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Geopolitikai, klimatikus, technologiai okokbol megnétt a gazdasagi folyamatok érzékelt
kockazatossaga, széles korti a tarsadalmi valsagérzet. Mar a 2007 utani pénziigyi krizis
nyoman csokkent a kozgazdasagtan tarsadalmi presztizse, mint altalaban is a tudomanyok
tekintélye. A dontéshozdk gyakran negligaljak a gazdasagelméleti ajanldsokat mint szé-
mukra nem relevans tedridkat, olyan fontos tigyekben is, mint az inflici6. A tanulmany a
magyar eseten mutatja be, hogy milyen sokféle ok hatasara alakult ki az inflaciés hullam,
és miért nem adddik egyszert és hatasos kozgazdasagi megoldas erre a komplex problé-
mara. Hiba azonban, ha a bizonytalan viszonyok kozott, sokkszerii valtozasok idején a
dontéshozo, legyen iizleti vezetd vagy gazdasagpolitikus, elveti a tényalapt elméleteket. A
kovetkeztetés: a tudomdnyosan igazolt elméletek alapjan, de a tdrsadalmi szerepldk, tizleti
felek sajatos racionalitasat és illuziokkal keveredd preferencidit is figyelembe véve kell a
dontéseket meghozni az intézmények és eljarasok megkonstrualdsanal. A mai adatgaz-
dagsag és a mesterséges intelligencia (MI) megjelenése 1j lehetoségeket nyit a kockazatok
hatékony kezelésében.

SUMMARY

The perceived external risk level involved in economic processes has recently increased for
geopolitical, climatic, and technological reasons, and society’s risk awareness has also grown.
The financial and social disturbances that emerged after 2007 seem to have undermined the
prestige of economics, and other academic disciplines. Decision makers frequently neglect as
irrelevant what economic theory has to say about key issues such as the inflation. The present essay
reviews the various factors behind Hungary’s recent episode of high inflation and demonstrates
why there has been no simple and effective solution for this particular wicked problem. Still it
would be a mistake for decision makers, in business or in economic policy making, to overlook
evidence-based theories in times of shocks and uncertainties. The conclusion: decision makers
should rather construct, based on proven academic theories, institutions and procedures that
count with the biased rationality and illusions-infected preferences of social agents and business
clients. Big data and the spread of AI offer new avenues in handling risks efficiently.
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Kockazatosabb lett-e a vilag? !

Valéban kockazatosabb lett mostanra az életiink? Vagy csak tobbet hallunk természeti
katasztrofakrol, tarsadalmi sokkokrdl, gazdasagi valsagokrol? Igaz-e az, hogy a tarsadal-
mak miikodése kiszamithatatlanabba valt az utobbi id6kben? A geopolitikai kitettségek,
a kovethetetleniil gyors technoldgiai valtozasok miatt ma vajon a gazdasagi életet a ko-
rabbinal stlyosabb megrazkoédtatdsok érik? Es ha igy van, akkor immadr érvénytelenek
a korabbi gazdasagi elméletek, elavultak az eddigi élenjar¢ tizleti és gazdasagpolitikai
gyakorlatok? Es a legfébb kérdés: mit tehet az egyén, a cégvezetd, a pénziigyi szakember,
a politikai dontéshoz6 az Gj rizikok kozepette?

Sokakat foglalkoztato kérdések ezek. 2020-ban egy vilagjarvanyt, a rakovetkezé globalis
ellatasi zavarokat és 2021-t6l a megugré inflaciot, 2022 februarjatdl pedig Eurépa peremén
egy véres haborut, a mind gyakoribb idéjarasi anomalidkat megélve okkal juthatnank
pesszimista kovetkeztetésre: a korabbinal kockazatosabb az élet. Sopankodhatunk a vildg
romlasan és a nyugati civilizacio allitolagos hanyatldsan. Akar azt is gondolhatja valaki,
hogy ha ma minden masként van, akkor nyugodtan el lehet vetni a korabbi elméleteket
és praxisokat, és lehet szabadon kisérletezni ujfajta modszerekkel és eljarasokkal.

Itteni kiindulasunk: ma kétségtelentil sokkal tobbet beszéliink valsagokrdl, mint a
korabbi nyugodtabb iddszakokban. Erds a valsdgérzet a mindennapokban, miként a
szakmai vitakban is. A valsdgdiskurzus azonban nem sziikségszertien tiikkr6zi htien a
valdsagos rizikdszintet - ha egyaltalan létezne erre elfogadott mérészam.

Ami viszont elég jol megmérhetd, az dvatosabba teszi az elemz6t a pesszimista allitasok
elfogadasat illetGen. Vegyiik a tarsadalmi indikatorok k6zott a leginkabb kidolgozottnak
és elfogadottnak szamitokat: ezek a demografiai mutatok. Marpedig az orszagok tobbségé-
ben a varhato élettartam, az egészségben leélt évek szama nétt az elmult évtizedekben, az
¢éhezés és az elemi szegénység kockazatainak kevésbé vannak kitéve a ma él6 generaciok,

o

mint az el6z6ek: tovabb éliink és egészségesebben.

'Koszonetet mondok Csondes Ménika egyetemi adjunktusnak és Kovacs Erzsébet egyetemi tanarnak a ,,Biztositdsi piacrdl
jogdszoknak, biztositasi jogrol kozgazdaszoknak” cimi konferencia megszervezéséért, valamint a biztatasért, hogy az ott
elmondott konferenciael6addsomat dolgozzam 4t szakcikk formdjdban. Ugyancsak koszonet illeti az anonim lektort alapos
munkéjért és hasznos javaslataiért, amelyeket igyekeztem figyelembe venni. BPA
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Mindez azonban nem ad garanciat a jovére nézve. S6t inkabb hosszasan sorolhatok a mar
beazonositott kockazati tényez6k. Léteznek sejtett, lappango rizikok is a mar prognosztizaltakon
kiviil. Az anyagi és technoldgiai haladas kétségteleniil meglévé mutatéinak ismeretében sem
nyilvanithat6 alaptalannak a jovét illeté aggodalom. A valsagpercepcio természetesen fiigg a
nyilvanossag szerkezetétdl, a kommunikdcios csatornaktol, amelyek felerésithetik és eltorzithatjak
a tarsadalmi varakozasokat.

I AKkidontést hoz, ki van téve miikodési teriilete kockazatainak.

Aki dontést hoz, barmilyen szinten és életteriileten, ki van téve a sajat informaltsagi hid-
nyainak, mikodési teriilete kockazatainak, valamint a szamara relevans kérnyezetben hatd
varakozasoknak, érzelmeknek, aggodalmaknak. Ténylegesen megnovekvo percipialt veszélyszint
és hirtelen valtozasok idején az addig megszerzett tudds, elvi alap, elfogadott élenjaré gyakorlat
vesziteni latszik jelentdségébdl. Ekkor azonban tévhitek, ellendrizetlen allitasok kertilhetnek be
a dontési folyamatba, tovabb novelve a cselekvés rizikait. Ez az esszé annak bemutatasat kisérli
meg, hogy a jelen sokféle mélyrehatd véltozasai kozepette milyen segitséget nyujthat a tényalapa
gazdasagelmélet, a felgytlt gazdasagpolitikai és valsdgmenedzselési tapasztalatanyag a kocka-
zatok értelmezésében és kezelésében, masfeldl a dontéshozok miért érzik gyakran elégtelennek,
sot elavultnak a kozgazdasagtan ajanldsait.

Valéban visszaerésodtek az iizleti élet nem-gazdasagi eredetii rizikoi

A Covid-jarvany kovetkeztében a f6bb gazdasagi és tarsadalompolitikai kockazatok kozé
drdmai hangsullyal kertilt vissza 2020-ban a jarvanytigy. Pedig az elmult néhany évtizedben
kozegészségligyi vonatkozasban torténelmi elérehaladast regisztralhattunk. Nemcsak a gazda-
sagilag legfejlettebb térségekben, hanem a globusz nagyobb felén is driasi civilizacids eredmé-
nyek sziilettek, nemzeti és nemzetkozi eréfeszitések nyoman. Ujabban azonban visszatértek a
veszedelmes jarvanyok.

Ugyiik dsszekapesolodik az éghajlatvaltozési fejleményekkel. Tagadhatatlan, hogy a klima
allapota sulyosabb, mint akdrcsak egy évtizede gondoltuk: a klimavaltozas immar kétségbe-
vonhatatlan nyomot hagy a tarsadalmak életén. Nem egyszertien a kornyezeti tigyek miatt
aggddoknak, a zold tigyek hiveinek az érzékenységérdl van szo: régi és tjabb népbetegségek,
termelési ingadozasok, kényszervandorlasok, sulyos gazdasagi veszteségek hozhatok kozvetlen
oOsszefiiggésbe a klimatikus kockazat megemelkedésével.

E két tényezGcsoport figyelmeztet minket arra, hogy a gazdasagi-civilizacios haladas megtor-
panhat, régebbi korok bajai visszatérhetnek. Elég itt az ENSZ fenntarthat6 novekedési céljainak
(sustainable development goals) teljesiilésére gondolni: az indikatorok kozott szerepel az éhinség
eléfordulasa. Nos, a Covid-pandémia, a habortk és az inflaciok, ellatasi gondok miatt 2022-ben
avildg lakossdganak 9,2 szazaléka éhezett, a 2019-es 7,9 szdzalékkal szemben (FAO, 2023).

Haborus konfliktus? Ilyennel egy ideje nem kellett a gazdasagi fejlodési palyak szcenarioképzo
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tényez6i kozott szamolnunk - azutan jott a kijozanitd valosag még a békésnek szamité eurdpai
kontinensen is: korabban a délszlav haboru, az elsd, majd a 2022-es masodik tamadas Ukrajna
ellen, immar - mondhatni - klasszikus habort formajaban. Az emberiséget fenyegetd kockazatok
kozé visszakertilt a tomeges pusztuldssal jar6 haboru, pedig szinte elfeledtiik ezt a veszélyfajtat.
Az a tény, hogy 1945 utan nem vetettek be nuklearis fegyvert, sajnos nem ad alapot arra, hogy
elhanyagolhaténak mindsitsiik a jovobeli alkalmazas esélyét.

Maga a gazdasagpolitikai narrativa is megvaltozott mostanra. A tartds novekedés évtizedei
(1950 1970; 1980-2007) utdn megsokasodtak a pénziigyi-gazdasagi valsagok. Aktiv korban van
az a nemzedék, amelynek felnétté valasakor kovetkezett be a 2007-08-as pénziigyi vilagvalsag,
azt pedig gondokkal teli, elnyuld utdszakasz kovette. A legutdbbi években pedig eljott a mar
felidézett nem-gazdasagi eredet, de az tizleti ciklust megrazo sokkok sora. E generaci6 szamara
a gazdasagi élet valsagokkal, a politika vilaga fordulatokkal teli — legfeljebb id6nként masfajta
krizisekrol szélnak a tudositasok szalagcimei.

Ilyen sokk lett 2021-ben az inflacié. Pedig nem olyan régen a fejlett piacgazdasagokban a
tartds stagnalas és a deflacio egyiittallasa (,secular stagnation”) latszott realis veszélynek. A
2010-es években a jegybankok keményen dolgoztak a fejlett viligban, hogy elkeriiljék az arszint
stillyedését, az 1930-as évekbdl ismert deflaciot. Ekkor viszont varatlanul betit6tt a 2020-as nagy
Covid-leallds, majd a jarvanyveszély elmultaval az inflacids Gjraindulds — mindaz tehat, ami a
Fold legtobb orszagaban, Eurépaban és azon beliil Magyarorszagon mindenképpen hirtelen uj,
de immar inflacids viszonyokat teremtett.

A gazdasagi sokkok, tarsadalmi krizisek kihatnak a nézetek, értékek, idedk vildgara is. 2007
utan az tizleti szerepl6k és a tagabb kozonség korében a makrogazdasagi elmélet nagyot veszitett
presztizsébdl, hiszen - ldm - nem tudta el6re jelezni a mély valsagot. A bankvezeték nimbuszat
is lerontotta az, hogy nagynevii intézmények roppantak ssze vagy szorultak allami segitségre.

2007 utan az iizleti szereplok és a tagabb kozonség korében
a makrogazdasagi elmélet nagyot veszitett presztizsébal,
hiszen nem tudta elore jelezni a mély valsagot.

Taldn nem talzds azt allitani, hogy a kézgazdasz szakma renoméja sem a régi — és csak részben
indokoltan. A folyamatos, trendszer(i gazdasagi névekedés korabbi id6szakaban az akadémiai
kézgazdasagtan a biztos tudds birtokosaként jelent meg. Robert Lucas, a Chicagdi Egyetem pro-
fesszora, aki 1995-ben lett Nobel-emlékdijas, csupan néhany évvel a nagy pénziigyi valsag kitorése
el6tt publikdlta a makro6kondmidardl: ,,annak kdzponti probléméja, vagyis a depresszid-megel6zés
gyakorlatilag mar évtizedek 6ta megoldodott”. Kontrasztként érdemes felidézni, miként fakadt
ki J-C.Trichet, az Eurdpai Kozponti Bank elnoke 2010-ben: ,,A makromodellek nem tudtak
el6re jelezni a valsagot, és képtelennek bizonyultak annak értheté megmagyarazasara, hogy mi
ment végbe a gazdasdgban. Magam, mint dontéshozo, a valsag alatt nem sok segitséget kaptam
a meglevé modellekt6l.” (lasd az idézetek forrasat és elemzésemet: Bod, 2014).
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A 2007-ben kifejl6dé pénziigyi krizis arnyat vetett a modern gazdasagelmélet (economics)
vilagara is. Ugy litom, a kdzgazdaségtan a kemény tudomany stétuszabol presztizsvesztéssel
keriilt vissza mara a tarsadalomtudomanyok kozé. Egyébként ott a helye. A gazdasagpolitikai
dontéshozatalban pedig megszaporodtak és elfogadottd valtak a korabbi féaramlattol eltéré megol-
ddsok — ami nézetem szerint szintén rendben van. Ugyanakkor gy gondolom, hogy nem annyira
a gazdasagelmélettel van alapvetGen baj, amikor a gazdasagi folyamatok varatlan és elénytelen
iranyt vesznek. A felel6sség megoszlasanak tigyében taldlonak tartom a Federal Reserve volt
elnokének, és immar kozgazdasagi Nobel-emlékdijas Ben Bernanke-nek a kiilonbségtételét: 6 a
gazdasagi-pénziigyi valsag résztvevait, felelGseit illetéen megkiilonboztette a gazdasagtudomanyt,
a gazdasagi mechanizmusokat és a gazdasagi vezetést (economic science, economic engineering,
economic management). Es valéban, a sikeriiletlen gazdasagpolitikai beavatkozasokért vagy a
szitkséges beavatkozas elmaradaséért kevésbé a hibas elméleti alapelvek vagy életidegen kozgaz-
dasagi dogmak okolhatok; a gazdasagi természetii bajok felgyiilemlésének, krizissé fejlédésének
folyamataiban sokkal inkabb kimutathatdk az intézményi rend, a dontési eljards és a politikailag
motivalt késlekedések hatasai. Ttilzasnak gondolom, hogy a gazdasagelméleti fésodor erdltetett
formalizaltsagra valo — egyébként tényleg létez6 — torekvése miatt alltak volna el6 a gazdasagi
krizisek. Am a matematizalo, a tényleges viszonyoktdl ttlzottan elvonatkoztaté modellezd
iranyzatok sokszor valoban irrelevanssd valtak a valodi viszonyok kozétt hirtelen felbukkano
feladatokkal kiizdé dontéshozok szamara, amint ezt Trichet idézett kifakaddsa jol mutatja.

I Kimutathatok az intézményi rend, a dontési eljaras és a po-
litikailag motivalt késlekedések hatasai.

A gazdasagelméletet illetd kritikak nem mind alaptalanok. A sommas elmarasztald
véleményekhez azonban két megjegyzést érdemes flizni. Az egyik: a gazdasagelmélet £6
iranyzatai igenis képesek alkalmazkodni a gazdasagi tigyek valtozé természetéhez; ezt
lathatjuk a szakmai csticsot jelent6 Nobel-emlékdijak odaitélésében. Elevenitsiik fel, hogy
az utdbbi idékben milyen szakteriiletek és problematikak miiveldi részesiiltek ebben az
elismerésben. 2002: Daniel Kahneman - gazdasagpszichologia; Vernon Smith - empirikus
gazdasdgtan; 2015: Angus Deaton - szegénység, fogyasztas, jolét; 2017: Richard Thaler -
viselkedésgazdasagtan; 2019: Abhijit Banerjee és Esther Duflo — a szegények gazdasagtana;
2021: David Card, Joshua Angrist, Guido Imbens - kisérleti gazdasagtani vizsgalatok pl.
aminimalbéremelés, az iskolazottsag gazdasagi hatdsairol; 2022: Ben Bernanke, Douglas
Diamond, Philip Dybvig - pénziigyi sziikséghelyzetek, depresszio.

Nem allithat6 tehat, hogy mai vildgunk bonyolult tdrsadalmi és gazdasagi problé-
makotegei nem jelentek volna meg a csucsszintli akadémiai kutatasban, és a korabbi
makrogazdasagi fésodortol eltérd témakorokkel foglalkozok kimaradtak volna a szakmai
kozosség legmagasabb elismerésébol.

A masik - és fontosabb — megjegyzés a gazdasagelméletet elmarasztalo kritikdk
kapcsan: a mai tarsadalmak el6tt olyan belsé ellentmondasokkal terhes feladattomegek
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allnak, amelyeknek egyszertien nincsen egyértelmu és minden f6bb érintettet kielégit6
kozgazdasagi, gazdasagpolitikai megoldasa. Az ilyen problémahalmaz a szakirodalomba
mint gonosz (wicked) probléma keriil be (Rittel & Webber, 1973).

A gonosz probléma a kovetkezd jellemz6i miatt nevezhetd szorosan véve megoldha-
tatlannak: nem egyetlen, hanem sok el6idézdje van; eleve nehéz definialni a problémat;
nincs egyértelm jo valasz ra; nem deklaralhat6 a vége; egyedi jellege miatt nem ismétl6dé
tigyr6l van sz, igy nincs ra vonatkozo elfogadott elmélet.

A példak sokfélék: ilyen a modern szegénység, az emberi létezéssel egyiitt jard kornyezet-
romlas, a modern terrorizmus. Ilyennek gondolom a modern pénziigyi rendszerben fellépd
pénzromlas, azaz inflacié problematikajat is, amelynek egyedi véltozata a legutobbi években
keriilt vissza a globalis problémak kozé, és amelynek magyar valtozata kiilondsen stlyos
tehertétel lett a csaladokon, iizleti szereplékon.

A magyar inflaciéo mint komplex probléma

Magyarorszag az Eurdpai Unid leginflacidsabb orszaganak dicstelen cimét 2022 6szén ér-
demelte ki; mig az EU legtobb orszagdban 2022 oktoberében-novemberében elérték az inflacios
csticsot, a pénzromlas ndlunk akkor még gyorsult. 2023 janudrjaban a magyar (harmonizalt)
fogyasztdi arindex 26,2% volt, mig az EU-27 indexe 10,0%. Ez bizony hatalmas kiilénbség.
Azdbta a globalis folyamatok kedvezébbre fordultak, de a magyar dezinflacié lassu maradt:
2023 jinijusaban még mindig 19,9% a magyar index, ehhez képest az EU-27 értéke 6,4%; egy
szamjegyl a roman, bolgar, horvat pénzromlas titem (1. abra).

1. abra: Harmonizalt fogyasztéi arindex az Eurdpai Uniéban

Az el6z6 év azonos hénapjdhoz mérve, szdzalékban. 2023. jiinius

(%)

20 199

12 no 12 13

Forrds: Eurostat
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A magyar eset szemmel lathatoan kiilonos. Pedig fejlettségi szintiink, foldrajzi helyze-
tiink, kiilgazdasagi viszonyaink nem indokolnanak ilyen allapotokat. Itt a magyar eset-
tanulmadny részletes argumentalt bemutatasa helyett csak a sajatos palya néhany lényegi
jellemzéjére van hely, hogy megmutatkozzon az inflacié sszefliggéseinek komplexitasa,
és bepillantsunk abba, hogy erre a gonosz problémdra miért nincs egyszert, hatékony
megoldas, amelynek a felmutatasat a laikus elvarhatnd a gazdasagelmélet mtivel6it6l.

A rendkiviili inflacids iitem eleve nehezen magyarazhato, hiszen a magyar gazda-
sag nincsen tulfiitve, sét az esszé {rasanak idején, 2023 nyaran negyedik negyedéve
recesszioban van. Szokasos viszonyok kozott ilyenkor enyhiil az arnyomds. A recesszid
nem valsdg, de atmeneti lassulasnal tobb: a marpedig a magyar gazdasagi teljesitmény
2023-ban a megel6z6 évhez képest rosszabbul alakul, ami viszont inkabb fékezhetné az
arszint emelkedését.

A magyarorszagi inflacié nekiléduldsa azonban nem érheti meglepetésként azokat,
akik figyelemmel kovették a politikai folyamatokat. 2021 masodik felét és 2022 elsé ho-
napjait nagyban meghatarozta, hogy az aprilisi orszaggytilési valasztasokat voksszerz6
koltségvetési kikoltekezés eldzte meg. Ezzel a gazdasagi novekedési titem 2022 els6 felé-
ben felporgott, mintegy 7 (!) szazalékra, am egyben tjabb impulzust kapott az inflacio,
mégpedig a legrosszabbkor: a hazai gazdasagpolitika a globalis dremelkedések idején
erésitett rd az inflacios folyamatokra.

Ez tjabb példa a prociklikus gazdasagpolitikara, amely szembemegy a keynesi gazda-
sagelméleti ajanlasokkal, ami szerint az allam az tizleti ciklus lassulo agaban, kiilonosen
pedig visszaesés idején élénkitsen tobbletkoltéssel, a ciklus fels agaban viszont ne. Hiszen,
ha teljes foglalkoztatas, kihasznalt kapacitasok, élénk névekedés mellett ziditanak a gaz-
dasdgba tobblet allami pénzeket, abbdl csak dtmeneti és csekély tobblet-titememelkedés
lesz, viszont lendiiletet vesz az inflacid.

[gy tortént. Mint ahogy az sem csoda, hogy egy évre ra, 2022 nyaratél, amikor a kolt-
ségvetés mar megszoritd izemmodu, a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikaja a rekorder
inflacié megfogdsara iranyul, a mesterségesen felpumpalt bazishoz képest ndlunk recesszié
lép fel. Ebbdl elvileg az inflacios rata mérséklodése kovetkezne, de a kordbban kizuditott
pénzmennyiség és a gazdasagi szerepldk, lakosok inflacids varakozasai miatt csak késve
és magas szintrdl indul be a dezinflacié - mar ha egyébként a gazdasagpolitika nem hoz
aremelkedést el6idéz6 ujabb intézkedéseket.

Az dremelkedés egyébként nem magyar tigy: 2021 nyardn hirtelen meglédultak az
arak egész Eurdpaban, ahogy a tengerenttlon is. A hatalmas mértékkiilonbségek viszont
azt mutatjak, hogy Magyarorszag sajatos palyat futott be.

Idézziik fel, hogy a 2021-es poszt-Covid helyreallitasi szakaszban, annak kiséréjeként
Eurdpa-szerte visszatért az inflacid, amelyet pedig az elemz6k korabban szinte eltemet-
tek. Hirtelen megjelenésére reagalva a legtobb eurdpai gazdasagban lealltak az 4ltalanos
koltségvetési élénkitéssel 2021 és 2022 forduldjan, elemi makrogazdasagi megfontola-
sokbol. Ha volt is keresletnoveld kiadas, az a torékeny élethelyzettieknek nydjtott célzott
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jovedelemtamogatasban nyilvanult meg, helyenként az energiasokkra valaszként cégek
is részesiilhettek atmeneti szubvencidoban. Am immar nem volt ok és szandék 4ltalanos,
kiterjedt keresletélénkitésre.

I 2021 nyaran hirtelen meglédultak az arak egész Europaban, ahogy
a tengerentulon is.

Aztan jott 2022. februdr 24. Az orosz agresszié nyoman egész Eurdpaban romlottak
a konjunkturakilatasok, és tjabb, noha atmeneti dragulasi hullam érte az élelmiszereket,
energiahordozokat. A kormanyok azonnali szerkezeti valtoztatasokba kezdtek az energia-
ellatas és -felhasznalas tertiletén az orosz fiigg6ség mérséklésére. Ezek nyoman az eurdpai
gazdasagokat titemlassulds jellemezte 2022 elsé felében.

Ettdl eltért a magyar palya, amely egyébként mar 2017 utan is jelentdsen inflaciosabb volt
az eurdpai tobbségnél. A térséghez képest a nagy elnyilds az arindexben a belsé felhasznalas
nagymérett kormanyzati rasegitése nyoman kovetkezett be, és a kiils6 egyensuly is akkor
romlott nagyot. Az ujravélasztott kormany majd csak joval a 2022. aprilisi valasztasokat
kovetden valtott at megszoritd tizemmodra: szigoritott a kisadézdok addszabalyain, véllalati
kiilonadokat vetett ki — ezek pedig nem meglepé médon hamar tovabbi arnovekedéshez vezettek.

Szokatlannak szamit a gazdasagpolitikai gyakorlatban, hogy egy kormany inflaciés hul-
lam kozepén nem mérsékli, hanem inkabb noveli az adoterheket. Hiszen az arszint terven
feliili és jelentés novekedése az adobevételi oldalon elénydsen érinti az allamhdztartast, igy
lehetne az elvonésokat atmenetileg mérsékelni. Am ndlunk nem igy tortént. A biidzsének
ugyanis nagyon kellett a pénz; az dllami koltségvetés komoly deficittel zart 2022-ben, mint
ahogy a megel6z6 két évben is, és 2023 szintén nagy hidnnyal indult.

Visszaiitott, hogy a magyar koltségvetés az elmult harom évtizedben végig deficites volt,
és az unios szintnél inflacidsabb is. Mig az eurdovezetben az éves kettd szazalékot el nem
éré arindex volt a monetaris politika célértéke, a magyar jegybank inflacios célja formailag
a 3 szazalék, de a plusz/minusz egyszazalékos toleranciasav bevezetését kovetGen valoja-
ban a kett6-négy szazalék — melyet gyakran és jelentGsen tullépett a megel6z6 hosszabb
id6szakban. Fennallnak intézményi, dllamszerkezeti sajatossagaink is: a magyar allam
fenntartasa koltséges, a legutobbi id6kig igen nagy volt a gazdasagi célu kiadas (kiilfoldiek
beruhdzasaihoz adott timogatas, az allami tulajdoni kor bovitése, rezsiszabalyozas miatti
veszteségtérités, allami beruhazasok).

Kiilon gond a sajat nemzeti valuta megtartasa: a forint volatilis arfolyamu fizetdeszkoze
egy olyan allamnak, mely a nemzetkozi orszagkockazati (,,szuverén”) besorolast tekintve
az EU-ban 2023-ban az utolso el6tti helyen allt. Marpedig a gyenge és ingatag valuta az
egyik legkozvetlenebb forrdsa a magyar inflacids tobbletnek.

A gyors inflaci6 koriilményei kozott, a forint arfolyamanak védelme érdekében az MNB
idével kénytelen lett magasra emelni a kamatait, ezzel stabilizalva a forint irdnti spekulacids
keresletet — a kamatszint novekedése viszont visszaveti a hitelek iranti igényt, ismerten
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recesszios hatasokat valtva ki. A két szamjegyt inflacid és a rég latott magas kamatszint
o6nmagaban dekonjunkturalis tényezd, de van még ezeken tuli sajatos rizikofaktor a mi
esetiinkben: jelenleg is bizonytalansagok 6vezik az unids pénzekhez vald hozzaférést, a
jogallami feltételek teljestilését.

A magyar kormany és az uniés intézmények kozotti konfliktus mint politikai kockazat
érdemi elzmény nélkiili uj fejlemény az eurdpai gyakorlatban, az elemzdk csak taldlgatnak.
Az unios transzferek koriili vita elhuzéddsara a hitelmindsit6k reagalhatnak — az esetleges
Ujabb lemindsités gyengiti a forintaktivak vonzerejét, arfolyamesést idézhet el6, ezzel ujabb
inflaciés impulzust adva. Az EU jogallamisagi feltételei koriili konfliktus elhtizodasanak

nyoman romolhat a belpolitikai klima.

I Az EU jogallamisagi feltételei koriili konfliktus elhizodasanak
nyoman romolhat a belpolitikai klima.

Az unids kapcsolatok gondjai lattan, az EU ingyenes vagy kedvezményes forrasainak
elakadasara szamitva a kormany draga kamatozasu vagy tovabbi politikai elkotelezettséggel
jaro kiils6 pénzforrasok felé fordulhat. Az ilyen taktika azonban késébbi kamatteher-no-
vekedéssel, valamint Gjabb politikai kockdzatokkal jar.

A politikai kockazatok miatt tovabb gyengiilhet a hazai valuta drfolyama, holott mar eddig
is a forint jelentds devalvacidja volt a magyar tobbletinflacio egyik oka. Az arfolyam-stabili-
zalas kézenfekvé modjat (vagyis az eurédra valo attérést) azonban a magyar kormany keriili;
a kialakult helyzetben az eurdovezetbe valo belépés feltételeinek teljestilésétol egyébként
is tavol all Magyarorszag.

Itt megjegyzendd, hogy az Eurobarometer adatai szerint a magyar lakossag kétharmados
tobbsége tamogatna az euro atvételét, és az iizleti szereplék kozott is erds az eurdovezetbe
valo belépés tamogatottsaga. A kormanypolitika azonban a nemzeti szuverenitas eszkozeként
(és talan szimbolumaként) tekint a valuta iigyére. [gy viszont fél8, hogy onkéntes fiskélis
szigor hijan a magyar gazdasag tartdsan infldciosabb marad, mint az eurdpai mag. A tér-
ségi atlagnal joval nagyobb aranyu allamadoéssdgunk finanszirozasi koltsége is egyre tobb.

Osszességében tehat a magyar inflacios tobblet jelensége ravilagit olyan problémahal-
mazra, amelyre az érintettek ellentétes érdekei, a kialakult helyzet belsé ellentmondasai,
a dontési helyzetben levok kiilon céljai, stratégiai kérdésekben fennallé tarsadalmi ambi-
valenciak miatt hidnyoznak a racionalis kozgazdasagi megoldashoz valé eljutas feltételei.

Am nem azért hidnyzik az 4rstabilitds elérésének hatékony megold4sa, mintha ahhoz
nem allna rendelkezésre az esetre alkalmazhat6 gazdasagelméleti javaslat, a viszonyainkra
alkalmazhato relevans élenjaré nemzetkozi gyakorlat (best practice). A fejlett és a felto-
rekvé gazdasagok tapasztalataibol kell§ koriiltekintéssel atvehet6k megfelelé megoldésok,
levonhatok figyelmeztetések a kigondolt kormanydoéntések lehetséges kovetkezményeire
vonatkozdan. Igy példdul tudhato, hogy az arrogzitések, hatsagidr-szabélyozasok legfeljebb
atmenetileg mérséklik a kimutatott inflacios indexet, am elnyujtjak az inflacids folyamatokat,

| Biztositas és Kockazat « X. évfolyam 3-4. szam

DR. BOD PETER AKOS

s6t, hosszabb tavon emelik is az drszintet az iizleti bizonytalansag fokanak novekedése és
a szlikséges szerkezeti valtasok késedelmessége révén.

Akkor miért mondhaté ki, hogy a magyar gazdasagot ért sajatos inflacios sokkra nincs
egyszerl és hatasos, kozgazdasag-elméletileg megalapozott megoldas? Mert az elvileg ha-
tékony gazdasagpolitikai megoldasi csomag kritikus fontossagu részdontéseket feltételez,
mint amilyen az eurdpai kozos valuta atvétele, az igen koltséges dllami mikrogazdasagi
menedzselés feladdsa, a bizonytalansagot novel6 és a piaci alkalmazkodast ront6 korméany-
zati drintervenciok kivezetése, a gazdasagi alkotmanyossag helyredllitasa. Ugy vélem, ezek
lennének sziikségesek a tartosan hatékony gazdasagi korrekcio elvégzéséhez, a hossza multra
visszatekint6 inflacids hajlamunk kikdralasahoz. Csakhogy ezek meghozatala aligha valosul
meg az adott politikai strukturaban, a fennallé kormanyzati konstellacioban, a magyar
gazdasag mara kialakult szerkezete mellett.

Mire képes a kozgazdasagtan ilyen hektikus vilagban?

A magyar inflacios hullamtdl és stagflacios gondoktol elvonatkoztatva is fel kell tenniink
a kérdést: ilyen gyors valtozasok idején valoban képes-e érdemi tamogatast adni a kozgaz-
dasagtan? A megel6legezett igenld valaszhoz el6bb érdemes rapillantani a diszciplina sajat
bels¢ atalakuldsanak palydjara.

A klasszikus gazdasaigmddszertani kiindulds szerint, amely Alfred Marshall Principles of
Economics cimi, 1890-es munkajaban talalhatd, a kozgazdasagtan ,,az egyéni és tdrsadalmi
cselekvés azon részeivel foglalkozik, amelyek a lehetd legszorosabb kapcsolatban dllnak a jéléthez
sziikséges anyagi feltételek megszerzésével és felhaszndldsival”. Nem igaz tehat az a gyakori
kritika, hogy a klasszikusok csak az egyéni racionalitast figyelik, a tdrsadalomtol pedig elvo-
natkoztatnanak. Viszont valoban szokasos viselkedési feltevés a klasszikusok gondolati vagy
kvantitativ modelljeiben, hogy az ember 6nérdeket kovet észszerli modon; a rendelkezésre
allé tuddsa szerint, a lehetdségek szambavétele alapjan optimalizdlja a jolétet.

Az egyéni racionalitas a priori feltételezése viszont kétségteleniil tlzas. Problematikus
a marshalli definicidban szerepld jolét (pleasure) definicidja is. Aszerint az egyén jot akar
maganak, 4m mdsokra is tekintettel, azaz a tdrsadalmi korlatokat betartva, a tarsadalmi
kohéziot megdrizve. A szocioldgia, majd késébb a viselkedési kozgazdasagtan viszont mast
talalt, az empiria mast mutat.

Az egyén, aki egyben csoporttag, ennél sokkal bonyolultabb motivumok alapjan viselkedik,
egyaltaldn nem kovetve a klasszikus gazdasagelméleti feltételezést. Az elméleti modellre éptilé
varakozasoktol nagyon eltér a valosdg, ha az egyén, szervezet, akar az egész politikai osztaly
mint aktor nem tartja be a kozosségi szabédlyokat, és nem tigyel a tarsadalmi szovetre. S6t,
mi van akkor, ha a bizonyos egyének és rétegek tarsadalmi (csoport-)kohézidja éppenséggel
masokkal szembeni agressziora éptil? Az elfogadott szocioldgiai felfogdsban - igy T. Parsons
szellemében - az agresszi6 a tarsadalmi normak megsértése. Am miként értelmezziik azt,
ha a feltételezett kooperacio helyett az agresszié maga valik tarsadalmi normava?
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Nem kell itt rogton tarsadalmilazadasra, az alul levok stilyos normasértéseire, a hatalmi
elit altali kemény elnyomasra gondolni az agresszié fogalma kapcsan: a vilaigban mindig is,
ujabban pedig kiilondsen gyakoriak a gazdasagi érdekiitkozések nem-kooperativ megoldasi
kisérletei. Most kiilonosen sokszor nyilvanul meg a szabadkereskedelemmel szembeni
ellenségesség, holott Adam Smith 6ta a kozgazdasagi alaptudas része az, hogy az 6nkéntes
csere pozitiv 0sszegli jaték, vagyis az abban részt vevé felek mindegyike jobban jar vele,
mint jarna a kereskedelmi tigylet elmaraddsa, annak megakadalyozasa esetén. Mégis, akia
gazdasagi tombok kozotti mind stirtibb villongasokat, a gazdasagi populizmus érveit han-
goztato politikusok szamdanak sokasodasat érzékeli, kénytelen konstatalni, hogy ezekben
a valsagokkal egyébként is megterhelt id6kben gyakori az onkéntes (,,szabad”) kereskede-
lem, a piaci versenyviszonyok kozotti tranzakciok elutasitasa, az 6nz6 piacvédelem, tizleti
elzarkdzas, gazdasagi nacionalizmus.

Es az ilyen esetekben mdr rég nem azokrél a legitim érvekrél van szé, amelyek a
szabadpiaci elv fenntartasa mellett is indokolhatjak az 4j és még torékeny vallalkozasok
tamogatasat (infant industry argument), vagy a fejlédé vilag sajatos viszonyai miatt jog-
gal ajanlanak korrekciot. Most sokkal inkabb olyan iddszakba keriiltiink, amikor eleve
vita folyik arrdl, hogy él-e még az a fajta globalizaci6, amely a nemzetkozi méreteket 61t6
kereskedelmi szabadsag mikodoképes rendjén belill tudott kifejlédni. Jelenleg ugyanis a
geopolitikai tombosodés, a vamhaboruk, piacvédelmi akciok, gazdasagi szankciok kiter-
jedésével e korabbi rend megrendiilését éljiik at (Aiyar & al, 2023).

A befele fordulds, a versenykorlatozas gyakori esetei lathatéan gondot okoznak a kooperativ
piacgazdasagi rendszerek tényekkel bizonyitott hatékonysaganak vilagképén felnétt gazda-
sagi elemzdéknek, akik jol tudjak, hogy az onkéntes elzarkdzas iranyéba tett lépés csokkenti
a jolétet. Mindkét félnek, de a visszalépést kezdeményezdnek is.

A befele fordulas, a versenykorlatozas gyakori esetei lathatéan
gondot okoznak a kooperativ piacgazdasagi rendszerek
tényekkel bizonyitott hatékonysaganak vilagképén felnott
gazdasagi elemzoknek.

Be kell latni, hogy az egyén racionalisan dont6, onérdeket felismer6 és azt szisztemati-
kusan koveté (pozitiv dsszeg jatszmakat folytato) természete olyan leegyszerisités, amely
nem szolgalhat biztos elméleti alapként a hasznalhato, életkozi gazdasagelmélethez. Mint
ahogy a profitmaximalizald vallalat feltevése is csupan kiinduld elméleti hipotézis, semmi-
képpen nem természeti torvények erejével érvényesiilé bizonyossag. Es emliteni sem nagyon
érdemes a klasszikus alapfeltevést arrol, hogy az allam csakis és kizardlag a kozjo szolgala-
taban all... Természetesen a fenti, szinte naivnak tekinthet6 hipotézisek mar a gazdasagtan
klasszikusainal is csak kiindulasi pontként szolgaltak, és az alkalmazott kozgazdasagtan
sokkal arnyaltabban tekint az egyéni, csoportos motivumokra, a kozpolitikai dontéshoza-
talra. Figyelemre méltd, hogy az emlitett Nobel-emlékdijas kozgazddszok munkassaganak
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nagy része iranyul arra, hogy mélyebb ismeretiink legyen a gazdasagi, tarsadalmi szereplék
dontési motivumairol és interakcidinak jellemzoirdl.

Ma azonban kiilénds aktualitast kap a kérdés: miként lehet jol donteni, plane opti-
malizdlni a bizonytalansagokkal teli vilagban? Régota foglalkoztatja a gazdasagelmélet
miiveldit, hogy miként juthat el az egyén, a csoport, a szervezet, a kormanyzat az észsze-
rlien valaszthatd j6 (azaz céljainak, utilitasainak megfelel6) dontéshez olyan kériilmények
kozott, amikor a kiilonféle lehetséges dontési valtozatok eltéré kockazatokkal jarnak (lasd
pl. Kay & King, 2022).

Frank Knight ismert definicidja szerint a kockdzat a mérheté bizonytalansdg. Am
hogyan déntsiink arrdl, amihez nem rendelhet$ valdszintiség? A dilemmat frappansan
bemutatta J. M Keynes egy 1937-es cikkében: ,egy eurdpai hdabori kitérése bizonytalan,
vagy, hogy mennyi lesz a réz vilagpiaci dra, vagy a kamatlab hiisz év miilva, vagy egy iij
taldlmany elavuldsa, netdn a vagyonos osztdly helyzete a tarsadalomban 1970-ben. E kérde-
sek tekintetében nincs olyan tudomdnyos alap, amely alapjan kiszamolhaté valdsziniiséggel
rendelkezhetnénk. Egyszeriien csak nem tudjuk.” (Keynes, 1937).

Nagy horderejti dontések gyakran szélsdséges ismerethiany mellett sziiletnek (vagy sztiksé-
ges dontések maradnak el), amint azt az akkori amerikai hadiigyminiszter, Donald Rumsfeld
azlta is sokat idézett sajtonyilatkozata kipoentirozta (2002): ,Vannak tudottan tudott dolgok,
ezek azok, amelyekrél tudjuk, hogy tudunk. Vannak tudottan nem tudott dolgok, amely azt
jelenti, hogy tudjuk, hogy vannak olyan dolgok, amelyeket nem tudunk. De vannak nem
tudottan nem tudott dolgok is, amelyekrél még azt sem tudjuk, hogy nem tudunk réluk”.
A széban forg nyilatkozat a 2003-as iraki haboru el6tt hangzott el; az elemzések azonban
nem egészen azt mutatjak, hogy a politikai dontések ismerethianyos, bizonytalansagokkal teli
kozegben sziilettek, mint inkabb azt, hogy a dontéshozok a maguk érdekei és nézetei szerint
szelektalnak a megszerezhet6 tudds, informacio, adatok kozott.

Az viszont mégis lényegi megallapitas, amelyet minden gyakorlati dontéshozd stirtin atél,
hogy az adatokkal megtamogathato, el6torténettel rendelkezd, am mégis igen bizonytalan,
rizikds vonatkozasokon tul 1éteznek olyan aspektusok, amelyekr6l 1ényegében nincs érdemi
ismeret. Balszerencse, jo szerencse — a dontéshozok beliil tudjak, hogy siker és sikertelenség
dolgdban mindig van tere a sorsszertiségnek.

Kovetkeztetések és javaslatok

A felvillantott vonatkozasok latszolag a pesszimista vilagképet erdsitik, mely szerint
gyors valtozasok idején, kusza viszonyok kozétt lehetetlen értelmesen donteni, és a korabbi
idékben kiforrott elméletek nem is képesek segitséget nyujtani a dontéshozoknak. Az ilyen
nézetek felerdsodtek a megel6z6 nemzetkozi pénziigyi valsag soran, és ismét megjelentek a
2021-t6] hirtelen kifejl6d6, nem vart és aggasztd mértéki globalis inflacio idején. Mégsem
ez itt a konklazionk.
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A tényalapu elméletek ilyenkor sem vesztik el relevanciajukat, dm a hasznalt modellossze-
fiiggések valoban aktualitdsukat veszthetik. Am a korabbi térténelmi korok tapasztalataihoz,
az akkori tanulsagokhoz nagyon is érdemes visszanyulni; tehat éppen ellenkezdleg: a megel6z6
id6ben szerzett tapasztalat felelevenitése igenis segitheti a dontéshozot. Tovabba: amikor
hirtelen megnd a veszélyszint, vagy legalabbis er6sebb lesz a tarsadalom kockazatérzékelése,
akkor még fontosabba vélnak azok az ismert megoldasok, amelyekkel mérsékelhetd, terithetd
a kockazat. Ilyenkor objektive megnd az igény (és talan a tartds kereslet is) a kockazatot por-
laszto pénziigyi termékekre. Ez val6jaban kedvezd fejlemény a pénziigyi kozvetitd rendszer,
és azon belil a biztositasi agazat szamara.

Azonban a viselkedéstudomanyi eredmények (és a terepen dolgozdok gyakori tapasztalatai)
szerint a szakmai profik (bankarok, biztositok, brokerek) kockazati értékelése mindig eltér az
érintettekétdl. Mar eleve a professzionalis intézmények joléti fogalma gyakran nem relevans az
egyes ligyfél szimadra, aki mést gondol arrél, hogy neki mi a jo. De eltérhet a valosag érzékelése
is: az egyén ugy gondolja, hogy ,joga van a sajat igazsagahoz”. A nyilvanossag szerkezetének
mostani megvaltozasa folytan, kiilonésen a véleménybuborékra hajlamosité social media
uralma kévetkeztében nemcsak a tények ismeretében, az egyéni preferencidkban, hanem
még a racionalitas ismérveiben is igen tdgra nyilhat a rés az tigyfél és a szolgaltato kozott.
Bizony az evidenciaalapt, tudomanyos igazsag a tarsadalmi elismertségben alulmaradhat
»,az interneten olvastam” eredet(i nézetekkel szemben.

Az egyéni ismereti szint/értékrend/preferencia nagymértéki
szorodasa megndveli a személyre szabott pénziigyi termék
fontossagat.

A szakmailag megalapozott tandcs eljuttatdsat neheziti a hivatalos, f6dramlata tudoma-
nyossag és azon beliil is a mainstream kozgazdasagtan mar elszenvedett presztizsvesztése.
Kormanyzati szinten ilyen kozhangulatban konnyebbé valik az egyébként tovabbra is
helytall6 tudomanyos igazsagok negligalasa és improvizalassal vald helyettesitése — gyak-
ran félrevezetden a ,jozan ész” nevében. Az iizleti életben is gyakori a hirtelen véltozasok
idején, a megnétt bizonytalansag hangulataban a megalapozott, adatokkal alatdmasztott
szakmai allaspont meggy6z06 képviselete az aggddod, bizonytalan és bizalmatlan partnerek-
kel szemben. Ilyen kozegben a potencialis tigyfélre nézve elonyos tigyletek elfogadtatasa is
nehezebbé valik.

A helyzettel valo higgadt szembenézés azonban ilyen viszonyok kozétt is segit. Az egyéni
ismereti szint/értékrend/preferencia nagymértéku szérodasa megnoveli a személyre szabott
pénziigyi termék fontossagat. Annak kifejlesztési koltsége ellentényezd, 4m e téren valoban
uj vilag nyilik meg el6ttiink: konnyebbé (és ezaltal olcsobba) teszi az adatbdség és az ML
A big data technikaiba valé beruhazassal leszorithato a ,méretre készitett” kockazatkezel6
megoldasok megalkotasi és tranzakcids koltsége. Ezzel egyiitt a csoporthatas (mintakovetés,
nyajoszton) tovabbra is erés marad, bonyolitva a social media buborékképzé hatdsaval.
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A bizonytalansagértékelés tényleges nehézségei, a kockazatérzékelésben fennallo nagy
eltérések az egyének kozott, a politikai dontéshozatalban kulcsszerepet jatszo f6bb agensek
kozotti konfliktusos céldifferencialodds: ezek a koriilmények roppant bonyolultta teszik a
megoldasok megtalalasat orszagos szinten. A bonyolult probléméknak sok érintettje van,
mar a valosagérzékelésiik és kockazatelfogadasi szintjiik is eltérd, és akkor még nem is ke-
riiltek el6 az érdekkiilonbségek. A migracios folyamatok, az dllamhoz fiz6d6 tarsadalmi
varakozasok, az inflacio 4ltali jovedelematrendezédések mind olyan Gsszetett, s6t zavaros,
»gonosz” probléma-halmazokat képeznek, amelyeknek nincs egyértelmti megoldasuk.

Ezekben az tigyekben is a negativ kovetkezmények teritése, porlasztasa segithet, ameny-
nyiben sikeriil racionalis elemzés és érdemi tarsadalmi vitaeljarasok soran azonositani a
kritikusan érintetteket és azok veszteség-nyereség mérlegeit. Sosem szabad feledni, hogy
az érintettek ritkan latjak at tisztan sajat érdekeiket, killonosen hosszabb tavon, gyorsan
valtozé referenciamércék esetén (,bérillazio”, ,,pénzilluzid”, ,,szuverenitasi illazié”

El kell-e dobni a régi tankonyveket? Nem! A gazdasagelmélet, pénziigytan klasszikus
tételei hosszabb tavon érvényesiilnek (,csodak nincsenek”). A tarsadalmi intézmények
azonban gyorsan valtoznak, és idével kicserélédnek az egymast valto generaciok megszerzett
evidencidi is. Igy a dontési mechanizmusokat folyamatosan igazitani kell, a dontéshozatalban
pedig nem a korabbi minta kivetése, inkabb a kontextus megértése segit.
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