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MIHALYI PETER

Miért nem lehet a hozzaadott érték
a fejlesztéspolitika irdanyttje?

A hozzaadott érték a modern kozgazdasagtan egyik alapfogalma, amely annak szam-
szertisitésére szolgal, hogy egy vallalat vagy valamely orszag egy év alatt mennyivel
néveli meg az inputként felhasznalt javak értékét. A nemzeti szamlak rendszere - koz-
titkk a GDP-szamitas - is erre a fogalomra épiil. Mindazonaltal az iparpolitikai don-
téshozatal soran a hozzaadott értékre tortén6 hivatkozas nemritkan médszertani és
értelmezési problémakhoz vezet, és bizonyos esetekben nyilvanvaléan téves kovet-
keztetések alapjaul szolgalhat. Mar magaval a fogalommal is van baj, de még inkabb
azzal, ahogyan az iparpolitikai diskurzus hasznalja: leegyszeriisitve, kiragadva és
olyan kovetkeztetésekre épitve, amelyek nem kovetkeznek a kozgazdasagi definici6-
bol. A tanulmany célja annak bemutatasa, hogy egymassal 6sszefiiggé modszertani
és elméleti érvek alapjan miért problematikus a hozzaadott érték abszolut vagy relativ
nagysaganak iparpolitikai rangsorolasi szempontként vagy normativ dontési kritéri-
umként torténé alkalmazasa. A cikkben el6szor bemutatom azt a nyolc legfontosabb
okot, amiért problematikus a hozzaadott értéket iparpolitikai rangsorként vagy don-
tési mutatoként hasznalni. Ezutan azt igyekszem megvilagitani, hogy makroszinten,
az utolérés kontextusaban az innovacié sem tudja biztosan novelni a termelés utjan
eléallitott hozzaadott értéket. Janossy Ferenc gondolataval egyetértve bemutatom,
hogy a kutatas eredménye, az innovacié kozvetleniil nem termel jolétet. Az még csak
»recept”, amely megadja, hogy miképpen kellene megvaltoztatni a termelést ahhoz,
hogy a munka termelékenysége novekedjék.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: D46, F14, F60, H26.

Kulcsszavak: hozzaadott érték, iparpolitika, fejlesztéspolitika, innovacio.
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Why value added is not an appropriate compass for industrial policy
PETER MIHALYT

Value added is a fundamental concept in modern economics. It shows how much
a company or a given country increases the value of goods used as inputs in a year. The
system of national accounts, including the calculation of GDP, is also based on this
concept. Yet when governments make industrial policy decisions, reference to value
added can often be misleading and even harmful. The problem lies not only with
the idea itself, but with its application in industrial policy discourse: it is simplified,
abstracted, and based on conclusions that do not follow from the economic definition.
This essay presents eight main reasons why it is problematic to use the value added as
an indicator for industrial policy rankings or decisions. The second part of the study
tries to clarify that at the macro level, in the context of catching up, innovation does
not necessarily increase the added value, either. In agreement with the late Hungarian
economist Ferenc Janossy’s idea, I show that the results of research and innovation do
not directly produce welfare. It is just a “recipe” that specifies how production should
be changed in order to increase labor productivity.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D46, F14, F60, H26.

Keywords: value added, industrial policy, development policy, innovation.

Bevezetés

A hozzaadott érték (value added) a termelési folyamat soran 1étrejovo értéknovekedést
méri, azaz azt a tobbletet, amelyet a vallalat a nyersanyagokbol és szolgaltatasokbol
el6allitott termékek és szolgaltatasok révén teremt. A szamvitel tankonyvi definicidja
szerint a hozzaadott érték a vallalat bevételeinek és kozvetlen koltségeinek kiilonbsé-
geként szamithato. A fogalom jelentésége kiilonosen az iparpolitikai és gazdasagpo-
litikai elemzésekben nyilvanul meg, mivel egyszeriinek és tigydontének latszo lehe-
tdséget kinal a gazdasagi teljesitmény, a versenyképesség, a termelékenység és a mun-
kaer$ novekedéshez valo hozzajaruldsanak szamszersitésére.

A gyakorlati gazdasagpolitikai diskurzusban azonban a fogalom jelentése gyak-
ran eltolédik, és implicit normativ tartalommal telitédik. A ,nagyobb hozzdadott
érték” kategoriajat sok esetben automatikusan a ,gazdasagilag fejlettebb”, ,,struk-
turalisan kivanatosabb” vagy ,allami tdmogatasra méltobb” fogalmakkal azono-
sitjak. Ez az értelmezési gyakorlat tobb, egymast erdsité6 modszertani és elméleti
problémat vet fel.

Magyarorszagon az elmult negyedszazad soran a politikai partok és a mogottitk
allo szakért6k megszolalasaiban egyre inkabb elfogadotta valt az a trivialitasként
ismételgetett kozgazdasagi tétel, miszerint az iparpolitika - és tagabb értelemben
minden kormanyzati szakpolitika - szdmara annak kell perdontének lennie, hogy
miképpen jarul hozza egy adott intézkedés a nemzetgazdasag szintjén szamba vett
hozzaadott érték novekedéséhez. Mar ez volt olvashat6 a Fidesz 1998. évi valasz-
tasi programjaban is:
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»Magyarorszag a vilag és Eurdpa gazdasagaban két modon lehet versenyképes: vagy
a kornyez orszagokénal alacsonyabban tartott munkabérekkel, vagy olyan jol képzett
munkaerével, amely alkalmas magas hozzaadott értéki termelésre és annak vezetésére.
Magyarorszagot elhagytak vagy el fogjak hagyni a képzetlen vagy alacsonyan képzett
munkaer6t igényl6, kis hozzaadott értéki termeléssel foglalkozo beruhazasok, hisz régi-
onkban nem nehéz nélunk olcsébb munkaer6t taldlni.” (Fidesz, 1997, 6. 0.)

A Fidesz 2006-ban megjelentett Fehér konyvében (szerzdi: Bod Péter Akos, Mellar
Tamas és Vukovich Gabriella) a gazdasagpolitikaval foglalkozd elsé fejezetben ezt
nagyon hangsulyosan djfent meg is fogalmaztak:

»A célul vett eurdpai modell egyebek mellett éppen azért sz6l tudasalapu tarsadalom-
rol és gazdasagrdl, mert a nagyobb hozzaadott értéki, nagyobb tudastartalmua gaz-
dasag egyben azt is jelenti, hogy nem a szokdsos ipari, agrar- és szolgaltaté agakban
kifejtett mennyiségi novekedéstdl varjuk Eurdpaban a jolétet és nemzetkozi verseny-
képességi pozicidink megerésitését, hanem sokkal inkabb a humdn (egyéni és tarsa-
dalmi) tékétsl.” (Bod, 2006, 37. 0.)

Erre a logikdra alapoztak a szerzdk a kritikai itéletiiket is: ,,Jellemzé az exportunk-
ban még mindig a bérmunka, az osszeszereld tevékenység, a kis hozzaadott értéki
tevékenységek dominanciaja.” (65. 0.)

Ugyanezt a gondolatot mantrazta minden indokolas nélkiil a Nemzeti Egyiittmu-
kodés Programja is: ,A magas hozzaadott értékd iparagak fejlesztéséhez (egészségipar,
high-tech, innovacio, K+ F, zold gazdasag) sziikség van a hazai természettudomanyos
és mérnokképzés megerdsitésére.” (Magyar Koztarsasag Kormanya, 2010, 32. 0.)

Erdemes idézni a Mi Hazénk 2022. évi valasztdsi programjanak idevagé gondo-
latat is:

»(0)lcson elkotyavetyélt nyersanyag helyett minél tobb és tisztességesen megfizetett
munkahelyet teremt6 és fenntartd, a lehetd legtobb hozzaadott értékkel bird késztermé-
keket kell el6allitani, elsésorban sajat magunk részére, ezenfeliil exportcélra, a mindségi
élelmiszert keresd, fizetéképes orszagok szamara.” (Mi Hazank Mozgalom, 2022, 29. 0.)

De nem mondott mast a 2010-es valasztasokra késziilve Mesterhazy Attila, az MSZP
miniszterelnok-jeloltje vagy a radikalis baloldali nézeteket képvisel6 Scheiring Gabor
az egyik legfrissebb munkajaban:

»A munkahelyteremtést segité allami erdfeszitéseknek két sulypontja van. Egyrészt fon-
tosnak tartjuk a nagyobb hozzaadott értéket létrehozni képes tudds- és szolgaltatd aga-
zatokat, az innovdcid 9sztonzését.” (Mesterhazy, 2010, 17. o.)

»Magyarorszag (...) tovabbra is alacsony hozzdadott érték 6sszeszerel6 platform maradt
a globalis technoldgiai értéklancokban.” (Scheiring, 2025)

Az MNB 2018-ban kiadott 180 pontos javaslatcsomagja sem tett még egy csipetnyi
er6feszitést sem arra, hogy megmagyarazza sajat allaspontjat: ,, A magas hozzdadott
értékil termelés alapja a fejlett infrastruktura és a modern technolégiai vivmanyok
alkalmazdsa.” (Magyar Nemzeti Bank, 2018, 76. 0.)
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A konnyen fellelhet6 idézetek folytatasa nélkiil is kimondhatjuk tehat, hogy
ebben a kérdésben partokon 4tiveld szakmai konszenzus uralkodik.' Miként
abban is, hogy évtizedes tavlatokbol nézve Magyarorszag relativ pozicidja romlik,
vagy legalabbis nem javul (Braun & Sebestyén, 2025).” Nagyon nagy baj, hogy ez
a konszenzus bizonytalan elméleti alapokra épiil. Gondolatmenetem kénnyebb
kovethetésége érdekében elészor tavirati stilusban elérebocsatom, hogy szerin-
tem mely pontokon hibds a hozzaadott érték nagysagara alapozott allami fejlesz-
tés- és timogatdspolitika.’

1. A hozzaadott érték kvantifikalasa implicit modon feltételezi az ,.érték” fogalma-
nak objektiv és konzisztens mérhetdségét.

2. A jaradékelmélet bevonasa megkérddjelezi az érték fogalmanak marxi defi-
nicidjat.

3. Végtelen szamu olyan szampélda konstrualhato, ahol a legnagyobb hozzdadott
értéket ado6 termelési fazis preferaldsa nyilvanvaléan rossz dontés lenne.

4. A hozzaadott érték id6zitése torzit. A beruhazasintenziv agazatokban az amor-
tizacio kezdetben hatalmas, igy a hozzaadott érték kicsi. Ez azonban nem azt jelenti,
hogy ezek ,,rossz” beruhazasok lennének.

5. A szolgaltatasok esetében az input-output viszonyok gyakran nehezen mérhetdk.
Példaul a pénziigyi és tanacsadoi szektorban a ,termék” immaterialis, igy a hagyo-
manyos volumenmérési modszerek nem hasznalhatok.

6. A szamlakkal ,igazolt” aruk és szolgaltatasok arat nagyban befolyasoljak a val-
lalatcsoportokon beliili arképzési mechanizmusok, kiiléndsen az dllami tdmogatasok,
illetve a cégen beliili bels elszamoloarak utjan.

7. A mosolygorbe mint értéklancmodell empirikusan nem altaldnosithato.

8. A hozzaadott érték (= GDP) algebrai levezetése azt sugallja, hogy nemzetgazda-
sagi szinten a bérek novelésével, illetve a munkabér/téke (L/K) arany megvaltoztata-
saval javitani lehet a termelékenységet.

' A hozzaadott érték ugyanilyen tipust értelmezésére épiilt a Nemzeti Versenyképességi Ta-
ndcs javaslata alapjan késziilt, csaknem szazoldalas dokumentum (Magyarorszag Kormanya, 2019).
A legfrissebb ilyen szellemu alldsfoglaldsok koziil emlitheté még az MKT-nak a gazdasagpolitikai
dontéshozok szamara készitett szakpolitikai javaslatait tartalmazoé 34 oldalas 6sszefoglalé (Magyar
Kézgazdasagi Tarsasag, 2025). Az akadémiai kutatok koziil lasd Szalavetz Andrea (2015), Eltetd
Andrea & Sass Magdolna (2021), Gy6rffy Déra (2023) és Bélydcz Ivan (2025) irasait, amelyek lénye-
gében ugyanezt tartalmazzak.

? A szerzOk szamitésai szerint 1995-hoz képest a globalis értéklancokban 2020-ig csak minimalisan
sikertilt feljebb 1épni (Braun & Sebestyén, 2025, 833. 0.). Boda és szerz6tarsainak (2024) megfogal-
mazdsa igy hangzik: ,Nem jelentéktelen fejlddésiink az elmult 25 év soran alapjaban csak egy fiiggd
helyzetet teremtett Gjra.” (191. 0.)

’ Figyelemre mélt6, hogy a 2016-ban elfogadott, 76 oldal terjedelmi korményzati iparfejlesztési
stratégia, az Irinyi Terv a ,hozzdadott érték” kifejezést 36 (!) alkalommal hasznalja (Nemzetgazda-
sagi Minisztérium, 2016).
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Az érvek részletes indokolasa

Ezutan pedig ennek a nyolc, egyformdn fontos érvnek a részletesebb kifejtése
kovetkezik.*

1. Vissza a munkaérték-elmélethez?

A tudomanyos ismeretek felhalmozddasanak és a tudomany rostajan val6 kihul-
lasanak természetes folyomdanya, hogy négy-ot évtizeddel ezel6tti vitak egy id6é
utdn feledésbe meriilnek. Ezért természetesnek kell tekinteniink, hogy a Kézgaz-
dasdgi Szemle mai olvaséi koziil kevesen emlékezhetnek arra, hogy a magyar koz-
gazdasag-tudomany legtekintélyesebb lapjaban Brody Andras, Erdés Péter, Janossy
Ferenc, Zalai Erné és masok munkdssaga nyoman mar csaknem 6tven évvel ezel6tt
megkérddjelezddott, hogy vajon mérhet-e az értéknagysag. Elfogadhaté-e a marxi
munkaérték-elméletnek az az interpretacidja, hogy

»azarunak mar a piacra lépése el6tt meghatarozott értéke van, s ezért sem az értéket, sem
ennek valtozasat nem vezethetjiik le a piaci viszonyokbol, s6t éppen a piaci viszonyokat
kell az el6bbiekbdl levezetni”, illetve az, hogy

»az Ujratermeléshez tarsadalmilag sziikséges munkat lemérve a mérés kozvetleniil magat
az értéknagysagot adja meg”. (Brédy, 1979, 310. és 312. 0.)°

A Kozgazdasdgi Szemle hasabjain annak idején tobb éven at folyé vita soran
(Banfi, 1979; Bertéti, 1980; Hoch, 1979; Palankai, 1981; Zalai, 1980a, 1980b)
magam mindkét hipotézist igyekeztem megcafolni (Mihalyi, 1982). Vagyis sze-
rintem a megtermelt aruk és szolgaltatasok arat donté mértékben mégis a kereslet
és a kinalat aranya hatarozza meg, a tarsadalmilag szitkséges munka mennyisége
pedig elvileg is kiszamithatatlan, igy maga az értéknagysag is az. Az 1989/90-es
rendszervaltas utan, mar az els§ privatizacios tranzakcidk idején bebizonyoso-
dott, hogy ez kiillondsen a tékejavak (vagyis a felhalmozott gyarak, gépek, beren-
dezések) esetében érvényes. A maganositasra keriilé vagyon az Gjra mtikodo pia-
cokon rendszerint a toredékét érte az el8allitasi koltségnek;® csak a kereslet és
a kinalat ardnya szamitott.

Ha viszont az értéknagysag kiszamithatatlan, akkor az egyes termelési fazi-
sokban keletkezd hozzaadott érték is kiszamithatatlan. De akkor ilyen szamita-
sok nem is létezhetnek? A legjobb valasz erre az ellenvetésre szerintem az, hogy
a makroszintt elszamolasok a vallalatok altal kapott és kiallitott szamlak alapjan

* T6bb korabbi cikkemben (Mihalyi, 2019a, 2019b, 2024, 2025) mas megfogalmazasban és mas
hangsulyokkal mér irtam ezen problémdak némelyikérél.

® Brédy tanitémestere, Janossy Ferenc (1975) ezt a megfogalmazdst hasznalta: ,Barmilyen nagy le-
gyen is a kereslet és kindlat hatdsa, valamely dru pillanatnyi ara csak eltéritheti arat értékétdl, de ez
a tényez6 sohasem valhat az ar meghatarozdjava.” (201. o.)

® Az 1990-es évekbeli vagyonleértékel6dés tiz legfontosabb okt egyik korabbi kényvemben mutat-
tam be (Mihalyi, 1998, 413-415. 0.).
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torténnek, vagyis csak a ki- és befizetések megtorténtét igazoljak. Hogy kicsit
lazan fogalmazzunk, ez van ,lepapirozva” — akdrmilyen tények és dsszefliggések
is rejtéznek a szdimok mogott.”

2. A jaradékelmélet mindent felborit

A jaradékszert jovedelmek figyelembevétele esetén az alacsony hozzaadott érté-
klinek mondott tevékenységekrdl kideriilhet, hogy éppenséggel nagy nyereségtar-
talmuk van. A jaradék olyan jovedelem, amely a piac korlatozottsaga vagy hianya
miatt magasabb a tokéletesen szabad, nyilt versenyben elérheténél. A piac ilyen
korlatozottsdaganak vannak természetes okai (példaul a viz-, gdz-, villamosener-
gia-szolgaltatas, vasuti infrastruktira vagy a tavkozlés teriiletén). Nagyon fontos
az ingyenes eréforrasokhoz valé hozzaférés lehetdsége is. Sok helyiitt ez dsvany-
kincsek vagy a tenger kincseinek kiaknazasat (példaul halaszat) jelenti, de emlit-
hetjitkk a magas profitrata lehetdségét kinalo turisztikai célpontokat is: az osztrak
Alpokban sem a hegyek, sem a napsiités nem keriil pénzbe - de a turizmusagazat-
ban kitermelt hozzaadott értéket noveli.

Klasszikus példaja a korlatozott kindlatnak a mezégazdasagi term6£old — ahogyan
ezt David Ricardo madr a 19. szazad elején felismerte. Az emberiség torténete soran
mindaddig, amig a novénytermesztés volt a gazdasag kozponti tevékenysége, a ter-
méfold volt a legfontosabb jaradékforras. Ujabban ezt a szerepet az épitésre alkalmas
ingatlanok vették at. Ha valaki London, New York, Moszkva vagy Sanghaj belvarosa-
ban hozzajut egy lakashoz (példaul ugy, hogy sziileit6l 6rokolte), az minden erdfeszi-
tés nélkiil milliomos lesz. De még egy-egy varoson beliil sem mindegy, hogy hol van
az ingatlan. Ertékét nem a befektetett munka nagysaga hatdrozza meg - ahogyan az
ingatlanpiacon kozhelyszertien mondjak: Location is everything.’

3. Nézziik a szampélddkat!

A buza-liszt-kenyér értéklanc egy mezdgazdasagi alapanyag termelését, feldolgozasat,
finomitasat, majd végtermékkeé alakitdsat irja le, ahol — elvben — minden lépés érté-
ket ad hozza. A buiza termelése, a liszt 6rlése, a kenyér siitése, csomagolasa, elosztasa
és értékesitése mind-mind noveli a termék végso értékét, a gazdalkodotdl a malomig,
a pékségig és a fogyasztdig, hangsilyozva az ellatdsi lanc komplexitésat.

Ezen a ponton az olvasoéban joggal meriilhet fel az az ellenvetés, hogy amennyiben
az elsé allitas igaz, vagyis a hozzaadott érték nem szamolhat6 ki, akkor miért van
értelme az 1. tabldzat 4. és 5. oszlopaban mégis feltiintetni a fazisonként keletkezd
hozzaadott érték abszolut és relativ nagysagat? Erre az ellenvetésre az els6 reflexbdl

" Boda és szerzétarsai (2024, 94-95. 0.) magyar viszonylatban kiilondsen a zsebbe torténé bérfizetés
miatti adattorzulas jelentéségét hangsulyozzak - tegyiik hozza: teljes joggal.

® Mindezt részletesebben ldsd a Szelényi Ivannal kézdsen irt konyviinkben és egy magyar nyelvt
cikkben (Mihalyi & Szelényi, 2019a, 2019b).
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1. tabldazat
Buza — liszt — kenyér értéklanc (dollar)

Termelési fazis Brutté Vasarolt inputok Hozzdadott Hozzaadott érték

(termék) termelés 3) érték a bruttd termelés

(1) (eladaés) (4) szazalékaban
) (5)

Farmer (buza) 100 40 (vetémag, névényvédo szer, 60 60,0

gépjarmii-iizemanyag)
Molnar (liszt) 180 100 (btiza) + 30 (energia, 50 27,8
csomagolas) =130
Pék (kenyér) 350 180 (liszt) + 70 (éleszté, 100 28,6

energia, csomagolds) =250

adott valasz rendszerint az, hogy mind a két megkozelités értelmes és jogos. Ez sze-
rintem téves megallapitas.

A fenti adatok alapjan ugyanis valaki gyorsan azt mondhatna: ,, A pékség a leg-
fontosabb, mert ott a legmagasabb a hozzaadott érték!” Ez azonban abszurd lenne.
A pékség nem létezhet buizatermeld és malom nélkiil. Ha a kormany csak a péksége-
ket tamogatna, az ellatasi lanc tobbi eleme sériilne, és a teljes rendszer 6sszeomlana.
Persze ugy is lehet érvelni, hogy a hozzaadottérték-,,versenyt” a hozzaadott érték rela-
tiv — példaul a brutté termelés vagy az export nagysagahoz viszonyitott — nagysaga
alapjan kell eldonteni. Ebben az esetben a jelen szampéldaban a btzatermel6 farmer
tevékenysége a legértékesebb, hiszen ez az arany a farmer esetében kétszer nagyobb,
mint a termelés két késobbi fazisdaban. Lehet, hogy a buzatermelés alacsony hozza-
adott értéket mutat, mégis nemzetgazdasagi szinten az élelmiszer-ellatas stratégiai
szerepet jatszhat. Nem véletlen, hogy a vilag legnagyobb buzatermel6i mind nagy
népességii orszagok (Kina, India és Oroszorszag).

Vallalati szinten a hozzdadott érték nagysaga csak valamihez - példaul 1000
forint bérkoltséghez — viszonyitva értelmezhetd. Vegyiink egy kicsit bonyolul-
tabb példat! Ha valasztani kell ak6zott, hogy 5 gramm eziistbél ontiink egy érmét,
10 méasodperc alatt 1000 forint/6ra dijazasért, valamint 4 szazalék anyagkeze-
1ési dijért, vagy inkabb 5 gramm aranybol, akkor az utobbi esetben szazalékosan
kisebb a hozzaadott érték, de egységnyi munkara, eszkozre, lekotott tékére vetitve
viszont nagyobb. Nézziink most egy szélséséges példat!” Ha valaki a sajat erdejé-
ben termelt fabol a sajat mtihelyében faékeket farag, ezzel nala rekordmagas lesz
a hozzaadott érték aranya. Mégse mondhatd, hogy az 6 munkdja értékesebb, fon-
tosabb, allami tamogatdsra okvetleniil érdemesebb lenne, mint egy olyan vallalko-
zasé, amely kiilonb6z6 hazai és kilfoldi beszallitotol vasarolt draga alkatrészek-
bol - tehat magas anyagkoltséggel — bonyolult elektronikai berendezéseket épit.
A hozzaadott érték aranya nem mindsiti a cégeket, hanem csak a termelési lancban

"o

elfoglalt helyzetiiket szamszertsiti. Ha viszont nem az ardnyat, hanem az 6sszegét

’ A példa forrdsa: HVG (2025, 76. 0.).
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"o

nézziik az egy-egy vallalat altal el6allitott hozzaadott értéknek, az valoban azt fejezi
ki, hogy melyikiik mit hoz létre a maga erejébdl; ennek alapjan viszont — ha mas
gond nincs az elszamoldsokkal - lehet és érdemes is rangsorolni a cégeket. De, mint
latni fogjuk, mas gondok is vannak.

Egy negyedik példa. Magyarorszagon évente kb. 120 ezer lakaselado keriil szembe
a kovetkezd dilemmaval. Erdemes-e egy hasznélt lakdst eladas eldtt felujitani?
A tapasztalatokon alapulé valasz az, hogy ez az egyszeri raforditas sok esetben egy-
altalan nem értéknoveld, és nem tériil meg. Igy példdul nem éri meg nagy szerkezeti
hibékat kijavitani, vagy az atalakitas soran kitalalni, hogy a vevék mit is szeretnének.
Ilyenkor a kozmetikai feldjitdsokra (festés, modernizalas) érdemes fokuszalni, vagy
egyaltalan nem kell belekezdeni, ha a lakas egyébként is felujitandd.

4. Az amortizdcid kérdése

Az amortizacio (értékcsokkenés) nem egy kiilsd vasarlas, hanem a sajat gépek, épiile-
tek elhasznalodasanak pénziigyi lekdnyvelése, ami a brutt6 hozzaadott érték szami-
tasakor nem kertil levonasra. A beruhazasintenziv, évtizedekig mikodé épiileteket,
gyarakat létrehozé agazatokban az értékcsokkenés kezdetben hatalmas, igy a netto
hozz4adott érték kicsi."” Ez azonban nem azt jelenti, hogy rossz beruhézasok lenné-
nek - épp ellenkezdleg: a jovobeli termelékenység alapjat adjak.

Erdemes végiggondolni a Paksi Atomerém (PA) példajat. Az els blokkot 1982-
ben helyezték izembe, és élettartamat — varhat6 hosszabbitasokkal - eleve 60 évre
tervezték. A vallalat az eszk6zok hasznos élettartama alapjan szamolja el az érték-
csokkenést, amelynek pontos Osszege a vallalat éves pénziigyi jelentéseiben megta-
lalhato. Igy példaul a 2022-es konszolidalt pénziigyi kimutatdsokban az értékcsok-
kenés soron 241 millidrd forint szerepelt. A PA meglévé blokkjainak amortizacidja
a jelenlegi tervek szerint a blokkok tizemidejének lejartakor fejezédik be, feltéte-
lezve, hogy a cég szamviteli politikaja tovabbra is az tizemidé végéig tarto linearis
vagy degressziv leirast alkalmazza." Amennyiben egy masodik, tovébbi {izemid§-
hosszabbitast engedélyeznek és megvaldsitanak, az amortizacio befejezésének idd-
pontja ismét kitolodik, mivel a hasznos élettartam (és a szamviteli leiras id6tartama)
megnovekszik. Ezzel persze a nett6 hozzaadott érték éves adatai is azonnal meg fog-
nak valtozni. S6t tulajdonképpen az lenne indokolt, hogy a vallalat korabbi években
elszamolt amortizacidjat visszamendlegesen ujra kiszamoljak (ami persze nem fog
megtorténni, és ez rendben is van igy).

" AHVG (2025, 75. 0.) Top 100-as hozzaadottérték-listaja — bar ezt a szerz8k nem hangstlyozzak -
valdjaban a nettd hozzdadott érték szambavételén alapszik.

"' Nem sziikségszer(, hogy ez igy legyen. A szamviteli torvény keretei kozott egy cég meg is véltoz-
tathatja az amortizacios politikajat.
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5. Mi a helyzet a szolgdltatdsokkal?

A 20. szazad elején a hozzaadott érték elsésorban az ipari termelés mérésére szol-
galt. Az id§ elérehaladtaval, a szolgaltatasok térnyerésével a fogalom alkalmazasa
egyre Osszetettebbé valt. A szolgaltatasok részaranya a magyar gazdasagban is jelen-
t6s, a GDP kétharmadat is meghaladja; az Egyesiilt Allamokban ez a részarany még
nagyobb, 75 szazalék.

Az iparban a hozzaadott érték mérését altalaban a fizikai inputok (nyersanyagok,
energia) és outputok (késztermékek) viszonylataban végzik. A szolgaltatasok eseté-
ben azonban az inputok és az outputok elhatarolasa gyakran mesterséges, és a szol-
galtatasok értékét nagyban befolydsoljak az arképzési mechanizmusok, kiilonosen
abels6 elszamoloarak (transfer prices). Példaul egy multinaciondlis I'T-cég szoftverfej-
leszt6 leanyvallalata a magyar piacon bels6 elszamoloarakon adhatja 4t a szoftvereket
a kiilfoldi anyavallalatnak, igy a hozzaadott érték szamitdsa nem feltétlentil titkkrozi
a tényleges gazdasagi hozzajarulast. Hasonl6 problémak a pénziigyi szolgaltatasoknal
is jelentkeznek, ahol a bankok hozzaadott értéke a kamatkiilonbozet és a dijak belsé
elszamolddrai alapjdn adédik.'” A transzferdrazas lényege, hogy a multinacionalis
vallalatok a belsé tigyleteik arat ugy allitjak be, hogy optimalizéljak az addterheket
és a profitelosztast. Ez kiillonosen problémas a szolgaltatasok esetében, mivel az arak
gyakran nem tiikrozik a tényleges piaci értéket. Példaul egy tandcsadd cég esetében
a tandcsadoi szolgaltatas arazasa belsé mechanizmusok alapjan torténhet, igy a hoz-
zdadott érték mérésénél torzulas léphet fel ."

A globalis vallalatoknal a hozzaadott érték szamitasa a bels6 elszamoldarakon ala-
pul. Egy amerikai IT multinaciondlis cég eurdpai lednyvéllalata esetében az anya-
vallalatnal elszamolt bevételek és koltségek torzithatjak az adott orszag statisztikait.
Hasonlo a helyzet a gydgyszeriparban is: a kutatas-fejlesztési koltségek a kozponti
anyavallalatndl jelennek meg, mig a termelés helyben torténik.

6. Az dllami tdmogatdsok elszdmoldsa

Jolismert tény, hogy az egymast koveté Orban-kormanyok unids dsszehasonlitasban
kiugréan sokat koltottek a vallalati szféra tamogatasara: 2023-ban a GDP 9,2 szaza-
lékét, ami a 27 tagdllam koziil a legmagasabb ardny." Ez nemcsak tartalmilag prob-
lematikus, de nagyban torzitja a hozzaadottérték-statisztikakat is.

"> A mar idézett HVG-lista nem is tartalmazza a pénzintézetek adatait.

" Kirivé példdja volt ennek az Apple cég gyakorlata. Az Apple frorszagi lednyvallalatai profitjuk
nagy részét olyan bels6 ,,kézpontokhoz” rendelték, amelyek csak papiron léteztek, de nem tartoztak
egyetlen orszag addjoghatdsaga ald sem. Az Eurdpai Bizottsdg késobb feltarta, hogy ezzel a triikkel az
amerikai cégnek 2014-re 12,5-r61 0,005 szazalékra sikeriilt csokkentenie a tényleges adokulcsat.

" Angol megnevezéssel az economic affairs mutatorol van szo. Az uniés atlag 5,8 szazalék, és a rang-
sorban utdnunk kovetkezé horvat adat is csak 7,8 szdzalék (https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Government_expenditure_by_function_%E2%80%93_COFOG).


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Government_expenditure_by_function_%E2%80%93_COFOG
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Government_expenditure_by_function_%E2%80%93_COFOG
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Magyarorszagon - és nyilvan sok helyiitt mashol is — a kozosségi kozlekedés allami
tamogatasa ugy zajlik, hogy a kormanyzat szallitokapacitast kot le az evvel foglalkozd
cégeknél, és a tényleges utasszamtdl fiiggetleniil évente egy elére meghatdrozott fix
Osszeget fizet. Ez természetesen befolyasolja a hozzaadott érték nagysagat, mert az
a latszat keletkezik, mintha a dotacié novelésével lehetne egy-egy vallalat hozzdadott
értékét novelni. Es valoban: szdmviteli értelemben tényleg lehet. De a valdsdgban
a MAV-csoport 2024-ben nem a 353 millidrd forintos drbevételébdl termelt ki 716
millidardos hozzaadott értéket — amivel a TOP 100-as lista 3. helyére keriilt -, hanem
az arbevétele és az annak kétszeresét kitevé dllami timogatésok dsszegébdl.”” De
van olyan szerepldje az agazatnak, amelyiknél mégsem igy miikodik az elszamolas.
A Budapesti Kozlekedési Zrt.-nél abbol van elszamolasi gond, hogy a timogatas nem
a kozlekedési vallalathoz, hanem a BKK-hoz érkezik, raadasul a jegyeket-bérleteket
is 6 arusitja. Ezekbdl a pénzekbdl a BKK rendeli meg a szolgaltatast a BKV-t6l, amely
igy mar a sz6 hagyomanyos értelmében vett arbevételként szamolja el a kozlekedés-
szervezotdl kapott summat, hiszen az a ,,sajat” pénzébdl fizet érte.

Az tizemanyagok, a szeszes italok és a dohdnytermékek esetében minden forditva
van, mert igy szimmetrikus az allami beavatkozas kezelése, akar bevételrdl, akar
kiaddasrol van sz6. Ezért a jovedéki adot is az arbevétel részeként kell feltiintetni. J6 példa
erre a Philip Morris Kft., amelynek 2024-ben a 380 millidrd forintos arbevételében 240
milliard volt a jovedéki ado. Ez persze versenyképességi szempontbol értelmezhetet-
len, hiszen a jovedéki ad6 evidens modon nem a cég 4ltal eldallitott termelési érték."

7. A hozzdadott érték abrdzoldsa a mosolygorbén

A mosolygorbe a modern ipari termelés értéklancanak egy jellegzetes mintazatat irja le
(1. abra). Eszerint az értéklancban a legtobb hozzdadott érték a termelés el6tti és utani
fazisokban, nem pedig a gyartas vagy az Osszeszerelés soran keletkezik.

A mosolygorbe-elmélet szakirodalmaban gyakran hivatkoznak Baldwin és Ito (2021)
tanulményéra, amely Japan, Korea és Tajvan 1995 és 2005 kozotti AKM-adatai alapjan
allitotta, hogy a kitermeld szektor, a feldolgozoipar és a szolgaltatasi szektor értéklancai
koziil a legels6éi a legkevésbé nyereségesek. Csakhogy amint bekapcsoljuk a jaradék-
vadaszat lehet6ségét (Czirfusz, 2023), kideriil, hogy a monopolhelyzetet kihasznalva
nagyon is sok profit érhetd el — ahogyan azt az OPEC-tagorszagok, Oroszorszag, sét az
Egyesiilt Allamok példéja is mutatja az olaj- és gazkitermelésben.

Ha a jaradékvadaszat lehetdségét is figyelembe vessziik, akkor sok érv szol amellett,
hogy a mosolygorbe bal oldali szaran ,elszamolt” teljesitmény részben (vagy akar tul-
nyomo mértékben) az allami tdmogatdsoknak koszonhetd, és nem valamiféle ,,termé-
szetes monopdliumnak” vagy tudomanyos-technolégiai kivalosagnak. Vagyis a hoz-
zaadott érték realizalasanak mértéke nemcsak a termelési funkciok (kutatas-fejlesz-
tés, gyartas, marketing) technologiai jellegébdl kvetkezik, hanem jelentds mértékben

" Erre a nyilvdnval6 anomaliira mindmaig nem sokan mutatnak ra (R6zsas, 2007).
' Lasd errél részletesen a HVG évente megjelentetett ranglistdit. A legutébbi: HVG (2025, 75. 0.).
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fiigg az intézményi kornyezettdl, a piaci belépési korlatoktdl, valamint a szabalyozasi
és tulajdonosi struktaraktdl is. Ezért egyes vallalatok a gyartasban is magas profit-
ratat érnek el, ha ellendrzik a technoldgiat vagy a beszallitéi haldzatot (példaul a fél-
vezetOk, chipek eléallitasat). Arra is van példa, hogy a K+ F-koltségek jelent6s részét
az allami forrasok megcsapolasaval fedezik a legfejlettebb orszagok multinacionalis
cégei (Mazzucato, 2013).

1. dbra
Az egyes termelési fazisok részesedése a bruttd termelési értékbdl (szazalék)

Magasabb
‘k 5 rk T r 1 dl
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uténi szolgaltatas
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Megjegyzés: a fiiggbleges tengelyen lehetséges és szokasos is a hozzdadott értéket a brutto
export szazalékaban abrazolni. A modellben a gyartas hozzaadott értéke a legalacsonyabb.
Forrds: portfolio.hu

A gorbe azért formaz mosolyt, mert a két végpont (K+F és értékesités) magasabb
hozzaadott értéket és igy nagyobb profitot is general, mint a kozépen elhelyezkedd
tényleges gyartasi folyamatok. A széles korben elfogadott logika szerint a gazdasagilag
fejlett orszagok jellemzGen ezekre a magas hozzaadott értéki szakaszokra koncentral-
nak. Ha viszont egy orszag tartdsan nem képes a mosolygorbe felfelé emelkedé sza-
kaszara rakeriilni, és ,csak ugy” sodrodik a gorbe aljan, mint példdul Magyarorszag
(Boda et al., 2024, 64. 0.), az azért van, mert az orszag bekeriilt vagy kozel éll ahhoz,
hogy bekeriiljon a kizepes jovedelem csapddjdba.”” Az elgondolas szerint ez ugy
miikodik, hogy a korabbi novekedési motorok, mint az olcsé munkaerd és a tomeg-
termelés, mar nem elég hatékonyak, de az adott orszdg még nem rendelkezik a fejlett

"7 A kézepes jovedelem csapdaja metaforat (middle-income trap) elészor a Viligbank egyik jelen-
tése kezdte haszndlni (Kharas & Gill, 2007). A kutatok tobbségének véleménye szerint manapsag
legegyértelmiibben a kovetkezd orszagokra érvényes ez a diagndzis: Brazilia, Mexiko, Thaifold, Dél-
Afrika, valamint a Fulop-szigetek.


portfolio.hu
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orszagok innovacidvezérelt, sok hozzaadott értéket elallité gazdasaganak jellemz6-
ivel. Igy egyszerre lesznek versenytarsai az olcsobb és a dragabb munkaerejii gazda-
sagoknak is, aminek kovetkezményeként leall a felzarkozas.

A mosolygorbe koncepcidja - éppen ugy, mint az 1970-es évek kozepén divatba jott
Laffer-gorbe — egy leegyszertsitd, szemléltetéd modell, amely az értéklanc egyes szakaszai-

1o 7

hoz rendelt hozzaadottérték-intenzitas eltéré mértékét hivatott dbrazolni. A rendelkezésre
allé empirikus bizonyitékok azonban nem tamasztjék ala egyértelmtien, hogy a modell
altal sugallt Osszefiiggés érvényes lenne az agazatok és orszagok tobbségére.

Az utdbbi évtizedekben a politikai gazdasagtan miivel6i kozott — Keleten és Nyuga-
ton egyarant —, a baloldali kdzgazdaszok kdrében olyannyira kozkelet(ivé valt az ipari
értéklanc fogalma, hogy a szerzok igen gyakran mar nem is utalnak az eredeti forra-
sokra, Michael Porter (1985) nagy siker(i menedzsment-tankényvére és a tajvani ACER
cég alapitd elnoke, Stan Shih (1992) mosolygorbe-metaforajara. Nagyon széles korben
altalanosan bevett elgondolassa valt az az elképzelés, miszerint akar céges, akar allami
szinten a ,,picking the winners” iparpolitikai célfiiggvény modszertani sorvezetdje az
értéklancok elemzése utjan, tudomanyos alappal, nagy taldlati pontossaggal kidolgoz-
haté. Az a feltételezés, miszerint egy orszag vagy vallalat képes kivalasztani és tartosan
elfoglalni az értéklancok legtobb hozzaadott értéket biztosito szakaszait, erGsen vitat-
haté. Az ilyen stratégiak megvaldsithatosagat korlatozza a tékeellatottsag, a piacméret,
a technologiai utfiigg6ség és a nemzetkozi verseny szerkezete.

A mosolygorbe-elmélet taimogatdi azokra az esettanulmanyokra szoktak hivat-
kozni, amelyek az IT-szektorrol sziilettek. Tobb elemzés is azt igazolta ugyanis, hogy
az Apple iPodjanak, a HP és a Lenovo szamitogépeinek vagy a Nokia okostelefonjai-
nak az értékesitésébdl szarmazo jovedelem megoszlasa hasonld aranyokat mutat. Azt
talaltak, hogy a markanév, a szoftverek és az egyéb szellemi tulajdonjogok tulajdono-
sainak profitja a brutt6 profit harmadat, esetenként csaknem felét teszi ki. A diszt-
ribucios és értékesitési tevékenységet végzo szereplék 2-40 szazalékban részestiiltek
a teljes profitbdl, a gyartdcégek ellenben statisztikailag alig mérhetd profitra tettek
szert. De nézziik meg kozelebbrdl az autdipar példajat! Nyilvanvalo, hogy nem pusz-
tan elhatdrozas kérdése, hogy egy cég vagy egy orszag magas profitrataval mikodo
markatulajdonosként vagy alacsony szintli nyereséget is csak nagy versenyben
kikiiszkodo beszallitoként probal-e megmaradni a piacon. A kicsi és kozepes méretii
nemzetgazdasagok esetében a globalis autoipari értéklanc felsé szegmenseibe torténé
belépés - kiilondsen markatulajdonosi pozicidban - a jelentds tokeigénye és kocka-
zata miatt strukturalis korlatokba iitkozik.

Ezzel szemben az orszag valamennyi feldolgozoipari vallalatara érvényesiil az az
Osszefiiggés — és ezt Békés és Murakozy (2016) regresszids elemzései is igazoltak —,
hogy Magyarorszagon a beszallitoi termékeket gyarto véllalatok (elsésorban nagyobb
meéretitknek és magasabb tékeintenzitdsuknak koszonhetéen) termelékenyebbek,
mint a fogyasztasi javakat gyarto tarsaik.

Mar fentebb utaltunk ra, hogy az értéklanc egy elemének a — szazalékos forma-
ban kifejezett — hozzaadott érték alapjan torténd azonositasa, majd kivalasztdsa nem
teltétleniil hoz szamottevé nemzetgazdasagi sikert. Mint azt az 1970-es évek angol
gazdasagi szakiréi onkritikusan belattdk, hidba lehetséges akar 30-40 szazalékos
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profithanyadot (azaz nagyon jelentds aranyu hozzaadott értéket) realizalni egy Rolls-
Royce-on, ha csak évi 5-6 ezer draga autot lehet a piacon eladni, mikézben a Volks-
wagen gépkocsikat 9 milli6 példanyban gyartjak, akdr ,statisztikailag alig mérhet6”
(Czirfusz, 2023) profithanyad mellett. Harmadsorban - és cikkiink mondanivaléja
szempontjabdl ez a leglényegesebb -, a ,,statisztikailag alig mérhet6” nagysagok dssze-
hasonlitdsa az értéklanc mentén roppant mértékben bizonytalan. Kiilonosen akkor,
ha - mint ahogyan azt Czirfusz Marton a cikkében maga is elismeri — a kiilkeres-
kedelmi adatok alapjan torténé értéklancelemzést sulyosan torzithatja a transzfer-
arak alkalmazasa, illetve az azonos cégcsoporthoz tartozé vallalatok kozotti meny-
nyiségi adatok ide-oda konyvelése. A 2. tabldzatban 6sszefoglaltam a mosolygorbe-
metaforaval szemben megfogalmazhaté biralatokat.

2. tabldzat
A mosolygorbe kritikdja

A mosolygorbe-elmélet Biztos, hogy Ellenérv Példa/magyarazat

szerint igaz?

A K+F teremti iparagfiiggd nem minden iparagban alapvet élelmiszerek,

a legmagasabb értéket igaz egyszer(l termékek

A marketing és nem mindig koltséges, nem garantal helyi piacokon

a markaépités kiemelked6 profitot korlatozott hatas

értéket ad

A gyartas alacsony értékdi, félrevezetd  stratégiai értéket is Németorszagban, az

érdemes kiszervezni teremthet Egyesiilt Allamokban
is vannak 0sszeszerel4
tizemek

A gorbe kézepén mindig csokkend az automatizalas noveli ~ robotizalt gyartdsorok,

alacsony az érték trend? a koztes folyamat értékét intelligens logisztika

A globalis szemlélet: olcsé  kockazatos — a globalizacio az ellatasi lanc

munkaer6 + vilagszinvonala kockazatokat rejt megszakadasa,

K+ F és marketing mindségproblémak

Altalénos modell minden  szektorfiiggd nem minden ipardgra  a technolégiat

érvényes (példaul szoftvereket)

bérelni is lehet

iparagra

Forrds: sajat szerkesztés a ChatGPT segitségével.

A magyar kormany gazdasagpolitikdjanak kritikusai ugyanebben az osszefliggésben
azt a metaforat is gyakran hasznaljak, hogy ,,dsszeszerel6 iizem lett az orszdgbdl”. Nincs
igazuk: a gyaripari munka, a kék gallér nem szégyen! Mindeniitt van Osszeszerelés.
A Volkswagen wolfsburgi tizemében, a vilag egyik legnagyobb feldolgozdéipari gyaraban
— a ChatGPT becslése szerint — 65 ezren dolgoznak, a kékgallérosok aranya 30 szazalék.
Azamerikai Boeing-gyar Washington allambeli 6sszeszerel tizemében, Everettben tobb
mint 30 ezer ember dolgozik, 85-90 szazalékuk a kozvetlen termelésben.
Magyarorszagon is volt nagy volumeni &sszeszerelés. Es jo, hogy volt. 2000 és 2010
kozott a komaromi Nokia-gyar tobb éven at az egyik legfontosabb Nokia-0sszeszereld
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kozpont volt Eurdpdban, és becslések szerint 6sszesen 500 milli6 késziiléket gyartott.
Koriilbeliil 4-5 ezer f6 volt a maximalis teljes munkaidés dolgozdi létszam. Ez jot
tett Magyarorszag kiilf6ldi hirének is. A 2000-es évek kozepéig a Nokia volt a vezetd
marka Pakisztanban, és — személyes tapasztalatbol is tudom - a fogyasztok még ma is
emlékeznek arra, hogy ezeket a telefonokat Magyarorszdgon szerelték dssze.”® S ami
a jelent illeti: a gy6ri Audi-gyar a készkocsi-0sszeszerelés mellett a vilag legnagyobb
autémotor-gyartoja is, 2024-ben 1,58 millié darabos termeléssel (HVG, 2025, 76. o.).

8. Novelheté-e a bérek emelésével a termelékenység?

A makroszinten értelmezett hozzdadott érték algebrai levezetése, vagyis a jovedelem-
elosztasra vonatkozé GDP = bérek + profitok azonossag azt sugallja, hogy nemzetgaz-
dasagi szinten pusztan a bérek novelésével, illetve a munkabér/téke (L/K) arany meg-
valtoztatdsaval emelni lehet a GDP-t. Ez az azonossag — mint minden matematikai
azonossag — valdjaban két iranybdl is értelmezhetd. Ha névekednek a bérek és/vagy
a profitok, akkor n6 a GDP, és ha novekszik a hozzaadott érték, akkor a béreknek és/
vagy a profitoknak néniiik kell. Csakhogy az mar empirikus kérdés, hogy az egyen-
16ség melyik oldalan érvényesiil a sziik keresztmetszet. Boda (2025), Pogatsa (2025) és
- mint a bevezetésben bizonyitottuk - a politikai paletta szerepldi azzal érvelnek, hogy
az unios osszehasonlitasban alacsony nominadlis bérek a mosolygorbe legalso6 részé-
hez tartozo termelési fazisokat vonzzak be Magyarorszagra, mert az oktatasi rendszer
és altalaban a humanszféra csak ilyen munkaerét kindl bdségben. Ha lenne elegend6
magasan kvalifikalt, magasabb bérszintli munkavallalonk, akkor tobb és jobb (=igé-
nyesebb) FDI érkezne hazankba. Sajnos a nominalis bérek névelésére és/vagy a munka/
toke arany megvaltoztatasara épiilé okfejtések — mint azt Oblath (2014) nagyon ala-
pos érveléssel bebizonyitotta — azt a hamis, teljesithetetlen igéretet hordozzak, hogy
a magyar keresetek szintje realgazdasagi er6feszitések és intézményi reformok nélkiil
is kozeledhet az Eurdpai Uni6 fejlett tagallamainak szintjéhez. Csak a termelékenység
tartds javuldsa alapozhatja meg a bérek hosszu tavu felzarkozasat.

Az innovacié sem csodafegyver

Az innovacié 6nmagaban nem tekinthetd olyan autoném novekedési tényezdnek,
amely mechanikusan és intézményi feltételektdl fiiggetlentil biztositja a gazdasagi
felzarkozast. Pedig nagyon sokan 6szintén hisznek ebben is. Egyszertien azért, mert

' Annak idején a magyar sajté is megirta Nokia-gyar bezarasinak torténetét. A komaromi mobil-
telefon-gyartot 2014-ben, a finn anyacég teljes késziilékgyarto tizletdgaval egyiitt, tobb mint 7 millidrd
dollarért megvasarolta az amerikai Microsoft, amely aztin egy varatlan fordulattal még abban az év-
ben besziintette a telefonok gyartasat. Bar a magyarorszagi iizemet ugyanabban az évben be is zdrtak,
a Nokia Komarom Kft. valtozatlan névvel és valtozatlan székhellyel (Komarom, Nokia utca 1.), valto-
zatlanul az amerikai szoftverorids tulajdondban, ma is létezik. Mikodni viszont nem igazan mitkodik:
alkalmazottja nincs, 2024-es arbevétele pedig nulla forint (HVG, 2025, 78. 0.).
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évek, évtizedek ota szajkozott allitasrol van sz6, amelyrdl nem konnyt belatni, hogy
miért elhibazott. A hibas tételmondat eredetileg igy hangzott: ,A magyar versenyké-
pesség kulcsa a jobb innovdcios teljesitmény.”

Ha valaki bévebb sz6 szerinti idézetet kivan taldlni, azt megleli a szakminiszté-
rium honlapjan, 2019. januar 24-i daitummal. Ezt a révid tételmondatot Palkovics
Laszlo akkori innovacids és technologiai miniszter jelentette ki a Magyar Telekom
és a T-Systems Magyarorszag, valamint két egyetem, a Szegedi Tudomanyegyetem
és a Szent Istvan Egyetem stratégiai egylittmutikodését szabdlyozo egytittmiikodési
megallapodasok aldirasakor. Amihez hozzaftizott még két allitast:

1. Ezt a célt ,a magyar innovdcios 0koszisztéma” javitasaval, az oktatasi intézmények
és a technoldgiai vallalatok egyiittmikodésével lehet megvaldsitani.

2. A magyar gazdasagpolitika alapvetd célja, hogy a gazdasagi novekedés egyre
inkabb elmozduljon ,a nagyobb hozzdadott érték teremtése, az innovdcidorientdlt
pdlya” felé.”

Mi a baj ezzel a sokszor hallott gondolatmenettel? El6sz0r is az, hogy az innovacid
és altalanosabb értelemben a tudomanyos kutatas eredménye nem amortizalddik,
mert — szemben a munkaerdvel és a tékével — a termelés hozzaadott értékét elvileg
végtelen ideig noveli. De nemcsak ott, ahol a kutatasra pénzt forditottak, de min-
deniitt, ahol a kutatas eredménye szabadon hozzaférhetd volt. Ez is tovabb bonyolitja
a hozzdadott érték szimbavételét.”’ Mésrészt az a baj, hogy a gondolatmenet dssze-
keveri az Gjonnan megszerzett tudast (azaz az innovaciot) és az innovacié haszno-
sulasat. Csaba Laszl6 (2019) nagy nyomatékkal utalt erre a hibdra, és konyvében
Kinat hozta fel példaként. Kozismert, hogy az iddszamitasunk kezdetétdl szamitott
els6 évezredben a porcelantdl a konyvnyomtatasig szinte mindent a kinaiak talaltak
fel, 6k jottek ra arra, hogy miképpen lehet robbandanyagot csinalni, 6k hasznaltak
el6szor papirpénzt, és igy tovabb. Ez a hatalmas orszag a 19. szazad kozepére mégis
egy peremre szorult, szétesett allam volt csupan. Ekdzben pedig — az ismeretek tar-
sadalmi hasznositdsa révén, amit az értékrend, a normak, a tdrsadalmi kozbeszéd
alapozott meg — Nyugat-Eurdpa lekorozte a ,,sikeresen innovald”, am 6nmagat nagy
fallal koriilvevé Mennyei Birodalmat.

Ugyanerre a kovetkeztetésre jutott jo fél évszazaddal korabban, a szocialista terv-
gazdasag idején a kozgazdaszok fiatal nemzedéke szdmara szinte ismeretlen Janossy
Ferencis. Kutatasanak eredményeként arra jott ra, hogy az innovdcié kozvetleniil nem
termel jolétet. Ez még csak ,recept”, amely megadja, hogy miképpen kellene meg-
valtoztatni a termelést ahhoz, hogy a munka termelékenysége novekedjék (Janossy,
1975,173. 0.). Az viszont, hogy a recept altal el6irt valtozas objektiv el6feltételei meg-
vannak-e, mar nem a kutatastol, hanem a termeléerdk tényleges fejlettségi szintjétol,

" Azidézetek forrasa: https://2015-2019.kormany.hu/hu/innovacios-es-technologiai-miniszterium/
hirek/a-magyar-versenykepesseg-kulcsa-a-jobb-innovacios-teljesitmeny.

2 Mint Marx A téke L. kotetének 13. fejezetében éleslatoan irta: ,,[a]z a torvény (...), hogy a vasban,
amely koriil elektromos dram kering, magnesesség keletkezik, mihelyt egyszer felfedezték, nem keriil
egy fityingbe sem.” (Marx, 1955, 360. 0.)


https://2015-2019.kormany.hu/hu/innovacios-es-technologiai-miniszterium/hirek/a-magyar-versenykepesseg-kulcsa-a-jobb-innovacios-teljesitmeny
https://2015-2019.kormany.hu/hu/innovacios-es-technologiai-miniszterium/hirek/a-magyar-versenykepesseg-kulcsa-a-jobb-innovacios-teljesitmeny
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a bels6 piac méretétdl és az intézményi szabalyozastol is fiigg (példaul a génmodosi-
tott élelmiszerek kutatasa, gyartasa).

Az mit sem segitene, ha

- a K+ F-kiaddsok gyorsabban novekednének, mint ahogyan azt a termelés
kovetni tudja,21

- novekednék a bejegyzett szabadalmak és a kiilf6ldi publikéciok szama,

- sokkal tobb EU-s palyazatot nyernénk,

- tobb doktorandusz és spin-off cég allna hadrendbe,

- ezrével adna a magyar allam 6sztondijat kozépiskoldsoknak, és igy tovdbb.”

Ha csak ez torténik, az jorészt pazarlds lesz. Az Egyesiilt Allamok nem azért jar
a tudomdanyos-muszaki fejlddés élén, mert sokat fordit kutatdsra (3. tdbldzat). Az
Osszetiiggés éppen forditott: az abszolut nagysagat tekintve hatalmas kutatasi rafor-
ditésok abbol a ténybdl kévetkeznek, hogy az Egyesiilt Allamok egy kontinensmérett
orszag, és a fejlédés élén halad. Ehhez sziikségesek is és a résztvevok szamara kifize-
t6dok is a nagyaranyu kutatasi raforditasok.

»Ha valaki mély hoban gazolva egy menetoszlop élén halad, akkor — akdr van hozzd
kedve, akar nincs -, mint uttdrének, allanddan friss havat kell taposnia, hacsak nem
kivanja vezetd szerepét masnak atengedni. Mégsem fog a mogotte haladok egyikének
sem eszébe jutni, hogy esetleg azért maradt le az élenjaré mogott, mert tul kevés havat
taposott.” (Janossy, 1975, 357. 0.)

Van a félreértésnek egy masik forrasa is. Ez pedig az egyéni és a tarsadalmi szintd
folyamatok 0sszekeverése. Az egyén szintjén kétségteleniil igaz az, hogy a tudas,
annak gyarapitasa, az 4j ismeretek, technolégiak elsajatitasa minden esetben gyii-

o

molcsot hozod, értelmes cél. Durvan leegyszertsitve: akinek diplomaja van, az hosz-
szabb és egészségesebb életre,” lényegesen magasabb jévedelemre szdmithat, mint
aki csak nyolc osztalyt végzett.” Ebben az értelemben a mikrovilagban igaz, hogy
»tudasalapu tarsadalomban éliink”. Mig egyéni (mikrogazdasagi) szinten az oktatas

*' Erre mér Torok és Csuka (2014) is felhivta a figyelmet. ,,A legfejlettebb orszagokban ez az ardny
egyszertlien nem novelhetd tovabb, mert a tobbletfinanszirozas célszert felhasznalasdhoz hidnyoznak
a tobbleterdforrdsok. A nemzeti innovécios rendszer eréforras-felszivo képessége ugyanis nem novel-
het gyorsan és tetszés szerint — példdul a szakképzett munkaerd és a megfelelé igényekre kiépitett
infrastruktira sziikséges novekménye sem teremthetd el6 rovid id6 alatt.” (515. 0.)

* A magyar kormény és az MTA-rél levalasztott kutatéintézetek ernyészervezete, a HUN-REN
Magyar Kutatasi Halozat pontosan ilyen célokat tiizott ki abban a 25 éves kozfeladat-finanszirozasi
szerz8désben, amelyet 2025. december 15-én irtak ald. Az atszervezések utdn, 2025 végén a HUN-REN
7 kutatokozpontot, 8 kutatéintézetet, valamint 101 tamogatott kutatdcsoportot foglalt magéban, ame-
lyek alap- és alkalmazott kutatdsokat végeznek a természettudomdanyok, a matematikai tudomanyok és
az élettudomanyok teriiletén. Ekkor a HUN-REN kutatoi létszama 3500 £6 volt (https://www.portfolio.
hu/uzlet/20251216/gyokeresen-atalakul-a-magyar-kutatasi-halozat-beremeles-es-ai-forradalom-jon-a-
hun-ren-nel-805682). A HUN-REN vezetéinek tudomanyfelfogasarol lasd Hegyi (2025).

* A magyar férfiaknal 10-12 év, a n6knél 5-8 év a kiilonbség a legalacsonyabb és a legmagasabb
képzettségliek atlagosan varhato élettartamaban.

** A legfeljebb nyolc osztalyt végzett magyar dolgozok keresete a nemzetgazdasigi atlag 50-60 sza-
zaléka, a fels6foku végzettséglieké az 4tlag 150-200 szdzaléka.


https://www.portfolio.hu/uzlet/20251216/gyokeresen-atalakul-a-magyar-kutatasi-halozat-beremeles-es-ai-forradalom-jon-a-hun-ren-nel-805682
https://www.portfolio.hu/uzlet/20251216/gyokeresen-atalakul-a-magyar-kutatasi-halozat-beremeles-es-ai-forradalom-jon-a-hun-ren-nel-805682
https://www.portfolio.hu/uzlet/20251216/gyokeresen-atalakul-a-magyar-kutatasi-halozat-beremeles-es-ai-forradalom-jon-a-hun-ren-nel-805682
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3. tdblazat
A K+ F-kiadasok GDP-hez mért aranya (2022)

Fejlett, 5 milliénal nagyobb Szazalék Posztkommunista orszagok Szazalék
népességli piacgazdasagok

Izrael” 6,02  Kina 2,56
Dél-Korea 521  Szlovénia 2,10
Egyesiilt Allamok* 3,59  Csehorszag 1,96
Japan 3,41  Esztorszag 1,78
Svédorszag” 3,41  Lengyelorszag 1,45
Belgium® 3,40  Horvétorszag 1,40
Svéjc* 3,31  Magyarorszdg 1,39
Németorszag” 3,13 Litvénia 1,05
Finnorszag” 2,96  Szlovakia 0,98
Egyesiilt Kirdlysag* 2,90  Oroszorszag 0,93
Dénia* 2,89 Lettorszag 0,76
Franciaorszag 2,23 Bulgdria 0,75
Ausztria® 1,86  Romiénia 0,46
Kanada® 1,76 Kazahsztén 0,14

Megjegyzés: a nemzetgazdasagi szint{ brutté K 4 F-kiadasok szambavételekor szokasos
hasznalni a GERD (Gross Expenditure on Research and Development) roviditést is. A *-gal
jelolt orszagok foly6 aron és arfolyamokon szamolt egy fére juté GDP-je tobb mint 50 000
dollar. A megfelelé amerikai adat 84 534, a szlovén 34 301, a magyar pedig 23 292 dollar.
Forrds: sajat 0sszeallitas a Vildgbank adatbazisai alapjan.

és a tudasfelhalmozas jovedelmi hozama empirikusan jol igazolt, addig makrogaz-
dasagi szinten e hatas aggregalodasa nem tekinthet6 automatikusnak.

A forradalmian 4j termékek az elmult két évszazadban mindig az élenjaro orsza-
gokban, vagyis a legnagyobb volumenti GDP-t el6allité orszagokban (példaul Ang-
lidban, Németorszagban, az Egyesiilt Allamokban és Japdnban) sziilettek, és ez nem
fog megvaltozni. Els6sorban az adott orszag fejlettségi szintje és a népesség (értsd:
a piac) nagysaga szamit. Kornai (2011, 31-34. o.) listaba szedte a 20. szazad és a 21.
szazad els évtizedének 89 nagy, attors forradalmi ujitasat. Ezek négyotode (72) szar-
mazik az Egyesiilt Allamokbdl. Japanban és az Egyesiilt Kiralysidgban 4-4 jelentds
innovécids termék sziiletett. Erdekes, hogy német taldlmény egy sincs a listan. Egy-
egy kivétel akad ugyan (példaul a golydstoll — magyar - feltaldléja Argentindban élt,
a Nescafé svéjci taldlmdny, a Skype lelkét jelentd szoftver Esztorszégban sziiletett), de
ez utobbiak a feltalalok sztildhazaja szamara nem hordoztak magukban makrodkono-
miai szinten is mérhet6 dinamizal¢ erét. Ezekhez latszolag hasonlo sikereket a kozel-
multban Magyarorszag is fel tudott mutatni - ilyen volt a Rubik-kocka (1975) vagy
a Gomboc (2006), 2023-ban volt két természettudomanyi Nobel-dijasunk is! —, de az
efféle innovacios sikerek csak az orszag presztizsét emelték, éppen gy, mint ahogyan
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akétségteleniil vilaghirii Kodaly-modszer vagy az egykori labdartugoé-aranycsapat tel-
jesitménye sem tudott hozzajarulni a termelékenység — mondjuk az egy ledolgozott
orara juto folyé aras GDP — novekedéséhez.

Vegyiink egy kézzelfoghato, tarsadalmilag nyilvanvaloan fontos célkittizést: a rak
elleni kiizdelmet! Magyarorszagon szamos kivald onkologus kutaté dolgozik, akik jelen-
tds felfedezésekkel, unids programokban valo részvétellel, nemzetkozi publikaciokkal
oregbitik a magyar tudomany hirnevét. Amde az 9sszes magyar onkolégus valamennyi
Uj eredményének hatdsa eltorpiil ahhoz az onkoldgiai tudashoz képest, amely kiilfold-
rél aramlik be az orszagba. Ahhoz, hogy a magyar betegeknek minél jobbak legyenek
az életesélyeik, annak a feltételeit kell megteremteni, hogy minél tobb kiilfoldon dol-
gozd magyar orvos térjen vissza, hogy a magyar egészségiigyi intézményekben legyen
tobb pénz 1j importberendezésekre, a legujabb gydgyszerekre, elég id6 a szakfolyodiratok
olvasasara, konferencia-részvételre, vendég oktatok, vendég kutatok meghivasara stb.

Kovetkeztetések

Mint bemutattuk, nem all rendelkezésre olyan empirikusan igazolt bizonyiték, amely
szerint a hozzdadott érték eloszlasa az értéklanc mentén minden dgazatban és min-
den intézményi kornyezetben egységes, U alaku mintazatot kovetne. Ezzel egyiitt is
a hozzaadott érték heurisztikus metaforajara (vagyis a mosolygorbére) épitett {izlet-
politikanak vallalati szinten van igazsagmagva. Az iizleti eredményesség szempont-
jabdl valdban tobbnyire elényds, ha egy vallalat inkabb tobb, mint kevesebb hazai
hozzaadott értéket tartalmazo arukat és szolgéaltatasokat exportal. De ez nem kor-
manyzati elhatarozas kérdése! Az egyes vallalatok szempontjabdl a versenyképesség
mindenekelStt azon mulik, hogy az a piac, amelynek termelnek vagy szolgaltatnak,
a mérete és adottsagai, a munkaerd képzettsége, rugalmassaga, motivaltsaga stb. alap-
jan alkalmas-e arra, hogy a cég outputjat felszivja.

De a helyzet valdjaban ennél is bonyolultabb, mert ahogyan nem minden egyes
ember munkadba 4llit4sa, illetve nem minden fizikai értelemben mérhetd tOkebefek-
tetés hoz feltétleniil hasznot, gy nem minden tudastéke-befektetés lesz eredményes.
S6t az erdforrasok elpocsékolasanak a veszélye — a méréssel kapcsolatban bemutatott
nyolc bizonytalansdg miatt — a tudast6ke-befektetések esetében még nagyobb, mint
a fizikai t6ke termelésbe allitasakor.

Tisztaban vagyok azzal is, hogy a verseny- és tamogataspolitika hozzdadottérték-
alapti megkozelitésénél van rosszabb megoldas is. Sok példa mutatja, hogy Magyar-
orszagon - kiilondsen az elmult masfél évtizedben - szamos allami beruhdzasrol
vagy kiilfoldi tulajdonu véllalatok koltségvetési tamogatasarol, hitelezésérdl ugy-
szOlvan hasraiitésszertien sziiletett dontés egy végletesen centralizalt, klientdra-
épitésre és rovid tavu érdekekre fokuszalt dontési struktiraban.” De az sem jo

* Miutan 2004-ben Magyarorszag az EU tagja lett, a tamogatott belfoldi projektek kivalasztasa és
rangsoroldsa szdzaval teremtett ilyen dontési helyzetet minden évben. Az FDI tdmogatasdra — becs-
lések szerint, éves atlagban — a GDP kb. 1 szdzalékat kolti a magyar kormdany (Vakhal, 2014, 220. o.).
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megoldas, amikor a kormanyzati iparpolitika - mint Magyarorszagon ez megesett
a diverzifikdcié (Koppény, 2017), az jraiparositds,” az ipar valsagdllé képességének
novelése” vagy a nemzeti bajnokok kinevelésének® - valtozé hangerével kiirtolt jel-
szavaival az allam hosszu évtizedekre elkdtelez6do, gazdasagtalan beruhazasokat
rendel el, s ezek megvaldsuldsa érdekében korldtozza a piac miikodését.”” Ennek
csak akkor van értelme, ha a tobbletberuhdzas a munkaerd sokoldalu kibontakoza-
sat is segiti — ideértve példaul az idegennyelv-tanulast és a szamitogépes készségek
gyarapodasat. A szovjet iparositas példaja azt mutatta, hogy bizonyos koriilmények
kozott valoban lehetséges az ipar gyorsitott iitemf fejlesztése, de ehhez kegyetlen
és hatalmas elnyomé apparatusra van sziikség, és csak az életszinvonal rovasara
valdsithaté meg. Am a mébol visszatekintve igencsak valészin(, hogy gyorsabb lett
volna Oroszorszag fejlédése, ha hetven éven at piacgazdasagként miikodott volna,
mar csak azért is, mert a tlzottan magas tékeberuhdzasok a fogyasztas korlatoza-
san keresztiil végs soron fékezték a munkaerd fejlédését is.™

Ezen a ponton érdemes felidézni Janossy Ferenc (1969) egyik nevezetes felismeré-
sét, a kvdzi-fejlettség problémajat. Ez kozvetlentil 6sszefiigg az erdltetett iparositas-
sal. Ha egy orszag a fejlddés gyorsitasa érdekében - az iparnak kedvez6 hazai tamo-
gataspolitikaval, a nemzeti valuta drfolyamanak manipulélasaval stb. — eréltetetten
fejleszti a gépiparat, akkor konnyen eléallhat az a helyzet, hogy statisztikai értelem-
ben akar évtizedeken at gyorsan fog néni az ipar hazai eredetli hozzdadott értéke,
csak éppen az lesz a gond, hogy az ily médon eléallitott termékek mindsége messze
elmarad a fejlett orszdgokban termelt gépekétél. Magyarorszagon pontosan ez tor-
tént az 1950-es és 1960-as években.

A mabol a multra visszatekintve jol latszik, hogy a globdlis értéklancokban Magyar-
orszag allitélagosan elfoglalt rossz és hosszu id6 6ta nem javuld helyének™ tényként
vald elfogaddsa azért valhatott konszenzusos vélekedéssé a politikai paletta minden
résztvevdje szamara, mert a kimondott és ki nem mondott gondolatok mogott ott volt
és van valamiféle nemzeti 6nsajnalat és sértédottség. Nem volt nehéz ezt kihallani

* Ezt a célt fogalmazta meg az Irinyi Terv névvel elfogadott iparpolitikai stratégia (Nemzetgazda-
sagi Minisztérium, 2016).

¥ Magyarorszag versenyképességi stratégidja (Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2024).

*® Tdmogat6 hangvétellel irtak errdl az iparpolitikai célkittizéstdl Boda és szerzotarsai (2019), kri-
tikai éllel pedig Voszka (2012).

* Ezt javasolta az MNB 2020. évi versenyképességi jelentése is. ,,Az exporton beliili hazai hozzi-
adott értéket elsésorban a beruhazdsi timogatasok tuddsintenziv agazatokra fokuszaldsa és a kiemel-
ten tamogatott véllalati kérben a magyar beszallitok szamanak bévitése névelhetné.” (Magyar Nem-
zeti Bank, 2020, 22. 0.)

* A ,gazdasagtalan beruhdzisok” novekedésgyorsité hatasanak kivételesen adédé lehetdségérsl
lasd Janossy (1975, 347-354. o.) fejtegetéseit, illetve Kornai (1972) konyvét.

*' Az Allami Szdmvevészék (2022) 34 oldal terjedelmd, az OECD mddszertanat atvevd, 2018-ig
rendelkezésre 4116 adatokra tdmaszkodo elemzése szerint ,Magyarorszag ipari termelése oly modon
kapcsolddott be a globdlis értéklancokba, hogy a hazdnkban eléallitott hozzaadott érték az export
brutté arbevételéhez képest alacsony. Ez 9sszefiiggésben lehet azzal, hogy a magyar export 85 sza-
zalékat kilfoldi tulajdonban 1évé véllalatok, tipikusan nagyvallalatok bonyolitjak, igy az 6 érdekeik
hatdrozzak meg azt, hogy Magyarorszagon az értéklanc melyik fazisat végzik, illetve, hogy mennyiben
rendelnek magyar beszallitoktol.” (7. o.)
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mar az 1989/90-es rendszervaltas iddszaka el6tt is Csurka Istvan szavaibdl, aki akkor
mér gy latta, hogy ,,pincérnemzet” lettiink sajat orszagunkban.” 2025-ben ugyanez
a gondolat a baloldali tradiciokat képviselé Scheiring Gabor haromrészes tanulma-
nyaban igy szerepel: ,,A beagyazott fligg6ség Magyarorszagot tovabbra is az alacsony
hozzaadott értéki globalis értéklancszegmensekben tartja, korlatozva a hazai érték-
teremtést és aldasva a tartés felzarkdzds lehetéségét.”” Egy interjuban pedig az imént
idézett cikkét kommentalva Scheiring gy fogalmazott, hogy a magyar gazdasag kiil-
foldiek altal dominalt részében mar ,,csak a takaritoszemélyzet meg a logisztika, meg
a biztonsagi 6r magyar”.*!

Mit tehet egy kormdny s — ha mar van - az innovacio terjesztéséért felel6s miniszté-
rium az orszag sikerének érdekében? Els6sorban azt, hogy a jogallamisag és a magan-
tulajdon védelmét szolgald intézmények erdsitésével nyilt versenyre kényszeriti
ahazaivallalatokat és vallalkozokat. Ez azért célszer( stratégia, mert a globalis arver-
senyben nem lehet a konkurenciat fallal, védévamokkal, diszkriminativ adépolitika-
val, manipulalt kézbeszerzésekkel stb. utolérni.” Ezt huszonét évvel ezelétt is latni
lehetett, és ma is igy van.

»A globalizacié elsopri az orszaghatarokat, megkoveteli az egyenld versenyfeltételeket,
a bel- vagy kiilf6ldi tulajdonban 1év6 vallalkozasok minden tekintetben azonos kezelé-
sét, az egyes orszagok jogrendjeinek harmonizélasat. Egyre tobb tertileten kell nemzet-
kozi standardokhoz alkalmazkodni az emberi jogok védelmétSl a bankok szabalyoza-
saig, a diplomak kolcsonds elismerésétdl a szellemi alkotasok megbecsiiléséig. Eurdpai
meértékben egyenesen a kozos pénz gazdasagtorténeti jelentéségti bevezetésének lehe-
tiink ma tanui.” (Antal et al., 2000, 4. 0.)

Ezzel az erével szemben a magyar kormanyzati iparpolitika, ha megfesziil, akkor sem
tud sikerrel fellépni. Abba kellene ezt hagyni, mert csak a jaradékvadaszatot batoritja.
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A Sharpe-hanyados-fliiggvény és becslése neves
portfélidkon

E tanulmany a Sharpe-hanyadost dinamikusan kezeli, vagyis nemcsak azt tekinti, hogy
egy adott portfolioval kapcsolatban mennyi a - szérassal mért - egységnyi kockazatra
juté prémiumhozam (azaz a portf6lio varhaté hozamanak és a kockazatmentes kamat-
labnak a kiil6nbsége), hanem a kamatlab fiiggvényeként allitja el6 a Sharpe-hanyadost.
Ehhez ismerni kell az atlaghozam és a kockazat portfoliora jellemz6 kapcsolatanak
analitikus formajat. Megallapitottuk, hogy a Sharpe-hanyados-fiiggvény szigortian
csokkeno konvex a kamatlab azon szakaszain, amelyekhez tartozé atlaghozam-koc-
kazat feliileten nincsenek téréspontok (azaz differencialhato) a kockazatos papirokra
vonatkozoan. Amikor viszont a kamatlabtartomanyhoz egy toréspont tartozik (vagyis
a hatékony feliilet nem differencialhatd), a Sharpe-hanyados-fiiggvény ezen tartomany-
ban linearis (és csokkend). Mivel a piaci portfoliok negativ befektetéseket nem tartal-
mazhatnak, a hatékony feliilet soha nem differencialhaté. Empirikus adatok alapjan
vizsgaltuk az index viselkedését a DAX 40 és a BUX 5 kosarakra, majd a 2015 és 2024
kozotti évek kiilonbozo idészakaira eléallitottuk a hatékony feliiletek analitikajat és
ennek nyoman a Sharpe-hanyados-fiiggvényeket. Fontos megallapitasaink kozé tarto-
zik, hogy a DAX Sharpe-hanyadosa a 2022. februar és 2024. december kozotti (habortis)
adatokra lényegesen magasabb, mint a 2015-2024-es id6szakra, ugyanakkor a BUX
Sharpe-indexe csak fele a DAX-énak. Az utébbi idészakban viszont a BUX 5 atlagho-
zama a jelenlegi kapitalizacios adatok alapjan kozel kétszerese a DAX 40-ének.*
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The Sharpe-ratio function and its shape for some renowned portfolios
JOZSEF VOROS, DANIEL KEHL AND GABOR RAPPAT

The Sharpe-ratio is a popular financial indicator. This paper defines the Sharpe-ratio
function, which explicitly illustrates the dynamic evolution of the risk premium (the
portfolio’s return minus the risk-free income) in relation to risk (the portfolio’s var-
iance). The Sharpe-ratio function requires knowledge of the composition of the effi-
cient mean-variance frontier. We demonstrate that the Sharpe-ratio function is
a strictly convex and decreasing function when the mean-variance frontier is differ-
entiable, and (decreasing) linear when it is not. However, market portfolios may not
include negative investments in a security (short selling is impossible), and the effi-
cient frontier of the portfolios may not be differentiable at every point (for example,
at the terminal point). We empirically test this over the 2015-2024 period, exhibiting
the shapes of the mean-variance efficient frontier and the Sharpe-ratio functions for
portfolios such as the DAX 40 and the BUX 5. Among our key findings, we observe
that the DAX 40’s Sharpe-ratios for the wartime period (February 2022 - December
2024) are significantly higher than those for the 2015-2024 period. The BUX 5 com-
prises only half of the DAX 40’s Sharpe-ratios. However, during this latest period the
BUX 5 exhibited a return twice as high that of the DAX 40.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G11, G12, C61, C63.

Keywords: Sharpe ratio, efficient portfolio, risk-return surface, portfolio optimiza-
tion, DAX 40, BUX 5.

Bevezetés

A Nobel-dijas kozgazdaszok kutatdsi teriileteit attekintve mintegy tucatnyi olyan
nevet talalunk, akik eredményeket mutattak fel portféliok tulajdonsagait vizsgalva.
Koztiik 6t-hat olyan tudds is szerepel, akik a hatékony (portfolio)feliilet meghatarozd
tulajdonsagait fedezték fel. A hozam-kockazat sikban egy portfoli6 a hatékony felii-
leten fekszik, ha ugyanolyan kockazati szinten nincs olyan portfélié, amely nagyobb
hozamot adna, vagy ugyanakkora hozamszinten kisebb kockazattal jarna, illetve
nagyobb hozammal és kisebb kockazattal rendelkezne. Markowitz (1956, 1959),
valamint Markowitz és Todd (2000) modelljeit leegyszerisitve (elhagyva a tobbnyire
szubjektiv, potlolagos linearis feltételeket), az altalanos portfolioproblémat a kovet-
kez8képpen fogalmazhatjuk meg:

>ox =1, (1a)
zn:aixi =E, (1b)
i=1

V@iztgftx( ) mln szﬂx]xt = ' (1C)

]111

E felirasban x, a befektetés (amelyet egységnyinek tekintiink) azon aranyat hata-
rozza meg, amelyet az i értékpapir vasarlasara szanunk, és a Stoxx nevi portfolioban
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(példaul FTSE 100, Euro Stoxx 50) n értékpapirt tekintiink, tovdbba a, ezen egység-
nyi befektetés varhat6 hozamat jeloli, v, pedig az i-edik és j-edik értékpapir hoza-
mai kozotti kovarianciat méri. Az (la) feltétel azt fogalmazza meg, hogy egységnyi
tokét fektetiink be, amitdl E hozamot varunk, és ezt paraméternek tekintjik, amit
az (1b) feltétel fogalmaz meg. Az (1c) kifejezés a befektetéstdl elvart E hozamhoz tar-
tozé minimadlis szordsnégyzetet adja meg, amelyet a viselt kockazattal azonositunk.
Erdemes megjegyezni, hogy az (1) leiras egy konvex, parametrikus programozasi fel-
adatot fogalmaz meg, amelynek legfontosabb terméke egy konvex parabola, amely-
nek fiiggetlen valtozdja az elvart hozam (E) lesz, formdja pedig a viselend6 kockaza-
tot adja meg, ami egy szimmetrikus alakzat. A parabola minimumpontjat megado
hozamnal kisebb hozamokhoz tartozd kockizatok nem érdekelnek benntinket, mert
e kockazati szintekhez (a minimumpont jobb oldalan) magasabb hozamok tartoz-
nak. Kovetkezésképpen, a Voo (E) kifejezés a Stoxx nevii portfélié6 minden széba
joheté hozamahoz meghatarozza ugyan a legkisebb kockazatot, de értelemszertien
benniinket csak a minimumhozamnal magasabb hozamok érdekelnek, mert ezek
alkotnak hatékony feliiletet. A Short megjegyzés pedig azt fejezi ki, hogy a befektetési
valtozok negativ értéket is felvehetnek, azaz a shortolas megengedett. Merton (1972)
felfedte ezen fiiggvény analitikus formadjat is, amikor a v, kovariancidkbdl felépitett
V kovarianciamatrix pozitiv definit, és az a, értékek kozott kiilonbozék is vannak:

0xX 2 2dE +
Voo (E)= fEefdze

ahol f = ijlzjzlcji,d = ijlzrzlcﬁai,ése = Z:lezqzlcﬂajai,és ca Vkova-
rianciamatrix inverzét kifejez6 C matrix j-edik soranak i-edik eleme. A (2a) kifejezés
tehdt csak akkor létezik, amikor az értékpapirok varhaté hozamai nem mind egyfor-
mék, tovabbd az is bizonyithatd, hogy az ef — d” kifejezés pozitiv, és az fis, hiszen ez
az inverz matrix elemeinek Osszege, amely a pozitiv definitség miatt pozitiv. A (2a)
haszon-kockazat feliilet tehat egy konvex parabola, amelynek névekvo ive megadja
a haszon-kockazati hatékony feliiletet. Analitikus formdkat tudunk adni a javasolt
befektetési strukturara is (Voros, 1986):

(e—dE)Zn;cﬁ —i—(fE—d)Zn;cﬁai

xj (E> = ef g

, (22)

(2b)

A kockazat nélkiili befektetés lehet6ségének modellbe vonasa vezet el benniinket
a Sharpe-féle hanyadoshoz: a Sharpe-hanyados (Sharpe, 1963, 1964, 1970) a hozamot
a kockazattal aranyositja, és azt fejezi ki, hogy egy adott portfolio esetében az egységnyi
kockazatra mennyi kockazati prémium jut, ahol most a kockazatot a portfélidhoz tar-
tozd szoras fejezi ki (a szorasnégyzet helyett). A kockazati prémium pedig a portfélionak
akockazat nélkiili hozam feletti hozama. Vonjuk be most az (1) modellbe a kockazat nél-
kiili hozamot, amelynek egységre juté nagysagat jelolje r. A megoldand¢ feladat tehat:

in—k)/:l, (3a)
i=1
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Zn:aix,. +ry=E, (3b)
i=1
Vo (E)= min 3> v,x,%, (30)

ahol y a kockazat nélkiili papirba fektetett téke aranyat jeloli. Amikor y=1, akkor
minden pénziink a kockazat nélkiili papirokban van, és hozamunk biztosan r lesz.
Amikor y=0, minden pénziink kockazatos papirokban van, és problémank az (1)
alattival azonos. Buser (1977) megadta a fenti modellben megfogalmazott hatékony
feltilet analitikus formajat:
2
mx(}g):ijﬂ ) @
fro—2dr+e

amely forma kiilondsen érdekes, mert a szamlalo teljes négyzet. Amikor a kockaza-
tot a szérassal mérjiik, akkor a haszon-kockazat fiiggvény egy egyenes tehat, amely
az E=r pontban megy at a hozamtengelyen.

1. dbra
A (2a) és a (4) modell altal meghatarozott hatékony feliiletek négyzetgyokei

A

E —r

JfrP—2dr+e

»
>

Megjegyzés: a fliggbleges tengely a szorast mint kockazati mérészamot, a vizszintes pedig
a varhat6 hozamot mutatja.

Amikor tehat y=0, vagyis minden pénziink kockazatos papirokban fekszik, a (4)
E,—r

prémium pedig E, — r, amikor az elvart hozam E,. Ezért az 1. dbrdn az érintési pont-
hoz tartozé Sharpe-hanyados:

E —r
E,—r)i—— " _ 5 odry (5)
( r) JfrP—2dr+e U e :

(az r pontnal a linedris egyenes és a vizszintes tengely altal bezart sz6g kotangense).
A kapott eredmény egyik érdekessége, hogy a Sharpe-hanyados az elvart hozam-
szintt6l fiiggetlen, tovabba a kockazat nélkiili kamatlab fiiggvényében konvex. Vegyiik

formula a kockdzatos befektetések szordsat is méri, ami , a kockézati
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észre tovabba, hogy a négyzetgyok alatti fliggvény formaja r-ben azonos a (2a) kifeje-
zés szamlaldjaval, a Sharpe-hanyados alakulasa tehat azonos a kockdzatos befektetések
hatékony feliiletével, a ketts egy konstanssal [az (ef — d°) reciprokdval] szorozva egyen-
16vé tehet6. Mindkét fiiggvény minimumpontja az E = d/f, illetve r=d/f pontban van.
E pontig a parabola csokkend, utana novekvd. A kockazatos papirokkal kapcsolatos
(2a) fiiggvénynek azonban csak a d/f < E hozamokhoz tartoz6 (névekvd) parabola ivét
kell tekinteniink, hiszen a minimumponttdl balra es6 hozamokhoz tartozé kockazati
szintekhez magasabb hozamszintek tartoznak a szemkozti oldalon. A hatékony feliilet
tehat a (2a) parabola jobb oldala, amelynek a négyzetgyokéhez huizott érintd [amelyet
a (4) négyzetgyoke ir le] meredeksége E-ben novekvd lesz.

Kovetkezésképpen: amennyiben a kockdzatos értékpapirok varhato hozamai kiilonbo-
z0k lesznek, a Sharpe-hdnyados-fiiggvény, amely nem mds, mint a (4) kifejezés négyzet-
gyoke meredekségének reciproka, r-ben egy monoton csokkend konvex fiiggvény.

A fenti eredmények (a fenti d6lt betlis megallapitas nélkiil, mert az nem volt ismert)
empirikus megfigyelésekre alapozott kritikaja tjabb Nobel-dijakat eredményezett.
Fama és French (2004) tanulmanya foglalja dssze a problémakat, ismertetve a Fama-
French-féle (1996) haromfaktoros modelljitket. Ezek lényegi vadpontja pedig az,
hogy az empirikus megfigyelések nem igazoljak vissza az elméleti dsszefiiggéseket.
Markowitz (2005) valasza a kritikdkra, hogy az eltérés természetes, mert a CAPM-
(Capital Asset Pricing Model) elmélet szarmaztatasanak feltételei nem azok, amelyeket
az empirikus elemzés soran figyelembe vesznek. Brennan és Lo (2010) tovabb erésiti
e gondolatsort azzal, hogy mindazon hatékony hozam-kockazat feliiletek, amelyeket
olyan portfoliok feszitenek ki, amelyek negativ befektetést (shortolast) tartalmaznak,
lehetetlen hatékony feliiletek. Ugyanis az 1. dbrdn is lathato érintési pontban, az ugy-
nevezett piaci portfélioban negativ hanyad nem lehet, hiszen negativ kapitalizacio
nem létezhet. Marpedig az empirikus eredményeket mindig a (2a), illetve a (4) fiigg-
vényekhez hasonlitjak, ott viszont a befektetési hanyadok nem el6jelkotottek. Az (1),
illetve a (3) modelleket ki kell tehat egésziteni az x,>0, i=1, 2, ..., n feltételekkel,
e vizsgalat eredménye pedig lehetséges hatékony feliileteket ad.

A nemnegativitasi feltételek kirovasa ujabb Nobel-dijas kozgazdaszt hoz a képbe.
Dybvig (1984) ugyanis olyan portfolidproblémakat definialt gyakorlatilag végtelen
szamban, amely portféliok hatékony hozam-kockazat feliiletei toréspontokat tartal-
maznak. Dybvig hires portfélioproblémajanak inputjai az alabbiak:

o 0 0
a'=[1,3,4, V=0 1+0 2 |
0 2 4490

ahol 0 egy paraméter. Tételezziik fel, hogy egy algoritmus vagy egy angyal meg-
mondja az elérheté hozam (az [1, 4] zart intervallum) minden pontjara, hogy mely
részvényekbe milyen pozitiv aranyban kell befektetniink a minimalis kockazat eléré-
séért. Jelolje M ezen pozitiv valtozok halmazat egy adott pontban. Dybvig megmu-
tatta, hogy ha 0 <9< 1/3, akkor az E=4 pontban minden pénziinket a harmadik
részvénybe kell helyezniink, amit M{3} szimbolummal jelliink. Azt is eldrulta, hogy
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amikor az elvart hozam a 3 < E < 4 intervallumban van, akkor a méasodik és a har-
madik részvénybe kell befektetniink, tehat halmazunk osszetétele: M{2,3}. E=3-ra
M{2} halmazunk van, vagyis minden pénziink a masodik részvényben van.

2. dbra
A Dybvig-probléma hatékony feliilete 9=0,1-re
2,5
— M{1,2}
M{2,3}
2,0
r=0,9
...... r=17
1,5 1
1,0 - e
0,5 J e
0 P
_0,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
QO AN FEINON®LAD NN EINON DN AN EINO N 0N
SO = = A = = = A AN AN AN AN AN NN NN NN 000 <
Megjegyzés: a fiiggoleges tengely a szorast mint kockdazati mérészamot, a vizszintes pedig

a varhato hozamot méri.

Alehetd legkisebb kockazatot az E= 1,16 hozamnal érjiik el, és egészen az E = 3 hoza-
migaz elsé és a masodik részvénybe kell fektetniink, tehat a pozitiv valtozok halmazat
az M{1,2} szimbolum jelzi. A hatékony felilletnek az E=3 pontban téréspontja lesz
(azaz nem differencialhato), kovetkezésképpen ezen torésponthoz sok kockazat nél-
kiili fix kamatlabpontbdl htizhato érinté. Ezeket foglalja 6ssze a 2. dbra, ahol jol kive-
hetd, hogy amikor a kockazat nélkiili hozam az 1 <r<1,78 intervallumban van, az
ezen intervallumbol huzott érinték a varhaté hozam = 3, kockazat (szoéras) = 1,1 pon-
ton mennek keresztiil. A 2. dbrdn — mivel csak egy-egy pontot képeznek — nem jelol-
tik killon az M{3} és az M{2} halmazt. Az M{3} tehét azt jel6li, hogy a portf6lio
egyetlen részvénybdl all, a harmadikbol. Ennek hozama a legnagyobb, E=4, azaz
a hatékony feliilet jobb felsé cstcsat foglalja el. Ha a kockazatot csokkenteni akar-
juk, a masodik részvénybe is kell fektetniink; ekkor portfolionk két részvényt tar-
talmaz, a kettest és a harmast. Az utolso, bal oldali szakaszt az egyes és kettes rész-
vény teszi ki. Dybvig (1984) megmutatta, hogy ha a hatékony feliileten téréspont van
(nem differencialhato), akkor a portfolidt olyan részvények alkotjak, amelyek varhatd
hozama azonos. Ekkor viszont a (2a) fiiggvény nem létezik e pontban, mert annak
feltétele, hogy a portfolié olyan részvényeket tartalmazzon, amelyek hozamai kiilon-
boznek. A Sharpe-hanyados is érdekes format mutat, mivel a toréspontokban ekkor
a,=a;=aminden, a portfolidban levd i-re és j-re. Kénnyen ellendrizhetd, hogy ilyen-
kor d=fa, illetve e=fa’. A Sharpe-hdnyados (jeloljiik ezt SR-rel) pedig igy alakul:
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SR(r)=+/fr* —2far+ fa’ :\/ﬂr—a‘. (5b)

Kovetkezésképpen: a Sharpe-hdnyados azon pontban, ahol a hatékony feliileten torés-
pont van, a kockdzat nélkiili kamatlab novekedésével linedris ardnyban csokken, tekin-
tettel arra, hogy csak az r < a reldcio johet szoba. (A 2. dbrdn az r értékei az 1-1,78 sav-
ban mozognak, vagyis mindkét érték kisebb 3-ndl.)

A Dybvig-probléma 0= 0,1-re ad6d6 megoldasat foglalja 6ssze az 1. tdbldzat,
listazva az egyes intervallumokhoz tartozoé e, f, d értékeket. Ezekbdl felirhatok az
intervallumokhoz tartozé parabolaivek a (2a) képlet alapjan, valamint a Sharpe-
hanyadosokat leiré fiiggvények az (5a-b) képletek alapjan.

E tablazat alapjan késziilt a 3. dbra, amelyen a siillyed6 vonal a Sharpe-hanyadost
reprezentalja. Mint jeleztiik (és a 2. dbrdn is lathato), a hatékony feliiletnek torés-
pontja van az E =3 pontban, és a vizszintes tengely 1 <r <1,78 intervallumabdl
érint6k huzhatok a kockazatos részvények hatékony feliiletéhez. Ezen intervallum-
ban a Sharpe-hanyadosok egy egyenesen foglalnak helyet, miként ez jol lathato
a 3. dbrdn ezen a szakaszon.

3. dbra
A hatékony feliilet és a hozzd tartozo6 Sharpe-hanyados
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Megjegyzés: a fligg6leges tengely a szorast mint
a varhat6é hozamot méri.

ockazati mérészamot, a vizszintes pedig

Az érdekességeknek még mindig nincs vége, ugyanis Dybvig megmutatta, hogy ha
0=1/3, akkor E=3-ban ugyanugy a masodik részvénybe kell minden pénziinket fek-
tetniink, viszont a hatékony feliiletnek nem lesz toréspontja. A 4. dbra mutatja a kisi-
mitott gorbéket a shortolasi lehetdséggel adddd hatékony (nem lehetséges) hozam-
kockazat feliilettel egyetemben. (Azért, hogy széthuzzuk a fliggvényeket, a fliggéle-
ges tengelyen most a szorasnégyzetet mutatjuk.) Az abra ravilagit egyuttal arra, hogy
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a shortolas/nem shortolas eredménye meglehetdsen kiilonb6z6; nem mindegy tehat,
hogy az empirikus eredményeket mihez hasonlitjuk.

4. dbra
Hozam-szérasnégyzet hatékony feliilet (Dybvig-feladat shortoldssal, illetve a nélkiil)

5,0
— M{1,2}
4,5 4
...... M{2,3} ..'
4,0 1
Shortolas (0 = 1/3)
3,5
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Megjegyzés: M{1,2} és M{2,3} kozott most nincs halmaz; egyetlen részvényt csak az M{3}
tartalmaz a jobb fels6 végpontban. A fiigg6leges tengely most a szérasnégyzetet mint kocka-
zati mérészamot, a vizszintes pedig a varhaté hozamot méri.

Voros és szerzétarsai (1999) megadtak a sziikséges és elégséges feltételét annak,
hogy a hozam-kockazat felillet mikor differencialhatd, és mikor nem. Voros és
Rappai (2026) egy hatékony eljarast dolgoztak ki a lehetséges hatékony feliiletek el6-
allitasara, vagyis arra az esetre, amikor a befektetési valtozok negativ értéket nem
vehetnek fel. A kidolgozott algoritmus segitségével konnyen azonosithatdk a haté-
kony feliiletek nem differencialhaté pontjai, ahol a Sharpe-hanyados érdekes, spe-
cialis tulajdonsagot mutat.

A kovetkez6 részben ismertetjiik a hatékony feliilet tulajdonsagait elemz6é munka-
kat, azt kovetden kozreadjuk a DAX 40 hatékony feliiletének leirasat, majd bemutat-
juk a BUX hasonld elemzését. Végiil 6sszefoglaljuk a kovetkeztetéseinket.

A hatékony feliilet alakjaval foglalkozé fontosabb szakirodalmi
forrasok

Az atlaghozam-variancia vagy a hozam-kockazat elemzése a modern portfolio-
elmélet egyik legtobbet alkalmazott teriilete, amely azon a feltételezésen alapul,
hogy a befektetdk teljes korii informacié birtokaban racionalis befektetési dontése-
ket hoznak. Az elemzés sordn a befektetk azt mérlegelik, hogy mennyi kockdzatot
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hajlandoék véllalni kiilonb6z6 szinti hozamokért cserébe. A probléma felfoghato
akar két célfiiggvényes dontési problémanak is (Steuer, 1986). Fama és MacBeth
(1973) ota szinte kozmegegyezés, hogy az atlagos piaci kockazatot a piaci portfoliot
reprezentald tézsdeindexbdl szamitott hozam varianciajaval (vagy annak gyokével,
tehat szérasaval) kozelitjik. A portfolidelemzés alapfeladata, hogy meghatarozza
az adott befektetési lehetéségekbdl képezhetd portfoliok hatékony hozam-kocka-
zat feltiletét. Az el6z6 fejezetben emlitett forrasok és témak mellett els6ként emlit-
jitk a Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) altal kidolgozott, mar emlitett
tékepiaci arfolyamok elméletét (capital asset pricing model, CAPM), tovabba a Ross
(1976) tanulmanyaban bemutatott arbitrazsértékelés-elméletet (arbitrage pricing
theory, APT), amely tanulmanyok kézéppontjaban a Sharpe-hanyados és a portfolio
b egyiitthatéjanak értelmezése és becslése dll. Szamos pénziigyi alkalmazasban, pél-
daul az eszkozarazasban, a portfélidvalasztasban vagy a kockazatkezelésben a piaci
b, valamint a Sharpe-hdnyados szerepe mindig is kiemelked6 volt. A kritikus pénz-
tigyi mutatok haszndlata egyrészt — elméleti oldalrol - feltételezi a hatékony feliile-
tek tulajdonsagainak alapos ismeretét, masrészt sziikségessé teszi a kapott elméleti
eredmények empirikus tesztelését.

A lehetséges portfoliokbol képzett hatékony hatarfeliilet alakja komoly kihivasok
elé allitja a kutatokat. Zhang és Nie (2005) a kockazatos eszkozokre vonatkozo haté-
kony és megvalosithatd portfélié meghatarozasanak problémajat targyalta tgy, hogy
figyelembe vette a befektetési eszk6zok részaranyara vonatkozé nemnegativitasi kor-
latozasokat. Zhang és Wang (2008) ezt az elemzést kiterjesztette olyan esetekre is,
amikor hitelfelvétel is megengedett. Qi és szerzbtarsai (2009) az atlaghozam-variancia
hatékony hatardnak pontozott dbréazolasat adja, megjegyezve, hogy a hatékony hatar
alegtobb esetben nem olyan sima, mint ahogyan azt az osztalytermekben abrazoljak.
Valojaban ha a negativ stulyok nem megengedettek, a lehetséges hatar soha nem dif-
ferencialhat6, mert a maximalis elérhet6 varhaté hozam diszkrét pontban végzédik.
De, mint a bevezet&ben felfedtiik, a probléma még ennél is tobb meglepetést tartogat:
Dybvig (1984) azt talalta, hogy a standard portfélié esetében, shortolast nem meg-
engedve, ha a kockazatos papirok hatékony feliiletén van téréspont (2. dbra), akkor
az ezt meghatarozo portfélioba tartozo értékpapiroknak ugyanaz a varhaté hozama,
de ennek az allitasnak a forditottja nem biztosan igaz. Toréspont esetén végtelen
sok kockdzat nélkiili kamatpontbol huzhato érinté a piaci portfélidhoz, és a teljes
CAPM-elmélet megbillen, alkalmazasa nagyobb figyelmet igényel. Voros és szerzo-
tarsai (1999) megadtak a differencialhatdsag sziikséges és elégséges feltételét, vagyis
tisztaztak: ha a portfélidban levd papirok atlaghozama azonos, a hatékony feliilet-
nek mikor van, és mikor nincs toréspontja. Mint fentebb megmutattuk, a Sharpe-
hanyados viselkedését e tényezd lényegesen befolyasolja. Kernstens és szerzotarsai
(2012) empirikusan szemléltetik, hogy az iranyvektor megvalasztasa miként befo-
lyasolja a hatékony hozam-variancia portfoliok relativ rangsorat, szines térképeket
is szolgaltatva a 78 eszkozt tartalmazé pénziigyi univerzumukra. Guijarro (2018)
egy Ujszeri hasonlosagi mérészamot vezet be, amely a lehetséges és a nem lehetséges
portfoliokat hasonlitja 6ssze. Késdbb Guijarro és Tsinasladinis (2021) tovabbi meg-
kotéseket vezettek be az eszkozokbe befektetendd 6sszegek maximalis és minimalis
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nagysagara. A heurisztikus algoritmust és a kvadratikus programozast egyiittesen
alkalmazva egy uj eljarast dolgoztak ki. Steuer és tarsai (2024) egy Uj eljarast mutat-
tak be a hatékony feliilet el6allitasara, amikor a portféliokra kardinalitasi feltételeket
vezettek be. A korrelacids matrix apro perturbéacidjaval lehetéség nyilik meglehetd-
sen nagy méretl portfoliok esetén is a hatékony feliilet eldallitasara.

A kockaztatott érték (value-at-risk,VaR) fogalmanak bevonasa a portfolidelemzésbe
j kutatdsi iranyokat hozott létre. Ez ugyanis tovabb novelte a figyelembe veendé korla-
tok szamat, novelve a szamitasi nehézségeket, de ezek az ij modellek szdmitasba veszik
a leértékelddési kockazatot is (Duffie & Pan, 1997). Mivel ezen modellek eltekintenek
a VaR feletti veszteségektol, Rockafellar és Uryasev (2000) bevezette a feltételes kockaz-
tatott érték fogalmat (C-VaR), amelyet késébb Kiterjesztettek altalanos veszteségelosz-
lasokra is (Rockafellar & Uryasev, 2002). Cesarone és szerz6tarsai (2023) a klasszikus
varhat6 hozam-kockazat modellhez olyan VaR-feltételt adnak, amely figyelembe veszi
a szabalyozdi elvarasokat. Ezek eredménye altalaban még bonyolultabb, kevert egész
értékii matematikai programozasi feladat, amelyet altalanosan ismert szoftvercsoma-
gokkal (Gurobi, GAMS, genetikus algoritmusok) oldanak meg.

Bar amikor a tantermekbe 1épiink, 6sztondsen egy folytonos, jol viselkedd gor-
bével jellemezziik a haszon és a kockdzat kozotti osszefiiggést, valos portfoliok
(FTSE 100, Euro Stoxx 50, DAX 40) hatékony varhaté hozam-kockazat 6sszefiig-
gését leird fiiggvényt senki sem latott. Tovabbi célfiiggvényt adva a portfélidprob-
lémdhoz, Qi és szerzétarsai (2017) egy olyan formulat fogalmaztak meg, amely-
nek segitségével meghataroztdk a hatékony feliiletet, de el6jelkotetlentil. Bodnar és
szerzGtarsai (2017) meghatdroztak a hatékony feliilet globalis minimumpontjat, de
szintén eldjelkotetlentil. Még ez el6tt, Bodnar és Gupta (2015) foglalkoztak a hoza-
mokra jellemzd aszimmetriaval, és megmutattak, hogy ennek jelentds hatdsa lehet
a globalis minimalis kockazatu portfélié szerkezetére. Amikor a minimalis koc-
kazattal jar6 portfolié analitikus formajat Qi és Steuer (2020) meghatarozta, a cél-
fuggvények szama akar a harmat is feliilmulta. De Qi és Steuer (2025) még tovabb
folytattak a hatékony feliilet explicit analitikus formdinak meghatarozasat: anali-
tikus formékat hataroztak meg olyan portfolioproblémakra, amelyek esetében az
elérendd célokat tobb kvadratikus fliggvény irja eld.

A klasszikus portfolioprobléma hatékony feliiletet eldallit6 analitikus formdjanak
meghatarozdsara Voros és Rappai (2026) dolgoztak ki algoritmusokat, amelyek leir-
jak a varhaté hozam alakuldsanak fiiggvényében a minimalis kockazatot biztosito
lehetséges portfoliok szerkezetét és a feliilet explicit formajat. Ezek segitségével lehe-
tévé valik a Sharpe-hdnyados-fiiggvény meghatarozasa, amelynek formajat a beve-
zetében targyaltak szerint a feliilet differencidlhatésaga nagyban befolyasolja. Nem-
régiben Qi és szerzdtarsai (2024) is foglalkoztak a hatékony feliilet differencialha-
tosagaval, és a nemdifferencialhatosag intenzitasat szazalékokban hataroztak meg.
A kovetkezékben a DAX 40 portfolio szerkezetét tarjuk fel kiilonboz6 iddintervallu-
mokra, amelyekre kiilon-kiilon meghatarozzuk a Sharpe-indexeket. Hasonld szami-
tasaink vannak a FTSE 100, valamint az Euro Stoxx 50 portfoéliora is, de a hatalmas
adatigény miatt csak a DAX 40-et mutatjuk be részletesen. Természetesen az érdek-
16d6 olvasdk szamara szivesen megkiildiink minden tovabbi informaciot.
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A DAX 40

A Sharpe-hanyadost leiré (5a-b) fiiggvények meghatarozhatdsaganak elsé feltétele
a varhaté hozam és kockazat kapcsolatat meghatarozo hatékony feliilet meghata-
rozasa, amely két el6nnyel jar: egyrészt megismerjiik, hogy a hatékony feliilet mely
intervallumokban differencialhatd (vagyis nem tartalmaz téréspontot), és ekkor
az (5a) Osszefiiggés hasznalhato, valamint az is ismertté valik, hogy mely r sza-
kaszok tartoznak nem differencidlhaté pontokhoz, amelyekhez az (5b) formula
haszndlhat6. Mind a kizarolag kockazatos befektetéseket tartalmazo feliilet, mind
a Sharpe-index formait leir6 fiiggvények kulcsinputjai az e, f, d paraméterek, ame-
lyek mindig valtoznak, amikor a portfélidban pozitiv részarannyal rendelkezd rész-
vények halmaza megvaltozik. Az els6 halmaz mindig konnyen meghatarozhato: ez
alegnagyobb varhaté hozammal bir6 részvénybdl all (tegyiik fel, ennek kivalasztasa
egyértelmi), amikor is a teljes befektetendd dsszegért ezt a részvényt vasaroljuk. Ha
kockdzatunkat csokkenteni szeretnénk, akkor mas részvénybe is kell fektetniink, és
igy tovabb. Hogy mi ezen halmazok sorozata, amely megmutatja az optimalis port-
folio osszetételét, annak meghatdrozasara a Vords és szerz6tarsai (1999), Voros és
Rappai (2026) tanulmanyokban leirt algoritmust, illetve szoftvereket hivjuk segit-
ségiil. Most — az irodalomban els6ként — a DAX 40 portfolidhoz tartozé hatékony
feltiletet és a Sharpe-hanyados-fiiggvényt adjuk kozre.

Miként kozismert, a DAX 40 a legnevesebb 40 német vallalatnak a frankfurti tézs-
dén forgalmazott részvényeibdl allé portfolio. 2015. janudr 1-t6l napjainkig gyjtot-
tiik ezen részvények havi drfolyamadatait, amelyeket a Deutsche Borse biztosit. Az
arfolyamadatokbdl szarmaztattuk a havi hozamadatokat, majd ezekbdl a kovarian-
ciamatrixot. Megfigyeltiik tovabba ezen 40 vallalat piaci kapitalizacios értékeit is,
amibdl a portfolio osszetételére kovetkeztettiink. Az atlaghozamokat, az elnevezése-
ket, tovabba a kapitalizacios adatokat a fiiggelék F1. tabldzata foglalja 6ssze. (Nagy
mérete miatt a kovarianciamatrixot nem kozoljiik, de igény esetén a kedves olvaséd
rendelkezésére bocsatjuk.) A 2015 és 2024 kozotti hdnapokra vonatkozé analizisiin-
ket a 2. tablazat foglalja 6ssze, amely a hatékony feliiletet kifeszitd portféliok dsszeté-
telét irjale. A tablazat szerint, aki a legnagyobb (optimalis) kockazatot vallalja, annak
a Sartoriusba (jelolése SRT3) kell fektetnie minden pénzét, és ha a jové ugy viselke-
dik, mint a mult, akkor havi atlaghozama 2,8 (évi csaknem kozel 34!) szazalék lesz.
Ha kockazatat csokkenteni szeretné, akkor Rheinmetall-részvényeket is vasarolnia
kell (jelolése RHM) — végiil is a fegyver- és a gydgyszeripar nem rossz kombinacio.
Ekkor a hatékony feliiletet, azaz az E varhaté hozam fiiggvényében a minimalis koc-
kdzatot (amelyet most a hozam szérasnégyzete mér) az 1286,2E* — 67,57E + 0,892
parabolaiv hatarozza meg. De csak a 0,0265 <E < 0,0284 intervallumban, mert az
E <0,0265 pontokban tjabb részvénybe, a HNR-be (Hannover Riick - egy pénziigyi
szolgaltato) kell pénzt helyezni, hogy kockazatunk tovabb csékkenjen. Ezek kisebb
kockazatot jelentenek, mint ha minden pénziink csak a Sartoriusban lenne, amikor
is a kockazati szint 0,0106 (az SRT3 hozamanak szérasnégyzete, amelyet a kovarian-
ciamatrix ad meg). Az E=0,0284 pontban a hatékony feliilet nem differencialhato,
és a 0,02462 < r < 0,0284 kockazat nélkiili hozamokra a Sharpe-hanyados-fiiggvény
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(csokkend) linedris lesz. Formdja [lasd (5b) osszefiiggés], a 2. tdbldzat utolsé sorabol
szarmazo f értékkel:

SR(r)=/f |r—a| =~/94,3(0,0284 7).

A kovetkezé Sharpe-index-intervallum a 2. tdbldzat utolsé eldtti sorabdl:
0,009607 < r < 0,02462, amelyre az (5a) képlet felhasznalasaval ad6dd Sharpe-
hanyados-fiiggvény az alabbi:

SR(r) =/ fr —2dr +e =218,24r* —11,4r 40,1514,

és a tobbi intervallumra is hasonlé médon, a 2. tdbldzatbdl az e, f, d értékek fel-
hasznalasaval hatarozhatjuk meg a Sharpe-hanyados-fiiggvény adott szakaszanak
analitikus formdjat.

A fiiggelék F1. tabldzatdban kozolt kapitalizacios értékek alapjan jellemezhetjiik
a DAX 40 teljesitményét a 2015 és 2024 kozotti idészakra, megallapitva annak varhato
hozamat és kockazati szintjét. A DAX 40 hozamat az abban jelenleg szerepl6 részvé-
nyekkel hataroztuk meg, méghozza ugy, hogy az FI. tabldzatban lathaté hozamokat
stulyoztuk a kapitalizacids szazalékokkal. Pontosabban, az i-edik részvény ardnya egy
adott id6pontban: x;, = i’i ahol g; a j-edik részvény darabszdma, p; pedig az

j:lqu j
araa megfigyelt id6pontban. (Ezen x -értékeket lasd az F1. tabldzatban). A DAX 40 var-
, 1 40 L, , . 40 40

haté hozama adott id6pontban: Zizlal_xi, szorasnégyzete pedig Zizlzjzlvijxixj.

Igy a 2015. janudr 1. és 2024. december 31. koztti adatok alapjdn szdmolva az 4tlag-
hozamot, valamint a 2025. januar 1-i kapitalizacios adatokat tekintve, a DAX 40 var-
hat6 havi hozama 0,006624. A kockazati szint, azaz a szorasnégyzet megismeréséhez
akovarianciamatrixot tehat mind jobbrol, mind balrél megszoroztuk a kapitalizacios
szazalékokkal. A kapott kockazati érték: 0,002386. Az 5. dbrdn megjeloltitk a DAX
40-nek e teljesitményét, amely pontbdl kiindulva és parhuzamost htiizva a vizszintes
tengellyel, megnéztiik, milyen hozamszintnél metsz bele a hatékony feliiletbe. Koz-
gazdasagi nyelven megfogalmazva azt nézzitk meg, hogy a DAX 40 jelenlegi kapitali-
zaciodja alapjan, ugyanakkora kockazatot vallalva, mennyi hozamot érhetnénk el opti-
malis befektetéssel. Az eredmény meglepd, hiszen azt latjuk, hogy a vizszintes vona-
lunk az E=0,024 hozamszinten metszi a hatékony feliiletet, vagyis a metszéspontnak
megfelel6 befektetés azonos volatilitds mellett tobb mint haromszoros hozamot igér.
A 2. tdbldzatot elemezve azt latjuk, hogy az E=0,024 hozamszint az M, hozamin-
tervallumaba esik, és e portfolioban négy részvény ardnya pozitiv. A (2b) képlet fel-
hasznélasaval adodik az optimalis befektetési struktura szazalékban: X, ,,= 37,89,
X gy = 30,03, X, , = 18,63, X, . = 13,45.

Kifejlesztett szoftveriink lehetévé teszi, hogy az adatbankban tetszéleges intervallu-
mokat jeloljiink ki. Talan meglepetést okoz néhany kijelolt intervallum teljesitménye,
ezért ezen intervallumok Sharpe-hanyados-fiiggvényeit hasonlitjuk 6ssze. A 3. tdbldzat
a2022. februar 1. és 2024. december 31. kozotti adatokkal mutatja be a hatékony port-
toliok szerkezetének alakulasat, amibdl kit(inik, hogy ezen kétéves idészak kiilonosen
magas hozamot biztositott a Rheinmetall-részvények tulajdonosainak. A tablazat még
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5. dbra
A DAX 40 hatékony feliilete, shortolassal, 2015-2024
0,012 4
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Megjegyzés: a vizszintes tengelyen a havi hozamok, a fiiggéleges tengelyen pedig a szoéras-
négyzet szerepel.

tobbet arul el magarol, amikor tovabbi idészakokat vesziink elemzés ald, és ezen id6-
szakok hatékony feliileteit egy abraban mutatjuk be. A 6. dbra 6t id6intervallumhoz
tartozo kiilonbozo hatékony feliileteket rajzol fel, és figyelemre mélto, hogy a haborus
id6szakot (2022. februar — 2024. december) jellemz6 hatékony feliillet minden pontja
felilmulja a békés iddszakbelieket (vagyis a 2015 és 2019 kozotti évek adatait). A habo-
rus iddszakban abszolit mértékben is nagyobb hozamokat lehetett elérni. Mint emlitet-
titk, ezen idészakban a Rheinmetall havi hozama strolja a 0,05-ot, vagyis az évi atlagos
60 szazalékot, mig a 2015-2024-es adatokkal ez ,,mindossze” 30 szazalék volt. Masrészt
a haborus iddszak hatékony feliilete nem metszi sehol még a békés idészak hatékony
feliiletét sem, ami az el6bbi felett helyezkedik el. Masként fogalmazva: barmilyen elvart
hozamszint mellett a haborus iddszak kevésbé kockazatos a t6zsdén.

A 2. és a 3. tablazatban szerepl§ e, f, d értékek felhasznalasaval fel tudjuk irni
a Sharpe-hanyados-fiiggvényt. A 2015-2024 kozotti iddintervallumhoz tartozo Sharpe-
hanyados-fiiggvény két elsé elemét az el6z6kben mar meghataroztuk. Hasonl6éan
jarunk el a tobbi rész elallitasanal is. A 7. dbra hasonlitja 6ssze a [0,01, 0,05] kockaza-
tos hozamintervallumokra a 2015-2024, illetve a 2022. februar 1. — 2024. december 31.
kozotti iddszakokra vonatkozo Sharpe-hanyados-fiiggvényeket.

A 7 dbra vonalai mutatjak a DAX 40 részvényekbdl alkotott piaci portfolidkhoz
tartoz6 Sharpe-hanyadosokat, amelyek a kockazat nélkiili hozam valtozasaval fiigg-
vényt alkotnak, igy az index dinamikus alakuldsat kovethetjitkk nyomon. Az abra
vizszintes tengelye a kockazat nélkiili hozamokat (kamatlabakat) méri, a fiiggéleges
tengely pedig az e kamatldbakhoz tartozé piaci portfélié Sharpe-hanyadosat mutatja.
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6. dbra
A DAX 40 hatékony feliiletei kiilonb6z6 id6intervallumokban
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Megjegyzés: az évek a janudr 1-i értéket jelzik, a vizszintes tengely a varhaté hozamot, a fiig-
goleges a szorasnégyzetet méri.

A 2022-2024-es haborus idészakra vonatkozé Sharpe-hanyadosok minden kamat-
szinten feliilmuljak a 2015 és 2024 kozotti id6szak adatait. A DAX esetében relevans
10 éves futamidejt allampapirok atlaghozama a 2022. februar és 2024. december
kozotti idszakban 2,05 szazalék volt, azaz a havi hozam 0,00171-nek felel meg, és az
ehhez tartozé Sharpe-hanyados a 7. dbra szerint 0,62. Tekintsitk most a 2015 januarja
2024 decembere kozotti id6szakot: ekkor az allampapirok 10 éves atlaghozama évi
0,64 szazalék volt, vagyis a 7. dbra alapjan az r=0,0064/12=0,00053 havi hozam-
hoz 0,425 Sharpe-hanyados tartozik. A Sharpe-hanyados tehat a haborus iddszakban
mintegy 50 szazalékkal nagyobb.

Az 5. dbra magyarazatat kiegészitjiik még azzal, hogy az abra ravilagit a gazdasagi
modellez6k és az 6konométerek kozotti gyakori vitara. Bizvast allithatjuk példaul,
hogy abrank az els¢ az irodalomban, amely a DAX 40 részvények lehetséges hatékony
feliiletét abrazolja. A legalsé vonalunk a shortoldssal adédé hatékony piaci portféliok
feliilete, amely tele van negativ befektetésekkel. Ezek Brennan és Lo (2010) szerint igy
nem lehetséges piaci portfoliokat tartalmaznak. Mint abrank is mutatja, ugyanolyan
kockazati szinten a shortolas mesés, 49 szazalékos tézsdei hozamokat igér, csakhogy
ezek nem lehetségesek a valosdagban. Nem kell ezért csodalkozni, hogy az empi-
rikus megfigyelések sem igazoljak vissza ezeket a hozamokat. E szempontbol érdekes
lesz a kovetkez6 vizsgalatunk, amely azt mutatja, hogy shortolassal sem lehet maga-
sabb hozamokat elérni adott koriilmények kozott.
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7. abra

A DAX Sharpe-hanyados-fiiggvényei
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Megjegyzés: a fels6 vonal a 2022. februdr 1. és 2024. december 31., az alsé pediga 2015. janudr
1. és 2024. december 31. kozotti iddszakot jellemzi. A vizszintes tengelyen a havi kockazat-
mentes hozamok, a fiiggéleges tengelyen pedig a Sharpe-hdnyadosok szerepelnek.

A BUX5

ABUX5kosérba' a MOL, a Magyar Telekom, az Opus, az OTP és a Richter részvényeit
helyeztiik — ezek egyiitt a Budapesti Ertéktdzsde piaci kapitalizaciéjanak megkozeli-
téleg 95 szazalékat teszik ki. Mivel a kovarianciamatrixunk igy csak 5 x 5-6s, kozlé-
siik nem sok teret igényel. A fiiggelék F2. a) és b) tabldzatdban talaljuk a kapitalizacids
részaranyokat, a varhatd hozamokat és a kovarianciamatrixot.

Mivel az elmult tiz évben az Opus rendelkezett a legnagyobb atlagos hozammal, az
M, halmazba ez a részvény keriil, természetesen az 6sszes hatékony piaci portfolio koziil
a legnagyobb kockazattal. Ha kevesebb kockazatot akarunk véllalni, akkor - a Voros
és Rappai (2026) tanulmanyaban kozolt algoritmust alkalmazva — OTP-részvényeket
is vasarolni kell. A hatékony befektetések feliiletét és azok szerkezetét leir6 4. tdbldzat
alapjan a Telekom, majd a Richter és végiil a MOL kovetkezik, de az elérheté minima-
lis kockazat eléréséhez az OTP mar nem Kkell, és természetesen a portfélié hozama is
kisebb lesz. A tablazat utols6 sora szerint a minimalis (a rendszerben meglevd, nem
kikiiszobolhetd) kockazat az E=0,0094(=d/f) hozamszinten jelenik meg, a hozza
tartozé minimalis kockazati szint pedig 0,00191 (a szérasnégyzet). E tablazat alapjan

' A fentiekhez hasonlo vizsgalatot végeztiink az Euro Stoxx 50 és az FTSE 100 kosarakkal kapcso-
latban is. A nagy adat- és elemzési volumen miatt ezek kozlésére itt nincsen hely, viszont az érdeklédd
olvasok szamara szivesen elkiildjiikk az eredményeket.
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késziilt a 8. dbra, de a jobb attekinthetdség kedvéért csak az E=0,01815 hozamszin-
tig, vagyis az M, halmaz végpontjdig mutatjuk be az értékeket. Az analizis érdekessége,
hogy a 0,0093 < E < 0,01108 hozamintervallumban mind az 6t részvény aranya pozitiv
a portfolioban, tehat a hatékony feliilet shortolas nélkiil is tartalmazza az 6t részvényt.
Mivel a shortolas megengedésével nyert (lehetetlennek nevezett) hatékony felillet mindig
6t részvényt tartalmaz, nincs tehat kiilonbség a lehetséges, illetve a lehetetlen hatékony
portfoliok kozott az M, halmaz altal meghatarozott intervallum felett. S6t az M, halmaz
elott és utan kovetkezd halmazok hatékony feliiletét osszevetve az eldjelkotetlen esettel,
a két hatékony feliilet szinte egybeesik, a kiilonbség nem is abrazolhaté. Igy nem alakul-
nak ki talzott varakozasok a pénziigyi piac teljesitményével szemben.

A piaci kapitalizacios adatokat haszndlva meghatarozhatd a BUX 5 teljesitménye:
varhaté hozama 0,0112, és a hozza tartozd szérasnégyzet 0,003. E kockdzati szintet
kivetitve a 8. dbrdn az lathato, hogy a hatékony feliilet e kockazati szintet az E=0,0137
hozamszintnél éri el, vagyis nagyobb kockazat vallalasa nélkiil éves szinten a hozam
3 sz4zalékponttal® lenne ndvelhetd. Az M, halmaz 4ltal meghatdrozott részvények
adjak e teljesitményt, a (2b) képlet alapjan pedig a szazalékos dsszetétel is meghata-
rozhato: X opus = 14,3, X57p = 29,6, X, 110 = 154, X0, = 40,7.

A BUX 5 portfolid piaci teljesitménye tehat meglepden jo, hiszen a DAX esetében
a kiilonbség tobbszoros volt. Tovabba a BUX 5 esetében (az Opust tartalmazé sza-
kasz kivételével) szinte nincs kiilonbség a hatékony feliiletek kozott shortolassal vagy
anélkiil, ellentétben a DA X-szal, ahol a két hatékony feliilet kozott, kiilondsen a magas
hozamok régidjaban, jelentds a kiilonbség.

8. dbra
A BUX 5 hatékony feliilete BUX 5-teljesitménnyel, 2015-2024
0,01000
M6
...... M5
0,00800
M4
M3
0,00600 -
0,00400
)k ______ Nincs talzott varakozds
0,00200 EE— |
|
I
0 . . . : . : : . .

0,00900 0,01000 0,01100 0,01200 0,01300 0,01400 0,01500 0,01600 0,01700 0,01800

Megjegyzés: a vizszintes tengelyen a havi hozamok, a fiigg6leges tengelyen pedig a szoéras-
négyzet szerepel.

?(0,0137 —0,0112) - 12 = 0,03.
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A BUX 5 hatékony feliilete analitikus formajanak ismeretében meghatarozhatjuk
a Sharpe-hanyados dinamikus alakulasat a kamatlabak fiiggvényében. A 4. tdbld-
zatban kozolt e, f, d értékek alapjan, ezeket szakaszonként az (5b) analitikus for-
mulaba helyettesitve kapjuk meg a Sharpe-hanyados-fiiggvényt, amelyeta 9. dbra
mutat.

Lathatjuk, hogy amennyiben a Budapesti Ertékt6zsde hatékony portfélidja esetén is
a DAX-nal alkalmazott 10 éves allampapirhozamot hasznaljuk (a 2015-2024-es id6-
szakban havi 0,00053), a 9. dbra alapjan ad6d6 Sharpe-hanyados 0,2385 lesz, amely
jelent6sen a német t6zsdén meghatarozott érték alatt van.

9. dbra
A BUX 5 Sharpe-hanyados-fliggvénye
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Megjegyzés: a vizszintes tengelyen a kockazatmentes havi hozamok, a fiigg6leges tengelyen
a Sharpe-hanyados értéke szerepel.

Kovetkeztetések

Ismereteink szerint e tanulmany els6ként adja kézre mind a DAX 40, mind a BUX 5
hatékony feliiletét leird analitikus formulakat, amikor shortolast nem engediink meg.
Meghatarozé irodalmi forrasok szerint a hatékony feliileten fekvé piaci portféliok
nem is tartalmazhatnak negativ befektetési ardanyokat, és ezen ugynevezett lehetet-
len portfoliock megengedése hozzdjarulhat az empirikus megfigyelések és az elmé-
leti kovetkeztetések kozotti kiilonbségek eléfordulasahoz. Miként a DAX 40 csomag
elemzése is megmutatta, a két hatékony feliilet kozott 1ényeges eltérés mutatkozik,
ugyanakkor a BUX 5 alacsonyabb hozamu (valdsdghoz kozeli) szegmenseiben a két
megkozelités kozotti kiilonbség 1ényegtelen.
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A hatékony feliiletek analitikus képletének ismerete lehetévé teszi a Sharpe-
hanyados dinamikus vizsgalatat, amelyen azt értjiik, hogy a kockazat nélkiili hoza-
mok fiiggvényeként elddllithatjuk a Sharpe-hanyados-fiiggvényt. Talan ismét kije-
lenthetjiik, hogy els6ként, hiszen a Sharpe-hdnyados el6allitdsahoz a hatékony feliilet
néhany kulcsparaméterének ismerete sziikséges, amit az analitikus formulak bizto-
sitanak. A tizéves allampapirok hozamait felhasznalva azt talaltuk, hogy a DAX 40
Sharpe-hanyadosa a 2022-2024-es periddusban mintegy 50 szazalékkal magasabban
alakult, mint a 2015-2024-es évekre vonatkozd.

A BUX 5 kosar 2015-2024-es évekre vonatkoz6 Sharpe-hanyadosa viszont joval
kisebb, mint a DAX index, amibdl arra kovetkeztethetiink, hogy az egységnyi koc-
kézatra juté hozam Budapesten joval alacsonyabb, mint Frankfurtban. J6 hir viszont,
hogy a BUX 5 piaci teljesitménye joval kozelebb van a hatékony feliilethez, és joval
magasabb a DAX-énal. A BUX nemcsak a DAX-szal 6sszehasonlitva kockazatos: a 0.
abra jol szemlélteti a tobbi pénziigyi piac alacsonyabb szint( kitettségét.

10. dbra
Kilonboz6 eurdpai portfoliok hozam-kockazat feliilete a 2015-2024-es id§szak adatai
alapjan
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Megjegyzés: a vizszintes tengelyen a havi hozamok, a fiiggdleges tengelyen pedig a szoras-
négyzet szerepel.

Hivatkozdsok

Bodnar, T., & Gupta, A. K. (2015). Robustness of the inference procedures for the global mini-
mum variance portfolio weights in a skew-normal model. The European Journal of Finance,
21(13-14), 1176-1194. https://doi.org/10.1080/1351847X.2012.696073


https://doi.org/10.1080/1351847X.2012.696073

170 | VOROS JOZSEF-KEHL DANIEL-RAPPAI GABOR

Bodnar, T., Mazur, S., & Okhrin, Y. (2017). Bayesian estimation of the global minimum var-
iance portfolio. European Journal of Operational Research, 256(1), 292-307. https://doi.
org/10.1016/j.ejor.2016.05.044

Brennan, T.J., & Lo, A. W. (2010). Impossible frontiers. Management Science, 56(6), 905-923.
https://doi.org/10.1287/mnsc.1100.1157

Buser, S. A. (1977). A simplified expression for the efficient frontier in mean-variance port-
folio analysis. Management Science, 23(8), 901-904. https://doi.org/10.1287/mnsc.23.8.901

Cesarone, F., Martino, M. L., & Tardella, F. (2023). Mean-variance-VaR portfolios: MIQP for-
mulation and performance analysis. OR Spectrum, 45, 1043-1069. https://doi.org/10.1007/
500291-023-00719-x

Dulffie, D., & Pan, J. (1997). An overview of value at risk. Journal of Derivatives, 4(3), 7-49.
https://doi.org/10.3905/jod.1997.407971

Dybvig, P. H. (1984). Short sales restrictions and kinks on the mean variance frontier. The
Journal of Finance, 39(1), 239-244. http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1984.tb03871.x

Fama, E. F,, & French, K. R. (1996). Multifactor explanations of asset pricing anomalies. The
Journal of Finance, 51(1), 55-84. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x

Fama, E. F., & French, K. R. (2004). The capital asset pricing model: Theory and evidence.
Journal of Economic Perspectives, 18(3), 25-46. https://doi.org/10.1257/0895330042162430

Fama, E. F,, & MacBeth, J. D. (1973). Risk, return, and equilibrium: Empirical tests. Journal
of Political Economy, 81(3), 607-636. https://doi.org/10.1086/260061

Guijarro, F. (2018). A similarity measure for the cardinality constrained frontier in the
mean-variance optimization model. Journal of the Operational Research Society, 69(6),
928-945. https://doi.org/10.1057/s41274-017-0276-6

Guijarro, F., & Tsinaslanidis, P. E. (2021). A surrogate similarity measure for the mean-
variance frontier optimisation problem under bound and cardinality constraints. Jour-
nal of the Operational Research Society, 72(3), 564-579. https://doi.org/10.1080/01605682.
2019.1657367

Kerstens, K., Mounir, A., & Van de Woestyne, L. (2012). Benchmarking mean-variance port-
folios using a shortage function: The choice of direction vector affects rankings. Journal
of the Operational Research Society, 63(9), 1199-1212. https://doi.org/10.1057/jors.2011.140

Lintner, J. (1965). Security prices, risk, and maximal gains from diversification. The Journal
of Finance, 20(4), 587-615. https://doi.org/10.2307/2977249

Markowitz, H. (1956). The optimization of a quadratic function subject to linear constraints.
Naval Research Logistics Quarterly, 3(1-2), 111-133. https://doi.org/10.1002/nav.3800030110

Markowitz, H. (1959). Portfolio selection: Efficient diversification of investment. John Wiley
& Sons.

Markowitz, H. (2005). Market efficiency: A theoretical distinction and so what? Financial
Analysts Journal, 61(5), 17-30. https://doi.org/10.2469/faj.v61.n5.2752

Markowitz, H. M., & Todd, G. P. (2000). Mean-variance analysis in portfolio choice and cap-
ital markets. F. ]J. Fabozzi Associates.

Merton, R. C. (1972). An analytic derivation of the efficient portfolio frontier. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 7(4), 1851-1872. https://doi.org/10.2307/2329621

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, 34(4), 768-783. https://
doi.org/10.2307/1910098

Qi, Y., Hirschberger, M., & Steuer, R. E. (2009). Dotted representation of mean-variance
efficient frontiers and their computation. INFOR, 47(1), 15-21. https://doi.org/10.3138/
infor.47.1.15


https://doi.org/10.1016/j.ejor.2016.05.044
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2016.05.044
https://doi.org/10.1287/mnsc.1100.1157
https://doi.org/10.1287/mnsc.23.8.901
https://doi.org/10.1007/s00291-023-00719-x
https://doi.org/10.1007/s00291-023-00719-x
https://doi.org/10.3905/jod.1997.407971
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1984.tb03871.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x
https://doi.org/10.1257/0895330042162430
https://doi.org/10.1086/260061
https://doi.org/10.1057/s41274-017-0276-6
https://doi.org/10.1080/01605682.2019.1657367
https://doi.org/10.1080/01605682.2019.1657367
https://doi.org/10.1057/jors.2011.140
https://doi.org/10.2307/2977249
https://doi.org/10.1002/nav.3800030110
https://doi.org/10.2469/faj.v61.n5.2752
https://doi.org/10.2307/2329621
https://doi.org/10.2307/1910098
https://doi.org/10.2307/1910098
https://doi.org/10.3138/infor.47.1.15
https://doi.org/10.3138/infor.47.1.15

A SHARPE-HANYADOS-FUGGVENY ES BECSLESE... | 171

Qi, Y., & Steuer, R. E. (2020). On the analytical derivation of efficient sets in quad-and-higher
criterion portfolio selection. Annals of Operations Research, 293(2), 521-538. https://doi.
0rg/10.1007/s10479-018-3101-y

Qi, Y., & Steuer, R. E. (2025). An analytic derivation of properly efficient sets in multi-
objective portfolio selection. Annals of Operations Research, 346(2), 1573-1595. DOLI:
https://doi.org/10.1007/s10479-024-05848-2

Qi, Y, Steuer, R. E., & Wimmer, M. (2017). An analytical derivation of the efficient surface
in portfolio selection with three criteria. Annals of Operations Research, 251(1-2), 161-177.
https://doi.org/10.1007/s10479-015-1900-y

Qi, Y, Zhang, Y., & Zhang, S. (2024). Theoretically scrutinizing kinks on efficient frontiers
and computationally reporting nonexistence of the tangent portfolio for the capital asset
pricing model by parametric-quadratic programming. Asia-Pacific Journal of Operational
Research, 41(2), 2350012. https://doi.org/10.1142/50217595923500124

Rockafellar, R. T., & Uryasev, S. (2000). Optimization of conditional value-at-risk. Journal of
Risk, 2(3), 21-42. https://doi.org/10.21314/JOR.2000.038

Rockafellar, R. T., & Uryaseyv, S. (2002). Conditional value-at-risk for general loss distribu-
tions. Journal of Banking and Finance, 26(7), 1443-1471. https://doi.org/10.1016/S0378-
4266(02)00271-6

Ross, S. A. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic Theory,
13(3), 341-360. https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6

Sharpe, W. F. (1963). A simplified model for portfolio analysis. Management Science, 9(2),
277-293. https://doi.org/10.1287/mnsc.9.2.277

Sharpe, W. E. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions
of risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.
tb02865.x

Sharpe, W. F. (1970). Portfolio theory and capital markets. McGraw-Hill.

Steuer, R. E. (1986). Multiple criteria optimization: Theory, computation, and application.
John Wiley & Sons.

Steuer, R. E., Qi, Y., & Wimmer, M. (2024). Computing cardinality constrained portfolio
selection efficient frontiers via closest correlation matrices. European Journal of Opera-
tional Research, 313(2), 628-636. https://doi.org/10.1016/j.ejor.2023.08.026

Voros, J. (1986). Portfolio analysis: An analytic derivation of the efficient portfolio frontier.
European Journal of Operational Research, 23(3), 294-300. https://doi.org/10.1016/0377-2
217(86)90123-1

Voros, J., & Rappai, G. (2026). On the differentiability of the portfolio efficient frontier. Man-
uscript submitted for publication.

Voros, J., Kriens, J., & Strijbosch, L. W. G. (1999). A note on the kinks at the mean-variance
trontier. European Journal of Operational Research, 112(1),236-239. https://doi.org/10.1016/
S0377-2217(97)00389-5

Zhang, W.-G., & Nie, Z.-K. (2004). On admissible efficient portfolio selection policy. Applied
Mathematics and Computation, 159(2), 357-371. https://doi.org/10.1016/j.amc.2003.10.019

Zhang, W.-G., & Wang, Y.-L. (2008). An analytic derivation of admissible efficient frontier
with borrowing. European Journal of Operational Research, 184(1), 229-243. https://doi.
org/10.1016/j.€jor.2006.09.058


https://doi.org/10.1007/s10479-018-3101-y
https://doi.org/10.1007/s10479-018-3101-y
https://doi.org/10.1007/s10479-024-05848-2
https://doi.org/10.1007/s10479-015-1900-y
https://doi.org/10.1142/S0217595923500124
https://doi.org/10.21314/JOR.2000.038
https://doi.org/10.1016/S0378-4266(02)00271-6
https://doi.org/10.1016/S0378-4266(02)00271-6
https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6
https://doi.org/10.1287/mnsc.9.2.277
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2023.08.026
https://doi.org/10.1016/0377%E2%80%912217(86)90123%E2%80%911
https://doi.org/10.1016/0377%E2%80%912217(86)90123%E2%80%911
https://doi.org/10.1016/S0377-2217(97)00389-5
https://doi.org/10.1016/S0377-2217(97)00389-5
https://doi.org/10.1016/j.amc.2003.10.019
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2006.09.058
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2006.09.058

172 | VOROS JOZSEF-KEHL DANIEL-RAPPAI GABOR

Fuggelék

Fl. tabldzat

A DAX 40 részvények atlagos hozama és a kibocsatok kapitalizaciéjanak aranya®

Vallalat Jelolés Atlagos Kapitalizacids
(ticker) havihozam  hanyad
Adidas ADS 0,0119 0,018613
Airbus AIR.PA 0,0105 0,066253
Allianz ALV 0,0064 0,055958
BASF BAS -0,0044 0,025099
Bayer BAYN -0,0147 0,020792
Beiersdorf BEI 0,0042 0,018263
BMW BMW -0,0023 0,038263
Brenntag BNR 0,0019 0,006932
Commerzbank CBK 0,0047 0,008745
Continental CON -0,0080 0,008946
Deutsche Borse DBI1 0,0105 0,020575
Deutsche Bank DBK -0,0016 0,015175
DHL Group (ex Deutsche Post) DHL 0,0016 0,031780
Deutsche Telekom DTE 0,0062 0,067038
Daimler Truck DTG 0,0023 0,016325
Siemens Energy ENR 0,0077 0,005486
E.ON EOAN -0,0007 0,019576
Fresenius FRE -0,0026 0,009713
Heidelberg Materials HEI 0,0061 0,009082
Henkel HEN3 -0,0016 0,017271
Hannover Riick HNRI1 0,0097 0,016135
Infineon IFX 0,0097 0,027525
Mercedes-Benz Group (ex Daimler) MBG -0,0011 0,039598
Merck MRK 0,0042 0,037203
MTU Aero Engines MTX 0,0117 0,006341
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft ~ MUV2 0,0090 0,031462
Porsche Po11 -0,0024 0,041478
Porsche Automobil PAH3 -0,0056 0,008460
QIAGEN QIA 0,0054 0,005515
Rheinmetall RHM 0,0248 0,007953
RWE RWE 0,0016 0,018210
SAP SAP 0,0128 0,096349
Siemens Healthineers SHL 0,0044 0,034583
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Az FI. tdblazat folytatdsa

Vallalat Jelolés Atlagos Kapitalizacios
(ticker) havi hozam hényad
Siemens SIE 0,0076 0,071577
Sartorius SRT3 0,0191 0,011689
Symrise SY1 0,0044 0,008164
Vonovia VNA 0,0031 0,013266
Volkswagen VOW3 -0,0058 0,035705
Covestro X1COV 0,0059 0,005933
Zalando ZAL 0,0034 0,002969

“ Hozamok a 2015. januar 1. - 2024. december 31. id6szak adatai, kapitalizaciés hanyad
a 2025 januar 1-i adatok alapjan.
Forrds: https://www.boerse.de/marktkapitalisierung/Dax-Aktien/

F2. a) tdabldzat
A BUX 5 részvények atlagos hozama és a kibocsatok kapitalizacidjanak
aranya a 2015-2024-es iddszakban

Részvény Atlagos Kapitalizacids
havi hozam hanyad

MOL 0,0052 0,2185

MTELEKOM 0,0109 0,0968

OPUS 0,0253 0,0331

OTP 0,0143 0,4379

RICHTER 0,0091 0,2138

Forrds: https://bet.hu/

F2.b) tdbldzat
A BUX 5 részvények kovarianciamatrixa a 2015-2024-es iddszakban

MOL MTELEKOM OPUS OTP RICHTER
MOL 0,0048 0,0012 0,0034 0,0034 0,0014
MTELEKOM 0,0012 0,0029 0,0023 0,0020 0,0009
OPUS 0,0034 0,0023 0,0449 0,0031 0,0002
OTP 0,0034 0,0020 0,0031 0,0072 0,0018
RICHTER 0,0014 0,0009 0,0002 0,0018 0,0035

Forrds: https://bet.hu/
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SIMONOVITS ANDRAS

M¢ég egyszer az optimalis jelzdloghitel-torlesztési
palyakrol

Ebben a rovid cikkben visszatérek egy Kiraly Juliaval egyiitt korabban vizsgalt kér-
déshez: inflacio esetén a hitelfelvevo szempontjabol hogyan lehetne javitani a hagyo-
manyos jelzalogtorlesztési palyan? A valasz kézenfekvé: a torlesztorészletnek ne
a nominalis, hanem a realértéke legyen allandé. Allandé iitemii inflaciét, jovedelem-
novekedést és kamatlabat feltételezve, a leheto legegyszeriibb optimalizaciéos modell-
ben elemezziik a kérdést, s ugy tiinik, az indexalas bevaltja a reményeket, kiilonosen

gyorsabb inflacid, novekedés és észszerii elérelatas esetén.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G21, E43, E44, D14, D91.

Kulcsszavak: jelzaloghitel, torlesztési palya, indexalas, realértékii torlesztés, inflacio.

Revisiting the optimal repayment path for mortgages
ANDRAS SIMONOVITS

In this short paper I revisit a problem we studied with Julia Kiraly: in case of inflation,
how could the repayment path of a mortgage be improved for the borrower? The
answer is clear: it is the real, not the nominal value of the repayment that should be
constant. Assuming constant inflation, income growth and interest rate, we ana-
lyze the problem in the simplest possible model. It appears that indexation is prom-

ising, especially for faster inflation, growth and rensonable foresight.
Journal of Economic Literature (JEL) codes: G21, E43, E44, D14, D91.

Keywords: mortgage loan, repayment path, indexation, real-value repayment,

inflation.

* Koszonetemet fejezem ki Kirdly Julidnak a devizaalapt jelzaloghitelek modellezésében vald rész-
vételéért, Berlinger Edindnak a cikk el6z6 véltozataihoz fizott sokrétd tandcsaiért (példaul ravezetett
arra, hogy a jovedelemdinamika tulbecslése tobb kart okozhat az indexalt jelzdlog esetében, mint a ha-
gyomanyosndl). Halas vagyok Surdnyi Gyorgynek a témarol folytatott beszélgetéseinkért. Egyik név-
telen lektorom hihetetleniil gondos munkaval segitette a cikk hibdinak a kijavitasat. Hangsulyozom,
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Bevezetés

Az ingatlanszerzést (lakas vagy haz vasarlasat) megkonnyité jelzalogkolesonok
nagyon fontos szerepet jatszanak a legtobb orszag gazdasagaban. Az 1970-es évek
stagflacids kornyezetében amerikai kozgazdaszok is javasoltdk a kettésen inde-
xalt jelzalogkolcsont, amelyek esetében a kamatlab mellett a torlesztOrészletek is
kovetik az inflaciot, de végiil nem vezették be; Latin-Amerika t6bb orszagaban
viszont a tartds két szamjegyt inflacios kornyezetben alkalmaztdk. Az ameri-
kai masodrendi jelzalogkolcsonoktol a devizaalapt magyar megfelelokig ter-
jedé kiilonféle jelzalog-konstrukciok 2007-t61 kezdve sok bajt okoztak az érintett
orszagokban. A 2025 szeptemberében indulé Otthon Start hitel (3 szazalékos fix
hitelkamatlab) Magyarorszagon ujbdl reflektorfénybe allitotta a kérdést. Szamos
publicisztika foglalkozott a konstrukci6 varhaté kedvez6 és kedvezotlen hatasai-
val. Az intézkedés néhany honap alatt - szamomra meglepé mddon - jelentdsen
emelte az ingatlandrakat. Furcsa médon viszont szinte senki sem foglalkozott
a hagyomanyos hiteltorlesztési képlet mar Franco Modigliani (1974) altal hang-
sulyozott gyenge pontjaval: ha eltekintiink is az infldci6 valtozasatdl és a kamat-
labak azt koveté mozgasatol, a havi torlesztérészlet nominalisan dllandd; emiatt
pedig az induld torlesztdrészlet redlértékben tul nagy, a zard részlet viszont tul
kicsi. A kozgazdasagilag indokoltabb dllandé realértékii indexalt torlesztés alkal-
mazasa segitene ezen a probléman.

A kovetkezokben visszatérek a jelzalog-hitelezés Kiraly és Simonovits (2015) altal
alkotott minimalista modelljének egyes részleteihez, de elhagyom az az6ta Magyar-
orszagon a haztartdsok szamara f@szabalyként mar betiltott devizaalapu hitelezést.
Nullanak veszem az 6nrészesedést, valamint figyelmen kiviil hagyom az egyéb meg-
takaritdsokat. A kiindulépont: a hagyomanyos torlesztés részleteinek értéke mere-
deken emelkedik az inflacids rata és a nominalis kamatlab fiiggvényében, hogy
a torlesztési palya realértékben anndl gyorsabban lejtsen lefelé. Ahhoz, hogy a két
torlesztési modszer nyujtotta jolétet szamszer(sitsiik, be kell vezetniink valamilyen
életpalya-hasznossagfiiggvényt. Altalanositva az idézett cikkben hasznalt logarit-
mikus hasznossagfliggvényt, most egy realisztikusabb CRRA (allandé relativ koc-
kazatkeriilési) figgvényt alkalmazunk. Ennek segitségével meghatarozhatjuk a két
modszer ingatlanoptimumat és a keletkez6 jolétet. Az elnydjtottabb indexalt tor-
lesztésben nagyobb az dsszes torlesztés redlértéke, mint a hagyomanyosban. Ennek
ellenére tobb jolétet hoz, kiillondsen gyorsabb inflacid vagy gyorsabban emelkedd és
jol eldrebecsiilt realjovedelmek esetén.

A tanulmany szerkezete a kovetkez6: egy tomor szakirodalmi attekintést kovetden
bemutatjuk a hagyomanyos torlesztést, majd ratériink az indexalt torlesztésre. Az ezt
kovet6 szakaszban osszehasonlitjuk a két eljarast, végiil levon juk az elemzésiinkbél
adodo kovetkeztetéseket. Az 1. fiiggelékben a legegyszertibb modellben analitikusan
(»papiron ceruzaval”) igazoljuk, hogy rogzitett ingatlannagysdgnal a hagyomanyos
torlesztés kisebb életpalya-hasznossagot ad, mint az indexalt. A 2. fiiggelékben vazol-
juk az egzogén paraméterek valtozasanak lehetséges hatasat.
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Szakirodalmi attekintés — didhéjban

Modigliani (1974), valamint Lessard és Modigliani (1975) mar fél évszazada hangsu-
lyoztak, hogy gyors inflacié esetén a hagyomanyos jelzalogtorlesztési palya fejnehéz,
és helyette az indexalt, realértékben allando torlesztési palyan alapulé modszert dol-
goztak ki. Simonovits (1991) az atmenet elszabaduld inflaciés korszakaban javasolta
ezt a megoldast, de 6 sem talalt itthon meghallgatdsra. Buckley és szerzétarsai (1993)
visszatértek a kérdéshez, és nyomatékosan hangsulyoztak a bérdinamika jelentéségét
is: az indexalt torlesztés veszélybe keriilhet, ha a torlesztorészlet az indul6 jovedelem
tal nagy részét koti le, és a csaladi jovedelem realértéke csokken. A mostani cikk ira-
sakor jelent meg Incze (2025) tanulmanya, amely kivalé szakirodalmi 6sszefoglalojan
tul a hitelfelvevd jovedelmi palydjahoz igazodé torlesztési palydk szerepét modellezte.'
A nagyszamu cikk koziil, amelyek az amerikai jelzalog-hitelezés finomabb részleteivel
nagyon igényesen foglalkoznak, harom irast emelek ki: Campbell és Cocco (2003) cik-
két, amely a vagyoni kockazatot kezel6 haztartasok rogzitett és valtoztathatd kamat-
labu jelzaloghitelek kozotti optimalis valasztasat mutatja be, Campbell és Cocco (2015)
cs6édbe menekiilési modelljét, valamint Boutros és szerzétarsai (2025) tanulmanyat,
amely a jelzaloghitelek torlesztési palyajat és a torlesztési idét modellezi.

A Magyarorszagon 2010 koriil 6sszeomlé svajcifrank- és forintalapt jelzaloghitelek
rendezésére Berlinger és Walter (2013) tett unortodox javaslatot. A kérdéskort elmé-
letileg elemezte Kiraly és Simonovits (2015). De a tanulsag valtozatlanul érvényes:
a forintalapu indexalt jelzdlog csokkenthette volna a devizaalapu hitelek vonzerejét.
Kovacs és Pasztor (2018) attekintette a globalis jelzalogpiac helyzetét és kihivasait.
Kritikusan értékelték a hagyomanyos (allandé nominalis torlesztérészletti) jelza-
loghiteleket, elmagyaraztak a devizaalapu hitelek szerepét, és javasoltak az allando
realértéki torlesztés bevezetését. A Bodzasi (2019) szerkesztésében megjelent angol
nyelv{i kotetben szamos szerz6 elemezte a devizaalapu hitelek hazai sorsat. Itt jelent
meg Berlinger (2019) tanulmanya a valtozé kamatlabu jelzdlogkolcsonok hazai torté-
netérol. Kovacs és Nagy (2020) az irasuk cimében is szerepeltették e cikkem 6 fogal-
mat: a redlértékben allando torlesztérészletet. Mélyrehatoan ismertették a kettdsen
indexalt jelzaloghitel kérdéskorét, alapvetden tdimogatva annak bevezetését, de jelez-
vén annak korlatait is: ha a hitelfelvevé csaladi jovedelmének palyaja még az altalanos
inflaciétol is elmarad, akkor az indexalt torlesztés veszélybe kertilhet. Banai és szerz6-
tarsai (2022) kritikusan elemezték a valtoztathatd torlesztorészletii jelzdloghiteleket.

Hagyomanyos torlesztés

Az egyszeruség kedvéért havi helyett évi torlesztéssel és nulla onrészesedéssel sza-
molunk. A fész6vegben nem foglalkozunk az inflaciés index (1 + inflacios rata) és
a kamatszorzo (1 +kamatlab) id6beli valtozasaval, jelolésiik p és R. Legyen t=1,2, ..., T

! Egyes orszégokban - koztiik Magyarorszdgon — hasonlé médszereket alkalmaznak a didkhitelre,
ahol a torlesztérészlet az ados bérét koveti (Berlinger, 2009).
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a torlesztési évek indexe, T a torlesztési id6. B-vel jelolve a nominalisan allandoé éves
torlesztérészletet, az év végi tartozas, D, dinamikdjat a kovetkezd egyenlet irja le:

D,=RD, ,—B, t=1,2,..,T, (1)

ahol D, a jelzalog eredeti értéke, az ingatlan dllandé dras értéke.
Ha megoldjuk az allandé egytitthatds linedris differenciaegyenletet, és kikotjiik, hogy
D, =0, akkor a hagyomanyos (dlland6é nominalis érték) torlesztorészlet:

R-1
B — 5D0’ ahol ﬁ == W, R > 1 (2)
A tovébbiakban -t hagyomdnyos torlesztési egyiitthatonak nevezzik.
Ugyanezt kapjuk a jelenérték-egyenletbdl is:

b-3E
t=1 R
Alkalmazva ugyanis a mértani sorozat dsszegképletét:
B(R ~1)
0= m vagy  D,=B/3.

A vizsgalatunkbol kizart kamatmentes (R = 1) kolcson torlesztorészlete természete-
sen B=D,/T. Ahogy n6 a kamatlab, egyre inkdbb tigy né a torlesztérészlet is.

Ideje bevezetniink a realvaltozokat is, amelyeket a megfelel6 nagybettik kisbetts
valtozataval jeloliink:

B D

by=— ¢é d=—, t=12,..,T 3)
p p

Erdemes az (1) tartozdsdinamikai egyenletet is realvéltozdkra atirni:

D, RD B

7::* ;:11 —7, t:1,2,...,’T.

p pp p

Bevezetve a redlkamatszorzd r=R/p képletét, a redldinamika:

d=rd, —b, t=12,..,T. 4)

Az 1. példaban az alapparaméter-értékeken a jelenlegi Otthon Start program piaci
alternativéjat szemléltetjiik.

L példa
R=1,065, D,=50 M Ft és T'=25 év. A hagyomanyos éves indexalt torlesztérészlet,
B=4,1 M Ft, havi szinten 342 E Ft.

Ha az optimalis ingatlanértéket akarjuk vizsgalni, akkor célszert valamilyen élet-
palya-hasznossagfiiggvényt feltételezniink. Z-vel jelolve a csaladot képviseld sze-
mélynek a jelzaloghitel megnyitasakor hatralévo élettartamat:

4
U(c,s -or €45 Do)=Y 8'u(c,» D), (@)
t=1
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ahol 0 < § < 1 az éves leszamitoldsi egyiitthatd, az u(c, D,) pedig a t-edik évbeli
hasznossag.

Feltessziik, hogy a csalad az éves nettd jovedelmét (y) két célra haszndlja fel:
fogyasztasra és hiteltorlesztésre:

y=c+b, t=12,..,Z 6)
A (6) képlet figyelembevételével c, csak D -tdl fligg, ezt behelyettesitve (5)-be:
T 4
V(D,)=Y"8'u(y,—BD,/p', D))+ >_ 8'u(y,, D,) )
t=1

t=T+1

Minél értékesebb (nagyobb és/vagy jobb minéségii) az ingatlan, annal kényelmeseb-
ben lakik benne a csalad, de annal kevesebb pénziik marad fogyasztasra a torlesztési
id6szakban. A ketté kozotti optimumot kell megtalalni.

Az optimilis D kielégiti a kovetkezd implicit egyenletet:

V/(Do) = iér [_ul/(yt _ﬁDo/pr’ Do)ﬁ/pt +u£ (yt _ﬂDo/pr’ Do)}""

+ > 8wy, D) ®)

t=T+1

ahol u/ és u. a hasznossagfiiggvény két parcialis derivéltja.
Az elemzést megkonnyiti, ha CRRA jellegti hasznossagfiiggvényt tételeziink fel:

u(ct, D0> = (1—7)71 (ctl*”’ +HD;77),

ahol 1/ a relativ kockazatkeriilési egytitthato, x> 0 pedig az ingatlan relativ hasz-
nossaga a fogyasztashoz képest.”

Elméleti fontossaga miatt érintjitk a y=1 paraméterértéki Cobb-Douglas-
hasznossagtiiggvényt:

u(c, D) =log c,+r log D,.

Egyébként a Kirdly és Simonovits (2015) cikkben ezt a sz€ls6 esetet valasztottuk
a numerikus szemléltetésben.

A modell adatait megadva, D, numerikus médszerrel kozelitéen meghatdrozhatd. De
eldtte bemutatjuk az egyszertibb, indexalt torlesztést.

Indexalt torlesztés

Ratériink az indexalt torlesztorészletii jelzaloghitelre, ahol egyszeriisddnek a képlete-
ink, fiiggetlenedve az inflacids ratatol. A (4) egyenletben b, helyett b-t irunk:

? Valéjaban & is fiigg y-t6l, erre még az 1. a) tabldzatban visszatériink.
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Redldinamika:
d=rd,_,—b. (4)
A (2) 6sszefiiggés analdgidjara a valtozatlan realtorlesztés értéke (d, = D, jeloléssel):

~ ~ r—1
b=pd, f=—

r>1, (i)

ahol (3 az indexdlt torlesztés egyiitthatéja. Alland6 redlkamatlab esetén az értéke
fiiggetlen az inflaciétol, és minél nagyobb az inflacid, annal inkabb meghaladja
a hagyomanyos torlesztési egyiitthat6 (lasd a 4. tabldzat 2. oszlopat, amelynek els6
sordban szerepel [3).

2. példa
p=1,044, R=1,065, D,=50 M Ft és T=25 év. Az éves indexalt torlesztorészlet,
b=2,577 M Ft, havi szinten 214,8 E Ft.

Fennall az

y=c+b t=12,..,Z (6)
A (7) egyenlet helyett a hasznosségfiiggvény:

v(do):iétu(yt—ﬁdo, d,)+ i S'u(y, d,). 7)
Optimumban

()=l = )+ = D S e () @

Ha a redljévedelem-pdlya alland6 (y,=y), akkor (7) egyszertisodik:

v(d))=>"6uly,—Bd,, )+ > 'u(y,, d,) %)

t=T+1

Alternativ X =T, Z-re bevezetjiik a leszamitolasi egytitthatok osszegét:

X
Ty —Z&f 5, has<1 vagy 7,=X, ha &=1.

Ekkor az j eletpalya-hasznosségfﬁggvény tomorebben is felirhato:

V(do):TTu(y_Bdo’ do)+(Tz_TT)u(y’ d,). (9)
A bels6 optimumfeltétel:

0= _TTul/(y - ﬁdo’ o)ﬁ—’_T U ()’ ﬁdo’ 0) (Tz_ TT) Ll(y, do)' (ﬁ))
Parcialisan derivalva a CRRA hasznossagfiiggvényt és behelyettesitve a kapott par-
cialis derivaltakat az optimumfeltételbe (kihasznélva, hogy u, = —rd, ”, fiiggetleniil

c vagy y értékétol):
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T, ¢ B=7,kd,", azaz 7,d]f=TkC.

Bevezetve a j1= 1/7 jelolést és p-edik hatvanyra emelve mindkét oldalt, majd vissza-

helyettesitve c=y — (3d-t:

Tﬁdoﬁ“ =TyR'c=T,K" (y —Bdo).

Rendezéssel az ingatlanoptimum explicit alakban kifejezhet:
Bt ~

Y e S— (11)

Bryk" + B"T)

3. példa

Z=60¢v,y=1,r=1,02, 3=0,051. Az 1. a) tablazatban  és k kapcsolatat vizsgal-
juk, rogzitve a kovetkez6 tablazatbeli d = 3,885 értéket. A kivalasztott sor adatait
délt szamokkal jeloljiik.

1. a) tdbldzat
Kockazatkeriilési és ingatlanpreferencia (T'=25 év, §=0,98)

Kockézatkertilési Ingatlan-
preferencia

v K

1 0,140
2 0,680
3 3,299
4 16,000
5 77,603
6 376,386

Az 1. b) tabldzat y=4 paraméterérték esetén mutatja x paraméterérték hatasat
az ingatlanoptimum és az éves torlesztorészlet értékére, az éves csaladi jovede-
lem aranyéban.

A folytatashoz valaszt kell adnunk arra, hogy mennyivel csokkenti a csalad jolétét
az optimalistdl eltérd értékil ingatlan és fogyasztas. A joléti gazdasagtanban meg-
szokott modszert alkalmazva azt kérdezziik: d = d; esetén mekkora 7 < 1 szdimmal
kell beszorozni az eredeti y jévedelmet, hogy az (17y, d;) optimumban a hasznossag-
tiiggvény értéke lesiillyedjen a nem optimalis d, ingatlan eredeti jovedelmi palya
melletti hasznossagara? Képletben:

Wb/’ do] = W[U)” d;]
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1. b) tablazat
Ingatlanpreferencia, optimalis ingatlan és indexalt torlesztérészlet,
az éves csaladi jovedelem aranyaban

Ingatlanpreferencia Ingatlanoptimum Torleszt6részlet
K d, b

8 3,374 0,173

12 3,666 0,188

16 3,885 0,199

20 4,062 0,208

24 4,210 0,216

Behelyettesitve (9) megfeleldjébe:

U ()’ - Bdo’ do) + (Tz - TT) u(y, do) =TrU (77)/ - Bd()’ dg) + (TZ - TT) u(ny, d;)
Tovabblépiink a CRRA-specifikdcio behelyettesitésével (0 =1—~):

Ty — Bdo)g +rd) |+, — 7))+ di] =7y — Bdg)0+ K(dy)] +

(Tz - TT)[(U)’)U + H(dg)0]~

Numerikus modszerekkel az 7(d,) kapcsolat kozelitéen kiszdmithato. A k=16 pre-
ferenciaérték mellett az ingatlanoptimum 80, 90,..., 120 szazaléka mellett vizsgaljuk
a joléti veszteséget. Lefelé 2, folfelé 1,2 szazalék a széls6 veszteség (2. tdbldzat).

2. tabldzat
Ingatlanérték és joléti veszteség (y=1)

Ingatlanérték Relativ jolét
dy U
3,108 0,980
3,496 0,996
3,885 1,000
4,273 0,997
4,662 0,988

A 2. tabldzat is valosziniisiti, hogy az indexalt jelzaloghitel joléti tobblete nem annyira
az értékesebb ingatlanbol, mint inkabb a fogyasztas kisimitasabdl szarmazik.
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A két torlesztési modszer 6sszehasonlitasa

Elészor visszatériink a hagyomdanyos kolcson ingatlanoptimumanak numerikus
elemzésére x =16 preferencia esetén. Itt a valtozd redlértékd torlesztés miatt nem
tudjuk kiemelni a leszamitolasi egyiitthato-hatvanyszorzokat — eleve numerikus
megoldasra kényszeriiliink. Ekkor mar nincs sziikségiink az dllandé realjovedelem
feltevésére sem, helyette az y, = ¢’ feltevéssel éliink. El8szor g= 1,03 novekedési szor-
zéval, p=1,04 inflaciés indexszel és 6 = 0,98 leszamitolasi egyiitthatéval szdmolunk,
azutan érzékenységi vizsgalatokat végziink.

A hagyomadnyos torlesztés ingatlanoptimuma, D, = 4,49 jéval alacsonyabb az inde-
xalténdl: d; =5; az indulé torlesztés pedig b, =0,34. Az 1. dbra a két palyat egyiitt
mutatja. Az elsé magasabbrol indul, és alacsonyabban ér véget, atlaga 0,221; ellentétben
az indexalttal, amely realértékben végig 0,256. Kés6bb megmutatjuk, hogy az indexalt
rendszer altal biztositott jolét koriilbeliil 5 szazalékkal nagyobb, mint a hagyomanyosé:
ennyivel nagyobb jévedelemre lenne sziikség a hagyomanyos torlesztési rendszerben,
hogy elérjék az indexalt jelzalog mellett az eredeti jovedelem altal nyujtott jolétet.

1. dbra
A hagyomanyos és az indexalt torlesztérészletek, realértékben (T =25 év, Z=60 év, y=4)

0,35 4

0,30
Indexalt

0,25
0,20
Hagyomdnyos
0,15
0,10

0,05

O LI I N I I R I R N D R R R R . |
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T T T T
8 19 20 21 22 23 24 25

Legel8szor azt szamoljuk ki, hogy adott fix dras ingatlanérték mellett hogyan csok-
kenti ajolétet az inflacid. A korébzbiaknak megfelel6en njeldli a csdkkent jolétet p infla-
cids szorzo esetén. Csak a [ct ( p)]t _ fogyasztasi palyék hasznossagat kell kiegyenliteni:

ti;étc[ (p)o = i;é’ [nct (1)]U = n”tzz;étc[ (1)0,

azaz

7 l/a P 1/0
n= Z(Stct(p)ﬂ Zétct(l)ﬂ .
t=1 t=1
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Ennek alapjan numerikusan kiszamithatjuk a jolét-inflacio6 fiiggvényt. A 2. tdb-
lazatot kovetve, a 3. tabldzatban az inflacids ratat 0 és 5 szazalék kozott 1éptetjiik,
mikézben a realjovedelem novekedési iiteme 3 szazalék. Ha nincs inflacio, akkor
- ahogyan mar lattuk - realértékben az indexalt torlesztést kapjuk vissza. Amint az
inflacié 0-rdl 4 szazalékra novekszik, a torlesztési egyiitthatd 5,1-r6l 8,7 szazalékra
emelkedik, a relativ jolét pedig 1-rél 0,909-re siillyed. Itt és a tobbi tablazatban az
iranyado6 paraméterértékek kimenetét dolt szamokkal jel6ljiik.

3. tabldzat
Az inflacios rata joléti hatdsa a fogyasztasi palyara,
fix ingatlanérték mellett (¢=1,03, 6=0,98)

Inflacios rata Torlesztési egylitthatd Relativ jolét

100(p—1) g n

0 0,051 1,000
1 0,058 0,984
2 0,064 0,967
3 0,071 0,949
4 0,079 0,930
5 0,087 0,909

Erzékenységi vizsgalatainkban azt elemezziik, hogyan médosul a két eljdrdsban az
ingatlanoptimum és a torlesztérészlet realértéke, illetve a hagyomanyos torlesztés
értékvesztése.

Ahogy az inflaciés rata emelkedik, ugy csokken az ingatlanoptimum, 4 szazalé-
kos inflacional mar csak az éves realjovedelem 4,5-szerese, és a torlesztorészlet az
id6 mulasaval 34-r6l zuhan 13 szazalékra, mikozben az atlag 22 szazalékra csokken.

4. tablazat
Az inflacios rata hatdsa az ingatlanoptimumra és a hagyomanyos torlesztési palyara
(g=1,03, §=0,98)

Inflacios Ingatlan- Kezd6 Atlagos Zard
rita optimum torlesztérészlet

100(p—1) D, b; Ev° b;
0 5,00 0,256 0,256 0,256
1 4,87 0,278 0,247 0,219
2 4,74 0,299 0,238 0,186
3 4,62 0,320 0,230 0,158
4 4,49 0,340 0,221 0,133
5 4,37 0,360 0,213 0,112
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Mostantol kettévalasztva mutatjuk be a két torlesztési eljarast. Az 5. tabldzatban az
inflaciot 4 szazalékon rogzitjiik, a realjovedelem névekedési iitemét 0-rol 4 szazalékra
léptetjiik. Ha nincs novekedés, akkor a hagyomanyos ingatlanoptimum 3,8-szeres, és
a torlesztési részlet realértéke 29-rél 11 szdzalékra zuhan, mikézben az atlag 19 sza-
zalék. Az indexalt optimumok nagyobbak. Minél nagyobb a névekedési iitem, annal
nagyobbak az ingatlanok és a realtorlesztések optimumai, valamint az optimumok
kozti kiillonbségek az indexalt torlesztés javara. A tablazat utols6 oszlopaban a valto-
zas egyik okat, az életpalya-jovedelem novekedését is feltiintetjiik. Az életpalya-jove-
delem ldtvényosan névekszik, képlete Y=T,hag=1,és Y=g(g' — 1)/(g—1),hag> 1.
A gyors redljovedelem-novekedéssel mar tullépiink modelliink keretein: ennyire fel-
ivel6 palyan senki sem fog 60 évig ugyanabban az ingatlanban maradni.

5. tdblazat
A csaladi redljovedelem novekedési titemének hatasa a két ingatlanoptimumra és a két
torlesztési palyara (p=1,04, 6=0,98)

Redljovedelem Hagyomanyos torlesztés Indexdlt torlesztés Eletpalya-
novekedési i B , ,, ) N . jovedelem
Giteme ingatlan- kezd6  atlagos z4rd ingatlan- torlesztd-

(szézalék) optimum torlesztdrészlet optimum  részlet

100(g—1) D, b; Eb° b, d, b° Y

0 3,80 0,288 0,187 0,112 3,88 0,199 60,0

1 4,07 0,308 0,200 0,120 4,32 0,221 82,5

2 4,30 0,326 0,212 0,127 4,69 0,240 116,3

3 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256 167,9

4 4,66 0,353 0,230 0,138 5,27 0,270 247,5

Ezen a ponton kitériink arra az esetre, amikor a hitelfelvevé feliilbecstili a csalad jove-
delmének realnovekedési titemét. Egyszerti szamitassal igazolhato, hogy ekkor létezik
egy kritikus tényleges novekedési titem, amely folott a keletkez6 novekedési kiilonbség
ellenére érvényesiil az indexalt torlesztés folénye a hagyomanyossal szemben, de a kriti-
kusnal lassabb novekedési iitem esetén annyira nagy a valodi jovedelempalyahoz tartozo
optimalisnal nagyobb ingatlan torlesztési terhe, hogy a teljes joléti hatds negativ. Az évi
3 szazalékos redlndvekedéshez tartozd (5,00; 4,49) ingatlanpar esetében a kritikus nove-
kedési titem 1,2 szazalék; ekkor az indexalt torlesztés optimumanal nagyobb ingatlan
okozta kart éppen ellenstlyozza a kiegyenlitett fogyasztasi palya haszna.

A bevezetésben mar utaltunk a realbér ingadozasa altal okozott problémara.
A 6. tabldzatban most egy négyéves jovedelemciklust modelleziink:

Ag, ha t = 4k

0, hat =4k+1
§=& T ~Ag, hat=4k+2’

0, hat=4k+3
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ahol |Ag| a maximalis kitérés, k pedig egy természetes szam. Ha Ag> 0, akkor
a ciklus elején né a realjovedelem; ha Ag <0, akkor a ciklus elején csokken a real-
jovedelem. Az 5. tdbldzat szamitdsaihoz képest ciklikusan valtoz6 novekedési
titemre folirva, a 6. tdbldzatban érdekes képet kapunk. Minél alacsonyabb/maga-
sabb az induld jovedelemdinamika, annal alacsonyabb/magasabb mindkét ingat-
lanoptimum és a hozzd tartozé torlesztési palya. Még bonyolultabb lenne véletlen
jovedelmi palyat modellezni.

6. tabldzat
A csalddi redljovedelem novekedési ciklusanak hatdsa a két ingatlanoptimumra és a két
torlesztési palyara (p =1,04, 6=0,98, g,=1,03)

Novekedési Hagyomanyos torlesztés Indexalt torlesztés
titem ciklusa p . s . - .
ingatlan- kezdo atlagos zard ingatlan-  torlesztd-
optimum N o optimum részlet
torlesztorészlet
Ag Dy b; Ebv’ b; d, b°
-0,10 4,15 0,315 0,204 0,123 4,68 0,240
-0,05 4,33 0,328 0,213 0,128 4,86 0,249
0,00 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256
0,05 4,61 0,349 0,227 0,136 5,10 0,261
0,10 4,70 0,356 0,231 0,139 5,15 0,264

A 7. tablazatban a leszamitolas er6sodésének hatasat vizsgaljuk. Minél er6sebb a lesza-
mitolds (minél kisebb a leszamitolasi egytitthatd), annal kisebb mindkét ingatlanopti-
mum és a két torlesztérészlet-sorozat. Példaul leszamitolas nélkiil a két ingatlanoptimum
rendre 4,88 és 5,44, erds, 6=0,96 leszamitolasnal csak 4,20 és 4,69 évnyi jovedelem.

7. tdbldzat
A leszamitolasi egytitthato hatasa a két ingatlanoptimumra és a két torlesztési palyara
(g=1,03, p=1,04)

Leszamitolasi Hagyomadnyos torlesztés Indexalt torlesztés
itthat¢

cgyutthato ingatlan- kezdé atlagos zard ingatlan-  torleszt-

optimum - ,,, optimum részlet
torlesztérészlet

0 D; b; Ev° b; d, b°

1,00 4,88 0,370 0,240 0,144 5,44 0,279

0,98 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256

0,96 4,20 0,318 0,207 0,124 4,69 0,240

A 8. tabldazatban a realkamatlab emelkedésének hatdsat vizsgaljuk. Az alapsorbol
indulva, 2 helyett 4 szazalékos redlkamatlab esetén mindkét ingatlanoptimum ész-
revehetden csokken, és a torlesztérészletek hasonléan emelkednek.
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8. tdblazat
A redlkamatlab hatasa a két ingatlanoptimumra és a két torlesztési palyara
(g=1,03, p=1,04, §=0,96)

Redlkamatlab Hagyomanyos torlesztés Indexalt torlesztés
100(r—1) . P . .y . - .
(szézalék) ingatlan- kezd6 atlagos zaré ingatlan-  torlesztd-
optimum N . optimum részlet
torlesztOrészlet
D, by Ev° by d, b°
2 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256
4,30 0,359 0,233 0,140 4,77 0,274
4 4,12 0,376 0,244 0,147 4,55 0,291

Végiila 9. tabldzatban a tervezési idtav hatasat vizsgaljuk. Lathatd, hogy amint alul-
rél felfelé haladva rovidiil az id6tav, ugy csokken mindkét eljards ingatlanoptimuma
és ennek megfelelden a torlesztérészlet.

9. tablazat
A tervezési idotav hatasa a két ingatlanoptimumra és a két torlesztési palyara
(g=1,03, p=1,04, §=0,98)

Id6tav Hagyomanyos torlesztés Indexalt torlesztés

(év) . o , - : - ,
ingatlan- nyito atlagos zard ingatlan-  torlesztés
optimum optimum

z D, by E b’ b, d, b°

30 4,14 0,314 0,204 0,122 4,59 0,235

40 4,30 0,326 0,212 0,127 4,78 0,245

50 4,41 0,334 0,217 0,130 4,91 0,251

60 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256

Kézenfekvd, hogy a tanulmany tovabbfejlesztésében meg kell vizsgdlni, mennyire
érzékenyek eredményeink tovabbi paraméterek valtozasara, példaul a s relativ ingat-
lanérték és a y kockazatkeriilési egytitthatdra.

Kovetkeztetések

Minimodelliinkben visszatértiink a Kiraly Julidval kordbban vizsgalt kérdésre:
hogyan érdemes a hagyomdnyos hiteltorlesztési palyat hozzailleszteni az inflacio-
hoz? Szamos egyszersito feltevést tettiink: nullanak vettiik az onrészesedést, figyel-
men kiviil hagytuk az egyéb megtakaritasokat, elfeledkeztiink az ingatlan és az
egyéb fogyasztas kolcsonhatasardl. Tovabbi megszoritas: allando inflaciot és kamat-
labat feltételeztiink; ha ezt feloldjuk, akkor a banknak idénként moédositania kell
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a torlesztdrészletnek akar a nominalis, akar a realértékét. Gyorsan novekvé redljove-
delem esetén elkeriilhetetlen az ingatlancsere modellezése. Hasonléan vizsgalni kell
a redljovedelem vértnal lassabb ndvekedését, sét varatlan csokkenését is. Ugy érzem,
hogy minden hianyossaga ellenére modelliink valdszintsiti az indexalt jelzdlogtor-
lesztés gyakori folényét a hagyomanyossal szemben. Persze 6vatlan alkalmazasa visz-
szalithet, de még mindig jobbnak tlinik, mint a devizaalapu hitelek vagy a kamatta-
mogatas. A koltségvetés szerepe kozombosnek tiinik.
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Fuggelék

1. fiiggelék: Két iddszakos elemzés

Talan nem felesleges a legegyszer(ibb két idészakos (T=2) modellben bemutatni az
alaposszefiiggéseket, mindenekel6tt azt, hogy az inflacid fix realjovedelem esetén
is csokkenti a hagyomanyos torlesztés nyujtotta életszinvonalat. Foltessziik, hogy
a realkamatlab nulla: r=1, azaz a nomindlis kamatlab egyenld az inflacids rata-
val: R—1=p — 1. Elészor rogzitjiikk a D ingatlanértéket. A hagyomanyos torlesztés
(amely fiigg az arindextdl) és az inflaciotdl fiiggetlen indexalt torlesztés képlete rendre

_Dp* _D,
B(p)—p_H és B(l) 5
Attérve a redlértékre:

_Dyp _ D
bl(p)—p+1 és bz(p) p+1<b1<p).

Osszeadva a két redltorlesztést, a nulla redlkamat miatt visszakapjuk az ingatlan érté-
két: b,(p) +b,(p) = D,, maga utdn vonva a b.(p) = —b/(p) dsszefiiggést.

Elegendd csak a fogyasztas életpalya-hasznossagara szoritkoznunk:
v(p)=u(y=b(p))+uly=b.(p))

Belatjuk, hogy v/(p) <0, tehat v(p) <v(1), hap > 1.

Valéban, v'(p) = —u’(y —b (p))b{(p) - u(y —b, (p))bZ’ (p)

Tudjuk, hogy c,(p) <c,(p), tehat u’(c1 (p)) > u/(c2 (p)), ebbél adodik, hogy v/(p) <0.

Ha D értéke is valaszthato, akkor a hagyomdnyos torlesztés ingatlanoptimumat kicsit
emelve, az indexalt torlesztésnél kicsit csokkentve az optimalis fogyasztast, mind
a fogyasztas, mind az ingatlan hasznossaga nagyobb marad, mint a hagyomanyosé.
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2. fiiggelék: Egzogén iddbeli viltozdsok kezelése

A f6szovegben feltettiik, hogy az inflacids rata id6ben allandd. Most feloldjuk ezt a fel-
tevést (Simonovits, 1991). Legyen p, a t-edik év inflacids szorzéja, P, =P, | p, pedig
at-edik évarszintjea 0. évhez képest. Bevezetve az R, — 1 valtoz6 kamatldbat, amelyet
egy évre a bank eldre 1at, a hagyomanyos torlesztés két alapegyenlete:

D,=RD, ,—B, t=12,..,T, (1)

1

ahol D, a t-edik év végi tartozas, a t-edik iddszaki torlesztés pedig a naiv varakoza-
son alapuld

R >1. 29

t

R —1
Bt: ,B[Dt, ahol ﬁt == p}zj)

Kitéré: 1991-ben a Magyarorszagon terjesztett vilagbanki szakértéi anyagban, ame-
lyet az OTP akkori szakértéi megmutattak nekem is, tokéletes elérelatas szerepelt,
s ez jogosan csokkentette az anyag vonzerejét.

A redlvaltozdk definicidja értelemszertien médosult:

B D
b=—"— é d=—" t=12,...,T, (3)
R :
és
R, D B
d="t=0 2t p=1,2,.., T
p B, R
Altalanositva a redlkamatszorzo r=R, /p, képletét, a redldinamika:
d=rd, —b, t=12,..,T )

A valdsagban a realkamatlab is valtozik, de sokkal lassabban, mint a nominalis, ezért
ett6l a bonyodalomtdl eltekintiink. Az indexalt torlesztés egyenletei valtozatlanok.
Fel kell adnunk azonban a redljovedelmek dlland6 novekedési iitemének feltevését.
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Bevezetés

Az érzelmek mérése régota kutatott tertilet mind a pszicholdgia, mind pedig a viselke-
dés-gazdasagtan tudomanyteriiletén. Az érzelmek dontéshozatalban betoltott szere-
pére, jelentGségére szamos empirikus bizonyitékot talalunk (Loewenstein, 1996; Rick
& Loewenstein, 2008; Kahneman, 2012), de a gazdasagi kutatasokban az érzelmek
hatasanak empirikus vizsgalata még mindig viszonylag alulreprezentalt. Kiillonosen
igaz ez hazai viszonylatban.

Nemzetkozi szinten szamos tanulmany foglalkozik az érzelmek mérési lehetésé-
gével (Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; Desmet, 2002; Poels
& Dewitte, 2006; Winkielman et al., 2001). Emellett kiterjedt irodalma van annak
is, hogy az érzelmek miként hatnak a dontési folyamatokra (Loewenstein, 1996;
Kahneman, 2012; Petty & Cacioppo, 1986). A hazai gazdasagi fokuszu kutatasok
azonban tobbnyire azt tdimasztottdk ala konkrét példakkal, hogy sziikséges az érzel-
mek bevonasa a kozgazdasagi elemzésekbe (Hamori, 1998; Csillag & Neszveda,
2020). Tovabbi kutatasok targya volt az érzelmek hatasanak vizsgalata, valamint
az érzelemmérési eszkozok validalasa is (Balazs et al., 2019; Dedk, 2011; Koltay &
Vincze, 2009; Nabrady, 2002a; Sajo, 2008). Ugyanakkor a viselkedés-gazdasag-
tani kutatdsok szamadra relevans, részletes modszertani elemzésre eddig hazank-
ban csak korlatozottan kerilt sor.

Az elmult évek technoldgiai fejlédése révén szamos olyan eszkoz (példaul EEG,
fMRI) valt elérhet6vé a gazdasagtudomanyi kutatok szélesebb rétege szamara is,
amelyek lehetévé teszik az érzelmek azonositasanak, erdsségének és valtozasanak
mérését nemcsak az akadémiai, de az alkalmazott kutatasi, illetve a vallalati gya-
korlat szintjén is. Korabban az eszkozok féként a konkrét érzelem azonositasara
fokuszaltak (Izard & Malatesta, 1987; Plutchik, 1980), és tobbnyire az dnbevallasos
modszerek dominaltak (Bradley & Lang, 1994; Desmet, 2002). Az tj modszerekkel
azonban nemcsak pontosabb kép kaphaté az érzelmi folyamatokrdl, hanem a felmé-
rés idépontjaban jelentkezé érzelmi valtozasok is vizsgalhatok, elésegitve a konkrét
érzelmi valtozast kivalto pillanat azonositasat.

Ezért a jelen cikk célja a gazdasagtudomanyi teriileten leggyakrabban alkalma-
zott mérési eszkozok mddszertani vizsgalata, a mérési eszkozok eldnyeire és hatra-
nyaira, alkalmazasi teriileteire, valamint az eszkozok kozotti valasztas soran mér-
legelendd tényezokre helyezve a hangsulyt. Tovabbi cél annak azonositasa, hogy
a kiilonféle gazdasagi fokuszu kutatasi kérdések vizsgalatara mely mérési modszer-
tan alkalmazasa a leghatékonyabb, elkeriilve a mérési modszertan pontatlansagabol
eredd esetleges torzitasi hibakat.

Elméleti hattér

A viselkedés-gazdasagtani érzelemkutatas egyik alapveté nehézsége, hogy az érze-
lem fogalmara az elmult évtizedekben szamos, egymassal részben versengé definicié
sziiletett, és mindegyik definicié akarva-akaratlanul egyiitt jar az érzelemelméletek
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bizonyos feltevései melletti — sokszor implicit — elkotelez6déssel. Emiatt olyan integ-
rativ fogalmi keret rogzitése sziikséges, amely lehetévé teszi a kiillonboz6 mérési meg-
kozelitések Osszevetését elméleti hierarchia felallitasa nélkiil.

Az elmult csaknem szaz évben szamos tanulmany sziiletett ugyan, amely meg-
probalta csoportositani az érzelmek fogalmaval kapcsolatos kutatasi eredményeket
(English & English, 1958; Fantino, 1973; Kleinginna & Kleinginna, 1981; Plutchik,
1980), de egységes definiciét vagy dominans fogalmi iranyt tovabbra sem sikeriilt
meghatarozni. A kiilonb6z6 irdnyzatok eltéréen értelmezik az érzelem kialakula-
sat, annak jellegét, ami eltéré mérési modszerek alkalmazasat eredményezi. Mig
Carlson (1980) az érzelmek kialakulasat onkéntelen fiziologiai, fizikai valtozasokra
vezette vissza, addig a ,darwini iskolat” kovet6k (Balazs et al., 2019; Zaltman &
MacCaba, 2007) az idegrendszeri mikodés eredményeként tekintenek az érzel-
mekre. A legtobb empirikus kutatas azonban ahhoz az iranyhoz kétédik, amely
szerint az érzelem a kognitiv értékelésbdl, a fiziologiai/neuroldgiai jelzések értel-
mezésébdl ered (Dedk, 2011; Derbaix, 1995).

Jelen tanulmany célja ugyanakkor nem egy elméleti taxondmia felallitasa vagy az
elméletek kozotti allasfoglalas, hanem olyan mddszertani attekintés nyujtasa, amely
késébbi empirikus kutatasok tervezését tamogatja. Az attekintés abbdl a feltevésbdl
indul ki, hogy a konkrét kutatasi kérdés és dontési kontextus (példaul idékorlat, érin-
tettség) egyszerre befolydsolja az alkalmazandé érzelemelméleti keretet és a mérési
eszkoz kivélasztdsat. [gy széndékosan nem vélasztunk ki ,elsédleges” elméletet.
Ugyanakkor olyan munkadefinicié valasztasa volt sziikséges, amely lehetdséget biz-
tosit a szakirodalomban megjelend, sokszor egyetlen 6sszetevore (példaul a fiziologiai
aktivalodasra vagy a kognitiv értékelésre) koncentrald tovabbi definicidknak a sajat
kereten beliili értelmezésére. Valamint amelyik nem lezarja, hanem megnyitja a méd-
szertani vizsgalatot azéltal, hogy lathatdva teszi az érzelem sokszintiségét.

E célkittizéshez illeszked6en Kleinginna és Kleinginna (1981) érzelemdefinicidja
tlinik alkalmas kiindulépontnak, hiszen integrativ modon fogja at az érzelem tobb,
egymast kiegészit6 aspektusat. A definici6 igy kellden tag ahhoz, hogy a kiilonb6z6
elméleti megkozelitésekhez kapcsolddé mérési stratégiak egységes fogalmi térben
legyenek 0sszevethet6k, mikozben nem redukalja az érzelmet egyetlen dimenzidra.
Ennek alapjan e tanulmany az érzelmeket szubjektiv és objektiv tényezék komplex
interakcidjaként azonositja, amelyek

»a) affektiv élményeket, példaul izgalmi érzéseket, 6romot/kedvetlenséget okozhatnak;
b) kognitiv folyamatokat, példaul érzelmileg relevans észlelési hatasokat, értékeléseket,
cimkézési folyamatokat hozhatnak létre; ¢) széles kort fizioldgiai alkalmazkodast akti-
valhatnak az izgalmi koriilményekhez; és d) gyakran, de nem mindig kifejezd, célori-
entalt és adaptiv viselkedéshez vezethetnek” (Kleinginna & Kleinginna, 1981, 355. o.).

A definiciébol kiindulva e tanulmany a mérési eszkozoket az alabbi harom 6 elmé-
leti kategdriaba sorolja:
o A kognitiv elméletek szerint az érzelmek az egyénben lejatszodo fizioldgiai és/vagy
neurologiai jelzések értelmezésén, cimkézésén keresztiil alakulnak ki. Az értel-
mezés mar onmagaban az érzelmek tudatosulasat eredményezi, azaz az egyén
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tudja, hogy milyen érzelmet ,,élt at”, vagy azt gondolja, hogy tisztaban van vele,
még ha azt — példaul a tarsadalmi kivanatossag miatt — elrejti is (Deak, 2011;
Kleinginna & Kleinginna, 1981; Plutchik, 1980; Smith & Lazarus, 1993).

o A fiziologiai elméletek az érzelmek tudatossa valastol fiiggetleniil 1étez6 jelentd-
ségét hangsulyozzak, és az érzelmek kialakulasat az egyén 6nkéntelen fiziologiai
reakcidira (mint példaul a borellenallas, a szivritmus vagy a légzés gyorsasaganak
valtozasara) vezetik vissza (Kleinginna & Kleinginna, 1981; Watson, 1924).

o A neuroldgiai elméletek is a fizioldgiai folyamatokbol indulnak ki, de mar az
onkéntelen fiziologiai folyamatok véltozasainak (az arcizommozgasoknak vagy
éppen az agyi aktivalodasnak) a hatasat vagy eredményét vizsgaljak. Az egyes
érzelmek kialakulasa jellemz&en az agy kiilonb6z6, egyedi tertileteinek és funk-
cidinak aktivalédasat eredményezi, lehetéséget adva ezaltal a konkrét érzelem
azonositasara (Balazs et al., 2019; Nabrady, 2002a).

A haromféle elmélet nem kizarja egymast, hanem az érzelmek eltéré elemzési szint-
jét (testi valaszok/fizikai jelek, agyi aktivitds/idegrendszeri jelzések, kognitiv érté-
kelés/élmény) jeleniti meg. Stout és Leckenby (1986), valamint Dedk (2011) szerint
a fizioldgiai és neuroldgiai megkozelitések f6bb elényei kozé sorolanddk, hogy alkal-
mazasukkal tobb érzelem azonosithatd, és az érzelem kialakuldsanak idépontjaban
— akar azok tudatosuldsa nélkiil (tudattalan érzelmi folyamatok) is — képesek mérni
az érzelmeket. Ezzel szemben példaul Derbaix (1995) szerint a mindennapokban van
id6 a dontéssel kapcsolatos mérlegelésre, az érzelmek feldolgozasara, igy ilyen esetben
nem a ténylegesen atélt, hanem a ténylegesen azonositott érzelmek hatnak a dontés-
hozatalra, ami a kognitiv elméletet erdsiti.

Az érzelemelméletek és a dontési kontextus kapcsolata

Kleinginna és Kleinginna (1981) komplex érzelemdefiniciéjahoz illeszkedve e tanul-
many alapfeltevése, hogy a konkrét dontési helyzet a mérési alkalmassagon és
operacionalizalhatdsagon keresztiil hatarozza meg a kovetendd érzelemelméletet és
igy az alkalmazand6 mérési modszertant. A dontési helyzet jellemz6i nem az érze-
lemelméletek érvényességét rangsoroljak, hanem azt jelolik ki, hogy az adott cél (azo-
nositas, intenzitasbecslés, idobeli lefutds stb.) mellett mely mérési megoldasok tekint-
het6k leginkabb alkalmasnak.

A dontési kontextus hatdsa az operacionalizdlhatésdagra

A jelen tanulmany alapfeltevésével 6sszhangban a dontési kontextus tobbek
kozott az operacionalizalhatosag révén befolyasolja, hogy az érzelem a dontési
epizédban milyen formaban ragadhat6 meg, és ez ténylegesen mely érzelmi kom-
ponensek (kognitiv értékelés, fiziologiai aktivaciod, neuroldgiai reakcidk) vizsga-
latat teszi relevanssa.
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Az informaciofeldolgozas modja és az érzelmek mérésének lehetésége

A viselkedés-gazdasagtan és a fogyasztoi magatartas szakirodalma szerint a dontési
helyzetek egyik tipusu kategorizaldsa az adott helyzethez kapcsolodoé informacio/
inger feldolgozasanak modja, valamint az ehhez sziikséges kognitiv eréforras mér-
téke szerinti felosztas. A feldolgozas modjat szamos tényez6 befolyasolhatja: példaul
az érintettség mértéke, az adott dontési helyzet komplexitasa, értéke. Ennek alapjan
két, mddszertanilag is kiilonb6z6 irany azonosithatd: a raciondlis cselekvési modell,
illetve a heurisztikus modell (Lu, 2024; Petty & Cacioppo, 1986). Az egyes kutatok
eltérd elnevezést alkalmaztak ugyan, de a kiilonbség elsésorban terminologiai, nem
pedig koncepcionalis. E tanulmanyban Strack és Deutsch (2004) nyoman reflektiv,
illetve impulziv rendszerként azonositjuk éket.

A reflektiv rendszert részletes informaciogyijtés és -értékelés jellemzi, ami nagyfoku
kognitiv eréforrast igényel. Ezzel szemben az impulziv rendszer elézetesen rogziilt visel-
kedési mintakat, asszociaciokat aktival, alacsonyabb feldolgozasi és értelmezési szinten.
Azimpulziv rendszer esetében az aktivacio torténhet kozvetleniil, tudatos gondolkodas
nélkiil (példaul 6nmagaban a latvany vagy az illat altal kivaltott hatas), valamint olyan
reflektiv, tudatos gondolkodasbdl, mint példaul egy felidézett emlék hatasa (Strack &
Deutsch, 2004). Ez a csoportositas 6sszhangban 4ll tobb, hasonl6 szisztémat kévetd
modellel, mint példaul a kettésfolyamat-modell (Smith & DeCoster, 2000), a centra-
lis-periférias feldolgozasi logikat kovetd Elaboration Likelihood Model (ELM) (Petty &
Cacioppo, 1986), valamint ezek kiilonboz6 valtozataival. Ezek szerint a dontési kornye-
zet (példaul az id6dimenzid, a kognitiv eréforras iranti igény, az érintettség mértéke)
meghatdrozza, hogy a kontrollalt értékelés (reflektiv rendszer) vagy az automatikus
valaszmechanizmusok (impulziv rendszer) domindlnak-e az informaciéfeldolgozasi,
dontéshozatali folyamat soran. Ez viszont — az érzelmek operacionalizacidjan keresz-
till — mar az érzelemelméletekre is hatast gyakorol.

A két rendszer viszonyat illetéen nincs egységes tudomanyos allaspont. A reflek-
tiv-impulziv modell azonban az impulziv rendszert éllandé tényezoként azonositja
(minden helyzet az impulziv rendszer aktivalodasaval indul), mikozben a rendszerek
kozotti parhuzamos miikodés mellett érvel (Strack & Deutsch, 2004). Emiatt a komp-
lex értékelés biztositasa érdekében e tanulmany a dontési kontextust a reflektiv-
impulziv modell keretein beliil vizsgélja.

Az els6 kategoriaba azok a dontési helyzetek tartoznak, amelyekben a dontéshozénak
van ideje mérlegelésre, informaciogytijtésre, a dontés idében elnyujtott, és a dontés ers-
sen érinti az egyént (Petty & Cacioppo, 1979). Ilyen kontextusokban a dontési kimene-
teket gyakran a tudatosan atélt, reflektiv moédon (Strack & Deutsch, 2004) azonositott
érzelmi allapotok jelzik elére megbizhatébban, mint a tudattalan érzelmi reakciok. Ezt
amegkozelitést erésiti Derbaix-nak (1995) a tudatos érzelmek jelent6ségével kapcsolatos
érvelése is. Ebbol kovetkezGen ezekben a helyzetekben indokoltnak tekintheté a tuda-
tos érzelmek mérésére fokuszalo, kognitiv elméletekre épiilé eljarasok alkalmazasa.
Ugyanakkor az igy gytjtott adatok érvényességét befolyasolhatja az id6beli torzitas,
kiilonosen akkor, ha a mérés és a dontés kozott szamottevo ido telik el, és a beszamolot
kozben ujabb tapasztalatok, értelmezések modosithatjak (Mauss & Robinson, 2009).
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A masodik kategoriat a gyors, azonnali és csekély eréforrast igénylé dontési hely-
zetek alkotjak (Petty et al., 1983; Strack & Deutsch, 2004). Idesorolhatok példaul az
impulzusvasarlasok, illetve a széles valasztékbol torténd rutinszert valasztasok, kiilo-
nosen alacsony érintettség (involvaltsag) mellett. Ezekben a kontextusokban az érzel-
mek hatdsa gyakran tudatosulas nélkiil, automatikus modon érvényesiil, ami révid
feldolgozasi id6t és gyors dontést eredményezhet. Kovetkezésképpen a kizarolag kog-
nitiv elméletekre épitd mérés (az elmélet ,,tudatos” alapfeltevése miatt) nem minden
esetben ad megbizhaté eldrejelzést, ezért mddszertanilag indokoltabb lehet az auto-
matikus, nem tudatos reakciokat rogzité fizioldgiai vagy neuroldgiai elmélethez kap-
cs0lodo eszkozok bevonasa, akar kognitiv elméletet kovetd eszkozokkel kombinaltan.

A dontéshozatal idédimenzidjanak érzelmet operacionalizal6 hatasa

A dontéshozatali helyzetek elemzésében médszertani szempontbél indokolt megkii-
16nboztetni a dontés pillanataban megjelend kozvetlen, illetve a cselekvés eldre lat-
haté kovetkezményeihez kapcsolddd varhatd érzelmeket (Rick & Loewenstein, 2008).
A varhatd érzelmek a dontési alternativak kovetkezményeire iranyulo elérevetitésbol
szarmaznak. A dontéshozd ,.eldre” tarsit érzelmi kimeneteket az egyes opcidkhoz,
majd ezek a dontést kovetden ténylegesen is jelentkezhetnek. Ily médon f6ként a ref-
lektiv rendszer mechanizmusahoz kapcsolédnak.

Ezzel szemben a kozvetlen érzelmek, amelyek féként az impulziv rendszer
mechanizmusahoz illeszkednek, a dontés pillanataban hatnak. Idetartoznak egy-
részt a dontés targyahoz szorosan koté6dé azonnali érzelmek (példaul a kovetkez-
mények végiggondolasa nyoman fellépd azonnali félelem), masrészt az igynevezett
véletlen érzelmek, amelyek a szituacio kiils6, a dontés tartalmatol fiiggetlen ténye-
z6ib6l erednek (példdul pillanatnyi hangulat, hattérben sz6l6 tévémisor hatésa).
Ezek a ,véletlen” érzelmek objektiven nem kapcsolédnak a dontés kimenetéhez,
mégis mddosithatjak példaul a valasztast, a véleményformalast vagy a kockazat-
észlelést (Rick & Loewenstein, 2008).

A két érzelemtipus viszonyardl sincs egységes tudomanyos allaspont. Ez a bizony-
talansag modszertani kovetkezménnyel jar: a kutatasi kérdés és a dontési kontextus
pontositasa nélkiil nehéz elére megmondani, mely érzelmi komponens lesz domi-
nans, és milyen mérési eljaras tekinthetd optimalisnak.

De a varhato érzelmek erésebben tamaszkodnak kognitiv értékelésre és el6reveti-
tésre, ezért a jelen tanulmdny tobbnyire a kognitiv elméletekhez kapcsolddé méré-
sekhez kapcsolja 6ket. Ezt tamasztja ala Derbaix (1995) tanulmanya is. A kozvetlen
érzelmek ezzel szemben akar tudatosulas nélkiil is befolyasolhatjak a dontést, ezért
megragadasukhoz a fizioldgiai és a neurologiai megkozelitések eszkoztara kinalhat
pontosabb mérési alapot (Baumeister & Sommer, 1997; Loewenstein, 1996; Slovic et
al., 1982). Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a kozvetlen érzelmek nem sziikségkép-
pen tudattalanok, igy a tudattalan és a tudatos érzelmek egyiittes vizsgalhatosaga
érdekében célszer a fiziologiai/neuroldgiai méréseket kognitiv elméletet kovetd esz-
kozokkel kombinalva alkalmazni.



196 | FAUSZT JUDIT

A dontési kontextus hatdsa a mérési alkalmassdgra

A mérési alkalmassag meghatarozhatja, hogy az érzelem a konkrét dontési epizdd-
ban az adott eljarassal mennyire mérhetd érvényesen és torzitasmentesen. A dontési
kontextuson beliil kiilon targyaljuk a mérés id6zitését, mert az id6zités — az érzelem-
elméleti kerett6l nagyrészt fliggetleniil — kutatastervezési dontésként alakithato, és
alapvetéen meghatdrozza az adatmindéséget, valamint a lehetséges (példaul emléke-
zeti) torzitasok mértékét. A mérési alkalmassaghoz kapcsolodo tovabbi tényezok (pél-
ddul tarsas hatas, technikai feltételek) viszont eszkozspecifikusak, ezért részletesen
az egyes mérdeszkozok targyalasakor mutatjuk be 6ket.

Kutatastervezés

Az érzelmek vizsgalatanak tervezése soran a kutatasi célhoz és kérdésekhez igazodva
tobb, egymassal 9sszefiigg6 dontést kell meghozni. El6szor tisztazni szitkséges, hogy
a vizsgalat targya elsGsorban tudatos vagy tudattalan érzelmi folyamat-e.

E tanulmanyban a tudatos (vagy tudatosan atélt) érzelemnek azt a szubjektiven
atélt érzelmi élményt nevezziik, amelyet az ember érez és felismer, és amirdl képes
beszamolni. Viselkedés-gazdasagtani értelemben ez az érzelem mar nemcsak ,,hat”
a valasztasra, hanem mentalis reprezentacioként meg is jelenik (példaul tudatos
kockazatészlelés formajaban). Tudattalan (vagy nem tudatos) érzelmi folyamatnak
pedig az tekinthetd, amikor egy helyzet vagy emlék beindit egy érzelmi reakcidt,
amely fiziologiai, viselkedéses és/vagy kognitiv készenléti valtozasokat indit el, és
a befolyasolo hatasa kimutathaté anélkiil, hogy az egyén ezt szubjektiv érzésként
tudatosan megélné, vagy megbizhatdéan beszamolna réla. Viselkedés-gazdasag-
tani jelentésége, hogy ennek alapjan az érzelem mar azelStt hathat a valasztasra,
dontésre, mielStt tudatosulna (LeDoux, 2015). Megjegyzendd, hogy Damasio és
Carvalho (2013) hasonlé megallapitasra jutott az emdcid (emotion) és érzés (fee-
ling) megkiilonboztetésekor.

Tovabbi eldontendé kutatasi kérdés annak meghatdrozasa, hogy milyen tipusu
jelenségeket (kognitiv értékeléseket, fiziologiai vagy fizikai jeleket, esetleg agyi akti-
vitast) kivainunk mérni. A korabbiakban kifejtettek miatt a mérés idozitése is kulcs-
kérdés. Utdlagos (visszatekintd) mérésrél vagy folyamaton beliili adatfelvételrél
van-e sz0? Az utobbi esetben folyamatos vagy bizonyos pillanatokhoz kotott rogzités
torténjen-e? Milyen mértékid kozremiikodés varhatd el a kutatasban részt vevotol:
aktiv kozremiikodés (6nbevallas) vagy passziv részvétel (automatikus reakciok vizs-
galata) a konkrét érzelem meghatarozasaban.

Donteni kell tovabba a mérendé érzelmek operacionalizalasarol is, mint példaul
a megkozelités mddjarol (diszkrét vs. dimenzionalis), a vizsgalt érzelmek korérdl,
illetve szamarol. Ezek a dontések a konkrét mérési eszkozt, valamint a mérés pon-
tossagat, a kiilonféle torzit6 hatasok érvényesiilését is meghatarozzak (Budzanowska-
Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025).
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A mérés idbzitése

A kutatastervezés soran alapvet6 kérdés, hogy az érzelmeket utélag, az inger/don-
tési epizod lezarulta utdn mérjiik-e, vagy a folyamat soran, valos idében rogzit-
siik a valtozdsokat (Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; Poels
& Dewitte, 2006).

Mivel utélagos mérés esetén a résztvevé mar egy értelmezett, részben ,,cimkézett”
érzelmi élményrdl szamol be (Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk,
2025; Deak, 2011), a kognitiv elméletekre épité modszerek alkalmazasa indokol-
tabb valasztasnak tiinhet. Folyamaton beliili méréskor viszont az érzelmi valasz
tizioldgiai és neurologiai komponensei keriilnek elétérbe (Danner & Duerrschmid,
2018). Igy ilyenkor a fizioldgiai és neuroldgiai elméletekhez illeszkedd eszkdzok
(példaul fizioldgiai reakcidk, agyi aktivitas, fizikai kifejezd jelek) alkalmasabbak
lehetnek az érzelmi reakcidk iddbeli lefutasanak és az érzelmet kivalté pillanatok-
nak a megragaddsara.

Fontos kiemelni, hogy e tanulmany az ingerhez vagy dontési epizédhoz kapcso-
lédodan kivaltott érzelmekre fokuszal, és nem targyalja részletesen a kiinduld han-
gulat, illetve az el6zetes érzelmi allapotok mérését. A varhato érzelmek a dontést
megel6zéen formalédnak ugyan, elemzési szempontbdl mégis a dontési folyamat
részének tekinthetk, mivel a lehetséges kimenetek el6revetitéséhez, az informa-
ciofeldolgozashoz kotédnek.

Végiil az id6 szerepe abban az értelemben is relevans, hogy ha a dontés és
a viselkedés idében elvalik, az érzelmi hatds jellemzéen csokkenhet (Kunreuther &
Kleindorfer, 1981) vagy torzulhat (Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk,
2025). Ennek médszertani jelentésége egyfeldl a kutatdsi célhoz illeszked6 adatfelvétel
idejének tervezéséhez, masfeldl a kapott eredmények értékelésébdl szarmazo kovetkez-
tetések, becslések 6vatos értelmezéséhez kapcsolodik. Ha példaul a cél az adott inger
altal kivaltott érzelem motivacids hatdsanak vizsgalata, akkor az inger ,,érzékeléséhez”
az idében minél kozelebbi idépontban folytatott felmérés mutathat relevansabb ered-
ményt. Mig ha a kutatas az attitlidvaltozas vizsgalatéra irdnyul, akkor a visszaemlé-
kezés-torzitas is hordozhat értékes informaciot a kutatok szamara.

A diszkrét és a dimenziondlis érzelmek elmélete

A mérend6 érzelmek megkozelitése szerint alapvetéen két nagy irany kiilonithetd
el: a diszkrét érzelmek, illetve a dimenziondlis megkozelités elmélete (Balazs et al.,
2019; Deak, 2011). Mig az els6 iranyt kovetSk az érzelmek jelentoségét a cselekvésre
valo felkészitésben latjak (Zakar, 2018), addig a dimenzionalista megkozelités a cse-
lekvés ,valdszinliségét” vizsgalja. Mindkét irany egyarant alkalmas az érzelmek
empirikus vizsgalatanak megalapozasara, ugyanakkor eltéré operacionalizdlast és
mérési logikat igényelnek.

A diszkrét érzelmek 20. szazad kozepétdl terjedd, darwini hagyomanyokat
kovetd elmélete szerint az érzelmek egymastol jol elkiilonitheté csoportokba
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sorolhaték, 6nmagukban vizsgalhatok és megfigyelheték. E nézépont szerint
léteznek alapérzelmek, amelyek veliink sziiletettek, gyorsan és tobbnyire 6nkén-
teleniil aktivalédnak, valamint jellegzetes kifejez6 mintdzatokkal (példaul arc-
kifejezésekkel) tarsulnak.

Ennek kovetkeztében az alapérzelmek mérését egyes szerzok kultaratdl és élet-
kortdl részben fliggetlennek tekintik (Arnold, 1960; Ekman, 1972; Mowrer, 1960).
A kulturafiiggéség kérdésében azonban nincsen konszenzus. A tranzakcidéanalizis
elmélete szerint az érzelmek csak kulturan belil hordoznak egységes jelentést, mert
az érzelmek jelentése és kifejezése tanult mintazatokon keresztiil is szervezédik, igy
az értelmezés kulturdlisan beagyazott (Nabrady, 2002b).

Az alapérzelmek szamossagaban sincs egyetértés az egyes kutatok kozott, viszont
a leggyakrabban idézett felosztas az Ekman (1972) nevéhez fliz6d6 hat alapérzelem.
Az alapérzelmeket tobb szerzd olyan allapotokként irja le, amelyek rovid id6tarta-
muak, szubjektiv élménnyel jarnak, és kifejezésiik nem feltétleniil igényli a kognicié
magasabb szinti mikodését (Deak, 2011; Izard & Malatesta, 1987).

Ezen elméleti kiindulépont alapjan a diszkrét érzelmek mérésénél intuitivan azt
varhatnank, hogy a jelen tanulmanyban hasznalt keret szerint elsdsorban a fiziold-
giai és neuroldgiai elméletekhez kapcsolddd eszkozok dominalnak. A mérbeszko-
z0k gyakorlati attekintése azonban eltéré képet mutatott. A diszkrét érzelemelméleti
logika leggyakrabban a kognitiv (6nbevallasos) és a neurolégiai megkozelitésekhez
kapcsolddé mddszertanokban jelent meg.

A diszkrét érzelmek elméletével szemben a dimenzionalis megkozelités hivei sze-
rint az érzelmek nem 6nmagukban, hanem kiilonb6z6 dimenzidokon keresztiil vizs-
galhatok, és a dimenzidban elfoglalt hely hatarozza meg az adott érzelem hatasat,
irdnydt és erésségét (Bradley & Lang, 1994; Desmet, 2002; Izard, 2007). A szakiro-
dalom leggyakrabban harom dimenzi6t emel ki. A valencia (kellemesség/pleasure)
elsdsorban a kivaltott érzelem kellemes-kellemetlen jellegére, az arousal (éberség/
intenzitas/izgalmi szint) a kivaltott aktivacié mértékére, a kontroll (dominancia)
pedig a kivaltott érzelem ellendrizhetségére, szabalyozhatdsagara utal. A kontroll
dimenzi6 jelentéségét tobb szerzoé vitatja (Dedk, 2011; Desmet, 2002), igy az egyes
eszkozok hasznalatanal rendszerint el is hagyjak. A valencia-éberség keret gyakran
a motivaciés rendszer szemléletével kapcsolodik 6ssze (Russell, 1980). Ugyanakkor
a kellemes vagy kellemetlen jelleg (valencia) dnmagaban nem garantalja a mozgo-
sito, illetve elkeriil6 viselkedés aktivalodasat (Balazs et al., 2019; Russell & Barrett,
1999; Witte & Allen, 2000). Ezért az érzelem azonositasahoz legaldbb a valencia és
az éberség egyiittes vizsgdlata szitkséges. A végsé viselkedési valaszok értelmezésé-
nél azonban a dontési kontextus tovabbi tényezdit is figyelembe kell venni (Lu, 2024;
Russell & Barrett, 1999; Sajo, 2008).

Fontos kiemelni, hogy a diszkrét és a dimenzionalis megkoézelitések viszonyarol
nincs egységes tudomanyos allaspont. Izard (2007) példaul kifejezetten komple-
menternek tekinti 6ket, mig Mauss és Robinson (2009) amellett érvelt, hogy a diszk-
rét érzelmek dimenzionalis térben is megragadhatok. Ebbdl kovetkezben a konkrét
mérdeszkoz kivalasztdsa - még modszertani attekintés esetén is — szitkségképpen
valasztast jelent a megkozelitések kozott.
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A mérési eszkozok résztvevdi aktivitds szerinti csoportositdsa

A mérési eszkozok csoportositasanak egyik szempontja, hogy az adott mddszer
milyen mértékd aktivitast, kozremiikodést var el a vizsgalatban részt vevotdl. A jelen-
leg elérhet eszkozok két nagy csoportba sorolhatdk, az onbevalldson alapulé (a tovab-
biakban: 6nbevalladsos), valamint az automatikus reakcidk (a tovabbiakban: automa-
tikus) csoportjaba (Poels & Dewitte, 2006).

Az dnbevallasos eszkozok feltételezik, hogy az érzelmek legalabb részben tudato-
sulnak, ezért jellemzGen a kognitiv megkozelitésekhez illeszkednek. F6bb elényeik
kozé sorolhatd, hogy a vizsgalat gyakran a mindennapi helyzetekhez kozelebb 4llo,
Ltermészetesebb” kornyezetben is lefolytathatd. Altaliban kevesebb eréforrast igé-
nyelnek, és az érzelmek azonositasaban kisebb mértékben fiiggnek kiilsé szakértdi
értelmezést6l. Emellett a kutatasban részt vevonek a kognitiv felmérésekhez valo
viszonya is vizsgalhatd. Korlatjuk ugyanakkor, hogy az eredmények erésen fiiggnek
a résztvevok értelmezési és verbalizacios képességeitdl. Idetartozik példaul az, hogy
mennyiben tudnak kiilonbséget tenni egyes érzelmek kozott, illetve az érzelem és az
érzés fogalma kozott. Az dnbevallasok tobbnyire visszatekintd jellegtiek, ezért meg-
jelenhetnek emlékezeti és értékelési torzitasok. A kognitiv feldolgozas lehetésége
- kiilonosen idében késleltetett mérés esetén — modosithatja a beszamolokat. A tar-
sadalmi elvarasok (tarsadalmi kivanatossag) hatasa szintén torzithatja az eredménye-
ket. Végiil az 6nbevallasos eljarasok gyakran korlatozottabb érzelemkészletet fednek
le, mint az automatikus reakciokat méro eszkozok.

Ezzel szemben az automatikus technikdk tobbnyire azokat az érzelmi reakcid-
kat mérik, amelyek nem vagy csak alacsony mértékii kognitiv feldolgozason mentek
keresztiil (Derbaix, 1995; Poels & Dewitte, 2006). E médszerek elénye, hogy alkalma-
zasuk soran tobb érzelem figyelheté meg, az érzelmek kiilonb6z6 aspektusu vizsga-
latat teszik lehet6vé, valamint el6segitik az érzelmek bioldgiai hatterének pontosabb
megértését is. Emellett differencialtabb képet adhatnak az atélt érzelmekrdl, folya-
matos érzelmireakcio-mérést tesznek lehetévé, mikozben kiszlirhet6k a tarsadalmi
elvarasok és a kognitiv feldolgozas hatasa (Bradley & Lang, 2000; Dedk, 2011; Derbaix,
1995; Ekman & Friesen, 1978; Poels & Dewitte, 2006).

A technikak alkalmazasanak gyakorlati korlatja, hogy a mérés gyakran sok esz-
kozt és human er6forrast igényel, ezért koltséges lehet. Tobb eljarashoz laborato-
riumi vagy erdsen kontrollalt kornyezetre van sziikség, és a kiils6 szakért6 — pél-
daul szubjektiv véleményével — maga is befolyasolhatja a felmérés eredményét.
Tovabbi nehézség, hogy nem mindig valaszthatd szét egyértelmtien az inger hatasa
és a figyelmi dllapot valtozasa. A mérési eredményeket pedig befolydsolhatjak
olyan kiilsé tényezdk is, mint a résztvevd aktudlis pszichés és fizioldgiai allapota
(Derbaix, 1995; Poels & Dewitte, 2006). A viselkedés-gazdasagtani kutatasokban
alkalmazott f6bb érzelemmérési eszkozoket 6sszegz6 attekintd tablazat a tanul-
many interneten elérhet6 fiiggelékében talalhato (https://ojs.mtak.hu/index.php/
kszemle/article/view/21754/17972).


https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/view/21754/17972
https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/view/21754/17972
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A kognitiv elmélethez kapcsolddé eszkozok — onbevallasos
modszerek

A gazdasagi szemlélet(i kutatasok dont6 tobbsége a kognitiv iranyt koveti, a hozza
kapcsolodo els6dleges eszkozok (6nbevallasos mddszerek) dominancidja mellett. Az
onbevalldsos modszerekhez tartozé technikak az atélt érzelmi élmény szubjektiv
aspektusat, a tudatosan atélt érzelmi élményt ragadjak meg, ezért a mérés a részt-
vevd aktiv kozremutikodésére épiil. A valaszado feladata tipikusan az atélt érzelem
azonositasa és/vagy intenzitasanak megitélése. Ezért ezeknél az eszkozoknél kiilo-
noésen erdsen érvényesiilhet Hochschild (1979) koncepciodja a helyzetértelmezés tar-
sas bedgyazottsagarol: az érzési szabalyok (,,az adott helyzetben mit illik érezni?”) és
a kifejezési szabdlyok (,,az adott érzelmet mennyire elfogadhat6 kimutatni?”) torzit6
hatasa. A valaszokat az is befolyasolhatja, hogy a dontési helyzetben kik vannak jelen,
illetve mennyire észlelt a tarsas kivanatossag kockazata.

Az 6nbevallasos mddszerek fontossagat tdmasztja ald Derbaix-nek (1995) a tudatos
érzelmek jelentéségét, valamint az értékelésre jut6 idét hangsulyozo érvelése is.

Az o6nbevallasos eszkozok kozott egyarant megtalalhatdk a dimenzionalis meg-
kozelitést és a diszkrét érzelemelméletet koveté modszerek. A dimenzionalis eszko-
z0k elsésorban a valencia (kellemes—kellemetlen) és az éberség (aktivacid/intenzitas)
mentén irjak le az érzelmi allapotot (Deak, 2011; Stout & Leckenby, 1986). E megko-
zelités akkor elényds, ha a kutatasi kérdés kozéppontjaban az all, hogy az adott inger
(reklam, termék stb.) a dimenzionalis megkdzelités alapjan kellemes vagy kellemetlen
érzetet valtott-e ki (valencia), valamint milyen intenzitassal (éberség) volt jelen. Ennek
eldontése mar verbalizacié nélkil is magaban foglal egyfajta értékelést.

Ezen eszkozok eldnye, hogy gyorsan és koltséghatékonyan alkalmazhatok, vala-
mint széles korben standardizalhatok. Hatranyuk a kognitiv ,,sz{iré” és a tarsas
kivanatossagi szempontokbdl fakadé torzitas, amely a vélaszadoéi feldolgozasban
és a valaszaddsban egyarant megjelenhet (Goncalves et al., 2024; King & Bruner,
2000). Tovabbi hatranyuk, hogy szubjektiv beszamoldkra épiilnek, amelyek sok
esetben pontatlanul kozelitik azokat az érzelmi folyamatokat, amelyek automa-
tikusak, gyorsak, illetve nem igényelnek expliciten megfogalmazott ,cimkézést”
(Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; Poels & Dewitte, 2006;
Winkler et al., 2023). Ugyanakkor Mauss és Robinson (2009) kiemeli, hogy az
id6zités kiilonosen kritikus. A visszatekinté (retrospektiv) torzitdsok mérsék-
lésére az dnbevallasos eszkozoket a dontési helyzethez id6ben kozeli felmérések
soran célszerti alkalmazni.

Modszertani szempontbol célszerti megkiilonboztetni az utélagos, visszatekintd
verbalis, illetve vizualis technikdkat, valamint a folyamatba épitett, pillanatrol pilla-
natra térténd beszdmoldra épité eljdrdsokat.'

' E technikdk lényegét is bemutatja cikkiink honlapunkon elérheté fiiggeléke: https://ojs.mtak.hu/
index.php/kszemle/article/view/21754/17972
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Verbalis technikdk

A verbalis mddszerek kozott a diszkrét, illetve a dimenzionalis megkozelitésen ala-
puld eszkozok mellett kiilon csoportot képeznek a ,,megkozelitéstdl fiiggetlen”, sza-
badmezds, nyitott kérdésre épitilé megoldasok is. Ezek nem eldre rogzitett érzelem-
készletre épitenek, hanem a valaszadé megfogalmazasara bizzak az élmény leirasat,
igy elsésorban feltaré (explorativ) célokra alkalmasak.

A verbalis technikak koziil a legelterjedtebbek a diszkrét érzelemkategériakra
épulé skalak, példaul az Izard-féle (1977) differencidlskala (Differential Emotion
Scale) vagy Plutchik (1980) Emotion Profile Indexe. Ezek az eszkozok kiilonosen jol
hasznalhatok, ha a kutatasi kérdés konkrét érzelmek (példaul 6rom, félelem, harag)
jelenlétére, ardnyara vagy intenzitdsara iranyul. Ilyen lehet példaul egy reklam vagy
termékélmény ,érzelmi profiljanak” feltérképezése, illetve az érzelmi dsszetevok egy-
bevetése alternativ dontési keretek kozott.

De dimenzionalis megkozelitést alkalmazé verbalis technikék is elérheték, ame-
lyek az érzelmi allapotot néhany - jellemzéen eszkozonként eltéré — dimenzié mentén
irjak le. Ilyen példaul az Osgood-féle skala (1957). Ezek azoknal a gazdasagi kutatasi
kérdéseknél alkalmazhatok jol (Poels & Dewitte, 2006), ahol nem az érzelemcimke,
hanem az érzelmi (affektiv) irany és erésség a lényeg (példaul markaattittid, termék-
értékelés, élménymindség vagy lizenethatas).

Ezen eszkozok elénye a standardizalt, gyors és nagy mintan is megvalosithat6 adat-
felvétel, valamint az egyszeru statisztikai 6sszehasonlithatdsag. A diszkrét értékeld
skalat alkalmazé eszkozok az elére rogzitett kategdriakkal konnyebb kiértékelhetd-
séget biztositanak, mikozben a cimkézésbdl fakadod szemantikai bizonytalansag és
a verbalizaciés nehézség modszertani korlatot jelenthet.

Népszert eszkoz a szabadmezds technika — azon belill is a legelterjedtebb esz-
kozok a nyitott kérdések — alkalmazasa, amely nem korldtozza a valaszadas érték-
készletét, részletes informaciogyjtést biztosit, mikozben feloldja a verbdlis meg-
fogalmazasi és szemantikai problémakat. Hatranya a szubjektiv leirds és az utéla-
gos tartalomelemzés, illetve, hogy hasznalatakor sok esetben nem érzelmet, hanem
véleményt fogalmaz meg a vdlaszadé (Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-
Vikuk, 2025; Poels & Dewitte, 2006).

A verbalis technikak elsésorban akkor indokoltak, amikor a kutatasi kérdések tuda-
tos értékelések (példaul tizenethitelesség, megértés, attit(idok) feltarasat célozzak (Batra
& Ray, 1986; Derbaix, 1995; Holbrook & Batra, 1987; Hunt, 2015; Poels & Dewitte, 2006).
E mérések jellemzden a valencia dimenzidjaban informativak, ezért dimenzionalis,
kiilonosen vizudlis eszkozokkel is hatékonyan kombinalhatok (Morris et al., 2002).

Vizudlis technikdk

Szamos kutatas vizualis eszkozok (kiilonféle abrak, képek, piktogramok) alkalma-
zasaval jeleniti meg az érzelmeket. Az egyik legkorabbi vizualis eszkoz a diszkrét
elméletet kovetd Plutchik (1980) érzelemkereke (Wheel of Emotions), amely nyolc
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elsdleges és azokbdl szarmaztatott érzelmek, a kozottiik fellépd kapcsolatok vizsga-
latat biztositja. Az eszkoz az els6dleges érzelmek rendszerezésével tamogatja az érze-
lemcimkézést, és igy els6sorban akkor hasznos, ha a kutatas célja a reakciok katego-
rizalasa (példaul fogyasztoi élmények vagy reklamreakciok feltérképezése).

A dimenzionalis iranyhoz kapcsolédoan kiemelendd a Self-Assessment Manikin
(SAM) technika (Bradley & Lang, 1994), az erre épiil6 AASAM eszkoéz (Morris et al.,
2002), valamint a Product Emotion Measurement Tool (PrEmo) nem verbdlis onbesza-
mol6 eszkoze (Desmet, 2002). Ezek az eszkozok tipikusan skalazott valaszadast kér-
nek, de a valaszadds nem nyelvi, hanem vizualis: ,képek felismerésén” alapul. Emiatt
jolilleszkedhetnek olyan gazdasagi kutatasi helyzetekhez, ahol gyors mérésre, hetero-
gén mintara vagy alacsony verbalizacids készségti valaszadok bevonasara van sziikség
(példaul termékteszt, csomagolasteszt, online A/B tesztek kiegészitése, felhasznaloi
élmény vizsgalata). A SAM harom dimenziéban (valencia—éberség-kontroll), a PrEmo
az érzelmek aktivalodasara gyakorolt hatasok relevancidjanak koszonhetden mar csak
két dimenzidban (valencia—éberség) vizsgdlja az érzelmeket (Dedk, 2011; Desmet,
2002). Néhany ilyen eszkdz abbol a feltevésbdl indul ki, hogy az érzelmek univerzali-
sak, és az emberek képesek Sket arckifejezésekhez kapcsolodo abrakbol, képekbdl fel-
ismerni (Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025).

Az emojik, hangulatjelek is alapvetden a vizualis technikdk kozé sorolhatok, meg-
bizhaté alkalmazhatésagukat azonban szamos vita 6vezi (Jaeger et al., 2021). Széles
kord, hétkoznapi hasznélatuk egyszertsitheti ugyan az érzelmek kifejezését vagy fel-
ismerését. Az emojikat ritkan hasznalok azonban értelmezési gondokkal kiiszkod-
hetnek, illetve az életkor valtozasaval valtozhat az értelmezésiik is (Jaeger et al., 2018;
Schouteten et al., 2023). Az érzelmek mérésének egyszert, olcs6 gyakorlati alkalma-
zasai széles korben elterjedtek. Ilyen példaul a szolgaltatdsmindség gyors elégedett-
ségmérése, amikor repiilétereken vagy kiskereskedelmi egységekben kihelyezett ter-
minalokon a valaszadok jellemzéen 6tfoku, piktogramokkal (smiley) jelolt skalan jel-
zik, mennyire elégedettek az adott szolgaltatassal. Emellett a Microsoft (2025) is kinal
olyan tigyfélszolgalati megoldast (Dynamics 365 Customer Service) vallalatoknak,
amely valos idoben képes érzelem- és hangulatelemzést végezni.

A vizualis technikak alkalmazasanak egyik f6 elénye, hogy mar tudjak kezelni
az 6nbevalldsos modszerek tipikus korlatainak jelent6s részét (verbalizacios nehéz-
ség, unalom, valaszadasi elkalandozas stb.). Ezen tilmenden kulttra- és életkor-
fuiggetlen vizsgalatokat tesznek lehetévé, valamint mérsékelhetik az 6nvizsgalat
sziikségességét. Ezen eszkozokkel a konkrét érzelmek anélkiil is megragadhatéva
valnak, ha a hasznalt képek, figurak csak tudat alatt jelennek meg a befogadénal
(Desmet, 2002; Poels & Dewitte, 2006). Ez azonban nem jelenti automatikusan azt,
hogy a tudatos érzelmek ne lennének vizsgalhatok veliik, hiszen el6segitik, hogy
avalaszadd gyorsabban és kevesebb nyelvi kozvetitéssel adjon szamot a reakcioja-
rol. Tovabbi el6nyiik, hogy ,,a hétkoznapi helyzetekhez analog formaban bemuta-
tott ingerek erdteljesebb érzelmi reakciokat valtanak ki, mint a nyelvi eszkozokkel
torténd leiras” (Dedk, 2011, 30. o.).

Hatranyuk, hogy 6nbeszamol6 modszerek, igy csak az érzelmi reakcio észlelését,
a szubjektiv érzelmeket tudjak mérni, ezért a kognitiv szlird és a tarsas kivanatossagi
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torzitasok itt is megjelenhetnek (Poels & Devitte, 2006). Tovabbi hatranyként réhatd
fel a vizualis technikak altal vizsgalhato érzelmek korének sziik volta: a legtobb eszkoz
csak azokat az érzelmeket képes megragadni, amelyekhez explicit vizudlis abrazolas
tartozik. Ezalol az olyan technikak jelenthetnek kivételt, amelyek nem konkrét érzel-
meket (mint a PrEmo), hanem dimenzidkat vizsgalnak, mint példaul a SAM technika.
Az els6 esetben a konkrét érzelemkészlettel dolgozo eszkozok ,,gazdagabb” kategd-
riainformaciét adhatnak (példdul melyik érzelem aktivalddott), de a kutatds tervezé-
sekor el kell donteni, hogy mely érzelmek felmérése relevans. A dimenzionalis eszko-
z0k rugalmasabbak és konnyebben 6sszevethetdk, viszont az eredmények értelmezése
Osszetettebb, mert tobb kiilonb6z6 érzelem is azonos valencia-éberség (eseten-
ként dominancia) tartomanyba eshet, ami nehezitheti az eredmények értelmezését.

Pillanatrdl pillanatra torténé beszdamolora épitd technika

Ez a dimenzionalis alapt technika az adott inger altal kivaltott érzelmi dllapotot valds
idében képes vizsgalni. A résztvevé egy semleges referenciaponthoz képest a kur-
zor vagy a ceruza balrdl jobbra torténé mozgatasaval tudja kifejezni az atélt érzelem
er8sségét, annak pozitiv vagy negativ valencidjat. Igy az érzelmi reakcié nem ut6-
lagos Osszegzésként, hanem idébeli lefutasként ragadhaté meg (Baumgartner et al.,
1997; Poels & Dewitte, 2006). A reklamkutatasban legelterjedtebb eszk6zok a papir-
ceruza alapu ,warmth monitor” (Aaker et al., 1986), valamint a szoftveres kdrnyezet-
ben hasznalhato, kurzoralapu ,,feelings monitor” (Baumgartner et al., 1997). Mddszer-
tani szempontbol mindkett6 ugyanazt alogikat valositja meg. A valaszado folyamatos
skalan ad visszajelzést a reakcid id6beli alakulasarol. Ez kiilonosen akkor illeszkedik
jol gazdasagi kutatasi kérdésekhez, amikor a dontés vagy attitiid kialakulasa gyors,
impulziv, illetve az inger dontésiepizdd-idében tagolt (példaul videod, tévéreklam).
Ilyen helyzetekben a reakcié sokszor nem igényel jelentds tudatos feldolgozast, és
ahatas akar alapérzelmekhez kapcsol6do, automatikus komponenseket is tartalmaz-
hat (Hazlett & Hazlett, 1999; Poels & Dewitte, 2006).

A médszer el6nye - az olcso és konnyt hasznalat mellett - az, hogy azonnali, valds
idejti és folyamatos felmérést biztosit, valamint az érzelem észlelése mellett azono-
sithatok azok a pillanatok, amikor megvaltozott a reakci6 vagy annak intenzitasa
(példaul csokkent a félelem). A warmth monitor sajatossaga, hogy a warmth (pozitiv
ténus) mint konstrukcié konnyen 6sszemosodhat a vizsgalat targyaval (példaul tet-
szés, attitid, kedveltség), ami validitasi kérdéseket vet fel. De a pozitiv érzelmek alta-
lanos jelzdjeként, ha a kutatdsi cél kifejezetten a pozitiv érzelmi bevonédas nyomon
kovetése, jol mitkodhet (Poels & Dewitte, 2006).

E technika fébb hatranya, hogy az utdlagos vizsgalati modszerekhez képest
»kevésbé” természetes vizsgalati kdrnyezetet eredményez, a mérés informatikai esz-
kozoket igényel, illetve a kiils6 értékeld hatasa befolyasolhatja az eredményt. Emel-
lett egyfajta kognitiv feldolgozas ebben az esetben is végbemegy. A résztvevének
egyszerre kell befogadnia az ingert és monitoroznia a sajat allapotat, ami kiilonosen
komplex vagy gyorsan valtakozé tartalmaknal mérési zajt okozhat.
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Gyakorlati, etikai, adatvédelmi utmutato

Az 6nbevalldsos eljarasok alkalmazasa akkor javasolt, ha a kutatési kérdés tudatos érté-
kelésre éptil (példdul elégedettség, markaattitiid, mérlegelést igénylé vélasztas), és cél
a nagy mintds, koltséghatékony adatfelvétel. Ervényességiiket ugyanakkor korlatoz-
hatjak a kognitiv és id6beli torzitdsok, ezért gyakran indokolt tébb 6nbevalldsos esz-
koz kombindlasa, illetve automatikus mérésekkel valo kiegészitése. Tudattalan hatasok
(példaul impulzusvasarlas) és epizddon beliili érzelmi lefutasok (példaul tigyfélélmény
kritikus pontjai) esetén 6nmagukban jellemz6en nem elegendék. Tipikus hibaforras-
ként azonosithato a tarsas kivdnatossdg hatdsa, a verbalizaciés nehézség, az emlékezeti
torzitas, valamint a vizsgalhat6 érzelmek korének korlatozottsaga (eldzetesen rogzitett
érzelemkészlet). Ezek tobbek kozott anonim/online kutatdsi kdrnyezettel, standard
instrukciokkal, rovid id6zitési tavolsaggal, verbalis nehézségek esetén vizudlis eszko-
z0k bevonasaval mérsékelhetdk.

Etikai-adatvédelmi elvdrdsok  Ezeknél a vizsgalatoknadl is biztositani kell az onkéntes-
séget, az anonimitast és a megszakitds lehet6ségét. El6zetesen rovid, de egyértelmd tajé-
koztatdst sziikséges adni a kutatas céljarol, az adatkezelés modjardl és az eredmények
felhasznalasarol. Erzékeny témak esetében indokolt a kockdzatok minimalizélésa (pél-
daul semleges megfogalmazas, kihagyhat6 kérdések), valamint sziikség esetén tdmogato6
informaciok (példaul segitségkérés lehetdségének) megadasa. Az adatgyujtésben a célhoz
kotottség és az adattakarékossag elve iranyadé.

Moddszervalasztdsi javaslat « Magas involvaltsagu, id6ben elnyujtott dontéseknél elsédle-
gesen onbevallasos mérés javasolt, lehetéleg a dontési epizddhoz id6ben kozel, és szitkség
esetén automatikus validdcioval kiegészitve.

Fiziologiai és neurolégiai megkozelitéshez kapcsolodo eszkozok —
automatikus reakciok mérési modszerei

Az érzelmek neurologiai és fiziologiai alapu azonositésa olyan automatikus mérési
modszereken alapul, amelyek objektiv, testi reakcidk rogzitésével kovetkeztetnek
az érzelmi folyamatokra. E megkdzelités az idegsejtek, izmok vagy mirigysejtek
miukodésében megjelend valtozasok mérésére épit (Budzanowska-Drzewiecka &
Lubowiecki-Vikuk, 2025; Damasio & Carvalho, 2013). Igy fizioldgiai paraméterek,
agyi reakciok, illetve arckifejezések és egyéb fizikai jelek elemzése is lehetévé valik
(Danner & Duerrschmid, 2018). A vizsgalat kivitelezése gyakran igényel minima-
lis résztvevoéi egylittmiikodést (példaul szenzorok viselése, instrukciok kovetése),
ugyanakkor az érzelem tudatos megnevezése és az érzelmet kivalto pillanat szubjek-
tiv azonositasa nem sziikségszer feltétele a mérésnek. Az utdbbi években egyre tobb
olyan megoldas terjedt el, amelyek nem igénylik a résztvevé aktiv kozremiikodését;
ilyen példaul az tigyfélszolgalati hivasok intonacidalapu elemzése. E médszerek nem
a tudatos (és kifejezett) érzelmeket, hanem a résztvevo kontrolljan legalabb részben
kiviil es6, adott id6pontban bekovetkez6, atmeneti testi reakciok megjelenését mérik
(Dedk, 2011; Stout & Leckenby, 1986). Igy kiilondsen alkalmasak olyan érzelmi folya-
matok feltarasara, amelyek nem kovetelik meg a konkrét cimkézést (Poels & Dewitte,
2006), ami csokkenti a kognitiv feldolgozas (példaul az emlékezés) torzitd hatasait
(Verhulst et al., 2020). E médszerek legfontosabb el6nye, hogy az objektiv mérések
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egy adott idépontban jelentkezd, atmeneti testi reakciokrdl nyujtanak informaciot.
Ugy alakithatok ki, hogy valds idében rogzitsék az érzelmi reakciokat, és ezéltal 1at-
hatdva tegyék azok id6beli valtozasait is (Bastiaansen et al., 2019). Ez viszont tovabbi
kutatdsi iranyoknak nyit teret (amilyen példaul az érzelmi eltolodas hatasanak vizs-
galata). Bar eltérés mutatkozik a kiilonb6z6 érzelemelméletek kovet6i kozott annak
megitélésében, hogy ezek kulturafiiggetlen vizsgalatot biztositanak-e, abban vala-
mennyien egyetértenek, hogy minden érzelem valamilyen testi reakciot is kivalt,
s mint ilyen, lehetéség van rajtuk keresztiil vizsgalni a kivaltott érzelmi reakcidkat
(Bagozzi, 1991; Winkielman et al., 2001).

Izard és Malatesta (1987) tanulmanya alapjan a fiziologiai megkozelitésekhez elsdd-
legesen a diszkrét érzelemelméletek kapcsolhatok, ugyanakkor a gyakorlati kutata-
sokban az automatikus maédszerek jelentés része dimenzionalis keretben (kiilondsen
éberség/aktivacio) értelmezi a mért jeleket. E modszerek sajatossaga, hogy az érzelmek
azonositasa, kiértékelése az egyéntdl fiiggetleniil, egy kiilsé megtigyel6 (human, gépi
eszkoz vagy mesterségesintelligencia-alapu szoftver) révén torténik.

A szakirodalom az automatikus mddszereket tobb kategdriaba sorolja (Bastiaan-
sen et al., 2019; Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; Lim, 2018).
Az egyik nagy csoportba tipikusan olyan fiziologiai reakciok vizsgédlata tartozik,
mint a szivfrekvencia vagy a galvanos bérreakcié (Caruelle et al., 2019). A fizikai
jelek mérése a beszédhez és arckifejezésekhez, testmozgashoz kapcsolddo jelek
elemzésére szolgald eljarasokat foglalja magaban (Bell et al., 2018; Jasielska, 2011).
Mig végiil a harmadik kategdriaba olyan eszkzok tartoznak (példaul fMRI, EEG),
amelyek az agyi aktivitast mérik (Guixeres et al., 2017; Khondakar et al., 2024;
Sabio et al., 2024).

Tanulmanyunkban e felosztas logikajahoz illeszkedve harom, modszertani-
lag elkiilonitheté csoportot targyalunk, az egyes érzelemelméletek szerinti cso-
portositasban. Ezek 1. a fiziologiai paramétereket rogzité fizioldgiai vizsgalati
eszkozok; 2. a fizikai jelekre (példdul arckifejezés, beszéd/intonacid, testtartas)
épiild, érzelemkifejezést méré megoldasok; valamint 3. az agyi aktivitast mér6
eszkozok. E kategoridk egyiittesen ragadjak meg az automatikus mérési megko-
zelitések f6 logikajat, a valos idejii, atmeneti testi reakcidk objektiv rogzitését és
az ebbdl az érzelmi folyamatok természetére és idobeli lefutdsara vonatkozoéan
levont kovetkeztetéseket.

A fiziolégiai elmélethez kapcsolodo eljdrdsok - fiziologiai vizsgalati eszkiézok

A fiziologiai eljarasok alkalmazasa a pszichologia és az idegtudomany teriiletérol
terjedt at a fogyasztoi és gazdasagi kutatasokba. Ezek az eszk6zok a periférias (agyon
kiviili) idegrendszeri aktivitas és a hozza kapcsolodo fizioldgiai valtozasok (bérellen-
allas, pupillatagulat stb.) mérésére éptilnek (Lim, 2018). A fiziologiai elméletek szerint
az érzelmek kialakuldsa az egyén onkéntelen fiziologiai valtozasaira, példaul a sziv-
ritmus, a testhmérséklet, a légzés valtozasara vezethetd vissza, amelyek az aktivacio
(éberség) izgalom komponenséhez kapcsolddnak, és annak az érzésnek a kivaltasaért
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felelnek. Ennek megfeleléen az ehhez a csoporthoz tartozé eszkozok els6sorban az
érzelmi aktivacié idébeli valtozasaira koncentralnak.

Az idegtudomdny ezen csoporton beliil is megkiilonbozteti az invaziv, azaz
beavatkozason alapulé technikékat, valamint a nem invaziv eljarasokat. Az invaziv
eljarasok tipikusan beavatkozassal jarnak (ilyen példaul a gydgyszeres hatasvizsga-
lat). A nem invaziv eljarasok kozé pedig azok az eljarasok tartoznak, amelyek pél-
ddul ,,szabad szemmel” val6é megfigyelést tesznek lehetévé, mint amilyen a bérpir
vizsgalata, vagy valamilyen fiziologiai valtozast méré eszkoz (példdul vérnyomas-
mérd) hasznalataval valosulnak meg (Deak, 2011). A gazdasagi célu kutatasokban
f6ként a nem invaziv eljarasok terjedtek el.

Ezek kozé az eszkozok kozé sorolhatd példaul a bér vezetSképességének, a borellen-
allasnak vagy a szivritmusnak és a pulzusszamnak a vizsgalata is. Mddszertani szem-
pontbdl mindkét vizsgalat a fiziologiai aktivaciohoz kapcsolddik, ezért jol hasznalha-
tok az éberség szintjének és idébeli lefutasanak becslésére, de a konkrét érzelem vagy
valencia meghatarozasara 6nmagukban nem alkalmasak. Mig a bérellenallas mérése
érzékeny az egyéni és a kornyezeti tényezdkre, és szigoru protokoll szerinti eljarast igé-
nyel, addig a pulzusszam mérése alacsonyabb eszkozterheléssel is megvaldsithato, igy
kisebb mértékben torzitja a vizsgalati helyzet természetességét.

Mindkét eszkoz validitasa er6sen kontextusfiiggd, mert szamtalan mas tényezo
(figyelmi terhelés, gyogyszeres kezelés, faradtsag stb.) is befolyasolhatja a mért jel
alakulasat (Poels & Dewitte, 2006; Hopkins & Fletcher, 1994). Fébb elényiik, hogy
részletesebb és folyamatos képet ad(hat)nak az érzelmi folyamatokrol, mikoézben
alkalmazasukkal kisziirhetd a tarsadalmi elvardsok és a kognitiv feldolgozas tor-
zité hatdsa (Danner & Duerrschmid, 2018). Hatranyuk, hogy a jel nem egyértel-
muen ,érzelemspecifikus”, ezért a konkrét érzelem azonositasahoz tobb eszkoz
egyiittes alkalmazdsa sziikséges. Az értékelés szaktudast igényel, a laboratériumi
elrendezés, illetve a szenzorviselés reaktivitasa (a mérés ,tudata”) is modosithatja
a természetes reakciokat.

Tobbek kozott az eszkozok elérhetdsége miatt is az elmult évtizedben megnoveke-
dett a fogyasztoi érzelmeket fiziologiai reakciok mérésével vizsgalod kutatdsok szama
(Caruelle etal., 2019). De az érvényességi és értelmezési problémak miatt modszertani
kovetkeztetésként e méréseket elsésorban kiegészitd vizsgalatként javasoljuk mas esz-
kozok validalasanak ellendrzésére, illetve az inger dontési epizddja id6beli hatdsmin-
tazatanak ellendrzésére. Hiszen az egyes eszkozok jellemzden csak egy-egy reakciot
mérnek. Példaul galvanométerrel mérhet6 az elektrodermalis reakcid, amibdl kovet-
keztethetiink az éberség szintjére (Caruelle et al., 2019; Sequeira et al., 2009), de nem
nyujt informaciot a valenciarol (a kellemes—kellemetlen dimenzidérdl) vagy a konkrét
érzelemrol (Karmarkar & Plassmann, 2019; Li et al., 2015).

Gyakorlati, etikai, adatvédelmi utmutato

A fiziolégiai mdédszerek mddszertani értéke, hogy az érzelmi aktivaciot a valaszaddi
kontrolltél viszonylag fiiggetlen jelzések alapjan képesek kovetni. Kiilondsen alkalma-
sak az éberség hirtelen valtozasait jelz6 idépontok azonositdsara, amit 6nbevallasos esz-
kozokkel gyakran nehéz megbizhatéan megragadni. Ugyanakkor 6nmagukban ritkan
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adnak teljes képet, mert elsdsorban az éberség szintjére érzékenyek, és korlatozottan
informativak a valencia vagy a konkrét érzelem tekintetében. Ezért célszer(i elére rogzi-
teni, hogy mely fiziologiai jel mely dontési kovetkeztetéshez kapcsolddik, és az értelme-
zést kognitiv (6nbevalldsos) adatokkal kombinalni.

A mérés érvényessége erésen protokollfiiggd. El6zetesen tisztazni kell a feltételeket (pél-
daul koffein- és alkoholfogyasztas, gyogyszerszedés). A személyes jelenlét tarsas kiva-
natossagi torzitast is kivélthat, ezért standardizalt, diszkrét adatfelvétel, kiszamithato
menetrend és minimdlis interakcid javasolt. A tipikus hibaforrdsokat (kdrnyezeti zaj,
aktualis pszichofizioldgiai allapot) protokollban sziikséges kezelni, és indokolt esetben
kontrollmérésekkel ellendrizni.

Etikai-adatvédelmi elvardsok « A résztvevoket elézetesen tdjékoztatni kell az eszkozokrél,
a mért jellegli aktivitdsokrol és a lehetséges kellemetlenségekrdl (példaul borirritacid).
A részvételhez kifejezett hozzajarulas sziikséges, és biztositani kell a megszakitas lehe-
tdségét. Az adatok kezelésében a célhoz kotottség és az adattakarékossag elve irdnyado;
anyers jelanyag hozzaférését korlatozni sziikséges. A publikalt eredményeknek aggregalt,
visszaazonositasra nem alkalmas formaban kell megjelenniiik.

Moédszervdlasztdsi javaslat « Ha a kutatasi cél az érzelmi aktivacié idézitésének és
éberségdinamikajanak feltdrasa, a fizioldgiai mérés indokolt, de értelmezését célszerti
onbevalldsos adatokkal ellendrizni.

A neurolégiai elmélethez kapcsolodo eszkozok

A testivisszajelzések (reakciok) érzelmekben, illetve dontéshozatalban betoltétt jelen-
téségének vizsgalata a 19. szazad végéig vezethetd vissza. Lowe és Ziemke (2011),
valamint Desmet (2002) szerint az érzelmek szamos esetben a viselkedést megel6z6,
illetve azt kiséré testi valtozasokban ,.érhet6k tetten”. A testi valtozasok koziil kiemelt
figyelmet kapnak az arckifejezések, a hanghordozas (intonacid) és a testtartas (Bem,
1967; Ekman, 1972; Laird, 2007). Bar a legtobb eljaras dimenzionadlis keretben értel-
mezhetd (példaul aktivacié/intenzitas), az arcelemzésen alapulé megoldasok sok eset-
ben diszkrét érzelemkategoriak (példaul 6rom, harag, félelem) felismerésére toreked-
nek. E méréeszkozok két £6 csoportja kiilonithetd el:

1. Erzelemkifejezést kozvetleniil mérd eszkozok, amelyek a kutatdsban részt veve
passziv részvételével, a fiziologiai folyamatok eredményeként megjelend fizikai jele-
ket (példaul arckifejezés, hangjellemzdk, testtartas) rogzitik.

2. Agyi aktivitast méré eszkozok, amelyek alkalmazasa sordn az egyén maga is
aktiv részese a mérésnek, a mérés célja pedig az agyi aktivacio feltérképezése.

Kozgazdasagi kutatasi kontextusban e megkozelitések kiilonosen relevansak, haa cél
a spontan, gyors, azonnali reakciok megragadasa (példaul reklam- vagy termékinger
azonnali hatdsa), illetve, ha az dnbevallasos mérés torzulhat (visszaemlékezés, tarsas
kivanatossag stb. hatasara). Az érzelemkifejezést méré eszkozok korlatja ugyanakkor,
hogy a kifejezés—érzelem megfeleltetés nem mindig egyértelmd, és a jelek kulturalis,
helyzeti és egyéni tényezoktdl is fiigghetnek. Az agyi aktivitast mérd eszkozok pedig
jelentésen megnovelhetik a kutatasi szituacio torzitd hatasat is.
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Az érzelemkifejezést kozvetleniil mérd eszkozok

Modszertani szempontbol ezek a ,kifejezésalapti” eszkozok hidat képeznek a fiziolo-
giai és a neuroldgiai megkozelités kozott. Egyszerre tamaszkodnak a testi reakciokra,
és gyakran kovetkeztetnek mogottes idegrendszeri folyamatokra. Az érzelemKkifejezést
kozvetlentil mérd eszkozok a fizioldgiai folyamatok eredményét, a fizikai jeleket vizsgal-
jak, de a kutatas alanyainak passziv részvétele mellett. E modszerek elénye, hogy akéar az
alany tudta nélkiil is képesek érzelmi reakciokat rogziteni, amivel csokkenthet6 a vizsga-
lati kontextus (vizsgalat helye, stressz stb.) torzit6 hatasa, és javithato a kutatas prediktiv
értéke. Alkalmazasukkor az akadémiai kutatasokban szigoru etikai szabalyoknak kell
megfelelni, de a hasznalatuk az iizleti életben is erGsen szabalyozott.

Arcizommozgdst vizsgdlo eljdrdsok - az arc dekodoldsdra alkalmas technikdk « Az arc-
izom mozgasat vizsgald eljarasok az arckifejezések és az arcizom-aktivitas (példaul
homlokrancolas, szemoldokmozgas, ajak- és orrmozgasok) alapjan kovetkeztetnek
érzelmi folyamatokra, akar human kodolassal, akar MI-alapu (szoftveres) elemzés-
sel (Bell et al., 2018). Az ezen eszkzok hasznalata mogott meghuzddd modszertani
logika, hogy az arcizommozgasok osszekapcsolhatok érzelemkifejezési mintakkal.
Az emberi arcon megjelend érzelmek vizsgalatanak legismertebb eszkéze a diszk-
rét érzelmek elméletére épitd Facial Action Coding System (FACS) rendszer, amely az
arcizmok randulasait kapcsolja 0ssze valamilyen konkrét, diszkrét érzelemre vald
kovetkeztetéssel (Ekman & Friesen, 1978).

Az eszkoz eldnye, hogy az alapérzelmek viszonylag jol azonosithatok, valamint kul-
tara- és életkorfiiggetlen vizsgalatok végezhetdk vele. Emellett valos idejdi, természe-
tes kornyezetben és a viselkedésbe valé beavatkozas nélkiil is elvégezhet6 a vizsgalat.

Megjegyzendd, hogy néhany kutat az arcizommozgasokra épiild érzelemmérést
életkorfiiggbként alkalmazza (Jasielska, 2011; Oster, 2003). Szerintiik a kisgyerme-
keknél kevésbé kifejlettek az arcvonasok, illetve a bér alatti zsirszint magasabb, az
idésebbek pedig kevésbé hajlamosak kimutatni az érzelmeiket, ami megneheziti az
érzelmek azonositasat, csokkentve a mérés pontossagat.

Ezen eljarasok hatranya, hogy a mérés erésen fligg a kornyezeti feltételektdl (pél-
daul a megvilagitastol vagy a kameraallastol), és a hatasok kimutatasdhoz jelentds
aktivitasra van sziikség, vagyis tul lagy reakciok mérésére (példaul a marka- vagy rek-
lamattittidhoz kapcsolddo valtozasok kimutatasara) nem alkalmas (Derbaix, 1995).
Ezt tamasztjak ala a kiilonféle elektromiografiai (EMG) vizsgalatok eredményei, ame-
lyek olyan esetekben is kimutattak aktivitast, amikor az FACS-szal nem volt mérhetd
(Hazlett & Hazlett, 1999). A FACS-szal szemben, amely ,,csupan” az arcizmok ran-
dulasat vizsgalja, az EMG-vel az izmok ,aktivitasat”, pontosabban azokat az elekt-
romos jeleket mérik, amelyeket az izmok (esetiinkben az arcizmok) 6sszehuzoda-
sukkor, illetve ellazulasukkor valtanak ki (Deak, 2011). Médszertani kdvetkezmény,
hogy az EMG érzékenyebb lehet a mikroreakciokra, viszont nagyobb eszkozigényt,
és invazivabb élményt jelenthet a résztvevé szamara.

Kiemelendd, hogy az arcizmok mozgasa befolydsolhatja az érzelmek tényleges
atélését, és annak intenzitasat is mdodosithatja (Darwin, 1965; Strack & Deutsch,
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2004; Tomkins, 1981). Azaz a résztvevok a sajat arckifejezésiikbdl kovetkeztethetnek
érzelmi allapotukra (Bem, 1967; Strack & Deutsch, 2004). Ez a kutatastervezésben
azért fontos, mert a mérési helyzet (példaul sajat arcképének lathatésaga, megfigyelt-
ség érzete) vagy az arckifejezés tudatosulasa (példaul tudja, hogy mosolyog) 6nmaga-
ban is mddosithatja a kifejezést, igy kozvetetten az érzelmi folyamatot is.

Tovabbi hatranyuk e technikédknak, hogy els6sorban azok az érzelmek azonosit-
hatdk veliik megbizhatobban, amelyekhez jellegzetes arcmintazatok tarsulnak, és
a kiértékelés (kiilonosen human kédolas esetén) képzett kodolokat igényel. Emel-
lett az elmult évtizedek érzelemkutatasai az érzelmeket egyre inkdbb dinamikus,
kontextusfiiggd viselkedésmintazatként értelmezik (Budzanowska-Drzewiecka &
Lubowiecki-Vikuk, 2025), ami mddszertani kihivast jelent az arcizommozgast vizs-
galo eljarasok szamara. Az MI-alapu szoftverek ugyanakkor igéretes fejlesztési iranyt
jelenthetnek ezeknél a vizsgalatoknal.

Képek és videdfelvételek szoftveres kiértékeléséhez kapcsolodo eszkozok « Az MI
térnyerésével egyre tobb olyan szoftver érhetd el mobiltelefonos vagy internetes
alkalmazasként, amelyek képesek az arckifejezések automatikus és folytonos érté-
kelésére. Ezek az eszkozok a skdlazhatdosag miatt killondsen vonzok a gazdasagi
kutatasokban (példaul reklam- és tartalomelemzéshez), ahol a reakciok id6beli
lefutasa is relevans.

A szakirodalomban az egyik legtobb hivatkozassal rendelkez6 megoldéas a Noldus
Information Technology (a tovabbiakban: Noldus) altal kifejlesztett FaceReader,
amely video- vagy képalapon, az arckifejezésekbdl kiindulva képes becstiilni az
érzelmeket. A FaceReader az Ekman-féle alapérzelmeket és a ,,semleges” allapotot
képes vizsgalni, valamint valencia- és éberségmutatokat szamolni (Budzanowska-
Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; FaceReader Methodology Note, 2024;
Mauss & Robinson, 2009).

Modszertani szempontbodl ezeknek az eszkozoknek az eréssége, hogy nemcsak
valamilyen érzelem jelenlétérél, hanem az érzelmi reakcio id6zitésér6l is adnak infor-
maciot. Ez jol illeszkedhet olyan kutatasi kérdésekhez, ahol az inger, a dontés epizod-
szerkezete fontos (példaul reklam jelenetei, termékhasznalati lépések, szolgaltatasi
interakciok fordulépontjai).

Az elmult évek muszaki fejlesztésének koszonheten tobb olyan kutatas is zaj-
lott, amely az arcelemzést fiziologiai becslésekkel kombinalta. Ilyen tobbek kozott
a FaceReader 8.1. valtozataval torténé pulzusszambecslés, amelyet a szoftver a bér
fényvisszaver6dése alapjan szamol. Az empirikus eredmények vegyesek: egyes vizsga-
latok elfogadhato kozelitést, masok mérési bizonytalansagot jeleznek (Budzanowska-
Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; Castillo et al., 2020). Ezért az ilyen kiegé-
szit6 becslések a jelenlegi eredmények alapjan inkabb ellenérzésre, semmint 6nalld
mérésre alkalmasak.

Ezzel szemben az iizleti gyakorlatban elterjedt masik szoftver, az Affectiva éltal fej-
lesztett Emotion Al amely a konkrét érzelmet az egyes arckifejezések (példaul a szem-
6ldok rancoldsa vagy felhizasa) stlyozott 6sszegébdl szamitja. Az Emotion AI mar
kilenc érzelem vizsgalatara képes (Affectiva, 2025).
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Egyes multivallalatok kommunikacidjat vizsgalva megallapithato, hogy az
MI-alapt arckodolds mar a vallalati termékinnovacids folyamatokban is megjelent.
Példaul a Coca-Cola (2024) MI-alapti arckédolast alkalmaz az 6j izek és aromak kifej-
lesztésével kapcsolatos fogyasztdi reakciok mérésére.

Ezen eszkozok elénye, hogy egyszerre tobb érzelem azonosithaté veliik automa-
tikusan és folytonosan, igy az érzelmi folyamat, az érzelmek dinamikus viselkedés-
mintai is vizsgdlhatéva valnak. Emellett valencia/éberség mutatokat is szamolnak.
Ez kiilonosen akkor hasznos, ha a kutatas célja a ,,hol és mikor valt ki reakciot” kér-
dés megvalaszolasa, nem pedig kizardlag egy osszesitett utolagos értékelés. Az esz-
kozok legf6bb hatranya viszont, hogy csak az el3zetesen betanitott, sziik szamossagu
érzelem azonositasara képesek, igy fogalmilag is korlatozott, sztlirt érzelemértelme-
zést adnak. Emellett az eredmények érzékenyek a technikai és kornyezeti feltéte-
lekre (példaul kamera, felbontas, képkockaszam, megvilagitds, részleges takaras),
ami jelentGs mérési zajt okozhat. Tovabbi hatranyuk, hogy ezek az eszkozok a lat-
hato kifejezésmintakbol kovetkeztetnek, ezért kevésbé érzékenyek a finom mikro-
reakciokra, illetve nem tudjak elkiiloniteni, hogy egy kifejezés milyen kontextusban
(példaul irdnia) jelenik meg. A gazdasagi kutatasok szempontjabol ez azt jelenti,
hogy a médszer 6nmagaban korlatozottan alkalmas finom attittideltolédasok vagy
alacsony intenzitasu reakciok mérésére.

Intondciot, hangaddst vizsgdlo eljardsok « Az intonaci6 elemzése az érzelemkifejezés
kevésbé kutatott teriilete. Folytak mar ugyan vizsgalatok ezen a teriileten is (Bénziger
& Scherer, 2005; Johnstone & Scherer, 2000), de a mddszer megbizhatdsaga és altala-
nosithatdsaga tobb okbdl is vitatott.

Banziger és Scherer (2005) példaul nem a kivaltott érzelem mérését, hanem az
érzelmek esetleges intonacids sémait vizsgalta, aminek modszertani jelentdsége
van. Az intondcioban megbujo érzelmek azonosithatdsaga az intonacids jegyek
(hangmagassag, hossz, hangerd) olyan ,,szdszedetének” 9sszeallitasat segitheti eld,
amely késébb - példaul az MI hasznélataval - kozvetett érzelmi indikatorként hasz-
nalhato. A gazdasagban ez elsGsorban olyan szolgaltatasi folyamatokhoz illeszke-
dik, ahol a kommunikacié hangalapu, és az érzelmi allapot gyors felismerése ope-
rativ dontéseket tamogathat.

Ilyen gyakorlati alkalmazas az tigyfélszolgalati hivasok rogzitett beszélgetései-
nek MI-alapu elemzése. A dontéstamogatas egyik lehetséges formaja, hogy a rend-
szer a beszélgetéseket kulcsszavak és hangalapt érzelmi jelzések alapjan rangsorolja,
és jelzi, ahol a beszél6 valoszintsithetd érzelmi allapota miatt visszahivas vagy épp
magasabb szintii tigyintézdi beavatkozas sziikséges (Lakatos, 2022).

Az intonacid- és hangadasalapu vizsgalatok az éberség szintjének elemzéséhez
kapcsolddnak, igy f6ként a dimenziondlis érzelemelméletet kovetik. Szinészekkel
végzett kutatds alapjan példdul kideriilt, hogy a magas éberségszinttel jellemzett
érzelmek (példaul félelem) magasabb hangmagassagot, az alacsonyabb éberségszintii
érzelmek (példaul szomorusag) pedig alacsonyabb hangmagassagot eredményeznek
(Scherer et al., 1991). De Banse és Scherer (1996) arra a megallapitasra jutott, hogy
tiz akusztikai jellemz6t vizsgalva mar pontosabban meghatarozhatok az érzelmek,
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mint dnmagaban a valencia-éberség dimenziokkal. A rendelkezésre all6 eredmények
vegyesek, és a modszer dltalanosithatdsaga — a nyelvek kiillonbozdsége, a beszédhely-
zetek és a mintak sokfélesége miatt — tovabbi vizsgalatot igényel.

A modszer egyik 6 korlatja az adat- és validalasi probléma. Azaz a beszél6 ,,valodi”
érzelmi allapotara vonatkozé megbizhat6 kognitiv értékelések azonositasa nehéz,
ktlondsen természetes szolgaltatasi helyzetekben. Ezt tovabb bonyolitjak a nyelvi,
életkori és nemi kiilonbségek, valamint MI-alapi megolddsoknal a tanitéadatok
oOsszetétele és torzitdsa (Ulgen Sonmez & Varol, 2024).

Legalabb ilyen nehéz feladat az érzelmet kivalto kontextus azonositasa és elkiiloni-
tése (példaul a tartalom, a helyzet és a kommunikdcids stilus hatasa), mert ugyanaz
az akusztikai mintazat kiilonb6z6 helyzetekben eltérd jelentést hordozhat.

Testtartdst és gesztusokat vizsgdlo eljdrdsok « A testtartds, a gesztusok a mimikahoz
és a hangadashoz képest gyakran kevésbé tudatosan kontrollalt jelzések, az érzel-
mekkel kapcsolatos sszefiiggésben mégis kevés kutatas foglalkozik velitk (Gottman
& Krokoff, 1989; Pease, 1989). Ahmed és szerzotarsai (2019) ugyanakkor arra jutot-
tak, hogy az egyes érzelmek jellegzetes testtartds- és mozgasmintézatokkal jarnak. Igy
akutatas csekély volta ellenére bizonyos érzelmeknél, mint a biiszkeség vagy a szégyen,
mar azonositottak a jellegzetes testtartasi és viselkedési jegyeket.

E vizsgélati irdny fejlesztése tobb alkalmazasi teriileten (példaul biometrikus
azonositas, jatékok, robotika, betegmegfigyelés) is relevans (Ahmed et al., 2019),
de a gazdasagi kutatasok szamara elsGsorban a természetes viselkedés megraga-
désa miatt érdekes. Ilyen lehet példaul az tigyfél és az tigyintézo6 kozotti interakciok
elemzése, iizleti targyalasok nonverbélis dinamikaja vagy felhasznaloi tesztek, ahol
a frusztracid/elégedettség jelei is feltinhetnek. Mddszertani korlat, hogy a testtar-
tasi és gesztusmintazatok erésen fiiggenek szemeélyes és kulturalis jellemzoktdl (pél-
daul nem, kultura), ezért az eredmények altalanosithatésaga és dsszehasonlithato-
saga korlatozott lehet (Ahmed et al., 2019). Ezeknek a torzité hatasoknak a jelentds
része tovabbi mérési eszkozokkel (példaul vizudlis technikakkal, az arcizom moz-
gasanak vizsgalataval) mar tobbnyire kikiiszobolhet6k. Az eljaras tovabbi hatranya,
hogy a kiértékelés nagy szaktudast igényel, és érzékeny a megfigyelési kornyezetre
(kameraallas, térbeli korlatozottsag, takaras, résztvevok elhelyezkedése). Elénye
azonban tobbek kozott éppen a ,természetes” kornyezetben végezhet6 felmérés,
amellyel csokkenthet6 a kutatasi szitudciobdl eredd torzité hatas. Az MI-alapu esz-
kozok haszndlata nagy potencialt hordozhat az ilyen tipusu technikak fejlesztésében.
Ugyanakkor a passziv megfigyelés lehet6sége komoly etikai és adatvédelmi kockaza-
tokat vet fel, kiilonosen akkor, ha a résztvevok nem észlelik a megfigyelés mértékét
vagy céljat. Alldspontunk szerint a testtartdsra és gesztusokra épitd kutatési tech-
nikak olyan kifinomult tovabbfejlesztése sziikséges, amelyben egyszerre érvényesiil
a kutatasi szituacio torzitd hatasanak csokkenése és az egyének jogainak, adatainak
védelme. Mindemellett az id6horizont jelent6sége ezen technikak esetében tovabbi
kutatast igényel. Hiszen a testtartas és a mozgasmintazat nemcsak pillanatnyi érzel-
met, hanem tartésabb hangulati dllapotot vagy faradtsagot is tiikrozhet. Ezek elkii-
l6nitése a jovébeli alkalmazasok egyik f6 mddszertani feladata.
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Gyakorlati, etikai, adatvédelmi utmutato

Az érzelemkifejezést kozvetleniil mérd technikak a fizikai kifejezésmintazatokbol (arc,
hang, testtartds) kovetkeztetnek az érzelmi allapotra. F§ erésségiik a gyors, stimulushoz
kothetd reakcidk rogzitése, ugyanakkor megbizhatésaguk jellemzéen azokra az érzel-
mekre korlatozédik, ahol a jel stabil és kellden intenziv. Finom attittideltolédasok esetén
onmagukban gyakran nem elégségesek, ezért tipikusan 6nbevalldsos és/vagy fizioldgiai
mérésekkel érdemes kombindlni 6ket.

Alkalmazdsuk kiillongsen indokolt, ha a spontan reakciok id6zitése is kutatdsi cél (példaul
reklam kulcsjelenetei, szolgaltatasi interakciok kritikus pontjai), és a jelmindség standar-
dizalhatd, illetve a kiértékelési protokoll elre rogzithetd. A tipikus hibaforrasok kozé tar-
tozik a felvételi kornyezet (fény, kameradllas, hangmindség), az algoritmus- és tanitéadat-
tiggbség, valamint az egyéni sajatossagok; ezek standard protokollal, el6zetes kizarasi
szabalyokkal, jelmindség-ellendrzéssel és kontrollmérésekkel mérsékelhetSk.
Etikai-adatvédelmi elvirdsok « Az érzelemkifejezést kozvetleniil mérd eszkozok alkal-
mazasanal technoldgiailag lehetséges ugyan a passziv megfigyelés, de kutatasi kornye-
zetben elengedhetetlen a résztvevok elézetes tajékoztatasa és kifejezett hozzajarulasa.
Mivel az arc- és hangmintdk biometrikus jellegtiek lehetnek, a nyers felvételek kezelése
fokozottan kockazatos, ezért kertilni kell a taroldsukat. Ha ez mégis sziikséges, azt rovid
megOrzéssel és szigoruan korlatozott hozzaféréssel célszerti megoldani. Egyértelmtvé
kell tenni a torlési lehet&séget, a hozzaférési jogosultsagokat és az automatizalt feldolgo-
zas (profilalkotas) kereteit.

Modszervdlasztdsi javaslat « Fontos tudnunk, hogy ezek az eszkozok a gyors, stimulus-
hoz kothet6 reakciok (példaul reklamjelenetek) esetében alkalmazhatdk hatékonyan, de
finom attit@idhatasoknal rendszerint csak kombinalt mérési dizajnban adnak értelmez-
hetd eredményt.

Az agyi aktivitast méré eszkozok

A kiilonboz6 érzelmi reakciok eltérd agyteriileteket aktivalnak, mikozben egyes agyi
régiok tobbféle érzelmi vélasz esetén is konzisztensen aktivitast mutatnak (Damasio
& Carvalho, 2013; Phan et al., 2004). Az agyi aktivitdst méré eszkozok f6ként a klini-
kai és idegtudomanyi kérnyezethez kapcsolédnak, viszont a miiszaki fejlédés kovet-
keztében egyes véltozataik a gazdasagi és gazdasagpszicholdgiai kutatasokban is
megjelentek. Ezek az eszkozok akkor kiilondsen relevansak, ha a kutatasi kérdés nem
pusztan a résztvevd altal bevallott élményre, hanem a dontés mogotti idegrendszeri
mechanizmusokra vagy a reakciok elérejelzésére iranyul (példaul reklamhatas, prefe-
rencia). A legismertebb eszkozok a funkcionalis magneses rezonancian alapulé kép-
alkotas (fMRI), valamint az elektroencefalografia (EEG). Az fMRI a személyek agyi
aktivitasat vizsgdlja, azaz, hogy az adott inger hatdsara vagy éppen a konkrét don-
tési epizod soran mely agyi teriilet mutat aktivalodast. Ezt pedig az agyi véraramlas
megvaltozasa révén észleli (Alsharif & Mohd Isa, 2024; Bell et al., 2018). Az EEG az
agy elektromos aktivitasat vizsgédlja (kiilonboz6 frekvenciasavokon és idébeli minta-
zatok alapjan) milliszekundumos idébeli felbontasban (Khondakar et al., 2024; Sabio
et al,, 2024). A fogyasztdi kutatasokban megjelentek hordozhaté EEG-valtozatok is
(példaul fejpant, sapka, fiilbe helyezheté megoldasok), amelyek névelik a gyakorlati
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alkalmazhatdsagot, de gyakran kompromisszumokkal jarnak jelminéségben és meg-
bizhatésagban (Moumane et al., 2024; Sabio et al., 2024).

A neuromarketing-kutatasokban mind az fMRI, mind az EEG hasznalata sordn
konkrét feladatokat végeznek el a kutatasban részt vevék, mikozben az agyi aktivi-
tasukat folyamatosan rogzitik (Lim, 2018). Mindkét eszkoz jelentds eréforrasigényt,
és specialis szakértelemmel rendelkezd személy szitkséges a vizsgalat lefolytatasdhoz,
valamint az eredmények kiértékeléséhez.

Modszertani 6sszevetésben az EEG altalaban koltséghatékonyabb és rugalma-
sabban szervezhetd, mint az fMRI. El6nye a nagy id6beli, mig hatranya a kisebb
térbeli felbontas. Az EEG egyik gyakorlati elénye, hogy kevésbé tamaszkodik
a valaszadoi egytttmiikodésre, igy bizonyos - példdul tarsadalmi kivanatos-
sag hatasdra fellép6 - torzitasok kisebb szerepet kaphatnak, mint az 6nbevalla-
sos eljarasoknal. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy mind az EEG, mind az
fMRI esetében az ,objektivitas” inkabb a jel rogzitésére vonatkozik; az érzelmi
jelentés hozzarendelése tovabbra is er6sen modell- és értelmezésfiiggd (Bell et al.,
2018; Guixeres et al., 2017; Lim, 2018; Venkatraman et al., 2015). Megjegyzendod,
hogy a kiilonb6z6 EEG-eszkozok eltéré pontossaguak, ami tobbek kozott az esz-
kozok felhelyezésének nehézségére, az esetleges illeszkedési problémakra, vala-
mint az ebbdl eredé ,frusztraltabb mérési kiindulasi dllapotra” vezethet vissza
(Moumane et al., 2024; Sabio et al., 2024).

A modszervélasztasakutatasikérdés fiiggvénye. Reklam- vagy stimulusid6zitésre
érzékeny vizsgalatokban az EEG-t tobb szerz6 az fMRI-nél elényosebbnek tar-
totta a koltségek és az idGbeli felbontas szempontjabol (Goncalves et al., 2023;
Khurana et al.,, 2021). Ezzel szemben prediktiv célu kutatdsokban Venkatraman és
szerzOtarsai (2015) tobb modszer (6nbevallas, EEG, fMRI) kombinacidjat alkal-
mazva azt talaltak, hogy a reklamok hatasainak el6rejelzésében az fMRI adta
a legerdsebb prediktiv értéket.

Gazdasagi kutatasokban kisebb szamban mas eljarasok is megjelentek az érzelmek
agyi aktivitasra gyakorolt hatasanak feltérképezésére. Példaul végeztek méréseket
magnetoencefalografiaval is (Ioannides et al., 2000), amely az agy elektromos akti-
vitasa altal létrehozott magneses teret méri, 3D-s térképként abrazolva azt.

Emellett szamos tovabbi empirikus kutatasban alkalmaztak mar kiilonféle képal-
kot diagnosztikai eljardsokat, példaul EEG-t termékpreferencia mérésére (Khusbaba
et al., 2013; Pronay et al., 2022) vagy fMRI-t fogyasztéi magatartas elemzésére
(Venkatraman et al., 2015).

Fontos hangstlyozni, hogy az agyi aktivitast méré eljarasok nem kizaroélag labo-
ratoriumi keretek kozott alkalmazhatok, hanem a vallalati innovacids folyamatokba
is beépitheték. Az Unilever példaul arrél szamolt be, hogy EEG-alapti mérésekre
tamaszkodva vizsgalja, milyen érzelmi és aktivacids valaszok tarsulnak bizonyos
érzékszervi ingerekhez - elsésorban illathoz és érintéshez. A kapott jelzéseket a val-
lalat termékfejlesztési dontésekben hasznositja, tobbek kozott kozmetikai termékek
fejlesztése soran (Unilever, 2025).

Egyes eredmények arra utalnak, hogy az agyi aktivitast méré eljarasok bizonyos
helyzetekben (példaul preferencia-elSrejelzés soran) kiegészithetik, sét részben
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teliill is mulhatjak az 6nbevallasos eszkozok prediktiv erejét. Alkalmazasuk azon-
ban a gazdasagi kutatasokban tovabbra is korlatozott, ami tobbek kozott arra
vezethetd vissza, hogy az eszkozok haszndlata, a kapott eredmények kiértékelése
idegtudomanyi szakértelmet igényel (Plassmann et al., 2015). Emellett az eszko-
z06k dragak, és hasznalatuk jelentdsen megnovelheti a kutatasi szituacid torzitd
hatasat, alkalmazasuk pedig szamos etikai és személyiségi jogi kérdést vethet
fel. A szakirodalomban megjelenik az az aggaly is, hogy e mddszerek a dontési
preferenciak korai jelzéseit tehetik lathatéva, ami kiilondsen érzékeny felhaszna-
lasi tertileteken (példaul célzott befolyasolas esetén) fokozott dvatossagot igényel
(Goncalves et al., 2024).

Gyakorlati, etikai, adatvédelmi utmutato

Az agyi aktivitast mérd eszkozok a dontési mechanizmusok és az informaciéfeldolgozas
idegrendszeri folyamatairdl adhatnak részletesebb képet, ezért érdemi kiegészit6i lehet-
nek az 6nbevalldsos eljarasoknak. A fiziologiai mérésekhez hasonldéan hozzajarulhatnak
olyan affektiv folyamatok feltdrasahoz is, amelyek nem tudatosulnak, vagy tarsas okok-
bol elfedettek. Ugyanakkor technikai és kontextualis korlataik miatt 6nmagukban ritkdn
nyujtanak teljes értelmezési keretet. A megbizhat6 kovetkeztetések jellemzden 6nbeval-
lasos és/vagy fiziologiai adatok bevondsaval erésithet6k meg.

A gyakorlati kivitelezés szigoru protokollt (példaul az EEG esetében jelmindségi el6-
feltételeket, el6zetes instrukciokat) igényel, ezért a résztvevoket egyértelmiien tajé-
koztatni kell. A mérés és az adatértelmezés specialis idegtudomanyi szaktudast kivan.
Célszerii el6re rogziteni, milyen dontési kovetkeztetéshez milyen idegrendszeri mutatd
sziikséges, és onbevallassal vagy fiziologia eszkozokkel torténik-e a validacid. A pub-
likalhaté eredmények korét (mutatok, aggregalas, bizonytalansag) szintén eldre érde-
mes meghatarozni. Tipikus hibaforras a jelmindség, az eszkozillesztés, a protokolltol
valé eltérés, valamint a hibas elemz6i dontések (el6zetes feltételezés, sziirés, kiiszobok).
Részletes protokoll, jelmindségi kritériumok, valamint standardizalt eljaras meghata-
rozasaval és 6nbevallasos/fiziologiai adatokra épit6 validdcios mérésekkel novelhetd
a felmérés megbizhatosaga.

Etikai-adatvédelmi elvirdsok « Az agyi aktivitas mérése etikai és adatvédelmi szempont-
bél kiemelkeden érzékeny, mivel a jelekbdl a résztvevd szamara nem tudatosult informa-
ciokra, illetve akar egészségi allapotara vonatkozo6 kovetkeztetések is levonhatok. Ezért
alkalmazasa kizarolag akkor tekinthet6 elfogadhatonak, ha az a kutatdsi cél eléréséhez
feltétlentil sziikséges.

A résztvevoket egyértelmien tdjékoztatni kell a mérés menetérdl, a kinyerhetd adatok
korérdl, a kockazatokrol, a megszakitas lehetdségérdl, valamint az eljards korlatairol. Az
adatkezelésben a célhoz kotottség és adattakarékossag elve az iranyado: minimalis adat-
gyUjtés, korlatozott hozzaférés a nyers adatokhoz, elére rogzitett megdrzési és torlési sza-
bélyok sziikségesek. A hibaforrasok kezelését dokumentalt protokollban célszert rogzi-
teni, az eredményeket pedig kontrollmérésekkel indokolt megerdsiteni.
Modszervdlasztdsi javaslat « Az agyi aktivitas mérése csak akkor indokolt, ha a dontési
mechanizmusokra vonatkozd tobbletinformacio tizletileg is relevans, és a kérdés megva-
laszolasa nem biztosithatd olcsobb vagy kevésbé invaziv modszerekkel; az értelmezéshez
pedig jellemz8en kombinalt mérési modszer alkalmazasa sziikséges.
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Kovetkeztetések és javaslatok

Az érzelmek mérésére alkalmazhatd eszkozokkel kapesolatban nincs egységes tudo-
manyos konszenzus. A modszervalasztas ezért szlikségszertien mérlegelés eredmé-
nye. Igy a kutatési kérdés, a vizsgalt érzelmi komponens(ek) (szubjektiv élmény, fizi-
ologiai aktivacio, kifejezésmintazat, agyi aktivitas), valamint a kivitelezhet&ség (pél-
daul id6, koltség, kompetencia, adatmindség) egyarant meghatarozo.

A dontési kontextus nem pusztan ,,hattérfeltétel”, hanem az operacionalizalhatdsag
és a mérési alkalmassag révén kozvetleniil is kijeloli, mely érzelemelméleti megkoze-
lités és mely mérési modszertan alkalmazasa tekintheté adekvatnak.

Az automatikus eszkozok — azaltal, hogy a tudattalan érzelmek mérésére is alkal-
masak — pontosabb képet adhatnak az érzelmi folyamatokrol, mint az 6nbevalla-
sos modszerek, de koltségesek, sok erdforrast igényelnek. Hasznalatuk nem mentes
a torzitd tényezdéktdl: egyfeldl a laboratériumi jellegli (vagy egészségiigyi intézményt
idéz6) vizsgalati kornyezet, masfel6l a felmérés okozta stresszhelyzet (a késziilék fel-
helyezése, a megfigyeltség érzékelése stb.) is befolyasolhatja a vizsgalat eredményét
(Budzanowska-Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk, 2025; Derbaix, 1995).

A kutatok tobbsége a vizsgalati modszertan dsszedllitasa soran egyetérta ,,minél
tobb, annal jobb” elvvel mind az alkalmazandé eszkézok, mind pedig az azono-
sithaté érzelmek szamat tekintve (Bradley & Lang, 2000). Ezzel szemben a mod-
szertani attekintés utdn azt allitjuk, hogy a médszerek kombindlasa csak feltéte-
lesen, a kutatasi céltdl és kontextustol fiiggéen indokolt — ha példaul validacios
kényszer all fenn, vagy tobb érzelmi komponenst kivanunk egyszerre értelmezni.
Az egyes eszkozok az eltérd definicids és modszertani fokuszuk miatt az érzelmek
mads és mas aspektusat ragadjak meg, igy a tobb eszkoz egyiittes alkalmazdsa rész-
letesebb és pontosabb képet adhat az érzelmi folyamatokrél. Ezt tdimogatja az is,
hogy a fizioldgiai eszk6zok onmagukban jellemzéen nem képesek a konkrét érze-
lem azonositasara, igy az értelmezés tobb (akar eltérd elméleti illesztésti) mérés
kombinacidjat teheti sziikségessé.

A tudatos érzelmek hatasa (Derbaix, 1995) az 6nbevallasos technikak megbizhato-
saga mellett szol, de nem lehet figyelmen kiviil hagyni a tarsadalmi elvarasok miatti
torzitast (Hochschild, 1979), az emlékezeti torzitast, valamint azt az esetet sem, ami-
kor a résztvevo szandékosan elrejti a valds érzelmeit.

A mérési eszkoz kivalasztasanal fontos szempont a dontési helyzet, valamint annak
idédimenzidja is. Ennek alapjan:

- Olyan dontések esetében, amelyeknek hatasai nagymértékben érintik a résztve-
voket, és amelyek mérlegelést igényelnek (idében elnyujtott informaciéfeldolgozas),
a dontést gyakran a ténylegesen azonositott, tudatosan atélt érzelmek irjék le jobban,
ezért az Onbevallasos eljarasok informativabbak lehetnek.

- Gyors dontést igényld helyzetekben, kiilondsen alacsony kovetkezményii kon-
textusok esetén (példaul impulzusvasarlas, stimulushoz koététt mikrodontések)
a hatas sokszor automatikus aktivacioként jelenik meg, amelyet onbevallassal nehéz
idében és pontosan megragadni. Ilyenkor indokolt az automatikus - fiziologiai,
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kifejezésalapu vagy neuralis - mérések bevonasa (Budzanowska-Drzewiecka &
Lubowiecki-Vikuk, 2025; Poels & Dewitte, 2006; Stout & Leckenby, 1986).

— A kozvetlen érzelmek gyakran a dontési pillanathoz kototten jelennek meg,
ezért a valos idejli vagy kozel valos idejlii automatikus mérések ilyenkor elényoseb-
bek. A varhat6 érzelmek azonban jellemzden kognitiv feldolgozassal kapcsolddnak
alehetséges kimenetekhez, ezért a strukturalt 6nbevallasos eljarasok illeszkedése erd-
sebb lehet ezen érzelmek mérésekor (Rick & Loewenstein, 2008). Mindkét esetben
kulcskérdés az id6beli torzitas. Ugyanakkor bizonyos kutatasi célok (példaul tartos
attit(id, hosszabb tava hatds felmérése) indokolhatnak késleltetett méréseket is (Mauss
& Robinson, 2009).

Mint lathattuk, a konkrét mérési eszkoz kivalasztasa nem konnyu feladat. A tanul-
manyunkban részletezett érzelemelméletek, valamint a korabbi empirikus kutata-
sok eredményei alapjan a konkrét mérési eszkozok kivalasztasdhoz az 1. tdbldzatban
osszefoglalt, timpontad¢ javaslatokat fogalmaztunk meg.

Bar valamennyi mérési eszkoz alkalmazasanak vannak korlatai (példaul a laboratd-
riumi felmérésbdl, tarsadalmi elvardsokbodl szarmazo torzitds, a mérés okozta stressz-
helyzet), tobbféle eszkoz kombindcidjaval novelhetd a mérések megbizhatdsaga. Az
elmult évek miszaki fejlédése, kiilonosen az MI-alapti megoldasok jelentds potencialt
hordoznak. Ugyanakkor legaldbb ilyen mértékben sziikség van a moédszertan gondos
megvalasztasara, valamint az etikai és adatvédelmi megfelelésre.
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1. tabldzat
Az eszkozvalasztast tamogatd javaslatok

Kontextus Kontextusjellemz6 Javasolt eszkoz Validacios javaslat
Mérlegelést meérlegelés, onbevalldsos (verbalis  iddzités a dontési epizddhoz
igényld valasztas; erds érintettség,  és/vagy vizualis) skalak kozel; indokolt esetben
tudatos elnyujtott egyszer( fiziologiai
értékelések, informacio- kontroll (éberség) a kiugrd
attit(id, feldolgozas pillanatok jelzésére
elégedettség
mérése
Impulzusvasarlas, alacsony automatikus mérés rovid, epizod utdni
gyors valasztdas  involvaltsag, (fiziologiai mérés onbevalldsos eljaras csak
idényomads, érzelemkifejezést mér6  kiegészitésként
ingerhez kotott  eszkozzel kombinalva)
mikrodontések
Reklam- id6beli lefutas és  pillanatrdl pillanatra rovid, értelmezé
kulcsjelenetek, toréspontok a f6  torténd beszamold és/  Onbevalldsos eljaras utolag
videdhatds, kreativ kérdés vagy érzelemkifejezést ~ (mit tartott relevansnak,
optimalizalds mérd eszkoz fizioldgiai miért)
eljarassal kombinalva
Ugyfélut/élmény  érzelmi dinamika automatikus jel kvalitativ ellendrzés
»kritikus pontjai” és ,toréspontok’,  (fizioldgiai mérés és/  (révid nyitott kérdés)
szolgaltatasi vagy érzelemkifejezést a ,miért” feltarasara
epizodok mér6 eszkoz), epizodon
beliili révid 6nbevallas
(ha kivitelezhetd)
Preferencia- prediktiv cél; agyi aktivitast mér6 onbevallasos eszkozok
elérejelzés magas koltség és  eszk6zok (EEG/fMRI)  (az érzelmek mérése mellett
és dontési komplex protokoll csak indokolt esetben  a konkrét dontés/valasztas
mechanizmusok elfogadhat6 vizsgélatara kitérve) és/vagy
fiziologia eljaras
Erzékeny témak, tdrsas anonimitast erdsité automatikus mérés csak
elrejtett valaszadoi kivanatossag, onbevalldsos eszk6zok, —akkor, ha az etikai és
stratégiak onprezentaciod vizualis eszkozok adatvédelmi feltételek
teljestilnek

Forrds: sajat szerkesztés Aaker et al. (1986); Bagozzi (1991); Bradley & Lang (2000); Budzanowska-
Drzewiecka & Lubowiecki-Vikuk (2025); Derbaix (1995); Hazlett & Hazlett (1999); Holbrook
& Batra (1987); Khusbaba et al. (2013); Poels & Dewitte (2006); Pronay et al. (2022); Stout &
Leckenby (1986); valamint Venkatraman et al. (2015) alapjan.
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A kozgazdasagi Nobel-emlékdij 2025. évi nyertesei

Bevezetés

2025-ben a Sveriges Riksbank (a svéd jegybank) altal alapitott kozgazdasagi Nobel-
emlékdijat' Joel Mokyr, Philippe Aghion és Peter Howitt kapta. (A nem csekély pénzdij
felét Mokyrnak itélték, a masik felén a masik két tudods osztozik.) Az el6bbi esetében
a hivatalos indoklas szerint ,,az innovacio vezérelte gazdasagi novekedés magyara-
zataért”, mig az utdbbiakében ,az alkoté romboldssal egyiitt jard tartés novekedés
elméletéért” jart az elismerés.”

Mivel tavaly szintén a fejlédés-gazdasagtanhoz sorolhat6 tudomanyos életmiiveket
dijaztak,’ némileg meglepetésnek tekinthet, hogy idén is ebben a témakorben kutaté
tuddsok nyertek. A miiszaki haladas, az innovacio, illetve ennek tudomanyos és poli-
tikai bedgyazodasa alapvet6 fontossagti a hosszu tava gazdasagi névekedés magyara-
zataban. Az idei dijazottak munkdssaga annak megértéséhez ad tampontokat, hogy
miként valt a kapitalizmus alapvet6 sajatossaganak tekinthetd ,teremtd rombolas”
(creative destruction) a tartds gazdasagi novekedés motorjava, és milyen feltételek
sziikségesek az innovacio vezérelte ndvekedés tovabbi folytatodasahoz.

Miben kiilonbozik a 2025-6s témakor a 2024-es megkozelitéstol? Mindkét eset-
ben a gazdasagi fejlodés makrookondmiai, torténeti és intézményi kérdései allnak
a kozéppontban. Ugyanakkor a 2024-es dijnél az orszagok kozotti fejlettségi kiilonb-
ségek magyarazatan volt a hangsuly, adottsagnak véve a miiszaki haladas 1étét és
- megfelel6 feltételek teljesiilése esetén — az orszagok kozotti terjedését. 2025-ben
a keresztmetszeti 6sszehasonlitas helyett az idébeliség a 6 dimenzi6. A dijazottak f6
kutatasi kérdése az, hogy minként volt egydltaldn lehetséges az innovacio, a muiszaki

' Az aldbbiakban az egyszertiség kedvéért hasznélni fogom a nem teljesen pontos Nobel-dij ki-
fejezést is.

? https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2025/summary/

’ Daron Acemoglu, Simon Johnson és James Robinson az intézmények gazdasagi fejlédésben betol-
tott szerepének megértéséhez vald hozzdjarulasért kaptak az elismerést. A 2019-es kitiintetettek: Abhijit
Banerjee, Esther Dulfo és Michael Kremer szintén fejlédés-gazdasagtani témakban kutattak, bar az 6 mun-
kassaguk inkabb annak a mikrodkonomiai-kisérleti agdhoz kot6dott. 2018-ban Paul Romer pedig kife-
jezetten a miiszaki haladas gazdasagi fejlddésben bet6ltott szerepének vizsgalataért kapta a Nobel-dijat.

DOI: https://doi.org/10.18414/KSZ.2026.2.225
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haladas és a gazdasagi névekedés olyan szinergidja, amely az emberiség egésze sza-
mara lehet6vé tette és teszi az életszinvonal folyamatos emelkedését.

Fontos kérdés, hogy miért éppen Nagy-Britannia volt az az orszag, ahol ez a folya-
mat beindult, és ehhez milyen intézményi keretek voltak sziikségesek. A figyelem foku-
szaban mégis az all, hogy az emberi tudas és a vilaggazdasag egésze miként volt képes
torténeti léptékben paratlan és 4j novekedési modellre atallni. A 2024-es dijazottak
kutatdsaiinkabb alemaraddkra és alemaradas okaira koncentraltak, 2025-ben viszont
a gazdasagi fejlodés éllovasainak megértése a legfontosabb szempont.

A kérdés fontosagat illusztraljaaz I. dbra, amelyen Nagy-Britannia (a kozépkorban
Anglia) egy fére jutdé GDP-jének alakulasat abrazoljuk logaritmikus skalan. Anglia
nemcsak azért kiilonleges, mert az ipari forradalom ott kezd6dott a 18. szazad maso-
dik felében, hanem azért is, mert a 13. szazadtol kezdve elérhet6k olyan adatok, ame-
lyek segitségével hosszt novekedési iddsort sikeriilt gazdasagtorténészeknek 6sszeal-
litaniuk. Az abran tehat nemcsak a modern, 20. szazadi névekedést, hanem a korabbi
évszazadok folyamatait is nyomon tudjuk kovetni.

1. dbra
Az egy fore juté GDP alakuldsa az Egyesiilt Kirdlysagban, 1300-2020
(dollar, vasarloerd-paritason)
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Megjegyzés: az abran az Egyesiilt Kirdlysag (1700 el6tt Anglia) egy fore juto, 2011-es vasarlo-
erd-paritason mért GDP-je lathato, logaritmikus skalan.
Forrds: Maddison adatbazis® és sajat szdmitds.

Jol lathatd, hogy az ipari forradalmat megel6z6 idészakban a gazdasagi fejlédés
lasst, egyenetlen és ritka jelenség volt. 1400 és 1650 kozott a brit (angol) egy fére

* https://www.rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/?lang=en
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juté GDP stagnalt. Utdna ugyan lassti névekedés indult el, de érdemi gyorsulas
csak az 1800-as években kovetkezett be. A logaritmikus skdla miatt a gyorsulas
mértéke szerénynek tlinik, de mig 1650 és 1825 kozott az egy fére juté GDP tobb
mint kétszeresére nétt, addig a kdvetkez6 175 évben (1826-2000) az emelkedés
mértéke kilencszeres!

Joel Mokyr gazdasagtorténeti munkassaga elsésorban arra a kérdésre kereste
a valaszt, hogy miként volt lehetséges Nyugat-Eurépaban és ezen beliil elsésorban
Nagy-Britanniaban ez az 6riasi novekedési ugras. Philippe Aghion és Peter Howitt
pedig egy formalis kozgazdasagi modellben elemezte a modern muszaki fejlédés és
a gazdasagi novekedés kapcsolatat, vagyis a modern gazdasagokra jellemzd, innova-
ci6 vezérelte életszinvonal-emelkedés mozgatdrugdit.

A dijazottak

Mielott attekintenénk a harom dijazott tudomanyos teljesitményének lényegét, ismer-
kedjiink meg szakmai palyafutasuk legfontosabb allomasaival.

Joel Mokyr

Hollandidban sziiletett 1946-ban. Edesanyjéval 9 éves koraban Izraelbe koltoztek,
ahol iskolait végezte. Alapdiplomédjat a Jeruzsalemi Héber Egyetemen szerezte, koz-
gazdasagtanra és torténelemtudomanyra specializdlédva. Kozgazdasagi mester-,
majd PhD-fokozatdt mér az Egyesiilt Allamokban kapta, a Yale Egyetemen. Torté-
nelmi érdeklédése nem sziint meg, disszertaciojat a 19. szazad elsd felének németal-
foldi ipari fejlodésérol irta.

1974-ben a Northwestern Universityn helyezkedett el adjunktusként. Azoéta is ott
oktat és kutat, jelenleg a kdzgazdasagtan tanszék Robert H. Strotz professzora. Emel-
lett 2001 6ta Sackler Professorial Fellow a University of Tel-Aviv kozgazdasagi intéze-
tében. A Nobel-dij mellett szamos tovabbi dij és elismerés birtokosa. Tagabb teriiletén
gazdasagtorténészként az egyik leginkabb ismert és elismert kutato.

Philippe Aghion

Franciaorszagban sziiletett 1956-ban. Alapdiplomajat matematikabdl kapta egy
grande école-ban (Ecole normale supérieure de Cachan), majd szintén matematikabol
szerzett mester- és doktori fokozatot. Kézgazdasagi PhD-fokozatat mar az Egyesiilt
Allamokban, a Harvard Egyetemen kapta 1987-ben.

Kutatdi palyafutasat a bostoni MIT-n kezdte adjunktusként, majd visszatért Fran-
ciaorszagba a Nemzeti Tudomanyos Kutatasi Kézpont (CNRS) kutatdjaként. Hosz-
szabb idét toltott Londonban az EBRD-nél, késébb az Oxfordi Egyetem, a Univer-
sity College London, majd a Harvard professzora lett. Jelenleg a London School of
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Economics és a College de France professzora. Szamos dija és elismerése koziil érde-
mes kiemelni a Rajk Szakkollégium Neumann-dijat, amelyet személyesen vett at
2009-ben Budapesten.

Peter Howitt

Kanaddban sziiletett 1946-ban. K6zgazdasagi alapdiplomajat a McGill Universityn,
mesterfokozatat a University of Western Ontaridn kapta. Doktori fokozatat az
Egyesiilt Allamokban, a Northwestern Universityn szerezte, monetdris makrooko-
némia témakorben.

A fokozat megszerzése utan visszatért Kanadaba, a University of Western Onta-
rio adjunktusaként. Mar professzorként ujra az Egyesiilt Allamokba koltézott, eld-
szor az Ohio State Universityn, majd 2000-ben a Brown Universityn helyezkedett el.
Jelenleg is az utdbbi egyetem Lyn Crost Professor of Social Sciences poziciojat tolti be.
A Nobel-dij mellett tagja (fellow) az Econometric Societynek, a kozgazdasagtan leg-
fontosabb szakmai testiiletének.

Aghion, Howitt és a teremtd rombolas

A kozgazdasagi Nobel-emlékdijat jellemzben nem a teljes életmiiért, hanem egy sziikebb
kutatasi teriileten elért eredményekért lehet elnyerni. Philippe Aghion és Peter Howitt
esetében ez az elv olyan erGsen érvényesiilt, hogy gyakorlatilag egyetlen tanulmany, az
A model of growth through creative destruction (1992) a dij alapja. Természetesen tovabbi
- részben egyiitt, részben mas tarsszerzokkel irt — cikkek is sziilettek a témaban, de az
eredeti irds 6Gnmagaban is korszakosnak és iskolateremtének bizonyult.

Hogy tttor6 szerepét megértsiik, érdemes a cikket két szempontbol is kontextusba
helyezni. Az innovacid és a miiszaki haladas alapvet szerepe a gazdasagi fejlédésben
és a tartds novekedésben régota kozponti kérdése a kozgazdasagtannak. Schumpeter
(1942) a kapitalizmus meghatarozé jellemzgjének tartotta a teremté rombolast, ahol
a sikeres innovator kiszoritja versenytarsait a piacrol. Az ezaltal megszerezhet6 - jel-
lemz8en atmeneti — magas profit 6sztonzi a kutatas-fejlesztést, de egyben szembe is
allitja a folyamat nyerteseit és veszteseit.

A kozgazdasagi 0sszefliggések matematikai eszkozokkel torténé formalizélasa
soran évtizedekig nem sikeriilt a schumpeteri elképzeléseket kezelheté modellben
megjeleniteni. Robert Solow (1987 Nobel-dijasa, a gazdasagi névekedés neoklasz-
szikus modelljének egyik f6 megalkot6ja) megmutatta, hogy a tékefelhalmozasra
vonatkozo realisztikus feltevések mellett a tartés novekedést a miszaki haladas
(»a termelékenység javulasa”) magyarazza. A neoklasszikus modellben ugyanakkor
a termelékenység javulasa exogén folyamat, amit a szakirodalom az 1980-as évek
végéig fekete dobozként kezelt.

Romer (1990) alkotta meg az els6 altalanos egyensulyi modellt, amely a miiszaki
haladast a gazdasagi novekedés kontextusdban endogenizalta, és a vallalati
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K+F-dontések eredményeként magyarazta. Az innovacios tevékenység modellezésé-
nél a f6 technikai nehézséget az jelentette, hogy az Gj tudas legalabbis részben koz-
joszag jellegt. Ilyen esetben a feltalalé szamara kérdéses, hogy a befektetett K+F-
er6forrasok miként tudnak megtériilni. Romer azt feltételezte, hogy a sikeres inno-
vaci6 6rokos monopoliumot eredményez az adott tudast megtestesito termékre
vonatkozdan, de maga a tudas szabadon transzferalhato és felhasznalhat6 a tovabbi
kutatdsok soran.” Az innovativ termék és az absztrakt tudds szétvalasztasa garantélja
mind a befektetett kutatdmunka megtériilését, mind pedig a miiszaki haladas 4ltal
vezérelt, onfenntart6 gazdasagi novekedést.

Romer (1990) megkozelitése a horizontdlis innovdciot irjale, ahol az Gjitas egy egyre
béviils termékpalettaban jelenik meg. Egy 6j termék nem szoritja ki a meglévoket,
hanem kiegésziti a kinalatot — vagyis a teremté rombolas és az innovacié vesztesei
nem részei a megkozelitésnek. Aghion és Howitt (1992) tanulmanya ezzel szem-
ben a vertikdlis innovdciot helyezi kozéppontba, ahol az jitas egy adott termék jobb
mindségu valtozatat eredményezi. Siker esetén a korabbi verziok kiszorulnak, és az
innovator atmenetileg monopolistaként uralja az adott termék piacat, amig egy ujabb
fejlesztés hatasara éppen az 6 arucikke valik elavultta.

2. dbra
Innovacié és a mindségi lépcsdk

©Johan Jarnestad/
The Royal Swedish Academy of Sciences

Forrds: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2025/press-release/

® Annak a kérdésnek a targyaldséhoz, hogy mennyire van sziikség mesterséges monopéliumra (sza-
badalom), 14sd Boldrin és Levine (2013).
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Az Aghion-Howitt-modellben az innovacié mindségi lépcsékon (quality ladders)
haladva valésul meg. Ezt illusztrdlja a 2. dbra, amelyen a sikeres termékfejlesztés
egy magasabb szinvonalat testesit meg. Ez egyrészt kiszoritja a korabbi véltozatokat
a piacrol, masrészt viszont lehet6vé teszi az 0j 1épcséfokhoz tartozoé tudas felhasz-
nalasat a kovetkez6 generacioban. Aghion és Howitt tehat megtartja Romer azon
feltételezését, amely szerint a tudastéke és az értékesitett termék koncepcionalisan
elvalo dolgok. A tudas kozjoszagjellege garantalja azt, hogy a gazdasagi novekedés az
AH-modellben endogén és — megfelelé6 paraméterek mellett — pozitiv.

Amellett, hogy a vertikalis innovacié magyarazata érdemben béviti a miiszaki
fejlédés kozgazdasagi tartalmanak megértését, az AH-modell talan legfébb hoz-
zajarulasa a fejlédés nyerteseinek és veszteseinek vilagos elkiilonitése. A teremtd
rombolas soran nemcsak a korabbi sikeres vallalatok sztinnek meg, hanem az
ott dolgozo, specialis szaktudassal rendelkezé munkavallaldk is elveszitik mun-
kdjukat. A megkozelités magyardzza azt az esetenként heves ellenallast, amely
a muszaki haladassal szemben megnyilvanul, akar decentralizdltan (amire az
angol ludditak adnak példat), akar kozponti szinten (ahogyan az a Kinai Csa-
szarsagban tortént).

Az endogén novekedési modellekben, igy az Aghion-Howitt-tanulmanyban
is, a decentralizalt egyensily jellemzéen nem optimalis. A sikeres innovacio
a fogyasztokra és a tobbi innovatorra pozitiv, mig a korabbi piacvezetd verseny-
tarsra negativ externalis hatast gyakorol. Ez utdbbi jelenléte miatt tarsadalmi
szempontbdl az innovacié mértéke akar tul nagy is lehet. Az eltérd iranyt és mér-
tékli hatasok miatt az innovacids politika gondos és részletes mérlegelést igényel,
és szorosan Osszefonddik a versenypolitikaval, az addzassal vagy a nemzetkozi
kereskedelemmel.

A szerz6k tovabbi tanulmanyokban jartak korbe a modell tédgabb kontextusait.
Aghion és szerzétarsai (2001) oligopolisztikus versenyt és stratégiai interakciot fel-
tételeztek. Ezzel olyan iparagakat is lehet tanulmanyozni, ahol a ,,gyéztes mindent
visz” elve helyett innovacié révén csak részleges vezetd szerepre lehet szert tenni.
(Ez utobbi jellemzi példaul az Airbus és a Boeing versenyét.) Aghion és szerzotarsai
(2002) megkiilonboztetik a nagyobb jelentdségili ,makro-" és az ezek finomitasara
szolgald ,,mikro-” innovaciot; ezeket a fogalmakat késébb részletesebben is targyal-
juk. Aghion és szerz6tarsai (2005) a verseny mértéke és az innovacié kozotti empiri-
kus Osszefiiggést vizsgalja.

Bar az endogén novekedés és innovaciéo modellezésének magyar vonatkozasu szak-
irodalma minimalis (leginkabb Koren és Tenreyro 2013-as tanulménya sorolhatd
ide), a vallalati termelékenység, az innovacié és a kiilkereskedelem kapcsolatat hazai
szerzOk is alaposan vizsgaltak. Halpern és szerzétarsai (2015) az importalt inputok
és a vallalati termelékenység kozti kapcsolatot szamszertsitik magyar vallalati ada-
tok segitségével. Halpern és Murakozy (2012) az innovacid és az exporttevékeny-
ség kozott talal erds pozitiv kapcsolatot. Békés és Murakozy (2012) a vallalati ter-
melékenység és a tartds export kozott talal osszefiiggést. Végiil Gorg és szerzotarsai
(2012) nemcsak a vallalati, hanem a termékszintti kivalasztodast is vizsgaljak, szintén
exportpiaci kontextusban.
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Mokyr és az ipari forradalom

Aghion és Howitt megmutatta, hogy egy mikodé piacgazdasagban miként lehet
onfenntarto folyamat az innovacio és a gazdasagi névekedés. Fontos eleme modell-
jiknek, hogy a teremté rombolasnak nemcsak nyertesei, hanem vesztesei is van-
nak. Joel Mokyr gazdasagtorténeti kutatasaiban is kozponti szerepet jatszanak
ezek a meglatasok. Mokyr legfontosabb eredménye annak térténeti dokumentalasa
és értelmezése, hogy az innovaci6 altal vezérelt névekedés miként tudott gyoke-
ret verni eldszor Nagy-Britanniaban és Nyugat-Eurépaban, majd innen elterjedve
a vilag egyre nagyobb részében.

Mokyr tobb konyvben fejtette ki azt a gondolkodasi keretet, amelynek segitségével
értelmezni tudta az ipari forradalmat, a teremté rombolast, valamint a tudomanyos
gondolkodas és a profitvezérelt innovacio kapcsolddasat. Médszertana elsésorban nem
matematikai modelleken, hanem torténeti adatokon és esettanulmanyokon alapult, fel-
hasznélva dltala bevezetett fogalmakat és elméleti sémakat. Ezek segitségével meggy6z6
narrativat épitett arra vonatkozolag, hogy miért ott és akkor sikertilt az ipari forrada-
lom révén elindulnia az innovéci6 vezérelte gazdasagi novekedésnek.

A tudomanyos-miiszaki haladast vizsgalja 1990-es konyve (The Lever of Riches:
Technological Creativity and Economic Progress).® Térténelmi példakkal dokumen-
talja, hogy bar miszaki haladas az ipari forradalom el6tt is 1étezett, nem automatikus,
és nagymeértékben fiigg a tdrsadalom befogadokészségétdl. Azok a makroinnovdciok,
amelyek technologiai attorést jelentettek, ritkan és véletlenszertien kovetkeztek be.
Az ezeket finomito és felhasznalhatova tévé mikroinnovdciok pedig nem voltak elég
rendszerezettek, illetve nem kovette 6ket Gjabb makroinnovacid, amely lendiiletet
adott volna a miiszaki fejlédésnek.

Az innovaci6 elakadasat Mokyr két f6 okra vezette vissza. Egyrészt megfeleld tar-
sadalmi hattér nélkiil az uj felfedezések nem tudnak kiteljesedni. A teremté rombolas
potencialis vesztesei szamos alkalommal sikeresen akadélyoztak meg az tjabb, jobb, de
szamukra fenyegetd technologiak bevezetését. Hires példa erre a kinai Ming-dinasztia,
amely a 15. szazad els6 felében megsziintette a tengeri expediciok finanszirozasat, majd
be is tiltotta ezeket. A finanszirozas nehézségei mellett ebben fontos szerepet jatszott
a kulturalis izolacionizmus, az 4j 6tletektdl és impulzusoktdl valo félelem.

Masrészt a tapasztalati alapon sziiletett felfedezések megfelelé6 tudomanyos hattér
nélkiil nem tudtak kibontakozni. Amig az emberek nem értették, hogy miért miiko-
dik egy 4j talalmany, addig lehetetlen volt célirdnyos, rendszerezett kutato-fejlesztd
projekteket elinditani. Ehhez a tudomany és a kisérletezd, gyakorlati ,feltalalas” kol-
csonhatdasara és pozitiv visszacsatolasara volt sziikség.

Mokyr ezt a kérdést 2002-es, Gifts of Athena cimi konyvében vizsgélta részlete-
sen. A tudas ,termelésének” megértéséhez bevezeti a ,ténybeli tudas” (propositional
knowledge) és a ,,preskriptiv tudas” (prescriptive knowledge) fogalmait. Az el6bbi nagyja-
bdl megfelel a tudomanyos megértésnek, legalabbis amit egy adott korban ezen értettek.

® Magyarul A gazdasdg gépezete — Technoldgiai kreativitds és gazdasdgi haladds cimmel jelent meg
1994-ben, az Akadémiai Kiad6é gondozdsaban. (Forditotta: Csontos Laszld.)
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Idetartozik a természeti torvények ismerete (példaul miért miikodik a gozgép). Az utdbbi
pedig a ,hogyan”-ra vonatkozé tudas (példaul miként épitsiink gézgépet).

A ténybeli tudds akkor kezdett el erdteljesebben hatni a preskriptiv tudas fejls-
désére, amikor - jelent6s részben a felvilagosodasnak koszonhetéen — egyre inkabb
a kritikai tudomany modszerét kezdte hasznalni. Egyre novekedett az a tudasanyag,
amely kisérletekkel, ismétlésekkel igazolt modon volt képes a vilag magyarazatara.
Elindult egy pozitiv visszacsatolds a kétféle tudas kozott, ahol a gyakorlati alkalma-
z0k egyre inkabb értették, hogy miért miikodik a technologia, és ezért egyre inkdbb
képesek voltak maguk is olyan innovécidra, amely visszahatott a tudomany fejlodé-
sére. A 3. dbra illusztralja az igy kialakulo, az ipari forradalomhoz vezeté és azt tap-
1416 ,,hasznos tudomany” paradigmajat.

Mokyr 2009-es konyvében (The Enlightened Economy) arra a kérdésre kereste
a valaszt, hogy miért éppen Nagy-Britannia volt az ipari forradalom bélcséje. Ennek
egyik okat a felvildgosodas hatasaban talalja meg, amely kordn elérte az orszagot, és
a formalddé alkotmanyos monarchia iddszakaban megtermékenyitdleg hatott a tudo-
manyos kutatasokra, a szabadabb tudasaramlasra. Masrészt Nagy-Britannidban nagy
szamban voltak jelen a kisérletez6 kedvii gyakorlati szakemberek, akik az elméleti
eredményeket adaptalni tudtak a mindennapi haszndlatban. Fontos szerepet jatszott
a szintén kialakul6 piacgazdasagi intézményrendszer, amely a sikeres innovatorokat
gazdag megtériiléssel kecsegtette.

3. dbra
A ténybeli és a preskriptiv tudas kolcsonhatasa

Growth

Prescriptive Propositional
knowledge knowledge

TUREKA/

=

©Johan Jarnestad/The Royal Swedish Academy of Sciences

Forrds: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2025/press-release/
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Az A Culture of Growth cimt, 2016-ban megjelent kotetében Mokyr 6sszegzi és
szintetizalja a korabbi elképzeléseket. Nagy-Britanniat a tdgabb eurdpai kontextusba
helyezve hangsulyozza a kontinensre jellemz6 politikai versenyt, amely kedvezett az
Otletek és wjitasok — és az ezeket kitalald személyek — szabad aramlasanak. Mivel az
europai allamok egymassal versenyeztek, egy tild6z6tt tudos at tudott menekiilni egy
masik orszagba, ahol nyitottabban fogadtak elképzeléseit. Hasonld (persze az adott
korban értelmezendd) tudomdnyos szabadsag olyan kozpontositott birodalmakban,
mint Kina vagy az Oszman Birodalom, nem volt lehetséges a kozponti akarat ellené-
ben. A politikai verseny és a technologiai tjitasok egyre inkabb felismert értéke garan-
talta, hogy Eurdpaban nem létezhetett a tudomanyos gondolkodas olyan kontrollja,
mint a centralizaltabb teriileteken, és nem lehetett ,lezarni” a kutatas és vizsgalodas
Uj iranyait egyszeri rendeletekkel.

Az értelmezési kereteket és koncepcidkat Mokyr torténeti adatokkal tdmasztotta
ala. Ezek egyrészt a fentebb idézett konyvekben, egyéb kotetekben vagy folydirat-
cikkekben jelentek meg. Mokyr (2005) azt is kimutatta, hogy a felvilaigosodas hata-
sara novekedett erdteljesen a tudomanyos kiadvanyok megjelenési gyakorisaga.
Meisenzahl és Mokyr (2012) életrajzok sokasagat gyujtve illusztralta azt, hogy Nagy-
Britanniaban kiilondsen szoros volt a kapcsolat a tudomanyos eredmények és azok
gyakorlati implementdcidja kozott. Egy érdekes tanulmanyban Kelly és szerzétarsai
(2014) - koziiliik az egyik Mokyr - azt dokumentaltak, hogy a 19. szazad kozepén
a textilipari munkdsok szama (amely az iparosodas egyik mérészama) erés pozitiv
kapcsolatot mutatott azzal, hogy az adott teriileten mennyi képzett iparos dolgozott
az ipari forradalom elGestéjén. Ugyanakkor mas tényezoéket (példaul az irastudas,
a bankok szama vagy a szénbanyak kozelsége) nem talaltak szignifikansnak.

Innovacio, gazdasagpolitika és fenntarthatosag

Napjaink alapvetd fontossagu kérdése, hogy meddig folytatédhat a mtiszaki hala-
das altal vezérelt gazdasagi novekedés a fejlett orszagokban. 2016-ban Joel Mokyr
és egyik tanszéki kollégaja, Robert Gordon nagy visszhangot kivalté vitat folytattak
err8l.” Gordon szerint az ezredfordul6 kornyéki innovéciok nem dsszemérheték a 20.
szazad nagy tudomdnyos eredményeivel, és ez a termelékenység lassulé névekedésé-
hez vezet. Ezt részben az amerikai gazdasag egyéb jelenségeivel magyarazta, részben
pedig azzal, hogy egyre kevésbé vannak olyan ,alacsonyan 16g6 gytimoélesok”, mint
a motorizacio vagy az elektromossag. Mokyr ezzel szemben azt hangsulyozta, hogy
a kommunikaciés forradalomnak és a mesterséges intelligencianak koszonhetéen
soha ennyire konnyen nem lehetett 4j felfedezéseket tenni. Lehet, hogy nehezebb
nagy attoréseket elérni, de mivel a kutatas koltsége csokken, mégis van esély a terme-
lékenység akar gyorsuld litemi novekedésére.

" https:/northwesternbusinessreview.org/a-clash-of-intellectual-titans-gordon-v-mokyr-7fa2b577970d
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A kozgazdasagi Nobel-emlékdij 2025. évi nyertesei megteremtették annak az intel-
lektualis alapjat, hogy ezt a kérdést tudomanyos eszkozokkel tanulmanyozni tud-
juk, és szakpolitikai ajanlasokat fogalmazzunk meg. Mokyr kutatasai tag kon-
textusba helyezték a miiszaki haladast és a — jo esetben - ebbdl fakado gazdasagi
novekedést. Ramutattak, hogy az alapkutatasok és a rajuk épiilé innovacié kol-
csonhatasa alapvetd szerepet jatszott az ipari forradalom kirobbanasaban. Aghion
és Howitt matematikai modellje ugyanakkor azt teszi lehet6vé, hogy elméleti és
empirikus eszkozokkel vizsgaljuk a kiilonféle jogi-gazdasagi intézmények (példaul
a versenypolitika) szerepét az innovacidban.

Az emberiség torténelme megmutatta, hogy a gazdasagi névekedés nem automa-
tikus, hanem a megfeleld intézmények és a kreativ gondolkodas egytittes kovetkez-
ménye. Ahhoz, hogy a novekedés — a természeti kornyezet minél teljesebb megérzése
mellett - folytatédni tudjon, megfelel6 és céltudatos politikai és szakpolitikai donté-
sek sziikségesek. A dijazottak ehhez kell6 ,,leiré tudast” adtak — a gyakorlati megva-
l6sitas mar a dontéshozok dolga.
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Osszeill6 kiilonbségek: 1j utakon az egyenldtlenség
vizsgalataban

Anna Naszddi: New Methods for Measuring Inequality by
Analyzing Assortative Mating. Springer Kiadd, 2025, 266 o.

Ahogyan a kiilonboz6 tarsadalmi csoportok kozotti szakadék sok orszagban egyre
mélyiilt, ugy keriilt az egyenl6tlenség kérdése a politikai szintéren zajlé diskurzu-
sok fokuszaba. Ez a kortilmény j lendiiletet adott az egyenlétlenség mérésére ira-
nyulé kutatdsoknak.

Az egyenl6tlenség mérésének egyik alapveté megkozelitése a jovedelmek kozotti
kiilonbségek szamszer(sitése. Ugyanakkor tobb olyan orszag van, ahol nem éllnak
rendelkezésre megbizhatd, a teljes népességre kiterjedé mikroszintii jovedelemada-
tok. Ahol pedig elérheték jo mindségt - jellemzbéen adobevallasokbdl szarmazé —
rekordok, ott sem feltétleniil olyan bontasban hozzaférheték, hogy lehetévé tegyék
szamos fontos kérdés megvélaszolasat. Példaul az Egyesiilt Allamokban a szdvetségi
adohatosag nem vezet nyilvantartast az adozok etnikai vagy rassz szerinti hovatar-
tozasarol, ezért a bevallasok alapjan nem tarhatok fel az eltéré etnikai vagy rasszcso-
portok kozotti jovedelemkiilonbségek.

Ezek a problémak tobb kutatot arra 6sztondztek, hogy alternativ adatforrasokat
hasznéljanak. Anne Case és Angus Deaton példaul az amerikaiak varhato élettarta-
mét vizsgaltak rassz és iskoldzottsag szerinti bontasban.' Igy a megkozelitésiik alkal-
mas volt arra, hogy az elmult évtizedekre vonatkozéan dokumentaljak az amerikai
fehérek és feketék atlagosan varhato élettartamaban meglévo kiilonbség valtozasat,
valamint a diplomasok és a fels6foku végzettség nélkiiliek életévekben megmutatkozo
egyenl6tlenségének dinamikadjat.

Az egyenl6tlenség mérésére azonban a varhato élettartamon tul mas demografiai
adatok is lehetdséget kinalnak. Az egyik - talan sok kozgazdasz szamara szokat-
lan — megkozelités a hazas és az egyiitt €16 partnerek adatainak vizsgalata. Ennek
a megkozelitésnek a lényege, hogy az eltérd iskolazottsagu csoportok kozotti egyen-
16tlenség novekedésére utal, ha a magasabb iskolazottsagu fiatal felndttek egy adott
generacioban jobban vagynak sajat csoportjukbol val6 parra, mint a korabbi genera-
ciok azonos iskoldzottsagu tagjai. Hasonloképpen, a rassz szerinti csoportok kozotti

' Case, A., & Deaton, A. (2021). Life expectancy in adulthood is falling for those without a BA
degree, but as educational gaps have widened, racial gaps have narrowed. Proceedings of the National
Academy of Sciences, 118(11), €2024777118. https://doi.org/10.1073/pnas.2024777118
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egyenlétlenség novekedését jelzi, ha a fiatal felndttek korében csokken a vegyes hazas-
sagok tarsadalmi elfogadottsaga a korabbi generaciokhoz viszonyitva.

Osszefoglalva, a megkozelités azt hasznélja ki, hogy a parvélasztési preferencidk és
attitidok valtozdsa titkrozi a kiillonb6zo tarsadalmi csoportok kozotti egyenldtlensé-
gek valtozasat. Ezdltal a kiilonféle gazdasag- és tarsadalompolitikai dontések egyen-
16tlenségre gyakorolt hatdsa akar a generaciok parvalasztasi preferencidinak 6ssze-
hasonlitasaval is mérhet6vé valik.

Naszddi Anna kutatdi érdeklédésének fokuszaban évek 6ta az ebben a mérési keret-
ben korabban kidolgozott mddszerek feliilvizsgalata és Gjragondoldsa all. Kutatasa-
inak sikerességét bizonyitja, hogy szerzétarsaival a 2010-es évek végétol tobb jelen-
tés mddszertani Ujitassal tudta megvizsgalni a végzettség szerinti homofilidt, vagyis
az azonos iskolai végzettségli egyének egymas iranti preferenciajat, valamint a rassz
szerinti endogdmidt, azaz a sajat rasszcsoporton beliili par valasztasara valé hajlamot.
Ezek szamszerusitéséhez jarult hozza a korabbi szerzétarsaval kozosen kifejlesztett
Naszoédi-Mendonga-moédszer (NM-modszer) és az altalanositott NM-mddszer, ame-
lyeket e kdnyv részletesen bemutat.

Nasz6di Anna tobb generacioé parvalasztasi dontéseit vizsgalja, generdcionként tiz-
éves bontasban. Igy példaul elemzi a korai és kés6i boomerek generaciojat, valamint
a korai és kés6i X generaciot is. Az egymast kovetd generaciok homofilidjanak 6ssze-
hasonlitasakor az empirikusan megvalaszolandé kérdés mindig ugyanaz: hogyan
valasztottak volna part maguknak a kés6bb sziiletett generaciok tagjai a mellett
a tényellentétes (kontrafaktualis) feltevés mellett, hogy a ,,piaci felhozatal” valtozat-
lan? Vagyis abban az esetben, ha a késébb sziiletett hazasuland¢ férfiak és nék iskolai
végzettsége megegyezne a korabban sziiletettekével.

A kiindul6 kérdés tehat egyszertinek tiinik, viszont a megvalaszolasa mar nagyon
is Osszetett feladat. Nem tudjuk megfigyelni ugyanis, hogy milyen lett volna a vilag,
ha valami mashogyan alakul. A kényvben dsszehasonlitott mdodszerek pedig éppen
ezeknek a nem megfigyelhet tényellentétes vilagoknak a megkonstrualasi modja-
ban térnek el egymastdl.

A homofilia trendjének meghatdrozasat nehézzé teszi, hogy az egyes generaciok
egymast valtva vannak jelen a hazassagpiacon, igy az éppen part keresdk iskola-
zottsaga is folyamatosan valtozik. Ezzel egytitt a part keresok preferencidi is modo-
sulnak. A két parhuzamos fejlemény elkiilonitése és mérése talan mar a lehetetlen
hatarat surolja.

A szerz6 arra a konkluzidra jut, hogy az egyes vizsgalt generaciok tagjai szamara
kiillonb6zé mértékben volt fontos a parjuk iskolazottsaga: a korai boomereknek jel-
lemz&en fontosabb volt, mint a késéi boomereknek; a korai X generaciohoz tartozok-
nak pedig jellemzden kevésbé volt fontos, mint a késéi X generdcio tagjainak.

A fenti eredmények szerint az iskolazottsagi homofilia — és ezzel egytitt a tairsadalmi
egyenl6tlenség — az idok folyaman nemcsak néhet, hanem csokkenhet is. Raadasul
a homofilia csokkenése nemcsak az Egyesiilt Allamok egészében, hanem tébb dél-
amerikai, eurdpai, afrikai és azsiai orszagban is empirikusan tetten érhet.

A szerz6 mar a monografia legels6 részében figyelmeztet, hogy az egyenl6tlenség
mérésére hasznalt modszerek kiilonbségeinek mélyebb megértéséhez magasabb szintt
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matematikai ismeretek sziikségesek. Ugyanakkor a konyv didaktikussaga és egyszert
szampéldai az alapvetd ismeretekkel rendelkezé olvasok szamara is jol illusztraljak az
egyes modszerek kozotti kiilonbségeket és az ij mddszerek elényeit.

A hagyomanyos mddszerek, modellek és indikatorok koziil a konyv targyalja az
Iterative Proportional Fitting (IPF) algoritmust, a matrixdeterminans-alapu mod-
szert, a minimalis euklideszi tavolsag mddszerét, a Choo-Siow-modellt, valamint
a regresszios koefficienst, az esélyhanyadost, a v-értéket, végiil pedig a valoszi-
ntségi hanyadost. Az Gjonnan javasolt médszerek és indikatorok korébol megis-
merhetjitk az NM-modszert és annak altaldnositasat, tovabba a rezervaciés pon-
tokkal kibdvitett Gale-Shapley-féle parosité algoritmust, valamint a Liu-Liu-
indikdtort, amely az NM-modszer alapjat képezi. Itt érdemes megjegyezni, hogy az
NM-modszer a Gale-Shapley-féle mérési eljards rezervacids pontokat figyelembe
vevé algoritmusanak pontossagaval vetekszik, ugyanakkor a legelterjedtebb IPF-
metddus egyszertségéhez hasonlithato.

A koényv tudomanyos kontribticidja tehat tobbrétii: egyrészt az asszortativ par-
valasztas irodalmat 0sszegzi, masrészt alaposan targyalja a tényellentétes eloszla-
sok meghatarozasanak problémakorét és a tényellentétes konstrualdsi modszerek
kozotti valasztds dltalanos kérdéseit. Ezenfeliil ismerteti az NM-modszert, ami az
egyenldtlenség mérésének elmélete irant érdekl6dé kutatok szamadra igazi tudo-
mdanyos csemege.

Kovdcs Emese

Kovdcs Emese egyetemi tandrsegéd, Budapesti Corvinus Egyetem (e-mail: emese.kovacs@uni-corvinus.hu).
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elbiralasanak szempontjai

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

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

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

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

o A cikk kdzlését (jelentéktelen javitasokkal) tamogatom.

o A cikk kozléséhez lényeges atdolgozasra van sziikség.

o A cikk kozlését nem tamogatom.

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

1. A cikk tartalmanak megitélése

Vilagos, kdnnyen azonosithatd és elemzésre érdemes a probléma, amelyet a cikk targyal?
o Alkalmas a szerzd éltal kifejlesztett modell (elemzési keret) a probléma megvalaszolasara?
* Megfeleldk a szerz§ altal valasztott moédszerek, illeszkednek a kutatasi kérdéshez? ©
Elfogadhaté vagy legaldbb vitara érdemes a szerzd magyarazata, érvelése?

2. A cikk relevanciaja, varhato hatasa

Mennyire fontosak a cikkben felvonultatott Uj tudomanyos eredmények az elmélet vagy a gya-
korlat (esetleg mindkett8) szempontjabél? ® Oszténdz a cikk tovabbgondolasra, Uj kutatasokra?
® Varhaté, hogy a tanulmany tudomanyos vitat ébreszt? ¢ Van a cikknek gazdasagpolitikai,
illetve a vallalatok 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? ® Gordllékenyen van megirva a tanulmany?

4. Szakirodalmi megalapozas és hivatkozasok

Epit a szerzé a témaban kozolt relevans szakirodalomra, azt kelld mélységben ismeri? © Tar-
talmiak a szerzé hivatkozasai, vagy formalisak? ® Vannak tételesen felsorolandd hianyos-
sagok ezen a terlileten (megkerilhetetlen szerz6k kihagyasa, kevéssé fontos szerzo6k citalasa,
tulzott mértékl dnhivatkozas, nem fliiggetlen, lekotelezett hivatkozasok stb.)? © Nem tamasz-
kodik a szerz6 megengedhetetlen mértékben mas szerzék irdsaira? ® Tulmegy a tanulmany a
szakirodalom egyszer(i ismertetésén, 6sszefoglalasan? ® Korrektek, pontosak a szerzé hivat-
kozasai a cikken belll és a cikk végén kozolt hivatkozasjegyzékben?



Kedves Szerzdink!

Az MTA Kényvtéar és Informacidés Kdzponttal egylattmikoédve cikkeinket
ellatjuk a CrossRef-nél regisztralt DOIl-azonositéval. Ezért kérjik, hogy a
Hivatkozasokban tintessék fel a mlvek DOIl-azonositdjat (természetesen
sokszor eléfordul, hogy nincs ilyen). A DOI a kévetkezd linkre kattintva ke-
resheté meg: http://search.crossref.org.

Példaul:
BoLprin, M.—MonTEs, A. [2005]: The intergenerational state. Education and
pensions. Review of Economic Studies, Vol. 72. No. 3. 651-664. o.

A hivatkozott tételt bemasoljuk a keresémezdbe, a talalati listabdl pedig kiva-
lasztjuk a megfeleld tételnél 1évé hivatkozast, és beszurjuk a hivatkozas végére:
BoLpriN, M.—MonTEs, A. [2005]: The intergenerational state. Education and pen-
sions. Review of Economic Studies, Vol. 72. No. 3. 651-664. o. https://doi.org/
10.1111/j.1467-937x.2005.00346.x.

Ne feledkezzenek meg a beszurt hivatkozas hiperhivatkozasként valé megje-
I6lésérdl a kéziratban!

A CrossRef-nél regisztralt DOI néveli a cikkek lathatdsagat, kdnnyiti az adott,
kapott hivatkozasok 6sszeszamlalasat!


http://search.crossref.org
https://doi.org/10.1111/j.1467-937x.2005.00346.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-937x.2005.00346.x
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