézményi szabalyokat, a pénziigyi, emberi
és technoldgiai képességek fejlodésének ,tapanyagait”, valamint az infrastruktdra
és a halozatok 0sszekotd ,utjait”. Az allatvilag pedig a megfigyelhetd véallalkozasi
tipusokat jeldli (a szamos kis egértdl és a meglévo elefantokon at a gyorsan névekvo
»gazellakig” és a ritka cstcsfajokig).

Acs Zoltan és térsai a ,leggyengébb ldncszem” logikajat kovetve alakitottak ki
a GEI/REDI mutatékat, mert ugy talaltak, hogy egy hidnyos éléhelyi elem korla-
tozza a rendszer teljesitményét — ahogyan a tdpanyagban szegény talaj vagy a szu-
kosen rendelkezésre all6 viz korlatozza az él6hely eltarto- és reprodukaloképessé-
gét. Osszességében a ndvény- és allatvildg metaforaja azt jeleniti meg, amit ezek
a keretek sugallnak: az 6koszisztémak kivalasztjak és alakitjak a vallalkozasok
populacidjat; a legsztikosebb él6helyi elem javitasa atalakitja az allatvilagot, hogy
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gyakrabban és tartésabban érjenek el jobb novekedési eredményeket (Acs és szer-
z6tdrsai [2014], Stam [2015]).

Ezt a szemléletet alkalmaztam Magyarorszagra. A bemutatott GEI-profil alapjan
Magyarorszag a 2015-2017-es GEI-adatok alapjan egy szavanna tipusu 6koszisztéma-
hoz hasonlit: a nemzetkoziesités és a technoldgiaatvétel viszonylag erds, és jelen van
a novekedési ambicid; ugyanakkor a verseny, a haldzatépités, a kockazatvallalas,
a kulturalis tamogatas és a termékinnovacio gyenge lancszemek. Emiatt széles kor-
ben miikédnek kisvallalkozasok, és van jo néhany tartdsan a piacon 1évé szerepld,
s6t fel-felbukkannak gazelldk is, de ezekbdl csak szorvanyosan keriilnek at a csucs-
fajok valamelyik csoportjaba.
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A magyar fogyasztoi és iizleti bizalom
makrogazdasagi vonatkozasai

A tanulmany célja kettds: egyrészt azt vizsgaljuk, hogy a makrogazdasagi stabilitas/
bizonytalansag hogyan hat a realgazdasagra Magyarorszagon, masrészt pedig azt,
hogy magat a bizonytalansagot milyen konkrét makrogazdasagi tényezok befolya-
soljak. Eredményeink szerint a bizalom szintjét nemcsak a gazdasagi indikatorok
értékei, hanem azok ingadozasai is szignifikansan befolyasoljak. Minél nagyobb
amakrogazdasagi valtozok volatilitasa, annal kisebb a bizalom szintje. Az inflacié,
az arfolyam, a bérnovekedés és a kamatkornyezet ingadozasa is formalja a gazda-
sagi szereplok bizalmat. Tovabba Granger-oksag és kointegraciés-hibakorrekcios
modellek szerint a bizalmi mutatok érdemi addicionalis informaciét hordoznak
arealgazdasagi folyamatok modellezésére. A bizonytalansagot igy 6sszekapcsoltuk
abizalmi indexeken keresztiil a realgazdasag alakulasaval: a kisebb bizonytalansag
az erGsebb bizalmon keresztiil tamogatja a fogyasztast és a beruhazasokat; a haz-
tartasi és vallalati dontésekben a stabilitds Snmagéaban érték.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E21, E22, E32.

Bevezetés
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emiatt kiilonféle ugynevezett bizalmi indexeket hasznalhatunk, amelyeket kérd6ives fel-
mérések eredményeibdl szamitanak ki (Ludvigson [2004]). A bizalmi indexek a fogyasz-
tok és a vallalatok aktualis helyzetértékelését, illetve jovébeli (tipikusan 12 honapra el6re-
tekint6) varakozasat titkrozik, szamszer(sitik, és mindkett6t jelent6sen befolyasolhatja
a valaszadok altal érzékelt bizonytalansag (Coibion és szerzétdarsai [2024]).

Bloom [2014] attekinté munkdja szerint a bizonytalansag és a makrogazda-
sag kozotti kapesolat szimos elméleti modellben megtaldlhatd, ugyanakkor az
erre vonatkoz6 empirikus eredmények nem kielégit6k. Kutatasunk célja az, hogy
a bizonytalansagot (vagy éppen a stabilitast) a bizalmi indexeken keresztiil explicit
modon Osszekossiik a realgazdasagi valtozokkal. Tanulmanyunkban ezért egyrészt
a hazai fogyasztoi és iizleti bizalmi indexekre haté tényezoket igyeksziink feltarni,
kiilonos tekintettel a bizonytalansag hatasara. A bizonytalansédgot alakossag és a val-
lalatok szempontjabol relevans gazdasagi indikatorok (példaul a forint euréval szem-
beni arfolyama, a bértomeg novekedése) masodik momentumaval (szérasaval), illetve
a bizonytalansaggal kapcsolatos egyéb indik4torokkal (munkanélkiiliségi rata, VIX,'
EPU)’ ragadtuk meg. Emellett megvizsgaltuk, hogy a bizalmi mutaték érdemi infor-
maciot hordoznak-e a redlgazdasagi folyamatok (a lakossagi fogyasztas és a vallalati
beruhazasok) modellezéséhez. Azt talaltuk, hogy a haztartdsi és a véllalati dontések-
ben a stabilitas 6nmagaban érték: a kisebb bizonytalansag az erésebb bizalom révén
tamogatja a tartds fogyasztast és a vallalati beruhdzasokat. Tanulmanyunk gazda-
sagpolitikai tizenete, hogy a fogyasztdi és az tizleti bizalmon keresztiil a fogyasztast
és a vallalati beruhazast érdemben néveli minden olyan intézkedés, amely mérsékli
akulcsvaltozok (inflacid, arfolyam, bérdinamika, kamatkornyezet) ingadozasat, ezért
a stabilitdst célzé politika 6nmagdaban is novekedésbarit.

Hozzéjarulasunk a szakirodalomhoz két pontban ragadhaté meg. 1. A bizalom
meghatarozo okait szisztematikusan valasztjuk szét szint- és volatilitashatasokra, ami
kozvetleniil teszteli a gazdasagi stabilitas szerepét. Tudomdsunk szerint a szakiroda-
lomban erre eddig nem keriilt sor korabban. 2. A szakirodalommal 6sszhangban, de
az eddigi eredményeket kiterjesztve, egy egységes 1épésben értékeljiik a fogyasztoi/
tizleti bizalmi index szerepét az Skonometriai modellezésben: a Granger-oksag’ és
a kointegracios-hibakorrekciés modell* eredményei egymast kiegészitve rajzoljdk ki
akapcsolat iranyat és tartossagat. Tovabbi hasznos kovetkezménynek tekintjiik, hogy
eredményeink konnyen beillesztheték hasonlé médszertant koveté makrogazdasagi

' A VIX az S&P500 tézsdeindex-opciébél szamitott implikalt volatilitds, azaz megmutatja a volati-
litasra vonatkozo piaci varakozast.

* Az Economic Policy Uncertainty Index (a tovibbiakban EPU) mutatét szovegelemzéssel szadmitjdk
ki: az Eurdpéra vonatkozo adatok a legnagyobb eurdpai orszagok befolyasos folyodirataiban a bizonyta-
lansaggal kapcsolatos kifejezések el6fordulasat szamszertsitik (Baker és szerzétdrsai [2016]).

® A Granger-oksag értelmében, ha az x idésor ismerete javitja az y idésor el6rejelzését, akkor x te-
kinthet$ y Granger-okanak. A Granger-oksag tehat valdjaban az elérejelz6i teljesitményrdl szol, nem
pedig arrdl, hogy valédi oksagi kapcsolat all-e fenn a valtozok kozott.

* Ez a modellezési keretrendszer lehetvé teszi a hosszi tévi egyenstlyi kapcsolatok (kointegracios
egyenlet) és a rovid tavta dinamika (hibakorrekcids egyenlet) modellezését is. Kointegracion azt ért-
jik, hogy a vizsgalt id6sorok valamilyen linedris kombindcidja staciondrius, azaz nincsen trendje, ha-
nem egy konstans érték koriil ingadozik, illetve az ingadozas mértékének sincs trendje.
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modellkeretbe,” szinesitve, gazdagitva a modellezési eszkoztérat, és eldsegitve a gaz-
dasagi folyamatok minél jobb megértését.

A tanulmany szerkezete a kovetkezd: a szakirodalmi attekintés réviden bemutatja
a bizalmi indexek kialakulasat, és 6sszegzi az 6konometriai alkalmazéasok {6 tanul-
sagait. Ezt kdvetden ismertetjitk az empirikus vizsgalatban felhasznalt adatforrasokat
és az alkalmazott eljarasokat. Utdna részletesen bemutatjuk a kutatas eredményeit és
azok értelmezését, végiil osszegezziik a f6 kovetkeztetéseinket, és roviden jelezziik
a lehetséges szakpolitikai implikaciokat.

Szakirodalmi attekintés

A bizalmi indexek torténete az 1930-as évekre nyulik vissza: a statisztikai mintavé-
telezés Uj eredményeit hasznalva a pszicholégusok ekkor kezdték el az attittidkutata-
sokat, amelyek az egyének mas személyekhez, dolgokhoz, kulturalis tartalmakhoz,
intézményekhez kapcsolodo véleményét, értékelését vizsgaljak (Banaji-Heiphetz
[2010]). A II. vildghaboru sordn az Egyesiilt Allamok korménya attittidkutatdsok
segitségével monitorozta a lakossag haborthoz vald viszonyulasat (Katona [1951]),
majd a hdborut kovetden ezekbdl fejlodott ki a rendszeresen elvégzett, megkérdezésen
alapuld fogyasztdi felmérés. A magyar szarmazasu George Katona és kollégai a Uni-
versity of Michigan Survey Research Centerben az 1940-es és 1950-es években dolgoz-
tak ki azt a modszertant, amely a fogyasztoi bizalom mérésére nagyrészt azota is hasz-
nélatos (Vuchelen [2004]). Az Egyesiilt Allamokban a Michigan Consumer Sentiment-
felmérés mellett a hasonlé moédszertant alkalmazé Conference Board Consumer
Confidence Index a két leginkabb figyelt fogyasztéi bizalmi index (Ludvigson [2004]).
1972-t6] az Eurdpai Kozosség is készit felméréseket, amelyek jorészt a Katona éltal
kidolgozott kérdéiveken alapulnak (Logemann [2020]).

Az egyik alapvet6 kérdés a fogyasztdi bizalmi felmérésekkel kapcsolatosan, hogy
valdjaban milyen informaciot tartalmaznak. Az egyik megkozelités szerint alapve-
téen a gazdasagi szerepl6k lelkiallapotat, hangulatat tiikkrozik. Keynes ezt nevezte
»animal spirits”-nek (Akerlof-Schiller [2010]). A masik megkdzelités szerint a gaz-
dasagi szereplok dltal fogyasztott hirek, ismeretek titkr6z6dnek vissza a felmérések-
ben (Barsky-Sims [2012]). Az utobbi esetben tehat az egyén folyamatosan kiilonféle
hireknek és egyéb informacidknak van kitéve, am ezeknek csupan egy részét képes
feldolgozni. A részlegesen informalt egyének valaszainak aggregalasa révén forma-
l6dik a bizalmi index. E megkozelités kiemeli, hogy a mutaté azokat a makrogazda-
sagi vagy pénziigyi statisztikdkban nem megjelend tényezdket is tiikrozheti, ame-
lyek az egyén kozvetlen sajit tapasztalataibol fakadnak. Igy példaul nincs sziikség
arra, hogy a vélaszadonak legyenek a gazdasag egészére vonatkozo atfogd ismeretei
vagy véleménye; elegendd, ha érzékeli a munkahelyi kornyezetének aktualis folya-
matait (Cochrane [1994]). A két megkozelités természetesen nem egymast kizaro:

* Ilyen példaul az MNB 4ltal alkalmazott Polaris makrodkonometriai modell (Sods és szerzétdrsai
[2020]).
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a megkérdezésen alapuld felmérésekkel megragadott bizalomban mindkét tényezd
megjelenhet (Barsky-Sims [2012], Ha-So [2023]).

Az els6 bizalmi felmérés ota szamos tanulmany vizsgalta a bizalmi indexek statisztikai-
6konometriai modellezésben elrejelzésre vald hasznalhatosagat. Az egyik korai kuta-
tast a Federal Reserve Board kiilon erre a célra létrehozott bizottsaga végezte el. Azt
vizsgaltak, hogy a Michigan-kérd6ivben szerepl6 kérdésekre adott valaszok mennyi-
ben jelzik elére a kérdéivet kitolt6 egyének fogyasztasi, megtakaritasi dontéseit. Az
eredmény negativ volt, vagyis azt talaltak, hogy ezek a felmérések kevéssé alkalmasak
az egyéni viselkedés mikro6konomiai vizsgalatara (Tobin [1959]). George Katona is
hangsulyozta, hogy a bizalmi index elsésorban az aggregalt gazdasagi teljesitmény el6-
rejelzését, magyarazatat segitheti el6 (Dominitz-van Soest [2018]). Ennek a hipotézis-
nek az egyik korai tesztelését Mueller [1963] végezte el, aki azt taldlta, hogy a fogyasz-
toi bizalmi index a fogyasztasra felirt regresszios egyenletben a fogyasztas késlelte-
tett értéke mellett is szignifikans magyarazo valtozé marad. Mishkin és szerzétdrsai
[1978] szerint a fogyasztoi bizalmi index a pénziigyi surlodasok, zavarok lakossag altal
vart valoszin(iségét ragadja meg, ezért figyelheté meg Osszefiiggés elsésorban a tar-
tos termékek fogyasztasa és a bizalmi index kozott. Carrol és szerzétdrsai [1994] sze-
rint a bizalmi index a gazdasagi-pénziigyi valtozok (jovedelem, GDP, kamatok) sze-
repeltetése mellett is hozzdjarul a fogyasztas elérejelzéséhez. Vektor-autoregressziot
(VAR) és Granger-oksagot alkalmazo kutatasukban Matsusaka-Sbordone [1995] az
Egyesiilt Allamok 1953 és 1988 kozotti adatait vizsgélva arra a megéllapitasra jutottak,
hogy a fogyasztdi bizalom valtozasanak mérhetd hozzajarulasa van a gazdasag inga-
dozasaihoz. Batchelor és Dua [1998] historikus elemzésiikben azt talaltak, hogy a Blue
Chip Economic Indicator Egyesiilt Allamokra vonatkozé konszenzusos GDP-elére-
jelzését nem javitotta a fogyasztoi bizalmi indexek beépitése a modellekbe az 1978 és
1993 kozotti idészakban. Howrey [2001] VAR-modellje alapjan a Michigan fogyasztéi
bizalmi index javitja a recesszi6 valoszintiségének elorejelzését, és tovabbi informaciot
nyujt a lakossagi fogyasztas prognézisahoz. Mustre-del-Rio és Nichols [2025] sszeha-
sonlit6 kutatasa szerint a fogyasztasi kiadasok egyszert, csak a fogyasztas sajat késlelte-
tettjét és a jovedelem valtozasat magyarazd valtozoként tartalmazo modelljéhez képest
a bizalmi index beépitése csekély mértékben modositja az elérejelzést.

A legtobb empirikus kutatés az Egyesiilt Allamokra vonatkozé adatokat hasz-
nal, de emellett a kutatok talaltak szignifikans kapcsolatot a bizalmi indexek, illetve
a fogyasztas és/vagy a GDP alakuldsa kozott példdul Lengyelorszagban (Kfopocka
[2017]), Norvégidban (Osterholm [2013]) és Japanban is (Utaka [2003]). Dées és Soares
Brinca [2013] linearis egyenletek, VAR-modellek és nemlinearis kiiszobmodellek
alkalmazéséval az Egyesiilt Allamokra és az eurdovezetre vizsgélta, hogy a fogyasz-
toi bizalmi indikdtor a megszokott valtozékon (jovedelem, vagyon, kamatok) tul
mennyiben jarul hozza a lakossagi fogyasztas magyarazatahoz. Eredményeik szerint
a fogyasztdi bizalmi index turbulens iddszakokban (vélsagok, nagy kilengések idején)
érdemi tobbletinformaciot hordoz, és javitja a fogyasztasi elérejelzések pontossagat,
mig nyugodt idészakokban a szerepe joval korlatozottabb.

A hazai bizalmi indexet Vadas [2003] vizsgalta el6szor: Carroll és szerzitdrsai [1994]
modszertanat alkalmazva azt taldlta, hogy a fogyasztasi kiaddsokra és egyes résztételeikre
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(tartods fogyasztasi célu, valamint Gj gépjarmi vasarlasara forditott kiadasok) felirt reg-
resszids egyenletek magyarazoerejét a fogyasztdi bizalmi index javitotta. Bodndr [2010]
a fogyasztoi felmérés kérdéseinek,’ illetve az azokbdl kiilonb6z8 moédokon (azaz mas
kérdések atlagolasaval) szamolt fogyasztoi bizalmi indexek addicionalis magyarazdere-
jét vizsgalta a fogyasztasi kiadasok vonatkozasaban. A kompozit bizalmi indexek eseté-
ben az el6rejelzd teljesitménytiket is elemezte. Eredményei szerint a fogyasztdi felmérés
egyes kérdései és a bizalmi indexek valamelyest képesek javitani a magyarazoterét, de
az elorejelzés esetében nem volt érdemi javulas a vizsgalt id6szakban.

Joval kevesebb tanulmany vizsgalta a bizalmi indexet meghatarozo tényezoket. Reg-
ressziés modelljének eredményei alapjan Fuhrer [1993] az 1960 és 1990 kozotti id6-
szakot attekintve megallapitja, hogy a Michigan Consumer Sentiment Index ingado-
zasainak 70 szazalékat a szabadon elkolthetd jovedelem, a munkanélkiiliségi rata, az
inflacid és a realkamatlab (3 honapos allampapir hozama, korrigalva az inflaciéval)
magyarazzak. Portugal adatokat elemezve Ramalho és szerzétdrsai [2011] nem tudtak
kimutatni hosszua tava - kointegracids — kapcsolatot a gazdasagi és pénziigyi valto-
z0Kk, illetve a fogyasztoi bizalmi index kozott, révid tavon azonban azt talaltak, hogy
a GDP, a munkanélkiiliségi rata, az inflacio és a kamat mellett a politikai ciklusok
is befolyasoljak a fogyasztéi bizalmi indexet. Barsky és Sims [2012] VAR-modelleket
alkalmazo empirikus elemzésiikben tobbek kozott arra a kérdésre keresték a valaszt,
hogy milyen informaciok mozgatjak a fogyasztdi bizalmi indexet. Arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a bizalmi index alapvetéen azért hasznalhaté el6rejelzésre, mert
aggregalja a fogyasztok rendelkezésére allo, a hivatalos gazdasagi-pénziigyi statiszti-
kakban — még — nem megjelend informaciokat is (példaul a valaszadé munkahelyé-
nek rovid tava gazdasagi kilatasait, amelyek aztan kovetkezésképpen hatassal van-
nak a valaszad¢ jovedelmi/fogyasztasi varakozasaira is). Hardi és szerzétdrsai [2024]
ARDL-modellel” vizsgéltak a fogyasztéi bizalmi index meghatdrozé tényezdit Indo-
néziaban. Eredményeik szerint a GDP novekedése, a fogyasztéi arindex, a munkanél-
kiiliségi rata, a kormanyzati kiadasok, a kamatok és a tézsdei arfolyamok szignifikans
magyarazé valtozok. A mar emlitett Bodndr [2010] a hazai fogyasztoi index vizsgalata
soran azt talalta, hogy nagyrészt a redljovedelem, a munkanélkiiliségi rata, a fogyasz-
toi arindex és a valasztasi ciklusok magyarazzak az index alakulasat.

Adatok és modszertan

Az alédbbiakban ismertetjiik az elemzésben felhasznalt adatforrdsokat, a bizalmi indi-
katorok felépitését, majd bemutatjuk azokat az 6konometriai eljarasokat, amelyek
segitségével a bizalom, a bizonytalansag és a gazdasagi teljesitmény kozotti kapcso-
latot szamszerGsitjiik.

% A fogyasztéi felmérés 15 kérdést tartalmaz, amelyek koziil négyet felhasznélva késziil a fogyasztéi
bizalmi index kompozit mutatoja.

7 Az ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modell olyan idésorelemzéshez hasznalatos modszer,
amelyben a fiiggd valtozo késleltetett értékei és a magyardzo valtozok kiilonbozé késleltetései egyszer-
re szerepelnek (Pesaran [2015]).
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A fogyasztoi és iizleti bizalom mérése

Elemzésiink egyik fontos célja a fogyasztoi és az tizleti bizalomra hato tényezok felta-
rasa. A fogyasztoi és tizleti bizalmi index az Eurdpai Bizottsag Joint Harmonised EU
Programme of Business and Consumer Surveys havi kérdéives felmérésének osszetett
mutatéja (European Commission [2025]). A program keretében minden hénapban
mintegy 32 ezer unios fogyasztot kérdeznek meg nem, életkor, végzettség, jovedelem,
foglalkozas szerint rétegzett mintavétellel a tagallami statisztikai hivatalokkal vagy
kutatointézetekkel egytittmiikodésben. (Magyarorszagon a GKI Gazdasagkutato Zrt.
az Eurodpai Bizottsag partnerintézménye.) A fogyasztdi kérd6iv 15 kérdést tartalmaz,
akérdések tobbsége otfokozatt skalan mér (,,sokkal rosszabb lett/lesz”, ,rosszabb lett/
lesz”, ,nem valtozott”, ,kicsit jobb lett/lesz”, ,,sokkal jobb lett/lesz”). A valaszok sza-
zalékos megoszlasabol egyenleget képeznek:

Egyenleg= nagyon pozitiv % + ¥z x kissé pozitiv % — ¥ X kissé negativ % —
— nagyon negativ %.

A fogyasztdibizalom Osszetett mutatdja a fogyasztoi kérd6iv négy kérdése egyenlegé-
nek az egyszert szamtani atlagaként adodik. A négy kérdés koziil kettd az elmult 12
hoénapra, kett6 pedig a kovetkez6 12 honappal kapcsolatos varakozasokra vonatkozik.
A fogyasztoi bizalmi index f6bb adatait a fiiggelék FI. tdbldzata 6sszegzi.

Az iizleti bizalmi index az dgazati bizalmi indexekbdl szamitott dsszetett mutato.
Az Eurdpai Bizottsag havi kérddives felmérésének keretében agazatonként (ipar, épi-
téipar, szolgaltatasok, kereskedelem) 21-48 ezer vallalatot kérdeznek meg az EU-ban.
Hasonloan a fogyasztoi bizalmi indexhez, az tizleti felméréseknél az egyes kérdé-
sekre adott valaszok aranyabdl egyenlegmutatdt képeznek, és ezekbdl szamitjak ki
az agazati bizalmi indexeket. Az iizleti bizalmi index pedig az agazati bizalmi inde-
xek sulyozott 4tlagaként 4ll el6. (Az aggregalt magyar tizleti bizalmi indexet a GKI
szamitja ki.) Az Eurdpai Bizottsag az agazati bizalmi indexek és a fogyasztoi bizalmi
index dsszestlyozasaval egy altalanos, a gazdasagban a bizalom helyzetét megragadni
hivatott dsszetett mutatot kozol (Economic Sentiment Index, ESI). Az tizleti bizalmi
index f6bb adatait a fiiggelék F2. tabldzata 6sszegzi.

A kutatds médszertana

Kutatasunk soran egy kétlépcsés okonometriai modellt becstiltiink. Tanulma-
nyunk legfontosabb hozzdadott értéke a szakirodalomhoz a bizalmi index moz-
gatérugodinak a feltarasa, ezért az elemzés els6 1épésében azonositottuk a fogyasz-
toi és az lizleti bizalom alakuldsat meghatarozé tényezéket. Ennek keretében
regresszids egyenleteket becsiiltiink, amelyekben a fiiggd valtozoé a fogyasztdi/
tizleti bizalmi index szintje. A masodik lépésben a fogyasztdi bizalmi index és
a fogyasztasi kiaddsok, illetve az iizleti bizalmi index és a vallalati beruhdza-
sok kozotti kapcsolatot vizsgaltuk. El6szor az oksag iranyét probaltuk azonosi-
tani a Granger-teszt segitségével, majd a fogyasztasra és a vallalati beruhazasra
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becstltiink kointegracids és hibakorrekcids egyenleteket, ahol a magyarazé val-
tozok kozé beemeltiik a bizalmi indexeket.

Kutatasunk fontos célja, hogy a bizonytalansagot a bizalmi indexeken keresz-
tiil kossiik dssze a redlgazdasagi valtozokkal, ezért a bizalmi indexek modelljeibe
a magyarazé valtozok kozott relevans gazdasagi mutatok volatilitasat (masodik
momentumat), illetve a bizonytalansdgot megragadni képes egyéb indikatorokat
épitettiink be és teszteltiink. Az ilyen magyarazé valtozok hasznalatat az indokolja,
hogy a bizalmi indexek 6sszeallitasanak alapjaul szolgalé kérdéivekben a kérdé-
sek egy része a valaszadd jelenlegi gazdasagi helyzetének megitélésére, a tobbi pedig
ajovobeli (jellemzden egy éven beliili) helyzetével kapcsolatos varakozdsaira iranyul,
és mindkettdt jelentdsen befolyasolhatja a valaszadok altal érzékelt bizonytalansag
(Coibon és szerzdtdarsai [2024]).

A bizonytalansag nem kozvetleniil megfigyelhetd valtozo, a szakirodalomban ezért
kiillonb6z6 tipusu proxy indikatorok hasznalatosak:

- gazdasagi, pénziigyi valtozok volatilitasai — ha példaul az inflacié volatilitdsa
megnovekszik, akkor azt nehezebbé valik el6re jelezni is, ez pedig utal a megnove-
kedett bizonytalansagra;

- szovegalapu mutatdk (példaul az EPU), amelyek a sajtoban és/vagy szakmai
kiadvanyokban megjelend szovegek alapjan probaljak szdmszersiteni a bizonyta-
lansagot;

- el6rejelz6i varakozasok szdrasa — makrogazdasagi kontextusban a megnoveke-
dett bizonytalansagot jelezheti, ha a bankok, elemz6hazak, hivatasos elemzdk vara-
kozasai nagyobb valtozékonysagot mutatnak; valamint

- »,meglepetés”-alapu indikatorok — az el6z6khoz kapcsolodo tartalmu mutatdk,
amelyek a tényadatok meglepetéstartalmat ragadjak meg a varakozasok és a tényada-
tok eltérésén keresztiil (Bloom [2014]).

A bizalmi indexek modelljeiben hasznalt magyarazé valtozok az inflacid, a forint
eurdval szembeni arfolyama, a 3 havi EURIBOR és a nemzetgazdasagi bértomeg
valtozdsanak szint- és volatilitdsmutatdi, a munkanélkiiliségi rata, tovabba egyéb
bizonytalansagi indikatorok (EPU, VIX).

Az Economic Policy Uncertainty Index (EPU) Eurdpara vonatkozé adatainak
a segitségével lehetséges az altalanos eurdpai gazdasagi bizonytalansag modellben
torténé megjelenitése. A stanfordi és a chicagdi egyetem kutatdi altal kifejlesztett
mutatdt szovegelemzéssel szamitjak ki: a legnagyobb eurdpai orszdgok befolyasos
folydirataiban a bizonytalansaggal kapcsolatos kifejezések el6fordulasat szamszer-
sitik (Baker és szerzotdrsai [2016]). Az EPU mellett felhasznaltuk a VIX-indexet is,
amely t6zsdei hangulatindexként (félelemindexként) is ismert, és a tékepiaci bizony-
talansdgok megaragadasara alkalmas. A VIX az S&P500 tézsdeindex-opciobol sza-
mitott implikalt volatilitast, azaz a volatilitdsra vonatkozo piaci varakozast tiikrozi.
A 3 havi EURIBOR (European Interbank Offered Rate) az az atlagos kamatlab, amely
mellett a nagy eurdpai bankok kdlcsont nyudjtanak egymasnak.

A volatilitasokat az inflacio, a bértomeg valtozasa és az EURIBOR esetében az elmult
12 havi érték szérasaval, mig az arfolyam esetében az adott honapon beliili napi HUF/
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EUR megfigyelések relativ szorasaval becsiiltiik. A volatilitasok szamitdsi médjanal
kovettiik a vonatkozd szakirodalmat (Gruen [1995], Cariolle [2012]), emellett eltérd
modokon is figyelembe vettiik a szorasokat (példaul 12 honap helyett 6 és 18 honapot
is vizsgaltunk), de ez érdemben nem befolyasolta az eredményeket.

A minta id6tavja a fogyasztoi bizalom becstilt egyenleteinek esetében 2012. januar —
2025. mércius (mintanagysag: 159), mig az tizleti bizalmi index becsiilt egyenleteiben
2002. januar - 2025. marcius (mintanagysag: 279). Az eltérés oka, hogy a brutté nem-
zetgazdasagi keresettomeg havi részletezettséggel csak 2010 janudrjatdl all rendelke-
zésre, igy az éves valtozdsokbol szdmitott volatilitds idésora 2012-t6l indul.® A becs-
lések soran felhasznalt mutatok osszefoglald adatait a fiiggelék F3. tdbldzata tartal-
mazza; a becsléseket havi adatokon végeztiik el. A valtozok stacionaritdstesztjeinek
eredménye a fiiggelék F5. tdbldzatdban talalhato. A stacionaritas azt jelenti, hogy
az idésor elsé és masodik momentumanak értéke fiiggetlen az idét6l, formalisan:
Ely,|=u, minden t€ T esetén, és E[(y,—u )(y, ,—u,)]=y, minden t€ T és h olyan
egészre, amelyre teljesil, hogy t —h e T (Maddala-Kim [1999]). A tesztek alapjan
megallapithatod, hogy nem mindegyik valtozé stacionarius, ezért megvizsgaltuk, hogy
a valtozok kozott van-e hossza tavu kapcsolat. Ennek ellendrzésére kointegracios
teszteket’ hajtottunk végre, amelyek eredményeit a fiiggelék F6. tdbldzata tartal-
mazza. Kointegracion azt értjiik, hogy a vizsgalt idésorok valamilyen linedris kom-
bindacidja stacionarius, azaz nincs trendje, hanem egy konstans érték koriil ingado-
zik, illetve az ingadozas mértékének sincs trendje. Ezek alapjan megallapithato, hogy
a vizsgalt valtozok kozott hosszu tava kapcesolat van. A becsléseket Phillips—Hansen-
féle FM-OLS (Fully Modified OLS) eljarassal végeztiik el, amely az OLS eljarast ugy
modositja, hogy egyszerre kezeli az autokorrelacié és az endogenitas paraméterbecs-
lésre gyakorolt nemkivénatos hatasait (Maddala-Kim [1999]).

Ezt kovetden a fogyasztoi bizalmi index és a fogyasztasi kiadasok, illetve az tizleti
bizalmi index és a vallalati beruhazasok kozotti kapcsolatot modelleztitk Granger-
oksag és kointegracios-hibakorrekcidos mdodszerek segitségével.

A Granger-oksag értelmében, ha az x idGsor ismerete javitja az y idésor eldrejelzé-
sét, akkor x tekinthet6 y Granger-okanak. A nullhipotézis ebben az esetben az, hogy
x nem Granger-oka y idésornak. A Granger-oksag tehat valéjaban az el6rejelz6i tel-
jesitményrdl szol, nem pedig arrol, hogy valodi oksagi kapcsolat all-e fenn a vélto-
z0k kozott. Ezt koveten kointegracids és hibakorrekcios egyenleteket becsiiltiink
a fogyasztdsra (egészen pontosan a tartds és félig tartos termékekre forditott kiada-
sokra) és a vallalati beruhdzasokra is. Ez a modellezési keretrendszer lehetévé teszi
a hosszt tavu egyensulyi kapcsolatok (kointegracids egyenlet) és a rovid tavua dina-
mika (hibakorrekcids egyenlet) modellezését is. Kointegracié esetén a kointegracios

* A becsléseink soran a nemzetgazdasagi keresettomeg helyett a nemzetgazdasagi atlagbért hasz-
nélva (amely rendelkezésre 41l havi alapon a teljes vizsgalt iddszakban) a kapott eredmények nagyon
hasonlok, az illeszkedés viszont valamelyest rosszabb volt, ezért dontottiink a keresettomeg hasz-
nélata mellett.

’ Az Engle-Granger- és Johansen-tesztek mellett ARDL (Autoregressive Distributed Lag) kointeg-
racids tesztet is végrehajtottunk, ugyanis abban az esetben, ha a valtozok kozott van 1(0) és I(1) valtozo
is, akkor ez megbizhatobb eredményt ad (Pesaran és szerzdtdrsai [2001], Varga [2021]).
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egyenlet tekinthet6 az iddsorok kozotti hosszu tavi egyensulyi modellnek, és lehetd-
ség van hibakorrekcids modell becslésére is, ami az egyensulyitdl eltéré helyzet rovid
tava dinamikajat ragadja meg. A becslések a bizalmi id6sorokon kiviil szamos mas
meghatarozé makrogazdasagi valtozé felhasznalasaval késziiltek, ezek 9sszefoglald
adatait a fiiggelék F4. tdbldzata, a stacionaritasteszteket pedig a fiiggelék F7. tabld-
zata tartalmazza A becsléseket negyedéves adatokon végeztiik el, a minta idétavja
2002. I. negyedév — 2024. IV. negyedév. A hosszu tavu (kointegracids) egyenletekben
az eredmény- és a magyarazo valtozok log-szintben, a rovid tavua (hibakorrekcios)
egyenletekben negyedéves valtozasokban szerepelnek. A hosszu tav esetében a becsiilt
egyenletek a kovetkezé alakot oltik:

Y=a,+ X +¢, 1)

ahol Y, a célvaltozot (tartds és félig tartds termékekre forditott fogyasztasi kiada-
sok, illetve vallalati beruhazasok), X, pedig a magyarazo valtozokat jeloli. A becslést
FM-OLS-eljarassal végeztiik.

A rovid tav egyenletei:

AY,= 3,4+ BAX,+BAZ + B Bizalmi_Index,+ ¢, |, +u, )

ahol A az els6 differenciaoperatort, Z,a csak a révid tava egyenletben szereplé val-
tozokat, Bizalmi_Index, a fogyasztéi vagy iizleti bizalmi indexet jeldli, ¢, | pedig
a hibakorrekcids tag.

A bizalmi index fogyasztasra és vallalati beruhazasokra gyakorolt hatasanak id6-
beli valtozasat tobb egymast kiegészité mdodszerrel vizsgalatuk. Készitettiink gordiilé
és boviilé mintas becsléseket, azaz az egyenleteket fix hossztisagu (30 negyedév),
illetve novekvé mintan tjrabecsiilve vizsgaltuk a bizalmi indexhez tartozé egyiitthatd
id6beli alakulasat. Ez vizualis és szamszer(i informaciot is ad a fokozatos eltoloda-
sokrodl, amelyeket a diszkrét toréstesztek esetleg nem jeleznek. Emellett Bai-Perron-
eljarast alkalmaztunk, amely mddszer a minta egészét vizsgalja meg, és keresi a sta-
tisztikailag megalapozott téréspontokat. Végiil Chow-féle torésponttesztet is hasznal-
tunk: gazdasagilag indokolt id6pontoknal (példaul jarvanykezdet, pénziigyi valsag)
elére rogzitett toréspontok adhatok meg, és a teszt az igy kijelolt id6intervallumokban
ellendrzi, hogy az érintett paraméter egyiitthatdi azonosak-e; ez célzott hipotézisvizs-
galatot tesz lehetévé konkrét daitumokra. A harom megkozelités egyiitt atfogo képet
ad: a gordiil6/boviils ablak a folyamatos eltolodast, a Bai-Perron-eljaras az endogén
moddon meghatarozott tartds toréseket, mig a Chow-eljaras az a priori fontos idépon-
tokhoz kotott, diszkrét szerkezeti valtozasokat azonositja (Pesaran [2015]).

Eredmények

Ebben a részben ismertetjiik a bizalmi indexekre haté tényezék modelljeinek, vala-
mint a fogyasztasra és vallalati beruhdzasra vonatkozé kointegracios és hibakorrek-
ci6s modelleknek az eredményeit.
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A bizalmi indexre hato tényezdk

A fogyasztdi bizalmi index esetében eredményeink szerint minél kisebb az infla-
ciod, az arfolyam, a bértomeg novekedésének az ingadozasa, a munkanélkiiliség és
az altalanos gazdasagi bizonytalansag (amelyet az EPU Eurdpara vonatkozo ada-
taival ragadtunk meg), annal nagyobb mértéku a fogyasztoi bizalom. Ezeknek
a mutatoknak tehat nemcsak a szintje, hanem az ingadozasa (illetve a stabilitasa)
is jelentds mértékben befolyasolja a bizalmat és azon keresztiil a gazdasagi noveke-
dést (1. tabldzat). Az eredmények robusztussaganak ellendrzésére a becslést olyan
specifikacioban (2. specifikacio az 1. tabldzatban) is elvégeztiik, amikor az inflacio,
a bértomeg novekedési liteme és a forint eurdval szembeni arfolyamanak éves valto-
zasa is (azaz az ingadozds mellett az éves vdltozds is) szerepel a magyarazo véltozok

1. tdblazat
A fogyasztdi bizalmi indexre haté tényez6k becslése

Valtozé 1. specifikacio 2. specifikacio
Infl4cié volatilitdsa -2,192"** -1,217
(0,473) (0,457)
Inflaci6 (-1) -0,907***
(0,176)
Arfolyam volatilitdsa (~1) -9,535"** -3,998**
(2,202) (1,898)
Arfolyam éves valtozdsa (-1) -0,284"
(0,153)
Bértdmeg novekedésének volatilitdsa -2,866" -2,042°
(0,631) (0,531)
Bértomeg éves valtozasa (-1) 0,174
(0,182)
Munkanélkiiliségi rita (-1) -3,997° 4,031
(0,392) (0,402)
EPU (-1) -0,082°* -0,069°*
(0,011) (0,009)
Konstans 38,417 42,104
(4,131) (28,739)
Médositott R’ 0,75 0,84
Elemszam 159 159

Megjegyzés: a becsiilt paraméterek alatt zardjelben a standard hibak szerepelnek.

1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A nemzetgazdasagi bruttd keresettomeg havi alapon csak 2010 janudrjatol all rendelkezésre,
igy az éves véltozasokbol szamitott volatilitasi idésor 2012-t6] indul.

A véltozd neve mellett zardjelben ,,-17-gyel jeloltiik, amikor egy id6szaki késleltetéssel sze-
repel az adott valtozo.

Forrds: sajat szamitas.
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2. tabldzat
Az tizleti bizalmi indexre haté tényezok becslése

Valtozé 1. specifikacio 2. specifikacio
Inflécié volatilitasa -1,041** 0,67
(0,465) (0,329)
Infléci6 (-1) 0,106
(0,137)
Arfolyam volatilitdsa (-1) -1,846"* -1,407
(0,871) (0,979)
Arfolyam éves véltozdsa (-1) -0,192*
(0,105)
EURIBOR volatilitisa -8,07* -6,448*
(2,228) (1,88)
EURIBOR (-1) -1,509"
(0,445)
Munkanélkiiliségi rata (~1) -1,363"* -1,241"
(0,305) (0,299)
VIX (-1) -0,483°* -0,442
(0,101) (0,11)
Konstans 18,858 37,217
(2,702) (10,371)
Modositott R 0,61 0,66
Elemszam 281 281

Megjegyzés: a becsiilt paraméterek alatt zardjelben a standard hibak szerepelnek.

1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A VIX az S&P500 tézsdeindex-opciobol szamitott implikélt volatilitas, azaz megmutatja
a volatilitasra vonatkoz6 piaci varakozdst.

A véltozo neve mellett zardjelben ,,—17-gyel jeloltiik, amikor egy idGszaki késleltetéssel sze-
repel az adott valtozo.

Forrds: sajat szamitas.

kozott. Az egytitthatok értékei valamelyest moédosulnak, de tovabbra is szignifi-
kansak és helyes el6jeliiek maradnak, ami megerdsiti azt, hogy a gazdasagi stabili-
tas nagyban befolyasolja a fogyasztoi bizalmat. A modell alkalmazhatdsaganak jo
fokmérdje, hogy az illeszkedés meglehetdsen jo: a médositott R” értéke rendre 0,75
és 0,84. Azaz ezek a valtozok és ingadozasok a bizalmi index alakuldsanak jelentds
részét megmagyarazzak (1. dbra).

Hasonl6 képet mutat az tizleti bizalom becslésének eredménye is (2. tdbldzat): a val-
tozohalmaz valamelyest eltér a fogyasztdi bizalmi index esetében hasznalttdl; ez termé-
szetesen tlikrozi azt, hogy a vallalati szféra szamara nem sziikségszertien ugyanaz a rele-
vans informacids bazis. A becslések szerint az inflacié és az arfolyam ingadozasa, vala-
mint a munkanélkiiliségi rata az tizleti bizalom esetében is szignifikdnsan negativan
hatnak, ezt egésziti ki az altalanos tékepiaci bizonytalansagot megragadé VIX-index és
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a kiilfoldi kamatkornyezet bizonytalansaga, amelyet az EURIBOR szérasaval becsiil-
tink. Szintén két specifikaciot készitettiink a modellb6l; a masodik tartalmazza az inf-
lacié és az arfolyam éves valtozasat, illetve az EURIBOR szintjét is. Ebben az esetben is
elmondhatd, hogy a szintek mellett is szignifikansak maradtak a volatilitasok.

Az 1. tabldzatban alkalmazott jeloléssel itt is feltiintettiik a késleltetett értékek
hasznalatat, mig az inflacio volatilitdsa, a bértomeg névekedésének volatilitasa és az
EURIBOR volatilitasa esetében az elmult 12 havi értékbdl szamolt szdrast épitettiik be
amodellbe (gyakorlatilag mozgd sz6ras). Igy tudtuk biztositani, hogy a modellben adott
havi adatok nem keriilnek be a magyarazo valtozok kozé. Erre azért van sziikség, mert
a bizalmi indexek kérdéives felmérése adott honap masodik hetében kezdddik el, igy
az arra adott valaszok nem tiikrozhetik ezen mutatok adott havi értékét.

1. dbra
A fogyasztdi és az tizleti bizalmi index, valamint a stabilitasi tényez6kbdl becsiilt értékiik

alakulasa
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Megjegyzés: a becsiilt értékek az 1. specifikacio becslései.
Forrds: Eurdpai Bizottsadg, GKI, sajt szdmitas.
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A bizalmi index és a redlgazdasag kapcsolata

Miutén az el6z6 szakaszban azonositottuk a bizalmi indexekre haté {6 stabili-
tasi tényezdket, most megvizsgaljuk, hogy a bizalmi mutatok érdemi informaciét
hordoznak-e a redlgazdasagi folyamatok (lakossagi fogyasztas és vallalati beru-
hazas) modellezéséhez. Ehhez a fogyasztoi bizalmi index és a fogyasztasi kiada-
sok, illetve az tizleti bizalmi index és a vallalati beruhdzasok kozotti kapcsolatot
igyeksziink feltarni.

A 2. dbrdn lathato a fogyasztoi bizalmi index és a fogyasztasi kiadasok éves valto-
zasanak alakuldsa, illetve a 3. dbrdn az tizleti bizalmi index és a vallalati beruhdzasok
éves valtozasanak alakulasa. A korrelacio és a Granger-oksag eredményeit a 3. tdb-
lazat tartalmazza. A bizalmi indikdtorok és a redlgazdasagi célvaltozok kozotti egy-
szerl egylittmozgas erds, és 0sszhangban van a varakozasokkal: a fogyaszto6i bizalmi
index és a fogyasztas kozotti korrelacié 0,703, mig az {izleti bizalmi index és a valla-
lati beruhazasok kozotti korrelécio 0,547.

2. dbra
A fogyasztéi bizalmi index és a fogyasztasi kiaddsok alakuldsa
Egyenlegmutatd Eves valtozds (szdzalék)
10 A - 15
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—— Fogyaszt6 bizalmi index - == Fogyasztasi kiadasok (jobb tengely)

Forrds: Eurdépai Bizottsag, KSH.

A Granger-oksagi tesztek alapjan a kapcsolat iranya egyértelmi: a fogyasz-
toi bizalmi index Granger-oka a tartos fogyasztasi kiadasok éves valtozasanak
(F=3,992; p=10,022), mikozben a forditott iranyu kapcsolat nem igazolhaté
(p=0,298). Hasonloképpen az tizleti bizalmi index szignifikansan ,,megel8zi”
avallalati beruhdzas alakulasat (F=8,301; p < 0,001), a vallalati beruhazas azon-
ban nem Granger-oka az iizleti bizalmi indexnek (p =0,132). Mindez azt jelzi,
hogy a fogyasztoi, illetve az tizleti bizalmi index értékének elézetes ismerete
informaciét hordoz a realgazdasagi dontésekre vonatkozdan, nem pusztan egyiitt
mozog veliik (3. tabldzat).
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3. dbra
Az iizleti bizalmi index és vallalati beruhazasok alakulasa
Egyenlegmutato Eves valtozds, szazalék
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—— Uzleti Bizalmi Index === Véllalati beruhdzds (jobb tengely)
Forrads: GKI, KSH.
3. tdblazat
Szamitasok a korreldciorol és a Granger-oksagrol
Korrelacié
Fogyasztoi bizalmi index és fogyasztasi kiaddsok kozott 0,703
Uzleti bizalmi index és véllalati beruhazasok kozott 0,547
Granger-oksag
Nullhipotézis F-statisztika  p-érték
A fogyaszt6i bizalmi index nem Granger-oka a fogyasztdsi kiaddsnak 3,992 0,022
A fogyasztasi kiadas nem Granger-oka a fogyaszto6i bizalmi 1,227 0,298
indexnek
Az iizleti bizalmi index nem Granger-oka a vallalati beruhdzdsnak 8,301 0,000"**
A vallalati beruhazas nem Granger-oka az tizleti bizalmi indexnek 2,064 0,132
%

Megjegyzés: a fogyasztasi kiaddsok és a vallalati beruhdzasok esetében éves valtozas. ™,
jelzi, hogy a nullhipotézist a tesztstatisztika értéke alapjan elvetjiikk rendre 1 és 5 szazalékos
szignifikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.

A kovetkez6 kérdés, hogy a bizalmi indexek felhaszndlhatdok-e a fogyasztas és/vagy
a vallalati beruhdzasok 6konometriai modellezése soran. Kointegracids és hibakor-
rekcios modelleket becsiiltiink a fogyasztasi kiadasokra és a vallalati beruhazasokra
is. A szakirodalom korabbi megallapitdsaival 6sszhangban (Mishkin és szerzétdrsai
[1978]) a nem tartos termékek és a szolgaltatasok fogyasztdsa esetében nem mutat-
hato ki kapcsolat, ezért az eredményvaltozo ebben az esetben a tartds és félig tartos
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termékekre forditott kiadasok 6sszege. Az eredményeinket a 4. és az 5. tdbldzat fog-
lalja 6ssze. A kointegracids-hibakorrekcios modellezési keretben mindkét redlgaz-
dasagi egyenletben kimutathato a stabil, hosszu tavia kapcsolat, és a rovid tavua kor-
rekci6 is jelentds. A bizalmi index a szakirodalomban leginkabb hasznalatos magya-
razé valtozok szerepeltetése mellett is szignifikans (Ludvigson [2004], Carrol [2004],
Crawley-Theloudis [2024], Fagereng és szerzétdrsai [2024], Bethlendi [2006], Alan
és szerzdtdrsai [2018]). A fogyasztasi kiadasok egyenletében a bizalmi index 6 sza-
zalékponttal, mig a vallalati beruhazasok esetében 4 szazalékponttal javitja a rovid
tavu egyenlet magyarazderejét. Mivel a rovid tavi (ECM) egyenlet a log-szintekb6l
képzett els6 differencidkra van felirva, az adatok gyakorisaga pedig negyedéves,
a fogyasztdi bizalmi index 0,07-0s paramétere azt jelenti, hogy egy tartds 10 pontos
pozitiv elmozdulas a bizalmi indexben egy év alatt a tartos és félig tartds termékek
fogyasztasat nagyjabdl 2,8 szazalékkal noveli meg. A KSH adatai szerint a tartds és
félig tartds termékek aranya a teljes fogyasztasi kiadason beliil 2024-ben 13,2 sza-
zalék volt. Ennek alapjan a teljes fogyasztas szintje nagyjabol 0,4 szazalékkal lenne
magasabban, ha a bizalom 10 ponttal javulna. Hasonloképpen, a vallalati beruhaza-
sok egyenletében az iizleti bizalmi index 0,1-es paramétere azt jelenti, hogy az tizleti
bizalmi index tartds 10 pontos pozitiv elmozdulasa a vallalati beruhazasokat mint-
egy 4 szazalékkal novelné meg. Itt fontos hangsulyozni, hogy a bizalom egyéb csa-
tornakon is hathat a redlgazdasagra, amely hatasokat a bizalmi indexek segitségé-
vel kevéssé tudjuk megragadni. Igy példaul a bizalom az eszkozérakon, a kockdzati
prémiumon, a bankok hitelezési standardjaiban (ar és nem ar jellegli kondicidéiban)
bekovetkezé valtozasokon keresztiil is visszacsatol a gazdasagra.

A két kointegracids és hibakorrekcidés modell egyiitt azt rajzolja ki, hogy a bizalmi
indexek nem csupan ,kisérdjelenségek”, hanem a rovid tavi dinamikékban érdemi
szereplok: a fogyasztoi bizalmi index a tartds fogyasztasi termékekre forditott kiada-
sok negyedéves valtozasat, az tizleti pedig a vallalati beruhazasi aktivitast segiti
magyarazni, mikozben a hosszu tava egyensulyi viszonyokat a klasszikus funda-
mentumok befolyasoljak.

Erdemes lehet megnézni, hogy vajon valsigok idészakaban a bizalmi indexek sze-
repe fontosabba vélik-e. A cél annak a vizsgalata, hogy a haztartdsi bizalmi index
fogyasztasra gyakorolt hatdsa id6ben allandé maradt-e, illetve azonosithatok-e diszk-
rét torések vagy fokozatos elmozdulédsok. Ehhez egymast kiegészité eljarasokat alkal-
maztunk: gordiilé és b6viilé mintas becsléseket (a mintanagysag 30 negyedév) az
egyttthatok idébeli palyajanak feltarasara, Bai-Perron-féle tobbtoréses tesztet endo-
gén modon meghatarozott szerkezeti torések kimutatasara, valamint Chow-teszteket
elére megjelolt (gazdasagilag indokolt) daitumokndl. Az aldbbiakban e hdrom meg-
kozelités eredményeit egységes keretben mutatjuk be.

A 4. 4brdn lathato a fogyasztasi kiadasok egyenletének gordiilé és b6viilé min-
tas becslése alapjan a fogyasztdi bizalmi index paraméterének idébeli alakulasa.
A bévild minta alapjan viszonylag stabil a paraméterérték, a gordiilé mintan 2010 I.
és 2020 IIL. negyedévében figyelhet6 meg lokdlis csucs; ez arra utalhat, hogy model-
lezési szempontbol valsagiddszakokban a fogyasztoi bizalmi index fontossaga novek-
szik. Az tlizleti bizalom esetében (5. dbra) a gordiilé mintas becslés alapjan 2020 I.
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4. tablazat
A tartos és félig tartds termékek fogyasztasara hato tényezdék becslési eredménye

Hosszu tav Rovid tav
(kointegracios egyenlet) (hibakorrekcios egyenlet)

Tartés jovedelem 0,596 0,510°*
(0,001) (0,000)
Nem tartds jovedelem 0,268 0,084
(0,001) (0,009)
Héztartdsok pénziigyi vagyona 0,465
(0,002)
Haéztartasok beruhézasi kiadasai 0,092
(0,105)
3 havi BUBOR -0,357
(0,414)
Fogyaszt6i bizalmi index 0,077
(0,001)
Hibakorrekcids tag -0,217"*
(0,001)
Trend -0,013**
(0,015)
Konstans -4,778* 0,018
(0,012) (0,004)
Dummy véltozo: 2020. I1. negyedév — -0,055™*
2021. I1I. negyedév (0,040)
Dummy véltozo: 2020. I1. negyedév -0,135"*
(0,000)
Dummy véltozo: 2020. I11. negyedév 0,099***
(0,000)
Minta elemszama 91 90
Moédositott R? 0,978 0,591
F-statisztika 19,387°*
Durbin-Watson-statisztika 2,079
Megjegyzés: ™ 1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos szinten szignifikdns.

A becsiilt paraméterek alatt zdrdjelben a p-értékek szerepelnek.

A hosszt tavu egyenletben a valtozok logaritmus-szintértékei szerepelnek, mig a révid tava
egyenletben azok negyedéves valtozasai.

Forrds: sajat szamitas.

és IV. negyedévében lathaté nagyobb kiugras, a boviilé mintas becslés alapjan ez is
viszonylag stabilnak ttinik. A gordiild mintas becslés azonban a kicsi mintanagy-
sag miatt inkabb csak iranymutatassal tud szolgalni a paraméterstabilitast illetéen,
ezért formalis teszteket is elvégeztiink az esetleges strukturalis torések azonositasara,
amelyek eredménye a 6. tdbldzatban lathatd. A Bai-Perron-teszt mindkét bizalmi
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5. tdblazat
A villalati beruhdzasokra haté tényezok becslése

Hosszt tav Rovid tav
(kointegracios egyenlet) (hibakorrekcids egyenlet)

Lakossagi fogyasztasi kiaddsok 0,898
(0,000)
Export 0,272 0,303
(0,002) (0,008)
Villalati profit 0,483** 0,088
(0,046) (0,405)
Munkaers-egységkoltség -0,390"* -0,417
(0,000) (0,173)
Villalati hiteldllomény 0,170*** 0,435
(0,009) (0,000)
Redlarfolyam -0,204
(0,139)
Uzleti bizalmi index 0,1
(0,044)
Hibakorrekcids tag -0,254**
(0,003)
Konstans -8,396™* 0,006
(0,000) (0,364)
Minta elemszama 92 91
Moédositott R? 0,930 0,44
Durbin-Watson-statisztika 1,74

Megjegyzés: ™ 1 szdzalékos, ™ 5 szdzalékos szinten szignifikdns.

A becsiilt paraméterek alatt zardjelben a p-értékek szerepelnek.

A hosszu tavu egyenletben a véltozok logaritmus-szintértékei szerepelnek, mig a rovid tava
egyenletben azok negyedéves valtozasai.

Forrds: sajat szamitas.

index esetében azt mutatja, hogy nincs detektalhato torés a paraméterértékekben. Ezt
a Chow-tesztek is alatdmasztjak, azzal a megallapitassal, hogy a fogyasztoi bizalmi
index esetében 2020 III. negyedévére 10 szazalékos szignifikanciaszinten elutasithat6
anullhipotézis, miszerint nem volt torés a paraméterértékben. Mindezek alapjan ugy
ttinik, hogy a vizsgalt mintan a fogyasztdi és az tizleti bizalmi index paramétere is
viszonylag stabilnak tekinthetd.

A fenti eredményeink szerint tehat a makrogazdasagi stabilitas a bizalmon keresz-
tiil hatassal van lakossag fogyasztasi kiadasi és a vallalati szféra beruhazasi dontése-
ire, ezek révén pedig a GDP-re. A tanulmany altal azonositott sematikus hatasmecha-
nizmus a 6. és a 7. dbrdn lathatd. A nemzetkozi és a hazai szakirodalommal (Vadas
[2003], Bodndr [2010]) 6sszevetve a tanulmanyunk legfontosabb hozzajarulasa, hogy
a fokusz a bizalmi indexeket meghatarozd stabilitasi tényez6kon van, amelyeket
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4. dbra
A fogyasztoi bizalmi index paraméterértékének alakuldsa a lakossagi fogyasztas becslésében
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Megjegyzés: a gordiilé mintds becslés mintanagysaga 30.
Forrds: sajat szamitas.

5. dbra
Az iizleti bizalmi index paraméterértékének alakuldsa a vallalati beruhdzasok becslésében
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Megjegyzés: a gordiild mintas becslés mintanagysaga 30.
Forrds: sajat szerkesztés.
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6. tablazat
A fogyasztéi és tizleti bizalmi index paraméterstabilitasanak tesztjei

Bai-Perron-teszt Chow-teszt

F-statisztika kritikus érték ~ negyedév ~ F-statisztika  p-érték

Fogyasztoi 6,04 8,58 2008. TV. 0,14 0,71
bizalmi index 2010. 1. 1,33 0,25
paramétere

2020. 1. 0,49 0,49

2020. T1L. 2,87 0,09
Uzleti 15,47 23,70 2008. TV. 1,56 0,22
bizalmi index 2013.1. 0,21 0,65
paramétere

2020. 1. 0,08 0,78

2020. TV. 0,03 0,87

Megjegyzés: a Bai-Perron-teszt esetében az eljaras endogén modon keresi az esetleges toré-
seket. A nullhipotézis az, hogy nincsen strukturalis torés. Ha az F-statisztika a kritikus ér-
téktSl elmarad, akkor nem tudjuk elvetni a nullhipotézist. A Chow-teszt esetében az a null-
hipotézis, hogy a vizsgalt negyedévben nincs strukturalis torés.

Forrds: sajat szamitas.

kiegészitve egy kointegracids-hibakorrekcios keretrendszerrel, modelliink a stabili-
ts realgazdasagi hatdsait képes megragadni. Erdemes megjegyezni, hogy az dltalunk
feltart mechanizmus két parcialis modell 6sszekapcsolasan alapul. Tovabbi hasznos
kovetkezménynek tekintjiik, hogy eredményeink kdnnyen beilleszthet6k hasonld
mddszertant koveté makrogazdasagi modellkeretbe, szinesitve, gazdagitva a model-
lezési eszkoztarat, és elGsegitve a gazdasagi folyamatok minél jobb megértését.

6. dbra
A fogyasztéi bizalmi index alakulasat meghatdrozo6 fobb tényezok
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ingadozésa ingadozasa novekedesene rata _gazdasagpolitixal
nga ingadozasa bizonytalansag (EPU)
\ 4
Y
Fogyasztdi
bizalom
e
v N Fogyasztast meghatarozo
Lakossagi | egyéb tényezdk:
fogyasztds jovedelem, kamat,
— lakossag pénziigyi vagyona
\ 4
GDP

Forrds: sajat szerkesztés.
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7. dbra
Az iizleti bizalmi indexet meghatarozé f6bb tényez6k

Inflacié Arfolyam Kilfoldi kamat | [ Munkanélkiiliségi VIX-index
ingadozasa ingadozasa stabilitdsa rata
v Vallalati beruhazast
2 . meghatdrozo egyéb tényezok:
b\e]?ill'?:iazt;s altalanos kereslet, vallalati profit,
munkaerd-egységkoltség,
finanszirozas, redlarfolyam
Y
GDP

Forrds: sajat szerkesztés.

Osszegzés

Tanulmanyunk két kérdésre keresett valaszt. Egyrészt megvizsgaltuk, hogy a mak-
rogazdasagi bizonytalansag hatdssal van-e a fogyasztoi és az {izleti bizalom alakula-
sara, masrészt, hogy a bizalom befolyasolja-e a redlgazdasag alakulasat. Eredménye-
ink alapjan a valasz mindkét kérdésre igenld.

A bizalmat magyarazo egyenletek legfontosabb tanulsaga, hogy a gazdasagi vélto-
z6knak nemcsak a szintje, hanem a volatilitasa is meghatarozé. A fogyasztoéi oldalon
az inflacio, az arfolyam és a bértomeg novekedésének ingadozasa, tovabba a mun-
kanélkiiliségi rata és az altalanos eurdpai gazdasagpolitikai bizonytalansag (EPU)
negativan hatnak a bizalomra. Az iizleti oldalon az inflaci és az arfolyam ingadozasa
mellett a tékepiaci bizonytalansagot méré VIX és a kiilsé6 kamatkornyezet ingado-
zasa (EURIBOR-volatilitas) szintén szignifikans tényez6nek bizonyul. Eredménye-
ink robusztusak akkor is, ha a volatilitas (masodik momentumok) mellé a megfelelé
szinteket (inflacio, arfolyam, kamat, a bértomeg novekedése) is bevonjuk.

A Granger-oksagi tesztek szerint a fogyasztoi bizalom el6re jelzi a tartos és félig tartos
javakra forditott kiadasok éves valtozasat, mig az iizleti bizalom el6re jelzi a vallalati beru-
hazasok alakulasat; a forditott oksag egyik esetben sem kapott megerdsitést.

A kointegracids és a hibakorrekcios modellekben a bizalmi indexek a hagyomanyos
makrogazdasagi mutatok (tartds és nem tartos jovedelem, export, hiteldllomany stb.)
mellett is szignifikansak maradtak. A hibakorrekcios tagok eldjele és nagysaga azt jelzi,
hogy az eltérések negyedéves tavon érdemben korrigalddnak (-0,22 és 0,25 kozotti
értékek), ami konzisztens a stabil hosszu tava kapcsolat fenndllasaval.

A haztartasi és a vallalati dontésekben tehat a stabilitas onmagaban érték: a kisebb
bizonytalansag az erésebb bizalmon keresztiil timogatja a tartds fogyasztast és
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aberuhdzasokat. A kutatds soran igy sikeriilt a bizonytalansagot a bizalmi indexeken
keresztiil 6sszekapcsolni a realgazdasag alakulasaval. A tanulmany gazdasagpolitikai
lizenete, hogy a fogyasztdi és az lizleti bizalmon keresztiil a fogyasztast és a vallalati
beruhazast érdemben noveli minden olyan intézkedés, amely mérsékli a kulcsvalto-
zOk (inflacid, arfolyam, bérdinamika, kamatkornyezet) ingadozasat, ezért a stabili-
tast célzod politika onmagaban is novekedésbarat.

Osszességében a bizalmi mutatok - kiilondsen volatilitdsérzékenységiik miatt —
hasznos kiegészité informdciét nyujtanak a magyar gazdasag rovid és kozéptava
dinamikainak modellezéséhez.

Hivatkozdsok

AKERLOF, G. A.-SHILLER, R.J. [2021]: Animal spirits: How human psychology drives the econ-
omy, and why it matters for global capitalism. Princeton University Press, Princeton, NJ.

ALAN, S.-BROWNING, A.—~EJRNES, M. [2018]: Income and consumption: A micro semistruc-
tural analysis with pervasive heterogeneity. Journal of Political Economy, 126. évf. 5. sz.
1827-1864. o. https://doi.org/10.1086/699186.

BAKER, S.R.-BLooM, N.-Davis, S. . [2016]: Measuring economic policy uncertainty. The Quar-
terly Journal of Economics, 131. évf. 4. sz. 1593-1636. o. https://doi.org/10.1093/qje/qjw024.

BaNaj1, M. R-HEIPHETZ, L. [2010]: Attitudes. Megjelent: Fiske, S. T.-Gilbert, D. T.~Lindzey,
G. (szerk.): Handbook of social psychology. John Wiley & Sons, Hoboken, NJ. 353-393. o.

BARsky, R. B.-S1ms, E. R. [2012]: Information, animal spirits, and the meaning of innovations
in consumer confidence. American Economic Review, 102. évf. 4. sz. 1343-1377. o. https:/
doi.org/10.1257/aer.102.4.1343.

BATCHELOR, R.-Dua, P. [1998]: Improving macro-economic forecasts: The role of consumer
confidence. International Journal of Forecasting, 14. évf. 1. sz. 71-81. o.

BETHLENDI ANDRAS [2006]: A hitelpiac szerepe a hazai haztartasok fogyasztasi és megtaka-
ritasi dontéseiben. Kozgazdasagi Szemle, 54. évf. 12. sz. 1041-1065. o.

Broowm, N. [2014]: Fluctuations in uncertainty. Journal of Economic Perspectives, 28. évf.
153-176. o. https://doi.org/10.1257/jep.28.2.153.

BoDNAR KATALIN [2010]: A haztartasok fogyasztasi kiaddsai és a lakossagi bizalmi indikator.
MNB-Szemle, marcius, 6-19. o.

CARIOLLE, J. [2012]: Measuring macroeconomic volatility — Applications to export revenue
data, 1970-2005. FERDI Working Paper Series, No. 114.

CarroLL, C. D. [2004]: Housing wealth and consumption expenditure. Paper prepared for
Academic Consultants’ meeting of the Board of Governors of the Federal Reserve System,
janudr 30.

CARROLL, C. D.-FUHRER, ].-WILCOX, D. [1994]: Does consumer sentiment forecast household
spending? If so, why? American Economic Review, 84. évf. 1. sz. 1397-1408. o.

COCHRANE, J. H. [1994]: Shocks. NBER Working Paper, No. w4698. https://www.nber.org/
system/files/working_papers/w4698/w4698.pdf.

CoIBION, O.—~GEORGARAKOS, D.-GORODNICHENKO, Y.-KENNY, G.-WEBER, M. [2024]: The
effect of macroeconomic uncertainty on household spending. American Economic Review,
114. évf. 3. sz. 645-677. o. https://doi.org/10.1257/aer.20221167.

CRAWLEY, E.-THELOUDIS, A. [2024]: Income shocks and their transmission into consumption.
FEDS Working Paper, No. 2024-38. https://doi.org/10.17016/FEDS.2024.038.


https://doi.org/10.1086/699186
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.1257/aer.102.4.1343
https://doi.org/10.1257/aer.102.4.1343
https://doi.org/10.1257/jep.28.2.153
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w4698/w4698.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w4698/w4698.pdf
https://doi.org/10.1257/aer.20221167
https://doi.org/10.17016/FEDS.2024.038

1200 | VARGA JANOS ZOLTAN-SOOS GABOR DANIEL

DEEs, S.—-SOARES BRINCA, P. [2013]: Consumer confidence as a predictor of consumption spend-
ing: Evidence for the United States and the Euro area. International Economics, 134. két.
1-14. o. https://doi.org/10.1016/j.inteco.2013.05.001.

DOMINITZ, ].-VAN SOEST, A. [2018]: Survey data, analysis of. The New Palgrave Dictionary
of Economics. Palgrave Macmillan, London. 13355-13361. o. https://doi.org/10.1057/978-
1-349-95189-5_2523.

EUrROPEAN COMMISSION [2025]: The Joint Harmonised EU Programme of Business and Con-
sumer Surveys — User guide. Briisszel. https://economy-finance.ec.europa.eu/document/
download/4f162b92-e654-4cef-beed-38960daelb09_en?filename=bcs_user_guide.pdf.

FAGERENG, A.—ONsHUUS, H.-TORSTENSEN, K. [2024]: The consumption expenditure response
to unemployment: Evidence from Norwegian households. Journal of Monetary Econom-
ics, 146. kot. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2024.103578.

FUHRER, J. C. [1993]: What role does consumer sentiment play in the US macroeconomy? New
England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston. Januar, 32-44. o. https://ideas.
repec.org/a/fip/fedbne/y1993ijanp32-44.html.

GRUEN, D. [1995]: Financial market volatility and the world-wide fall in inflation. RBA
Research Discussion Papers, rdp9513. Reserve Bank of Australia, Sydney. https://www.rba.
gov.au/publications/rdp/1995/pdf/rdp9513.pdf.

Ha, J.-So, 1. [2023]: Global confidence, uncertainty, and business cycles. Journal of Central
Banking, 19. évf. 1. sz. 451-493. o. https://doi.org/10.2139/ssrn.3748156.

Harpr, I.-RAY, S.-DuwaL, N.-IDROES, G. M.-MARDAYANTI, U. [2024]: Consumer confi-
dence and economic indicators: A macro perspective. Indatu Journal of Management and
Accounting, 2. évf. 2. sz. 81-95. o. https://doi.org/10.60084/ijma.v2i2.241.

Howrey, P. E. [2001]: The predictive power of the index of consumer sentiment. Brookings
Papers on Economic Activity, 2001. évf. 1. sz. 208-216. o. https://doi.org/10.1353/eca.2001.0010.

KATONA, G. [1951]: Psychological analysis of economic behavior. McGraw-Hill, New York, NY.

Kropocka, A. M. [2017]: Does consumer confidence forecast household saving and borrow-
ing behavior? Evidence for Poland. Social Indicators Research, 133. két. 2. sz. 693-717. o.
https://doi.org/10.1007/s11205-016-1376-4.

LOGEMANN, J. [2020]: Measuring and managing expectations: Consumer confidence as an eco-
nomic indicator, 1920s-1970s. Megjelent: Fritsche, U.~Koster, R.—Lenel, L. (szerk.): Futures
past. Economic forecasting in the 20" and 21* century. Peter Lang, Berlin. 43-74. o. https://
doi.org/10.3726/b16817.

LuDVIGSON, S. C. [2004]: Consumer confidence and consumer spending. Journal of Economic
Perspectives, 18. évf. 2. sz. 29-50. o. https://doi.org/10.1257/0895330041371222.

MappaLa, G. S.-Kim, L-M. [1999]: Unit roots, cointegration, and structural change. Cam-
bridge University Press, Cambridge, MA. https://doi.org/10.1017/CBO9780511751974.

MATSUSAKA, J. G.—SBORDONE, A. M. [1995]: Consumer confidence and economic fluctua-
tions. Economic Inquiry, 33. évf. 2. sz. 296-318. o.

MISHKIN, F.-HALL, R.-~SHOVEN, J.-JUSTER, T.-LOVELL, M. [1978]: Consumer sentiment and
spending on durable goods. Brookings Papers on Economic Activity, 1978. két. 1. sz.
217-232. o. https://doi.org/10.2307/2534366.

MUELLER, E. [1963]: Ten years of consumer attitude surveys: Their forecasting record. Jour-
nal of the American Statistical Association, 58. évf. 304. sz. 899-917. o.

MusTRE-DEL-RI0, J.-NICHOLS, J. [2025]: Forecasting with feelings: The modest link between
consumer sentiment and spending. Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Bul-
letin, majus.


https://doi.org/10.1016/j.inteco.2013.05.001
https://doi.org/10.1057/978-1-349-95189-5_2523
https://doi.org/10.1057/978-1-349-95189-5_2523
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4f162b92-e654-4cef-beed-38960dae1b09_en?filename=bcs_user_guide.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4f162b92-e654-4cef-beed-38960dae1b09_en?filename=bcs_user_guide.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2024.103578
https://ideas.repec.org/a/fip/fedbne/y1993ijanp32-44.html
https://ideas.repec.org/a/fip/fedbne/y1993ijanp32-44.html
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/1995/pdf/rdp9513.pdf
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/1995/pdf/rdp9513.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.3748156
https://doi.org/10.60084/ijma.v2i2.241
https://doi.org/10.1353/eca.2001.0010
https://doi.org/10.1007/s11205-016-1376-4
https://doi.org/10.3726/b16817
https://doi.org/10.3726/b16817
https://doi.org/10.1257/0895330041371222
https://doi.org/10.1017/CBO9780511751974
https://doi.org/10.2307/2534366

A BIZALOM MAKROGAZDASAGI VONATKOZASAI | 1201

OsTERHOLM, P. [2013]: Survey data and short-term forecasts of Swedish GDP growth. Applied
Economics Letters, 21. évf. 2. sz. 135-139. o. https://doi.org/10.1080/13504851.2013.844317.

PEsARAN, M. H. [2015]: Time series and panel data econometrics. Oxford University Press,
Oxford. https://doi.org/10.1093/acprof:0s0/9780198736912.001.0001.

PESARAN, M. H.-SHINT, Y.-SMITH, R. ]. [2001]: Bounds testing approaches to the analysis of
level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16. évf. 3. sz. 289-326. o. http://www.
jstor.org/stable/2678547.

RamaLHO, E.-CALEIRO, A.-DIONESIO, A. [2011]: Explaining consumer confidence in Por-
tugal. Journal of Economic Psychology, 32. évf. 1. sz. 25-32. o. https://doi.org/10.1016/j.
joep.2010.10.004.

S00s GABOR DANIEL-KELEMEN J6ZSEF-HORVATH MILAN [2020]: Polaris, j eszkoz a jegy-
banki el6rejelzésekhez. MNB Working Paper, 2020/1. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-
wp-2020-1-final.pdf.

ToBIN, J. [1959]: On the predictive value of consumer intentions and attitudes. The Review of
Economics and Statistics, 41. évf. 1. sz. https://doi.org/10.2307/1925452.

Utaka, A. [2003]: Confidence and the real economy - the Japanese case. Applied Economics,
35. évf. 3. sz. 337-342. o. https://doi.org/10.1080/00036840210135205.

VapAs GABOR [2003]: Tul a makrovaltozdékon: a lakossdgi bizalmi index és a magyar héztar-
tasok fogyasztasi kiaddsai. Statisztikai Szemle, 81. évf. 3. sz. 252-266. o.

VARGA, J. Z. [2021]: Effects of the financial crisis and low interest rate environment on inter-
est rate pass-through in Czech Republic, Hungary and Romania. Acta Oeconomica, 71. évf.
4. sz. 551-567. o. http://doi.org/10.1556/032.2021.00039.

VUCHELEN, J. [2004]: Consumer sentiment and macroeconomic forecasts. Journal of Eco-
nomic Psychology, 25. évf. 4. sz.493-506. 0. https://doi.org/10.1016/S0167-4870(03)00031-X.

Flggelék

Fl1. tabldzat
A fogyasztoi bizalmi index adatforrasa

Adatforras Eurdpai Bizottsag

Idétav 1996. januar -

Gyakorisdgg ~ Havi

Kérdések « Hogyan véltozott az On héztartasinak pénziigyi helyzete a 12 hénappal
ezel6tti allapothoz képest?
« Véleménye szerint hogyan fog véltozni az On haztartasinak pénziigyi
helyzete a kovetkez6 12 honap alatt?
« On szerint a kovetkezd 12 honapban hogyan alakul a nagy érték
fogyasztasi cikkekre szant pénze az el6z6 12 hénaphoz képest?
o Véleménye szerint hogyan fog alakulni az orszag gazdasagi helyzete
a kovetkez6 12 honap folyaman?

Mintanagysag 1000 {6

Forrds: European Commission [2025] alapjan sajat szerkesztés.
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F2. tablazat

Az Uzleti bizalmi index adatforrdsa

Adatforras Eurdpai Bizottsag, GKI Gazdasagkutat6 Zrt.
Idotav 1996. januar -
Gyakorisag Havi
Indikdtor Kérdések tartalma Mintanagysdg
(Magyarorszag)

Ipari bizalmi « rendelésallomany szintjének megitélése 1500
index o sajat termelésii készletek megitélése

o vérhat6 termelés 3 honapon beliil
Epitdipari « rendelésallomany szintjének megitélése 1500
bizalmi index « a kovetkez6 3 hdnapra vonatkozd

foglalkoztatasi varakozasok
Szolgaltatoi « a jelenlegi tizleti pozicié megitélése 1250
bizalmi index « a kovetkez6 3 honapra vonatkozd

forgalmi vérakozasok

« a kovetkez6 3 honapra vonatkozd

foglalkoztatdsi varakozasok
Kereskedelmi « az eladdsi pozicié megitélése 570

bizalmi index

o készletek megitélése
o értékesitési kilatasok megitélése
a kovetkezé harom hénap soran

Forrds: European Commission [2025] és a GKI adatkozlése alapjan sajat szerkesztés.
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F3. tablazat

A fogyasztéi és tizleti bizalom modelljében hasznalt mutatok

Mutato neve

Forras

Fogyasztdi bizalmi index

Eurdpai Bizottsag

Uzleti bizalmi index

GKI

Inflacié volatilitdsa

az elmult 12 honap év/év inflacios adat

KSH alapjan, sajat
szamitds

Inflacié a fogyasztoi arindex éves valtozasa KSH
Arfolyam éves véltozdsa a forint euréval szembeni drfolyaménak ~ MNB alapjan sajét
éves valtozasa szamitas
Arfolyam volatilitdsa a forint eurdval szembeni napi MNB alapjan sajat
arfolyamadatainak relativ szorasa szamitas
Bértomeg éves valtozasa a bruttd nemzetgazdasagi keresettomeg KSH alapjan sajat
éves valtozasa szamitas
Bértomeg valtozasanak az elmult 12 honap brutté nemzetgazdasagi KSH alapjan sajat
volatilitasa keresettomeg év/év valtozasanak szordsa  szamitas
EURIBOR www.euribor-rates.eu
EURIBOR volatilitdsa ~ az elmult 12 hénapban a 3 havi EURIBOR www.euribor-rates.eu
alapjan sajat szamitas
EPU az Economic Policy Uncertainty Eurépara  www.
vonatkozé adatsora policyuncertainty.com
VIX FRED
Munkanélkiiliségi rata KSH

Megjegyzés: havi adatok, id6tav: 2002. janudr — 2025. mércius.

A nemzetgazdasagi brutt6 keresettomeg havi bontdsban csak 2010 januarjatol 4ll rendel-

kezésre.
Forrds: sajat szerkesztés.
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A tartos és félig tartds termékekre forditott kiadasok, illetve a vallalati beruhdzas
modelljében hasznalt adatok

Mutaté neve Megjegyzés Forras
Fogyasztasi kiaddsok 2021. évi arakon KSH
Vallalati beruhazds 2021. évi drakon KSH
3 havi BUBOR MNB
Tartos jovedelem  a netté munkajovedelem és a haztartasok részére KSH

juttatott pénziigyi transzferek osszege
Vallalati a teljes vallalati szektor pénziigyi MNB
hitelallomany kozvetitérendszerrel szembeni hitelallomanya
Nem tartos a haztartasok osztalék- és kamatjovedelme, illetve KSH, MNB alapjan
jovedelem a haztartasokhoz érkez6 EU-transzferek 0sszege  sajat szamitas
Export 2021. évi arakon KSH
Vallalati profit MNB
Egységnyi KSH alapjan sajat
munkaerékoltség szamitds
Redlarfolyam CPI-alapu realarfolyam KSH, MNB alapjan

sajat szamitas

Tartos fogyasztasi
kiadasok

a tartos és félig tartos fogyasztasi kiaddsok
Osszege 2021. évi arakon

KSH alapjan sajat
szamitds

Megjegyzés: negyedéves adatok, id6tav: 2002. I. negyedév — 2024. IV. negyedév.
Forrds: sajat szerkesztés.
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F5. tablazat
A modellekben szerepl6 valtozok stacionaritastesztjei

PP KPSS DF-GLS
Fogyasztdi bizalmi index -2,278 0,233 -1,827*
Uzleti bizalmi index -2,821% 0,367" -2,936™*
VIX -4,896 0,118 4,472
3 honapos EURIBOR -1,894 0,664 -1,365
3 hénapos EURIBOR volatilitdsa -3,31"" 0,153 -4,1825°
Inflécié volatilitdsa -2,901"" 0,481 -2,982°7%
Inflacié -2,827* 0,235 -1,235
Arfolyam volatilitdsa -13,816™** 0,206 -1,762*
Arfolyam éves valtozasa -4,756*" 0,246 -4,299%
Bértomeg névekedésének volatilitdsa 0,514 0,488 -2,341%*
Bértdmeg éves valtozdsa -3,698* 1,027 -1,641%
Munkanélkiiliségi rata -0,703 0,827 -0,851
EPU -1,201 1,712 -0,146

Megjegyzés: a PP- és a DF-GLS-teszt esetében a nullhipotézis az egységgyok létezése, mig
a KPSS-teszt esetében a nullhipotézis az, hogy az id6sor stacioner.

OO % elzi, hogy a nullhipotézist a tesztstatisztika értéke alapjan elvetjiik rendre 1, 5 és 10
szazalékos szignifikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.

F6. tablazat
Kointegracios tesztek

Modell Engle-Granger  Johansen ARDL
Fogyasztoi bizalmi index modell, 1. specifikécid oo oo oo
Fogyasztéi bizalmi index modell, 2. specifikacié oo oo oo
Uzleti bizalmi index modell, 1. specifikdcio > oo oo
% %% A%

Uzleti bizalmi index modell, 2. specifikaci6

Megjegyzés: a nullhipotézis mindharom teszt esetében az, hogy nincs kointegracié a valto-
z0k kozott. ™ és ** azt mutatja, hogy a nullhipotézist elvetjiik 1, illetve 5 szdzalékos szigni-
fikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.



1206 | A BIZALOM MAKROGAZDASAGI VONATKOZASAI

F7. tabldzat
A tartos és félig tartds fogyasztasi kiadasok és a vallalati beruhazasok egyenleteiben
szerepl valtozok stacionaritastesztjei

Valtozo DE-GLS KPSS

Tartos és félig tartds fogyasztasi kiadasok 1,327 0,911
Tartds jovedelem 3,831 1,190
Nem tartds jovedelem 0,668 0,968
Lakossagi beruhdzésok 0,035 0,801
Lakossag nett6 pénziigyi vagyona 5,032 1,183
Véllalati beruhazasok -1,539 0,001
Véllalati hitelallomany -2,487 1,232

Mikddési eredmény -0,860 1,087°**
Export -1,026 1,221
Lakossagi fogyasztasi kiadasok 0,413 0,932
Munkaerd-egységkoltség 5,306 1,094

Megjegyzés: a DF-GLS-teszt esetében a nullhipotézis az egységgyok létezése, mig a KPSS-
teszt esetében a nullhipotézis az, hogy az idésor stacioner.

™ jelzi, hogy a nullhipotézist a tesztstatisztika értéke alapjan elvetjiik 1 szazalékos szigni-
fikanciaszinten.

Forrds: sajat szamitas.
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Az europai tékepiaci uniéd
és az arnyékbankrendszer —
Osszefonddasok és ellentmondasok

Az Euroépai Unid versenyképessége szempontjabol kiemelked6 jelent6ségii a toke-
piacok fejlesztése. Erre két unios projekt is iranyul: a tékepiaci unié létrehozasa és
az EU arnyékbankrendszerének atlathato, stabil, jol szabalyozott pénziigyi piaci
szegmenssé valo atalakitasa. Jollehet eddig szamos akcidterv, program, jogszabaly
sziiletett, mind a két projekt csak igen szerény sikereket ért el. Ebben a cikkben
a két projektet egyiittesen elemezziik, hogy feltarjuk kozos elemeiket, a kézottiik
1év6 6sszefonddasokat és ellentmondasokat. Ramutatunk arra, hogy az eurépai
tokepiacok fejlesztéséhez és integracidjahoz nem elegendé néhany szabalyozasi
valtoztatas, hanem mélyebbre hato beavatkozasokra, a rogziilt strukturakat meg-
tord 1épésekre lenne sziikség.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G15, G23, G28.

Bevezetés: két fontos eurdpai projekt — atfedo célok,
elkiiloniilt megvaldsitas

Az EU két fontos, a t6kepiacok miikodését fejleszteni kivano projektje a tékepiaci unié
(Capital Markets Union, CMU) kiépitése és az arnyékbankrendszer (shadow banking,
SB) stabil, szabalyozott, atlathat6 pénziigyi piaci szegmenssé valo atalakitasa. A téke-
piaci unio célja az egységes eurdpai tékepiac megteremtése az EU mind a 27 tagal-
lamanak vonatkozasaban, annak érdekében, hogy a vallalkozasok konnyebben jus-
sanak piaci finanszirozashoz, és a tékepiacok mélyebbé véljanak. Arnyékbankrend-
szeren a hitelkdzvetitésben részt vevd, de a hagyomanyos banktevékenységen kiviili,
a bankoknal kevésbé szabalyozottan és atlathatéan mikodé nem banki pénziigyi
intézmények Osszességét értjiik.

* A tanulmany alapjaul szolgdlé kutatdst a Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal t4-
mogatta (NKFIH 138562).
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A két eurdpai projekt atfedése és 0sszekapcsolt volta nyilvanvalé. Mivel a tékepiaci
unio a piaci alapt finanszirozas térnyerését segiti el6, szamos eszkoze egyidejtileg az
arnyékbankrendszer eszkoztaraban is megtalalhato; vagyis a projekt hozzajarul az
arnyékbankrendszer névekedéséhez (Braun és szerzétdrsai [2018], Pires [2019], Portes
[2019]). A két projekt fokusza azonban az atfedések ellenére is kiilonb6z6. Mig az
arnyékbankrendszer atalakitasa az adossag jellegti piaci finanszirozast nyujt6 tevé-
kenységekre és az ezeket végzo intézményekre 6sszpontosit, addig a tékepiaci unié
emellett a részvénypiacok, illetve az ott aktiv intézményi befekteték versenyképessé-
gének és integracidjanak tamogatasat is célul tiizte ki.

Az arnyékbanki tevékenység és a tékepiaci unio kozotti kolesonhatasnak azon-
ban még az ereddje sem egyértelmii. Lehetséges, hogy a tékepiaci pénziigyi koz-
vetités fejlédésével egyre novekv arnyékbankrendszer tovabb mélyiti a tékepi-
acokat, és ezzel hozzdjarul jobb miikodésiikhoz, ami egybevag a tékepiaci unié
célkittizéseivel. De az is lehet, hogy ennek éppen az ellenkezéje torténik: mivel az
arnyékbankrendszer miikddésének fontos motivacidja a szabalyozasi arbitrazs,
eléfordulhat, hogy a jogalkotok azon torekvése, hogy a szektort transzparensebbé
és szabalyozottabba tegyék, visszafogja az ebbe a korbe tartozé tevékenyégeket, és
ezzel hatraltatja a tékepiaci unié fejlddését. S6t az is lehetséges, hogy a kevéssé sza-
balyozott arnyékbankrendszer a pénziigyi intézmények kozotti sokrétii és szoros
kapcsolodasok révén noveli az egész rendszer volatilitasat és kockdzatait, vagyis
hatraltatja a stabil, mély, integralt eurdpai pénziigyi piacok (koztiik a tékepiacok),
vagyis a tékepiaci unio kiépiilését.

Braun és szerzétdrsai [2018] felhivtak a figyelmet arra, hogy bar a 2008-as globa-
lis pénziigyi valsag egyik f6 oka az arnyékbankrendszer kiépiilése volt, a tékepiaci
unid stratégiai célja az arnyékbankrendszer dltal nydjtott piaci alapud finansziro-
zas iranyaba vald elmozdulas. Portes [2019] ezért hangsulyozza, hogy a tékepiaci
unié megfelel6 miikodéséhez - kiilonosen a pénziigyi rendszeren beliili fertézések
megakaddlyozasahoz - a jelenleginél sokkal atfogobb adatokra lenne sziikség arrdl,
hogy a nem banki (drnyékbanki) intézmények milyen mértékben és csatornakon
keresztiil fonddnak 6ssze a bankokkal. Mégis mind a szakirodalomban, mind a sza-
balyozoi és feliigyeleti gyakorlatban - kevés kivételtdl eltekintve — a két téma elkii-
l6nilt elemzése a jellemzé.

Az EU pénziigyi piacainak versenyképessége és stabilitasa szempontjabdl mind-
két projekt kiemelked8en fontos. Ugyanakkor nyilvanvald, hogy Osszetett kap-
csolatrendszeriik miatt sziikséges lenne egytittes megkozelitésiik. Hiszen amig az
arnyékbankrendszer nem alakul at szabalyozott, atlathatéan mikodo piaci finan-
szirozasi szegmenssé, addig a tékepiaci unié kiépitése 1j makroprudencialis koc-
kazatokat idézhet el6, mivel gy noveli a piaci finanszirozast, hogy annak koc-
kazatait — legalabbis az arnyékbankrendszerrel érintett szegmensben — még nem
kezelik megfelelen.

E tanulmanyban megprobalunk hidat épiteni az eddig jellemzden kiilon-kiilon
elemzett két téma kozott, megvizsgaljuk a két projekt kapcsolodasait és az elkiiloniilt
kezelésiikbol fakado ellentmondasokat. A kovetkezo részben el6szor a tékepiaci uni-
ora és az arnyékbankrendszerre vonatkozo projektek szakirodalmat tekintjiik at. Ezt
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kovetden a tékepiaci unidval és az arnyékbankrendszerrel foglalkozé projekt kozos
elemeit, szinergidit, illetve ellentmondésait elemezziik. [rdsunkat néhdny kovetkez-
tetés levonasaval zarjuk.

Szakirodalmi attekintés

Miutén az EU frissen megvalasztott elnokeként tett politikai nyilatkozataban Jean-
Claude Juncker el8szor felvetette a tékepiaci unié gondolatat (Juncker [2014]), az
Eurdpai Bizottsag 2015 szeptemberében kozzétette a tékepiaci unié megteremtésére
iranyulo els6 akcidtervét (European Commission [2015]). Az EU-nak korabban is
voltak torekvései a tékepiacok erdsitésére és integralasara, mint példaul a pénziigyi
szektorra vonatkozo 1999-es akcidterv (Financial Sector Action Plan, FSAP) vagy
a Lamfalussy-jelentés és az annak alapjan megvaldsitott ugynevezett Lamfalussy-
folyamat 2002-t61 kezd6d6en (FSAP [1999], Lamfalussy [2001]). Ezek azonban nem
hoztak létre az EU egységes tokepiacat, pedig a jelenleg erételjesen széttagolt eurd-
pai tékepiacok globalis dsszehasonlitdsban nem kellden fejlettek, és nem verseny-
képesek az Egyesiilt Allamok vagy a brexit utdn az EU-n kiviilre keriilé Egyesiilt
Kiralysag tékepiacaval (Allen—Pdstor [2019]).

A tékepiaci uni6 legf6ébb célkittizései a vallalkozasok finanszirozasanak tdmo-
gatdsa, az eurdpai befektetések vonzobba tétele és a finanszirozasi forrasok diver-
zifikdlasa voltak, amit az eurdpai tékepiacok fejlesztésével, a hataron atnyuld
befektetési tevékenység konnyitésével terveztek elérni. Részét képezte a bankok és
a t6kepiacok Osszefonodasanak taimogatasa is az igynevezett egyszerd, atlathato és
standardizalt értékpapirositas (simple, transparent and standardised securitization,
STS)' révén. A tékepiaci uniéra vonatkozé tudoményos elemzések kozponti kérdé-
sei jellemzden arra vonatkoznak, hogy

- mikéntlehetne az eurdpai tékepiacok globalis versenyképességét novelni (Veron-
Wolf [2016], Bush [2017]);

- hogyan lehetne 6szt6nozni a tékepiacokon keresztiil torténd befektetéseket, bele-
értve a kkv-k tékepiaci finanszirozasanak tamogatasat (Braun és szerzétdrsai [2018],
Veiga-dos Santos [2018]);

- hogyan alakitana at a t6kepiaci uni6 a pénziigyi kozvetités eurdpai strukturajat
(Bush [2017], Braun és szerzG6tdrsai [2018]);

- vajon egyenld versenyfeltételeket teremt-e a tékepiaci unié az EU fejlettebb és
kevéssé fejlett régioi szamara (Piroska-Epstein [2023]);

- milyen szabalyozasi kihivasokat hoz a t6kepiaci unié (Alexander [2015])?

A tékepiaci unid az eurdpai tékepiacok fejlesztésének és integracidjanak kulcsat
a tékepiaci pénziigyi kozvetités fejlesztésében, a ra vonatkozo6 szabalyozas unids
szintll egységesitésében, kockazatainak csokkentésében latja. Ez sokban hasonlit
az arnyékbankrendszer feltérképezésére, nyomon kovetésére és szabalyozasanak

' Ennek jogi keretét az Eurépai Parlament és Tandcs (EU) 2017/2402 rendelete teremtette meg.
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megujitasara irdnyuld projekthez. Intézményi megkozelitésben az arnyékbank-
rendszerbe sorolhaték azok a nem banki pénziigyi intézmények, amelyek részt vehet-
nek a hitelkozvetités folyamatéban, de kiviil esnek a bankszabalyozas hatokorén. Ezek
a részvényalapokon kiviili befektetési és pénzpiaci alapok, hedge fundok és magant6-
kealapok, valamint a hitelt nyjto lizing- és faktoringcégek, valamint egyéb pénziigyi
vallalkozasok (FSB [2011]). (A biztositok és a nyugdijpénztarak mint erésen szabalyo-
zott, a bankokhoz hasonléan atlathat6 intézmények nem tartoznak az arnyékbanki
kategodriaba.) Az arnyékbankrendszer megjelenése, gyors névekedése a szabalyozas
altal le nem fedett teriileteken, a bankokkal vald szoros 6sszefonodasa, kockazatainak
és kockazati transzfereinek atlathatatlansaga az elsék kozott szerepel szamos olyan
listan, amelyeket a 2008-as globdlis pénziigyi valsag okairdl allitottak dssze (példaul
Adrian-Ashcraft [2012], Lysandrou-Nesvetaliova [2014], Ban-Gabor [2016]). A globa-
lis pénziigyi valsagot kovetden a pénziigyi stabilitas helyreallitdsara iranyuld torekvé-
sek egyik fontos fokusza az arnyékbankrendszer intézményi és tevékenységi korének
megreformadlasa lett, annak érdekében, hogy ez a rendszer ,kikeriiljon az arnyékbdl”,
és a makroprudencialis kockazatok f6 hordozoja helyett stabil, jol szabalyozott nem
banki pénziigyi kozvetitéssé alakuljon at. Eurdpaban ennek a torekvésnek, illetve az
erre irdnyuld projektnek a f6 letéteményese az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Koz-
ponti Bank mellett miikodé Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic
Risk Board, ESRB) lett. Az ESRB rendszeresen figyelemmel kéveti az EU-beli arnyék-
bankrendszer miikodését, és évenként jelentést ad kozre annak fejlddésérdl és kocka-
zatairél, valamint tobb ajanldst is megfogalmazott ezzel kapcsolatban.” Emellett az
eurodpai pénziigyi feliigyeleti hatosagok altal lebonyolitott stressztesztekhez az ESRB
dolgozza ki a forgatokonyveket, igy az Eurépai Ertékpapirpiaci Hat6sdg (European
Securities and Markets Authority, ESMA) részére is az arnyékbanki korbe tartozo ala-
pok stresszteszteléséhez (a legutobbi ezek koziil: ESRB [2024a]).

Az arnyékbankrendszerrel foglalkozé tudomanyos elemzések kozéppontjaban
olyan kérdések allnak, mint az arnyékbankrendszer altalanos jellemz6i, kockazati
sajatossagai, az itteni kockazatoknak a hagyomanyos bankrendszerre valo atter-
jedése, valamint a vonatkozé szabdlyozasi kérdések (Pozsar és szerzdtdrsai [2012],
Adrian-Ashcraft [2012], Thiemann [2018]) vagy a pénziigyi rendszer struktura-
janak atalakulasa (Hardie és szerzétdrsai [2013]). De szamottevé szakirodalma
van az arnyékbankrendszer mérhetdségének (Agresti-Brence [2017], Bethlendi-
Meérd [2022]) és regionalis sajatossagainak is. Ez utébbiak koziil tobb elemzés is
foglalkozik az EU vagy annak bizonyos orszagai, orszagcsoportjai arnyékbank-
rendszerével (Bakk-Simon és szerzdtdrsai [2012], Grillet-Aubert és szerzbtdrsai
[2016], Hodula és szerzétdarsai [2020], Hodula [2022], Petkovski és szerzbtdrsai
[2023], Bethlendi és szerzbtdrsai [2024]).

Az elmult tiz évben mind a két projekt csak korlatozott sikereket ért el. A tékepi-
aci unié megvalositasa az eredeti elképzelésekhez képest nagyon komoly késésben
van: a kezdeti céldatum 2019 volt, de a megvaldsulas elmaraddsa miatt 2020-ban

? Az ESRB ajanldsai itt taldlhatok: https://www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/
index.en.html.


https://www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/index.en.html

AZ EUROPAI TOKEPIACI UNIO ES AZ ARNYEKBANKRENDSZER | 1211

egy Uj akciotervet fogadtak el (European Commission [2020]). A céldatum elérése
utan az Eurdpai Szamvevészék is kiadott egy vizsgalati kiilonjelentést (European
Court of Auditors [2020]). Ennek madr a cime is sejteti a megallapitasok lényegét:
Tékepiaci unio: lassu indulds egy nagyratoré cél felé. A jelentés gyakorlatilag a téke-
piaci unio osszes célkittizésével kapcsolatban a megvaldsulds hianyat allapitja meg,
és olyan ajanldsokat fogalmaz meg, amelyek mar a 2015-6s akcidtervben is szere-
peltek. Igy nem meglepd, hogy az uj akcidterv jellemz8en a korébbi célokat erdsi-
tette meg. Emellett — reagdlva a pandémia alatti torténésekre is — 0j célkittizésként
fogalmazta meg az eurdpai gazdasag zold és digitalis atallasanak tamogatasatis. Az
Uj akcidterv az egyes kivanatos intézkedésekhez rendelt ugyan - 2021 I. negyedéve
és 2023 III. negyedéve kozotti — céldatumokat, de a megvaldsitas fokozatossagat,
id6igényességét is hangsulyozta.

Ez az id6szak sem hozott komoly sikereket, igy 2023 szeptemberében Ursula von der
Leyen, az Eurdpai Bizottsag elnoke felkérte az EKB korabbi elnokét, Mario Draghit,
hogy készitsen jelentést az EU jovébeli versenyképességérol. Ugyancsak 2023-ban jelen-
tették be, hogy az EU Tanacsanak felkérésére Enrico Letta volt olasz miniszterelnok
jelentést készit az EU egységes piacanak jov6jérdl. Emellett 2024 elején Bruno Le Maine
francia gazdasagi és pénziigyminiszter is megbizott egy francia bizottsagot Christian
Noyer-nak, a francia kézponti bank korabbi elnokének és az EKB volt alelnokének
a vezetésével, hogy tegyen konkrét javaslatokat a tékepiaci uni6 projektjének felélesz-
tésére. Mind a Draghi-jelentés (Draghi [2024]), mind a Letta-jelentés (Letta [2024]) az
EU versenyképességének altalanos céljan beliil szamos ajanlast fogalmaz meg a téke-
piaci unio tovabbfejlesztésére, mivel megallapitasaik szerint az EU tékepiacai tovabbra
is szegmentaltan mikddnek, ami az uniods versenyképesség javulasanak egyik f6 aka-
dalya. A Noyer-jelentés (Noyer [2024]) szintén a t6Gkepiaci uni6 sikertelenségét hang-
stlyozta, és — a projekt atalakitasara vonatkozé ajanlasok megfogalmazasa mellett —
a t6kepiaci unionak megtakaritasi és befektetési uniora (Savings and Investments Union,
SIU) vald atnevezését is javasolta. Mind a harom jelentés kiemeli, hogy az EU-ban magas
a megtakaritasi rata, mégis nagy az alacsony hozamu bankbetétek és csekély a hosszu
tavu tokepiaci eszkozokbe valo befektetések aranya.

Az Eurdpai Bizottsag szdmara a harom jelentést dsszegzé dokumentum (Spitzer és
szerzOtdrsai [2025]) megallapitja, hogy a tékepiaci unié szamottevé tovabbfejlesztése
mindegyikiik szerint elengedhetetlen a kittizott célok eléréséhez. Ezt erésiti megaz EKB
2024 tavaszan kiadott pénziigyi integracios jelentése (ECB [2024a]) is, amely ramutat,
hogy az integracio sem az ar jellegti, sem pedig a mindségi ismérvek szerint nem haladt
elére a 2020-as években. Az EKB egy masik értékelése szerint (ECB [2024b]) a tékepi-
aci unidra vonatkozo eddigi szabalyokkal az EU az ,,alacsonyan 16g6 gyiimélcsoket
szedte le”; a tovabblépés elképzelhetetlen mélyebbre hat intézkedések nélkiil.

A tékepiaci unio sikerességének erésen korlatozott voltarol tantiskodik a Szévetség
az Eurodpai Pénziigyi Piacokért (Association for Financial Markets in Europe, AFME)
2018 ota évente publikalt értékelése is. A 2022-ben és 2023-ban megjelent kiadva-
nyaik (AFME [2022], [2023]) 6 megallapitasa az volt, hogy Eurdpa mint befektetési
célpont mindkét évben tovabb vesztett vonzerejébdl. Az altalanos trend alél csak
a fenntarthatd, z6ld finanszirozas szegmense képez kivételt, ahol az EU globalis
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vezetd szerepet tolt be. A 2024-es jelentés (AFME [2024]) szerint az EU globalis téke-
piaci kapitalizaciobdl valo részesedése tovabb csokkent. Néhany mutatd terén (példaul
a vallalkozasok finanszirozashoz jutasat illetéen) javulast érzékel ugyan, de azt sem
tartdsnak, hanem ciklikus eredettinek latja, mig mas mutatok (példaul a kkv-k tékéhez
jutasa) esetében a nemzetkdzi versenyben vald tartos leszakadast talal.

Wyplosz [2024] szerint a siker elmaradésanak legf6bb oka, hogy harom erds csoport
is ellenérdekelt a tékepiaci unié mikodésében. Ezek: a nemzeti feliigyel6 hatdsagok-
kal mar jé kapcsolatban levo, velitk szemben komoly lobbierével bird piaci szerep-
16k, a befolydsukat a tékepiaci uniotol féIt6 tagallami feliigyelé hatdsagok, valamint
azok a kiilfoldi piacok, amelyeken az eurdpai szereplok azért tevékenykednek, hogy
az eurdpainal hatékonyabb piacokhoz férjenek hozza.

Mindezekre vélaszként Ursula von der Leyen 2024 szeptemberében megbizta
Maria Luis Albuquerque unids biztost a bankokat és tékepiacokat egyarant maga-
ban foglalo megtakaritasi és befektetési uni6 létrehozasaval (von der Leyen [2024]).
Ez a megtakaritasi és befektetési unio tehat csak nevében azonos a Noyer-jelentésben
javasolttal: annal 1ényegesen bdvebb tartalmu, hiszen a tékepiaci unié megreforma-
lasan tulmenden a teljes pénziigyi rendszer atalakitasat célozza.

Ezzel parhuzamosan az Eurdpai Parlament 2025 marciusaban 22 pontban tette
kozzé az eurdpai versenyképesség javitasahoz és a tékepiaci unié megteremtéséhez
sziikséges tovabbi intézkedésekre vonatkozé elézetes javaslatait, valamint a Bizott-
saggal szembeni elvarasait (European Parliament [2025]). Az Eurdpai Bizottsag mar
korabban, 2025 februarjaban elkezdett nyilvanosan véleményeket gydjteni arra
vonatkozdan, hogy miként lehetne elémozditani a megtakaritasi és befektetési unio
létrehozasat (European Commission [2025a]). Els6 eredményként 2025. szeptem-
ber végén két EU-szintl stratégiat hoztak nyilvanossagra a pénziigyi tudatossagrol
és a tagallamok altal kialakitando egységes megtakaritasi és befektetési szamlakrol
(European Commission [2025b]).

Hasonldan nem tekinthetd sikeres és befejezett projektnek az arnyékbankrendszer
stabil, jol szabalyozott tokepiaci finanszirozasi szegmenssé valo atalakitasa sem. Meg-
jegyezziik, hogy az ESRB mar 2019-ben megsziintette az ,,arnyékbank” sz6 hasznéla-
tat, és helyette a ,,nem banki pénziigyi kozvetités” kifejezés hasznalatara tért at (ESRB
[2019] 8. 0.), jelezve, hogy szabdlyozdsi akcidi révén ez a piaci szegmens atlathatobba,
szabalyozottabba és a valsagokkal szemben ellenallobba valt. Az ide vezet6 ut fon-
tos lépése volt, hogy az ESRB 2016-ban publikélta a nem banki pénziigyi kozvetitd
intézményekre vonatkoz6 makroprudencialis stratégidjanak korvonalait. A stratégia
annyiban utal a t6kepiaci unidra, hogy leszogezi: a t6kepiaci unié akciéterve tdmo-
gatja a piaci alapt pénziigyi kozvetités béviilését, ami miatt a makroprudencialis
eszkozoket a korabbinal szélesebb korben kell majd alkalmazni. Erre a szakpolitikak
megalkotdinak is figyelemmel kell lenniiik, hiszen sziikség van olyan eszkozokre,
amelyek megel6zik vagy csokkentik a pénziigyi strukturak ezen véltozasabdl fakado
rendszerkockazatok kialakuldsat (ESRB [2016]). Az itt megfogalmazott célkitizések

® Ez 6sszhangban allt a pénziigyi stabilitds globalis timogatdsdra létrehozott Pénziigyi Stabilitasi
Testiilet (Financial Stability Board, FSB) sz6hasznalatanak hasonlé megvaltoztatasaval.
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még igen altaldnosak, igy nem meglepd, hogy ez a térekvés is csak korlatozott sikere-
ket hozott. Ezt szemlélteti, hogy amikor az Eurépai Bizottsag 2024 majusdban kon-
zultaciot kezdeményezett a nem banki pénziigyi kozvetit6k makroprudencialis sza-
balyozasanak megfelel3ségérél, akkor megallapitotta, hogy a nem banki kozvetiték
egyes alszektorait érintéen bevezettek makroprudencialis intézkedéseket, de nincs
a teljes nem banki szektorra vonatkozo6 egységes makroprudencialis keretrendszer
(European Commission [2024]). A konzultaciora adott valaszként az ESRB - a 2016-
ban tett megallapitasahoz hasonléan - megint leszogezte: sziikség van erre a keret-
rendszerre, hogy a nem banki intézményektél kiinduld, a pénziigyi rendszer egészét
érinté fert6zések hatasai csokkenthet6k legyenek. Hangsulyozza azt is, hogy a téke-
piaci uni6é mitkodéséhez sziikség van a t6kék mobilizaldsara, a nem banki piaci szeg-
mensek (jellemzben az arnyékbankrendszer) erételjes fejlédésére, ami viszont a pénz-
ligyi stabilitas szamara jelenthet kockdzatokat (ESRB [2024b]). Ehhez szamos rovid
és kozéptava makroprudencialis intézkedést (szabalyozast) is javasol, amelyek konk-
rétabbak és operacionalizalhatébbak, mint a 2016-ban megfogalmazottak voltak.
Megvalosulasuk esetén azonban tovabb novelnék a szabalyozas részletezettségét és
bonyolultsagat, vagyis a piaci szerepl6k szabéalyozasi terheit, jollehet az EU verseny-
képességének erdsitésére iranyuld tervek éppen ennek szamottevd csokkentését ira-
nyozzak el6 a 2024-2029-es iddszakra (European Council [2024]).

Szamos konkrét példaval is illusztralhatjuk azt, hogy az ,arnyékbank” kifejezés
haszndlatanak ,nem banki pénziigyi rendszerre” torténé megvaltoztatdsa inkabb
csak gesztusértéki lépésnek tekinthetd. A Pénziigyi Stabilitasi Testiiletnek a glo-
balis nem banki pénziigyi kozvetités kockazatait elemz6 legutobbi kiadvanya pél-
déul kiemeli, hogy a piaci turbulenciakkal jellemezhet6 idészakokban a nem banki
pénziigyi intézmények rendszerkockazatokat idézhetnek eld, illetve felerésithe-
tik a pénziigyi rendszer egészét fenyegeté mar meglevé kockdazatokat (FSB [2024]).
Az EU vonatkozasaban hasonlo kovetkeztetésre jut az ESRB legfrissebb éves elem-
zése is, amely megallapitja, hogy a nem banki intézmények komoly sebezhetdséget
mutatnak az altaluk vallalt nagy tékeattétel, a likviditasi transzformécio és a szo-
ros Osszefonddasok miatt (ESRB [2025]). Tovabbi példa, hogy az EKB 2023. majusi
Pénziigyi Stabilitasi Jelentése az EU bankrendszerének kiemelked6 kockazataként
jeloli meg, hogy a bankok forrasai kozott egyre nagyobb szerepet jatszanak a nem
banki pénziigyi kozvetitoktdl bevont (vagyis arnyékbanki) forrasok, ami a bankokat
komoly likviditasi, piaci és hitelkockazatoknak teszi ki (ECB [2023] 111-118. 0.). De
ide sorolhatok Andrew Bailey-nek, a Bank of England kormanyzdéjanak és Christine
Lagarde-nak, az Eurépai Kozponti Bank elnokének 2025. oktéber 3-an egy amszter-
dami konferencian elmondott beszéde is. Mindketten hangsulyoztak, hogy a pénz-
tigyi stabilitas szempontjabdl a legfontosabb kihivasnak azt a strukturalis atrendezd-
dést tartjak, hogy a pénziigyi kozvetitésen beliil n6 a kevéssé szabalyozott nem banki
intézmények stlya a bankok rovasara, mikézben a bankok és a nem banki pénziigyi
kozvetitOk kozott igen erds az 6sszefonddas (Bailey [2025], Lagarde [2025]). Vagyis az
arnyékbankrendszer — annak ellenére, hogy a kifejezés hasznalatat felvaltotta a nem
banki pénziigyi intézmények megnevezés hasznalata - még mindig nem keriilt ki az
»arnyékbol”, hanem tovabbra is nehezen atlathatd kockazatok hordozdja.
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A tbékepiaci unio kiépitése és az arnyékbankrendszer atalakitasa
kozotti atfedések

A t6kepiaci unio kiépitésének f6 célja — a piacok integracidjanak timogatasa mellett —,
hogy csokkentse a kontinentalis eurdpai pénziigyi rendszer erésen banki alapu jelle-
gét, és novelje a tékepiacok szerepét a vallalkozasok, kiillondsen pedig a kis- és kozép-
vallalkozasi szektor finanszirozasaban, ezaltal erdsitve a finanszirozasi csatornak
diverzifikaltsagat és a pénziigyi szektor stabilitasat. Vagyis a tékepiaci unié koncep-
cidja implicit modon tartalmazza az arnyékbankrendszer miikodésének atalakitasat,
annak igényét, hogy az arnyékbankrendszer intézményeit és eszkoztarat sikeriiljon
biztonsagos és stabil tékepiaci finanszirozassa fejleszteni.

Ahogyan azt az IMF-nek a pénziigyi piacok fejlettségét méré kompozit indexe’
is mutatja, a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6en a meghatarozo6 unids
orszagok pénziigyi piacainak fejlettségi szintje szamottevéen elmaradt az Egye-
siillt Allamokétdl, de tendencidjaban kozeledett hozza. Az eurdpai szuverén valsa-
gok éveiben a folyamat megakadt, és ezt kovetSen, a 2010-es évek méasodik felében
sem tortént érdemi felzarkozas. Ha a V4-orszagokat is ratessziik a pénziigyi pia-
cok fejlettségét mutatd térképre, akkor — bar joval alacsonyabb fejlettségi szinten,
de - Magyarorszag és Lengyelorszag esetében is hasonl6 tendenciat latunk: a valsag
el6tti felzarkozast kovetd visszakorrigalas utan 2020-ra nagyjabol a 2000-es relativ
szintre keriiltek vissza. Csehorszagban a magyar és a lengyel helyzethez hasonlé
kiindulo fejlettségi szinthez képest a 2010-es évek masodik fele hozott szamottevé
visszaesést, mig Szlovakiaban az igen alacsony indul6 fejlettségi szint tovabbi, sza-
motteve erodalddasa figyelheté meg (1. tdbldzat). Ha a tékepiacok fejlettségi muta-
toi koziil csak a tékepiaci kozvetités mélységét kifejezé6 kompozit mutatdt nézziik,
akkor is hasonlé tendenciakat figyelhetiink meg az EU meghatarozo, fejlett orsza-
gaiban és a V4-orszagokban is (2. tdbldzat). Az IMF honlapjan elérhet6 legfrissebb
indexek® 2020-ra vonatkoznak, de a t8kepiaci unié projektjének korlatozott sike-
rességére tekintettel vélelmezhetd, hogy a tendenciak és a relativ poziciok a 2020-
as években nem valtoztak érdemben.

Erdekes, hogy ezzel ellentétes tendencidk figyelhet6k meg az arnyékbankrendszer
teriiletén. Bar az arnyékbankrendszer az Egyesiilt Allamokban alakult ki és indult
nagyaranyu névekedésnek a 2000-es évek elején, hamarosan Eurdépaban is egyre
elterjedtebbé valt, f6leg az EU fejlettebb tékepiacokkal rendelkezd orszagaiban. Az
Egyesiilt Allamokban a 2008-as vélsagot kévetden zsugorodni, majd stagndlni kez-
dett, mig Europaban tovabb er6sodott, aminek kovetkeztében 2016-ra az eurdovezet
arnyékbankrendszerének mérete meghaladta az amerikaiét (FSB [2020] 1-4. 4bra,
12. 0.). Az ellentétes fejleményeket egyrészt az magyardzza, hogy az Egyesiilt Alla-
mokban joval fejlettebb a részvénypiac, amely kiviil esik az arnyékbanki intézmények
és tevékenységek korén, masrészt az amerikai t6kepiacon sokkal nagyobb szerepiik

* A tékepiaci fejlettségi mutaté harom — szintén kompozit - részmutatot aggregal. Ezek a pénziigyi
piacok mélysége, a pénziigyi piacokhoz valé véllalati hozzaférés lehetsége és a pénziigyi piacok ha-
tékonysaga.

®2025. oktober 24-i allapot.
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1. tabldzat
A pénziigyi piacok fejlettségi szintje az EU néhany tagallamaban és az Egyesiilt
Allamokban

2000 2007 2015 2020
Franciaorszag 0,66 0,76 0,69 0,74
Németorszag 0,75 0,80 0,75 0,78
Olaszorszag 0,74 0,77 0,76 0,81
Spanyolorszag 0,81 0,89 0,89 0,81
Egyesiilt Allamok 0,91 0,91 0,89 0,90
Csehorszag 0,34 0,32 0,41 0,11
Lengyelorszag 0,45 0,38 0,34 0,38
Magyarorszag 0,40 0,63 0,40 0,38
Szlovékia 0,08 0,04 0,04 0,03

Megjegyzés: a mutato 0 és 1 kozotti skalan méri a pénziigyi piacok fejlettségét. Részletes le-
irasa itt talalhatd: Svirydzenka [2016].
Forrds: IMF Financial Development Index Database.

2. tabldzat
A t8kepiaci kozvetités mélysége az EU néhany tagdllaméban és az Egyesiilt Allamokban

2000 2007 2015 2020
Franciaorszag 0,78 0,98 0,91 0,90
Németorszag 0,72 0,81 0,72 0,76
Olaszorszag 0,65 0,71 0,70 0,69
Spanyolorszag 0,75 0,97 0,89 0,78
Egyesiilt Allamok 0,99 0,99 0,99 0,99
Csehorszag 0,15 0,23 0,21 0,10
Lengyelorszag 0,13 0,25 0,19 0,18
Magyarorszag 0,15 0,37 0,18 0,14
Szlovakia 0,09 0,05 0,08 0,06

Forrds: IMF Financial Development Index Database.

van az arnyékbanki szegmensen szintén kiviil es6 intézményi befektetéknek, a biz-
tositoknak és a nyugdijpénztaraknak.

Bar a t6kepiaci unio létrehozasanak terve idében nem sokkal kovette az eurdpai
bankuni6 megvaldsitasara iranyuld elképzelést, és mindkét projekt a 2008-as globa-
lis pénziigyi valsagra adott reakcionak tekinthetd, a két projekt jelentdsen kiilonbo-
zik egymastol. A legfontosabb kiilonbség, hogy a tékepiaci unié az Eurdpai Unio egé-
szére kiterjed, mig a bankuni6 csak a monetaris unié tagallamaira vonatkozik. Emel-
lett a tékepiaci unié nem a tékepiaci szereplok egységes, egy intézmény éltal torténd
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feliigyeletét vagy a t6kepiaci szereplok szanaldsi mechanizmusanak egységesitését
ttzte ki célul, ahogyan azt a bankunid tette a bankokra vonatkozoéan, hanem maguk-
nak az eurdpai t6kepiacoknak az egységesitését kivanja elérni. Tovabbi kiilonbség,
hogy mig a bankuni6 f6 célja a pénziigyi stabilitas védelme, addig a tékepiaci unio f6
motivacidja az EU versenyképességének javitasa a tokepiacok hatékonysaganak nove-
lése révén. Ennek legf6bb eszkozeként a vallalkozasok — kiilonosen a kkv-k - szamara
a tokepiaci finanszirozds hozzaférhetéségének javitasat, mig a befekteték szdmara
a befektetési lehetdségek valasztékanak bévitését jelolte meg a tékepiaci unié kialaki-
tasara vonatkozo elsd, 2015-0s akcidterv (European Commission [2015]).

Az akciotervnek része volt 33 konkrét intézkedés is, amelyek koziil az akcidterv vég-
rehajtasanak els6 18 honapjaban huszat sikeriilt megvaldsitani a Bizottsag félids érté-
kelése szerint (European Commission [2017]). A félidés attekintés a korabbi prioritasok
megerdsitése mellett tobb 1j cselekvési iranyt is kijelolt. Az eredeti akcidterv és a fél-
id6s attekintés 13 teriiletre vonatkozoan szabalyozasi javaslatokat is megfogalmazott.
Ezek koziil tizet a tkepiaci unié megvaldsitasanak céldatumaig, 2019-ig vagy elfogad-
tak, vagy legalabb kidolgoztak és nyilvanos konzultaciora bocsatottak. A szabalyozasi
javaslatokat és a 2019-ig elért elérehaladasukat tartalmazza a 3. tdbldzat.

A tablazatban kiemeltiik azt a hat intézkedést, amelyek egyértelmti atfedésben
vannak az drnyékbankrendszer-projekttel. A kockazatitéke-alapok tevékenysége
és az értékpapirositas egyértelmiien azok kozé a folyamatok kozé tartozik, amelyek
kiemelkedGen fontos szerepet jatszottak a 2008-as globdlis pénziigyi valsag kiala-
kuldsaban. A fedezett kotvények és a kollektiv befektetési alapok is olyan termékek,
amelyek az arnyékbanki tevékenységhez kothetdk, hiszen becsatornazhatok a hitele-
zés folyamataba. A kovetelésatruhazas egyszertsitése, illetve a hataron atnyalo kove-
telésengedményezés unios szabalyainak megalkotasa szintén az arnyékbankrendszer
keretébe tartozé tevékenységekre vonatkozik. Az is nyilvanvalo, hogy a tékepiaci
feliigyelet megerdsitése nélkiil elképzelhetetlen az arnyékbankrendszer tevékeny-
ségének atlathatobba tétele és kockazatainak szamottevé csokkentése. Figyelemre
méltd, hogy a tékepiaci unié harom, legnagyobb elmaradasban levé szabalyozasi
teriilete koziil kettd egyuttal az arnyékbankrendszerre is vonatkozik. A kiemelt sza-
balyozdilépések teret adnak az arnyékbankrendszer névekedésének is. Kérdés, hogy
vajon ennek soran egy mar stabil drnyékbankrendszer névekedését tamogatjak-e,
vagy felerésitik ennek a rendszernek az immanens kockdzatait, amivel fokozhatjak
a teljes pénziigyi rendszer kockazatossagat. A szakirodalmi attekintésben szerepld
figyelemfelhivasok inkabb az utobbit erdsitik.

Az Eurdpai Bizottsag 2019-es jelentése Osszességében igen pozitivan értékelte
a tékepiaci unid kiépitésének 1épéseit (European Commission [2019]), bar jelezte, hogy
amegtett intézkedések hatasa nem azonnali, és tovabbi intézkedésekre van még sziik-
ség, elsdsorban a brexitre és a zold atallasra vald reakciok teriiletén. A Bizottsag opti-
mista értékelése ellenére — ahogyan aztaz I. tdbldzat is mutatja — a piacok felzarkézasa
nem indult meg érdemben. Emellett az EU t6kepiacainak nemzeti tagoltsagat sem
sikertilt megsziintetni. Emiatt 2020-ban a Bizottsag 1j akcidtervet fogadott el (Euro-
pean Commission [2020]). A korabbi elvek és sziikséges 1épések megerdsitése mellett
ennek f6 ujdonsaga a zold és digitalis finanszirozas sziikségességének hangsulyozasa,
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A tékepiaci unid 2015-6s szabalyozasi javaslatai és azok 2019-es allapota

Tipus

A szabalyozas targya

Allapot

Az egységes piac
fejlesztése: 4j
termékek, EU-
szintli termék-
egységesitési és

az eurdpai kockazatitke-alapok és
a szocialis vallalkozasi alapok

az értékpapirositas egyszerd, atlathato

és egységesitett (STS) rendszere

paneurdpai nyugdijtermékek

2017-ben elfogadtak a vonatkozo6
rendeletet

2017-ben elfogadtak a vonatkoz6
rendeletet

2018-ban politikai megallapodas

-engedélyezési
folygamat};k sziiletett onkéntes nyugdijtermék
bevezetésére
fedezett kotvények 2019-ben megallapodas sziiletett
a kollektiv befektetési alapok hatdron 4t- 2019-ben megallapodas sziiletett
nyul6 forgalmazasanak konnyebbé tétele
a kozosségi finanszirozasi platformok ~ 2019-ig nem tortént érdemi
unids engedélyezése eldrelépés
Meglévé a vallalatok kibocsatasi tdjékoztatokra  2017-ben elfogadték a vonatkozd
szabalyozasok  (az ugynevezett prospektusokra) rendeletet
egyszerlsitése  vonatkozo kotelezettsége
a kisebb befektetési vallalkozdsokra 2019-ben elfogadtak a vonatkozo
vonatkozd szabalyozas egyszerusitése  szabalyozast
a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 2019-ben politikai megallapodas
vallalkozasok szerkezetatalakitasa, illetve sziiletett egy iranyelv
a cs6d utani masodik esély biztositasa megalkotdsardl
a kkv-k tékepiacra val¢ kilépése 2019-ben elvi megallapodas
sziiletett
kovetelések harmadik felekre 2019-ig nem tortént érdemi
valé engedményezése, kiilonos el6relépés
tekintettel a hataron atnyuld
kovetelésengedményezésekre
Hatékonyabb kozponti szerz8do felek szigorubb 2019-ben elfogadtak a vonatkozo6
tékepiaci szabalyozasa szabalyozas szigoritasat
feliigyelet az EU-szintd tékepiaci feliigyelet 2019-ig nem tértént érdemi

"o

megerdsitése

eldrelépés

Megjegyzés: kiemelve az drnyékbankrendszerhez kapcsolodo intézkedések.
Forrds: European Commission [2019] alapjan sajat szerkesztés.

valamint a Covid-jarvany okozta gazdasagi valsag utani helyreallitas volt. A kelet-
kozép-eurdpai régié szempontjabdl elvileg kiemelkedé fontossagu lehetne az, hogy
az Uj akcioterv megfogalmazza a kisebb t6kepiacok felzarkézasanak igényét is mint
az EU versenyképessé tételének egyik kovetelményét. Ehhez a célhoz azonban nem
rendeltek konkrét eszkozoket vagy akcidkat, igy nem meglepd, hogy ezen a téren sem
tortént érdemi elérelépés. Az 4j akcidterv 16 Gjabb intézkedését tartalmazza a 4. tdb-
lazat. (Itt is kiemeltiik azokat a javasolt intézkedéseket, amelyek szorosan kapcsolod-
nak az arnyékbankrendszer projektjéhez is.)
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4. tablazat
A tékepiaci uni6 2020-as akciotervének intézkedési javaslatai

Tipus Intézkedés
Digitalis, z6ld, inkluziv egységes eurdpai hozzaférési pont, ahol a befekteték
gazdasag helyreallitasa hozzaférnek a pénziigyi és a fenntarthatdsagi informaciokhoz

egy (IPO-) alap létrehozasa az innovativ kkv-k részvénypiaci
t6kebevondsdnak tamogatdsara

az europai hosszu tavia befektetési alapok jogi szabalyozasanak
feltilvizsgalata (lazitdsa)

a biztositok hosszu tavu befektetéseinek dsztonzése
a bankok altal elutasitott hitelkérelmezd kkv-k alternativ
finanszirozékhoz iranyitasa

a banki értékpapirositds tovabbi bévitése, hogy tobb forrast
nyujthassanak a realgazdasagnak

Az EU t6kepiacainak a pénziigyi tudatossag fejlesztése
biztonsagosabba tétele

a hosszu tavua befektetések
szdmara

a lakossagi tigyfelek jobb tajékoztatasa, a tékepiacok irdnti
bizalmuk erdsitése

a nyugdijak értékének nyomon kovethetové tétele

A nemzeti tékepiacok a forrasadd-kedvezmények egységesitése
egységes piaccd integraldsa , y4|jalati fizetésképtelenségi eljardsok harmonizélasa

a hatdron atnyul¢ befektet6i jogok (példaul szavazas)
lehet6ségének megkonnyitése

szabalyozdi timogatas ahhoz, hogy javuljanak a kézponti
értéktarak hatdron atnyulé elszamoldsi szolgéltatasai

Osszesitett adatszolgaltatas 1étrehozasa a tézsdei kereskedési
arak és volumenek atlathatésaganak novelésére

az EU beruhazasvédelmi és tamogatasi keretének megerésitése

az integralt és konvergalo tékepiaci feliigyelet irdnyaba vald
elmozdulas (egységes szabalykonyv igénye)

Megjegyzés: kiemelve az arnyékbankrendszerhez kapcsolodo intézkedések.
Forrds: European Commission [2020] alapjan sajat szerkesztés.

Ahogyan azta 4. tabldzat is mutatja, a 16 Uj intézkedés koziil 4 vonatkozik az arnyék-
bankrendszerre is. Vagyis a t6kepiaci unio és az arnyékbankrendszer szabalyozott
keretek kozé terelésének projektjei a 2020-as években is parhuzamosan folytak,
a tékepiaci unio projektje tovabbra is az arnyékbanki tevékenységet is magaban fog-
lal6 szamos teriiletre kiterjedt.

Az Gjabb intézkedési terv elfogadasa, a megtett — és valdoban eléremutatd —
szabalyozasi 1épések és intézkedések ellenére, ahogyan az a szakirodalmi atte-
kintésbdl is kideriilt, az elmult tiz évben nem toértént komoly elérelépés az EU
pénziigyi integracidjanak mélyiilése terén. Ezzel 6sszhangban a Draghi-jelentés
szerint az EU versenyképességének megteremtéséhez évente 750-800 milliard
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eurd potlolagos befektetésre van sziikség, ami elképzelhetetlen a tékepiaci unié
kiépitésének jelentds elérehaladasa, az unios tékepiacok széttagoltsaganak fel-
szamolasa nélkil.

Az 5. tabldzatban foglaltuk ssze a korabban emlitett Draghi-, Letta- és Noyer-
jelentésben megfogalmazott javaslatok koziil azokat, amelyek legalabb két dokumen-
tumban megtalalhatok, és kozvetleniil a tékepiaci unidra vonatkoznak. Itt is kiemel-
titk azokat, amelyek egyuttal az arnyékbanki tevékenységre is vonatkoznak. A két
projekt atfedése ebben a tablazatban is latvanyos.

5. tdbldzat
A magas szint( bizottsagok t6kepiaci unidra vonatkoz¢ javaslatai

Téma Intézkedés

Ertékpapirositds a szabalyozds szdmottevd egyszeriisitése és lazitasa, beleértve az STS-ekre
vonatkozé banki tékekovetelmény csokkentését

tamogatott értékpapirositasi platform létrehozasa, ami standardizalja és
olcsobba teszi a tranzakciokat

Feliigyelet,az ~ az ESMA meger6sitése, beleértve az egységes eurdpai feligyeleti hataskor
ESMA szerepe  teljes vagy részleges megteremtését is

az ESMA iranyitasi struktdrajanak, vezetd testiileteinek atalakitasa

EU-szint( egységes unios megtakaritasi termékek vagy adott feltételeknek megfeleld,
megtakaritasi ~ EU-cimkével ellatott nemzeti megtakaritasi termékek bevezetése
leile,tosegek a lakossagi megtakaritdsok szdmdra vonzé nyugdijtermékek kialakitdsa

bévitése a nyugdijrendszer masodik pillérének keretében,” igynevezett paneurdpai

nyugdijtermék bevezetése

* Tékefedezeti alapon miikodd foglalkoztatdi magannyugdijpénztar, ahova a munkaéltato
mellett a munkavallalok is befizethetnek.

Megjegyzés: kiemelve az arnyékbankrendszerhez kapcsolddé intézkedések.

Forrds: Spitzer és szerzdtdrsai [2025] alapjan sajat szerkesztés.

Mindhdrom jelentésben megtalalhat6 az értékpapirositdsra vonatkozo6 szabalyozas
egyszerisitésének és enyhitésének igénye annak érdekében, hogy nagyobb legyen
a bankok finanszirozasi kapacitasa. Az egyszert, atlathaté és standardizalt értékpa-
pirositas banki tékekovetelményének csokkentésére iranyuld javaslattal a Draghi- és
a Noyer-jelentésben talalkozunk. Az utdbbi ezen tilmenden is megfogalmaz a sza-
balyozas lazitasara vonatkozo javaslatokat.

Az ESMA atalakitasa, szerepének megerésitése szintén mind a harom jelentés-
ben szerepel. Ebben a Draghi-jelentés megy a legtovabb, amely azt javasolja, hogy az
ESMA ne csak koordinalja a tagallami feligyeleti hatosagok tevékenységét, hanem
- az amerikai értékpapirpiaci és tézsdefeliigyelethez (Securities and Exchange Com-
mission, SEC) hasonldan - egységes EU-szinti feliigyeleti hatdsag legyen. A Letta-
jelentés is megerdsitené az ESMA szerepét, de sokkal kevésbé radikélisan. Itt a minta
inkabb az EKB bankfeliigyeleti mandatuma, ahol a legnagyobb intézményeket az
EKB kozvetleniil, de a tagallami feliigyeleti hatésagokkal szorosan egyiittmikodve,
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kozos feliigyeleti munkacsoportok keretében latja el (de a Letta-jelentés ennek beveze-
tését is csak részlegesen és fokozatosan javasolja). Ez az eddig markansan kiilonboz6
elképzelések alapjan fejl6édé bankunio és tékepiaci unié koncepcionalis kozelitését is
jelentené, hiszen az ESMA szerepe egyre inkdbb hasonlo lenne, mint az EKB jelenlegi
bankfeliigyeleti szerepe a bankuni6 els6 pilléreként. S6t, ha az ESMA javasolt atala-
kitasa megtorténne, az egységesebb feliigyeletet eredményezne, mint a bankunidé,
hiszen az EU mind a 27 tagallamat lefedné, nem csak a monetaris unié orszagait.
A Noyer-jelentés a legkevésbé radikalis a kérdésben: az ESMA feliigyeleti felhatal-
mazasat csak a hataron atnyuld és rendszerkockazatot hordozé piaci infrastruktu-
rak vonatkozasaban javasolja.

Az egységes europai megtakaritasi termékek (kozos eurdpai biztonsagos pénziigyi
eszkoz) bevezetésére a Letta-jelentés tesz javaslatot. Eszerint az EU szintjén kibocsa-
tott és teljesen homogenizalt kotvények likvid és kockazatmentes fedezetiil szolgal-
hatnanak, és megsziintetnék azt a helyzetet, hogy az elvileg egységes t6kepiacon az
allampapirok kondicidi a kibocsato orszag szuverén kockazatanak fliggvényében
lényegesen kiilonbozhetnek. Emellett javasolja, hogy a tagallamok addkedvezmé-
nyekkel is tamogassak, hogy az EU szintjén centralizalt egyéni és kollektiv befekte-
tési formakba aramoljanak a megtakaritasok. Ennél kevésbé radikalis megoldast java-
sol a Noyer-jelentés, amely nem EU-szintl termékekben, hanem uniés termékként
felcimkézett nemzeti megtakaritasi termékekben gondolkodik, és szintén javasolja,
hogy az ilyen cimkét visel6 megtakaritdsokhoz tarsuljon adokedvezmény.

Mivel a harom jelentésben, illetve az Eurdpai Parlament ezeken alapuld terveiben
is (European Parliament [2025]) az eurdpai megtakaritasok t6kepiaci befektetések felé
vald atcsoportositasan van a f6 hangsuly, sziikségszert, hogy a tékepiacok fejleszté-
sének és az arnyékbankrendszer megreformalasanak projektje a jovében is komoly
atfedésekkel miikodjon.

Kovetkeztetések

A t6kepiaci uniéval kapcsolatos eddigi elképzeléseknek, az unid kialakitasara tett 1épé-
seknek, valamint azok eredménytelenségének attekintése ramutat arra, hogy az eurdpai
t6kepiacok fejlesztéséhez és integracidjahoz nem elegendd, ha néhany piaci szegmensre
vonatkozd szabalyozast megvaltoztatnak; mélyrehatobb, a rogziilt struktirakat meg-
toro lépésekre lenne sziikség. A t6kepiacok fejlodésének és integracidjanak elmaraddsa
mellett az eurdpai arnyékbankrendszer dinamikusan tudott névekedni agy, hogy koz-
ben a kockdzatossaga is megmaradt. S6t az elmult évek elemzései arra is ramutatnak,
hogy ma a pénziigyi rendszer egyik legnagyobb kockazata, hogy a bankok erésen kitetté
valtak egy, a tékepiacok (drnyékbankok) fel6l kiinduld esetleges fert6zésnek.

A tékepiaci unio sikertelensége okainak attekintésébdl és az unids versenyképesség
novelésének igényébdl taplalkozd, most formalddo megtakaritasi és befektetési uniora
vonatkozd projekt is megérzi ezt a kettdsséget. A projekt kiindul6é gondolata annak
az ellentmondasnak az athidalasa, hogy mikézben az EU-ban magas a megtakari-
tasi rata, ezek a megtakaritdsok tul nagy mértékben vannak alacsony hozamd, likvid
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eszkozokben, jellemzden bankbetétekben elhelyezve. Ez egytttal azt is jelenti, hogy
kevés a gazdasag novekedésének, szerkezetatalakitasanak, zold atallasanak finansziro-
zasahoz rendelkezésre all6 forras. Az ellentmondas feloldasa a megtakaritasi és befek-
tetési uni6 koncepcidja szerint az, hogy az EU megtakaritasi és befektetési strukturaja-
nak a fejlettebb tékepiaccal rendelkezé orszagok pénziigyi rendszerének irdnyaba kell
eltolddnia. Ez a bankok megtakaritasokban és forrasallokdcioban bet6ltott szerepének
csokkenését, illetve a bankok és a tékepiacok 6sszefonddasanak szamottevd er6sodését,
a tékepiacok felértékelddését jelenti mind keresleti, mind kinalati oldalon.

Mindez automatikusan a lakossagi kockazatvallalas radikalis novekedésével jar:
azzal, hogy a lakossag a biztositott, likvid bankbetétek helyett joval volatilisebb (és
igy potencidlisan nagy veszteséggel jard) pénziigyi eszkozokbe fekteti a megtakarita-
sait. Nem véletlen, hogy a megtakaritasi és befektetési unio javitani kivanja a lakos-
sag pénziigyi tudatossagat is. De az EU gazdasaganak finanszirozasa, igy a kockaza-
tos befektetési termékek lakossagi vasarlasa az unios versenyképesség szempontjabdl
azonnali igény, mig a lakossag pénziigyi tudatossaganak javitasa csak hosszu, lassu
folyamat lehet. Raaddsul a pénziigyi tudatossag is a magasabb foku lakossagi kocka-
zatvallalas ellen hat, hiszen a szakértok is - jogosan — az arnyékbanki (nem banki)
pénziigyi kozvetités kockdzataira figyelmeztetnek. Vagyis mig korabban a tékepiaci
unio és az arnyékbankrendszer atalakitasanak igénye kozott fesziilt ellentmondas,
ez most a megtakaritasi és befektetési uni6 és az arnyékbankrendszer reformjanak
igénye kozotti ellentmondassa valik. Az ellentmondas mindkét projekt elérehala-
dasat fékezheti, ami jovébeli kudarcokat, félsikereket vetithet el6re. Az ellentmon-
das talan az értékpapirositds terén a leglatvanyosabb: az arnyékbankrendszeri koc-
kazatok csokkentése szigortbb, mig a tékepiaci finanszirozas bévitése enyhébb
értékpapirositasi szabalyokat kivanna.

Sajatos tovabbi ellentmondas, hogy az EU tdékepiacainak fokozottabb integracidja
ersen kedvez a fejlettebb tékepiaccal rendelkez6 tagallamoknak. Ennek az az oka,
hogy azok az dsszetettebb és kifinomultabb pénz- és tékepiaci eszk6zok, amelyeknek
a hasznalatat a tékepiaci unio szorgalmazza, szinte teljesen hianyoznak a legkevésbé
fejlett piacokkal rendelkez6 - kiilonosen a kelet-kozép-eurdpai - tagallamokban
(Piroska-Epstein [2023]). Ezzel egybecseng, hogy a Draghi-jelentés tékepiaci uniora
vonatkozé ajanlasai kozott — szemben a tékepiaci unié 2020-as akcidtervével — mar
nem taldlkozunk a kisebb tékepiacok fejlesztésének igényével mint az EU globalis ver-
senyképessége javitasanak eszkozével. Ezzel 6sszhangban a megtakaritasi és befekte-
tési unio koncepcidjaban sem jelennek meg kiilon az elmaradottabb tékepiact régiok,
hiszen a nagyobb és gazdagabb orszagok piacai azok, amelyek a sziikséges befektetési
volumen biztositdsahoz leginkabb hozza tudnak jarulni.
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Valsagok és alkalmazkodas:
az Eurdpai Kozponti Bank
monetdris politikdjanak fejlédése

Az Eurodpai Kozponti Bank (EKB) eddigi mintegy negyedszazados miikodését
valsagok ovezik, ami probara teszi, alkalmazkodasra készteti ortodox moneta-
ris politikajat. Az eurdovezet jegybankjanak szerepét kronologiai megkozelités-
ben, a kritikai elemzés mddszerével értékeljiik az inflacids célt koveté monetaris
politika elméleti és gyakorlati keretrendszerében. Az EKB valsagkezelésének jol
azonosithato szakaszai vannak. A 2008-as valsagra adott kamatcsokkentési reak-
cié késobb elégtelennek bizonyult, majd az eszkozvasarlasi programok megerdsi-
tették a jegybank végso hitelezdi szerepét. Az eurot hasznalé némely tagallam
szuverén addssagvalsaganak kezelése vegyes eredményeket hozott. A pandémia
keltette valsagra a reakcio gyors és hatarozott volt, am a gazdasagok jraindulasa-
val jelentkeztek a dontések mellékhatasai: visszatért az inflacio, amelyet az energia-
valsag csak sulyosbitott. Legtijabban a klimavalsagra adott unios valasz, a zold
atallas hat az eurdpai kozos monetaris politika iranyara. Bar az inflacids célkove-
tés primatusa megmaradt, a pénziigyi stabilitas biztositasa felértékelédik.”
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E52, E58, H12, O52.

Bevezetés

A jegybankok szerepe az arszinvonal emelkedésének kiegyensulyozasaban
a kilencvenes évek eleje 6ta megkérddjelezhetetlen, a rendelkezésiikre allo esz-
koztar meghatarozasa és haszndlata azonban napjainkban is szakirodalmi vitak
targya. Az Eurdpai Kézponti Bank az eurdpai gazdasagi és monetaris uni6 koz-
ponti intézménye. Az eurddvezet elsGsorban gazdasagi integracios képzédmény,
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ugyanakkor létrejottét és mikodését egyarant politikai indittatasok és cselekvé-
sek Osszetett rendszere alakitja (Paldnkai és szerzétdrsai [2022]). Az EKB formali-
san 1998. junius 1-jén vette at az Eurdpai Monetdris Intézet szerepét a maastrichti
szerz6dés értelmében, majd teljes jogkorét és funkcionalitasat 1999. januar 1-je, az
eurdpai gazdasagi és monetaris unié (GMU) harmadik szakaszanak kezdete 6ta
tolti be. 2019-ben a GMU els6 évtizedét sikeresnek értékeltiik, a masodik évtized
azonban nagyrészt valsagkezeléssel telt - igaz, ennek kovetkeztében javult a valu-
tadvezet valsagallosaga (Pelle-Végh [2019]).

Ebben a tanulmanyban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az EKB milyen
szerepet toltott be az EU kiilonféle valsagainak kezelésében, dontéseinek és mitikodé-
sének milyen kovetkezményei voltak, végs6 soron mennyire sikeresen latta el sztiken
és tagan vett feladatat. Sziik feladataként a statitumaban megfogalmazottakat tekint-
jik, azaz az arstabilitas mint els6dleges monetaris politikai cél elérését és fenntarta-
sat. Emellett a pénziigyi stabilitds mint jegybanki cél biztositasa is alapvetd feladat.
Arstabilitdson' az inflacios célkdvetés sikeres megvalosulasat (vagyis egy alacsony,
de nulla feletti inflacios szint elérését) értjiikk, ami a monetaris politika végrehajtasa-
ért felelds jegybank felelGssége, mig a pénziigyi stabilitas ,,olyan allapot, amelyben
a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagt pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer ellendll6 a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokkenémentesen
ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését
és a fizetési forgalom lebonyolitésat”.”

Inflacids célkdvetd monetaris politikai stratégiajat — az unios jogi kereteken beliil -
az EKB fiiggetleniil hatdrozza meg, ami az inflacios célkovetésnek enged valamelyes
rugalmassagot (Borio-Chavaz [2025]), ezzel egyiitt e stratégia 1999 6ta nagyon sta-
bilnak mondhaté. Az EKB a pénziigyi stabilitasi jelentéseit félévenként publikalja.
Az elérhet6 legutobbi ilyen jelentés (ECB [2025]) — a megel6z6 néhany félév hasonlo
dokumentumaival 6sszhangban - megnovekedett figyelmet fordit a pénziigyi rend-
szeren kiviili kockazatokra, amelyek kozott a klimakockazatok egyre fajsulyosabbak.
Ezek a katasztrofalis klimaesemények kovetkeztében megrongalddo infrastruktira-
tol az elmarado gazdasagi eredményeken és a leértékel6d6 eszkozelemeken at a maga-
sabb biztositasi dijakig terjednek, igen sokrétliek és valtozatos természetiiek. Kezelé-
stik igy Osszetett és arnyalt megkozelitést tesz sziikségessé.

A jegybank mandatumat még tagabban értelmezve figyelembe kell venni az altala-
nosabb gazdasagpolitikai célok teljesiilését, a jegybank azokhoz valé hozzdjarulasat
is, ami egy valutadvezet jegybankjanal, valamint kiilonféle — a maguk nemében pérat-
lan - vélsagok esetén mar bonyolult kérdéskor (Tuori [2022]). A jegybankok politikai-
lag nem elszamoltathato szerepldk, igy a valsagok kezelésébe valo beavatkozasaik tech-
nokrata kritikék targyat képezik (Tucker [2018]). Allitdsunk szerint az eurdpai mone-
taris unio eddigi torténete soran az arstabilitas célja nem kérdgjelez6dott meg, és nem
is szorult hattérbe, ugyanakkor a pénziigyi stabilitas kritériuma egyre inkabb el6térbe
keriilt az egymast kovetd valsagok soran, mintegy kiegészitve az inflacios célkovetést.

! https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-keretrendszere/mi-az-arstabilitas.
? https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas.
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A kiilonboz6 valsagok koziil a klimavalsdg minden korabbinal komplexebb mind ter-
meészetében, mind hatdsaiban, és ezaltal szélesebb korben érinti a pénziigyi stabilitast,
s6t 4ttételesen inflacios kockdzatokat is hordoz. Igy az Gjabb és tGjabb valsdgok tiikré-
ben azt is értékelhetjiik, hogy reziliensebbé valt-e az eurdzoéna.

Vizsgalatunk soran kronoldgiai megkozelitést alkalmazunk. A GMU 1999-es
induldsa utdni elsé évtized az eurdovezet kozos monetaris politikai stratégiajanak
kialakitasaval telt, kedvezé makrogazdasagi kornyezetben. A pénziigyi integracio,
amely mar a maastrichti kritériumok teljesitésével lendiiletet vett, a kiillonb6z6 val-
sagok idején - eltéré mértékben ugyan, de konzisztensen - visszafejlddott, majd
a valsag lecsengésével tjra fejlédésnek indult (Sods [2021]). Hobelsberger és szerzd-
tdrsai [2022] harom valsagot azonositottak a GMU megalakulasa 6ta: a valutadve-
zetet exogén sokként éré 2007-2008-as pénziigyi vihart és az abbdl kibontakozd
globalis pénziigyi valsagot (2008 szeptemberétdl 2010 mdjusaig), az eurdovezet
némely tagallamanak szuverén adossagvalsagat (2010 majusa — 2013 masodik fele),
valamint a vilagjarvany keltette valsagot (2020 februdrjatol). A masodik és a harma-
dik valsag kozti id6szakot ,,az alacsony inflacié korszakanak” nevezték. Ezt a sza-
kaszolast mi is elfogadjuk, hozzatéve, hogy immaron egy kovetkezd, a pandémia
utani valsagos szakaszt is azonosithatunk, amelyet — a korabbiakkal ellentétben -
éppen egy, a valutadvezet torténetében addig paratlan inflaciés hullam jellemzett.
Ez a valsag 2023 végéig tartott, amelyet egy energiadr-valsag tetézett. Ez utobbit
ajarvany utani gazdasagi ujraindulas mellett az orosz-ukran haboru, illetve az arra
adott unios valaszok okoztak. E valsagokon kiviil a 2020-as évektdl a klimavalsag
is vitt be Uj szempontokat az EKB monetaris politikdjaba.

A 2008-as globdlis pénziigyi és gazdasdgi vilsdg volt tehat az eurézona és a kozos
monetaris politika elsé valddi stressztesztje. Ezt kovette 2010-t6l az addssdgvilsdg,
amelyen 2013-ra sikeriilt megbizhatéan trra lenni. 2014 és 2019 koz6tt egy néhany
éves viszonylag nyugodt periodus kovetkezett, amikor is az eurdpai monetaris
politikanak meglehetésen sajatos kornyezete alakult ki: nemcsak az inflacié volt
alacsony, de a gazdasagnovekedés titeme és a kamatlab is. E kortilmények kozott
tott be a vildgjdrvdny, amely példatlan gazdasagi lefagyast idézett eld, és ezzel az
europai gazdasagpolitikak szamara is 4j fejezet nyilt. A lezarasok utani ujranyitas
idejében ujabb kiils6 sokkok érték az eurdpai gazdasagot, amelyek egyiittesen rég-
6ta nem latott szintekre emelték az inflaciés ratakat. 2023 I. negyedévében azutan
bankvdlsdgok rengették meg a globalis pénziigyi szektort. Mindekdzben az EU a kli-
mavdlsdg kezelésére is mind tobb teriileten fogalmaz meg célokat, stratégiat, illetve
hoz intézkedéseket. Valdjaban egyre inkabb tgy tlnik, hogy a valsag valik az 4j
normava, ezért célszerii berendezkedniink jabb és ujabb valsagok kezelésére és
arugalmas alkalmazkododképesség, a reziliencia fejlesztésére (Brunnermeier [2021]).
A reziliencia a monetdris politikaban is egyre nagyobb jelentéségre tesz szert, az
eurdovezet vonatkozasaban pedig tulajdonképpen a zavartalan miikodés alapfel-
tétele, amely f6ként a monetdris transzmisszio egészséges érvényesiilésében, illetve
a nem teljesen harmonizalt tagallami iizleti ciklusok és a k6z6s monetaris politika
kapcsolataban nyilvanul meg (Halmai [2021]). A reziliencia ezen megkozelitését
tanulmanyunkban az EKB-ra alkalmazzuk.
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Vizsgalati moédszeriink a kritikai elemzés, amelyhez referenciaként a jegybankok
sziiken és tagan értelmezett céljai és feladatai szolgalnak (Bernanke-Mishkin [1997],
De Grauwe [2023]). Az EKB mint monetaris politikai intézmény miikodésének ered-
ményességét komplexen értelmezziik. Egyik f6 megallapitasunk az, hogy a 2008-as
globdlis valsagot kovetden az EKB el6szor vonakodott valtoztatni korabbi passziv
attitlidjén, am a szuverén addssagvalsagok soran végiil bekovetkezett az alkalmaz-
kodas. A 2010-es évekbeli nyugodt idészakot utdlag értékelve kritikai észrevéte-
link, hogy a jegybanki mérleg ekkor végbement kiemelkedé mértékii felduzzasztasa
révén az EKB maga is hozzajarult az inflacios kockazat erdsodéséhez, de mintha ezt
a veszélyt a dontéshozok akkor nem érzékelték volna kellképpen, vagy legalabbis
areziliencia szempontja dominalt. A vilagjarvany gazdasagi hatasai példatlanok vol-
tak, és ennek megfelel6en kivételes batorsagot koveteltek meg a valsagkezel6 poli-
tikaktol, amire az eurdpai intézmények ezuttal készek voltak. A valsag kezelését
a 2008 és 2013 kozotti szakasszal 6sszehasonlitva az EKB immaron tanulékonynak
és onkritikusnak bizonyult, és ez segitette a legrosszabb forgatokonyvek elkeriilé-
sét és a pénziigyi stabilitds jo szinvonalon valo fenntartasat a valsag egésze soran.
A jarvany lecsengésével és az Gjabb geopolitikai-geookonomiai fejlemények révén
azonban tovabbi kihivasok jelentkeztek, amelyek hatasait utolagos értékelésiink sze-
rint sulyosbitottak a jarvany idején meghozott valsagkezelé intézkedések ekkorra
manifesztal6dd, nem szandékolt mellékhatdsai. A valsaigmenedzsment tizemmodbol
az eurdpai monetaris politika igy a 2022-2023-as inflacios trend sikeres megfordi-
tasa utdn még mindig nem vonulhatott vissza, mikdzben a klimavalsag egyre nyil-
vanvalobb manifesztalodasa Gjabb kihivasként jelentkezik, fejlédést és alkalmaz-
kodést kovetelve a monetaris politikatodl is. Nem valaszolhaté meg egyértelmiien az
a dilemma, hogy az EKB jdl tette-e, hogy a 2010-es évek eleji valsag kezelése soran
talnyult eredeti hataskorén (Végh-Pelle [2021]). Masrészt a klimakihivas is megko-
zelithetd ezen az alapon: a klimavalsag részben pénziigyi kockazatként megjelend
tlineteinek kezelésére szolgald zold monetaris politika (Matos Rosa [2025]) értéke-
1ésénél is feltehetjiik a kérdést, hogy vajon mi torténne, ha ezek a teljesen 4j tipust
dontések és intézkedések nem sziiletnének meg az EKB-ban.

Az EKB a 2008-2013-as valsagban: pénziigyi valsag és szuverén
addssagvalsagok

Az Egyesiilt Allamok finanszirozési piacain, illetve ingatlanpiacan kialakulé pénz-
tigyi buborék tekintheté a 2008-ban globalissa valo gazdasagi valsag kiindulopontja-
nak, amely attételes pénziigyi termékeken keresztiil az eurépai piacokat is érintette,
és az eurdpai bankok tékehelyzetét is sujtotta. A likviditas kiszaradasaval a bank-
rendszer hitelezési tevékenysége jelentdsen visszaesett, amit kezdetben az EKB ered-
ményesen tudott likviditasbévitéssel kezelni, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi
csédjével azonban egyértelmiivé valt, hogy monetaris eszkozokkel a gazdasagi val-
sag nem kezelhetd tovabb hatékonyan (Kirdly [2008], Pisani-Ferry [2014]). Amig
a tagallami kormdnyoknak els6sorban a bankcsédok és bankmentések kezelésére
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kellett fokuszalniuk, addig az Eurdpai Bizottsag a lisszaboni stratégia ujragondola-
saval, az allami tamogatasi szabalyok idészakos lazitasaval igyekezett novelni a tag-
allami kormanyok mozgasterét (Pelle [2010]). Mivel mindez tovabbra sem bizonyult
elegendének a gazdasagi valsag kezelésére, a Bizottsag 2008. november végén kidol-
gozta, majd az Eurdpai Tandcs jovahagyta az eurdpai gazdasagi fellendiilés tervét
(European Commission [2008]), amely az EU els6 kozos valsagkezeld intézkedésének
tekinthetd, és elsésorban a tuddsalapu és fenntarthaté gazdasagi célok timogatasa-
hoz, tovabbd a munkaerdpiaci stabilitashoz kapcsolddik. A csomag mérete az EU
GDP-jének mintegy 1,5 szazalékat tette ki, ugyanakkor eléggé fragmentalt maradt,
hiszen a tagallamok kiegészitették sajat kiillonb6z6 fokuszu és nagysagrendii valsag-
kezelési csomagjaikkal (Végh [2020]).

Az EKB-hoz {iz6d6 els6 valsagkezeld eszkoznek az alacsony kamatldabak politi-
kdja tekinthet6. Ez alépés nem nyult tovabb az intézmény bevett eszkozeinek korén:
a 2008 oktoberében kezd6d6 kamatcsokkentési ciklus keretében az EKB az irany-
adé kamatokat el6bb a 2000 juniusa ota érvényben 1év6 4,25 szazalékrol egy hona-
pon beliil két 1épésben 3,25 szdzalékra, majd 2009 mdjusdig agressziven 1 szazalé-
kig csokkentette (1. dbra). Az EKB 2011-ben probalkozott kétlépcsds kamatnove-
1éssel, ami miatt erds kritikakkal szembesiilt (Nechio [2011]), mivel 2011 végétdl az
eurodvezet Ujra recesszioba kertiilt.

1. dbra
Az euré alapkamatdnak alakuldsa, 2000. junius — 2025. februar (szazalék)
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is: ECB Data Portal [2025].

Az alacsony kamatok politikaja lehet6vé tette, hogy a kereskedelmi bankok vissza-
fogott koltségek mellett tudjanak bankkozi kolcsonokhoz jutni a tagallami jegyban-
koktdl, ezaltal mérséklddjenek likviditasi nehézségeik (Végh [2020]). A zérd, majd
negativ kamatlabak politikaja Gj és feltérképezetlen terepnek bizonyult az euré-
pai monetaris politika szdmara (Ceeuré [2013]), hiszen egyrészt a periféria orsza-
gai olcsdbban voltak képesek refinanszirozni az allamaddssagukat, ami enyhitette
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a hatékony valsagkezel6 programok terheit, masrészt a magorszagok megtakarito6i
is motivaltta valtak a fogyasztasuk bévitésében, illetve forrasaik nem kockazatmen-
tes eszkozokben torténd lekotésében, ami képes volt felporgetni a gazdasagi nove-
kedést. Az eszkoz tehat alkalmasnak tlint a tagallamok kozotti tartds fizetésimér-
leg-kiilonbségek enyhitésére is anélkiil, hogy a fizetésimérleg-hiannyal rendelkezé
tagallamokat hosszu tavi megszoritasokra kényszeritette volna. Ebben az id6szak-
ban az volt a konszenzusos allaspont, hogy a valsagba keriilt eurd6vezeti tagalla-
moknak 6nerébdl kell helyreallitaniuk makrogazdasagi egyensulyukat (Benczes
[2022]). A valsag ugyanakkor azt is megmutatta, hogy az arstabilitds nem elegend6
a pénziigyi stabilitashoz, mikdzben a valsagkezelés koltséges, igy a monetaris poli-
tikanak a valsagok bekovetkezési valoszintiségének lehet6ség szerinti csokkentését
is el6 kell iranyoznia (IMF [2015]).

A meghozott intézkedések nem bizonyultak elegenddének, és tovabbi monetaris
politikai eszkozok bevezetése valt sziikségessé (Novdk-Tatay [2021]). Az eurdzdéna
els6, idészakos eszkozvdsdrldsi programja 2010 majusaban indult értékpapirpiaci
program (Securities Market Programme, SMP) néven. A program célja az volt,
hogy helyreallitsa a monetaris transzmissziés mechanizmusok normadlis mtikodé-
sét, méghozza olyan modon, hogy jogosultsagot adott az EKB (és mas jegybankok)
szamara, hogy az allamkotvények és a maganszektor kétvényeinek piacan direkt
modon, a keresleti oldalon beavatkozhasson, és igy elhdrithassa azokat a likvidi-
tasi gondokat, amelyek a monetdris politika hatasmechanizmusat veszélyeztették.
A monetaris transzmisszié megfeleld miikodése az egyik pont, ahol a szoros érte-
lemben vett monetaris politikai célok és a pénziigyi stabilitas célja 6sszekapcsold-
dik (Juhro [2022]). Az SMP program soran az EKB a pénzmennyiség allandésagat
sterilizdcidval biztositotta, azaz amennyi likviditast teremtett kotvényvésarlassal,
ugyanannyit mas teriileten kivont a pénzforgalombol, elkeriilendé azt, hogy az
eszkozvasarlasi folyamat addssagfinanszirozast és mennyiségi lazitast jelentsen.
A tovabbi intervencidktdl sem tartézkodd monetaris politika felvallaldasa 2012.
julius 26-an Mario Draghi EKB-elnoknek a londoni Global Investment konferen-
cian tartott, ,whatever it takes” mottdjaval elhiresiilt beszédéhez kothet6. A korab-
biakndl még célzottabb valsagkezel6 monetaris eszkoz a végleges értékpapir-adas-
vételi muveletek (Outright Monetary Transactions, OMT) nevt, 2012. augusztusban
bejelentett EKB-program lett, amely idébeli és pénzbeli korlatozas nélkiili felvasar-
last tett lehet6vé (Benczes [2020], Végh [2020]).

Ahogyan a nemzetkozi likviditasi valsag helyi bankvalsagokka alakult (olykor az
ingatlanpiac helyi 6sszeomlasaval parosulva, példdul Spanyolorszagban), majd a nem
teljesitd hitelek aranyanak novekedése — és nyomaban a tékepotlas igénye — miatt
bekévetkezd bankkonszolidacios intézkedések az allamaddssag gyors emelkedésé-
hez vezettek. Mindez pedig az addig sztik sivban mozgé szuverén felarak divergalasat
idézte eld. Arrdl, hogy mindez komoly bizalmi valsaggal tarsult, a piac csédkocka-
zati félelmeit titkroz6 CDS-felarak heterogén névekedése tanuskodott (Kiss-Alipanah
[2024]). Ez egyértelmien a biztonsagos eszkozokbe (példaul aranyba, svéjci frankba,
AAA minésitésti allamkotvényekbe) valo menekiiléssel tarsult (Baele és szerzdtdr-
sai [2020]). Ezt a negativ spiralt csak az dllamaddssag nem piaci konszolidacidjaval



1232 | PELLE ANITA-VEGH MARCELL ZOLTAN

(példaul az IMF, illetve az Eurdpai Stabilizaciés Mechanizmus hiteleivel) és az EKB
aktiv kotvénypiaci megjelenésével lehetett megallitani. Mindez elSrevetitette a kovet-
kez6 id@szakban széleskortien alkalmazott értékpapir-vasarlasi programokat.

A mennyiségi lazitas id6szaka

2014-reaz EU és az eurdovezet gazdasagai visszatértek a novekedési palyara (2. dbra).
Kifejezett fellendiilésr6l azonban nem beszélhetiink, hiszen az atlagos éves noveke-
dési titem a 2014 és 2019 kozotti idészakban - a Vildgbank [2023] adatai szerint —
2,1 szazalék volt az EU-27, illetve 1,9 szdzalék a valutadvezet (EA-19) vonatkozdasa-
ban, elmaradva a 2008-as valsag el6tti atlagos novekedéstdl (2,4, illetve 2,2 szazalék
a2000-2007-es id6szakban).

2. dbra
A redl-GDP novekedési iiteme az EU-ban és az eurdovezetben, 2011-2023 (szdzalék)
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Forrds: Eurostat (TEC00115 adattéabla).

A pénziigyi valsag nyoman kibontakozo6 valutadvezeti szuverén adéssagvalsagok
és a jarvany indukalta valsag kirobbandsa kozotti idészakban fennmaradt az ala-
csony kamatkornyezet is: az alapkamat a 2011. decemberi egyszazalékos szintrél
2016-ra tobb 1épésben nullara csokkent (1. dbra), és a 2022. juliusi kamatdontésig,
amikor az EKB megkezdte a szigoritast, nulla szdzalék koriil maradt. Az ilyen laza
monetaris politika alapvetéen a novekedést tamogatna, ebben az idészakban azon-
ban ez a hatds nem érvényesiilt.

Mindemellett az infldci6 is mérsékelt maradt: 2014 januarjaban a rata az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 0,7 szazalékon allt, majd 2015. januarig —0,6 szazalékig
csokkent, de a 2020 januarjaig tartd idészakban szinte mindvégig 2 szazalék alatt
maradt, a 2018. julius—oktober idészakot leszamitva, amikor is 2,2-2,3 szazalékon
tet6zott, amit aztan ujabb mérséklédés kovetett (3. dbra). Az EKB-nak tehat a nulla-
szazalékos kamatkorlatot elérve kellett a deflacids kockazatot elharitani és egyuttal



AZ EKB MONETARIS POLITIKAJANAK FEJLODESE | 1233

a novekedést tamogatni. Erre a helyzetre a jegybank a mennyiségi lazitds modsze-
rét taldlta legalkalmasabbnak, ami néhdny év tavlatabdl sikeresnek latszott, és igy
megerdsitette az EKB hitelességét, tudniillik, hogy az inflacids célt elsédlegesnek
tekinti extrém alacsony kamat- és kvazi-deflacios kornyezetben is (Hartmann-Smets
[2018]). Tehat egy olyan, valsagok kozotti nyugalmas iddszakrdl beszélhetiink, ami-
kor a monetaris politika szamara meglehetésen sajatos kornyezet alakult ki a lasst
novekedés—alacsony kamatlabak-mérsékelt inflacié egytittallasa révén.

3. dbra
Fogyasztdi drindex az eur6dvezetben, 2014. janudr — 2020. januar [szazalék, M/(M-12)]
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Forrds: ECB Statistics [2025].

2015-re vilagossa valt, hogy a végleges értékpapir-adasvételi muveletek és az egységes
bankfeliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM) egyiittesen ele-
gendé volt ahhoz, hogy megallitsak az érintett tagallamok finanszirozasi helyzetének
romlésat. Ekkor az EKB-nak mar egy 4j veszélyre: a szerény, majd stagnalasba ful-
ladé gazdasagi névekedés mellett kialakuld deflacidra kellett reagdlnia. 2014-re mind
amaginflacio, mind a harmonizalt fogyaszto6i arindex 2 szazalék ala esett, az inflacios
varakozasok pedig nulla koriil alakultak, de negativ értéket is felvettek (De Grauwe-Ji
[2015]). Az EKB altal alkalmazhato utolsd valsagkezelési eszkdz — és a pénziigyi sta-
bilizacio elérésének utolso esélye — a mennyiségi lazitas (Quantitative Easing, QE) volt,
amely a klasszikus monetaris politikan kiviili eszk6z ugyan, de akkor mar szamos jelen-
tds jegybank, mint a Fed vagy a Bank of Japan évek 6ta éltek vele. A QE olyan moneta-
ris politikat jelent, amely a pénzmennyiség bovitésével kivanja élénkiteni a gazdasagot
olyankor, amikor a monetaris politika standard eszkoztara mar nem hatékony tobbé
(Bullard [2010], Kiss-Balog [2018]). Mindez kockazatmegosztast, azaz orszagok kozti
szolidaritasvallalast is jelentett, hiszen a tagallami kockazatokat megjelenité allamkot-
vények bekertiltek az EKB mérlegébe (sterilizacié nélkiil).

Mindezen programokkal az EKB végs6é soron magara vallalta az eurdéovezet
végso hitelezdjének szerepét (Kiss és szerzétdrsai [2020]), szitkség szerint korlatlan
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mértékben vallalva a valsagba keriilt allamok finanszirozasat. Ez utébbi azonban nem
volt automatikus: az Eurdpai Bizottsag, a Nemzetkozi Valutaalap és az EKB egytitte-
sen dontottek a tovabbi tagallami pénziigyi segitségnyujtas részleteirdl, illetve felté-
teleir6l. Ennek a kondicionalitasnak az érvényesitése hosszadalmassa tette a dontési
folyamatot, és sok esetben tarsadalmi ellenallast valtott ki. A periféria tagdllamainak
lassu konszolidacidja tehat megkezd6dott, a versenyképességiik helyreallitdsa azon-
ban hidnyosan valésult meg, mik6zben az EKB mérlege felduzzadt. Mindezt alacsony
inflacio és lasst gazdasagi novekedés kisérte (Végh [2020]).

Az EKB torténetét tekintve mindenképpen, de a monetaris politikat tagabb id6-
horizonton vizsgalva is sajatosnak tekinthet6 ez az idészak, amelyet a novekedés, az
inflacio és a kamat vonatkozasaban is alacsony ratak jellemeztek. Ezért a kamatpoli-
tikdval mér nem lehetett timogatni a novekedést (Claeys és szerzdtdrsai [2018]); emi-
att vette kezdetét a fokozatos mennyiségi lazitas.

4. dbra
Az EKB mérlegféosszegének alakulasa, 2014. januar - 2025. februar (millidrd euro)
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A két valsag kozotti mennyiségi lazitas tobb mint kétszeresére novelte az euro-
ovezet kozponti bankjanak mérlegf6osszegét: a 2014-es 2 billi6 euro koriili érték-
r6l 2018-ra 4,8 billié euro koriilire, amely aztdn nagyjabol valtozatlan maradt
a pandémia kitoréséig.

A 2011-2012-es mérlegbdvitést illetden — amelyet visszatekintve a nem konvenci-
ondlis monetdris politikai gyakorlat egyik els6 kisérletének tekinthetiink — a meny-
nyiségi lazitdssal az EKB célja sokkal inkabb a monetaris transzmisszié hatékonysa-
ganak biztositdsa, semmint a gazdasag kozvetlen monetaris politikai stimulalasa volt
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- és a beavatkozas elérte céljat (Cour-Thuman-Winkler [2013]). Ezzel a tapasztalattal
érkezett meg az EKB a szuverén addssagvalsagot koveto idészakba.

Mészdros és Kiss [2020] vizsgalatai is azt tamasztottak ald, hogy a nem konvencio-
nalis monetaris politika tovagytiriz6 hatasai hozzajarultak a pénziigyi rendszer stabi-
litasahoz, elsésorban a tékepiacok likviditasanak javitdsa révén. A mennyiségi lazitas
olyan értelemben is eredményesnek tekinthetd, hogy szamitasok szerint 1-2 szazalék-
ponttal csdkkentette az eurddvezeti periféria (Irorszdg, Olaszorszdg, Spanyolorszag,
Portugdlia) kotvényhozamainak felarat (Broeders és szerzétdrsai [2022]).

Kritikak is megfogalmazodtak azonban az eszkozvasarlasokkal, a mennyiségi lazi-
tassal és a jegybanki mérlegf6osszeg megtobbszoroz6désével szemben. Elsdsorban az
addicionalis redlgazdasagi hatas volt kérdéses-kétséges, amely orszagonként eltérd
mértéket 6ltott — elsdsorban a makrogazdasagi feltételrendszerek eltérésébdl kovet-
kezben (Balogh [2021]).

A pénzbdség - igazolva a kozgazdasagtan torvényszerliségeit — magaban hor-
dozta az inflacios veszély kockazatanak novekedését, és bar a 2010-es évek maso-
dik felében egyre tobbet foglalkoztak a szigoritas idézitésével (Goutsmedt-Fontan
[2023]), sem a koriilmények, sem - intézményesiilt visszacsatolas hijan — az EKB
intézményi struktirdja nem kényszeritette ki (Hartwell [2023]). Dabrowski [2023]
egyenesen az ,elszalasztott lehetdség idéablakanak” mindsiti a 2010-es évek maso-
dik felét, amikor is az EKB nem fordult vissza id6ben a nem konvencionalis mone-
taris politikatdl. Ilyen helyzetben érte a Covid-védlsdg az eurdovezetet és a kozos
eurdpai monetaris politikat.

A vilagjarvany okozta valsagra adott reakcidk

A pandémia miatti valsagra adott reakcidk jelentdsen eltérnek a korabbiakban
tapasztalhatd valsagkezelési mechanizmusoktol. A WHO 2020. januar 30-an mind-
sitette egészségligyi vészhelyzetnek, majd marcius 11-én jarvanynak a koronavirus
globalis terjedését, amely a kozegészségligyi kockazatok szertedgazd hatasai mel-
lett a gazdasag keresleti és kindlati viszonyait is alapvet6en megrengette. A tagalla-
mok elsé egészségiigyi és gazdasagi valsagreakcioi ugyanigy szerteagazok voltak,
mint a korabbi valsagok idején, k6zos elemnek - és a korabbi valsagokbol jol ismert
gyakorlatnak - tekinthet6 ugyanakkor, hogy az EU-tagallamok elsdsorban hitelfel-
vétellel kezelték a gazdasagi valsagot. Ez az allamaddssagok példatlan dinamikaja
és mértékii novekedését idézte elé az orszagok tobbségében. Komoly aggodalomra
adhatott volna okot kiilondsen az eurdé6vezet harom nagyobb déli allamanak: Spa-
nyolorszagnak, Olaszorszagnak és Gorogorszagnak az adossagnovekedése; a jar-
vany kitorését kovetd idészakban az EU 6sszes addssagboviilésének tobb mint 40
szazaléka jutott erre a tridra (Torok [2020]). De ezuttal az EKB hamarabb és haté-
konyan tudott stabilizalé intézkedéseket tenni. Els6 lépésként 2020. marciusban
a jarvanyligyi vészhelyzeti eszkozvasarlasi program (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) keretében egy 750 milliard eurds csomagot allitottak ssze, ame-
lyet rovidesen tovabbi 120 millidrd euréval bévitettek, és széles korli eszkozvasarlast
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tettek lehetévé. Emellett a korabban bevezetett hosszu tavu refinanszirozasi muve-
letek (Long-Term Refinancing Operations, LTRO) is folytatédtak, illetve a bankok
tékemegfelel6ségi eldirasain is enyhitettek a maganszektor hitelezésének fenntartasa
érdekében (Hobelsberger és szerzétdrsai [2022]). Elsésorban a PEPP (5. dbra), masod-
sorban a tobbi eszkozvasarlasi program eredményeképp az EKB mérlegf6osszege
2020 tavasza és 2022 nyara kozott ismét majdnem megkétszerez6dott, 2022 juniusa-
ban 8,8 billié eurd f6l6tt tetdzve (4. dbra). A mérlegf6osszeg csak 2022 novemberében
kezdett csokkenni, de 2025 elején még mindig nagyobb, mint a pandémia el6tt volt
(2020. februdr végén 4,69 billio euro).

5. dbra
Havi nettd vasarlasok a PEPP keretében, 2020. mdrcius — 2024. szeptember (milliard eurd)
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Forrds: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.

A jarvany okozta valsag kezelésére az Eurdpai Bizottsag is tett 1épéseket, foként
a tagallami tamogatasi korlatozasok ideiglenes felfiiggesztésével és a tagallami koz-
ponti koltségvetések szabadabb koltekezésének engedélyezésével. (Ez utobbi elsdsor-
ban az egészségiigyi és az 4llaskeresési kiaddsokra vonatkozott.) Uj — meghatdrozé
sulyt - valsagkezel6 eszkozként 2020 juliusaban kidolgoztak a Next Generation EU
(NextGenEU) programot, amely az EU hétéves pénziigyi keretrendszerén feliil irany-
zott el6 mintegy 750 milliard eurot arra, hogy az EU a véalsagbol még erésebben és
versenyképesebben keriiljon ki. A program fékuszpontjai a zold és digitalis atallas,
a forrasat pedig - rendhagyo lépésként — kozos kotvénykibocsatassal fedezték (Eurd-
pai Bizottsdg [2023]). A tagallamoknak helyreallitasi terveket kellett késziteniiik
ahhoz, hogy le tudjak hivni a NextGenEU valsagkezelésre szant elemének, a helyreal-
litasi és rezilienciaépit6 eszkoznek (Recovery and Resilience Facility, RRF) a szamukra
allokalt forrasait. A forraskihelyezés lehetévé tette, hogy az egészségiigyi vészhely-
zet altal mélyebben érintett tagallamok aranyaiban tobb forrashoz jussanak a kozos
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koltségvetésbol, mint a kevésbé sujtottak, ami hozzdjarul a tagallamok gazdasagi
ciklusainak szinkronizélasahoz (Somosi-Farkas [2024]), tehat a fiskalis unié egyik
fontos részcéljahoz. Szintén innovacionak tekinthetd, hogy a forrasok lehivasat jog-
allamisagi feltételekhez kototték, amit Lengyelorszag és Magyarorszag helyzete indo-
kolt. Osszességében az EKB valaszreakciojat ugy értékelhetjiik, hogy az intézmény
tanult a korabbi valsagkezelési hibaibdl, azaz gyorsan és hatdrozottan avatkozott be,
az Europai Bizottsag pedig a valaszreakciot megfeleld fiskalis lépésekkel és szamos
innovativ rendelkezéssel egészitette ki.

A PEPP-nek kett6s célja volt: tamogatta a piacok miikodését és a monetaris poli-
tika transzmisszidjat, ezaltal érdemben csokkentette a kockazatokat, els6sorban az
illikviditési spirdlok kialakulasanak veszélyét. Mivel a jarvany miatti korlatozasok
a gazdasagi teljesitmény hirtelen és nagymértékii romlasat vetitették elére, az inflacids
célkoveté monetaris politikanak arra kellett koncentralnia, hogy az arak leolvadasat
megakaddlyozza. A PEPP-nek sikeriilt a piacstabilizacids céljat elérnie, és a folytatasa
is indokolt volt, a monetaris politika kérnyezetének tovabbi enyhitése és a kereskedelmi
bankok, a vallalatok és a haztartasok pénziigyi helyzetének stabilizalasa érdekében is.
A példatlan kortilmények példatlan rugalmassagot és innovativitast koveteltek meg, ezen
elvarasoknak a PEPP megfelelt (Boninghausen és szerzétarsai [2022]).

A vilagjarvany és a kezelésére meghozott intézkedések a 2007-2008-as valsaggal
osszemérhetd pénziigyi sokkot okoztak, mégsem alakult ki az euréovezetben a korab-
bihoz hasonlé addéssagvalsag, mégpedig a kozos valuta Gj kormanyzasi struktaraja-
nak koszonhetéen. Ezuttal az orszagonkénti kotvényhozamok nem divergaltak. De
Grauwe és Ji [2022] ezt azzal magyarazzak, hogy az EKB tanult a korabbi valsagok
kezelésébdl, valsagkezelési eszkzeinek hatékonysagabol és hibaibol egyarant. A szu-
verén adossagvalsagok kezelésének értékelésekor levontak azt a visszatekintve helyes-
nek bizonyulé kovetkeztetést is, hogy a kondicionalitas paradox helyzetet teremt,
amit fel kell oldani. Az EKB ezt minden bizonnyal megértette, amikor a PEPP-et fel-
tétel nélkiil hirdette meg (De Grauwe-Ji [2022]). Hobelsberger és szerzbtdrsai [2022]
is ramutatnak, hogy a globalis valsagtdl és a szuverén addssagvalsagtol eltéréen
a pandémia idején az EKB-nak sikertiilt megel6znie a pénziigyi 6sszeomlast — 6k ezt
a sikert a kiilonbo6z6 szerepldk (fiskélis, monetaris és prudencidlis hatosagok) cselek-
vése megfelel6, hatékony 6sszehangolasanak tulajdonitjak.

A régi-uj ellenség: az infldcié

A vilagjarvany okozta sokk hatasainak sikeres mérséklését kovetden uj korszak vette
kezdetét, amelyet az inflacid felfutasa jellemzett. A folyamat mar 2021-ben elindult,
és 2022 Gszére inflacios rekord sziiletett az eurédvezetben: oktoberben az el6z6 év
azonos honapjahoz képest 10,6 szazalékon tetdzott a pénzromlds titeme (6. dbra). Az
inflaciés nyomas szorosan osszefiiggott a pandémidval és annak kezelésével, és alap-
vetden harom iranybdl érkezett: a kinalati oldalon a leallasok miatt sziik kereszt-
metszetek alakultak ki, felhajtva a beszerzési arakat és a szallitasi koltségeket; a jar-
vanyhelyzet elmultaval az Gjrainditasok soran az addigra rekordméretiire duzzadt
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lakossagi megtakaritasok extrém keresletet generaltak (elsésorban a szolgaltatasi
szektorokban); tovabba erre az iddszakra tehet az energiaarak emelkedésének kez-
dete is (European Commission [2021]).

6. dbra
Fogyasztdi arindex az eurd6vezetben, 2020. januar — 2024. december [szazalék, M/(M-12)]
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Hogy kiilon valsagperiodusnak tekinthet6-e a 2021 nyaran induld, majd 2022-ben
telporgé inflacio idészaka, vagy csupan a Covid-valsag utéhatasanak, megitélés kér-
dése. Annyiazonban tény, hogy a nagy jegybankok 2022-ben agressziv kamatemelésbe
kezdtek azért, hogy teljesitsék az elsédleges kiildetésiiket: biztositsdk az arstabilitast.
Az inflaciés nyomast tovabb fokozta az orosz—ukran haboru kapcsan fellép6 kinalati
sokk és az elmélyiild energiavalsag (De Guindos [2022]), és a helyzetet tovabb stlyosbi-
totta a fejlett vilag Oroszorszaggal szembeni szankcids politikaja. Az Ukrajnaban zajlé
héboru tobb csatornan keresztiil is hatott az inflacidra: egyrészt a globalis geopoliti-
kai kockazatok és az ezekkel jar6 bizonytalansag megjelenésével a politikai dontésho-
20k, a befektetok és az egyéb piaci szereplok mind tovabbi eszkalacidra szamitottak,
ami torvényszertien inflacidgerjesztd hatassal jart, amelynek a nagysagrendje ebben
az esetben 1,3 szdzalékpontra volt becsiilhet6 (Caldara és szerzétdrsai [2022]). Ezenfe-
lil az energiapiaci és egyéb vilagpiaci arak volatilis valtozasat a globalis ellatasi lancok
rugalmatlanul kezelték, ami az ellatasi csatornak ujratervezését igényelte, kiillondsen
az EU energetikai piacan és a kapcsolddé iparagakban. A tartésan magas inflaciot
nem sziintette meg az energiahordozdk vilagpiaci dranak normalizaloédasa sem. Az
id6szakosnak tekinthetd kinalati hatasok tartos inflaciot okoztak, ezért érdemes meg-
vizsgalni, hogy mekkora felel6sség terheli emiatt a jegybankok monetaris politikajat,
benne az esetleges tulzott élénkitéseket (Gros-Shamsfakhr [2022]).

Ha a pandémia idején kezd6d6 rendkiviili - az EU-ban féként monetaris — élénki-
tést tekintjiik a tartdsan magas inflacié egyik okanak, a 2022-ben kezd6dott mone-
taris restrikcio kiilonosen indokoltnak tekinthetd. Az azonban kérdéses volt, hogy az
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EKB mekkora megszoritast tegyen, illetve milyen gyorsan érje el az inflacios céljat.
Ez utébbi harom médon valdsulhatott volna meg: egyrészt mennyiségi szigoritassal
(quantitative tightening), ami azonban az eszkozarak csokkenésével és a kotvénypi-
acok visszaesésével jarhatott volna. Masrészt a cél elérhetd lett volna a kinalatoldali
sokkok eltinésével (a haboru lezarasa, tartds energiapiaci stabilizacid), ami azon-
ban nem kovetkezett be. A harmadik lehet6ség pedig a kamatok emelése volt, ami
viszont gazdasagi visszaeséssel, esetlegesen ar-bér spiral kialakulasaval fenyegetett
(Andersson [2023]). 2022-2023-ban végiil az utolsoként emlitett ,,ortodox” kamat-
emelési eszkozt alkalmaztak.

Az EKB monetaris politikdja a z6ld atallasban

A 2020-as évtizedben ujfajta feladatok is megjelentek az EKB latokorében, amelyek
egy egészen Uj megkozelitést tettek szitkségessé: a klimavaltozashoz kéthetd cselek-
vésnek ugyanis monetdris politikai vonzatai is vannak, elsésorban a pénziigyi stabi-
litas célrendszerében, de részben az inflacios célkovetéssel kapcsolatban is. A mone-
taris politikanak egyfeldl a zold atallas inflacids hatdsait kell kezelnie, masfel6l
a jegybankoknak az tiveghdzhatasu gazok emisszidja és a termelés kozotti kapcsola-
tot kell oldaniuk a hitelezési és értékpapirpiaci kornyezet makroprudencialis szaba-
lyozéi atformalasaval. Az eurdovezetben a monetaris politika eredeti célja, az arsta-
bilitds nem valtozott, ugyanakkor kénnyen belathato, hogy a zold atallas arszinvo-
nal-emel§ hatasu (Hartwell [2023]). A kézponti banknak ugy kell tehat tamogatnia
az europai gazdasag zo6ld atallasat, hogy kozben az arstabilitds hiteles 6re maradjon
(Schoenmaker [2021]), és a pénziigyi stabilitas is biztositott legyen. Ehhez a kdzponti
banknak uj, allami tigynokség jellegli szerepet is vallalnia kell, megkérddjelezve az
eddigi szokasokat és normakat (Kedward és szerzétdrsai [2024]).

Az EKB a klimavaltozashoz kapcsolddé indikatorainak rendszerét 2023 januarja-
ban hozta nyilvanossagra, de mar a korabbi években megfogalmazott szdmos kezde-
ményezést: el6szOr bejelentette, hogy a kozos monetaris politikaba integralja a kli-
mavaltozashoz kapcsoldédé célokat (ECB [2021), majd arrdl adott tajékoztatast, hogy
kozvetlen pénziigyi 6sztonzdéket alakit ki a fenntarthatésagi célokhoz kapcsoléddan
(ECB [2022]). Szintén 2022-t6] az EKB a klimavaltozashoz kapcsolddé stressztesztek
lefolytatasara is tesz kisérleteket, amelyek a kiilonboz6 kiils6, klimavaltozas-ere-
detli aszimmetrikus sokkok és a tagallamok lehetséges gazdasagi valsaganak kap-
csolatat, azok esetleges tovaterjedését hivatottak modellezni. A klimavalsaggal kap-
csolatos kockazatok immaron részei a pénziigyi stabilitasi szempontrendszernek.
Schoenmaker és McKechnie [2024] mindazonaltal azt javasoljak, hogy a jegybankok
azold atallas soran a kapcsolddo kockdzatokat és koltségeket endogén faktorként, st
jogszabalyi kotelezettségként, ne pedig egzogén tényezdként kezeljék, és a zold atal-
las soran elsésorban a rendszerkockazatokra dsszpontositsanak, s6t akar képezzenek
tartalékokat a klimaeredetti (rendszer)kockazatok kezelésére.

A vallalati szintl fenntarthatésagnak mar korabban szamos indikatora léte-
zett, ugyanakkor 2023-ban ez a témakor egységes keretrendszert kapott a vallalati
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fenntarthatdsagi jelentésekrol szold iranyelv formajaban (Eurdpai Parlament és Tandcs
[2022]). Ez a korabbi, 2014-es szabalyozast felvaltd, az ESG-mutatokat kiegészit6 jelen-
téstételi keretrendszer, amelynek fokozatos bevezetése 2024 és 2026 kozott torténik, és
célja, hogy jobb mindségli adatokat szolgaltasson a vallalatok mikodésének kornyezeti
és tarsadalmi hatésairdl - példaul az 6ket finanszirozd pénzintézeteknek. Szintén 2023-
ban az EU-tagallamok is kiilon indikatorrendszert kaptak a klimacélokhoz kapcsolo-
ddan (ECB [2024a]): a tagallamok teljesitményét ekkortdl harom kiilonb6z6 dimenzi-
6ban mérik, amelyeket az EKB a fenntarthatd pénziigy, szén-dioxid-kibocsatas és fizi-
kai kockazatok cimszavak ala sorolt be. Ezen témakorokon beliil tobb mutatd értékét is
meghatarozzak a tagallamok szdmara az eurdpai gazdasagi kormanyzas keretei kozott
megfogalmazott orszagspecifikus ajanlasokban.

Az EKB z6ld atallashoz valo viszonyulésat legjobban a bank elndkének 2024 jiniu-
saban Parizsban megfogalmazott beszéde szemlélteti (ECB [2024b]). Ebben Christine
Lagarde kifejezi, hogy a klimavaltozas visszafordithatatlan, rendszerszinti kihivas,
ellentétben az ismert gazdasagi kockazatokkal. Ezért az EKB négy célt fogalmazott
meg: a z0ld befektetéseken keresztiil tamogatott arstabilitas, a klimavaltozashoz kap-
csolddd elemzések készitése, a fenntarthatd kozpolitikakhoz valé hozzéjarulas, vala-
mint a pénziigyi mtiveleteken keresztiil torténé kockazatcsokkentés.

Mindez Uj szemléletet jelent az EKB drstabilitashoz val6 hozzajarulasaban: az inf-
lacidonak és a pénziigyi stabilitas veszélyeztetésének egyideju fellépése megteremtette
az igényt a preventiv megkozelitésre. A preventiv szemléletben felértékel6dik a nem
gazdasagi eredetil valsagok eldrejelzése és kezelése (Wutscher [2024]). Mivel a kli-
makockazatok megfelel6 kezeléséhez sziikség van a piaci szereplék bevonasara is, az
EKB a pénziigyi kozvetitérendszernek is kulcsszerepet szan abban, hogy a vallalatok
megfelel6en bearazzak ezen kockazatokat (Schoenmaker-McKechnie [2024]). Ezaltal
végso soron létrejohet egy ujabb EU-n beliili szolidaritasi mechanizmus, amely alkal-
mas az aszimmetrikus kockdzatok elnyelésére, tovabb kozelitve az eurdzénat az opti-
malis valutadvezetek kritériumrendszeréhez — mindezt anélkiil, hogy kozos, foderalis
szintl koltségvetésnek kellene 1étrejonnie.

Osszegzés, értékelés

Az Eurdpai Kozponti Bank induldsa utan mintegy negyedszazaddal minden jel arra
mutat, hogy a valsag valik az Gj normava. Ezen realitasok kozott a reziliencia, azon beliil
is f6képp a rugalmassag valik 1étfontossagtva intézményi és miikodési értelemben egy-
arant. Az EU-ban, azon beliil is az eur66vezetben célszerti, ha a rugalmasan alkalmaz-
kodo fiskalis politikai keretrendszer mellett monetaris politikai teriileten is van olyan
gyors reagalasu tlizerd, amely 4j, varatlan helyzetekben bevethet6.

Az inflacios célt koveté monetaris politika viszont fennmarad az eurdpai gazda-
sagi és monetaris unioban - ez a cél stabil az alland¢é valtozas kozepette, ami jo esély-
lyel biztositani tudja az EKB hitelességének megérzését az egyre bizonytalanabba
vald jovében is. Az eddigi alkalmazkodast latva nem varhatd, hogy megvaltozna az
EKB monetaris politikajanak reaktiv, innovativ, komplex, finomhangolasos jellege.
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Taldn ez is része annak, ahogyan az intézmény alkalmazkodik a valsag mint gj
norma paradigmajahoz.

Az egyes valsagokat tekintve elmondhatd, hogy az euréovezet valsaganak kezelése
konzervativ, mig a pandémia indukalta gazdasagi valsag kezelése radikalis volt. Az
el6bbi éppen konzervativ volta miatt nem volt olyan hatasos, illetve meglehet6sen lassu-
nak bizonyult, az utdbbit pedig negativ hatasok kisérték. A pandémia utani évek infla-
cidja, amely Eurépaban a gazdasagi ujraindulas idején, 2021 nyaran kezdett kialakulni,
és 2022 Gszén tet6zott, bearnyékolja az EKB valsagkezelésének sikerességét.

A z6ld atmenet Gjabb kovetelményeket tdmaszt az EKB szamara is: egyarant elva-
rassa valik a gyors reakcio és a monetaris politika preventiv jellegének erésitése, hiszen
az EU és tagallamai kiilonféle katasztrofalis kovetkezmények kockazataval szembesiil-
nek. Ugyancsak felértékel6dik a pénziigyi stabilitds. A 2020-as évek kozepén nemcsak
aklimavalsag, hanem a geodkonomiai helyzet is megkoveteli, hogy kialakuljon a rugal-
mas alkalmazkodas és a gyors reagalas kultardja, azaz javuljon a reziliencia - mind az
Eurépai Kozponti Bankban, mind az EU teljes intézményrendszerében is.
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DANCZ AKOS GYULA-BAJMOCY ZOLTAN

A képességszemlélet szerepe a mobilitdsi
lehetdségek igazsagos fejlesztésében

Moébdszeres szakirodalom-elemzés

Tanulmanyunk egy olyan formal6dé szakirodalmi iranyzatba illeszkedik, amely
akozlekedéssel kapcsolatos mobilitasfejlesztés igazsagossagi szempontjainak elmé-
leti megalapozasat kivanja pontosabba tenni. Mddszeres szakirodalom-elemzést
alkalmazva tekintjitk at Amartya Sen képességszemléletének lehetséges hozzaja-
ruldsat a mobilitas igazsagos fejlesztéséhez. A képességszemlélet egy olyan kere-
tet kinal, amely 6sszekapcsolja a jollétet és az igazsagossagot. A képességszemlélet
fontos eleme a fejlesztés eszkozei és céljai kozti kiilonbségtétel hangsulyozasa, az
egyéni jellemzokben és a mobilitas kontextusaban mutatkozé sokféleség figyelem-
bevétele és igy a sériilékeny tarsadalmi csoportok mobilitasbol torténd kirekesz-
todésének jobb megértése. Az eddigi kutatasok nem hasznaltak ki teljeskoriien
a képességszemléletben rejlé potencialt: Sen igazsagossaggal kapcsolatos érvei
csak részben sziirodtek at az elemzett munkakba. A tanulmany végén javaslatokat
tesziink a képességszemlélet altal kinalt lehetéségek jobb kiaknazasara.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D63, 130, R40.

Bevezetés

A mobilitasi' lehetéség az emberi jollét fontos dsszetevdje. Egyrészt a mobilitds érté-
kes tevékenységek és allapotok egész soranak eléréséhez nélkiilozhetetlen. A telepiilé-
sek altal kindlt ,,szolgaltatasok”, mint példaul a munkahely, az iskola, az egészségiigyi,

* A tanulmany a Kulturélis és Innovaciés Minisztérium EKOP-KDP-24-SZTE-1 kédszamu Egyete-
mi Kutatéi Oszténdij Programjanak a Nemzeti Kutatési, Fejlesztési és Innovéciés Alapbél finansziro-
zott szakmai tamogatasaval késziilt. Koszonet illeti dr. Munkdcsy Andrdst, a KTI Kozlekedéstudoma-
nyi Intézet kutatokozpont-vezetdjét értékes megjegyzéseiért.

' A kozgazdasag-tudoményi munkékban a mobilitds kifejezés szdmos kiilonboz6 jelentéstartalom-
mal fordul el6 (példaul tarsadalmi mobilitas, munkaerd-mobilitas). Tanulmdnyunkban a mobilitast
a kozlekedéssel kapcsolatos értelmében hasznaljuk.
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a pénziigyi vagy a szabadidés szolgaltatasok, tobbnyire el6feltételezik a mobilitasi
lehet&séget. Masrészt az emberek szdimara a mobilitas lehetdsége 6nmagaban is
értékkel bir. Az emberek jo okkal értékesnek tarthatjak azt, ha olyan utleveliik van,
amellyel a vilag 0sszes orszagaba utazhatnak, vagy orszaguk a schengeni 6vezethez
tartozik, avagy intézményiik részese az Erasmus programnak. Ezek attdl fiiggetle-
nill értékesek, hogy az egyes személyek milyen mértékben élnek ténylegesen ezekkel
a lehetdségekkel. Igy nem meglepd, hogy élénk kutat6i érdeklédés kiséri a mobilitdsi
lehetdségek valtozasat, az Gj lehetdségek hatasainak elemzését (Fleischer [2019], Zuti-
Lukovics [2023], Szemere-Surman [2025]).

A mobilitasi lehetdségekhez jelentGs részben kozszolgaltatasként férnek hozza az
emberek. De a hattérfeltételek megteremtése vagy a kozlekedés teriilethasznalati, zsu-
foltsagi, fenntarthatosagi hatdsainak menedzselése az egyéni — példaul személygép-
jarmu-alapt — mobilitas esetén is szakpolitikai feladat. A mobilitasi lehetéségekhez valo
hozzaférés a vidéki térségekben kiilonosen hangsulyos, mivel a kozforgalmu kozlekedés
hidnyossagai itt a tdrsadalmi kirekeszt6dés egyik legfébb forrasat jelentik, aranytalanul
stjtva a hatranyos helyzeti csoportokat — példaul az idéseket, a fogyatékossaggal élket,
a fiatalokat vagy az alacsony jovedelmueket (Lieszkovszky [2018]).

A mobilitasi rendszerek miikodtetése és szabalyozasa kapcsan az elmult idészak-
ban a kinalatoldali megkozelitésrdl a hangsuly egyre inkabb a keresletoldali felé tolo-
dott el. Mig az el6bbi a mobilitas olyan vonatkozdsaira dsszpontosit, mint példaul
az infrastruktira vagy a jarmtvek, addig az utobbi esetben a hangsuly a mobilitas
iranti kereslet befolyasolasan van - példaul arképzés, kozlekedési modok kozti valta-
sok, varosi dugok kezelése (Giuliano [1992], Barcik-Bylinko [2018], Calderén-Miller
[2022]). Ez a hangsulyeltolodas utat nyitott annak, hogy olyan tagabb szempontok is
t6 szerepet kapjanak a mobilitassal kapcsolatos gondolkodasban, mint a hozzaférhe-
tség, az igazsagossag vagy a fenntarthatdsag.

Minthogy a mobilitas a jollét fontos dsszetevdje, és az ehhez kot6déd tarsadalmi
koltségek szamottevéek lehetnek, a mobilitasi rendszerek mukodtetése és fejlesz-
tése kapcsan igen nagy jelentéségiik van a méltanyossagi, igazsagossagi kérdések-
nek. A tarsadalmi igazsagossaggal kapcsolatos gondolkodas valtozasanak megfe-
leléen (Rawls [1971], Young [1990], Habermas [2001], Sen [2009]) ez nem csupan
azt jelenti, hogy kinek van jogosultsaga hozzaférni a mobilitasi szolgaltatasokhoz,
vagy hogy a mobilitassal kapcsolatos koltségek és hasznok miként oszlanak meg
a tarsadalomban. Olyan tovabbi kérdések is figyelmet érdemelnek, mint hogy kik
vannak hatassal a mobilitassal kapcsolatos kozosségi dontésekre, és milyen folya-
matokon keresztiil, illetve kinek milyen megélt tapasztalatai kotédnek a mobilitasi
szolgaltatasok igénybevételéhez.

A mobilitasi rendszerek fejlesztésében tovabbra is meghatarozé szerepet jatszanak
olyan gazdasagi-gazdasagossagi szempontok, mint a valtozd felhasznaldi igényekhez
valé alkalmazkod4s és a hatékonységjavitas (Ceder [2020]). Am kozben a méltanyos-
sag szempontja szintén jo ideje jelen van a vonatkozé szakirodalomban és a dontés-
el6készitésben (Goodwin [1974], Martens [2021]).

A fenntarthatésagi kérdésekre iranyulé élénkebb figyelemmel 6sszefiiggés-
ben mindez 4j lendiiletet kapott a kozelmultban. Az Eurdpai Unié és az OECD



KEPESSEGSZEMLELET ES MOBILITASI LEHETOSEGEK | 1247

altal is kozponti feladatként kezelt kettds — digitalis és z6ld — atmenet (European
Commission [2022], Arnold és szerzbtdrsai [2023]), mint vitakat keretezd diskurzus,
el6térbe tolta az igazsdgos dtmenet koncepcidjat. Ez utobbi azt igyekszik feltarni,
hogy a karbonsemlegesség eléréséhez sziikséges kornyezeti és gazdasagi valtozaso-
kat miként lehet méltanyos modon végrehajtani (McCauley-Heffron [2018], European
Commission [2020]). A mobilitassal foglalkozo szakirodalomban az igazsagos atme-
net dontéen a kozlekedési infrastruktira fejlesztése és az egyéni személygépjarmiivek
karosanyag-kibocsatasanak csokkentése kapcsan kapott szerepet (Johansson [2023],
Ternes és szerz6tdrsai [2024]). Mikozben az igazsagossag témaja hangstlyosabba valt,
annak értelmezése és gyakorlatba iiltetése vitak kereszttiizében all. Wang és Lo [2021]
javaslata szerint joval alaposabban kellene tisztazni, hogy a fejlesztés milyen igazsa-
gossagi elképzelésre épit, mely tarsadalmi csoportokat részesiti elényben. A kriti-
kak egy része azt emeli ki, hogy a méltanyossagi szempontok csupan szimbolikusan
jelennek meg a kozlekedéspolitikaban, a dekarbonizacié koltségei és elényei valdja-
ban egyenl6tleniil oszlanak meg a kiilonboz6 kozosségek kozott, az egyenldtlenségek
érdemben nem valtoznak (Eisenberg [2019]). A kritikak masik része az igazsagtalan-
sag okainak megértése és a sériilékeny csoportok azonositasa terén lat hianyossago-
kat (Stark és szerzétdrsai [2023]). Tanulmanyunk egy olyan formdl6dé szakirodalmi
iranyzatba illeszkedik, amely a mobilitasfejlesztés igazsagossagi szempontjainak
elméleti megalapozasat kivanja pontosabba tenni.

Kortlbeliil egy évtizede jelentek meg és az elmult 4-5 évben kezdtek el sokasodni
azok a tanulmanyok, amelyek az Amartya Sen és Martha Nussbaum nevével fémjel-
zett képességszemlélet eredményeit igyekeznek az igazsagos mobilitasfejlesztés tertile-
tére adaptalni (Smith és szerzbtdarsai [2012], Akhavan-Vecchio [2018], Cook-Butz [2020]).
A téma nemzetkozi szakirodalméban mar megjelentek a hozzaférhetdségre (Vecchio-
Martens [2021]), illetve a mobilitasi szakpolitikak kozosségi jolléti hatdsaira fokuszalo
(Van Burgsteden és szerzdtdrsai [2024]) els6 attekint6 cikkek. Bar a képességszemlélet
eredmeényei a - helyi - fejlesztéspolitikdkkal 9sszefliggésben elkezdtek atsztirédni a hazai
szakirodalomba (Bajmdcy-Gébert [2014], Gébert és szerzétdarsai [2016], Juhdsz [2018],
Dedk-Ricz [2022]), a mobilitast illetden itthon ez még nem kezd6dott el.

Tanulmanyunk a szakirodalmat attekinté cikkek soraba illeszkedik. Kutatdsi
kérdésiink, hogy a képességszemlélet mint elméleti keret miként jarulhat hozza
a mobilitasi rendszerek igazsagos fejlesztését taglald szakirodalmi diskurzushoz.
Kérdésfeltevésiink harom szempontbdl kiilonbozik a korabbi attekinté cikkektol.
Egyrészt, a téma szakirodalma az elmult néhdny évben kezd kibontakozni, igy
Vecchio és Martens [2021] elemzése 6ta szamos relevans 4j tanulmany jelent meg.
Masrészt, Van Burgsteden és szerzdtdrsai [2024] cikkével ellentétben az elemzéstink
nem kozvetleniil azt vizsgédlja, hogy a képességszemléletbdél milyen szakpolitikai
kovetkeztetések adédnak, hanem - némiképpen tagabb nézépontot valasztva — azt
elemezziik, hogy melyek azok a teriiletek, ahol a képességszemlélet alkalmazasa
relevans 4j szempontokat emelhet be az igazsagos mobilitasfejlesztéssel kapcsola-
tos vitakba. Harmadrészt, tanulmanyunkban arra is igyeksziink reflektalni, hogy
a szakirodalom mennyire precizen, illetve mennyire konzisztens médon hasznalja
a képességszemlélet fogalmi apparatusat.
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Tanulmanyunk szisztematikus irodalomelemzésre épiil: a meghatarozott médon
kivalasztott szakcikkeket egy rogzitett elemzési keretben elemeztiik, és ebbdl vontunk
le kovetkeztetéseket. A tanulmany masodik részében réviden attekintjiik a képesség-
szemlélet témank szempontjabdl relevans fogalmait és a koztiik 1évo osszefiiggéseket.
A harmadik szakaszban bemutatjuk irodalomelemzésiink mddszerét, a negyedik-
ben pedig eredményeinket. Az 6todik részben ez utdbbiakat értékeljik, titkoztetjitk
a szakirodalom korabbi eredményeivel, és ennek alapjan kovetkeztetéseket vonunk le.

A képességszemlélet; az igazsagossag elémozditasa
a képességszemléletben

A képességszemlélet Amartya Sen [1979], [1982], [1999a] és Martha Nussbaum [2000],
[2011] f6 mivei nyoman korvonalazddott, és elementdris hatast valtott ki a tarsada-
lomtudomanyok és a tarsadalomfilozéfia szamos teriiletén. Egy olyan elemzési keret,
amely elsésorban az egyéni és a kozosségi jollét,” a kiilonféle tarsadalmi helyzetek,
illetve az ezek megvaltoztatasaval kapcsolatos tarsadalmi dontések és szakpolitikak
értékeléséhez hasznalhatd (Robeyns [2005], [2006]).

A képességszemlélet logikajanak és fontosabb épitékoveinek bemutatasa széles kor-
ben elérhet6 a magyar nyelvii olvasokozonség szamara (Pataki [1999], Bajmacy [2012],
Gébert [2017], Juhdsz [2018]), illetve Amartya Sen tobb alapveté muve is elérheté magyar
forditasban ([1999a], [2009]).” A képességszemléletet magyar nyelven feldolgozé mun-
kak dontGen két teriiletre Gsszpontositanak: a jollét Kiterjesztett értelmezésére és a tarsa-
dalmi dontések lehetségességére. A megkozelités igazsagossagra vonatkozo érvei a hazai
szakirodalomban inkdbb csak érintélegesen vannak jelen (Molndr [2021]).* Ezért fon-
tosnak tartjuk kiemelni a megkozelités azon fébb elemeit, amelyek relevansak az igaz-
sagossag vizsgalatakor, de nem tartjuk sziikségesnek a képességszemlélet teljes korti
bemutatésat, hiszen az elérhetd a hazai szakirodalomban.’

Annyit célszert rogziteniink, hogy a képességszemlélet az egyének helyzetének jellem-
zésekor a tényleges valasztasi lehetdségeket helyezi a kozéppontba: melyek azok az értékes
allapotok (példaul egészség, joltaplaltsag, személygépkocsi-tulajdonlas) vagy tevékenysé-
gek (példaul vonattal utazni, autdt vezetni, kerékparozni), amelyeket az egyénnek mod-
jaban all elérnie, megtennie? Az egyén nem fogja valamennyit vélasztani, de koziilik

? Jelezve, hogy nem a hagyoményos joléti kozgazdasigtan megkozelitését viszi tovabb, Sen a ha-
szonelvil kozgazdasagtan jolét (welfare) fogalma helyett a jollét (well-being) sz6t hasznalja, amikor
a ,,jo életrdl” ir.

* A fejlédés mint szabadsig 2003-ban jelent meg magyar nyelven Heged(is Judit, Az igazsigossag
eszméje pedig 2021-ben Felcsuti Péter forditasaban.

! Az igazsigossag eszméje magyar forditdsanak apropéjan Molndr Gyorgy egy révid esszét [2021]
jelentetett meg a Kozgazdasdgi Szemlében, de az inkdbb Sen munkdassaga el6tti altalanos tiszteletadas;
a koncepciok tartalmi bemutatdsara, értékelésére nem tért ki az iras.

® A Sen 4ltal hasznalt fogalmak magyar forditasa folyamatosan vitak targyat képezi. Mar a megko-
zelités nevét ado ,képesség” fogalomnak is szamos véltozataval talalkozhat az olvasé. Ezekrél Juhdsz
és szerzdtdrsai ([2015] 545. 0.), valamint Bajmdcy és szerzétdrsai ([2017] 209. 0.) részletes attekintést
adtak; tanulményunkban az dltaluk javasolt terminol6giat hasznaljuk.



KEPESSEGSZEMLELET ES MOBILITASI LEHETOSEGEK | 1249

barmelyiket vdlaszthatja. Ezeket a tényleges valasztasi lehetdségeket nevezi Sen képes-
ségeknek. Fontos, hogy ezek nem a megvaldsitott, hanem a vélaszthatd opciok, hiszen
a valasztas szabadsaga onmagdaban fontos eleme a jollétnek (Sen [1999a]). Nem mind-
egy, hogy azért tliink-e kerékparra, mert az egészséges vagy zold életmodot szeretnénk
kovetni, vagy azért, mert mas kozlekedési modokat nem tudunk megfizetni. Az a sza-
badsag, hogy masok szempontjait is megismerve eldonthetjiik, hogy szamunka melyek
a fontos célok; megvalaszthatjuk, hogy mely tevékenységeket/allapotokat kivanjuk elérni,
és tevékenyen eldmozdithatjuk azok elérését, kozponti jelentéségti a jollét szempontjabol.
A képességszemlélet e szabadsagot hivja dgencidnak, amelyet magyar nyelven legfeljebb
koriilirni lehet: sajat igyeink tevékeny elémozditdsanak lehetésége.

Ahhoz, hogy az emberek elérhessék a szamukra fontos célokat, sziikségiik van esz-
kozokre (példaul jovedelem, vagyon, jogok, targyak). Viszont az eszk6zok birtoklasa
6nmagaban nem elegendd, hiszen kiilonboz6 dtvaltdsi tényezdk (egyéni jellemzok és
tarsadalmi, kornyezeti tényezdék) akadalyozhatjak meg az egyént a birtokolt javak
tényleges haszndlataban: abban, hogy eszkozeiket atvalthassdk tényleges valasztasi
lehetSséggé (Sen [1999a]). Példaul egy kerekesszékes vagy egy vak ember nem tudja
hasznalni a metrét, ha az allomasok vagy a szerelvények nem akadalymentesek sza-
mukra. Az atvaltasi tényez6k tehat az eszkozok hasznalati kontextusanak és a kozos-
ség tagjainak sokféleségét emelik be a képességszemléletbe.

Cikkiink témdja szempontjabol taldn a legfontosabb jellemzdje a képességszem-
léletnek, hogy természetes modon kapcsolja Ossze a jollét és az igazsdgossag vizsga-
latat. Egyrészt, a jollét és az igazsdgossag vizsgalata soran ugyanazt a logikai min-
tat lathatjuk: annak kozéppontba dllitasat, hogy az emberek ténylegesen milyen
- valasztasi - lehetéségekkel birnak. Masrészt, amikor arra a kérdésre keressiik
avalaszt, hogy egy tarsadalmi dontés vagy fejlesztési beavatkozas eredményeképpen
»jobb lesz-e a kozosségnek”, akkor a képességszemlélet egyértelmivé teszi, hogy ez
egyszerre jolléti és igazsagossagi kérdés.

Sen [2009] az igazsagossag szamos kiemelkedé kortars gondolkodéjaval (példaul
Rawls, Dworkin, Gauthier, Nozik) ellentétben nem a tokéletesen igazsagos tarsada-
lom szabélyrendszerét keresi. O azt llitja, hogy ahhoz hasonléan, ahogyan a birto-
kolt eszkozok nem jellemzik jol egy egyén jollétét, a fennallo szabalyok 6nmagukban
nem adnak jo eligazitast a tarsadalmi igazsagossagrol. Még tokéletes szabalyok esetén
is létezhetnek sulyos igazsagtalansagok. Példaul hiaba léteznek olyan szabalyok, ame-
lyek biztositjak a fogyatékossaggal é16 didkok azonos jogat az oktatashoz, ha az isko-
laépiiletek, a tananyagok nem akadalymentesek, a szamonkérési formak nem illesz-
kednek a didk sajatossagaihoz. Avagy hiaba léteznek protokollok egy kozlekedési cég
tizletszabalyzataban a vak emberek személyi segitésére, ha a létszamleépitések miatt
nincs ember, aki segithetne, vagy az erre felkért munkavallal6 rosszul segit, netan
bantd, sérté moédon beszél a vak emberekkel.

Azaz, ha a célunk az igazsagossag elémozditasa, akkor a szabalyok mellett mind-
azon tényezok is fontosak, amelyek hatdssal vannak annak tényleges érvényesiilésére.
[gy Sen [2009] az igazsagossaggal kapcsolatban a ténylegesen megvaldsult helyzetek
Osszevetését allitja a kozéppontba. Az igazsagossag elémozditasahoz a tokéletesen
igazsagos szabalyok nem elegenddk, de nem is feltétleniil sziikségesek.
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Témank szempontjabol a masik kozponti kérdés az egyén és a kozosség jolléte
kozti kapcsolat a képességszemléletben. Mar az egyén jolléte szempontjabol is rele-
vans kérdés, hogy az elonyok és koltségek miként oszlanak meg a tarsadalomban,
hiszen az emberek a sajat helyzetiiket masokhoz viszonyitva értékelik (Sen [19994]).
Ha példaul rajtunk kiviil mindenkinek javul a helyzete, azt az egyén vélhetdleg sajat
helyzetének romlasaként értékeli. Ez egyben a haszonelvii kozgazdasagtan Pareto-
hatékonysagi elvének fontos kritikaja is.

Amikor egy valtozas kiilonbozéképpen érinti a helyi kozosség tagjait, akkor
sziikség van az egyéni helyzetekben beallo valtozasok Osszevetésére. Ez lényegében
a haszonelv joléti kozgazdasagtan Achilles-sarka. Sen [1999b] érvelése szerint ez
a fajta Osszevetés alapvetéen nem lehetetlen (mint ahogyan azt Arrow nyoman sokan
gondoljak), de elkeriilhetetleniil kozosségi dontéseket igényel. A képességszemlélet
ramutat, hogy ilyenkor olyan kérdésekre kell valaszolnia a kozosségnek, mint hogy
melyek azok a valasztasi lehetdségek, amelyeket fontosnak tart, a kiilonb6z6 lehetésé-
geket hogyan rendezi sorba, illetve ezt milyen eljaras segitségével teszi meg, és abban
ki és mekkora szerepet jatszik. Ezek jellemz&en olyan kérdések, amelyek atvezetnek
a tarsadalmi igazsagossag vizsgalatanak teriiletére. Azaz a jollét és az igazsagossag
vizsgalata nem valaszthatd el egymastdl a képességszemléletben.

Moédszertan

Szisztematikus irodalomelemzésiinkhoz sorvezet6ként a PRISMA® 2020 irdnyelveket
hasznaltuk (Kartali [2023]). Ennek el6nye, hogy a szakirodalmi attekintés igy atlat-
haté és reprodukalhatd.

Elemzésiink a képességszemléletet és a mobilitas kutatasat 6sszekapcsold szakiro-
dalomra iranyul. A mintavalasztashoz a Google Scholar és a Science Direct adatba-
zisokat hasznaltuk (1. dbra). A keresés mindkét adatbdzis esetében a bedllitasok val-
tozatlanul hagyasaval tortént 2024. november 12. és 2024. november 19. kozott, az
alabbi kulcsszavak hasznalataval:

- képességszemlélet (capability approach) és mobilitas (mobility);

- képességszemlélet és kozosségi kozlekedés (public transport);

— képességszemlélet és kozlekedés (transport).

A mintaba azok az irdsok kertilhettek be, amelyek a Scimago Journal Rank (SJR) altal
Q1-Q4 kategodriaba rangsorolt folydiratokban jelentek meg angol nyelven. Az igy azo-
nositott 52 folyoiratcikk koziil kisztirtiik a 20 duplikaciot: azokat a cikkeket, amelyek
mindkét adatbazisban szerepeltek. Kihagytuk tovabba azt a 6 cikket, amelyek a tel-
jes szoveg elemzése alapjan nem bizonyultak relevansnak, mivel tartalmuk nem tette
teljesebbé annak megértését, hogy a képességszemlélet milyen mddon jarulhat hozza
a mobilitasi rendszerek igazsagos fejlesztéséhez.

® PRISMA: Preferred Reporting Items for Systematic reviews and Meta-Analyses (https:/www.
prisma-statement.org).
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1. dbra
A szakirodalmi attekintés 1épései

N
Mintavalasztds
(1) Lektoralt folyoiratcikkek (Q1-Q4)
(2) Nyelv (angol)
(3) Online adatbazisok: Google
Scholar, Science Direct
Adatbazis szerinti bontdsban
" Y 1 Google Scholar (n = 30)
s Kulcsszavak Science Direct (n =22)
g (n=3)
S capability approach AND mobility
< capability approach AND public
transport
capability approach AND transport
\4 Kulcsszavak szerinti bontdsban
El6zetesen kivalasztott capability approach AND mobility (n = 19)
folysiratcikkek capability approach AND public transport (n = 11)
(n=52) capability approach AND transport (n = 22)
—/
Y
N
Elemzésbél kizért folydiratcikkek Elemzési szempontok
(n=26) (1) Kutatas fékusza (célja és kutatasi kérdése)
28 (1) Mindkét adatbazisban szerepelt (2) Képességszemléletet mire és hogyan hasznaltak
£ (n=20) (3) Képességszemlélet épitékovei hogyan jelentek meg
- (2) Tartalma alapjan nem relevans (4) Kutatas jellege (elméleti/empirikus)
R (n==6) (5) Empirikus - modszertan (kvalitativ/kvantitativ)
3 (6) Vizsgalat alanyai, elemszamuk, vizsgalati
=§ és szarmazasi helysziniik
=z v (7) Erintett csoportok
Elemzett folyoiratcikkek (8) Marginalizalt csoportok
(n=126) (9) A cikk kovetkeztetései
N

Forrds: sajat szerkesztés.

A szakirodalom-elemzés alapjaul szolgaldé mintankba igy 26 folydiratcikk keriilt be
(1. tabldzat), amelyek koziil 24 a Scimago altal Ql-esnek, mig 2 Q2-esnek rangsorolt
folydiratban jelent meg. Mivel egyes folyoiratokat tobb tudomanyteriileten is rang-
sorolnak, minden esetben a legmagasabb (legjobb) besorolast vettiik figyelembe. Az
elemzésbe vont cikkek dontéen az elmult 4-5 évben jelentek meg (17 publikacié 2021
és 2024 kozott latott napvilagot).

Ezen cikkek tartalmat aztan egységes elemzési szempontok alapjan egyesével
értékeltiik. Lényegében kvalitativ tartalomelemzést végeztiink, hiszen a tanulma-
nyok tartalmanak meghatarozott szempontok szerinti kategorizalasara toreked-
tiink, amibdl aztdn kovetkeztetések vonhatok le (Titscher és szerzbtdrsai [2000]).
Esetiinkben a tartalomelemzés azt a célt szolgalta, hogy informacidkat tudjunk
meg a képességszemélet alkalmazasanak céljarol, modjardl és az igy levont kovet-
keztetésekrol.
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1. tdblazat
A modszeres irodalomelemzés soran attekintett tanulmanyok

Abreu és szerz6tdrsai [2024] Grove [2021] Qiao-Yeh [2023]
Azmoodeh és szerzotdrsai [2022] Hananel-Berechman [2016] Ryan és szerzétdrsai [2019]
Azmoodeh és szerz6tdrsai [2023] Henry-Baffoe [2024] Ryseck-Behrens [2024]
Banister [2019] Kita és szerzétdrsai [2017] Van Burgsteden és
Bantis—Haworth [2020] Kita és szerzdtdrsai [2024] szerzOtdrsai [2024]
Cao-Hickman [2019] Luz-Portugal [2022] Vecchio [2020]

Cooke és szerzbtdrsai [2022] Martinez és szerzbtdrsai [2024] Vecchio-Martens [2021]
Deka [2022] Nahmias-Biran-Shiftan [2019] Xu és szerzbtdrsai [2024]
Durand-Zijlstra [2023] Oviedo-Guzman [2020] Zhang-Yang [2024]

Forrds: sajat szerkesztés.

Eredmények: képességszemlélet és a mobilitas fejlesztése
a szakirodalomban

Az elemzett cikkek koziil 10 elméleti jellegti volt, 16 pedig empirikus kutatasi ered-
ményeket is tartalmazott. Az utébbiak koziil 7 kvalitativ, mig 9 kvantitativ mod-
szereket alkalmazott. A tanulmanyok tobbsége (19) konkrét foldrajzi helyszineket
és kontextusokat vizsgalt, alapvetden varosokra osszpontositva. Az esetek kozott
a globalis Eszak (Dublin, Rotterdam, Briisszel, Stockholm, Goteborg, Malmo, Miin-
chen, Bécs, New Jersey) és a globalis Dél (Fokvaros, Bogotd, Hong-Kong, Teheran)
varosai is jelen voltak.

A kutatasok tobbsége sajatos tarsadalmi csoportokra fokuszalt: f6ként idésekre
(Henry-Baffoe [2024], Ryan és szerzétdrsai [2019], Zhang-Yang [2024], Durand-
Zijlstra [2023]), vidéki lakosokra (Vecchio [2020], Kita és szerzétdrsai [2017]), tomeg-
kozlekedést hasznalokra (Ryseck-Behrens [2024], Martinez és szerzdtdrsai [2024]),
valamint alacsony jovedelmtekre (Azmoodeh és szerzétarsai [2023], Cooke és szer-
z6tdrsai [2022]). A fogyatékossaggal élok - kiilonosen a mozgaskorlatozottak — tobb
vizsgalatban kiemelten szerepelnek (Durand-Zijlstra [2023], Xu és szerzé6tdrsai [2024],
Martinez és szerzétdrsai [2024], Azmoodeh és szerzétdrsai [2022], Ryseck-Behrens
[2024]), mas tanulmanyokban pedig indirekt médon jelennek meg.

Két tanulmanyban szakértéi megkérdezéseket is alkalmaztak: Martinez és szerzd-
tdrsai [2024] hatranyos helyzetli csoportokkal dolgoz6 22 szakértével készitett interjut,
mig Azmoodeh és szerzétdrsai [2022] a méltanyos kozlekedéstervezés teriiletén tevé-
kenyked6 48 nemzetkozi szakértd bevonasaval adott globalis perspektivit.

A képességszemlélet alkalmazdsi teriiletei és médjai a mobilitds vonatkozdsiban
Az elemzett tanulmanyok szerint a mobilitas kutatasaban a képességszemlélet leggya-

koribb alkalmazasi irdnya a kozlekedéspolitikai dontéshozatal megalapozasa: tobb
szerz6 a képességszemléletet olyan értékelési keretnek tekinti, amelynek hasznalataval
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igazsagosabb dontések sziilethetnek a kozlekedési beruhazasok és tdmogatasok elosz-
tasarol (Hananel-Berechman [2016], Cao—Hickman [2019], Banister [2019]).

Amintaz el6z6kben is lathattuk, bizonyos sajatos tarsadalmi csoportok mobilitasi
helyzetének vizsgalata hangsulyos kutatasi tertilet. A fogyatékossaggal él6k esetében
avizsgalt tanulmanyok az akaddlymentes hozzaférés biztositasat, valamint a sajatos
kozlekedési szolgaltatasok és a hagyomanyos kozforgalmu kozlekedési rendszerek
kozotti atjarhatosag kérdését emelik ki (Durand-Zijlstra [2023], Martinez és szer-
z6tdrsai [2024]). Az id6sek mobilitasi lehetéségeit vizsgalo munkak elsésorban az
onallosag fenntartasaval és — Lieszkovszky [2018] széhasznalataval élve — a kozleke-
dési eredetii tarsadalmi kirekesztettséggel foglalkoznak (Henry-Baffoe [2024], Grove
[2021], Ryan és szerzbtdrsai [2019]).

A tanulmanyok egy masik csoportja az informacios és kommunikacids techno-
légidk, valamint a mobilitas mint szolgaltatas (Mobility as a Service, MaaS) modell-
jeinek szerepét vizsgalja a hozzaférési egyenlétlenségek csokkentésében. Ezekben
a munkakban a digitalis infrastrukttra és a kiilonb6z6 kozlekedési szolgaltatasok
integralasanak tarsadalmi hatasai jelennek meg, kiilonos tekintettel az alacsony jove-
delmi csoportokra (Ryseck-Behrens [2024], Qiao-Yeh [2023]).

A képességszemlélet sajatos teriileti kontextusban torténd alkalmazasa is jelentds
stllyal bir. A regionalis és helyi kozlekedéstervezés vonatkozasaban dontden a kozle-
kedési szolgaltatasok szintjét és a mindennapi tevékenységekben (példaul munkavég-
zésben, tanulasban, egészségiigyi ellatas igénybevételében vagy szabadidds progra-
mokban) valo részvételi lehetdségeknek a kapcsolatat targyaljak. A vidéki térségekre
vonatkozd kutatasok esetében a kozszolgaltatasok hozzaférhetdsége, valamint a kolt-
séghatékonysag és a tarsadalmi szitkségletek kozotti egyensuly jelenik meg hangsu-
lyosan (Kita és szerzdtdrsai [2017], [2024], Abreu és szerzdtdrsai [2024]).

A képességszemlélet épitékoveinek megjelenése

Tobb tanulményban (Vecchio-Martens [2021], Henry-Baffoe [2024], Van Burgsteden
és szerzotdrsai [2024]) Robeyns [2005], [2006] munkai alapjan konceptualizaltak
a képességszemléletet, vilagosan elkiilonitve az eszkozoket, atvaltasi tényezdket,
a tevékenységeket/allapotokat, a képességeket, valamint a jollétet. Ugyanakkor az
agencia (azaz sajat igyeink tevékeny elémozditasanak a lehetésége) nem minden
esetben jelent meg. Vecchio [2020] inkabb a valasztasi lehetségek fontossagara mutat
ra, kiemelve, hogy az emberek egyéni dontéseik és preferencidik alapjan a mobilitast
sokféle modon és eltérd célokra hasznaljak. Hozza hasonléan Azmoodeh és szerzd-
tarsai [2022], [2023] az eszkozok, atvaltasi tényezok és képességek kategoriaira épitve
szintén az egyéni valasztasi szabadsag szerepét hangsulyozzak.

Eszkozként (eréforrasként) olyan technikai és személyes elemek jelennek meg,
amelyek az egyének mobilitasanak el6feltételei. Tipikusan idetartozik a kozforgalmu
kozlekedési infrastruktura (Abreau és szerzdtdrsai [2023], Henry-Baffoe [2024],
Azmoodeh és szerzotdrsai [2023]). Az eszkozok értelmezésében kiilonb6zé megkoze-
litések figyelhet6k meg. Egyes munkak, mint példaul Cooke és szerzétdrsai [2022], az
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eszkozoket és a képességeket integralt modon vizsgaljak, vagyis nemcsak azt veszik
figyelembe, hogy az egyének milyen infrastruktirdhoz férnek hozza, hanem azt
is, hogy ténylegesen képesek-e ezeket az eszkozoket hasznalni, vagy példaul fizikai
allapotuk, biztonsagérzetiik, esetleg a tarsadalmi helyzetiik korlatozza éket ebben.
Mas kutatasok az eszkozoket tagabban értelmezik, és az infrastrukturalis tényezok
mellett olyan szocidlis eréforrasokat is figyelembe vesznek, mint a tarsas tamogatds
(Ryan és szerzétdrsai [2019]) és a masoktol kapott segitség (Cao-Hickman [2019]),
amely a segitséget nyujto személyek elkotelezettségétdl és képességeitdl fiigg. Eszkoz-
ként jelenik meg tovabba az id6 mint mobilitasi lehetéségeket meghatarozo eréforras
(Nahmias és szerzdtdrsai [2019]).

Az atvaltdsi tényezdok fontos szerepet jatszanak az eszkozok képességekké valo
atalakitasaban. Noha a legtobb tanulmany kimondva vagy kimondatlanul elismeri
az anyagi, személyes, tarsadalmi és kornyezeti tényezok egyiittes szerepét, az atval-
tasi tényez6 fogalmanak hasznalata mégis viszonylag ritka: az elemzett cikkeknek alig
egyharmadaban jelenik meg. (Egy korabbi irodalomelemz6 cikkben Van Burgsteden
és szerzbtdrsai [2024] is errél szamoltak be.) Am ahol megjelenik, ott lehet6vé teszi
annak feltarasat, hogy az eréforrasokhoz valé hozzaférés miért nem alakul minden
esetben tényleges lehet6séggeé.

A legtobb szerzd, Robeyns [2005] javaslataval 6sszhangban, az atvaltasi tényezok
harom csoportjat kiiloniti el: a személyes tényezdket (példaul a fizikai, mentalis és
kognitiv allapotokat, amelyek befolyasoljak az 6nall6 utazas képességét), a tarsadalmi
tényezoket (példaul a tarsadalmi normak, tamogatasok vagy tarsadalmi halézatok
jelenlétét vagy hianyat), valamint a kornyezeti tényezoéket (példaul az infrastruk-
tira mindsége, a kozlekedési eszkozok hozzaférhetdsége vagy az id6jarasi viszonyok)
(Durand-Zijlstra [2023], Abreu és szerzdtdrsai [2023]).

Egyes tanulmanyok, példaul Deka [2022] munkaja, els6sorban a személyes ténye-
z6knek - igy az id6sebb felnéttek attitidjeinek és fizikai allapotanak — a meghata-
rozo szerepét hangsulyozzak. Mas kutatasok inkabb a tarsadalmi tényezdk, példaul
a szocialis megbélyegzés és a tarsadalmi normék egyéni lehetdségekre gyakorolt
hatésat emelik ki (Vecchio-Martens [2021]). Tipikusan ilyen, amikor a kerékparozast
bizonyos tarsadalmi csoportok korében alacsony statuszu tevékenységként értékelik,
ami visszatarthatja az embereket ennek a kozlekedési mddnak a valasztasatol. A kor-
nyezeti tényez6k vonatkozasaban Luz és Portugal [2021] a kozlekedési infrastruktura
mindségét és a tevékenységek térbeli eloszlasat tartjak kulcsfontossagtinak a mobili-
tasi lehetéségek szempontjabdl.

Hananel és Berechman [2016] arra hivjak fel a figyelmet, hogy a képességszemlélet
kozlekedési teriiletre torténd alkalmazasakor elengedhetetlen annak tisztazasa, hogy
mely képességek tekinthetSk fontosnak. Ez a kérdés osszefiigg a Sen és Nussbaum
kozotti vitaval is. Mig Nussbaum [2000] szerint megadhat6 a képességeknek egy olyan
altalanos halmaza, amelyek mindenki szamadra értékesek, addig Sen [2004] értelme-
zésében egy ilyen halmaz sohasem lehet univerzalis, hanem mindig megvitatason
és mérlegelésen alapuld folyamat eredményeként alakulhat ki. Ebbd6l fakad, hogy
a kiilonbo6z6 szerzok eltéréen kozelitik meg, mit tekintenek kozlekedési szempontbol
lényeges képességnek. Bantis és Haworth [2020] a gyakorlati lehetéségekre helyezik
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ahangsulyt. Szerintiik a képességek azok a tényleges opciok, amelyek az egyének el6tt
nyitva allnak ahhoz, hogy elvégezzék a szamukra fontos tevékenységeket. Hozzajuk
hasonléan Abreu és szerzétdrsai [2023], valamint Henry és Baffoe [2024] a képessé-
geket olyan elérhetd lehetéségekként értelmezik, amelyek révén az egyének értékes
funkciokhoz juthatnak, példaul részt vehetnek tarsadalmi eseményeken. Azmoodeh
és szerzdtdrsai [2022] értelmezése némileg tdgabb: 6k a képességeket az egyén sza-
mara rendelkezésre allé szabadsagok és valasztasilehetdségek osszességeként irjak le,
amelyek koziil az egyén vélaszthat. Ugyanakkor Oviedo és Guzman [2020] kiemelik,
hogy nem minden képesség univerzalis érték(, hiszen ami az egyik egyén szamadra
értékes, az a masik szdmara kozombos lehet.

A képességek strukturalasat illetéen Luz és Portugal [2021] harom szintet kiilonit el:
a mobilitast, az akadalymentesitést és a részvételt. Mobilitason az egyének tényleges
mozgasi és utazasi lehetéségeit értik, amelyeknek a megléte a mindennapi tevékeny-
ségekhez valo hozzatérés alapfeltétele (Kenyon és szerzétdrsai [2002], Lucas [2012]).
Az akadalymentesités — a hozzaférés egyik kulcseleme — a kozlekedési infrastruktura,
valamint a szolgaltatasok és az informaciok olyan kialakitasat jelenti, amely minden
felhaszndlo szamara hasznalhatdva teszi a rendszert (Geurs—van Wee [2004]), azaz
a kialakitas érzékeny a személyes atvaltasi tényezokre. A részvétel pedig az egyének
kozosségi, gazdasagi és kulturdlis életbe valé bekapcsolodasanak lehetéségére utal,
amely a mobilitdson és a hozzaférésen keresztiil valosulhat meg (Kenyon és szerzd-
tarsai [2002], Luz—Portugal [2021]).

A hozzaftérhetség képességként valo értelmezése kiilonosen fontos a mobilitasi
rendszerek igazsdgossaganak elemzése szempontjabol, hiszen igy nem pusztan az
infrastruktura meglétére vagy annak fizikai elérhetéségére (példaul buszmegallé
kozelsége) iranyul a figyelem, hanem arra is, hogy az egyének ténylegesen képe-
sek-e igénybe venni a kozlekedési lehetdségeket, hogy ezaltal szamukra értékes tevé-
kenységeket tudjanak végezni. Ez a fogalom kozvetlen kapcsolatban 4ll mas alapvet6
képességekkel (példaul az egészséggel vagy a tarsas kapcsolatokkal), és befolyasolja,
hogy az egyének mennyire képesek életiik kiilonb6z6 aspektusait értékesen alakitani
(Van Burgsteden és szerzétdrsai [2024]). A magas szintli hozzaférhet6ség elésegitheti
a jollét novekedését, példaul a tarsas kapcsolatok kialakitasan és apolasan keresztiil
(Vecchio-Martens [2021]). Ezzel szemben a hozzaférhetdség hianya — amely gyakran
a térbeli kozelség és az infrastruktira mindségének hianyossagaibol fakad - csok-
kenti az életmindséget, és hosszabb tavon tarsadalmi egyenlétlenségekhez vezethet
(Luz-Portugal [2021], Vecchio-Martens [2021]).

Az elemzett cikkek fobb kovetkeztetései, javaslatai

Az elemzett tanulmanyok alapjan megallapithatjuk, hogy a mobilitasi szolgaltatasok
méltanyossagi vonatkozasainak értelmezése az utdbbi években elmozdult az esz-
kozokhoz vald hozzaférés leirasatdl a tényleges valasztasi lehetdségek (képességek)
és az egyének altal ténylegesen megvalositott tevékenységek/allapotok leirdsa felé
(Hananel-Berechman [2016], Azmoodeh és szerzétdrsai [2023]). A képességszemlélet
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- ahagyomdnyosan hasznossagalapti megkozelitésekhez képest — tagabb lehetdséget
kinal arra, hogy a kozlekedési szakpolitikak értékelése figyelembe vegye az egyének
tényleges jollétét, illetve elérésének feltételeit (Abreu és szerzdtdrsai [2023], Kita és
szerzOtdrsai [2017], Vecchio-Martens [2021]).

A kutatasok arra is ravilagitanak, hogy a hozzaférhetGség kulcsszerepet jatszik
a mobilitasi egyenldtlenségek megértésében. Tobb tanulmany hangsilyozza, hogy
a kozlekedés 6nmagaban nem biztositja a hozzaférést az alapvet6 szolgaltatasokhoz,
ha az egyének nem képesek élni az utazds lehetéségével (Bantis—Haworth [2020],
Henry-Baffoe [2024]). Az eszkzok megléte nem jelent automatikusan lehetdséget
az értékes tevékenységek/allapotok elérésére, ezért az értékelés sordn az atvaltasi
tényezoket (vagyis azokat a személyes, tarsadalmi és kornyezeti feltételeket, amelyek
befolyasoljak az eszkozok képességekkeé valo atalakulasat) is figyelembe kell venni.
Mindez kiilonésen érvényes a hatranyos helyzetii csoportok (példaul fogyatékossag-
gal él6 emberek, iddsek, alacsony jovedelmiiek) esetében, akik szamara a kozosségi
kozlekedés gyakran a tarsadalmi részvétel kiemelkedGen fontos eszkoze. Szamukra
ugyanis korlatozottak vagy nem elérheték azok az alternativlehet6ségek (példaul sajat
gépjarmi hasznalata), amelyek mas tarsadalmi csoportokat kevésbé tesznek kiszol-
galtatottd a kozlekedési rendszer mtikodésének (Oviedo-Guzman [2020]).

A szakirodalomban ugyanakkor tobb nehézség is megfogalmazddik a képesség-
szemlélet alkalmazasaval kapcsolatban. Az egyik ilyen, hogy a politikai dontéshozok
jellemzG6en nem ismerik (Van Burgsteden és szerzdtdrsai [2024]), mivel tulsdgosan
elvont és a szakpolitikaktol tavol allo, ami a gyakorlati szakemberek szamdara meg-
neheziti a hasznalatat (Martinez és szerzétdrsai [2024]). Ennek kovetkeztében a don-
téshozok inkabb a jol ismert gazdasagi szempontokra és a politikai megvaldsithatd-
sagra tamaszkodnak (Hananel-Berechman [2016]).

Tovabbi kihivas a dontések megalapozasahoz (jellemzden) gytjtott adatok korének
és a képességszemlélet alkalmazasdhoz sziikséges informacids bazisnak a kiilonb6z6-
sége. A képességszemlélet korrekt alkalmazasahoz részletes tudasra volna sziikség az
egyéni jellemzokrol, a haszndlati kontextusrdl és az atvaltasi tényezékrol. Ez kiilondsen
stlyos gondot okozhat a sériilékeny csoportok (példaul fogyatékossaggal él6 emberek)
helyzetének értékelésekor, hiszen ha problémaik és specialis igényeik nem jelennek meg
kell6 részletességgel, ugy a dontéshozatal sem kinalhat szamukra megfelel6 megolda-
sokat. Példaul az akadalymentesitési kutatasok gyakran csupan az utazas funkcionalis
eredményeire koncentralnak, figyelmen kiviil hagyva az egyének tényleges valasztasi
lehetGségét (Azmoodeh és szerzdtdarsai [2022], Henry-Baffoe [2024]).

Tovabbi nehézséget jelent a mobilitas és a hozzaférhetdség fogalmanak gyakori
Osszemosasa, ami torzithatja a tervezési kiindulépontokat (Cooke és szerzétdrsai
[2022]). Ilyen esetekben ugyanis a kozlekedési teljesitmény mutatéi (példaul az uta-
zasi sebesség vagy a megtett utazasok szama) keriilnek el6térbe, és igy a tervezés az
utazas gyorsitasara, nem pedig a hozzaférhetdség javitasara fokuszal. Szintén nehéz-
ség, hogy a szakirodalomban kevés figyelem iranyul az elégséges hozzaférés kiiszob-
értékeinek meghatdrozasara. E fogalom lényege, hogy mindenki szdmara biztositani
kell a részvételhez sziikséges alapvetd lehetségeket és szolgaltatasokat. Az elemzett
szakirodalom szerint az elégséges hozzaférés meghatarozasanak alapvet gatja, hogy
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jelenleg még hianyoznak az egységes és konszenzuson alapulé kiiszobértékek (Van
Burgsteden és szerzdtdrsai [2024]). Ehhez kapcsolodik a képességszemlélet szempont-
jabol kiilonosen fontos kérdés: milyen modon alkotja meg egy kozosség az értékes
képességek listajat, és egyaltalan lehetséges-e rogzitett listakat alkotni?

Az elemzett cikkek javaslatai harom 6 témakor koré csoportosulnak: a mobilitasi
lehetéségek értékelésének Gj modelljei, az empirikus mérési szempontok fejlesztése
és a tervezési szemléletvaltas.

Az els6 csoportba tartozo szerzok iij értékelési modellek kialakitasat szorgalmaz-
zak. Vecchio és Martens [2021] példaul egy olyan kombinalt értékelési keretet java-
sol, amely az alulrol felfelé és a feltilrdl lefelé iranyul6é megkozelitések integralasaval
teszi lehet6vé a hozzaférés igazsagossagi és hatékonysagi szempontu vizsgalatat. Van
Burgsteden és szerzdtdrsai [2024] szerint akkor hatékony a szakpolitika, ha a hoz-
zaférhetdség elégséges szintjét szélesebb korben biztositja, nem pedig akkor, ha az
egyébként is megfelel6 hozzaféréssel birok helyzetét javitja tovabb. Luz és Portugal
[2021] is elégséges hozzatérést hangsulyozo megkozelitést javasol a szakpolitika sza-
mara, amely szerint nem a jobban ellatott csoportokat kell tovabb segiteni, hanem
azok szamara kell biztositani a minimalis jolléti szintet, akik jelenleg nem férnek
hozza alapvet6 kozlekedési lehetéségekhez, tehat nincs meg a tényleges mobilitasi
lehetdségiik. Ugyanakkor gyakran vitatott annak meghatdrozasa, hogy melyek azok
az értékes képességek (tényleges lehetdségek), amelyeket egy mobilitdsi rendszernek
biztositania kellene a kozosség tagjai szamara. Hananel és Berechman [2016] amel-
lett érvelnek, hogy a kozlekedési igazsagossagot nem az eszkozok elosztasa alapjan
kell megitélni, hanem annak fényében, hogy azok ténylegesen milyen értékes lehe-
téségekhez segitik hozza az embereket. Kita és munkatdrsai [2024] ezt a gyakorlat
oldalardl kozelitik meg. Szerintiik a helyi kozosségeket kozvetleniil - az érintettek
véleményének titkoztetésével — be kell vonni a kozforgalmu kozlekedés tervezésébe,
kiilonosen a vidéki teriileteken, ahol a modellek csak a helyi sajatossagok és sziik-
ségletek figyelembevételével alkalmazhatok sikeresen. Ugyanakkor a dontéshozatali
modokra, a nyilvanos részvétel és megvitatas témdjara Osszességében nagyon kevés
figyelem iranyult az elemzett cikkekben.

A masodik javaslattipus az empirikus mérések javitasdara koncentral. Deka [2022]
azt stirgeti, hogy az utazasi vizsgalatok és mas nagyvarosi felmérések soran vegyék
figyelembe a hatranyos helyzetli csoportok mobilitasi igényeit. Nahmias-Biran és
Shiftan [2019] a ,,képességndvekedés értékét” (Value of Capability gains, VOC) java-
soljak mint 4j mérészamot, amely kiillonb6z6 kozlekedési forgatokonyvek vizsgala-
taval teszi lehet6vé egy projekt értékelését, mikozben igazsagossagi szempontokat
integral a koltség-haszon elemzésbe.

A szerz6k harmadik csoportja a kozlekedéstervezés szemléletvaltdsat stirgeti. Cooke
és szerzOtdrsai [2022] szerint a mobilitds-kozponti megkozelitést — amely elsésorban
az utazasok gyorsasagara és mennyiségére fokuszal — hozzaférés-alapu szemlélettel
kell felvaltani, amely arra dsszpontosit, hogy az embereknek a mobilitas révén mire
nyilik lehetdségiik. Azmoodeh és szerzétdrsai [2023] prioritasi tervek kidolgozasat
javasoljak a mélt6 emberi élet eléréséhez elengedhetetlen javakhoz és szolgaltatasok-
hoz valé hozzatérés biztositasara, kiilonos figyelemmel a fogyatékossaggal élokre.
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Ryan és szerzétdarsai [2019] holisztikus megkozelitést siirgetnek az idések mobilitasi
hatranyanak csokkentésére, amin az egymassal sszefiiggd kozlekedési, szocidlis és
egészségligyi szolgaltatasok dsszehangolt fejlesztését értik ahelyett, hogy kizardlag
egy-egy kozlekedési mdd javitasara koncentralnanak.

Diszkusszid: a mobilitasi lehetdségek igazsagos fejlesztése

Irodalomelemzésiink eredményeibdl egyértelmiien kirajzolodik, miképpen jarulhat
hozza a képességszemlélet a mobilitassal kapcsolatos kutatasokhoz és a mobilitasi
lehetdségek igazsagos fejlesztésének elméleti megalapozasahoz.

A képességszemlélet egyik legfontosabb hozzdjarulasa a fejlesztés céljai és eszko-
zei kozti killonbségtétel. Az elérhetd lehetdségekre (értékes tevékenységekre/allapo-
tokra) torténd fokuszalas egyértelmtien ramutat azon mobilitasfejlesztési eszk6zok,
szakpolitikai intézkedések korlataira, amelyek a jarmuflotta vagy az infrastruktdra
fejlesztésére dsszpontositanak. A mindenki szamara felkinalt mobilitasi ,eszk6zok”
helyett a fejlesztési eréfeszitéseket inkabb arra kell koncentralni, hogy az emberek
milyen valasztasi lehetdségeket érhetnek el a mobilitassal kapcsolatban vagy a mobi-
litds révén az élet egyéb teriiletein. Itt nem egyszertien a kinalati oldalrol a keres-
leti oldalra valé a hangsulyeltolodasrdl van sz6, amely a mobilitaismendzsmentben
amugy is megfigyelhetd. Inkabb arra kell gondolnunk, hogy a hangsulyeltol6das-
nak kdszonhet6en a mobilitasfejlesztés szamara ,le kell forditani” olyan tagabb tar-
sadalmi célokat, mint az igazsagossag vagy a hozzaférhetdség. A képességszemlélet
érvei tehat eleve azért fontosak a mobilitasfejlesztés szamara, mert ott felértékel6dott
a keresletoldali megkozelités.

Az atvaltasi tényezok fogalmanak beépitésével a képességszemlélet lehetGséget ad
az egyéni jellemzokben és a mobilitds kontextusaban mutatkozo sokféleség figyelem-
bevételére. Igy méd nyilik arra, hogy a kordbbindl drnyaltabb képet nyerjiink a kire-
kesztddés mechanizmusairol, az egyes sajatos tarsadalmi csoportok (példaul id6-
sek, fogyatékossaggal él6 emberek) helyzetérdl, illetve fogodzot kapjunk az altaluk
elszenvedett igazsagtalansagok megsziintetéséhez. Azaz a képességszemléleti keret-
ben megmutatkozik, hogy a kirekeszt6dés jellemzden az atlagtdl eltérd személyes jel-
lemzGk és az erre érzéketlen tarsadalmi-kornyezeti kontextus osszjatékabol adodik.

Mindez kiilonos lehetdséget nyit a sériilékeny tarsadalmi csoportok mobilitasi lehe-
tdségekhez vald hozzaférésének vizsgalataban, a helyzetiik javitasara iranyulo eréfe-
szitések tervezésében. Ezzel 6sszhangban a vizsgalt szakirodalom igen nagy figyelmet
szentel kiilonbozd sériilékeny csoportoknak. A kozosség idos, illetve alacsony jove-
delm tagjai mellett a legnagyobb hangsulyt a fogyatékossaggal é16 emberek mobili-
tasanak vizsgalata kapta. E teriilet kiilonosen jelentds potencialt tartogathat, hiszen
a képességszemléletben az emberi jollét és a tarsadalmi igazsagossag értelmezése
kapcsan a fogyatékossaggal é16 emberek helyzetének értelmezése kozponti kérdés
(Nussbaum [2006], Sen [2009]). Raadasul a képességszemlélet eredményei kozvetle-
niil hatassal voltak a fogyatékossagtudomanyra és a fogyatékossag értelmezésének
yjragondolasara (példaul Mitra [2006], Dubois-Trani [2009], Bajmdcy és szerzdtdrsai
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[2022]). Ezek az eredmények aztan visszasziir6dtek az altalunk vizsgalt tanulma-
nyokba a sériilékeny csoportok mobilitdsanak vizsgalata kapcsan.

A képességszemléletben rejlé potencidlt azonban a szakirodalom egyel6re csak
részben aknazza ki. A forrdsok a képességszemléletet alapvetSen jolléti keretként
hasznaljak, azaz azt elemzik, hogy a k6z6sség tagjainak milyen lehet6sége van a mobi-
litasra vagy a mobilitas révén egyéb értékes tevékenységekre/allapotokra (Vecchio-
Martens [2021], Henry-Baffoe [2024]). Ez természetesen egyben igazsagossagi kér-
dés is, hiszen igy arnyaltabban itélheté meg, hogy lehet6ségeik mennyire térnek el
mas csoportokéitol. Ugyanakkor Sen [2009] kiilonbségtétele az igazsagos szabalyok
felallitasara valo torekvés és a ténylegesen megvalosulo helyzetek kozott nem iga-
zan koszont vissza az elemzett munkakban. Pedig Sen [2009] legfébb hozzajarulasa
e teriileten pontosan ez! Ennek megfelel6en nem kaptak kell6 hangsulyt az igazsagos-
sag vizsgalatanak azok az elemei, amelyek a szabalyok be nem tartasabol (példaul az
érvényben levd személyi segitési protokollok figyelmen kiviil hagyasabdl) vagy a meg-
élt életélmények kiilonbo6z6ségébdl (példaul bantd, sérté megjegyzésekbdl) adodnak.
E témak pedig éppen a sériilékeny utascsoportok helyzetének megértéséhez kulcsfon-
tossaguak lehetnek, igy itt jelentds tere lehet tovabbi kutatasoknak.

A jollét vizsgalata soran az elemzett munkdk - leggyakrabban Vecchio-Martens
[2021] és attételesen Robeyns [2005] - koncepcionalis modelljére tamaszkodva, egy-
értelm kiilonbséget tesznek a ténylegesen megvaldsitott tevékenységek/allapotok és
a képességek kozott. Am a kiilonbségtételbdl adddo kovetkezmények valdjaban alig
formaltak a vizsgalt szakirodalmat.

Az empirikus munkakban joval egyszertibb a ténylegesen megvalositott tevékeny-
ségeket/allapotokat vizsgalni, mint a valasztasi lehetéségek halmazat attekinteni. (Ez
a képességszemlélet empirikus alkalmazasanak altalaban is az egyik legfébb nehéz-
sége.) Ezzel egylitt a képességszemlélet érvei szerint a jollétet a képességek halmaza
jobban jellemezné, mint a ténylegesen valasztott opciok.

A ténylegesen megvalositott és a valaszthatd lehet6ségek kozotti kiilonbséget a don-
tés (a dontésben valo részvétel) szabadsaga, a sajat tigyeink elémozditasara vald lehe-
téség adja. Az dgencia (és az arra vald szabadsag) kiemelked jelentéségti a képes-
ségszemlélet elméleti felépitményében. Ez azonban alig koszont vissza a vizsgalt
muvekben. Az agenciat érdemben csupan egyetlen elméleti jellegti munka (Abreu és
szerzltdrsai [2024]) targyalta részletesebben, az empirikus munkak koziil egyetlen
esetben sem kapott lényeges szerepet. A vizsgalt tanulmanyok nem igazan targyal-
tak azt, hogy a kozosség tagjai miként donthetnék el, hogy a mobilitasfejlesztés révén
mely képességeket kellene elérhetévé tenni a kozosség tagjai szamara. Néhany esetben
implicit médon a Nussbaum [2011] altal javasolt tiz kozponti képességet veszik ala-
pul (Hananel-Berechman [2016], Cao-Hickman [2019]), de anélkiil, hogy utalnanak
a képességszemléletben ezzel kapcsolatban zajlé vitakra (Robeyns [2005]). Sen [2009]
érvei szerint az értékes lehetdségeket nyilt megvitatason (deliberacion) alapuld tarsa-
dalmi dontéshozatal keretében kell kivalasztani és sorba rendezni. Nussbaum lista-
jara inkabb minimumkoévetelményként kell tekinteni, amelyet a k6zosség kiegészit-
het, médosithat. Mikozben a szakirodalom élénken targyalta az elégséges hozzaférés
kérdését, ennek Osszefiiggése a deliberativ részvétellel nem kapott érdemi figyelmet.
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Altaldban is elmondhatd, hogy felttin8en kevés figyelmet kaptak az elemzett mun-
kakban a dontéshozatali eljardsok, valamint a dontés-el6készitésben torténd érintetti
részvétel lehetdségének a vizsgalata. A képességszemlélet egyik legnagyobb hozza-
adott értéke pedig éppen az lehetne, hogy segit a nehezen 6sszemérhetd szempontok
kezelésének jobbitasaban (Sen [1999b]), példaul a szakirodalom altal is jol ismert azon
probléma kapcsan, hogy a szakértdi és a részvételen alapuld technikakat miként lehet
Osszeegyeztetni a dontés-elokészité folyamatban (Damart-Roy [2009]).

Osszegzés és kovetkeztetések

A tanulmanyban a kozlekedési mobilitas fejlesztésének igazsagossagi vonatkozasai-
val foglalkoztunk. A mobilitassal kapcsolatos szakirodalomban megfigyelhet6 hang-
sulyeltolddas (a kinalati oldalrdl a keresleti felé) sziikségessé tette, hogy a fejlesztési
szakpolitikak kell6 precizitassal tudjanak olyan tdgabb koncepciokat kezelni, mint
az igazsagossag vagy a hozzaférhet6ség.

Szisztematikus szakirodalom-elemzéssel vizsgaltuk az Amartya Sen eredményei
nyomdn koérvonalazédo képességszemlélet hozzajarulasat a mobilitds igazsagos
tejlesztéséhez. A PRISMA iranyelveket kovetd elemzésiink eredményeit a diszkusz-
szi6 soran visszakapcsoltuk kutatdsi kérdésiinkhoz, és ramutattunk, hogy a képes-
ségszemlélet hozzajarulasinak melyek a f6bb pontjai, és hol vannak jelenleg kiak-
nazatlan lehetéségek.

A képességszemlélet egyre gyakoribb, de messze nem éaltalanosan alkalmazott
elemzési keret a mobilitdssal kapcsolatos kutatdsokban. Bar a megkozelités mar tobb
mint egy évtizede jelen van, egyeldre csak a mobilitasi szakirodalom egy sztikebb
korében fordul el6 explicit mddon, vagyis vélhet6en még nem kezdte ki a domindns
gondolkodasi keretet.

Osszességében elmondhaté, hogy a képességszemlélet igéretes elméleti kiindulo-
pontot kinal a kozlekedési és mobilitasi rendszerek igazsagosabb tervezéséhez, am ezt
a potencialt a szakirodalom jelenleg csak részben aknazza ki. Az igazsagossag el6-
mozditasaval kapcsolatos kérdések koziil jelenleg az kapja a legtobb figyelmet, hogy
az egyes csoportok helyzete miként értékelhet6 jolléti értelemben (azaz milyen tény-
leges lehet6ségeik vannak). Ez mar 6nmagaban is nagyon jelentds hozzajarulas, de ezt
kiegészithetné az agencidra (sajat igyeink tevékeny eldmozditasara) valo lehetség-
nek, a dontéshozatali eljarasok igazsagossaganak, illetve a szabalyok és a ténylegesen
megélt valasztasi lehetdségek kozti kiilonbségnek a részletesebb elemzése.

A képességszemlélet mobilitasi alkalmazasa szempontjabol ezért harom alapvetd
tanulsag emelhet6 ki.

- El8szor is, a fejlesztések soran vilagosan kiilon kell valasztani a célokat az eszko-
z0ktOl: az értékes lehetGségek bovitése a valodi cél, mig az infrastruktura-fejlesztés,
a jarmtpark bévitése vagy a szabalyozasi eszkdzok csupan eszkozok ehhez.

- Masodszor, a hozzaférés formalis biztositasa onmagaban nem elegendd, ezért
vizsgalni kell, hogy az emberek ténylegesen képesek-e élni a mobilitas nyujtotta lehe-
toségekkel, figyelembe véve az egyéni és kontextualis kiilonbségeket.
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- Harmadszor, kulcsfontossagu annak vizsgalata, hogy az érintettek milyen
moddon vehetnek részt a kozosségi célok meghatdrozasaban, illetve a dontéshoza-
tali folyamatokban.

A képességszemlélet és a mobilitas szakirodalmanak metszete egyértelmiien szakpoli-
tikai iranyultsagu, azaz kifejezett célja, hogy javaslatot fogalmazzon meg a mobilitas-
fejlesztési tervek el6készit6i és dontéshozdi szamara. Ahhoz, hogy a képességszemlé-
let tizenetei utat talalhassanak a dontéshozok felé, célszertinek ttinik a kulcsiizenetek
egyszeri és fokuszalt megfogalmazasa. Ezt el6szor a szakértk, majd a dontéshozok
szamara tessziikk meg.

A miszakivagy kozgazdasagtani hattérrel rendelkezé szakértok szamara a legfon-
tosabb tizenet, hogy amikor olyan technikék segitségével, mint példaul a koltség-
haszon elemzés, kiilonb6z6 szempontokat hoznak kozos nevezére vagy sulyoznak,
akkor valojaban értékvalasztasi dontéseket hoznak, és tarsadalmi dontéseket helyet-
tesitenek. Az érintetti részvételen alapuld dontéshozatali modok, a nyilt megvitatas
valdjaban elésegithetné a szakértéi munkat. (A részvétel mellett érveld szakirodalom
azt sohasem allitotta, hogy a kozosségi részvétel helyettesithetné a szakértéket.) Az
érintettekté] nem az optimalis dontés, hanem az éget( igazsagtalansagok felismerése,
a szempontok részleges dsszemérhetdsége varhatd, am ez a gyakorlatban elegendé
lehet az igazsagossag eldmozditasdhoz.

A politikai dontéshozoknak a legfontosabb tizenetiink talan az lehet, hogy amit 6k
gyakran a fejlesztés céljanak tekintenek, az valdjaban annak csak az eszkoze. Az esz-
kozoket pedig nem mindenki tudja egyenlé mértékben hasznalni, igy a fejlesztések
konnyen tarsadalmi igazsagtalansagokhoz vezethetnek. Itt nem csak arrdl van szo,
hogy a kinalati oldalra torténd koncentralds nem elegendd, hiszen ez 6nmagéban nem
ujdonsag a teriilet ismerdi szamadra. Az eszkoz és a cél kozti killonbségtétel a keresletol-
dali megkozelités kapcsan is ugyanolyan jelentds. Példdul a hozzatérhetdségi szabalyok,
protokollok felallitdsa az igazsagossag elémozditasanak eszkozei, nem pedig a céljai.
Az eszk6zok nem mindig hordoznak elegendé informaciot a mobilitasi szolgaltatasok
igénybe vevéinek tényleges valasztasi lehetdségeirdl, az igazsagossag tényleges meg-
valdsulasarol. A képességszemlélet éppen arra mutat ra, hogy a fejlesztéseket a valodi
célokat szem el6tt tartva kell megtervezni, nevezetesen: melyek azok az értékes lehe-
tdségek, amelyeket a mobilitds révén a kozosség tagjai szamara elérhet6vé kivanunk
tenni — legalabbis akkor, ha az igazsagossag fontos szempont a fejlesztési dontésekben.
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Raciondlisak-e a gazdasagi dontéseink és viselkedéstink?

Kovacs Karmen: Viselkedési kozgazdasagtan. Akadémiai Kiado,
Budapest, 2025*

Kovacs Kdrmen monografikus tartalmu és szerkezet(i mivet irt a viselkedési kozgazda-
sagtan eszmerendszerérdl és a fokuszaban allé témateriiletekhez kot6d6 meghatarozo és
kurrens ismeretekrdl, valamint kutatasi eredményekrol. Az 6t szerkezeti egységbdl allo
konyv elsé fejezete a viselkedési kozgazdasagtan fejlédését mutatja be. Kitér a neoklasz-
szikus és a viselkedési kozgazdasagtan kozotti kapcesolatra, tovabba a szaktertilet inter-
diszciplinaris karakterére. A masodik fejezet képet ad a racionalistdl eltérd egyéni don-
téshozatal neoklasszikus normaktél valé kiilonbozdségének okairdl, a lehetséges dontési
anomalidkrol és a raciondlis dontéshozatalt akadalyozé tényezokrol. A harmadik rész
a relativ fogyasztas hasznossagbeli jelentdségét taglalja az egyének egymastdl fiiggo pre-
ferenciai alapjan. A negyedik rész az intertemporalis dontések osszetettségét és megha-
tarozd tényezGit mutatja be. Ezen tulmenden attekinti a diszkontalt hasznossagi modell
anomalidit, a jelen felé torzitas kovetkezményeit, a tobb idépontot érintd valasztasokat
befolyasolo viselkedési vonasokat és azok konzekvenciait. Az 6todik fejezet a személyes
pénziigyek viselkedési kozgazdasagtani szempontu analizisét tartalmazza. Ennek kere-
tében vizsgalja az id6tényez6hoz kotédd dontési hibakat, valamint a relativ fogyasztas
és a mentalis szamvitel egyéni pénziigyi viselkedésre gyakorolt hatasat.

A viselkedési kozgazdasagtan eredményeinek exponalasaval a szerz6 a kozgazda-
sagtan viszonylag 4j agat helyezte vizsgalodasainak homlokterébe. Az utdbbi évti-
zedek fontos fejleménye a kozgazdasag- és gazdalkodastudomanyban a viselkedési
kozgazdasagtan térhoditasa. A 20. szazad kozepéig a neoklasszikus kozgazdasagtan
paradigma- és érvrendszere hatarozta megaz egyén gazdasagi viselkedésének vizsga-
latat. Egyre tobb kozgazdasz és pszichologus kezdett foglalkozni az egyének és intéz-
mények racionalistol eltéré viselkedésének kutatasaval, elemezve a dontésekre gya-
korolt hatdsok kovetkezményeit is. A szerz6 helyesen allapitja meg, hogy ez az utke-
resés nem idézett el6 paradigmatikus valtozast a kozgazdasagtanban, 4m 1j szinnel
gazdagitotta a tervez6, dontéseket hozo és cselekvo gazdasagi aktorok viselkedésének
vizsgalatat, realisabb képet adva roluk.

Kovécs Karmen kiemeli, hogy a gazdasagi jelenségek, problémak viselkedési megko-
zelitésti vizsgalata az 1950-es évek kozepén kezdddott, és széles korben terjedni kezdett.

* https://mersz.hu/kovacs-viselkedesi-kozgazdasagtan
DO https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.12.1267
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Az informatikusként, pszicholégusként és kozgazdaszként egyarant szamon tartott
Herbert A. Simon fogalmazta meg az ugynevezett régi viselkedési kozgazdasagtan
alapelvét a korlatozott racionalitas alakjaban. Felhivta a figyelmet arra, hogy a donté-
sek komplexitdsanak megragaddsahoz nem elegenddk az egyén kognitiv képességei, igy
a valasztas soran nem érhetd el az optimalitas. Ennek a gondolatrendszernek a kozép-
pontjaban a szervezeti magatartas vizsgalata allt. (Simont 1978-ban kozgazdasagi
Nobel-emlékdijjal jutalmaztak a gazdasagi szervezeteken beliili dontéshozatali folya-
matok uttord tanulményozasaért.) Kovacs Karmen kényvének fokuszaban azonban az
»Uj” viselkedési kozgazdasagtan vivmanyainak bemutatasa kapott helyet. Ez a szakasz
az 1970-es évek masodik felétél kezd6dott Daniel Kahneman és Amos Tversky kisér-
leteinek eredményeivel, amelyek alapjan nem igazolddott az egyének raciondlis valasz-
tasanak és viselkedésének feltételezése, és amelyek elinditottak a dontési anomaliak
feltarasat, az alternativ viselkedési modellek felallitasat, valamint mindezek gazdasagi
modellekbe és elemzésekbe torténd beépiilését. Kovetdik, a Nobel-dijas Richard Thaler,
valamint Matthew Rabin, George Loewenstein és Ted O’Donoghue tovabb gazdagi-
tottak a viselkedési perspektivaju kozgazdasagtan vizsgalodasi keretét és felismeréseit.
A viselkedési kozgazdasagtan fejlédésében és elismerésében meghatarozo szerepet jat-
szik az, hogy az egyének dontéseinek és viselkedésének leirasa a pszicholdgiai hattér és
az empirikus vizsgalatok eredményeinek felhasznalasaval valosul meg, igy valosaghtibb
tedriak és modellek fejlesztése és alkalmazasa valik lehetségessé.

Egyet lehet érteni a szerzé ellenpontozasi torekvésével, amely a viselkedési koz-
gazdasagtan megkiilonboztetd jegyeire helyezi a hangsulyt. Ezaltal kiemeli annak
interdiszciplindris jellegét, a racionalistol eltéré dontések viselkedési gyokereit, az
intertempordlis dontések Osszetettségének kovetkezményeit, a dontési hibak és tor-
zulasok jelentGségét, hatasait. A szerz6 ugy véli, hogy az egyéni dontések vizsgalata
soran sok olyan empirikus eredmény és kutatasi tapasztalat gytlik 6ssze, amelyek
nem egyeztetheték ossze a racionalitassal és az optimalitassal. A példak és esetek
kotetbeli bemutatasa alkotja a gondolatmenet gerincét. Ebbol kovetkezéen - a szerzé
meggy6zddése szerint — realisabb és hasznalhatobb kozgazdasagtan ugy johet létre,
ha a viselkedésalapt elméleti, gondolkodasi és vizsgalodasi keretet teremté megko-
zelités tarsul a kozgazdasagtani eszmerendszerhez.

E kotet igazi értékét hianypotld jellege adja: a hazai szakirodalomban elvétve tala-
lunk viselkedési kozgazdasagtani miiveket. Ezért is 6rvendetes, hogy a szerz6 val-
lalkozott a kozgazdasag- és gazdalkodastudomany e gyorsan fejlddé szaktertiletén
az eredmények kritikai rendszerezésére. A ml szakmai kézikonyvként, felsoktatasi
tananyagként, kutatasi segédletként egyarant hasznosithato, ugyanakkor felhasznal-
hato véllalati, pénzintézeti és gazdasagpolitikai dontések megalapozasahoz is. Kovacs
Karmen fontos hozzajarulast tett a viselkedési kozgazdasagtan mélyebb megismeré-
séhez, és Uj nézGponttal gazdagitotta a hazai kozgazdasagi gondolkodast.

Daubner Katalin

Daubner Katalin kozgazdasz, ny. egyetemi docens (e-mail: daubnerkati@gmail.com).
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ABSTRACTS OF THE ARTICLES

ENTREPRENEURSHIP RESEARCH AND THE BIOLOGICAL METAPHOR OF THE
ENTREPRENEURIAL ECOSYSTEM

Léaszl6 Szerb

This paper surveys the evolution of measuring entrepreneurship - from self-employ-
ment counts and startup rates to systemic, context-sensitive indices — and advances
a biological metaphor that links the fauna of venture types (mice, elephants, gazelles,
unicorns) to the flora of habitat conditions (climate, vegetation, rules, nutrients, path-
ways). The paper illustrates the balance and functioning of flora and fauna through
three African ecosystems: the desert, the savannah, and the tropical rainforest. I eval-
uate the domestic entrepreneurial ecosystem based on this biological metaphor. The
contribution is conceptual (integrating fauna and flora) and empirical (using GEI
logic to diagnose and prioritize), offering a tractable way to relate measurement to
development-relevant policy.

MACROECONOMIC IMPLICATIONS OF HUNGARIAN CONSUMER AND BUSINESS
CONFIDENCE

Janos Zoltan Varga and Gabor Déniel Soos

The aim of the study is twofold: on the one hand, we examine how macroeconomic
stability/uncertainty affects the real economy in Hungary, and on the other hand,
which specific macroeconomic factors influence uncertainty itself. According to our
results, the level of confidence is significantly affected not only by the levels of eco-
nomic indicators but also by their fluctuations: the greater the volatility of macro-
economic variables, the lower the level of confidence. The fluctuations of inflation,
the exchange rate, wage growth and the interest rate environment also shape the
confidence of economic agents. Furthermore, Granger-causality and cointegration—
error-correction models show that confidence indicators carry substantial additional
information for modelling real economic processes. In this way, we link uncertainty
to the evolution of the real economy through confidence indices: lower uncertainty,
via stronger confidence, supports consumption and investment; in household and
corporate decision-making, stability is a value in itself.
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THE EUROPEAN CAPITAL MARKETS UNION AND THE SHADOW BANKING
SYSTEM — INTERCONNECTEDNESS AND CONTRADICTIONS

Katalin Méré

The development of capital markets is crucial to the competitiveness of the Euro-
pean Union. Two EU projects are focused on this: the creation of a Capital Markets
Union and the transformation of the EU shadow banking system into a transparent,
stable, and well-regulated financial market segment. Despite numerous action plans,
programmes, and legislative measures, both projects have achieved only very modest
success. In this article, we analyse the two projects together to explore their similari-
ties, interconnectedness, and contradictions. We point out that a series of regulatory
changes is not enough to develop and integrate European capital markets; more pro-
found interventions and steps to break entrenched structures are needed.

CRISES AND ACCOMMODATION: THE EVOLUTION OF THE EUROPEAN CENTRAL
BANK’S MONETARY POLICY

Anita Pelle and Marcell Zoltan Végh

The European Central Bank’s quarter-century of operation has been surrounded by
crises, which have tested orthodox monetary policy and forced it to adapt. We eval-
uate the role of the Eurozone’s central bank chronologically, using critical analysis,
within the theoretical and practical framework of inflation-targeting monetary pol-
icy. There are clearly identifiable phases in the ECB’s crisis management. The reaction
to the 2008 crisis by cutting interest rates later proved insufficient, and the asset pur-
chase programmes ultimately reinforced the ECB’s role as lender of last resort. Over-
all, the management of the Eurozone sovereign debt crisis was only halfway success-
ful. The response to the COVID-19 crisis was swift and decisive, but as the economies
rebounded, the side-effects of the decisions manifested, and inflation returned, which
was only further aggravated by the energy crisis. Most recently, the EU’s response to
the climate crisis, the green transformation, is affecting the direction of the common
monetary policy. Although the primacy of inflation targeting remains unchanged,
ensuring financial stability is gaining importance.

THE ROLE OF THE CAPABILITY APPROACH IN THE JUST DEVELOPMENT OF
MOBILITY
A SYSTEMATIC REVIEW OF THE LITERATURE

Akos Gyula Dancz and Zoltan Bajmécy

The present paper fits into an emerging stream of literature that seeks to strengthen
the social justice theory foundations of transport-related mobility development.
Using a systematic literature review, we examine the potential contribution of
Amartya Sen’s capability approach to the just development of mobility. The capabil-
ity approach offers a framework that links well-being and justice. An important ele-
ment of the capability approach is emphasizing the distinction between the means
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and ends of development, taking into account the diversity of individual characteris-
tics and the context of mobility, and thus the better understanding of the exclusion of
vulnerable social groups from mobility. Previous research has not fully exploited the
potential of the capability approach: Sen’s arguments on justice have only been par-
tially reflected in the analysed works. At the end of the paper, we make recommenda-
tions for the better utilisation of the opportunities offered by the capability approach.

Kozgazdasagl Szemle

MEGRENDELOLAP
Megrendelem a Kézgazdasagi Szemlét __ példanyban, az alabbi cimre:

Megrendeld neve:

Cime:
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El&fizetési dij egy évre: 26 400 Ft O fél évre: 13200 Ft O
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Megrendelhetd levélben: Magyar Posta Rt., 1900 Budapest; faxon: 303-3440;
e-mailben: hirlapelofizetes@posta.hu
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A 2025-BEN MEGJELENT IRASOK JEGYZEKE

A Kozgazdasagi Szemle 2025. évi
szamaiban megjelent irdsok jegyzéke

Folydirat- Oldal-
szam  szam

1. Tanulmanyok

Bdrdits Anna-Biré Aniké-Elek Péter-Kreké Judit: Munkapiaci aktivitas 1 1
a nyugdijkorhataron tul

Boda Gyorgy: A t6ke és munka részardnyai Magyarorszagon 3 225

Boros Réka-Czaké Adrienn-Csaté Ldszlo: Igazsagtalanul rendezik 6 59
a svajci rendszert sakkversenyeket? Egy empirikus bizonyiték

Boza Istvan-Szabd-Morvai Agnes: Gyermekvallalas és az any4k keresete 6 566
a 2010-es években

Csaba Laszlo: Az 6sszehasonlité gazdasagtan a 21. szazadban 7-8 645

Dancz Akos Gyula-Bajmécy Zoltdn: A képességszemlélet szerepe 12 1245

a mobilitasi lehet6ségek igazsdgos fejlesztésében. Modszeres
szakirodalom-elemzés

Deddk Istvan-Dombi Akos: Mekkora az dllamaddssag terhe? 7-8 669
Az allamaddssag hatasa a gazdasagi novekedésre a neoklasszikus
novekedéselméletben

Erdélyi Bence-Hortay Olivér-Kokény Liszlo: Keresletoldali motivaciok 7-8 738

a hazai haztartdsok energiahatékonysagi beruhdzasaiban

Fert6 Imre-Garamszegi Ldszlo Zsolt: Az invazios fajok gazdasagi koltségei ~ 7-8 708

Gy6rffy Déra: Allam és gazdasagi felzarkézés Kelet-Kozép-Eurépaban 2 117
2004 és 2023 kozott

Hatvani Akos-Petréczy Déra Gréta: A priori szavazasi eré az Eurdpai 2 158
Unid Tanacsaban. A demografiai valtozasok hatdsa a Tandcs
dontéshozatalara

Hornydk Miklés-Csapi Vivien-Putzer Petra: A digitalis érettség és 6 545

a fenntarthatdsagi teljesitmény kapcsolata a hazai kkv-knél

Kerekes Lajos-Mez0si Andrds: A kisvarosi, megujuld energidra épiils 2 178
tavho versenyképességének vizsgalata kozgazdasagi modellezéssel

Kocziszky Gyérgy-Kincses Aron-Jakobi Akos-Vinogradov Szergej: 11 1082
Az ipari termelékenység teriileti egyenl6tlenségei Magyarorszagon

Kovidcs Olivér: A minéségi novekedés felé — a nemnovekedés értékelése 1 59
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Folyéirat- Oldal-
szam  szam

Kokény Ldszlo-Kelemen Hunor: A haborus szankcids bejelentések hatasai 1 20
a nyersolajarfolyamokra

Méré Katalin: Az eurdpai tékepiaci unid és az arnyékbankrendszer - 12 1207
osszefonodasok és ellentmondasok

Molndr Ddniel-Bareith Tibor-Bardth Lajos: A magyar feldolgozdipar 4 369
technikai hatékonysagi vizsgalata

Nagy Attila Zoltdn: A befektetési alapok tékedramlésai és a befektet6i 5 465
hangulat kapcsolata a magyar részvénypiacon

Pelle Anita-Végh Marcell Zoltdan: Valsagok és alkalmazkodds: az Eurdpai 12 1226
Kozponti Bank monetaris politikdjanak fejlédése

Sdvai Marianna: Koltségvetési fenntarthatdsag a koronavirus-jarvany 7-8 757
utan. A visegradi orszagok addssagdinamikajuk titkrében

Simonovits Andrds: Nyugdijrejtélyek 7-8 694

Szabé-Morvai Agnes-Vonndk Dzsamila: Kisgyermekes anyak 1 50

munkaer6piaci helyzetének alakuldsa kézéptavon a koronavirus-
jarvanyt kovetd id6szakban

Szécsi Adél Lilla-Selei Adrienn: A referenciafiiggd preferencidk hatasa 5 437
vertikalis termékdifferencidlas esetén

Szép Tekla: A napelemes rendszerek szerepe a részvételen alapul6 3 259
energiadtmenetben. Szisztematikus elméleti attekintés a PRISMA
modszerrel

T6kés Ldszlo: Javitja-e a n6i munkavéllalok valsagallosagat a néi 2 141

dontéshozok jelenléte? Nemi homofilia és a she-cession jelenség

Valentiny Pdl: Kézgazdasagtan és gazdasagtorténet talalkozasa 4 350
a fuzidkontrollban

Varga Janos Zoltdn-Sods Gabor Ddniel: A magyar fogyasztoi és tizleti 12 1179
bizalom makrogazdasagi vonatkozasai

2. Akadémiai székfoglald

Szerb Ldszlo: Vallalkozaskutatds és a vallalkozdi okoszisztéma bioldgiai 12 1157
metaforaja
Voszka Eva: Rezsimvélté tulajdonoscserék Magyarorszédgon, 2010-2025 11 1057

3. A hazai vallalatok szerepének novelése a nemzet
ujraiparositasaban

Braun Erik-Sebestyén Tamds: Szerkezeti valtozasok és fiiggdségek — 9-10 805
Magyarorszag helyzete a globdlis értéklancokban
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Foly¢irat- Oldal-
szam  szam

Csapi Vivien-Putzer Petra-Téth-Pajor Akos: ESG-tudatossagtol 9-10 875
az alkalmazasig. A fenntarthatésagi atmenet kihivésai
a kkv-k gyakorlataban

Farkas Richdrd-Baczur Roland: Az izemanyagpiaci arazasi stratégiak 9-10 992

komplex elemzése. Arréselemzés és a koltségtadds vizsgélata

Komlési Eva-Szerb Ldszl6: A hazai kis- és kozépvéllalkozasok novekedési ~ 9-10 842
konfiguracioi

Lukovszki Livia-Rideg Andrds-Al Najjar Ayman Sadik-Sipos Norbert: 9-10 1001
A marketinginnovacié er6forras-alapt megkozelitése a kkv-k korében

Nagy Attila Zoltdn-Steiner Beatrix: Fenntarthatosag vagy hozam? 9-10 919
Mekkora dldozatot vallalnak a befektetdk a felelds jovoért?

Voros Jozsef: A vendégszerkeszté elészava 9-10 801

Voros Zsofia-S. Gubik Andrea: A reziliencia, a vallalkozdi énhatékonysag ~ 9-10 900
és a teljesitmény kapcsolatrendszere. Az allam sériilékenységének
hatasa fiatal vallalkozok esetében

Vords Zsofia-Sipos Norbert-Lukovszki Livia-Rideg Andrds: Onreflexid, 9-10 976
dontéshozatal és a vallalkozok affektiv jolléte

Wibisono Eristian-Szabd Norbert-Sebestyén Tamds: Forraselosztasi 9-10 939
mechanizmusok és gazdasagi hatdsaik az intelligens szakosodasi stratégia
keretében. A magyarorszagi régiok elemzése a GMR-Eurdpa modellel

4. Vita

Mihalyi Péter: Miért nem sikeres a magyar rendszervaltas? 4 388

5. Hozz4aszolas

Pogitsa Zoltdn: A bérszinvonal kérdésének elméleti megfontolasai és 4 39
gyakorlata

6. Mthely

Balogh-Kardos Valentina-Balogh Rendté: Az online vasarldsi magatartas 6 608

haszonelvti motivaciéi

Gorjanecz Gyorgy-Lukovszki Livia: Két orszag, két at: Minimalbérrel él6k 5 488
adéterhei és jo(1)1éte Trorszégban és Magyarorszdgon

Szemere Dorottya-Surman Vivien: Az elektromos rollerek 3 312
integracidjanak vizsgalata Magyarorszagon

Zombory Anita: Kulonbségek az energiadtmenet teljesitésében az EU 3 285
orszagcsoportjai kozott az energiabiztonsag szempontjabdl
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7. Esszé

Botos Katalin: A modern monetdris elmélet és a gazdasagpolitika keretei
Fertd Imre: Az tizleti kutatasok tarsadalmi hatasarol

8. Szemle

Borbély-Pecze Tibor Bors: A palyatanacsadas gazdasagi hasznai

Boza Istvan-Pet6 Rita-Tir Melinda: Magyar adminisztrativ munkaltatoi-
munkavallaloi adatok. Az Admin4 adatbazis hazai és nemzetkozi
perspektivaban

Meészdros Tamds-Nagy-Borsy Viktor: Technoldgia a stratégiaalkotdsban,
avagy a Harvard-iskola Gjjaéledése

9. Megemlékezés

Bdré Kordnyi Frigyes: Emlékbeszéd Popovics Sandorrél

10. Evforduld

Benke Jozsef: Csikos-Nagy Béla (1915-2005) akadémikus emlékére
Térok Addm: Tényleg dontetlen? Az akadémiai kozgazdasag-tudomény és
a hatalom viszonya Magyarorszagon (1949-1989)

11. Tudomanyos tajékoztatod

Beszdmol6 az Elérejelz6k Férumardl (Laczkd Tihameér)

Beszdmold a makroelemz6k forumarol. 63. Kozgazdasz-vandorgytilés,
Veszprém, 2025. szeptember 4-5. (Laczké Tihamér)

12. Koényvismertetés

A gondoskodo6 ember: etikus fogyasztas és a gazdasagi szemlélet.
Agnieszka Wincewicz-Price-Rona Péter-Zsolnai Laszl6: Homo
Curator: Towards the Ethics of Consumption (Ungvdri Zrinyi Imre)

Az elmélettorténet mérlegén. Mehrdad Vahabi: The Legacy of Janos
Kornai Collected Economic Essays on Janos Kornai (Csaba LdszI6)
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Foly¢irat- Oldal-
szam  szam

Egy magyar sikertorténet. Balogh Levente: A vizek ura. A forintokbdl 6 635
épitett birodalom (Laki Mihdly)

Erdemtelen pénzaramlasok? Szabé Gergely: Nemzeti pénz (Botos Katalin) ~ 7-8 792

Lészl6 Gyula: A magyar foglalkoztataspolitika cél- és eszkozrendszerének 2 214
30 éve: 1990-2020 (Munkdcsy Ferenc)
Racionalisak-e a gazdasagi dontéseink és viselkedéstink? Kovacs Karmen: 12 1267

Viselkedési kozgazdasagtan (Daubner Katalin)

Ut a prosperitdshoz — hogyan lehet elkeriilni a kdzepes jovedelem 3 328
csapddjat? Boda Gyorgy-Kiss Ferenc-Lancz Gabor-Matyusz Zsolt—
Thék Regina: Sodroédasbdl feljebb 1épés (Bdgel Gydrgy)

Valsagok és valaszutak az eurdpai integracioban. Halmai Péter (szerk.): 6 625
Tagéllami integraciés modellek - A gazdasagi kormanyzas 4j
dimenzidi az Eurépai Unidban (Horvdth Déra)

Vilagitotorony. Kritikai gondolatok a kézgazdasag-tudomanyrol 11 1139
a legujabb atfogo Friedman-életrajz kapcsan. Jennifer Burns: Milton
Friedman - The Last Conservative (Csaba LdszI6)
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Hivatkozasok és irodalomjegyzék

A Kozgazdasagi Szemle 2026-t6l az Amerikai Pszicholégiai Tarsasag (American
Psychological Association) hivatkozasrendszerének 7. kiadasat, az APA 7 hivat-
kozasi stilust alkalmazza. Néhany példa a gyakran el6forduld esetekre:

Szovegkozi hivatkozds

o A hivatkozott szovegrész utan zardjelben szerepeljen a szerzé(k) neve és
a megjelenés éve, vesszével elvalasztva:
- egy szerzd esetén: (Csaba, 2023)
- két szerz6 esetén: (Csaba & Halmai, 2022)
- hdrom vagy tobb szerzé esetén: (Halmai et al., 2025) vagy
(Smith et al., 2024).
o Haa szerz6k neve a szoveg része, a név utan zarojelben legyen
a hivatkozott mt megjelenésének éve: ,,Gyortfy és szerzétarsai (2025)
kutatasai szerint...” ,,Smith és szerzétarsai (2022) azt tanulmanyoztak...”
o Egy zardjelen belil hivatkozott tobb mi esetén a hivatkozasokat pontos-
vesszdvel valasztjuk el egymastol: (Vords, 2025; Balatoni, 2004).
o Ha egy zardjelen beliil azonos szerz6 tobb miive szerepel, akkor az évsza-
mokat vesszdvel valasztjuk el: (Kornai, 1957, 1980, 1994).
o Sz6 szerinti idézet esetén a hivatkozott oldalszamot is fel kell tiintetni:
(Kornai, 2015, p. 35).
o Egy szerz6 azonos évben publikalt miiveire valo hivatkozasok esetén
a miveket az évszamok utdn irt betlikkel kell megkiilonboztetni
(az irodalomjegyzékben is): (Fekete, 2025a, 2025b).

Irodalomjegyzék

Az irodalomjegyzék a sz6vegtorzs utan, kiilon lapon szerepeljen Hivatkozdsok
cimmel.

A Hivatkozdsoknak a szerzk neve szerint szigord betlirendben tartalmaznia
kell a szovegben hivatkozott 6sszes irodalmat olyan médon, hogy a szovegkozi
hivatkozasok azonosithatok legyenek.

A Hivatkozdsokban az egyes tételek a kovetkezé modon szerepeljenek:


https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/examples

Példak

Formatum 2 571
Irodalomjegyzék Dr0veghli
Folyo- A szerzd(k) neve Halmai, P. (2024). Mélyintegracio- (Halmai,
iratcikk (a megjelenés éve). paradigma. Kozgazdasdgi Szemle, 71(5), 2024)
A cikk cime: A cikk 514-558. https://doi.org/10.18414/
alcime. A folydirat  KSZ.2024.5.514
neve, az évfolyam — pompi A, & Dedsk, 1. (2019). Public ~ (Dombi
sorsza,ma(a Szam debt and economic growth: what do & Dedék,
sor sz;arpa), a Clkk neoclassical growth models teach us? 2019)
kezdé és befejezd 4, plied Economics, 51(29), 3104-3121.
oldalszama. DOLp://doi.org/10.1080/00036846.2018,
azonosito hnk]e 1508869
Palankai T., Benczes 1., & Kollai, I. (Palankai et
(2022). Egységes valuta az eurdpai al,, 2022)
integracid perspektivajaban.
Koézgazdasdgi Szemle, 69(3),
299-313. https://doi.org/10.18414/
KS$Z.2022.3.299
Konyv A szerzé(k) neve Hall, P. (2001). Varieties of (Hall, 2001)
(megjelenés éve).  Capitalism: The institutional
A mij cime: Amii  foundations of comparative advantage.
alcime. A kiado Oxford Academic Books. Oxford
neve. DOI azonosité University Press. https://doi.
linkje 0rg/10.1093/0199247757.001.0001
Konyv- A szerz6(k) neve Hodge, G. (2025). Regulatory (Hodge,
fejezet, (a megjelenés éve). capitalism, privatization, and governing. 2025)
gyljte- A fejezet cime: In G. A. Hodge, C. Greve, & E.
mény A fejezet alcime. Reeves (Eds.), Research Handbook on
In A gylijteményes  Privatization (pp. 10-40). Edward Elgar
kotet szerkesztéinek Publishing.
neve (szerk.), (Efi') Palécz, E. (2024). Reindusztrializacié:  (Palécz,
vagy (Eds.), A kdtet ;4 csodafegyver. In Gyérffy, D., 2024)

cime: A kotet alcime
(pp. a hivatkozott
irasmi kezd6 és
utolso oldalszdma).
A kiad6 neve. DOI
azonositod linkje

Benczes, 1., & Rosta, M. (szerk.),
Kozgazdasdgtan és gazdasdgpolitika
(pp- 165-175). Akadémiai Kiado.


https://doi.org/10.18414/KSZ.2024.5.514
https://doi.org/10.18414/KSZ.2024.5.514
https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1508869
https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1508869
https://doi.org/10.18414/KSZ.2022.3.299
https://doi.org/10.18414/KSZ.2022.3.299
https://doi.org/10.1093/0199247757.001.0001
https://doi.org/10.1093/0199247757.001.0001

Példak

Formatum N o
Irodalomjegyzék o 2Oveghli
Kutatasi A szerzOk/intézet Europai Bizottsag (2019). Eurdpai (Eurdpai
jelentés, neve (A megjelenés zold megdllapodds. Eurdpai Bizottsdg.  Bizottsag,
working éve). A jelentés https://commission.europa.eu/strategy- 2019)
paper  cime (Sorozat cime, and-policy/priorities-2019-2024/
szama). A kiado european-green-deal_hu
neve. Internetes Cecchetti, S. G., Mohanty, M. S., & (Cecchetti
hivatkozas/link Zampolli, F. (2011). The real effects of et al., 2011)
debt (BIS Working Papers, No. 352).
Bank for International Settlements.
https://www.bis.org/publ/work352.pdf
Oblath, G., & Simonovits, A. (2023). (Oblath &
Keresetek, valorizdcié és nyugdijak: Simonovits,
koncepciondlis kérdések és statisztikai ~ 2023)
problémdk (Mithelytanulmanyok,
2023/9). KRTK KTI. https:/kti.krtk.
hu/wp-content/uploads/2023/05/
KRTKKTIWP202309.pdf
Szabo, 1., Kiss, B., & Horvath, Z. (2016). (Szabd et al.,
A haztartdsok fogyasztdasinak mérési 2016)
mddszerei (Statisztikai fiizetek, 42).
Magyar Statisztikusok Szovetsége.
Adat- A szerzOk/intézet O’Donohue, W. (2017). Content analysis (O'Donohue,
bazis  neve (A megjelenés of undergraduate psychology textbooks — 2017)
éve). Az adatbdzis  (ICPSR 36966; Version V1) [Data
cime (adatbazis- set]. ICPSR. https://doi.org/10.3886/
azonositod; ICPSR36966.v1
Verzu')s?épq) . EUROSTAT (2023). Inability to keep (Eurostat,
[Adatbézis]. A kiad6 j,,,,, adequately warm. EU-SILC 2025)
neve. Internetes survey. EUROSTAT. https://ec.europa.
hivatkozds/link/DOI o, /ey rostat/databrowser/view/ ilc_
mdes01/default/bar?lang=en
Inter- A szerzOk/intézet Briickner, G. (2021. aprilis 1.). (Brickner,
netes  neve (A megjelenés Az dllam a maradék MOL-részvényeit ~ 2021)
hivat-  datuma). A mii is egy vagyonkezel6 alapitvinynak
kozas  cime. Kiadé neve.  adja dt. Telex. https://telex.hu/

Internetes
hivatkozas/link

gazdasag/2021/04/01/az-allam-minden-
mol-reszvenyetalapitvanyoknak-adja-at

Tovabbi példak: https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/
examples#textual-works
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https://apastyle.apa.org/style-grammar-guidelines/references/examples#textual-works

A Kézgazdasagi Szemléhez benyujtott tanulmanyok
elbiralasanak szempontjai

Tisztelt Lektorunk!
Kérjuk, hogy véleményének megfogalmazasa utan téltse ki az aldbbi tablazatot, kérdés-
csoportonként X-szel jelezve azt a mindsitést, amely a legkdzelebb all értékeléséhez!

Ertékelési kritérium Nagyon gyenge/ Elfogadhato, Kivalé
elfogadhatatlan meguti a mérceét

Tartalmi megitélés
Relevancia, varhaté hatés
Precizitas, vilagossag
Szakirodalmi megalapozas,
hivatkozasok

Kérjlik, a tablazatban foglalt minésitéseket 6sszegezve, feltétleniil hlizza ala az alabbi ja-
vaslatok egyikét!

¢ A cikk kdzlését (jelentéktelen javitasokkal) tamogatom.

e A cikk kOzléséhez lényeges atdolgozasra van sziikség.

¢ A cikk kozlését nem tamogatom.

Kérjik, lektori véleményét az aldbbi megfontolasok alapjan készitse el, és lehetéség szerint
valaszoljon minden fontosabb kérdéscsoportra az elbirdland6 cikkel kapcsolatban.

1. A cikk tartalmanak megitélése

Vilagos, kdnnyen azonosithatd és elemzésre érdemes a probléma, amelyet a cikk targyal?
¢ Alkalmas a szerzd éltal kifejlesztett modell (elemzési keret) a probléma megvalaszolasara?
* Megfelel6k a szerzé altal valasztott modszerek, illeszkednek a kutatasi kérdéshez?
Elfogadhato vagy legalabb vitara érdemes a szerzé magyarazata, érvelése?

2. A cikk relevanciaja, varhaté hatasa

Mennyire fontosak a cikkben felvonultatott Uj tudomanyos eredmények az elmélet vagy a gya-
korlat (esetleg mindkettd) szempontjabol? ® Oszténdz a cikk tovabbgondolasra, Gj kutatasokra?
® Varhatd, hogy a tanulmany tudomanyos vitat ébreszt? ¢ Van a cikknek gazdasagpolitikai,
illetve a véllalatok szamara fontos mondanivaléja?

3. Precizitas, vilagossag, attekinthetéség

Egyértelmd, logikus a kifejtés, vilagosak a cikk allitasai, érvelése? ® Vannak fogalmi csUsztatasok,
homalyos fogalmak a tanulmanyban? ¢ Hibatlanok a matematikai levezetések, képletek, formulak,
tablazatok? ¢ Aranyos a cikk szerkezete? ® Gordlulékenyen van megirva a tanulmany?

4. Szakirodalmi megalapozas és hivatkozasok

Epit a szerz6 a témaban kozolt relevans szakirodalomra, azt kellé mélységben ismeri? © Tar-
talmiak a szerzé hivatkozasai, vagy formalisak? ¢ Vannak tételesen felsorolandd hianyos-
sagok ezen a terlileten (megkerilhetetlen szerz6k kihagyasa, kevéssé fontos szerzdk citalasa,
tulzott mértékd dnhivatkozas, nem fliggetlen, lekotelezett hivatkozasok stb.)? ¢ Nem tamasz-
kodik a szerzé megengedhetetlen mértékben mas szerzék irasaira? ® Tulmegy a tanulmany a
szakirodalom egyszer( ismertetésén, 6sszefoglaldsan? ¢ Korrektek, pontosak a szerz§ hivat-
kozasai a cikken belul és a cikk végén kozoélt hivatkozasjegyzékben?
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