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MEREVS¶EG ¶ES RUGALMASS¶AG A MAGYAR
NYUGD¶IJRENDSZERBEN1

SIMONOVITS ANDR¶AS
MTA KRTK KÄozgazdas¶ag-tudom¶anyi Int¶ezet, BME Matematikai Int¶ezet

A jelenlegi magyar nyugd¶³jrendszert a merevs¶eg ¶es a rugalmass¶ag kÄulÄonleges
kett}oss¶ege jellemzi: 1. megfelel}oen hossz¶u szolg¶alati id}o (pontosabban: jog-
viszony) eset¶en b¶armely n}o csÄokkent¶es n¶elkÄuli el}orehozott (az ¶altal¶anos kor-
hat¶ar el}ott indul¶o) nyugd¶³jat vehet ig¶enybe (N}ok40), ¶es 2. senki m¶asnak nem
j¶ar el}orehozott nyugd¶³j, m¶eg csÄokkentett sem. Czegl¶edi{Simonovits{Szab¶o{
Tir (2016) m¶ar empirikus ¶es elm¶eleti eszkÄozÄokkel elemezte a rendszer hib¶ait.
Ebben a cikkben h¶arom ir¶anyban fejlesztjÄuk tov¶abb kor¶abbi eredm¶enyeinket:
a) Analitikusan igazoljuk, hogy m¶eg a N}ok40-ben is el}ofordulhat, hogy kell}oen
kicsi f¶aradts¶agi egyÄutthat¶ok eset¶en a nÄovekv}o szolg¶alati id}o ¶es re¶alb¶er miatt
¶erdemes tov¶abb dolgozni, mint a minim¶alisan el}o¶³rt 40 ¶ev. b) A rugalmas
nyugd¶³jrendszer ¶altal¶aban el}onyÄosebb a t¶arsadalomnak, mint a merev. c) Ha
visszat¶erÄunk az ¶arkÄovet}or}ol a r¶eszben b¶erkÄovet}o (sv¶ajci) nyugd¶³jindex¶al¶ashoz,
akkor gyengÄul a tov¶abbdolgoz¶asi ¶erdekelts¶eg.

Kulcsszavak: el}orehozott nyugd¶³j, csÄokkent¶es n¶elkÄul (merev), csÄokkentett
(rugalmas), N}ok40, nyugd¶³jindex¶al¶as. JEL sz¶am: H55

1 Bevezet¶es

Az ut¶obbi ¶evtizedekben a 60 ¶eves korban v¶arhat¶o ¶elettartam jelent}os meghosz-
szabbod¶asa miatt vil¶agszerte el}ot¶erbe kerÄult az ¶atlagos nyugd¶³jba vonul¶asi
¶eletkor emel¶ese. Ennek legegyszer}ubb m¶odja az ¶altal¶anos nyugd¶³jkorhat¶ar nÄo-
vel¶ese, de hozz¶atartozik a minim¶alis korhat¶ar emel¶ese is. A legtÄobb orsz¶agban
az ¶altal¶anos ¶es a minim¶alis korhat¶ar kÄozÄott tÄobb ¶ev kÄulÄonbs¶eg van, ¶es a kÄoztÄuk
l¶ev}o ¶eletkorban nyugd¶³jba vonul¶okat levon¶as s¶ujtja (rugalmas el}orehozott
rendszer). Figyelemre m¶elt¶o, hogy a szigor¶³t¶ast enyh¶³tend}o, sz¶amos orsz¶agban
kedvezm¶enyt adnak a hossz¶u (35{40{45 ¶evnyi) szolg¶alati idej}u dolgoz¶oknak,
sz¶els}o esetben semmilyen levon¶as sem vonatkozik a nyugd¶³jukra (merev rend-
szer). Egy¶eb m¶as forr¶asok mellett a klasszikus Gruber{Wise szerk. (1999)
kÄotet ny¶ujt gazdag empirikus ¶attekint¶est a k¶erd¶eskÄorr}ol.

Ismert, hogy 2011 ¶ota Magyarorsz¶agon minden n}o, akinek legal¶abb 40
¶eves jogviszonya van, ¶eletkort¶ol fÄuggetlenÄul, csÄokkent¶es n¶elkÄuli el}orehozott
nyugd¶³jat vehet ig¶enybe. 2012 ¶ota viszont teljesen megsz}unt a N}ok40-en

1E-mail: simonovits.andras@krtk.mta.hu. H¶al¶as vagyok G¶al R¶obert Iv¶annak, aki a
cikkben szerepl}o k¶erd¶esekre ¶evekkel ezel}ott felh¶³vta a ¯gyelmem; ¶es k¶et n¶evtelen lektornak,
aki gondos megjegyz¶eseikkel jav¶³tott a cikken. A kutat¶ast az OTKA K 108668 sz¶am¶u
p¶aly¶azata t¶amogatta. Be¶erkezett: 2017. j¶unius 9.
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k¶³vÄuli el}orehozott nyugd¶³j { csÄokkentve vagy csÄokkent¶es n¶elkÄul. T¶arsszerz}okkel
¶³rt kor¶abbi ¶³r¶asomban (Czegl¶edi{Simonovits{Szab¶o{Tir, 2016) tÄobb oldalr¶ol
megvil¶ag¶³tottuk a kett}os rendszer m¶elt¶anytalans¶ag¶at ¶es rossz hat¶ekonys¶ag¶at:
a) egyesek csÄokkent¶es n¶elkÄuli nyugd¶³jjal nagyon hamar nyugd¶³jba vonulhat-
nak, m¶asok a meredeken emelked}o (1995-ben m¶eg csak 55, 2022-ben m¶ar
65 ¶eves) ¶altal¶anos nyugd¶³jkorhat¶ar kÄozel¶ebe ¶erve, csÄokkentett nyugd¶³jjal sem;
b) a kimenetel kÄozgazdas¶agilag indokolhatatlan m¶ert¶ekben elt¶er az egy¶eni
optimumok egyÄuttes¶et}ol.

Els}o l¶at¶asra azt gondolhatn¶ank, hogy a N}ok40 hatalmas kedvezm¶eny¶enek,
tudni illik a 2013-ban ¶erv¶enyes 62 ¶eves ¶altal¶anos korhat¶ar helyett m¶ar 58{60
¶evesen is csÄokkent¶es n¶elkÄuli nyugd¶³jat lehet ¶elvezni, senki sem tud ellen¶allni.
Ez azonban nem teljesen igaz. Eml¶³tett cikkÄunk 6. t¶abl¶azat¶ab¶ol leolvashat¶o,
hogy 2013-ban a kedvezm¶enyezettek kb. 10 sz¶azal¶eka 1 ¶evvel tov¶abb dolgo-
zott, mint ami a 40 ¶eves jogviszony megszerz¶es¶ehez kellett volna. (Ez szol-
g¶alati id}oben ak¶ar 6 ¶ev is lehetett.) De nyitva hagytuk, hogy 40 ¶eves jogvi-
szonnyal mi¶ert ¶erdemes valakinek a N}ok40 ellen¶ere tov¶abb dolgozni, ahogyan
ezt az ONYF kÄulÄonbÄoz}o ¶eves statisztikai ¶evkÄonyvei gazdagon adatolj¶ak. Ezt
az elemz¶esi hi¶anyoss¶agot pr¶ob¶alom cikkem els}o fel¶eben p¶otolni.

A lehet}o legegyszer}ubb, de m¶egsem egyszer}u szabv¶anyos neoklasszikus
modellt ¶all¶³tjuk fÄol, ahol a dolgoz¶o az ¶eletp¶alya-hasznoss¶ag¶at maximaliz¶alva
dÄont arr¶ol, h¶any ¶eves korban megy nyugd¶³jba. A tÄomÄors¶eg kedv¶e¶ert eltekin-
tÄunk att¶ol a mesterk¶elt szab¶alyt¶ol, amely a szolg¶alati id}o helyett a szakmun-
k¶as- ¶es f}oiskolai ¶eveket kiz¶arva, a gyakran rÄovidebb jogviszony bevezet¶es¶evel
pr¶ob¶alja meg sz}uk¶³teni a jogosultak kÄor¶et. FeltesszÄuk, hogy minden param¶e-
ter¶ert¶ek (f¶aradts¶agi param¶eterek, j¶arul¶ekkulcs, szolg¶alati id}osk¶ala meredeks¶e-
ge, m¶alusz/b¶onusz egyÄutthat¶o, index¶al¶asi s¶uly) id}oben ¶es ¶eletkorban ¶alland¶o.
Kiindul¶askor a jelenlegi re¶al¶ert¶ektart¶o index¶al¶asi rendszert felt¶etelezzÄuk. El-
m¶eletileg igazoljuk, hogy m¶eg a 40 ¶eves jogviszony ut¶an j¶ar¶o, csÄokkent¶es
n¶elkÄuli el}orehozott, rÄoviden merev nyugd¶³jrendszer eset¶en sem felt¶etlenÄul
c¶elszer}u minden \¶erdemes" n}onek 40 ¶ev ut¶an nyugd¶³jba vonulni, hiszen a
nyugd¶³jba vonul¶asi kor nÄovel¶esekor a szolg¶alati id}on ¶es a nÄovekv}o re¶alb¶eren
keresztÄul n}o a kezd}o- ¶es a k¶es}obbi nyugd¶³j re¶al¶ert¶eke. Emellett emelkedik
az ¶eletp¶alya jÄovedelem, mellesleg az ¶allam sz¶am¶ara javul az ¶eletp¶alya egyen-
leg. Az ¶eletp¶alya-hasznoss¶ag el}ojelv¶altoz¶asa azonban fÄugg a munka okozta
¶alland¶o ¶es korral nÄovekv}o f¶aradts¶agt¶ol: lassabban nÄovekv}o f¶aradts¶ag¶ert¶ek
eset¶en ak¶ar az ¶altal¶anos nyugd¶³jkorhat¶arig is c¶elszer}u dolgozni, gyorsabban
nÄovekv}o f¶aradts¶agn¶al a lehet}o leghamarabb c¶elszer}u nyugd¶³jba vonulni.

B¶ar a modell er}osen tapad a jelenlegi magyar nyugd¶³jrendszerhez, meg-
felel}o v¶altoztat¶asok mellett alkalmazhat¶o a m¶as orsz¶agokban is ¶erv¶enyesÄul}o
¶un. szeniorit¶asi nyugd¶³jak elemz¶es¶ere. Ett}ol a lehet}os¶egt}ol azonban most
eltekintÄunk.

¶Ir¶asunk m¶asodik fel¶eben, t¶enyellent¶etes kieg¶esz¶³t¶esÄunkben megmutatjuk,
hogy megfelel}o m¶ert¶ekben csÄokkentett (rugalmas) el}orehozott nyugd¶³j eset¶en
a n}ok j¶oval tov¶abb dolgozn¶anak, mint a csÄokkent¶es n¶elkÄuli (merev) rendszer-
ben, esetenk¶ent az ¶altal¶anos korhat¶ar fÄolÄott is. Ugyanakkor bel¶atjuk, hogy
ha a nyugd¶³jindex¶al¶as legal¶abb r¶eszlegesen ¯gyelembe veszi a b¶ernÄoveked¶est



Merevs¶eg ¶es rugalmass¶ag a magyar nyugd¶³jrendszerben 3

(p¶eld¶aul a 2000{2009 kÄozt alkalmazott sv¶ajci index¶al¶as), akkor gyengÄul a
kedvez}o hat¶as.

Term¶eszetesen mind a n¶egy esetben nagyon leegyszer}us¶³tett sz¶am¶³t¶asokr¶ol
van sz¶o, amelyek a val¶os¶agra csak ¶ovatosan alkalmazhat¶ok. A m¶ar eml¶³tett
egyszer}us¶³t¶eseken t¶ul m¶eg eltekintÄunk a kÄovetkez}okt}ol: a) tÄoredezett munka-
viszonyt¶ol (Augusztinovics{KÄoll}o, 2007), amelyben a szolg¶alati id}o hossza j¶o-
val elmarad a lehets¶egest}ol (e n¶elkÄul pedig ¶erthetetlen a kett}oss¶eg); b) az ¶eves
hasznoss¶agok lesz¶am¶³tol¶as¶at¶ol, c) a nyugd¶³jba vonul¶as ut¶ani ¯zetett munka-
v¶egz¶est}ol ¶es mindenekel}ott d) a hirtelen szab¶alyv¶altoz¶asok okozta bizonyta-
lans¶agt¶ol, amely gyakran a lehet}o legkor¶abbi visszavonul¶asra k¶eszteti a ma-
gyar dolgoz¶okat.

A cikk szerkezete a kÄovetkez}o. A 2. szakaszban a merev el}orehozott nyug-
d¶³jrendszert elemezzÄuk, a 3. szakaszban pedig rugalmas megfelel}oj¶et. A 4. sza-
kasz a r¶eszben b¶erkÄovet}o index¶al¶as hat¶as¶at vizsg¶alja. Az 5. szakasz levonja a
kÄovetkeztet¶eseket. A fÄuggel¶ekben ismertetjÄuk a 2015. ¶evi adatokat a N}ok40
programbeli jogviszonyr¶ol ¶es szolg¶alati id}or}ol.

2 Merev el}orehozott rendszer

Ebben a szakaszban a merev el}orehozott nyugd¶³jrendszert vizsg¶aljuk. Ez nem-
csak a haz¶ankban jelenleg ¶erv¶enyes N}ok40-et jelenti, hanem m¶as orsz¶agokban
is m}ukÄod}o merev rendszert: ha valaki el¶eg hossz¶u ideig dolgozott, akkor az
¶altal¶anos korhat¶ar (R¤) alatt, csÄokkent¶es n¶elkÄuli j¶arad¶ekkal nyugd¶³jba vonul-
hat.

Legyen L a munk¶aba ¶all¶asi ¶eletkor ¶es So a kritikus szolg¶alati id}o hossza,
amelyt}ol kezdve csÄokkent¶es n¶elkÄuli nyugd¶³j j¶ar. Az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert el-
tekintÄunk a szeniorit¶asi b¶eremelked¶est}ol. A csÄokkent¶es n¶elkÄuli, merev el}o-
rehozott nyugd¶³j eset¶en egy dolgoz¶o m¶ar Ro = L + So < R¤ ¶eletkorban
nyugd¶³jba mehet, az akkori wo = 1 brutt¶okereset ¶es a r¶avet¶³tett j¶arul¶ekkulcs
¿ > 0, kieg¶esz¶³t}o kulcsa ¿̂ = 1 ¡ ¿ , akkor a nyugd¶³j bo = ¿̂¯o, (ahol ¯o a kri-
tikus szolg¶alati id}onek megfelel}o nett¶o helyettes¶³t¶esi ar¶any), ennek re¶al¶ert¶ek¶et
¶elete v¶eg¶eig kapja.

Mi tÄort¶enik, ha a dolgoz¶o nem ¶el azonnal a kedvezm¶ennyel? A dinamikus
re¶alb¶er-nÄoveked¶es¶ere ¶es a szolg¶alati id}o meghosszabb¶³t¶as¶ara ¶ep¶³tve, R ¶eletkorig
tov¶abb dolgozik, legfeljebb a norm¶al nyugd¶³jkorhat¶arig (R¤). (Az ¶altal¶anos
korhat¶arn¶al tov¶abb dolgoz¶ok b¶onuszt kapnak, ezzel csak a 3. szakaszban fog-
lalkozunk.) Legyen g > 1 az ¶evi re¶alb¶er-nÄoveked¶esi szorz¶o (= 1 + nÄoveked¶esi
Äutem), ° a szolg¶alati id}osk¶ala meredeks¶ege. Ekkor a kezd}o ¶es egyben folyta-
tott nyugd¶³j k¶eplete

b(R) = ¿̂ °(R ¡ L)gR¡Ro

; Ro · R · R¤ : (1)

Nem vizsg¶aljuk az S < So ¶es az S > Smax esetet, mert a magyar rendszerben
ilyenkor tÄor¶es van a k¶epletben.

SzÄuks¶egÄunk lesz az Ro-ben v¶arhat¶o ¶elettartamra: D > Ro, ¶es ¯gyel-
men k¶³vÄul hagyjuk, hogy a dolgoz¶o meghalhat az (Ro; R¤) id}oszakban, egy-
ben Äozvegyi nyugd¶³jat hagyva t¶ul¶el}o f¶erj¶ere. Bany¶ar (2011) ¶es Simonovits
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(2012) cikkÄunkben foglalkoztunk ezzel az ¶altal¶anosabb esettel, s}ot kit¶ertÄunk
arra a k¶erd¶esre is, hogy min¶el k¶es}obb megy nyugd¶³jba valaki, statisztikusan
ann¶al tov¶abb ¶el. Figyelmen k¶³vÄul hagytuk azonban a merev nyugd¶³jrendszer
k¶erd¶es¶et { dolgozatunk t¶argy¶at.

A tov¶abbdolgoz¶as hat¶as¶at legegyszer}ubben az Ro-t}ol sz¶am¶³tott nett¶o jÄo-
vedelemmel m¶erjÄuk:

I(R) =
R¡1X

a=Ro

¿̂ ga¡Ro

+ (D ¡ R)b(R); ahol Ro · R · R¤ : (2)

A m¶ertani sor Äosszegk¶eplet¶et ¶es az (1) nyugd¶³jk¶epletet haszn¶alva, (2)-re z¶art
k¶epletet kapunk:

I(R) = ¿̂
gR¡Ro ¡ 1

g ¡ 1
+ ¿̂ °(D ¡ R)(R ¡ L)gR¡Ro

: (3)

Az els}o tag az R nyugd¶³jba vonul¶asi ¶eletkor nÄovekv}o fÄuggv¶enye, a m¶asodik
viszont csÄokken}o, mert empirikus adatok szerint R > (D+L)=2 = 50 teljesÄul
a relev¶ans szakaszon. A k¶et tag Äosszeg¶enek v¶altoz¶asa elvben bizonytalan, a
gyakorlatban azonban nÄovekv}o.

Felvet}odik, hogy milyen a j¶arul¶ekok ¶es a j¶arad¶ekok ¶eletp¶alya-egyenlege.
Itt m¶ar a teljes feln}ott ¶eletp¶aly¶at kell tekinteni. KÄonny}u bel¶atni, hogy az R
¶eletkorban nyugd¶³jba vonul¶o dolgoz¶o egyenlege

z(R) = ¿
R¡1X

a=L

ga¡Ro ¡ (D ¡ R)b(R) : (4)

Ism¶et a m¶ertani sor Äosszegk¶eplet¶et ¶es az (1) k¶eplet¶et alkalmazva, (4) z¶art
alakja

z(R) = ¿
gR¡Ro ¡ gL¡Ro

g ¡ 1
¡ ¿̂°(D ¡ R)(R ¡ L)gR¡Ro

: (5)

A ¿ j¶arul¶ekkulcs ¶ert¶ek¶et ¶ugy hat¶arozzuk meg, hogy az (5)-beli ¶eletp¶alya-
egyenleg az ¶altal¶anos korhat¶aron nulla legyen: z(R¤) = 0. Ebb}ol a norm¶alis
j¶arul¶ekkulcs

¿¤ =
°(D ¡ R¤)(R¤ ¡ L)

°(D ¡ R¤)(R¤ ¡ L) + (1 ¡ gL¡R¤)=(g ¡ 1)
: (6)

L¶atni fogjuk, hogy a dolgoz¶ok ¶altal¶aban az ¶altal¶anos korhat¶ar alatt vonulnak
nyugd¶³jba, ez¶ert az ¶eletp¶alya-egyenlegÄuk negat¶³v. Ezt ¯gyelembe kell venni
a rendszer ¶ert¶ekel¶es¶eben, de cikkÄunk csak jelzi ezt a probl¶em¶at.

A j¶ol¶eti elemz¶esben c¶elszer}u hasznoss¶agokkal sz¶amolnunk. A legegyszer}ubb
hasznoss¶agfÄuggv¶enyt v¶alasztva: u(x) = log x a fogyaszt¶asi hasznoss¶ag, » > 0
az ¶eves munka ¶alland¶o ¶es ´ > 0 a hat¶arf¶aradts¶aga (¶eletkort¶ol fÄuggetlen).
(Kor¶abbi modelljeinkben az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert ¶altal¶aban eltekintettÄunk a
hat¶arf¶aradts¶agt¶ol, ez¶ert a dolgoz¶o ak¶ar ¶elete v¶eg¶egig is dolgozhatott volna.)
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A hat¶arf¶aradts¶ag csak Ro fÄolÄott l¶ep be, erre utal az ¶eves f¶aradts¶agi haszon-
veszt¶esben als¶o indexben elhelyezett, pozit¶³v r¶eszt jelz}o + jel: ¡»¡´(a¡Ro)+.
Az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert lesz¶am¶³tol¶ast kihagyva, egyszer}uen Äosszeadva az ¶eves
hasznoss¶agokat,

U(R) =
R¡1X

a=L

[log(¿̂ga¡Ro

) ¡ » ¡ ´(a ¡ Ro)+] + (D ¡ R) log b(R) : (7)

ÄOsszevon¶assal: U(R) = U1(R) + U2(R), ahol

U1(R) = (R ¡ L) log ¿̂ +
(L + R ¡ 2Ro ¡ 1)(R ¡ L)

2
log g ¡

¡ »(R ¡ L) ¡ ´
(R ¡ Ro)(R ¡ Ro + 1)

2

(8)

¶es
U2(R) = (D ¡ R)[log ¿̂ + log ° + log(R ¡ L) + (R ¡ Ro) log g] : (9)

Szavakban: az ¶eletp¶alya-hasznoss¶ag els}o tagja a munk¶aval tÄoltÄott ¶evek fo-
gyaszt¶asi hasznoss¶aga m¶³nusz a munka f¶aradts¶ag¶anak Äosszege, a m¶asodik
tagja a nyugd¶³jas ¶evek fogyaszt¶asi hasznoss¶aga.

M¶ar a bevezet¶esben eml¶³tettÄuk, hogy hi¶aba tÄorekedtÄunk a lehet}o legegy-
szer}ubb modell megalkot¶as¶ara, a legfontosabb von¶asok stiliz¶alt ¯gyelembe
v¶etel¶evel is olyan bonyolult modellt kaptunk, hogy numerikus elemz¶esre k¶eny-
szerÄultÄunk. Egyetlen kiv¶etel, amikor az empirikusan legfontosabb esetet akar-
juk megvizsg¶alni: mikor ¶erdemes egy ¶evet r¶adolgozni a minimumra, azaz
U(Ro + 1) > U(Ro)? Behelyettes¶³tve az egyenl}otlens¶eg mindk¶et oldal¶ara a
(7) (illetve (8)-(9)) hasznoss¶agfÄuggv¶enyt ¶es egyszer}us¶³tve:

¡» ¡ ´ + log g + (D ¡ Ro ¡ 1)[log g + log ° + log(Ro + 1 ¡ L)] >

> (D ¡ Ro)[log ° + log(Ro ¡ L)] :
(10)

Bevezetve a ³ = » + ´ jelÄol¶est ¶es rendezve a (10) egyenl}otlens¶eget:

³ < (D¡Ro) log g+(D¡Ro¡1) log(Ro+1¡L)¡log °¡(D¡Ro) log(Ro¡L) :
(11)

Kvalitat¶³ve: min¶el gyorsabb a re¶alb¶er-nÄoveked¶es Äuteme, ¶es min¶el kisebb egy
szolg¶alati ¶ev jutalma, ann¶al nagyobb Äosszf¶aradts¶ag mellett is ¶erdemes leg-
al¶abb egy ¶evet r¶adolgozni a minim¶alisn¶al.

Ahhoz, hogy sz¶amszer}us¶³tsÄuk k¶epleteinket, meg kell m¶eg adni az eddig
bevezetett param¶eterek hazai ¶ert¶ek¶et. L = 18, So = 40, R¤ = 63 (2016-ban),
Smax = 50, D = 78, ° = 0;02 a relev¶ans szakaszon. M¶ers¶ekelt re¶alb¶er-
nÄoveked¶essel sz¶amolunk: g = 1;02. A norm¶alis j¶arul¶ekkulcs a m¶odos¶³tott (6)
szerint ¿¤ = 0;314. El}oszÄor sz¶amszer}us¶³tjÄuk a (11) fels}o korl¶atot: ¹³ = 1;088.

Szeml¶eltet¶esk¶ent egy Äonk¶enyesen v¶alasztott » = 0;883 < ¹³ ¶es h¶arom ´
¶ert¶ekkel sz¶amolunk; kÄozepesen f¶arad¶o: ´(2) = ¹³ ¡ » ¶eppen az az ¶ert¶ek, ahol
kÄozÄombÄos, hogy a dolgoz¶o tov¶abbdolgozik-e m¶eg egy ¶evet vagy sem. A lassan
f¶arad¶o: ´(1) = ´(2) ¡ 0;1; ¶es gyorsan f¶arad¶o: ´(3) = ´(2) + 0;1.
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Mivel a hasznoss¶agfÄuggv¶eny numerikus ¶ert¶eke Äonk¶enyes, ez¶ert a j¶ol¶eti
Äosszehasonl¶³t¶asban relat¶³v hat¶ekonys¶aggal ¶erdemes sz¶amolni. Az R ¶eletkori
nyugd¶³jba vonul¶asi dÄont¶es "(R) relat¶³v hat¶ekonys¶aga Ro-belihez k¶epest az a
pozit¶³v val¶os sz¶am, amellyel megszorozva az Ro-beli nyugd¶³jba vonul¶o kere-
set¶et, megkapjuk az ¶uj ¶eletp¶alya-hasznoss¶agot. K¶epletben:

U [R; 1] = U [Ro; "(R)] : (12)

Ehhez szÄuks¶egÄunk lesz a nem egys¶egnyi wR keresetre sz¶am¶³tott hasznoss¶ag-
fÄuggv¶enyre, illetve k¶etszeres¶ere:

2U [R; wR] = (L + R ¡ 2Ro)(R ¡ L) log g + 2(R ¡ L)(log(¿̂wR) ¡ ») ¡
¡ ´(R ¡ Ro)(R ¡ Ro + 1) + 2(D ¡ R)[log(¿̂wR) + log b(R)] :

Behelyettes¶³tve a hat¶ekonys¶ag (12) de¯n¶³ci¶oj¶aba:

(L + R ¡ 2Ro ¡ 1)(R ¡ L) log g ¡
¡ 2(R ¡ L)» ¡ ´(R ¡ Ro)(R ¡ Ro + 1) + 2(D ¡ R)[log(¿̂wR) + 2 log b(R)] =

= (L ¡ Ro ¡ 1)(Ro ¡ L) log g ¡
¡ 2(Ro ¡ L)» + 2(D ¡ Ro) log b(Ro) + 2(D ¡ L)" :

Innen log ", azaz " kisz¶am¶³that¶o adott param¶eter¶ert¶ekekre.
Az 1. t¶abl¶azatban 58-r¶ol ¶evenk¶ent 63 ¶evre nÄovelve a nyugd¶³jba vonul¶asi

kort (a magyar nyugd¶³jszab¶aly a szolg¶alati id}ot ¶es a keresetnÄovel¶est csak ¶eves
felbont¶asban veszi ¯gyelembe), a nett¶ojÄovedelem Äosszege az Ro ¶evi egys¶egnyi
brutt¶okeresetben kifejezve 11,7-r}ol 14,6 egys¶egre n}o, mikÄozben az egyenleg
¡2;4-r}ol 0-ra n}o. A h¶aromf¶ele f¶aradts¶ag¶ert¶ek eset¶en h¶aromf¶elek¶epp alakul
a hat¶ekonys¶ag (a maximum d}oltve). Lassabb f¶aradts¶agra a hat¶ekonys¶ag 59
¶eves korban ¶eri el a maximum¶at, kÄozepes f¶aradts¶agra stagn¶al¶as ut¶an lassan
csÄokken, m¶³g gyors f¶aradts¶agn¶al azonnal er}osen csÄokkenni kezd, az ¶altal¶anos
korhat¶aron m¶ar 7 sz¶azal¶ekkal kisebb, mint kezdetben.

Nyugd¶³jba- Csonk¶³tott
vonul¶asi ¶eletp¶alya- Lass¶u KÄozepes Gyors
¶eletkor Nyugd¶³j jÄovedelem Egyenleg f¶arad¶as
R 100b(R) I(R) z(R) 100"(1) 100"(2) 100"(3)

58 54,9 11,7 ¡2,4 100,0 100,0 100,0
59 57,4 12,3 ¡2,0 100,1 100,0 99,8
60 59,9 12,9 ¡1,6 100,0 99,5 99,0
61 62,6 13,5 ¡1,1 99,6 98,6 97,6
62 65,3 14,0 ¡0,6 98,9 97,2 95,6
63 68,2 14,6 ¡0,0 97,9 95,5 93,1

1. t¶abl¶azat. Tov¶abbdolgoz¶as: merev rendszer ¶es ¶arindex¶al¶as

3 Rugalmas nyugd¶³jrendszer ¶es nyugd¶³jinde-
x¶al¶as

Ebben a szakaszban megvizsg¶aljuk, hogyan hat a rendszerre a rugalmas kor-
hat¶ar bevezet¶ese, ahol a nyugd¶³j el}orehoz¶asa csÄokkenti a nyugd¶³jj¶arad¶ekot, a
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tov¶abbdolgoz¶assal szimmetrikusan nÄoveli. Az el}orehozott kezd}onyugd¶³j ¶eves
csÄokkent¶es¶et/nÄovel¶es¶et (m¶alusz/b¶onusz) ± > 0 jelÄoli. K¶epletben:

b(R) = ¿̂ °(R ¡ L)gR¡Ro

[1 + ±(R ¡ R¤)] : (13)

Numerikus sz¶am¶³t¶asainkban ± ¶ert¶ek¶et a t¶enyleges 0,06 helyett ¶ovatoss¶ag-
b¶ol 0,04/¶evnek vesszÄuk. (¶Erdekes, hogy a hazai szab¶alyoz¶asban itt az ¶evesn¶el
j¶oval ¯nomabb beoszt¶as ¶erv¶enyes, havi 0,5 = ¶evi 6 sz¶azal¶ekos emel¶es.) Felold-
juk az R · R¤ feltev¶est.

A 2. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy a b¶onusz/m¶alusz bevezet¶ese nyom¶an a
h¶arom f¶aradts¶ag eset¶en az optim¶alis nyugd¶³jba vonul¶asi kor rendre 63, 61 ¶es
61 ¶evre n}o. A nett¶o j¶arul¶ekegyenleg most javul.

Ha a ma is ¶erv¶enyes ± = 0;06-os szorz¶ot ¶erv¶enyes¶³ten¶enk a tov¶abbdolgo-
z¶asn¶al (vagy m¶eg lass¶ubb f¶arad¶ast felt¶eteleztÄunk volna), akkor a lassabban
f¶arad¶ok m¶eg az ¶altal¶anos korhat¶ar felett is dolgozn¶anak.

Nyugd¶³jba- Csonk¶³tott
vonul¶asi ¶eletp¶alya- Lass¶u KÄozepes Gyors
¶eletkor Nyugd¶³j jÄovedelem Egyenleg f¶arad¶as
R 100b(R) I(R) z(R) 100"(1) 100"(2) 100"(3)

58 43,9 9,5 ¡0,2 100,0 100,0 100,0
59 48,2 10,5 ¡0,3 102,1 101,9 101,7
60 52,8 11,6 ¡0,3 103,7 103,1 102,6
61 57,6 12,6 ¡0,2 104,7 103,7 102,7
62 62,7 13,6 ¡0,2 105,4 103,6 101,9
63 68,2 14,6 ¡0,0 105,5 102,9 100,3
64 73,9 15,4 0,2 105,1 101,5 98,0
65 80,0 16,3 0,5 104,4 99,6 95,1
66 86,4 17,1 0,9 103,2 97,2 91,5

2. t¶abl¶azat. Rugalmas nyugd¶³jrendszer ¶es ¶arindex¶al¶as

4 R¶eszben b¶erkÄovet}o nyugd¶³jindex¶al¶as hat¶asa

A nyugd¶³jpolitika egyik legfontosabb eszkÄoze, hogy a (14) k¶eplet mennyire
veszi ¯gyelembe a re¶alb¶er-nÄoveked¶est a m¶ar meg¶allap¶³tott nyugd¶³jak index-
¶al¶as¶aban. Ez¶ert most erre is kit¶erÄunk. Legyen ¶ egy 0 ¶es 1 kÄozÄotti val¶os
sz¶am, a b¶ernÄoveked¶es index¶al¶asi s¶ulya. Ekkor a m¶ar meg¶allap¶³tott nyugd¶³jak
korfÄugg}oek, ¶evente re¶al¶ert¶ekben g¶-vel index¶al¶odnak, ez¶ert b(R) hely¶ere

b(R; a) = b(R)g¶(a¡R); a = R; . . . ; D ¡ 1 (14)

kerÄul. (Az index¶al¶asban val¶oj¶aban nem m¶ertani, hanem sz¶amtani kÄozepet
alkalmaznak, azaz az ¶evi korrekci¶o kicsit nagyobb, 1 ¡ ¶ + g¶, de egyszer}us¶eg
kedv¶e¶ert az eleg¶ansabb k¶epletet alkalmazzuk.)

R¶eszben b¶erkÄovet}o index¶al¶as eset¶en az ¶eletp¶aly¶ara sz¶am¶³tott nyugd¶³jÄosszeg,
(csonk¶³tott) jÄovedelem ¶es egyenleg rendre

B(R) =
D¡1X

a=R

b(R;a); I(R) =
R¡1X

a=Ro

¿̂ ga¡Ro

+B(R); z(R) = ¿
R¡1X

a=L

ga¡Ro¡B(R)

(15)
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illetve az ¶eletp¶alya-hasznoss¶agfÄuggv¶eny m¶asodik, (9) tagja m¶odosul:

U2(R) =
D¡1X

a=R

log b(R;a) : (16)

Behelyettes¶³tve (14){(15) p¶art (16)-ba ¶es alkalmazva a m¶ertani sorozat Äosszeg-
k¶eplet¶et, ad¶odik a nyugd¶³jÄosszeg z¶art alakja:

B(R) = b(R)
g¶(D¡R) ¡ 1

g¶ ¡ 1
; (17)

a nett¶ojÄovedelem ¶es az egyenleg:

I(R) = ¿̂
gR¡Ro ¡ 1

g ¡ 1
+ B(R) ¶es z(R) = ¿

gR¡Ro ¡ gL¡Ro

g ¡ 1
¡ B(R) : (18)

Figyelembe v¶eve, hogy (14) szerint

log b(R;a) = log b(R) + ¶(a ¡ R) log g ; (19)

ad¶odik az ¶eletp¶alya-hasznoss¶agfÄuggv¶eny m¶asodik, (9) tagj¶anak z¶art alakja:

U2(R) = (D ¡ R) log b(R) + ¶
(D ¡ R)(D ¡ R ¡ 1)

2
log g :

Bemutatjuk a sv¶ajci index¶al¶as (¶ = 0; 5) numerikus hat¶as¶at az 1. ¶es a
2. t¶abl¶azatban vizsg¶alt esetben. A felesleges ism¶etl¶est elkerÄulend}o, elhagyjuk
a t¶abl¶azatok 2., 3. ¶es 4. oszlopait, ¶es a csÄokkent¶es n¶elkÄuli, valamint a csÄokken-
tett el}orehozott nyugd¶³j ¶es a sv¶ajci index¶al¶as kombin¶aci¶oj¶at tanulm¶anyozzuk.
Most is ¶ugy l}ojÄuk be a j¶arul¶ekkulcsot, hogy az ¶altal¶anos korhat¶aron v¶alj¶ek az
¶eletp¶alya-egyenleg 0-v¶a. Ez¶ert most (6) m¶odos¶³t¶as¶ab¶ol ¿¤ = 0; 329.

A 3. t¶abl¶azat bal fel¶eben a merev rendszer relat¶³v hat¶ekonys¶ag¶anak a
nyugd¶³jba vonul¶asi id}ot}ol val¶o fÄugg¶es¶et mutatjuk be. Az optim¶alis kor mind-
h¶arom f¶aradts¶ag eset¶en 58 ¶evre csÄokken. A jobb fel¶eben a rugalmas korhat¶ar
¶es a sv¶ajci index¶al¶as kombin¶al¶as¶at sz¶amszer}us¶³tjÄuk. Az optim¶alis nyugd¶³jba
vonul¶asi kor rendre 62, 61 ¶es 60 ¶ev, valamint a relat¶³v hat¶ekonys¶ag emelked¶ese
kisebb, mint az ¶arindex¶al¶as eset¶eben.

Nyugd¶³jba- M e r e v r e n d s z e r R u g a l m a s r e n d s z e r
vonul¶asi Lass¶u KÄozepes Gyors Lass¶u KÄozepes Gyors
¶eletkor f¶arad¶as f¶arad¶as
R 100"(1) 100"(2) 100"(3) 100"(1) 100"(2) 100"(3)

58 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
59 99,8 99,6 99,5 101,7 101,6 101,4
60 99,3 98,8 98,4 103,0 102,5 102,0
61 98,6 97,7 96,7 103,8 102,7 101,7
62 97,7 96,1 94,5 103,9 101,4 98,9
63 96,5 94,1 91,8 103,9 101,4 98,9
64 { { { 103,3 99,8 96,4

3. t¶abl¶azat. Merev ¶es rugalmas rendszer: sv¶ajci index¶al¶as
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5 KÄovetkeztet¶esek

CikkÄunkben a magyar nyugd¶³jrendszer saj¶atos merevs¶eg¶et ¶es rugalmass¶ag¶at
modelleztÄuk. B¶ar nagyon leegyszer}us¶³tettÄuk a val¶os¶agos nyugd¶³jszab¶alyokat,
eleg¶ans elm¶eleti ¶ervel¶esek helyett ¶altal¶aban m¶eg¶³gy is numerikus sz¶am¶³t¶asokra
k¶enyszerÄultÄunk. Els}o eredm¶enyÄunk: m¶eg a merev el}orehozott nyugd¶³jrendsze-
ren belÄul is van n¶emi mozg¶ast¶er { ha nem t¶ul f¶araszt¶o a munka, ¶es a m¶ar meg-
¶allap¶³tott nyugd¶³jak a b¶erekn¶el lassabban emelkednek, akkor ¶erdemes lehet
tov¶abb dolgozni. M¶asodik eredm¶enyÄunk: ez a mozg¶ast¶er jelent}osen t¶ag¶³that¶o
a rugalmas korhat¶ar bevezet¶es¶evel; a csÄokkentett el}orehozott nyugd¶³j csod¶akra
k¶epes: sokan tov¶abb dolgoznak, mint a merev rendszerben. Harmadik ered-
m¶enyÄunk: a r¶eszben b¶erkÄovet}o index¶al¶as csÄokkenti a tov¶abbdolgoz¶asi ¶erde-
kelts¶eget. Term¶eszetesen a modellben eltekintettÄunk sz¶amos bonyodalomt¶ol:
a) a mag¶anmegtakar¶³t¶ast¶ol, b) a tÄoredezett munkaviszonyt¶ol, c) az irre¶alisan
alacsony, 58 ¶eves minim¶alis korhat¶art¶ol, stb. Az elmondottakb¶ol tal¶an az is
mag¶at¶ol ¶ertet}od}o, hogy nincs szÄuks¶eg a hossz¶u jogviszonyt szerz}o n}ok sz¶am¶ara
kedvez}obb nyugd¶³jszab¶alyokra. De minden okunk megvan arra, hogy egy
re¶alisabb modellben is hasonl¶o eredm¶enyeket v¶arjunk, mint amelyeket ebben
a cikkben kaptunk.

FÄuggel¶ek. Szolg¶alati id}o ¶es jogviszony, 2015,
N}ok40

A Bevezet¶esben eml¶³tettÄuk, hogy a f}oszÄovegben eltekintÄunk a szolg¶alati id}o
¶es a jogviszony hossz¶anak a kÄulÄonbs¶eg¶et}ol. FÄuggel¶ekÄunkben p¶otoljuk ezt a
hi¶anyt.

Az ONYF (2016, 64. o.) 4.2. t¶abl¶azata alapj¶an ¶erdekes meg¯gyel¶eseket
tehetÄunk. B¶ar cikkÄunkkel ellent¶etben nem az azonos ¶evben szÄuletett, hanem
az azonos ¶evben (2015-ben) nyugd¶³jba vonult Äosszes n}o szerepel, de tÄobb ¶ev
adatait Äosszef¶esÄulve ez az elt¶er¶es kikÄuszÄobÄolhet}o lenne.

F}obb ¶eszrev¶eteleink: 1. Az ¶eletkor szerinti l¶etsz¶am-eloszl¶as el¶eg sz¶eles
s¶avban sz¶or¶odott. A N}ok40-ben 2015-ben nyugd¶³jba vonul¶o n}ok kÄozÄul a leg-
nagyobb csoportot (24,6 sz¶azal¶ek) 1957-ben szÄuletettek adt¶ak, de m¶eg az
1954-ben szÄuletett \t¶ulkoros" n}ok ar¶anya is el¶eg nagy (12,2 sz¶azal¶ek) volt.
2. Min¶el kor¶abban szÄuletett valaki, a f}oiskolai/egyetemi ¶evek kiz¶ar¶asa miatt
ann¶al k¶es}obb ¶erte el a szÄuks¶eges jogviszonyt, de ann¶al nagyobb az ell¶at¶as
alapj¶aul szolg¶al¶o nett¶o keresete: az 1954-ben szÄuletettek 158 ezer forintj¶ar¶ol
csÄokken az 1958 ut¶an szÄuletettek eset¶en 126 ezer forintra, s a velej¶ar¶o nyugd¶³j
a szolg¶alati id}o rÄovidÄul¶ese miatt m¶eg jobban csÄokken, 132 ezer forintr¶ol 101
ezer forintra (a helyettes¶³t¶esi ar¶any a kerek¶³tetlen ¶ert¶ekkel sz¶amolva 83,9
sz¶azal¶ekr¶ol 78,6 sz¶azal¶ekra).

Az F.1. t¶abl¶azat a l¶etsz¶amok megoszl¶as¶at szolg¶alati ¶evek ¶es a jogviszony
kett}os¶ege szerint mutatja be. B¶ar a csonk¶³t¶as miatt nem l¶athat¶o, hogy Äossze-
sen 28,5 ezer n}o vett r¶eszt a programban, ezt ¯gyelembe v¶eve meg¶allap¶³that¶o,
hogy m¶³g r¶eszvev}oknek tÄobb mint 90 sz¶azal¶ek¶anak 40 ¶eves jogviszonya van,
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a szolg¶alati idejÄuk nagyon sz¶or¶odik: m¶eg a 43 ¶eves szolg¶alati idej}u n}ok is 10
sz¶azal¶ekot tesznek ki.

A szakasz hossza 40 41 42 43 44 45

Szolg¶alati id}o 13,1 5,3 5,4 2,9 1,2 0,3
Jogviszony hossza 25,8 1,4 0,5 0,2 0,1 0

F.1. t¶abl¶azat. A szolg¶alati ¶evek ¶es a jogviszony l¶etsz¶am-megoszl¶asa, N}ok40, 2015, ezer f}o.
Forr¶as: ONYF (2016, 64. o.) 4.2. t¶abl¶azat
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RIGIDITY AND FLEXIBILITY IN THE HUNGARIAN PENSION SYSTEM

The present Hungarian pension system is characterized by a peculiar combina-
tion of rigidity and °exibility: (i) for su±ciently long contribution (more precisely:
right-earning) period any women can retire with full bene¯t (before reaching the
normal retirement age) (Females40); but (ii) nobody else can retire before reaching
the normal retirement age, even accepting reduced bene¯ts. Czegl¶edi{Simonovits{
Szab¶o{Tir (2016) already analyzed the pitfalls of this system with empirical and
theoretical tools. This paper develops earlier results into three directions: (a) We
prove analytically that even with Females40, due to increased length of contribu-
tion and rising real wages it may occur that for su±ciently low labor disutility, it
is rational to work longer than the minimally prescribed 40 years. (b) The °exi-
ble pension system is socially preferable to the rigid one. (c) Returning from the
price indexed bene¯ts to the partially wage indexed bene¯ts, the incentives to work
longer become weaker.
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MI LENNE VELÄUNK AZ AUT¶OIPAR N¶ELKÄUL?
¶AGAZATAINK NEMZETGAZDAS¶AGI JELENT}OS¶EG¶ENEK

VIZSG¶ALATA INPUT-OUTPUT T¶ABL¶AKKAL ¶ES
HYPOTHETICAL EXTRACTIONS M¶ODSZERREL1

KOPP¶ANY KRISZTI¶AN
Sz¶echenyi Istv¶an Egyetem, Gy}or

Az ¶agazatpolitikai ¶es gazdas¶agfejleszt¶esi dÄont¶esek el}ok¶esz¶³t¶es¶ehez ¶es meg-
hozatal¶ahoz n¶elkÄulÄozhetetlen az ¶erintett ipar¶agak ¶es v¶allalatok makrogaz-
das¶agi s¶uly¶aval, szerep¶evel ¶es tovagy}ur}uz}o hat¶asaival kapcsolatos tiszt¶anl¶at¶as.
Az input-output elemz¶es szakirodalma hypothetical extractions (hipotetikus
kivon¶as/kivonul¶as) elnevez¶essel illeti azt a m¶odszert, amely az egyes ¶agazatok
(v¶allalatok) nemzetgazdas¶agi jelent}os¶eg¶et ¶ugy vizsg¶alja, hogy egy gondo-
latk¶³s¶erlet keret¶eben elt¶avol¶³tja azokat a gazdas¶ag rendszer¶eb}ol, elv¶agva az
Äosszes olyan sz¶alat, amellyel m¶as hazai v¶allalatokhoz, az els}odleges inputt¶e-
nyez}okhÄoz ¶es a v¶egs}o felhaszn¶al¶okhoz kapcsol¶odnak. A ,,vele" ¶es ,,n¶elkÄule"
¶allapot kÄulÄonbs¶egei mutatj¶ak a vizsg¶alt szerepl}ok makrogazdas¶agi kateg¶o-
ri¶akra gyakorolt hat¶asait. A tanulm¶any a KÄozponti Statisztikai Hivatal ¶altal
kÄozÄolt ¶agazati kapcsolati m¶erlegadatok (¶AKM), s az ezekb}ol a 2010-2015.
¶evekre tov¶abbvezetett nemzetgazdas¶agi input-output t¶abl¶ak alapj¶an a fenti
m¶odszerrel, valamint input-output multiplik¶atorok seg¶³ts¶eg¶evel elemzi Ma-
gyarorsz¶ag ¶agazatainak upstream ¶es downstream ¶ert¶ekl¶ancait. A vizsg¶alat a
hazai kibocs¶at¶asban ¶es kÄulkereskedelemben kiemelked}o, s a hozz¶aadott¶ert¶ek-
termel¶esben is jelent}os ar¶anyt k¶epvisel}o kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶asra koncentr¶al,
Äosszehasonl¶³tva az itt kapott eredm¶enyeket m¶as ¶agazatok ¶ert¶ekeivel. Makro-
gazdas¶agi m¶er}osz¶amaink szempontj¶ab¶ol egyre meghat¶aroz¶obb szerepe ellen¶ere
az ¶agazat magyar gazdas¶agba val¶o be¶agyazotts¶ag¶anak mutat¶oi hazai ¶es nem-
zetkÄozi Äosszehasonl¶³t¶asban is a legalacsonyabbak kÄozÄott vannak, s szinte alig
v¶altoztak az elm¶ult f¶el ¶evtizedben.

Kulcsszavak: input-output elemz¶es, hipotetikus elt¶avol¶³t¶as, ¶ert¶ekl¶ancok,
el}ore- ¶es h¶atratekint}o kapcsolatok, multiplik¶atorok, kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as. JEL:
C67, O11, O25, O52.

1Be¶erkezett: 2017. augusztus 3. E-mail: koppanyk@sze.hu. A kutat¶ast ¶es a tanulm¶any
meg¶³r¶as¶at a Bolyai J¶anos Kutat¶asi ÄOsztÄond¶³j, a PADS Alap¶³tv¶any ¶es az Economy Con-
trol Kft. t¶amogatta. Az elemz¶es a KÄozponti Statisztikai Hivatal adatai alapj¶an k¶eszÄult.
A szerz}o kÄoszÄonettel tartozik Mersich G¶abornak, Steszli ¶Ad¶amnak ¶es Vakhal P¶eternek a
k¶ezirathoz f}uzÄott ¶eszrev¶eteleik¶ert. A tanulm¶any a XXXII. Magyar Oper¶aci¶okutat¶asi Kon-
ferenci¶an, 2017. j¶unius 16-¶an Cegl¶eden elhangzott el}oad¶as szerkesztett v¶altozata. A kon-
ferenci¶an val¶o r¶eszv¶etelt a Gazdas¶agmodellez¶esi T¶arsas¶ag t¶amogatta. Kopp¶any Kriszti¶an
a Sz¶echenyi Istv¶an Egyetem docense, a Gazdas¶agmodellez}o Kutat¶ocsoport tagja.
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Bevezet¶es

A tanulm¶anyban alkalmazott elj¶ar¶asok az input-output elemz¶es eszkÄozt¶ar¶ahoz
tartoznak. GyÄokereik eg¶eszen az Äotvenes ¶evek v¶eg¶eig, a fejleszt¶es(politika)i
szempontb¶ol fontos, ¶ugynevezett kulcs¶agazatok (key sectors) koncepci¶oj¶anak
megjelen¶es¶eig vezethet}ok vissza.

Kezdetben a ,,fontoss¶ag" m¶er¶es¶ere a Rasmussen [1957], Hirschmann [1958]
¶es Chenery{Watanabe [1958] ¶altal bevezetett kÄozvetlen ¶es teljes h¶atra- ¶es
el}oretekint}o kapcsolatok (direct and total bacward and forward linkage) m¶e-
r}osz¶amait haszn¶alt¶ak. Az input-output modellekben egy ¶agazat alapvet}oen
k¶etf¶ele m¶odon gyakorolhat hat¶ast m¶as szektorokra. Amennyiben nÄoveli ki-
bocs¶at¶as¶at, akkor ehhez tÄobb alapanyagot ¶es alkatr¶eszt kell beszereznie sz¶all¶³-
t¶oit¶ol (direct backward linkage), amelyeknek ugyancsak b}ov¶³teniÄuk szÄuks¶eges
termel¶esÄuket ¶es beszerz¶eseiket, s ugyan¶³gy kell tenniÄuk a besz¶all¶³t¶ok besz¶al-
l¶³t¶oinak. Ez a teljes besz¶all¶³t¶oi vagy m¶as n¶even upstream ¶ert¶ekl¶ancokon
v¶egigfut¶o hat¶as az ¶un. total backward linkage. A vizsg¶alt szektor kibocs¶at¶a-
s¶anak nÄoveked¶ese ugyanakkor b}ovÄul}o inputk¶³n¶alatot is jelent azon ¶agazatok
sz¶am¶ara, akik vev}oi az itt el}o¶all¶³tott term¶ekeknek. A direct forward linkage
a vev}ok¶ent kÄozvetlenÄul kapcsol¶od¶o szektorokra gyakorolt hat¶asokat, a total
forward linkage pedig a teljes vev}oi vagy m¶as n¶even downstream ¶ert¶ekl¶anc
kibocs¶at¶asnÄovel¶esi lehet}os¶egeit m¶erik.

A kÄulÄonf¶ele linkage mutat¶ok az egyes ¶agazatok m¶as hazai szektorokkal,
illetve a gazdas¶ag eg¶esz¶evel val¶o Äosszekapcsolts¶ag¶anak m¶ert¶ek¶et fejezik ki.
Min¶el jelent}osebb a kapcsolat a hazai vev}okkel ¶es besz¶all¶³t¶okkal, azok ann¶al
ink¶abb fÄuggnek a vizsg¶alt ¶agazatt¶ol, ut¶obbi pedig ann¶al ,,fontosabb" a gaz-
das¶ag eg¶esze szempontj¶ab¶ol. El}ore- ¶es h¶atratekint}o kapcsolataik er}oss¶ege
alapj¶an ilyen ¶ertelemben rangsorolhat¶ok, kategoriz¶alhat¶ok az adott orsz¶ag
vagy r¶egi¶o ¶agazatai, s azonos¶³that¶ok a kulcsszektorok.

A ,,hipotetikus elt¶avol¶³t¶as" (hypothetical extraction) a kulcs¶agazatok fel-
t¶ar¶as¶anak egy m¶asik m¶odszere, amelynek Äotlete kÄozel egy ¶evtizeddel k¶es}obb
Paelinck ¶es szerz}ot¶arsai [1965], Miller [1966] ¶es Strassert [1968] tanulm¶anyai-
ban jelent meg el}oszÄor. Az elj¶ar¶as azon vizsg¶alati logik¶an alapul, miszerint
egy jelens¶eg, t¶enyez}o, int¶ezm¶eny vagy szerepl}o hat¶asainak kimutat¶asa ¶ugy
lehets¶eges, ha azt kiemeljÄuk a vizsg¶alt rendszerb}ol, s Äosszehasonl¶³tjuk a ,,vele"
¶es ,,n¶elkÄule" ad¶od¶o egyens¶ulyi ¶allapotokat. A rendszer jelen esetben az input-
output t¶abl¶azattal le¶³rt gazdas¶agot jelenti, amelyben az ¶erintett ¶agazatnak
mind az output, mind pedig az input rel¶aci¶oit megszÄuntetjÄuk, vagyis kinul-
l¶azzuk az ¶AKM kapcsol¶od¶o sor¶at ¶es oszlop¶at, m¶as ¶agazatok besz¶all¶³t¶asi ¶es
a v¶egs}o kereslet ig¶enyeit importb¶ol p¶otoljuk, majd megkeressÄuk a modell ¶uj
egyens¶ulyi megold¶as¶at. Az eredeti ¶es az ¶uj megold¶as kÄozÄotti kÄulÄonbs¶egek
kifejezik az adott ¶agazat jelent}os¶eg¶et, fontoss¶ag¶at.

Mind a linkage mutat¶oknak, mind pedig a hypothetical extraction m¶od-
szernek sz¶amos v¶altozata l¶etezik. Ezekr}ol ¶es a szerte¶agaz¶o makro-, region¶alis
¶es kÄornyezetgazdas¶agi alkalmaz¶asokr¶ol r¶eszletes ¶attekint¶est ad Dietzenbacher{
Lahr [2013], Miller{Blair [2009] ¶es Miller{Lahr [2001].

Ebben a tanulm¶anyban az el}oz}oekben rÄoviden bevezetett, haz¶ankban



Mi lenne velÄunk az aut¶oipar n¶elkÄul? . . . 13

kev¶esb¶e elterjedt technik¶aknak az alkalmaz¶as¶at mutatjuk be Magyarorsz¶ag
¶agazati kapcsolati m¶erlegadatainak felhaszn¶al¶as¶aval. Elemz¶esÄunk alapvet}oen
nemzetgazdas¶agi szint}u, s { lesz¶am¶³tva tanulm¶any v¶eg¶en szerepl}o rÄovidke
Äosszehasonl¶³t¶ast a szlov¶ak ¶es cseh aut¶oiparral { egyetlen orsz¶ag input-output
t¶abl¶ain alapul. Ily m¶odon a glob¶alis ¶ert¶ekl¶ancoknak csup¶an a hazai szakaszait
vizsg¶aljuk. Az input-output t¶abl¶ak 2010 ¶es 2015 kÄozÄotti ¶evekre tÄort¶en}o to-
v¶abbvezet¶es¶evel azonban egy hosszabb id}oszak becsÄult adatai is rendelkez¶e-
sÄunkre ¶allnak, amelyek seg¶³ts¶eg¶evel az ¶agazatok jelent}os¶eg¶enek id}obeli alaku-
l¶as¶at is elemezhetjÄuk.

Ahogy a tanulm¶any c¶³me is jelzi, a vizsg¶alat az aut¶oiparra f¶okusz¶al, Äossze-
hasonl¶³tva az itt kapott eredm¶enyeket m¶as ¶agazatok ¶ert¶ekeivel. A feldolgo-
z¶oipar, s azon belÄul a 29-es statisztikai k¶oddal2 jelzett kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as
el}oretÄor¶es¶evel, nÄoveked¶esi hozz¶aj¶arul¶asaival,3 s ezek hat¶asaival, lehet}os¶egeivel
¶es vesz¶elyeivel sz¶amos tanulm¶any foglalkozott az elm¶ult ¶evekben (Bod [2013],
Antal¶oczy [2015], Bod [2015a],[2015b], Csath [2015], Gy}or®y [2015], Moln¶ar{
Lengyel [2015], Nemes-Nagy{L}ocsei [2015], Pal¶ocz [2015], Antal¶oczy [2016],
Bod [2016], Lengyel ¶es szerz}ot¶arsai [2016], [2017], Mell¶ar [2016], Nagy{Len-
gyel [2016a], [2016b], Vas ¶es szerz}ot¶arsai [2016], Kopp¶any [2017]). A j¶arm}u-
iparhoz kapcsol¶od¶o k¶erd¶esek ¶es az aut¶o- ¶es motorgy¶art¶o v¶allalatainkr¶ol sz¶ol¶o
h¶³rek, szak¶ert}oi ¶ert¶ekel¶esek ¶es v¶elem¶enyek (d¶³zelbotr¶any, j¶arm}uipari fÄugg¶es,
ad¶okedvezm¶enyek ¶es beruh¶az¶asi t¶amogat¶asok, olcs¶o ¶es ar¶anylag j¶ol k¶epzett
munkaer}o, pro¯trepatri¶al¶as, alacsony hozz¶aadott¶ert¶ek-tartalom, szigetk¶ent,
z¶arv¶anyk¶ent val¶o m}ukÄod¶es, gyenge hazai besz¶all¶³t¶oi h¶att¶er, du¶alis gazdas¶agi
szerkezet, egyre szor¶³t¶obb munkaer}ohi¶any, ¶atrendez}od¶es, technol¶ogiav¶alt¶as,
delokaliz¶aci¶os kock¶azatok, kitÄor¶esi pontok, iparos¶³t¶as ¶es szakk¶epz¶es er}oltet¶ese
helyett a fels}ooktat¶as fejleszt¶es¶enek szÄuks¶egess¶ege { csak n¶eh¶any c¶³msz¶o a
leggyakrabban felmerÄul}o t¶em¶ak kÄozÄul) szinte napi szinten olvashat¶ok a gaz-
das¶agi sajt¶oban, az elektronikus m¶edi¶aban, blogokon, f¶orumokon is (Mad¶ar
[2014], Hornok{Koren [2016], Szab¶o [2016], Szalai [2015], Szand¶anyi [2017],
Bihari [2017], V¶³g [2017]).

Ezek f¶eny¶eben kÄulÄonÄosen hangs¶ulyoznunk kell, hogy az itt bemutatott
elemz¶es { ahogyan a neve is jelzi { teljesen hipotetikus, s nem kapcsol¶odik
egyetlen konkr¶et v¶allalathoz sem. Az ¶agazat(ok) eg¶esz¶et vizsg¶aljuk.4 A tot¶a-

2A gazdas¶agi ¶agazatokra a tanulm¶anyban mindv¶egig a Tev¶ekenys¶egek Egys¶eges Osz-
t¶alyoz¶asi Rendszer¶enek 2008-t¶ol ¶erv¶enyes v¶altozat¶aban (TE¶AOR'08) { ami megfelel az
EU NACE Rev.2 oszt¶alyoz¶as¶anak { meghat¶arozott strukt¶ura szerint ¶es k¶odsz¶amokkal
hivatkozunk.

3A tanulm¶any ¶³r¶asakor legfrissebb statisztikai adatok (KSH [2016a]) alapj¶an az
aut¶oipar a 2010 ¶es 2015 kÄozÄotti hat ¶ev mindegyik¶eben pozit¶³van j¶arult hozz¶a a gazdas¶agi
nÄoveked¶eshez. Ezek kÄozÄul a leggyeng¶ebb a 2011. ¶ev volt 0,1 sz¶azal¶ekos hozz¶aj¶arul¶as¶aval.
Ezt lesz¶am¶³tva az Äosszes tÄobbi ¶evben az ¶agazat a t¶³z legnagyobb nÄoveked¶esi hat¶ast pro-
duk¶al¶o szektor kÄozÄott volt. 2010-ben 0,78, 2012-ben 0,18 (mindkett}o magasabb volt, mint
az akkori Äosszes¶³tett, minden ¶agazat teljes¶³tm¶eny¶et ¯gyelembe vev}o orsz¶agos nÄoveked¶es),
2013 ¶es 2015 kÄozÄott pedig rendre 0,58, 0,65 ¶es 0,80 sz¶azal¶ekos, vagyis a vizsg¶alt id}oszak
hat ¶ev¶eb}ol n¶egyben f¶el sz¶azal¶ekpontn¶al nagyobb volt a hozz¶aadott ¶ert¶ek b}ovÄul¶es¶ehez val¶o
hozz¶aj¶arul¶asa. Ilyen teljes¶³tm¶enyre egyetlen m¶asik ¶agazat sem volt k¶epes az ¶AKM-ben
szerepl}o 64 kÄozÄul. A 2016-os ¶ev az el}ozetes statisztikai adatok ¶es a v¶allalati jelent¶esek
alapj¶an m¶ar val¶osz¶³n}uleg nem volt ilyen kedvez}o.

4A m¶odszer { a megfelel}o adatok ismeret¶eben { egy¶ebk¶ent alkalmas arra is, hogy
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lis vagy jelent}os m¶ert¶ek}u kivon¶as bizonyos (f}oleg szolg¶altat¶o) szektorok eset¶e-
ben nemhogy gyakorlatilag, de m¶eg elvileg sem nagyon lehets¶eges. Egyel}ore
legal¶abbis szinte elk¶epzelhetetlen, hogy p¶eld¶aul a kÄozszolg¶altat¶asok (kÄozigaz-
gat¶as, oktat¶as, eg¶eszs¶egÄugy), az ingatlanÄugyletek (kÄulÄonÄosen a saj¶at lak¶as
szolg¶altat¶as) vagy a kereskedelemi tev¶ekenys¶eg hazai ell¶at¶asa teljesen meg-
sz}unj¶ek, s a belfÄoldi ig¶enyeket importb¶ol kelljen biztos¶³tani.5

Ebb}ol a szempontb¶ol azonban m¶as meg¶³t¶el¶es al¶a esnek a kisebb nemzetgaz-
das¶agokkal veteked}o m¶eret}u kÄulfÄoldi v¶allalat(csoport)ok tulajdon¶aban l¶ev}o,
els}osorban importb¶ol exportra (f}ok¶ent anyav¶allalataiknak) termel}o, a kÄulÄon-
f¶ele gazdas¶agpolitikai kedvezm¶enyekre, valamint az egyre ink¶abb korl¶atos ¶es
egyre kev¶esb¶e olcs¶o hazai munkaer}ore t¶amaszkod¶o gy¶art¶o- ¶es Äosszeszerel}o-
Äuzemek ¶es a nekik kÄozvetlenÄul vagy kÄozvetve (anyav¶allalatainkon, kapcsolt
v¶allalkoz¶asokon keresztÄul) besz¶all¶³t¶o, ugyancsak kÄulfÄoldi tulajdon¶u c¶egek ¶altal
domin¶alt ¶agazatok. Ilyen a kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as is, ahol r¶aad¶asul nemcsak a
kÄulfÄoldi t}oke ar¶anya, hanem a v¶allalati koncentr¶aci¶o is jelent}os m¶ert¶ek}u.6

Mindezek mellett jelenleg egy sor bizonytalans¶agi t¶enyez}o kapcsol¶odik az
ipar¶aghoz (a d¶³zelbotr¶any ut¶ohat¶asai, elh¶uz¶od¶o kÄovetkezm¶enyei; a g¶epj¶arm}u-
vekkel kapcsolatos szigorod¶o kÄornyezeti szab¶alyoz¶as, az elektromos ¶es hibrid
technol¶ogi¶ara val¶o ¶at¶all¶as bizonytalans¶agai; a vil¶agpolitikai ¶es vil¶aggazdas¶a-
gi kÄornyezetben megjelen}o antiglobaliz¶aci¶os tÄorekv¶esek, a kÄulfÄoldÄon m}ukÄod}o
v¶allalatok hazah¶³v¶as¶anak vesz¶elye; vagy egyszer}uen csak a szok¶asos v¶allalati
¶atrendez}od¶esek, v¶allalatelad¶asok, tulajdonosv¶alt¶asok miatti bizonytalans¶a-
gok), amelyek miatt, ha csak elviekben is (,,felt¶eve, de meg nem engedve"),
m¶egis fontosnak ¶es aktu¶alisnak gondoljuk a cikkben megfogalmazott k¶erd¶es
megv¶alaszol¶as¶at. Az ¶agazatpolitikai ¶es gazdas¶agfejleszt¶esi dÄont¶esek el}ok¶esz¶³-
t¶es¶ehez ¶es meghozatal¶ahoz az ¶erintett ipar¶agak ¶es v¶allalatok makrogazdas¶agi
s¶uly¶aval, szerep¶evel ¶es tovagy}ur}uz}o hat¶asaival kapcsolatos tiszt¶anl¶at¶asra a
fentiekt}ol fÄuggetlenÄul, ¶altal¶aban is szÄuks¶eg van.

A tanulm¶any fel¶ep¶³t¶ese a kÄovetkez}o. El}oszÄor a 2010-2015. ¶evekre gener¶alt

valamely konkr¶et v¶allalat megsz}un¶es¶enek vagy a magyar gazdas¶agb¶ol val¶o kivonul¶as¶anak
hat¶asait, vagyis az ¶agazat r¶eszleges extrakci¶oj¶at vizsg¶aljuk. KÄozel¶³t}o v¶allalati sz¶am¶³t¶asokat
persze az itt kÄozÄolt, teljes kivon¶asra vonatkoz¶o eredm¶enyek felhaszn¶al¶as¶aval is lehet v¶egezni.
B¶ar a pontos eredm¶enyeket ad¶o ÄosszefÄugg¶esek nemline¶arisak, azt a r¶eszleges kivon¶as (par-
tial extraction) k¶erd¶eseivel r¶eszletesen foglalkoz¶o Dietzenbacher{Lahr [2013] is elismeri,
hogy az egyszer}u ar¶anyp¶arok alapj¶an kapott kÄozel¶³t¶esek gyakorlati szempontb¶ol teljesen
megfelel}oek. Vagyis, ha p¶eld¶aul egy v¶allalat az ¶agazati kibocs¶at¶asnak nagyj¶ab¶ol egyhar-
mad¶at adja, ¶es a kibocs¶at¶ashoz viszony¶³tott kÄulÄonf¶ele egyÄutthat¶oi (hazai ¶ert¶ekes¶³t¶esi ¶es
besz¶all¶³t¶asi h¶anyadai, import- ¶es hozz¶aadott¶ert¶ek-h¶anyadai, munkaer}o-intenzit¶asa, fajla-
gos energiafelhaszn¶al¶asi ¶es l¶egszennyez¶esi adatai stb.) megfelelnek az ipar¶agi ¶atlagnak,
akkor ennek a v¶allalatnak a makrogazdas¶agi hat¶asai is nagyj¶ab¶ol harmad¶at teszik ki a
teljes ¶agazat¶enak.

5Ki tudja persze, mit hoz a jÄov}o, mit hogyan oldunk majd meg az egyre ink¶abb kiterjed}o
e-alap¶u vil¶agban. A glob¶alis elektronikus kereskedelem j¶o p¶eld¶aja annak, hogy az adott
orsz¶ag v¶as¶arl¶oi ig¶enyeinek kiel¶eg¶³t¶es¶ehez sem hazai rakt¶arra, sem hazai Äuzlethelyis¶egre, sem
hazai keresked}okre nincs szÄuks¶eg.

6A haz¶ankban m}ukÄod}o n¶egy nagy kÄulfÄoldi aut¶o- ¶es motorgy¶art¶o v¶allalat 2015. ¶evi egyÄut-
tes ¶arbev¶etele (Muck [2016]) a j¶arm}uipar Äosszkibocs¶at¶as¶anak tÄobb mint 56 sz¶azal¶ek¶at teszi
ki. Ha a besz¶all¶³t¶oikon keresztÄuli, ¶agazaton belÄuli tovagy}ur}uz}o hat¶asokat is sz¶am¶³t¶asba
vesszÄuk, akkor hazai ¶ert¶ekl¶ancaik r¶eszesed¶ese kÄozel 60 sz¶azal¶ekos.
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input-output t¶abl¶ak el}o¶all¶³t¶as¶anak m¶odszereit ¶es a vizsg¶alat adatb¶azis¶at mu-
tatjuk be. Ezt kÄovet}oen v¶azlatos k¶epet adunk haz¶ank ¶agazati szerkezet¶er}ol
¶es az aut¶oipar s¶uly¶ar¶ol, jelent}os¶eg¶er}ol { el}oszÄor m¶eg csak a t¶abl¶ak peremeir}ol
vizsg¶al¶odva. Majd ugyanezt megtesszÄuk az ¶agazati kapcsolatok ¯gyelembe
v¶etel¶evel is, s ¶³gy elemezzÄuk a teljes kivon¶as Äosszkibocs¶at¶asra, hozz¶aadott
¶ert¶ekre, foglalkoztat¶asra, jÄovedelmekre, kÄulkereskedelemre ¶es Äuvegh¶azhat¶as¶u
g¶azkibocs¶at¶asra gyakorolt kÄovetkezm¶enyeit. A tovagy}ur}uz}o hat¶asokat az el}o-
re- ¶es h¶atramutat¶o ¶ert¶ekl¶ancok ment¶en kÄulÄon-kÄulÄon is megvizsg¶aljuk. V¶egÄul
eg¶eszen az input-output multiplik¶atorokig, vagyis a bevezet}o elej¶en t¶argyalt,
Äotvenes ¶evek v¶egi linkage m¶odszerekig megyÄunk vissza, amelyek alapj¶an ki-
derÄul, hogy a j¶arm}uipar megnÄovekedett makrogazdas¶agi jelent}os¶ege sokkal
ink¶abb hatalmas termel¶esi volumen¶enek, semmint a hazai gazdas¶agba val¶o
magas fok¶u be¶agyazotts¶ag¶anak ¶es tovagy}ur}uz}o hat¶asainak kÄoszÄonhet}o. A
z¶ar¶o gondolatok a tanuls¶agokat Äosszegzik, s az itt kapott eredm¶enyek ponto-
s¶³t¶as¶at lehet}ov¶e tev}o tov¶abbi kutat¶asi ir¶anyokat jelÄolnek ki.

Magyarorsz¶ag input-output t¶abl¶ai 2010-2015

Sz¶am¶³t¶asaink a Kopp¶any [2016b], [2017] tanulm¶anyokban bemutatott ¶AKM-
adatb¶azis aktualiz¶alt v¶altozat¶aval k¶eszÄultek. A vizsg¶alati id}ohorizont egy
¶evvel kib}ovÄult, s r¶eszben m¶odosultak az alkalmazott m¶odszerek is. Emiatt
c¶elszer}unek tartjuk a puszta hivatkoz¶ason t¶ulmutat¶o, rÄovid t¶argyal¶ast.

A KSH 2016 v¶eg¶en jelentette meg a 2010{2013-as id}oszak friss¶³tett ¶agazati
kapcsolati adatait tartalmaz¶o t¶abl¶azatait a T¶aj¶ekoztat¶asi adatb¶azisban (KSH
[2016b]). B¶ar itt szimmetrikus ¶AKM { az Äot¶evenk¶enti publik¶aci¶os gyako-
ris¶agnak megfelel}oen { tov¶abbra is csup¶an 2010-re tal¶alhat¶o, a 2011{2013.
¶evekre a forr¶as- ¶es felhaszn¶al¶ast¶abl¶ak alapj¶an el}o¶all¶³that¶ok az ¶agazati kapcso-
lati m¶erlegek.7 Sz¶am¶³t¶asainkat azonban nemcsak 2013-ig, hanem az ezt kÄove-
t}o ¶evekre is igyekeztÄunk kiterjeszteni. A szervezet£ szervezet t¶³pus¶u t¶abl¶ak
64 ¶agazatos bont¶asban (a 68A ¶es 68B ingatlanÄugyleteket Äosszevonva) tÄort¶en}o
tov¶abbvezet¶es¶ehez egyr¶eszt a kor¶abban m¶ar hivatkozott KSH [2016a], m¶as-
r¶eszt az 1. ¶abr¶an megjelÄolt tov¶abbi KSH t¶abl¶azatokban tal¶altunk adatokat.
Az input-output t¶abl¶ak el}o¶all¶³t¶asa a 2010-2013. ¶evekre a KSH ¶altal is alkalma-
zott ¶un. ,,¯xed product sales structure" transzform¶aci¶oval (Eurostat [2008],
p. 351, Model D, Boda ¶es szerz}ot¶arsai [1989]), 2014-15-re pedig R¶ev¶esz [2010]
addit¶³v RAS m¶odszer¶evel tÄort¶ent.8

7Igaz, csak a publik¶aci¶os szint}u, 65 ¶agazatra Äosszevont adatokb¶ol tudunk dolgozni (a
KSH enn¶el r¶eszletesebb, 88 ¶agazatos bont¶asban sz¶amol), de az emiatt ad¶od¶o kÄulÄonbs¶egek
{ a 2010-es adatok alapj¶an legal¶abbis { a multiplik¶atorok szintj¶en eleny¶esz}oek. Az input-
output modell hibat}ur¶es¶er}ol l¶asd Br¶ody [2005].

8A nemzeti sz¶aml¶akban az export ¶es import eset¶eben haszn¶alt f.o.b. parit¶asr¶ol az
¶AKM-ben alkalmazott c.i.f. parit¶asra val¶o ¶att¶er¶eshez szÄuks¶eges c.i.f./f.o.b. korrekci¶okat
a 2010-2013. ¶evek adataib¶ol kiindulva, a korrekci¶o importhoz viszony¶³tott ar¶anyainak
¶atlaga alapj¶an becsÄultÄuk. A k¶eszletv¶altoz¶as oszlopban a 2010-2013. ¶evek ¶agazati adatainak
¶atlagaib¶ol indult a RAS elj¶ar¶as mind a 2014., mind a 2015. ¶evi t¶abla balansz¶³roz¶asakor,
a tÄobbi cell¶an¶al viszont az el}oz}o ¶evre sz¶am¶³tott ¶ert¶ekb}ol. Az iter¶aci¶ot oszlop-, majd sor-
ir¶anyban v¶egezve az elt¶er¶esek a cell¶ak abszol¶ut ¶ert¶ekeinek ar¶any¶aban kerÄultek feloszt¶asra
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1. ¶abra. A 2010-2015. ¶evek input-output t¶abl¶ainak el}o¶all¶³t¶as¶ahoz felhaszn¶alt adatok ¶es m¶odszerek

Az 1. ¶abra az adatb¶azis el}o¶all¶³t¶as¶anak folyamat¶abr¶aj¶at ¶es logikai kapcso-
latait mutatja.9 2010-et, 2013-at ¶es 2015-Äot kiemeltÄuk.10 Terjedelmi okokb¶ol
csup¶an erre a h¶arom, s}ot legtÄobbszÄor csak a kezd}o ¶es z¶ar¶o ¶evre koncentr¶alva
mutatjuk be a vizsg¶alt id}oszakban tÄort¶ent v¶altoz¶asokat.11

az ¶agazatok ¶es a v¶egs}o keresleti komponensek kÄozÄott. A le¶all¶asi felt¶etel maximum 50
iter¶aci¶o vagy legfeljebb 0,001 mFt elt¶er¶es volt. A RAS technik¶ar¶ol ¶es az input-output
t¶abl¶ak aktualiz¶al¶as¶anak m¶as m¶odszereir}ol j¶o Äosszefoglal¶ast adnak Jackson{Murray [2004]
¶es Lahr{Mesnard [2004] tanulm¶anyai, valamint Miller{Blair [2009] kÄonyve.

9Az ¶abr¶ar¶ol hi¶anyzik a l¶egszennyez¶esi blokk ¶es annak adatforr¶asa. Ennek oka, hogy
az Äuvegh¶azi g¶azok (ÄUHG) ¶agazati kibocs¶at¶as¶aval kapcsolatosan csup¶an adatgy}ujt¶esi ¶es

-rendez¶esi feladataink voltak, amelyeket kÄovet}oen a kapott t¶abl¶at egyszer}uen az ¶AKM
al¶a helyezhettÄuk. Az adatforr¶as ugyancsak a KSH T¶aj¶ekoztat¶asi adatb¶azisa volt (KSH
[2016c]).
10A 2015. ¶evi ¶AKM elektronikus mell¶ekletk¶ent letÄolthet}o az al¶abbi linkr}ol: http://www.

economycontrol.t-online.hu/public/szigma2018/Szigma Koppany IOT2015.xlsx.
11 ÄUHG adatok 2015-re a tanulm¶any ¶³r¶asakor m¶eg nem ¶alltak rendelkez¶esre, az¶ert a

l¶egszennyez¶es vizsg¶alatakor a 2010. ¶es a 2013. ¶eveket hasonl¶³tjuk Äossze.
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¶Agazataink jelent}os¶ege { a t¶abl¶ak peremeir}ol
n¶ezve

A kiemelt ¶evek ¶AKM-jei alapj¶an k¶epzett nemzetgazdas¶agi ¶es ¶agazati ar¶anyok
a kÄovetkez}oket mutatj¶ak.

2010-ben a hazai ¶agazatok Äosszes kibocs¶at¶as¶anak 29,2%-a kerÄult orsz¶agon
belÄul termel}ofelhaszn¶al¶asra, ez a sz¶am 2015-re 26,8%-ra csÄokkent. A lakoss¶ag
¶es a korm¶anyzat v¶egs}o fogyaszt¶asi kiad¶asainak, a munka- ¶es vegyes jÄovedel-
meknek a r¶eszesed¶ese ugyancsak visszaesett, n}ott viszont a t}okejÄovedelmek, a
kivitel (35,4%-r¶ol 39,3%-ra) ¶es a behozatal ar¶anya (27,3-r¶ol 29,2%-ra). Ezek a
v¶altoz¶asok haz¶ank nemzetkÄozi munkamegoszt¶asban, glob¶alis ¶ert¶ekl¶ancokban
betÄoltÄott szerep¶enek er}osÄod¶es¶evel is magyar¶azhat¶ok, amelynek z¶aszl¶oshaj¶oja
az elm¶ult f¶el ¶evtizedben aut¶oipar volt.

Az el}oz}o ar¶anyokat az ¶agazati peremadatokr¶ol a t¶abla bels}o cell¶aira tekint-
ve, soronk¶ent ¶es oszloponk¶ent, ¶agazatspeci¯kusan is kisz¶am¶³thatjuk, amelyek
j¶ol mutatj¶ak, hogy az export ¶es az import jelent}os r¶esze a feldolgoz¶oipari
¶agazatokban, kÄulÄonÄosen az 29. KÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as al¶agban jelentkezik.
A 2010-es ¶es 2015-Äos ¶evek Äosszehasonl¶³t¶asa jelent}os szerkezeti ¶atrendez}od¶est
jelez, szembet}un}o az aut¶oipari kiemelked¶ese a tÄobbi hazai ¶agazat kÄozÄul.

A kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as kibocs¶at¶asb¶ol val¶o r¶eszesed¶ese a 2010-es 6,8%-r¶ol
2013-ra 8,9, 2015-re pedig 11,4%-ra emelkedett. Nem volt olyan ¶agazat 2015-
ben, amely ennek legal¶abb a fel¶et el¶erte volna. De nemcsak a kibocs¶at¶as te-
kintet¶eben l¶epett feljebb, hozz¶aadott ¶ert¶ek szempontj¶ab¶ol is jav¶³tott. M¶³g a
2010-es 3,6%-os ¶es a 2013-as 3,9%-os r¶eszar¶any¶aval csak a 8., a 2015-Äos 5%-kal
m¶ar a 4. helyet foglalta el. A foglalkoztatottak l¶etsz¶ama alapj¶an mindv¶egig
kicsit h¶atr¶ebb helyezkedett el, s b¶ar itt is tÄort¶ent javul¶as 2010-r}ol 2013-ra
mind az ar¶any, mind a helyez¶es ter¶en, 2015-re l¶enyeges m¶odosul¶ast nem
tapasztalhattunk. A munka- ¶es vegyes jÄovedelmekb}ol (ezeket a tanulm¶anyban
h¶aztart¶asi jÄovedelmeknek nevezzÄuk) val¶o r¶eszesed¶est tekintve ann¶al ink¶abb:
1,8%-os ar¶anya 2,7%-ra javult, ezzel Äot helyet l¶epett el}ore. KÄulkereskedelmi
adatai m¶ar 2010-ben is meghat¶aroz¶ok voltak. Exportbeli ar¶any¶at 15,8%-r¶ol
23,6%-ra, importbeli h¶anyad¶at pedig 11,7%-r¶ol 19,1%-ra nÄovelve mindk¶et
mutat¶o rangsor¶aban a 2. helyr}ol az 1. helyre l¶epett el}ore. Az Äuvegh¶azi g¶a-
zok kibocs¶at¶as¶at illet}oen is n¶emileg el}or¶ebb kerÄult a kÄoz¶epmez}onyben (ami
itt negat¶³v eredm¶enyt jelent), r¶eszesed¶ese a 2010-es 0,2%-r¶ol 2013-ra 0,3%-
ra n}ott. Ez a nÄoveked¶es azonban ar¶anyait tekintve elmarad nomin¶alis ki-
bocs¶at¶asi ¶ert¶ek¶enek emelked¶es¶et}ol.

A 2015-Äos adatok alapj¶an teh¶at a kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as kies¶ese kibocs¶at¶ast
nagyj¶ab¶ol 11,4, a hozz¶aadott ¶ert¶eket 5, a foglalkoztatott l¶etsz¶amot 2,6, a
munka- ¶es vegyes jÄovedelmeket 2,7, az exportot 23,6, az importot 19,1, az
ÄUHG-kibocs¶at¶ast pedig 0,3 sz¶azal¶ekkal csÄokkenten¶e. A hat¶asok ¶es az aut¶oipari
sikersztori m¶elyebb ¶ert¶ekel¶ese ¶erdek¶eben azonban c¶elszer}u ¯gyelembe venni a
j¶arm}uipar m¶as hazai ¶agazatokkal val¶o kÄozvetlen ¶es kÄozvetett kapcsolatrend-
szer¶et ¶es az ezeken keresztÄul tovagy}ur}uz}o hat¶asait is.
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¶Agazatok teljes kivon¶as¶anak hat¶asai

Az ¶AKM ¶altal le¶³rt gazdas¶ag egy s¶ulyozott digr¶af. Ennek egy lehets¶eges repre-
zent¶aci¶oja l¶athat¶o a 2. ¶abr¶an, amely a 2010-es ¶agazati, v¶egs}o felhaszn¶al¶asi ¶es
jÄovedelemar¶anyoknak megfelel}oen mutatja a magyar gazdas¶ag szerepl}oinek
s¶uly¶at ¶es kapcsolatrendszer¶et.12 Az ¶elek most az er}oforr¶asok ¶es term¶ekek
¶araml¶asi ir¶any¶at mutatj¶ak: a v¶egs}o t¶enyez}otulajdonost¶ol, illetve besz¶all¶³t¶ot¶ol
mutatnak a termel}o- vagy v¶egs}o felhaszn¶al¶o ir¶any¶aba.13

2. ¶abra. Az input-output modell h¶al¶ozati reprezent¶aci¶oja

Amennyiben a fenti h¶al¶ozatb¶ol elt¶avol¶³tunk egy ¶agazatot, akkor az a
3. ¶abr¶an l¶athat¶o kÄovetkezm¶enyekkel j¶ar.

3. ¶abra. ¶Agazat teljes kivon¶as¶anak hat¶asai: megsz}un}o besz¶all¶³t¶asi ¶es ¶ert¶ekes¶³t¶esi kapcsolatok
(balra), valamint a felhaszn¶al¶asi ig¶enyek p¶otl¶asa importb¶ol (jobbra)

12Az ¶abra az ¶AKM 6 ¶agazatra (A Mez}ogazdas¶ag, BDE Ipar (feldolgoz¶oipar n¶elkÄul),

C Feldolgoz¶oipar, F ¶Ep¶³t}oipar, GHI Kereskedelem, sz¶all¶³t¶as, vend¶egl¶at¶as, J-T Egy¶eb
szolg¶altat¶asok) Äosszevont v¶altozata alapj¶an k¶eszÄult. A terjedelmi okokb¶ol alkalmazott
Äosszevon¶asok ellen¶ere a dolgozatban kÄozÄolt eredm¶enyek mindegyike r¶eszletes, 64 ¶agazatos
input-output t¶abl¶akkal ad¶odott.
13A kÄonnyebb ¶attekinthet}os¶eg kedv¶e¶ert a nyilak vastags¶ag¶at nem igaz¶³tottuk az ¶araml¶as

¶ert¶ekben kifejezett nagys¶ag¶ahoz.
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Az ¶abra bal oldali r¶esze mutatja, hogy kivonul az ¶agazat, s ezzel megsz}un-
nek hazai besz¶all¶³t¶oi ¶es vev}oi rel¶aci¶oi. Elemz¶esÄunk azt is felt¶etelezi, hogy a
v¶as¶arl¶ok { legyenek azok a hazai ¶ert¶ekl¶anc v¶eg¶en ¶all¶o v¶egs}o fogyaszt¶ok, be-
ruh¶az¶ok, kÄulfÄoldi vev}ok, vagy a termel}ofelhaszn¶al¶asi c¶ellal beszerz}o kÄozbÄuls}o
ell¶at¶asi l¶anc elemek { innent}ol kezdve m¶as orsz¶agb¶ol k¶enytelenek, s v¶altozat-
lan felt¶etelek ¶es kÄolts¶egek mellett k¶epesek is beszerezni a kivont ¶agazat ¶altal
gy¶artott term¶ekeket. Azok a v¶allalatok pedig, amelyek kor¶abban a vizsg¶alt
¶agazat besz¶all¶³t¶oi voltak, most megrendel¶es- ¶es ¶arbev¶etel-kies¶est szenvednek
el, sem a bels}o, sem a kÄuls}o v¶allalati, lakoss¶agi vagy ¶allami piacokon nem
tudj¶ak p¶otolni ¶ert¶ekes¶³t¶esÄuk elvesz}o r¶esz¶et.

Input-output modellek seg¶³ts¶eg¶evel kimutathat¶ok mindezek tovagy}ur}uz}o
hat¶asai. A mÄogÄottes formul¶akat a matematikai fÄuggel¶ekben mutatjuk be.
Enn¶el r¶eszletesebb t¶argyal¶ast a kor¶abban hivatkozott Miller{Blair [2009],
Dietzenbacher{Lahr [2013] ¶es Miller{Lahr [2001] kÄonyv, illetve tanulm¶anyok
k¶³n¶alnak.

A 4. ¶abracsoport diagramjai a fÄuggel¶ek (1)-(5) egyenletei alapj¶an kapott
eredm¶enyeket mutatj¶ak. A fektetett lap bal oldal¶an l¶athat¶o (1) jel}u ¶abr¶ak
a nyitott, a (2) jelz¶es}u jobb oldaliak pedig a h¶aztart¶asokra z¶art,14 statikus
input-output volumenmodellhez tartoznak. Az oszlopok magass¶aga (a hal-
v¶anyabb r¶eszt is bele¶ertve) jelzi az egyes ¶agazatok kivonul¶asa eset¶en ad¶od¶o
kibocs¶at¶as-, hozz¶aadott¶ert¶ek- stb. csÄokken¶eseket. A l¶egszennyez¶es ¶abr¶ait le-
sz¶am¶³tva mindegyik diagram a 2015. ¶evre vonatkozik. Az oszlop- ¶es halmozott
oszlopdiagramok tengelyfeliratainak ¶ertelmez¶es¶ehez szÄuks¶eges ¶agazatk¶odok a
mell¶ekletben tal¶alhat¶ok.

Az aut¶oipar ¶ert¶ekeit ¶es rangsorbeli hely¶et narancs sz¶³nnel emeltÄuk ki. A
kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as hipotetikus elt¶avol¶³t¶as¶aval az orsz¶agos kibocs¶at¶as 12,6,
a hozz¶aadott ¶ert¶ek 6,4, a foglalkoztatotti l¶etsz¶am 3,9, a h¶aztart¶asi jÄovedelmek
4,1, a kÄulkereskedelmi egyenleg 6,5, a l¶egszennyez}oanyag-kibocs¶at¶as pedig 1,5
sz¶azal¶ekkal csÄokkenn¶enek. A jobb oldali ¶abr¶akon l¶athat¶o, 1-2 sz¶azal¶ekponttal
magasabb sz¶amok ¶erv¶enyesek abban az esetben, ha a visszaes}o h¶aztart¶asi
jÄovedelmek miatt v¶arhat¶o fogyaszt¶ascsÄokken¶es tovagy}ur}uz}o hat¶asait is ¯gye-
lembe vesszÄuk. A hozz¶aadott ¶ert¶ek kies¶ese p¶eld¶aul ebben az esetben m¶ar
nagyj¶ab¶ol 8 sz¶azal¶ekos lenne, amely a 2009-es v¶als¶ag¶ev negat¶³v nÄoveked¶esi
adat¶at meghalad¶o m¶ert¶ek}u sokkot okozna a gazdas¶ag sz¶am¶ara.

Az egyes oszlopok sÄot¶etebb sz¶³n}u r¶eszei mutatj¶ak, hogy a teljes hat¶asb¶ol
mekkora r¶esz tulajdon¶³that¶o az ¶agazat m¶eret¶enek, a halv¶anyabbak pedig a
m¶as ¶agazatokra tovagy}ur}uz}o hat¶asok m¶ert¶ek¶er}ol t¶aj¶ekoztatnak. A l¶egszennye-
z¶esi eredm¶enyeket lesz¶am¶³tva a j¶arm}uipar eset¶eben az el}obbiek, vagyis a saj¶at
s¶uly¶ab¶ol fakad¶o kÄovetkezm¶enyek a meghat¶aroz¶ok.

14Nyitott modellben a v¶egs}o felhaszn¶al¶as minden elem¶et exog¶en v¶altoz¶onak vesszÄuk.
H¶aztart¶asokra z¶art modellben a termel}ofelhaszn¶al¶as mellett a lakoss¶agi fogyaszt¶as is en-
dog¶en, amelyet a h¶aztart¶asi jÄovedelmeken (b¶erjelleg}u ¶es vegyes jÄovedelmek) keresztÄul,
rÄogz¶³tett fogyaszt¶asi h¶anyadot ¶es v¶altozatlan ¶agazati szerkezetet felt¶etelezve kapcsolunk
be a gazdas¶agi kÄorforg¶asba.
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4. ¶abracsoport. ¶Agazatok teljes kivon¶as¶anak hat¶asa a kibocs¶at¶asra (GO), hozz¶aadott ¶ert¶ekre
(GVA), foglalkoztatottak sz¶am¶ara (EM), h¶aztart¶asi jÄovedelmekre (HI), GVA-ar¶anyos kÄulkeres-
kedelmi egyenlegre (NX) ¶es l¶egszennyez¶esre (GHG) nyitott (1) ¶es h¶aztart¶asokra z¶art (2) input-

output modell alapj¶an. A 30 legnagyobb hat¶as¶u ¶agazat adata 2015-ben (GHG 2013-ban)
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4. ¶abracsoport (folyt.). Megjegyz¶es: A diagramok egyik tengelye az ¶agazatok TE¶AOR'08 k¶odjait,
a m¶asik az ¶agazatok kivon¶asa eset¶en ad¶od¶o csÄokken¶eseket mutatja.

H
I(

2
)

N
X

(2
)

G
H

G
(2

)

H
I(

1
)

N
X

(1
)

G
H

G
(1

)



22 Kopp¶any Kriszti¶an

A szektor m¶eret¶et output oldalr¶ol 90 sz¶azal¶ekban exportja, input oldalr¶ol
pedig 65-70 sz¶azal¶ekban importja hat¶arozza meg. Az aut¶oipar kivon¶asa az
orsz¶agos exportra modellÄunkben kiz¶ar¶olag kÄozvetlenÄul, saj¶at kiviteli ¶ert¶ek¶en
keresztÄul gyakorol hat¶ast. Az import eset¶eben ez azonban nem ¶³gy van. ¶Alta-
l¶anoss¶agban is igaz, egy ¶agazat importj¶anak kies¶es¶et kisebb-nagyobb r¶eszben
ellens¶ulyozza m¶as ¶agazatok ¶es a v¶egs}o felhaszn¶al¶ok importj¶anak nÄoveked¶e-
se. A h¶aztart¶asokra z¶art modellben ez m¶eg kieg¶eszÄul a fogyaszt¶ascsÄokken¶es
behozatalt visszafog¶o hat¶as¶aval. Az aut¶ogy¶art¶as eset¶eben az ut¶obbi k¶et hat¶as
ered}oje negat¶³v, vagyis a h¶aztart¶asok importj¶anak visszaes¶ese v¶arhat¶oan na-
gyobb, mint a kor¶abbi j¶arm}uipari besz¶all¶³t¶asokat kiv¶alt¶o behozatal miatti b}o-
vÄul¶es, ¶³gy Äosszess¶eg¶eben nagyobb importcsÄokken¶es ad¶odik az ¶agazat kies¶ese
miatt. Ennek kÄoszÄonhet}o, hogy a h¶aztart¶asokra z¶art modellben kisebb kÄul-
kereskedelmi egyenlegroml¶ast kapunk, mint a nyitott modellben.

Upstream ¶es downstream ¶ert¶ekl¶ancok hat¶asai

Az aut¶oipar makrogazdas¶agi jelent}os¶eg¶et legnagyobb r¶eszben ¶ori¶asi volumen}u
exportj¶anak ¶es importj¶anak kÄoszÄonheti. Ezek azonban belfÄoldi ¶ert¶ekl¶ancain
k¶³vÄulre mutat¶o elemek. Annak ¶erdek¶eben, hogy a hazai gazdas¶agban betÄoltÄott
szerep¶ere, s¶uly¶ara ¶es ennek v¶altoz¶asaira koncentr¶alhassunk, eltekintÄunk a
v¶egs}o felhaszn¶al¶ashoz ¶es az els}odleges inputt¶enyez}okhÄoz tartoz¶o ¶elek elv¶a-
g¶as¶at¶ol, s kiz¶ar¶olag hazai besz¶all¶³t¶oihoz (az 5. ¶abr¶an balra), illetve vev}oihez
(jobbra) f}uz}od}o rel¶aci¶oinak hat¶asait vizsg¶aljuk.

5. ¶abra. Upstream (balra) ¶es downstream ¶ert¶ekl¶ancok (jobbra) hat¶asai

A vizsg¶alat sor¶an azt keressÄuk, hogy az egyes ¶agazatok tev¶ekenys¶ege a
be¶epÄul}o ¶es a r¶a¶epÄul}o term¶ekeken keresztÄul milyen m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a a ki-
bocs¶at¶ashoz, hozz¶aadott ¶ert¶ekhez, foglalkoztat¶ashoz ¶es munkajÄovedelmekhez.
Az ¶ert¶ekl¶anc besz¶all¶³t¶oi oldal¶an, upstream ir¶anyban jelentkez}o hat¶asok kimu-
tat¶as¶ahoz tov¶abbra is a Leontief-f¶ele keresletvez¶erelt (demand pull) input-
output modellben kell dolgoznunk, a vev}ok l¶ancolat¶aban megjelen}o down-
stream e®ektusok sz¶amszer}us¶³t¶ese azonban a Gosh-f¶ele k¶³n¶alatoldali (supply
push) modell seg¶³ts¶eg¶evel tÄort¶enik. A kapcsol¶od¶o (6)-(8) formul¶akat ism¶et a
matematikai fÄuggel¶ekben tal¶aljuk. Ebben az esetben csak nyitott modellekkel
sz¶amolunk.
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6. ¶abracsoport. Upstream ¶es downstream ¶ert¶ekl¶ancok ¶atlagos ¶agazathoz viszony¶³tott hat¶asai
2010-ben ¶es 2015-ben
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6. ¶abracsoport (folyt.).
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A 2010-es ¶es 2015-Äos ¶evekre kapott eredm¶enyeket a 6. ¶abracsoport pont-
diagramjai mutatj¶ak, ahol a v¶³zszintes tengelyeken a forward (downstream),
a fÄugg}olegeseken pedig a backward (upstream) hat¶asokat m¶erjÄuk norm¶alt
m¶odon, az ¶atlagos ¶agazat kibocs¶at¶asi, hozz¶aadott ¶ert¶ek stb. hat¶as¶ahoz vi-
szony¶³tva. Az ¶atlagos ¶agazat norm¶alt ¶ert¶eke ¶ertelemszer}uen egys¶egnyi. Az
1 feletti sz¶amok az ¶atlagosn¶al nagyobb, az enn¶el kisebbek az ¶atlagost¶ol el-
marad¶o jelent}os¶egre, s¶ulyra utalnak. A k¶etdimenzi¶os ¶abr¶azol¶asm¶od az up-
stream ¶es downstream hat¶asok egyÄuttes megjelen¶³t¶es¶et, a gazdas¶ag ¶agazatai-
nak klasszi¯k¶aci¶oj¶at is lehet}ov¶e teszi.

A 6. ¶abra alapj¶an a kor¶abbiakt¶ol l¶enyegesen elt¶er}o k¶ep t¶arul el¶enk. Nyoma
sincs a j¶arm}uipar kiugr¶o poz¶³ci¶oj¶anak, az ¶agazat sokkal ink¶abb a kÄoz¶epme-
z}onybe tartozik. Els}osorban ¶atlag kÄozeli vagy kicsivel afeletti, s nem ritk¶an
¶atlag alatti ¶ert¶ekkel is tal¶alkozunk, b¶ar mindegyik vizsg¶alt makrokateg¶oria
eset¶eben mindk¶et dimenzi¶oban mutatkozik n¶emi javul¶as 2010-r}ol 2015-re.
A downstream ¶ert¶ekl¶anc ment¶en meg¯gyelhet}o hat¶asok a gyeng¶ebbek, itt a
foglalkoztat¶as ¶es h¶aztart¶asi jÄovedelem viszonylat¶aban m¶eg 2015-ben is ¶atlag
alatti az eredm¶eny. Az upstream ¶ert¶ekek m¶ar 2010-ben ¶atlag felettiek voltak,
s 2015-re tov¶abb javultak. A javul¶as ellen¶ere a downstream mutat¶ok egyik
makrogazdas¶agi v¶altoz¶o tekintet¶eben sem ¶erik el a 2-es, az upstream mutat¶ok
pedig a 3-as ¶ert¶eket, szemben a magyar gazdas¶ag szÄovet¶ebe j¶oval ink¶abb in-
tegr¶al¶odott hazai kulcs¶agazatok 5-7 tartom¶anyokban mozg¶o ¶ert¶ekeivel.

Input-output multiplik¶atorok

Annak ellen¶ere, hogy m¶ar az el}oz}oekben is tÄorekedtÄunk az ¶agazatok m¶eret¶eb}ol
fakad¶o torz¶³t¶o hat¶asok kikÄuszÄobÄol¶es¶ere, ¶eszre kell vennÄunk, hogy ez nem
sikerÄult marad¶ektalanul. Az export- ¶es importvez¶erelt aut¶oipar m¶erete (ki-
bocs¶at¶asi ¶ert¶eke alapj¶an) tÄobb mint a dupl¶aj¶ara (!) n}ott 2010 ¶es 2015 kÄozÄott.
A 7. ¶abra azt mutatja, hogy a v¶egs}o felhaszn¶al¶as ¶es az els}odleges inputt¶enye-
z}ok ¶eleinek fenntart¶asa miatt ez az expanzi¶o akkor is nÄoveli a downstream
¶es upstream ¶ert¶ekl¶ancok ment¶en jelentkez}o hat¶asokat, ha a kapcsolatok in-
tenzit¶asa kevesebb mint a fel¶evel csÄokkent (,,a nagyobb tort¶ab¶ol egy kisebb
szÄog}u kÄorcikk is lehet j¶oval nagyobb szelet"). A 6. ¶abr¶an bemutatott javul¶as
teh¶at egy¶altal¶an nem biztos, hogy az er}osÄod}o hazai ¶agazati kapcsolatok, a
nÄovekv}o belfÄoldi besz¶all¶³t¶asi ¶es tov¶abb¶ert¶ekes¶³t¶esi ar¶anyok eredm¶enye.

7. ¶abra. A nÄovekv}o ¶agazatm¶eret gyengÄul}o ¶agazati kapcsolatok eset¶en is jelentkez}o felfel¶e torz¶³t¶o
hat¶asa
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Az ¶agazati be¶agyazotts¶ag (backward ¶es forward linkage) legtiszt¶abb mu-
tat¶oi az input- output multiplik¶atorok, amelyek a v¶egs}o kibocs¶at¶as ¶es az
els}odleges inputfelhaszn¶al¶as egy egys¶eg¶ere vet¶³tve mutatj¶ak az egyes ¶agazatok
¶altal gener¶alt tovagy}ur}uz}o hat¶asokat. A multiplik¶atorok sz¶am¶³t¶as¶aval kapcso-
latban Miller{Blair [2009], Ambargis{Mead [2012], valamint a matematikai
fÄuggel¶ek utols¶o k¶et bekezd¶ese ny¶ujt t¶ampontokat.

A kÄozvetlen inputoldali hat¶asokat (direct backward linkage) a hazai besz¶al-
l¶³t¶asi, a kÄozvetlen outputoldali e®ektusokat (direct forward linkage) pedig a
belfÄoldi termel}ofelhaszn¶al¶asra tÄort¶en}o ¶ert¶ekes¶³t¶es ar¶anyai mutatj¶ak. A tanul-
m¶any elej¶en m¶ar jeleztÄuk a teljes hazai termel}ofelhaszn¶al¶as 29,2%-r¶ol 26,8%-
ra csÄokken¶es¶et az orsz¶agos kibocs¶at¶asban. Az 1. t¶abl¶azatban l¶athat¶o, hogy
ez a sz¶am az aut¶oipar eset¶en csak ¶atmenetileg csÄokkent (2010-r}ol 2013-ra),
ut¶ana nagyj¶ab¶ol a 2010-es szintre (12,9%-ra) t¶ert vissza. A tov¶abb¶ert¶ekes¶³t¶esi
h¶anyad enn¶el j¶oval alacsonyabb ¶ert¶ekei pedig v¶egig javul¶o tendenci¶at mutat-
tak.15

A kÄozvetlen ¶es kÄozvetett hat¶asokat egyar¶ant magukba foglal¶o kibocs¶at¶asi
multiplik¶atorok v¶altoz¶asai is nagyj¶ab¶ol az el}obbi tendenci¶at kÄovett¶ek, az-
zal a kÄulÄonbs¶eggel, hogy a kibocs¶at¶asi inputmultiplik¶ator ¶ert¶eke nem tudott
visszakapaszkodni 2010-es szintj¶ere. Vagyis, ha kÄozvetlenÄul nem is, a teljes
upstream ¶ert¶ekl¶ancot tekintve ar¶anyaiban m¶egis valamelyest gyengÄultek, de
legal¶abbis nem er}osÄodtek az aut¶o- ¶es motorgy¶art¶as hazai besz¶all¶³t¶oi kapcso-
latai.

15Ezek a sz¶amok persze felt}un}oen alacsonyak az orsz¶agos ¶atlaghoz k¶epest. A j¶ar-
m}uipar saj¶at ¶agazaton belÄuli hazai besz¶all¶³t¶asi ¶es tov¶abb¶ert¶ekes¶³t¶esi h¶anyadai is { b¶ar
nÄovekedtek a vizsg¶alt id}oszak alatt { csup¶an 3-5 sz¶azal¶ekot tettek ki. A 2010. ¶ev
szimmetrikus importm¶atrixa ¶es a HVG kor¶abban hivatkozott top 500-as list¶aj¶an sze-
repl}o, v¶egfelhaszn¶al¶asra gy¶art¶o (OEM , Original Equipment Manufacturer) ¶es besz¶all¶³t¶o
v¶allalatainak ¶arbev¶eteli ar¶anyai alapj¶an sz¶amolva a Magyarorsz¶agon m}ukÄod}o aut¶oipari
besz¶all¶³t¶ok kivitele j¶ocsk¶an meghaladja az itteni OEM-ek importj¶at. Annak, hogy a
hazai j¶arm}uipari v¶allalatok a szektor hatalmas m¶eret¶ehez k¶epest (direkt m¶odon legal¶abbis)
meglehet}osen kis ar¶anyban kereskednek egym¶assal, s hogy az alkatr¶eszgy¶art¶o besz¶all¶³t¶ok
is ink¶abb exportra ¶ert¶ekes¶³tenek, sz¶amos oka lehet. Az 500 legnagyobb c¶eg kÄozÄott
szerepl}o j¶arm}uipari besz¶all¶³t¶ok szinte egyt}ol-egyig kÄulfÄoldi tulajdon¶u c¶egek, amelyekn¶el
a legnagyobb exportpartner leggyakrabban maga a kÄulfÄoldi anyav¶allalat. A multi- ¶es
transznacion¶alis v¶allalatok glob¶alis piacokban gondolkodva, a nemzetkÄozi ¶ert¶ekl¶ancokba
integr¶altan, az ad¶ooptimaliz¶aci¶o ¶es a diverzi¯k¶aci¶o szempontjait is szem el}ott tartva
m}ukÄodnek, s ¶altal¶aban nem specializ¶al¶odnak kiz¶ar¶olag egyetlen helyi OEM vagy v¶egs}o fel-
haszn¶al¶oi piac ig¶enyeinek kiel¶eg¶³t¶es¶ere. Fejlett technol¶ogi¶ajukat az el¶erhet}o kÄolts¶egel}onyÄok
(b¶er, ad¶o stb.) ¶erdek¶eben kihelyezik ugyan a kÄulfÄoldi t}ok¶e¶ert verseng}o FDI-intenz¶³v
munkaer}o-gazdas¶agokba, de szem el}ott tartj¶ak anyaorsz¶aguk ipar¶anak, kÄulkereskedelm¶enek
¶es makrogazdas¶ag¶anak v¶edelm¶et is. Beszerz¶esi dÄont¶eseiknek ¶altal¶aban csak egy kis r¶esze
tÄort¶enik helyi szinten. A nagy ¶ert¶ek}u, strat¶egiai alkatr¶eszekkel kapcsolatban rendsze-
rint kÄozpontilag, az anyaorsz¶agban, a v¶allalatcsoport szintj¶en dÄontenek. A fentiek mi-
att kÄonnyen el}ofordulhat olyan helyzet is, hogy b¶ar rendelkez¶esre ¶allna, vagy viszonylag
kÄonnyen b}ov¶³thet}o lenne a helyi besz¶all¶³t¶oi kapacit¶as, a hazai OEM-ek m¶egis ink¶abb saj¶at
orsz¶agukban m}ukÄod}o besz¶all¶³t¶okt¶ol rendelnek. Az anyav¶allalat ¶es az anyaorsz¶ag gazdas¶agi
¶erdekeinek v¶edelm¶et, technol¶ogiai ¶es piaci fÄol¶eny¶enek fenntart¶as¶at szolg¶alja az is, hogy
a gy¶art¶as- ¶es gy¶artm¶anyfejleszt¶esi, valamint az ¶ert¶ekes¶³t¶esi ¶es a marketingtev¶ekenys¶egek
szinte sosem kerÄulnek ki a m¶as orsz¶agokban l¶etrehozott le¶anyv¶allalatokhoz.
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1. t¶abl¶azat. A kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as input- (felÄul) ¶es outputoldali (alul) kÄozvetlen hat¶asai ¶es
multiplik¶atorai

8. ¶abra. Kibocs¶at¶asi (GO), hozz¶aadott ¶ert¶ek (GVA) ¶es h¶aztart¶asi jÄovedelem (HI)
input multiplik¶atorok ¶agazati rangsora 2015-ben

 

 

Backward linkages, input multiplikátorok

Közvetlen Teljes Közvetlen Teljes
Közvetlen 
(fő/mrd Ft)

Teljes 
(fő/mrd Ft)

Közvetlen Teljes

2010 0,1293 1,1764 0,2187 0,2884 20,1931 29,9951 0,0568 0,0889

2013 0,1273 1,1672 0,1844 0,2486 19,3901 28,5363 0,0543 0,0848

2015 0,1294 1,1673 0,1832 0,2462 14,1737 22,6651 0,0490 0,0781

Forward linkages, output multiplikátorok

Közvetlen Teljes Teljes
Teljes 

(fő/mrd Ft)
Teljes

2010 0,0590 1,0734 0,2427 24,0167 0,0673

2013 0,0654 1,0775 0,2061 22,5382 0,0634

2015 0,0716 1,0842 0,2061 17,0140 0,0580

Év
Kibocsátás GVA Foglalkoztatás Háztartási jövedelmek

Év
Kibocsátás GVA Foglalkoztatás Háztartási jövedelmek
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9. ¶abra. Kibocs¶at¶asi (GO), hozz¶aadott ¶ert¶ek (GVA) ¶es h¶aztart¶asi jÄovedelem (HI)
output multiplik¶atorok ¶agazati rangsora 2015-ben

Az ipar¶agi kibocs¶at¶as kÄozvetlen hozz¶aadott¶ert¶ek- ¶es h¶aztart¶asijÄovedelem-
tartalma sz¶amottev}o m¶ert¶ekben csÄokkent, s jelent}osen visszaesett a foglalkoz-
tat¶asi intenzit¶as is. M¶³g 2010-ben ¶atlagosan 20, addig 2015-ben m¶ar csak
14 foglalkoztatottra volt szÄuks¶eg 1 Mrd Ft aut¶oipari kibocs¶at¶as el¶er¶es¶ehez.
Ut¶obbi term¶eszetesen f}ok¶ent a javul¶o munkatermel¶ekenys¶egnek tudhat¶o be:
ne felejtsÄuk el, hogy az ¶agazat a robotiz¶aci¶o ter¶en ¶elen j¶ar. A hozz¶aadott
¶ert¶ek, a foglalkoztat¶as ¶es a h¶aztart¶asi jÄovedelmek input ¶es output multiplik¶a-
torai egyar¶ant csÄokkentek.

A 8. ¶es 9. ¶abr¶akon a hazai ¶agazatok 2015. ¶evi adatok felhaszn¶al¶as¶aval, nyi-
tott input-output modell alapj¶an sz¶am¶³tott, kibocs¶at¶asra, hozz¶aadott ¶ert¶ekre
¶es h¶aztart¶asi jÄovedelemre vonatkoz¶o input ¶es output multiplik¶atorait tÄuntet-
tÄuk fel. Ezek a list¶ak m¶ar nemcsak a 30 legnagyobb ¶ert¶eket, hanem a 97-98-as,
illetve a 99-es k¶odsz¶am¶u ¶agazatok kiv¶etel¶evel mind a 62 al¶agat tartalmazz¶ak.
L¶athat¶o, hogy a 29-es kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as a list¶ak legv¶eg¶en szerepel. Ha
az id}obeli tendenci¶akat is bemutatn¶ank, akkor kiderÄulne, hogy a rangsorok
n¶emelyik¶en nem el}ore-, hanem ink¶abb h¶atral¶ep¶es tÄort¶ent.

GO 

GVA 

HI 
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NemzetkÄozi Äosszehasonl¶³t¶as

FelmerÄul a k¶erd¶es, hogy a rangsorok v¶eg¶en szerepl}o, alacsony multiplik¶atorok
m¶as, a kÄulfÄoldi aut¶oipari befektet¶esek¶ert verseng}o orsz¶agokra is jellemz}oek-e,
vagy ez els}osorban magyar saj¶atoss¶ag? Legc¶elszer}ubbnek t}unik a region¶alis
versenyt¶arsainkkal { p¶eld¶aul Szlov¶aki¶aval ¶es Csehorsz¶aggal { val¶o Äosszeha-
sonl¶³t¶as.

Az Eurostat adatb¶azis¶aban16 a 2010-es ¶evre ¶allnak rendelkez¶esre egym¶assal
Äosszem¶erhet}o term¶ek£ term¶ek t¶³pus¶u input-output t¶abl¶ak mindh¶arom fenti
orsz¶agra.17 Ezek alapj¶an a 2. t¶abl¶azatban szerepl}o eredm¶enyeket kapjuk.

Magyarorsz¶ag Szlov¶akia Csehorsz¶ag

Aut¶oipar r¶eszesed¶ese a kibocs¶at¶asb¶ol 5% 9% 7%
Export r¶eszar¶anya az aut¶oipari kibocs¶at¶as¶ab¶ol 93% 81% 70%
Aut¶oipar r¶eszesed¶ese a teljes exportb¶ol 14% 23% 19%
Aut¶oipar importh¶anyada 0,67 0,48 0,36
Aut¶oipar belfÄoldi termel}ofelhaszn¶al¶asa 0,13 0,38 0,45
Aut¶oipar hozz¶aadott¶ert¶ek-h¶anyada 0,20 0,14 0,19
Aut¶oipari kibocs¶at¶asi multiplik¶ator
(1-es t¶³pus¶u, input) 1,17 1,61 1,77
rangsz¶am 62 28 32
Aut¶oipari hozz¶aadott ¶ert¶ek multiplik¶ator
(1-es t¶³pus¶u, input) 0,27 0,35 0,46
rangsz¶am 62 60 55

2. t¶abl¶azat. Aut¶oipari mutat¶oink nemzetkÄozi Äosszehasonl¶³t¶asban, 2010

2010-ben az aut¶oipar kibocs¶at¶asb¶ol ¶es exportb¶ol val¶o r¶eszesed¶ese m¶eg
haz¶ankban volt a legalacsonyabb, az export ¶agazaton belÄuli r¶eszar¶anya azon-
ban j¶oval meghaladta a m¶asik k¶et orsz¶agban m¶ert ¶ert¶eket. Aut¶oipari im-
porth¶anyadunk l¶enyegesen magasabb, belfÄoldi termel}ofelhaszn¶al¶asi ar¶anyunk
pedig j¶oval kisebb, mint a szlov¶ak vagy a cseh adat. Ez alapj¶an r¶egi¶os verseny-
t¶arsaink aut¶oipara feltehet}oen j¶oval z¶artabb, integr¶altabb rendszert, s}ur}ubb
h¶al¶ozatot alkot, amely kibocs¶at¶asi multiplik¶atoraik hazain¶al szigni¯k¶ansan
magasabb ¶ert¶ekeiben is megmutatkozik. S}ot, ugyanez igaz a hozz¶aadott
¶ert¶ek multiplik¶atoraikra { annak ellen¶ere, hogy a 2010-es ¶evben az aut¶oipar
hozz¶aadott¶ert¶ek-h¶anyada n¶alunk volt a legmagasabb. L¶athat¶o az is, hogy az
¶agazati multiplik¶atorok saj¶at orsz¶agon belÄuli ranglist¶aj¶an a szlov¶ak ¶es a cseh
kÄoz¶uti j¶arm}ugy¶art¶as j¶oval el}okel}obb helyeken ¶all, mint a magyar. A maga-
sabb fok¶u be¶agyazotts¶ag ugyanakkor nÄoveli a kÄuls}o sokkok { hiszen az ¶agazat
m¶egiscsak exportvez¶erelt n¶aluk is { hazai besz¶all¶³t¶okra tovagy}ur}uz}o hat¶asait.

Z¶ar¶o gondolatok, tov¶abbi kutat¶asi ir¶anyok

Az elemz¶esi eredm¶enyek egy 2010 ¶es 2015 kÄozÄott b¶amulatos b}ovÄul¶est bemu-
tat¶o, makroadatainkat m¶ara dÄont}oen meghat¶aroz¶o, ugyanakkor gazdas¶agunk

16http://ec.europa.eu/eurostat/web/esa-supply-use-input-tables/methodology/symmet
ric-input-output-tables
17Az ezekkel ad¶od¶o eredm¶enyek n¶emik¶epp elt¶ernek a kor¶abbi, szervezet£ szervezet

t¶abl¶akkal sz¶am¶³tott ¶ert¶ekekt}ol.



30 Kopp¶any Kriszti¶an

szÄovet¶ebe alig integr¶al¶odott, Janus-arc¶u aut¶oipar k¶ep¶et t¶arj¶ak el¶enk. A portr¶e
persze nem ismeretlen, de az alkalmazott m¶odszerek tal¶an eddig nem vizsg¶alt
r¶eszletekre is r¶air¶any¶³tj¶ak a ¯gyelmet.

A szerz}o fej¶eben egy r¶egi ¶es egy friss olvasm¶anya kavarog. A r¶egi Kornai
kÄonyve az er}oltetett ¶es a harmonikus, hossz¶u t¶avon is fenntarthat¶o nÄoveked¶es-
r}ol (Kornai [1972]), a friss V¶³g [2017] rÄovid komparat¶³v vil¶aggazdas¶agi elem-
z¶ese a technol¶ogia-intenz¶³v nemzeti ¶es az FDI-intenz¶³v munkaer}o-gazdas¶ag
modellj¶er}ol, a kÄozepes jÄovedelem csapd¶aj¶ab¶ol val¶o kitÄor¶es ¶es a fejl}od¶es lehe-
t}os¶egeir}ol. Ezek a k¶erd¶esek szorosan kapcsol¶odnak a szakmai diskurzus sor¶an
gyakran el}okerÄul}o, a bevezet}oben is eml¶³tett t¶em¶akhoz ¶es megold¶asi javasla-
tokhoz (l¶asd p¶eld¶aul Bod [2015a], Hornok-Koren [2016], Kopp¶any [2017]),
amelyekkel az itt bemutatott eredm¶enyek alapj¶an egyet is ¶erthetÄunk, a ki¶ut-
keres¶es azonban t¶ulmutat ennek az ¶³r¶asnak a keretein.18

A gondolatok egy m¶asik csoportja { amely tanulm¶any¶anak lez¶ar¶asa el}ott
minden szerz}ot foglalkoztat { a tov¶abbfejleszt¶es, pontos¶³t¶as lehet}os¶egeihez,
a jÄov}obeli kutat¶asi ir¶anyok kijelÄol¶es¶ehez kapcsol¶odik. TÄobb lehets¶eges ¶ut is
ad¶odik. Az els}o, hogy az elemz¶est input-output t¶abl¶ak helyett a jÄovedelmek
¶araml¶as¶at, s az ezekb}ol fakad¶o m¶asodlagos multiplikat¶³v kÄorÄoket j¶oval pon-
tosabban le¶³r¶o t¶arsadalmi elsz¶amol¶asi m¶atrixok (Social Accounting Matrix,
SAM ) alapj¶an is elv¶egezzÄuk. Erre mutat p¶eld¶at Cardente{Sancho [2006]
tanulm¶anya.19

Egy m¶asik lehets¶eges ¶ut a pontosabb eredm¶enyek ir¶any¶aba egy olyan
¶AKM vagy SAM gener¶al¶asa, amely az aut¶oipari OEM-eket (ak¶ar v¶allalaton-
k¶ent) kÄulÄon sor(ok)ban ¶es oszlop(ok)ban, az alkatr¶eszgy¶art¶o besz¶all¶³t¶okt¶ol
elkÄulÄonÄulten kezeli.20

Nemcsak tudom¶anyos, de gazdas¶agpolitikai szempontb¶ol is hasznos ta-
nuls¶agokkal szolg¶alna az itt kapott eredm¶enyek m¶as orsz¶agok (kÄulÄonÄosen
Szlov¶akia ¶es Csehorsz¶ag) hasonl¶o m¶odon sz¶am¶³tott mutat¶oival val¶o id}obeli
Äosszehasonl¶³t¶asa, a (magyar, szlov¶ak ¶es cseh) j¶arm}uiparok makrogazdas¶agi
jelent}os¶eg¶enek ¶es be¶agyazotts¶ag¶anak alapos komparatat¶³v elemz¶ese { kiv¶alt-
k¶epp az el}obbiekben felvillantott el}ozetes eredm¶enyek f¶eny¶eben.

Fontos k¶erd¶es, hogy nemzeti input-output t¶abl¶akkal meg lehet-e pontosan
ragadni a glob¶alis v¶allalati h¶al¶ozatok kÄulÄonbÄoz}o orsz¶agokban jelenl¶ev}o tag-
jainak egym¶as kÄozÄott zajl¶o tranzakci¶oit. Az orsz¶agos ¶AKM-ek nem k¶epesek
kezelni az olyan Äosszetett ¶es kÄozvetett kapcsolatokat, amelyek sor¶an egy hazai
v¶allalat exportja m¶as orsz¶agokban elv¶egzett ¶ert¶eknÄovel}o m}uveletek ut¶an im-
portk¶ent visszat¶er Magyarorsz¶agra. A tÄobb orsz¶ag ¶agazati kapcsolatrendsze-

18MegjegyezzÄuk ugyanakkor, hogy az input-output elemz¶es, kÄulÄonÄosen annak region¶alis
¶es v¶allalati alkalmaz¶asai fontos ¶es hasznos dÄont¶est¶amogat¶o modelljei lehetnek ennek a
munk¶anak.
19Az 1. ¶abr¶anak megfelel}oen nemcsak az input-output t¶abl¶akat, hanem { a nemzetgaz-

das¶ag integr¶alt sz¶aml¶aib¶ol sz¶armaz¶o adatok felhaszn¶al¶as¶aval { a 2010-2015. ¶evek t¶arsadalmi
elsz¶amol¶asi m¶atrixait is Äossze¶all¶³tottuk. A SAM-ek feldolgoz¶asra, kielemz¶esre k¶eszen ¶allnak.
20Egy ilyen t¶abla el}o¶all¶³t¶as¶ahoz a v¶allalatok lek¶erdez¶es¶ere, azaz hibrid technik¶ak alkal-

maz¶as¶ara is szÄuks¶eg lehet (Kopp¶any-Hajba [2015]). A Sz¶echenyi Istv¶an Egyetemen Gaz-
das¶agmodellez}o Kutat¶ocsoportja ¶altal kigondolt SZEconomy-Gy}oRIO egy ilyen szeml¶elet}u
modell. Az ¶uttÄor}o kezdem¶enyez¶es tÄobb v¶allalati partnern¶el ¶ert}o fÄulekre tal¶alt, s m¶ar az
els}o eredm¶enyekr}ol is be tudtunk sz¶amolni (Kopp¶any{Steszli [2017]).



Mi lenne velÄunk az aut¶oipar n¶elkÄul? . . . 31

r¶et le¶³r¶o input-output t¶abl¶ak (mint p¶eld¶aul a WIOD (Dietzenbacher ¶es szer-
z}ot¶arsai [2013]), az EORA (Lenzen ¶es szerz}ot¶arsai [2013]) vagy az OECD
ICIO t¶abl¶ai21) azonban igen. Oosterhaven{Hewings [2014] arr¶ol sz¶amol be,
hogy ezeknek a feedback ¶es spillover hat¶asoknak az orsz¶agos t¶abl¶ak haszn¶alata
sor¶an tÄort¶en}o ¯gyelmen k¶³vÄul hagy¶asa a multiplik¶atorok jelent}os alulbecsl¶es¶et
eredm¶enyezi. ¶Eppen ez¶ert c¶elszer}u lenne az el}oz}o adatb¶azisok valamelyik¶en
is elv¶egezni az itt bemutatott sz¶am¶³t¶asokat.

V¶egezetÄul nemcsak felfel¶e, hanem lefel¶e { a statisztikai r¶egi¶okat, megy¶eket,
v¶arosr¶egi¶okat kezel}o region¶alis input-output t¶abl¶ak ir¶any¶aba { is elindulha-
tunk a terÄuleti hierarchi¶aban. Ezek alapj¶an lehet}os¶egÄunk ny¶³lik megvizsg¶alni
¶es egym¶assal Äosszehasonl¶³tani kÄulÄonbÄoz}o r¶egi¶ok azonos ¶agazatainak (v¶allala-
tainak) jelent}os¶eg¶et, az ¶agazatok (v¶allalatok) egyik r¶egi¶ob¶ol a m¶asikba tÄort¶e-
n}o teljes (vagy r¶eszleges) ¶attelepÄul¶es¶enek kÄovetkezm¶enyeit az ¶erintett r¶egi¶ok
¶es az orsz¶ag gazdas¶ag¶ara (vagyis elemezhetjÄuk a telephelyv¶alaszt¶as region¶alis
¶es makroÄokon¶omiai hat¶asait). Hipotetikus elt¶avol¶³t¶assal kimutathatjuk az
egyes r¶egi¶ok, valamint azok egyes ¶agazatainak (v¶allalatainak) s¶uly¶at, fontos-
s¶ag¶at a kÄulÄonbÄoz}o terÄuleti egys¶egek, illetve az orsz¶ag eg¶esz¶enek gazdas¶aga
szempontj¶ab¶ol. A v¶allalati alkalmaz¶asok seg¶³ts¶eg¶evel az ¶agazat- ¶es v¶allalat-
fejleszt¶esi politika mikroszint}u dÄont¶eseit is t¶amogathatjuk. R¶avil¶ag¶³thatunk
azokra a beavatkoz¶asi pontokra ¶es lehet}os¶egekre, amelyekkel nÄovelhet}o a
be¶agyazotts¶ag, fokozhat¶ok a multiplikat¶³v hat¶asok ¶es egy megfelel}oen diver-
zi¯k¶alt ¶agazati-v¶allalati portfoli¶o fenntart¶as¶aval m¶ers¶ekelhet}ok a region¶alis ¶es
makrogazdas¶agi kock¶azatok.

Ezek a tov¶abbfejleszt¶esi ir¶anyok hat¶arozz¶ak meg a t¶em¶aban folytatott
jÄov}obeli kutat¶asainkat.

Matematikai fÄuggel¶ek

A skal¶arokat a szok¶asoknak megfelel}oen d}olt bet}ukkel, a m¶atrixokat nagy, a
vektorokat pedig kis f¶elkÄov¶er bet}ukkel jelÄoljÄuk. A transzpon¶altakat aposztr¶of
jelzi, az Äosszegz}ovektort i, az egys¶egm¶atrixot I, az invert¶al¶as m}uvelet¶et ¶es az
inverz m¶atrixot pedig a ¡1 hatv¶anykitev}o jelÄoli.

Egy ¶agazat teljes kivon¶asa eset¶en az input-output t¶abl¶azat kapcsol¶od¶o
sora ¶es oszlopa kinull¶az¶odik, az import sor¶aban tal¶alhat¶o ¶ert¶ekek pedig meg-
nÄovekednek a m¶as ¶agazatok ¶es szektorok kor¶abban az ¶erintett ¶agazatb¶ol
sz¶armaz¶o termel}o- ¶es v¶egs}o felhaszn¶al¶asaival. Ezek a v¶altoz¶asok ¶erintik a
kÄozvetlen r¶aford¶³t¶asi egyÄutthat¶ok (technol¶ogiai koe±ciensek) A m¶atrix¶at, a
v¶egs}o felhaszn¶al¶asok f , valamint az importh¶anyadok m vektor¶at. A j-edik
sor¶aban ¶es oszlop¶aban null¶akat tartalmaz¶o kÄozvetlen r¶aford¶³t¶asi egyÄutthat¶o-
m¶atrixot A(j)-vel, a j-edik elemk¶ent null¶at tartalmaz¶o v¶egs}o felhaszn¶al¶asok

oszlopvektor¶at f (j)-vel jelÄoljÄuk.

Az input-output modell x kibocs¶at¶asi vektorra vonatkoz¶o megold¶as¶at a

21Az OECD Inter-Country Input-Output t¶abl¶aira (ICIO) ¶epÄul}o TiVA (Trade in Value
Added) m¶odszertanr¶ol j¶o Äosszefoglal¶ast ad magyar nyelven Vakhal [2016].
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szok¶asos
x = (I ¡ A)¡1f (1)

egyenlet adja, amely a j-edik ¶agazat kivon¶asa eset¶en

x(j) = (I ¡ A(j))
¡1f (j) : (2)

H¶aztart¶asokra z¶art modellben az n ¶agazatot tartalmaz¶o (n£ n-es) A m¶atrix
egy tov¶abbi sorral ¶es oszloppal eg¶eszÄul ki, amelyek rendre az egyes ¶agazatok
h¶aztart¶asi jÄovedelem h¶anyadait, illetve a h¶aztart¶asi jÄovedelemb}ol az egyes
¶agazatok term¶ekeire kÄoltÄott lakoss¶agi fogyaszt¶asi kiad¶asok ar¶any¶at mutatj¶ak.

A j-edik ¶agazat teljes kivon¶as¶anak kibocs¶at¶asra gyakorolt hat¶as¶at (1) ¶es
(2) kÄulÄonbs¶egek¶ent tudjuk kimutatni:

GOT
j = i0x ¡ i0x(j) : (3)

Szok¶as az eredm¶enyt ,,nett¶os¶³tani", azaz az eredeti kibocs¶at¶asi ¶ert¶ekb}ol le-
vonni az ¶agazat saj¶at outputj¶at:

GOnT
j =

¡
i0x ¡ xj

¢
¡ i0x(j) : (4)

Ebben az esetben az egyes ¶agazatok s¶uly¶at, fontoss¶ag¶at kiz¶ar¶olag a tÄobbi
¶agazatra gyakorolt hat¶asukkal m¶erjÄuk. Ezek l¶athat¶ok a 4. ¶abracsoport osz-
lopdiagramjainak halv¶any sz¶³nnel jelÄolt r¶eszein a kiindul¶o kibocs¶at¶asi ¶ert¶ek
ar¶any¶aban kifejezve.

A hozz¶aadott ¶ert¶ekre, foglalkoztat¶asra, h¶aztart¶asi jÄovedelmekre, ¶agazati
importra ¶es Äuvegh¶azig¶az-kibocs¶at¶asra gyakorolt hat¶asok az el}oz}o v¶altoz¶ok
kibocs¶at¶ashoz viszony¶³tott ar¶anyai alapj¶an hat¶arozhat¶ok meg. A hozz¶aadott-
¶ert¶ek-h¶anyadok vektor¶at v-vel jelÄolve a GVA-hat¶as a kÄovetkez}ok¶eppen ad¶odik

GV AT
j = v0x ¡ v0

(j)x(j) : (5)

Ebbe a formul¶aba v hely¶ere az ¶agazati foglalkoztat¶asi intenzit¶asok e vagy
az importh¶anyadok m vektor¶at helyettes¶³tve kapjuk az extrakci¶o foglalkoz-
tatott l¶etsz¶amra ¶es ¶agazati importra vonatkoz¶o kÄovetkezm¶enyeit. (A tÄobbi
v¶altoz¶o eset¶en is hasonl¶oan kell elj¶arni.) Fontos kiemelni, hogy m¶³g a hoz-
z¶aadott¶ert¶ek-ar¶anyokban nem felt¶etelezÄunk v¶altoz¶ast (v = v(j)), addig az
importh¶anyadok eset¶eben ez nem igaz, a kivon¶as kÄovetkezt¶eben a behozatali
ar¶anyok kisebb-nagyobb m¶ert¶ekben emelkedni fognak (m · m(j)). Nem
szabad elfeledkezni arr¶ol sem, hogy a fenti k¶eplettel csup¶an az ¶agazatok ter-
mel}ofelhaszn¶al¶asi c¶el¶u importkereslet¶enek v¶altoz¶as¶at kapjuk meg. A v¶egs}o
felhaszn¶al¶as kÄozvetlen importtartalm¶anak m¶odosul¶as¶aval m¶eg ezen felÄul kell
sz¶amolnunk.

Az upstream ¶ert¶ekl¶ancokon jelentkez}o hat¶asok sz¶amszer}us¶³t¶es¶ehez az ere-
deti v¶egs}ofelhaszn¶al¶as-vektort, illetve a technikai egyÄutthat¶o-m¶atrixnak egy
olyan m¶odos¶³tott v¶altozat¶at kell haszn¶alnunk, ahol a j-edik ¶agazatnak csup¶an
az oszlopelemei null¶ak.

A downstream (forward) hat¶asokat az input-output modell Gosh-f¶ele k¶³-
n¶alatoldali (push) v¶altozat¶aval tudjuk kifejezni, ahol nem a termel}ofelhasz-
n¶al¶as, hanem a termel}okibocs¶at¶as ¶agazati szerkezet¶et le¶³r¶o B m¶atrixszal ¶es az
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els}odleges inputt¶enyez}ok (a hozz¶aadott ¶ert¶ek ¶es az import) p vektor¶aval dol-
gozunk. Ebben a modellben a kibocs¶at¶as sorvektor¶at a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶es
adja meg:

x0 = p0(I ¡ B)¡1 : (6)

A B m¶atrix j-edik sor¶at kinull¶azzuk (B(rj)), majd ezzel ¶³rjuk fel a (6) egyen-
letet:

x(rj) = p0(I ¡ B(j))
¡1 : (7)

A j-edik ¶agazat downstream ¶ert¶ekl¶ancainak forward kibocs¶at¶asi hat¶asa az
el}oz}oek felhaszn¶al¶as¶aval:

GOF
j = x0i ¡ x0

(rj)i : (8)

A hozz¶aadott ¶ert¶ek ¶es a tÄobbi vizsg¶alt makrogazdas¶agi kateg¶oria vizsg¶alata
ism¶et az (5) formula alapj¶an tÄort¶enik.

A input ¶es output multiplik¶atorokkal kifejezett h¶atra- ¶es el}oremutat¶o
kÄozvetlen hat¶asok az A, illetve B m¶atrixok kivont ¶agazathoz tartoz¶o j-edik
oszlop¶aban, illetve sor¶aban elhelyezked}o elemeinek Äosszegei (vagyis az ¶agazat
Äosszes belfÄoldi termel}ofelhaszn¶al¶as¶anak ¶es -kibocs¶at¶as¶anak az outputj¶ahoz
viszony¶³tott ar¶anyai).

Az upstream ¶es downstream ¶ert¶ekl¶ancokon tovagy}ur}uz}o teljes backward
¶es forward termel¶esi multiplik¶atorok az L = (I ¡ A)¡1 Leontief-, illetve a
G = (I ¡ B)¡1 Gosh-inverz j-edik oszlop¶anak, illetve sor¶anak Äosszegei. A v
hozz¶aadott¶ert¶ekh¶anyad-vektor felhaszn¶al¶as¶aval a GVA-multiplik¶atorok vek-
torai v0L, illetve G0v m¶odon ad¶odnak. Hasonl¶ok¶eppen hat¶arozhat¶ok meg
foglalkoztat¶asi, h¶aztart¶asi jÄovedelmi ¶es import multiplik¶atorok.
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WHAT WOULD HAPPEN TO US WITHOUT AUTOMOTIVE INDUSTRY?

ANALYSING THE IMPORTANCE OF HUNGARIAN INDUSTRIES BY

INPUT-OUTPUT TABLES AND HYPOTHETICAL EXTRACTIONS

Decisions on industry policy and economic development require discernment of the
importance, roles and multiplicative e®ects of the sectors concerned. In the liter-
ature of input-output analysis the method called hypothetical extractions investi-
gates the signi¯cance of industries (companies) by a thought experience in which
it eliminates them from the economy cancelling all their links to other domestic
businesses, primary inputs and ¯nal users. The di®erences between the \with" and
\without" cases indicate the macroeconomic e®ects of the actors under examina-
tion. This study analyses Hungary's upstream and downstream value chains using
o±cial and updated input-output tables and multipliers for years 2010-2015. The
focus is on the automotive industry which has outstanding shares in production,
trade and value added. Comparative analysis to other Hungarian sectors and the
auto industry of other regional competitors shows that despite of its more and more
dominant macroeconomic role, its measures of embeddedness have not changed sig-
ni¯cantly in the last half decade.
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A KITETTS¶EG PROFILOK BECSL¶ESE TÄOBBSZINT}U
MONTE CARLO M¶ODSZERREL1

BOROS P¶ETER
Budapesti Corvinus Egyetem

A partnerkock¶azati kitetts¶eg m¶er¶ese az OTC piacokon akt¶³v felek kiemelt
fontoss¶ag¶u feladat¶av¶a n}otte ki mag¶at. A kitetts¶eg ¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶a-
s¶ahoz jelent}os sz¶am¶³t¶asi kapacit¶asra van szÄuks¶eg. Tanulm¶anyunkban egy
¶uj m¶odszert javaslunk a kitetts¶eg pro¯lok sz¶am¶³t¶as¶ara, amely a tÄobbszint}u
Monte Carlo szimul¶aci¶ot haszn¶alva a sz¶am¶³t¶asi ig¶eny jelent}os csÄokken¶es¶ehez
vezet. Munk¶ankban bevezetÄunk egy algoritmust, amely egzaktan szimul¶al-
hat¶o sztochasztikus alapfaktort¶ol fÄugg}o derivat¶³v¶ak kitetts¶eg¶enek becsl¶es¶ehez
haszn¶alhat¶o. A m¶odszer teljes¶³tm¶eny¶et ¶es annak a hagyom¶anyos Monte Carlo
becsl¶essel tÄort¶en}o Äosszehasonl¶³t¶as¶at egy egyszer}u kamatl¶ab csereÄugyleten ke-
resztÄul mutatjuk be.

Kulcsszavak : partnerkock¶azat, kitetts¶eg, tÄobbszint}u Monte Carlo. JEL
kateg¶oria: C15, C53, G12, G13, G32, G33

1 Bevezet¶es

Az OTC piacokon akt¶³v szerepl}ok egym¶as fel¶e fenn¶all¶o kitetts¶egÄuk megfelel}o
m¶er¶ese ¶es monitoroz¶asa jelent}os munk¶at jelent a felek partnerkock¶azattal
foglalkoz¶o oszt¶alyainak. A partnerkock¶azat az OTC piacokon megkÄotÄott
derivat¶³v szerz}od¶esek ¶elettartama sor¶an, a partnerek lehets¶eges cs}odj¶eb}ol
ered}o vesztes¶eg kock¶azata. A kock¶azat ugyan hasonl¶o a klasszikus hitelkoc-
k¶azathoz, jellemz}oen k¶et ok miatt m¶egis kÄulÄonbÄozik att¶ol. M¶³g egy hitelszer-
z}od¶es sor¶an a felek egy¶ertelm}uen hitelez}o ¶es ad¶os kateg¶ori¶akba oszthat¶oak,
¶es a hitelez}o kitetts¶ege egy j¶ol meghat¶arozott mennyis¶eggel le¶³rhat¶o, addig
a partnerkock¶azat eset¶en ezek nem teljesÄulnek. Mivel egy OTC derivat¶³v
szerz}od¶es ¶ert¶eke, minden esetben az aktu¶alis piaci faktorokt¶ol fÄugg, ¶³gy a
fenn¶all¶o kitetts¶eg is folyamatosan v¶altozik. Ebb}ol ad¶od¶oan a kitetts¶eg ¶ert¶eke
ak¶ar egyik napr¶ol a m¶asikra el}ojelet is v¶althat, ¶³gy felcser¶elve az ad¶os ¶es
a hitelez}o szerep¶et. ¶Eppen ezen okok miatt a kitetts¶eg meghat¶aroz¶asa egy
bonyolult, sz¶am¶³t¶asig¶enyes feladat.

Egy derivat¶³v szerz}od¶es adott pillanatban vett ¶ert¶eke meghat¶arozza az
azonnali kitetts¶eg ¶ert¶ek¶et, azonban felek jellemz}oen hosszabb t¶avon is sze-
retn¶ek tudni (v¶arhat¶o) kitetts¶egÄuket. ¶Igy p¶eld¶aul a bankok ¶ori¶asi sz¶am¶³t¶asi
kapacit¶ast haszn¶alnak a kitetts¶eg pro¯lok becsl¶es¶ere. A pro¯lok a jÄov}obeli ki-
tetts¶eg valamilyen statisztikai m¶ert¶ek¶enek id}obeli fÄuggv¶enyeik. Ilyen p¶eld¶aul

1Boros P¶eter PhD hallgat¶o, Budapesti Corvinus Egyetem, Befektet¶esek ¶es V¶allalati
P¶enzÄugy Tansz¶ek. A tanulm¶anyban kifejtett n¶ezetek kiz¶ar¶olag a Szerz}o szem¶elyes v¶elem¶e-
ny¶et tÄukrÄozik. E-mail: borospeter90@gmail.com. Be¶erkezett: 2017. okt¶ober 27.
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a gyakran el}ot¶erbe kerÄul}o v¶arhat¶o pozit¶³v kitetts¶eg pro¯l, amely maga is
sz¶amos tov¶abbi fontos mennyis¶eg inputja. A b¶azeli nemteljes¶³t¶eskori kitetts¶eg
a nemcsÄokken}o, v¶arhat¶o pozit¶³v kitetts¶eg pro¯l els}o ¶evig tart¶o integr¶alja.
Ezen t¶ul az ¶³gy kapott mennyis¶eg a szab¶alyoz¶oi partnerkock¶azati t}oke egyik
bemeneti param¶etere. De hasonl¶oan fontos szerepet kap a kitetts¶eg pro¯l a
hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as sz¶am¶³t¶asakor is.2

A bankok a kitetts¶eg m¶er¶es¶ehez klasszikusan Monte Carlo szimul¶aci¶on
alapul¶o ¶araz¶asi m¶odszert haszn¶alnak. A pontos becsl¶es jellemz}oen magas
sz¶am¶u szimul¶alt alapfaktort k¶³v¶an meg, ami a sz¶am¶³t¶asi ig¶eny nagyon gyors
megugr¶as¶at eredm¶enyezi egy tÄobb ezer partnerrel, tÄobb milli¶o Äugyletet megkÄo-
t}o nagy, piaci szerepl}on¶el. Ez¶ert a sz¶am¶³t¶asi kapacit¶as szÄuks¶eglet csÄokkent¶ese
nem csup¶an egy elm¶eleti szempontb¶ol k¶³v¶anatos feladat, hiszen az komoly
kÄolts¶egcsÄokken¶eshez vezethet.

Jelen munk¶aban egy alternat¶³v m¶odszert, a tÄobbszint}u Monte Carlo becs-
l¶est alkalmazzuk a kitetts¶eg pro¯lok becsl¶es¶ere. A m¶odszert eredetileg Hein-
rich (2001) vezette be parametrikus integr¶al¶asi feladatokra, majd Giles (2008)
Äultette ¶at p¶enzÄugyi probl¶em¶akra. A m¶odszert az¶ota sz¶amos esetben felhasz-
n¶alt¶ak derivat¶³v ¶araz¶asi feladatokhoz, valamint sztochasztikus alapfaktorok
szimul¶al¶as¶ara, azonban tudom¶asunk szerint Hofer ¶es Karlsson (2017) az els}o
munka, ami partnerkock¶azati keretek kÄoz¶e illeszti azt. }Ok a hitel¶ert¶ekel¶esi
kiigaz¶³t¶as ¶ert¶ek¶enek kÄulÄonbÄoz}o param¶eterek melletti sz¶amol¶as¶ahoz vezetnek
be egy tÄobbszint}u Monte Carlo alap¶u technik¶at.

A tanulm¶anyunkban, a kor¶abbi eredm¶enyek ¶altal motiv¶alva, a kitetts¶eg
pro¯lok tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszer melletti becsl¶es¶et vizsg¶aljuk. Be-
mutatunk egy pro¯lbecsl¶esi algoritmust, amit egzaktan szimul¶alhat¶o szto-
chasztikus alapfaktorok melletti modellekben haszn¶alhatunk. Szemben a
kor¶abbi horizont¶alis jelleg}u becsl¶esekkel, mi vertik¶alisan az id}o param¶etert
haszn¶aljuk a tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszer szintjeinek sz¶etv¶alaszt¶as¶ara.
Az ¶uj m¶odszer szigni¯k¶ans sz¶am¶³t¶asi teljes¶³tm¶eny nÄoveked¶est eredm¶enyez, ¶³gy
mind a fut¶asi id}ot ¶es a fut¶ashoz szÄuks¶eges sz¶am¶³t¶asi kapacit¶ast csÄokkenthetjÄuk
adott pontoss¶ag¶u becsl¶es el¶er¶es¶ehez.

A kÄovetkez}o fejezetben egy formaliz¶alt bevezet¶est adunk a partnerkock¶azat
¶altal haszn¶alt kitetts¶eg fogalm¶ahoz. Ezut¶an bemutatjuk a tÄobbszint}u Monte
Carlo m¶odszertan¶at ¶es annak alkalmaz¶as¶at a kitetts¶eg pro¯lok becsl¶es¶ere.
Ezt a r¶eszt egy algoritmussal z¶arjuk, ami l¶ep¶esr}ol l¶ep¶esre mutatja be az ¶al-
talunk javasolt pro¯l becsl¶esi technik¶at. A harmadik fejezetben egy egyszer}u
numerikus p¶eld¶aban mutatjuk be m¶odszerÄunk teljes¶³tm¶eny¶et, ¶es ÄosszevetjÄuk
a hagyom¶anyos Monte Carlo becsl¶essel. V¶egÄul az utols¶o fejezetben Äosszefog-
laljuk a tapasztalatainkat.

2R¶eszletes le¶³r¶as¶ert mag¶at a b¶azeli szab¶alyoz¶ast (BIS, 2010) vagy Gregory (2015)
kÄonyv¶et aj¶anljuk.
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2 Alapfogalmak

Legyen ( ; F ;Ft;Q) egy val¶osz¶³n}us¶egi mez}o, ahol az Äosszes lehets¶eges
kimenet halmaza, F az Äosszes esem¶enyt lefed}o ¾-algebra. A piacon t id}opontig
el¶erhet}o inform¶aci¶ot az Ft tartalmazza. V¶egÄul Q legyen a kock¶azatsemleges
m¶ert¶ek.

El}oszÄor a partnerkock¶azat kezel¶es sor¶an haszn¶alt kitetts¶eg fogalm¶at vezet-
jÄuk be.3 TegyÄuk fel, hogy B ¶es C megkÄot egy T id}opontban lej¶ar¶o derivat¶³v
szerz}od¶est. Ha egy rÄovid id}ore felt¶etelezzÄuk, hogy B ¶es C partnerkock¶azat
mentesek, azaz soha sem cs}odÄolhetnek, akkor jelÄolje ¦(t; T ) az ¶altaluk kÄotÄott
derivat¶³v Äugylet t ¶es T kÄozÄotti diszkont¶alt p¶enz¶aramainak az Äosszeg¶et, B
szemszÄog¶eb}ol. NevezzÄuk ezt kock¶azatmentes diszkont¶alt nett¶o p¶enz¶aramnak.
A kock¶azatmentes diszkont¶alt nett¶o p¶enz¶aram alapj¶an a kÄovetkez}ok¶eppen
de¯ni¶alhatjuk a derivat¶³v t-ben vett ¶ar¶at:

V (t) = Et[¦(t; T )] ; (1)

ahol Et[¢] = E[ ¢ j Ft] azaz az Ft ¯ltr¶aci¶ora vett Q szerinti felt¶eteles v¶arhat¶o
¶ert¶ek.

Most vezessÄuk be a partnerkock¶azatot a modellbe azzal a felt¶etelez¶essel,
hogy mindk¶et f¶el a derivat¶³v ¶elettartama sor¶an ¯zet¶esk¶eptelenn¶e v¶alhat. Cs}od
eset¶en a derivat¶³v szerz}od¶est azonnal z¶arj¶ak, amely eset¶en a t¶ul¶el}o f¶el kÄoteles
minden tartoz¶as¶at meg¯zetni a ¯zet¶esk¶eptelen partnernek, m¶³g kÄovetel¶esein
vesztes¶eget fog elszenvedni. A vesztes¶eg a ¯zet¶esk¶eptelen partnert}ol vissza-
szerezhet}o ¶ert¶eken m¶ulik, amely ar¶any¶at rendszerint RECi-vel jelÄolik, ahol
i 2 fB; Cg ¶es 0 · RECi · 1. A lehets¶eges eseteket B szemszÄog¶eb}ol az
1. t¶abl¶azatban foglaljuk Äossze.

KÄovetel¶es KÄotelezetts¶eg
V¿ > 0 V¿ < 0

B cs}odje V¿ V¿RECB
P¶enz¶aram ideje (¿ )

C cs}odje V¿RECC V¿

1. t¶abl¶azat. P¶enz¶aramok B szemszÄog¶eb}ol a derivat¶³v cs}od miatti z¶ar¶asakor

Az al¶abbi ¶abr¶akon egy k¶et lehets¶eges kimenetet felÄolel}o p¶eld¶at mutatunk
be. Mindk¶et esetben egy derivat¶³v meg¶allapod¶as B szemszÄog¶eb}ol vett ¶ert¶ek¶e-
nek alakul¶as¶at vizsg¶aljuk egy [t0; t5] intervallumon. A bal oldali ¶abr¶an a deri-
vat¶³v v¶egig pozit¶³v ¶ert¶eket vesz fel, ¶³gy a partner lehets¶eges cs}odje mindv¶egig
kock¶azatot jelent B-nek. A p¶eld¶aban C hipotetikus cs}odje t4 id}opontban kÄo-
vetkezik be. ¶Igy B vesztes¶eget fog elszenvedni, hiszen C nem k¶epes az akkor
¶eppen fenn¶all¶o 6 egys¶egnyi tartoz¶as¶at meg¯zetni.

A jobb oldali ¶abr¶an egy alternat¶³v szcen¶ari¶ot mutatunk be. Itt a derivat¶³v
¶ert¶eke az id}o els}o r¶esz¶eben nulla kÄorÄul ingadozik. ¶Igy t1-ben m¶eg B tartozik,
majd t2-ben C a tartoz¶o f¶el. V¶egÄul az ¶ert¶ek negat¶³v tartom¶anyba tol¶odik, ¶³gy

3Brigo et al. (2013) munk¶aja nagyszer}u Äosszefoglal¶ast ad a partnerkock¶azat alapfogal-
mair¶ol.

� � 
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a p¶eld¶aban t5 id}opontban bekÄovetkez}o C cs}odjekor ism¶et neki van kÄovetel¶ese
B-vel szemben. Ebben az esetben B kÄoteles ¶es k¶epes meg¯zetni a teljes 9 egy-
s¶egnyi tartoz¶as¶at a cs}odbejutott f¶elnek. Teh¶at C ¯zet¶esk¶eptelens¶ege ilyenkor
nem jelent tov¶abbi vesztes¶eget B-nek.

1. ¶abra. K¶et p¶elda { a derivat¶³v ¶ert¶eke B szemszÄog¶eb}ol

¶Igy amikor partnerkock¶azatr¶ol besz¶elÄunk, leggyakrabban csak a part-
nerÄunk ¶altal fenn¶all¶o tartoz¶as m¶ert¶ek¶ere vagyunk k¶³v¶ancsiak, hiszen alter-
nat¶³v esetben nem vesz¶³tÄunk az Äugylet ¶ert¶ek¶en. Ez a kitetts¶eg fogalm¶anak az
alapja:

E(t) = maxf0; V (t)g : (2)

Teh¶at a t id}opontban fenn¶all¶o kitetts¶eg a derivat¶³v piaci ¶ert¶ek¶enek pozit¶³v
r¶esze. Ezt felhaszn¶alva de¯ni¶alhatjuk a v¶arhat¶o pozit¶³v kitetts¶eg pro¯lt,
amely dolgozatunk alapja lesz:

EE(t) = E0[E(t)] = E0

h
(Et[¦(t; T )])+

i
; (3)

ahol (x)+ = maxf0; xg.4 KÄovetkez}o l¶ep¶esk¶ent megadhatjuk az ¶³gy kapott
pro¯l lej¶aratig vett integr¶alj¶anak az ¶atlag¶at, amit hitel-egyen¶ert¶ekesnek is
neveznek

EPE =
1

T

Z T

0

EE(t) dt : (4)

A gyakorlatban szok¶as egy 0 = T0 < T1 < T2 < . . . < Tm¡1 < Tm = T
feloszt¶ast haszn¶alni ¶es az EPE-t a kÄovetkez}ok¶eppen kÄozel¶³teni:

EPE =
1

T

mX

i=1

EE(Ti)(Ti ¡ Ti¡1) : (5)

A szab¶alyoz¶oi t}oketartal¶ekol¶asban felhaszn¶alt nemteljes¶³t¶eskori kitetts¶eghez
p¶eld¶aul az els}o ¶evhez tartoz¶o, nemcsÄokken}o EE(t) pro¯lt kell haszn¶alni, ¶³gy:

EEPE =
m0X

i=1

max
j·i

fEE(Tj)g (Ti ¡ Ti¡1) ; (6)

4A sz¶am¶³t¶as c¶elj¶at¶ol fÄugg}oen a kÄuls}o E0(¢) v¶arhat¶o ¶ert¶ek ebben az esetben jelentheti
a kock¶azatsemleges ¶es a val¶os m¶ert¶ek alatt vett v¶arhat¶o ¶ert¶eket is. ¶Igy p¶eld¶aul partner
limitek meghat¶aroz¶as¶ahoz a val¶os m¶ert¶ek alatt, m¶³g a hitel¶ert¶ekel¶esi kiigaz¶³t¶as sz¶am¶³t¶asakor
a kock¶azatsemleges m¶ert¶ek alatt kell sz¶amolni.
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ahol Tm0 = 1.
L¶athatjuk teh¶at, hogy a v¶arhat¶o pozit¶³v kitetts¶eg pro¯l sz¶am¶³t¶asa kÄulÄo-

nÄosen fontos. A bankok partnerkock¶azat kezel¶esi r¶eszlegei Monte Carlo m¶od-
szert haszn¶alnak a pro¯l becsl¶es¶ere. Els}o l¶ep¶esk¶ent tÄobb ezer szimul¶alt utat
gener¶alnak az alap piaci faktorokb¶ol. Majd a gener¶alt faktorok alapj¶an min-
den szimul¶aci¶os id}opontban be¶arazz¶ak az Äosszes partnerrel kÄotÄott Äugyleteket.
Ezut¶an az Äugyletek ment¶en aggreg¶alnak ¶es nett¶os¶³tanak, ahol az enged¶elyezett.
V¶egÄul a tÄobb ezer ¶ut alapj¶an sz¶amolj¶ak az ¶atlagos kitetts¶eget minden id}opont-
ban, minden partnerre. Ez a m}uvelet ¶ori¶asi sz¶am¶³t¶asi kapacit¶asokat ig¶enyel.

Hagyom¶anyos Monte Carlo m¶odszer eset¶en, N szimul¶alt utat felt¶etelezve
a kÄovetkez}ok¶eppen adhatunk torz¶³tatlan becsl¶est az EE(Ti) ¶ert¶ek¶ere:

dEE
MC

(Ti) =
1

N

NX

j=1

E(j)(Ti) ; (7)

ahol E(j)(Ti) a j-edik ¶uton Ti id}opontban fenn¶all¶o kitetts¶eg.
Jelen munk¶aban egy alternat¶³v Monte Carlo alap¶u technik¶at javaslunk a

kitetts¶eg pro¯lok meghat¶aroz¶as¶ara, amely szigni¯k¶ansan alacsonyabb sz¶am¶³-
t¶asi kapacit¶as mellett j¶o becsl¶est biztos¶³t. A tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszer
egy, m¶ar r¶eg¶ota ismert megkÄozel¶³t¶es, amely csak nemr¶egiben kerÄult partner-
kock¶azat kezel¶esi felhaszn¶al¶asra. Hofer ¶es Karlsson (2017) a hitel¶ert¶ekel¶esi
kiigaz¶³t¶as kÄulÄonbÄoz}o param¶eterek melletti sz¶am¶³t¶as¶ara haszn¶alja m¶odszert.
¶Igy p¶eld¶aul munk¶ajukban foglalkoznak kock¶azatos kamatl¶ab csereÄugylet port-
f¶oli¶o ¯x kamat¶anak meghat¶aroz¶as¶aval, vagy ¶eppen a rossz ir¶any¶u kock¶azat
m¶er¶es¶evel. A kÄovetkez}o r¶eszben ismertetjÄuk a m¶odszert.

3 TÄobbszint}u Monte Carlo a v¶arhat¶o pozit¶³v
kitetts¶eg pro¯l becsl¶es¶ere

A tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszerr}ol Heinrich (2001), Giles (2008) ¶es Giles
(2015) munk¶ai adnak r¶eszletes le¶³r¶ast. Az alapprobl¶ema, hogy egy bizonyos
intervallumban mozg¶o param¶etert}ol fÄugg}o mennyis¶eget, az intervallum Äosszes
lehets¶eges pontj¶ara szeretn¶enk becsÄulni. ¶Igy p¶eld¶aul Heinrich (2001) egy u(¸)
fÄuggv¶enyt haszn¶al illusztr¶aci¶onak, ahol

u(¸) =

Z 1

0

f(¸; t) dt ; (8)

¶es ¸ 2 [0; 1]. KÄovetve Heinrich (2001) le¶³r¶as¶at ¶es jelÄol¶es¶et, standard Monte
Carlo m¶odszer eset¶en az al¶abbi becsl¶est alkalmazhatjuk:

bu(¸i) =
1

N

NX

j=1

f(¸i; »j) ; (9)

ahol ¸i =
©

i
n ; i = 1; 2; . . . ; n

ª
¶es »j fÄuggetlen, egyenletes eloszl¶as¶u v¶eletlen

v¶altoz¶ok a [0; 1] intervallumon, amelyeket minden i mellett ¶ujrafelhaszn¶alunk.
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Tetsz}oleges ¸ eset¶en u(¸) a (9) egyenlet alapj¶an interpol¶al¶assal sz¶am¶³that¶o.

u(¸) ¼ (Pu)(¸) =
nX

i=0

u(¸i)Ái(¸) ¼
nX

i=0

µ
1

N

NX

j=1

f(¸i; »j)

¶
Ái(¸) =

=
1

N

NX

j=1

(Pf(¢; »j))(¸) = ´(¸) ;

(10)

ahol P az interpol¶al¶as oper¶ator ¶es Ái(¸) a hozz¶atartoz¶o s¶ulyfÄuggv¶eny. Ugyan
Heinrich (2001) formaliz¶al¶asa absztraktnak t}unhet, m¶egis a s¶ulyfÄuggv¶enyen
keresztÄul kÄonnyen speci¯k¶alhatjuk a P oper¶atort. ¶Igy p¶eld¶aul line¶aris inter-
pol¶aci¶ot haszn¶alva i = 0; 1; . . . ; n eset¶en az al¶abbi v¶alaszt¶assal ¶elhetÄunk:

Ái(¸) =

8
><
>:

¸i+1¡¸
¸i+1¡¸i

; ha ¸ 2 [¸i; ¸i+1]
¸¡¸i¡1

¸i¡¸i¡1
; ha ¸ 2 [¸i¡1; ¸i)

0; egy¶ebk¶ent .

(11)

Finom¶³tva a feloszt¶ast, bevezethetÄunk kÄulÄonbÄoz}o szinteket a becsl¶esbe. Legyen
¸li =

©
i
2l ; i = 0; 1; 2; . . . ; 2l

ª
¶es l = 0; 1; 2; . . . ; L valamint Pl az l szinthez ren-

delt interpol¶al¶as oper¶ator.5 Ha P = PL ¶es P¡1 = 0, akkor P =
PL

l=0(Pl ¡
Pl¡1). Ezt a teleszkopikus Äosszeget a (10) egyenletbe behelyettes¶³tve az ott
bevezetett becsl¶es a kÄovetkez}o form¶ara m¶odosul:

´ =
LX

l=0

1

N

NX

j=1

(Pl ¡ Pl¡1)f(¢; »j) =
LX

l=0

1

N

NX

j=1

Plf(¢; »j) ¡ Pl¡1f(¢; »j) : (12)

V¶egÄul szintenk¶ent vezessÄunk be elt¶er}o Nl szimul¶aci¶os sz¶amot, amivel a (12)
egyenlet az al¶abbi v¶egs}o alakot veszi fel:

´ =
LX

l=0

1

Nl

NlX

j=1

(Pl ¡Pl¡1)f(¢; »j) =
LX

l=0

1

Nl

NlX

j=1

Plf(¢; »j)¡Pl¡1f(¢; »j) : (13)

A fenti egyenlet teh¶at azt mutatja, hogy kev¶esb¶e ¯nom intervallumon sz¶amolt
¸i ¶ert¶ekeket ¶ujrafelhaszn¶alva jav¶³thatjuk a becsl¶est tetsz}oleges ¸ eset¶en. A
jav¶³t¶as m¶ert¶ek¶et Heinrich (2001) sz¶amszer}us¶³tette, amely szerint O(N¡ 1

2 )
hib¶at O(N) nagys¶ag¶u sz¶am¶³t¶asi ig¶ennyel ¶ertÄunk el, az egyszer}u m¶odszer

O(N
3
2 ) nagys¶ag¶aval szemben. A m¶odszer sz¶eles kÄorben haszn¶alhat¶o, de tal¶an

ennek egyik velej¶ar¶o h¶atr¶anya, hogy nem mindig vil¶agos, hogy a (Pl ¡ Pl¡1)
tag pontosan mit is jelent. Ez¶ert egy, a dolgozat t¶em¶aj¶ahoz kÄozelebb ¶all¶o
szeml¶eletm¶odot is bemutatunk.6

5Az intervallum megv¶alaszt¶asa sz¶amos t¶enyez}on m¶ulhat, amelyeket hamarosan il-
lusztr¶alunk. Az intervallum felez¶esen alapul¶o elj¶ar¶ast Heinrich (2001) munk¶aja alapj¶an
v¶alasztottuk. Ebben az esetben ugyanis line¶aris interpol¶aci¶ot alkalmazva a kor¶abban
becsÄult pontok ugyanakkorra m¶ert¶ekben j¶arulnak hozz¶a a kÄovetkez}o pont becsl¶es¶ehez.

6A probl¶ema egy alternat¶³v megfogalmaz¶as¶aban E[f(x; ¸)] ¶ert¶ek¶et szeretn¶enk becsÄulni,
ahol x egy v¶eletlen v¶altoz¶o ¶es ¸ 2 [0; 1]. ¶Erdemes fel¶³rni a (13) egyenletet L = 1 eset¶en,



A kitetts¶eg pro¯lok becsl¶ese tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszerrel 45

Giles (2008) m¶ar p¶enzÄugyi probl¶em¶akra vezeti be a m¶odszer egy v¶altozat¶at.
Munk¶aj¶aban sztochasztikus di®erenci¶al egyenletek ¶altal gener¶alt alapfakto-
rokt¶ol fÄugg}o sz¶armaztatott term¶ekek ¶araz¶as¶aval foglalkozik. Legyen S(t) egy
sztochasztikus di®erenci¶alegyenlet szerint fejl}od}o alapfaktor ¶ert¶eke t-ben, ¶es
legyen Gl; l = 0; 1; . . . ; L egy hl = 2¡lT l¶ep¶eskÄoz ¶altal meghat¶arozott, a [0; T ]
intervallumot lefed}o, egyre r¶eszletesebb feloszt¶asrendszer. Giles (2008) f}o
k¶erd¶ese, hogy hogyan becsÄulhetjÄuk egy derivat¶³v ¶ert¶ek¶et. Ha f(S(T )) jelÄoli
egy derivat¶³v ki¯zet¶esfÄuggv¶eny¶enek ¶ert¶ek¶et T -ben, ¶es P = PL annak egy kÄo-
zel¶³t¶ese a legr¶eszletesebb GL feloszt¶as mellett, akkor a derivat¶³v ¶ert¶ek¶ehez az
E[P ] mennyis¶eget kell megbecsÄulnÄunk7. Kihaszn¶alva az

E[P ] = E[P0] +
LX

l=1

E[Pl ¡ Pl¡1] (15)

egyenl}os¶eget, ¶es hogy

E[Pl ¡ Pl¡1] ¼ 1

Nl

NlX

i=1

(P̂ i
l ¡ P̂ i

l¡1) ; (16)

csÄokkenthetjÄuk a szÄuks¶eges sz¶am¶³t¶asi kapacit¶ast. A m¶odszer szerint az adott
szinten haszn¶alt minta elemsz¶amot (Nl) folyamatosan nÄoveljÄuk, mikÄozben
(P̂ i

l ¡P̂ i
l¡1) ¶ert¶ek¶et viszont ugyanazon Wiener nÄovekm¶enyekkel sz¶amolhatjuk,

kiindulva a legr¶eszletesebb}ol, majd azokat megfelel}oen csoportos¶³tva. ¶Igy egy
apr¶obb l¶ep¶eskÄozzel meghat¶arozott id}ofeloszt¶ason kevesebb mint¶at haszn¶alunk
fel, mint egy kev¶esb¶e r¶eszletes feloszt¶asrendszeren. Giles (2008) bel¶atja, hogy
ez a becsl¶esi technika csÄokkenti a sz¶am¶³t¶asi ig¶enyt, hiszen O(²2) n¶egyzetes
hiba el¶er¶es¶ehez O(²¡2(log ²)2) sz¶am¶³t¶asi ig¶enyre van szÄuks¶eg, szemben az
egyszer}u becsl¶es O(²¡3) ig¶eny¶evel.

A m¶odszer intuit¶³v meg¶ert¶es¶ehez vegyÄuk az L = 1 esetet, ahol is

E[P1] = E[P0] + E[P1 ¡ P0] ¼ 1

N

NX

i=1

P̂ (i)
0 +

1

N1

N1X

j=1

h
P̂ (j)

1 ¡ P̂ (j)
0

i
: (17)

A (17) egyenlet azt mutatja, hogy egy r¶eszletesebb feloszt¶as melletti ¶ar becs-
l¶es¶ehez egy kev¶esb¶e r¶eszletes feloszt¶assal becsÄult ¶arat kontroll v¶altoz¶ok¶ent
haszn¶alunk fel. Az ¶³gy kapott megkÄozel¶³t¶es abban kÄulÄonbÄozik hagyom¶anyos
kontroll v¶altoz¶on alapul¶o becsl¶est}ol, hogy a kontrollk¶ent haszn¶alt v¶altoz¶o
t¶enyleges ¶ert¶eke nem ismert, hanem azt egy el}oz}o szinten becsÄultÄuk meg.8

mert abb¶ol egyszer}u line¶aris interpol¶aci¶ot felt¶etelezve az al¶abbit kell l¶atnunk:

E[f (x; 0:5)] =
1

2
(E[f (x; 0)] +E[f(x; 1)]) +E[f(x; 0:5)¡ 1

2
(f(x; 0) + f (x; 1))] (14)

7Ha konstans nulla kamatl¶abat felt¶etelezÄunk, akkor ¶eppen E[P ] a derivat¶³v ¶ert¶eke.
8Hagyom¶anyos kontroll v¶altoz¶o melletti becsl¶esn¶el a kontrollk¶ent haszn¶alt v¶altoz¶onak

egy konstansszoros¶at haszn¶aljuk, amely konstans fÄugg a becsÄulni k¶³v¶ant ¶es a kontroll v¶al-
toz¶o kovarianci¶aj¶at¶ol. A tÄobbszint}u Monte Carlo becsl¶es ebben is elt¶er a kontroll v¶altoz¶ok
m¶odszer¶et}ol, hiszen itt a konstans ¶ert¶eke minden esetben egy. Mindk¶et ¶eszrev¶etel Giles
(2015) munk¶aj¶ahoz kÄothet}o.
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Ennek a kÄulÄonbs¶egnek azonban l¶enyeges implik¶aci¶oi lesznek, ahogy arra m¶eg
visszat¶erÄunk.

A jelen munk¶aban felhaszn¶aljuk Heinrich (2001), Giles (2008) ¶es Hofer ¶es
Karlsson (2017) eredm¶enyeit ¶es a tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszert a v¶arhat¶o
pozit¶³v kitetts¶eg pro¯l becsl¶es¶ere alkalmazzuk. Eredm¶enyÄunk k¶et ponton
j¶arul hozz¶a a szakirodalomhoz. Els}ok¶ent, tudom¶asunk szerint ez az els}o
munka, ahol a v¶arhat¶o pozit¶³v kitetts¶eg pro¯l becsl¶es¶ere haszn¶alj¶ak a tÄobb-
szint}u Monte Carlo m¶odszert. M¶asodsorban, szemben a kor¶abbi munk¶akkal,
mi nem egy modell param¶eter ment¶en alkalmazzuk a tÄobbszint}u Monte Carlo
m¶odszert, hanem mag¶an az id}o param¶eteren keresztÄul. Ugyan Giles (2008)
munk¶aja az id}o feloszt¶ast ¯nom¶³totta a Monte Carlo becsl¶es kÄulÄonbÄoz}o szint-
jein, m¶egis mindig ugyanarra az id}opontra, a lej¶aratra becsÄulte a sz¶amolni
k¶³v¶ant mennyis¶eget. Mi mag¶at a pro¯lt fogjuk becsÄulni, azaz ¶ugy tekintÄunk
a pro¯lra, mint egy id}o param¶etert}ol fÄugg}o mennyis¶egre, ¶es a c¶elunk, hogy a
feloszt¶ason szerepl}o minden id}opontra adjuk meg a v¶arhat¶o pozit¶³v kitetts¶eg
¶ert¶ek¶et. A becsl¶es sor¶an a pro¯l egyes pontjait kÄulÄonbÄoz}o szintekhez rendeljÄuk
¶es az adott szinten csak azokat a pro¯l pontokat becsÄuljÄuk, kihaszn¶alva hogy
az el}oz}o szinten m¶ar vannak becsÄult pontjaink. Azaz, mi az id}o param¶etert
haszn¶aljuk v¶altoz¶ok¶ent, ¶es a feloszt¶as ¯noms¶ag¶at nem v¶altoztatjuk. Ehhez a
m¶odszerhez azonban, szemben Giles (2008) technik¶aj¶aval, nem szimul¶aljuk a
sztochasztikus alapfaktorok teljes ¶utj¶at, hanem azokat egzakt m¶odon gener¶al-
juk. ¶Igy m¶odszerÄunk csak korl¶atozott esetben alkalmazhat¶o, de r¶amutatunk,
hogy ilyenkor az ¶uj megkÄozel¶³t¶essel jelent}osen csÄokkenthetjÄuk a sz¶am¶³t¶asi
ig¶enyt.

Kiindul¶asul v¶alasszunk egy [a; b] intervallumot, ahol [a; b] ½ [0; T ]. A
pro¯lt ezen az intervallumon fogjuk becsÄulni. Ez lehet}os¶eget ad tetsz}oleges
id}ohorizont lefed¶es¶ere, amely az alkalmaz¶ast¶ol fÄugg. ¶Igy p¶eld¶aul a b¶azeli
nemteljes¶³t¶eskori kitetts¶eg (EAD) sz¶amol¶as¶ahoz csup¶an egy ¶evnyi ¶ert¶ekre van
szÄuks¶egÄunk. Az intervallum megv¶alaszt¶as¶ahoz m¶as szempontot is ¯gyelembe
vehetÄunk, amit a kÄovetkez}o fejezetben r¶eszletezÄunk. JelÄolje k = 0; 1; . . . ; L a
tÄobbszint}u Monte Carlo egyes szintjeit ¶es haszn¶aljuk a Heinrich (2001) ¶altal
javasolt feloszt¶ast. Eszerint a pro¯lt az al¶abbi ¶ert¶ekekkel becsÄuljÄuk:

½
EE(tj) j tj = a +

j(b ¡ a)

2L
; j = 0; 1; . . . ; 2L

¾
: (18)

L¶athatjuk, hogy Heinrich (2001) feloszt¶as¶at kÄovetve minden l¶ep¶eskor az el}oz}o
szinten szerepl}o pontok kÄoz¶e, f¶el¶uton egy ¶ujabb meg¯gyel¶esi pontot adunk.
¶Igy azonban kihaszn¶alhatjuk, hogy a becsÄulni k¶³v¶ant mennyis¶eg az adott pon-
tot kÄorÄulvev}o ¶ert¶ekekben m¶ar ismert. Ahogy arra Hofer ¶es Karlsson (2017) is
r¶amutatott, ha ezek kÄozÄott magas korrel¶aci¶ot tudunk el¶erni, akkor az egyfajta
kontroll v¶altoz¶on alapul¶o becsl¶esÄunk jelent}osen javulhat.

Legyen tj+ ¶es tj¡ az adott k szinten l¶ev}o tj id}opontot megel}oz}o ¶es az azt

kÄovet}o id}opontok. Ha felt¶etelezzÄuk, hogy dEE(tj+) ¶es dEE(tj¡) m¶ar ismert,
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akkor a kÄoztes pontra a kÄovetkez}o becsl¶est alkalmazhatjuk:

dEE(tj ; tj¡; tj+) =
1

NMLMC

NMLMCX

n=1

µ
E(n)(tj) ¡ E(n)(tj¡) + E(n)(tj+)

2

¶
+

+
dEE(tj¡) + dEE(tj+)

2
;

(19)
azaz a tj id}opontra vonatkoz¶o becsl¶es sor¶an kontroll v¶altoz¶ok¶ent haszn¶aljuk
az el}oz}o szinten, a k¶et szomsz¶edos pontra megbecsÄult pro¯l ¶ert¶eket. Erre a
(3) egyenlet k¶³n¶al lehet}os¶eget, hiszen:

EE(tj) = E
h
dEE(tj; tj¡; tj+)

i
: (20)

Hofer ¶es Karlsson (2017) ¶es Giles (2008) minden egyes szinten az alapfaktorok
teljes ¶utj¶at szimul¶alt¶ak ¶es kontroll v¶altoz¶okkal val¶o magas korrel¶aci¶ot az utak
¶ujrafelhaszn¶al¶as¶aval ¶ert¶ek el. Mivel minden becsl¶esi pontban csak ugyanarra
az id}opontra vonatkoz¶o faktorok ¶ert¶ek¶ere van szÄuks¶egÄunk, ez¶ert a teljes ¶ut
szimul¶al¶asa elkerÄulhet}o. ¶Igy azonban a korrel¶aci¶ot is m¶ashogy kell el¶ernÄunk.
Mi ugyanazokat a v¶eletlen sz¶amokat fogjuk ¶ujra ¶es ¶ujra felhaszn¶alni a becsl¶es
kÄulÄonbÄoz}o szintjein.

Ezek alapj¶an Hofer ¶es Karlsson (2017) munk¶aj¶ahoz hasonl¶oan, megfogal-
mazhatjuk a tÄobbszint}u Monte Carlo algoritmust, ami jelen esetben a v¶arhat¶o
pozit¶³v kitetts¶eget fogja gener¶alni:

1. V¶alaszuk meg az [a; b] ½ [0; T ] intervallumot, a v¶egs}o Monte Carlo
szintj¶enek L param¶eter¶et, az els}o szinten haszn¶alt szimul¶aci¶o sz¶am¶at
(N), ¶es legyen k = 0.

2. Gener¶aljunk N0 = N fÄuggetlen, standard norm¶alis v¶eletlen sz¶amot ¶es
sz¶amoljuk ki a piaci faktorok ¶ert¶ek¶et a tj 2 G0 = fa; bg pontokban.
BecsÄuljÄuk meg EE(tj)-t a (7) egyenlet alapj¶an.

3. NÄoveljÄuk k ¶ert¶ek¶et eggyel: k = k + 1.

4. Adjuk meg az ¶uj szint pontjait a kÄovetkez}ok¶eppen:

Gk =

½
tj j tj = a +

j(b ¡ a)

2k
; j = 0; 1; . . . ; 2k

¾
: (21)

5. V¶alasszuk meg az adott szinten szerepl}o szimul¶aci¶ok sz¶am¶at az al¶abbi
m¶odon:

Nk = 2¡3k
2 N : (22)

6. Minden tj 2 Gk ¶es tj 62 Gk¡1 eset¶en sz¶amoljuk ki Nk piaci faktort

az els}o Nk v¶eletlen norm¶alis v¶altoz¶ot felhaszn¶alva, ¶es legyen dEE(tj) =
dEE(tj ; tj¡; tj+) a (19) egyenlet alapj¶an, felt¶etelezve, hogy NMLMC =
Nk.
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7. Ha k = L, akkor meg¶allunk, egy¶ebk¶ent visszal¶epÄunk a 3. ponthoz ¶es
onnan ism¶eteljÄuk az algoritmust.

Az 5. pontban tÄort¶en}o Nk meghat¶aroz¶ast Heinrich (2001) javaslata alapj¶an
v¶alasztottuk. Az algoritmus teh¶at az intervallumon szerepl}o pontok t¶avols¶ag¶at
felezve folyamatosan ¶ujabb id}opontra becsÄuli a pro¯l ¶ert¶ek¶et. A kÄovetkez}o fe-
jezetben egy numerikus p¶eld¶an keresztÄul szeml¶eltetjÄuk a m¶odszer m}ukÄod¶es¶et
¶es el}onyeit.

4 Numerikus eredm¶enyek

A m¶odszer erej¶enek ¶erz¶ekeltet¶es¶ehez egy egyszer}u kamatl¶ab csereÄugyletet fo-
gunk felhaszn¶alni. P¶eld¶ankban B kap ¯x kamatot ¶es ¯zeti az ¶eppen aktu¶alis
f¶el¶eves v¶altoz¶o kamatot. Az olvas¶o kamatl¶ab derivat¶³v¶ak ¶araz¶as¶ahoz, ¶es
¶altal¶anosan a kamatl¶ab modellekhez r¶eszletes ¶utmutat¶ast kaphat Brigo ¶es
Mercurio (2007) kÄonyv¶eben. Ezt a munk¶at kÄovetve fel¶³rhatjuk a kock¶azat-
mentes diszkont¶alt nett¶o p¶enz¶aram ¶ert¶ek¶et:

¦(0; T ) =
X̄

i=®+1

D(0; Ti)N¿
³
K ¡ L(Ti¡1; Ti)

´
; (23)

ahol 0 = T® < T®+1 < . . . < T¯¡1 < T¯ = T , N a n¶ev¶ert¶ek ¶es ¿ az
id}oar¶anyos¶³t¶o faktor, jelen p¶eld¶aban f¶el ¶ev. A diszkontfaktort D(0; Ti) jelÄoli,
azaz

D(0; Ti) = e
¡

R
Ti

0
rt dt

; (24)

ahol rt az azonnali kamatl¶ab folyamat, amit k¶es}obb speci¯k¶alunk. A ¯x
kamatot K jelenti ¶es a [Ti¡1; Ti] id}oszakra vonatkoz¶o v¶altoz¶o kamatot pedig
L(Ti¡1; Ti), azaz ha P (Ti¡1; Ti) a Ti- ben egy egys¶eget ¯zet}o kÄotv¶eny ¶ara
Ti¡1-ben, akkor

P (Ti¡1; Ti)
³
1 + ¿L(Ti¡1; Ti)

´
= 1 (25)

ÄosszefÄugg¶es szerint

L(Ti¡1; Ti) =
1 ¡ P (Ti¡1; Ti)

¿P (Ti¡1; Ti)
: (26)

Felhaszn¶alva az (1) ¶es (24) egyenleteket, a kÄotv¶eny ¶ar¶at az al¶abbi form¶aban
adhatjuk meg:

P (Ti¡1; Ti) = ETi¡1

·
e
¡

R Ti

Ti¡1
rt dt

¸
: (27)

Az (1) egyenletbe behelyettes¶³tve a (23) egyenletben adott p¶enz¶aramokat
¶es felhaszn¶alva a fentebb levezetett ÄosszefÄugg¶eseket, ad¶odik a csereÄugylet mai
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¶ert¶eke:

V (0; K;N; ¿) =
X̄

i=®+1

N
³
P (0; Ti) ¡ P (0; Ti¡1) + ¿P (0; Ti)K

´
=

= ¡NP (0; T®) + NP (0; T¯) + N
X̄

i=®+1

¿P (0; Ti)K :

(28)

A v¶arhat¶o kitetts¶eg pro¯l sz¶amol¶as¶ahoz szÄuks¶eg lesz a csereÄugylet egy tetsz}o-
leges t pontban vett ¶ert¶ek¶ere is. Teh¶at ha T®+j < t < T®+(j+1), akkor fenti
egyenletb}ol apr¶obb levezet¶essel l¶athatjuk, hogy

V (t;K;N; ¿) = ¡N
P (t; T®+(j+1))

P (T®+j; T®+(j+1))
+ NP (t; T¯) + N

¯X

i=®+j

¿P (t; Ti)K :

(29)
Mivel az el}oz}o r¶eszben ismertetett m¶odszer egzakt szimul¶aci¶ot haszn¶al,

ez¶ert ennek megfelel}oen kell kamatl¶ab modellt v¶alasztanunk. Ez alapj¶an
jelen p¶eld¶aban az azonnali kamatl¶ab dinamik¶aj¶at a Vasicek modell (Vasicek,
1977) szerint v¶alasztjuk meg. ¶Igy legyen r(t) az azonnali kamatl¶ab folyamat,
¶es tegyÄuk fel, hogy

dr(t) = k[µ ¡ r(t)]dt + ¾dW (t); r(0) = r0 ; (30)

ahol k; µ; ¾ ¶es r0 pozit¶³v param¶eterek. Brigo ¶es Mercurio (2007) r¶amutat, hogy
ebben a modellkeretben a kÄotv¶eny ¶ara az al¶abbi a±n szerkezetben adhat¶o
meg:

P (t; T ) = A(t; T )e¡B(t;T )r(t) ; (31)

ahol

A(t; T ) = e[(µ¡ ¾2

2k2 )(B(t;T )¡(T¡t))¡ ¾2

4k B(t;T )2] ; (32)

¶es

B(t; T ) =
1

k
[1 ¡ e¡k(T¡t)] : (33)

A kamatl¶ab folyamatot Euler-diszkretiz¶al¶as helyett az al¶abbi form¶aban szi-
mul¶alhatjuk egzaktan:9

r(t) = r(0)e¡kt + µ(1 ¡ e¡kt) +

r
¾2(1 ¡ e¡2kt)

2k
X ; (34)

ahol X egy standard norm¶alis val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o.
Most megvizsg¶alhatjuk a tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszer eredm¶enyeit.

P¶eld¶ankban az Äugylet lej¶arata 9 ¶ev ¶es a n¶ev¶ert¶ek 100$. A Vasicek modell
param¶etereit ¶es a fair ¯x kamatot a 2. t¶abl¶azatban kÄozÄoljÄuk.

k µ ¾ r0 K

0.01 0.05 0.05 0.01 0.005

2. t¶abl¶azat. A numerikus p¶eld¶aban haszn¶alt param¶eterek
¶es a fair csereÄugylet kamat

9Glasserman (2013)
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Els}o l¶ep¶esk¶ent bemutatjuk az elm¶eleti pro¯lt. Ehhez a klasszikus Monte
Carlo m¶odszeren alapul¶o becsl¶est alkalmazzuk N = 100000 szimul¶alt ¶uttal
¶es heti l¶ep¶eskÄozÄokkel. A becsl¶est 100 alkalommal v¶egezzÄuk el, ¶es az ¶³gy
kapott ¶ert¶ekek ¶atlag¶at tekintjÄuk az elm¶eleti ¶ert¶eknek, amit a lenti ¶abr¶an
szeml¶eltetÄunk. Egyszer}u kamatl¶ab csereÄugyletek eset¶eben a pro¯lt k¶et hat¶as
befoly¶asolja. A di®¶uzi¶os hat¶as alapj¶an az id}o el}orehaladt¶aval a szimul¶alt
piaci alapfaktor elt¶avolodhat a kiindul¶o helyzet¶et}ol, amellyel p¶arhuzamosan
a csereÄugylet ¶ara is elmozdul a kezdeti nulla ¶ert¶ekt}ol, ¶es a poz¶³ci¶o tulajdonosa
ink¶abb OTM vagy ITM helyzetbe kerÄul.10 Az amortiz¶aci¶os hat¶as miatt azon-
ban az id}o m¶ul¶as¶aval csÄokken a m¶eg h¶atral¶ev}o ¯zet¶esek sz¶ama, ¶³gy a partner
cs}odje eset¶en vesz¶elybe kerÄul}o p¶enz¶aram is. Jellemz}oen a lefedett id}ohorizont
els}o r¶esz¶eben a di®¶uzi¶os hat¶as domin¶al, majd az amortiz¶aci¶os hat¶as lesz az
er}osebb. A kett}o egyÄuttese teh¶at kezdetben nÄovekv}o pro¯lt, majd ¶altal¶aban
az id}o egyharmada ut¶an csÄokken}o gÄorb¶et eredm¶enyez.11

2. ¶abra. Elm¶eleti pro¯l

A kÄovetkez}o l¶ep¶es, hogy kÄulÄonbÄoz}o felt¶etelek mellett megvizsg¶aljuk a
tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszer teljes¶³tm¶eny¶et. ÄOsszehasonl¶³t¶ask¶ent min-
den esetben a hagyom¶anyos Monte Carlo becsl¶est is elv¶egezzÄuk, ¶es azt is
hasonl¶³tjuk az elm¶eleti pro¯lhoz. Ahogy arra kor¶abban felh¶³vtuk a ¯gyelmet,
a becsl¶esi intervallum megv¶alaszt¶asa mindig a helyzett}ol fÄugg. Mivel mi az
alapfaktort egzakt technik¶aval szimul¶aljuk, ez¶ert nem rendelkezÄunk a folya-
mat teljes ¶utj¶aval ¶es az abb¶ol sz¶armaztatott mennyis¶egekkel. A (29) egyen-
letben azonban megjelenik az el}oz}o ¯zet¶esi id}opontban fenn¶all¶o, a kÄovetkez}o

10Az OTM ¶es ITM az angol "Out of the Money" ¶es "In the Money" rÄovid¶³t¶ese.
11Cesari (2009)
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id}opontban egys¶egnyit ¯zet}o kÄotv¶eny ¶ara [P (T®+j ; T®+(j+1))] is. Az egzakt
technika miatt ez a mennyis¶eg nem ¶all rendelkez¶esre, ez¶ert egy egyszer}us¶³t}o
felt¶etelre van szÄuks¶egÄunk. V¶alasszuk meg a becsl¶esi intervallumot ¶ugy, hogy
a legals¶o szinten, a GL halmazban tal¶alhat¶o pontok kÄozel essenek a ¯zet¶esi
id}opontokhoz. Ha ugyanis tj ¼ T® akkor

P (tj; T®+1))

P (T®; T®+1)
¼ 1 : (35)

¶Igy p¶eld¶aul a 9 ¶eves lejat¶u Äugylet eset¶eben L = 4 v¶alaszt¶asa eset¶en 6 h¶onapos
id}ofeloszt¶ast ¶erhetÄunk el, ha egy 8 ¶eves peri¶odusra szimul¶alunk.

A 3. ¶abr¶an a becsÄult pro¯l egyes pontjaihoz tartoz¶o ¶atlagos standard hib¶at
¶abr¶azoljuk kÄulÄonbÄoz}o sz¶am¶u szimul¶alt utat felt¶etelezve. Minden esetben 100-
szor ism¶eteltÄuk a becsl¶est a megfelel}o sz¶am¶u szimul¶alt alapfaktorral, ¶es az
¶³gy kapott hib¶akat ¶atlagoltuk, hogy kikÄuszÄobÄoljÄuk a v¶eltetlensz¶am gener¶ator
torz¶³t¶as¶at. A gra¯konok felett l¶athat¶o utak sz¶ama a tÄobbszint}u becsl¶esn¶el a
kiindul¶asi utak sz¶am¶at jelenti, azaz N = N0. Az MC rÄovid¶³t¶es a hagyom¶anyos
Monte Carlo m¶odszerre, m¶³g az MLMC a tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszerre
utal.

A hagyom¶anyos MC m¶odszer standard hib¶aja kÄoveti a pro¯l alakj¶at, ¶es¶³gy
a sz¶eleken kisebb, m¶³g a di®¶uzi¶os hat¶as ¶altal jobban domin¶alt r¶eszen nagyobb
¶ert¶ekeket vesz fel. Az ¶abra alapj¶an tÄobbszint}u Monte Carlo m¶odszer a teljes
intervallumon kisebb standard hib¶at ad, mint a hagyom¶anyos Monte Carlo
¶araz¶as, azonban ez f¶elrevezet}o, ahogy arra rÄovidesen r¶amutatunk. Az ¶atlagos
standard hiba alakja j¶ol ¶ertelmezhet}o, ha ¯gyelembe vesszÄuk az el}oz}o r¶eszben
kÄozÄolt sz¶am¶³t¶as m¶odszertan¶at. A hiba a becsl¶esi intervallum k¶et sz¶el¶en gya-
korlatilag egybe¶er a hagyom¶anyos MC m¶odszer ¶altal adottakkal, hiszen ezen
pontokban ugyanannyi szimul¶alt utat haszn¶altunk, ¶es nem ¶allt rendelkez¶esre
kor¶abban becsÄult pro¯l ¶ert¶ek, amivel jav¶³thattuk volna a becsl¶est.12 A kÄovet-
kez}o becsl¶esi pont az intervallum fel¶en¶el, 4.5 ¶ev kÄozel¶eben volt. A standard
hiba itt a legmagasabb, ami arra enged kÄovetkeztetni, hogy a mintasz¶am
kÄozel harmadol¶as¶at csak kev¶ess¶e ellens¶ulyozz¶ak az intervallum sz¶elein m¶ar
kisz¶amolt kontroll v¶altoz¶ok. Ezut¶an a 2.5 ¶es 6.5 ¶evhez tartoz¶o pontokat
becsÄultÄuk. A szimul¶alt alapfaktorok sz¶ama ezen a szinten csup¶an az eredeti
nyolcada, ellenben a kontroll v¶altoz¶ok kÄozelebb kerÄultek, ¶³gy er}osebb hat¶ast
tudnak kifejteni. A 2.5 ¶evhez tartoz¶o hiba magasabb, hiszen az eredeti pro¯l
is magasabb volt, szemben a 6.5 f¶el ¶evhez tartoz¶o ¶ert¶ek¶evel. A kÄovetkez}o
szinten a 1.5, 3.5, 5.5 ¶es 7.5 ¶evhez tartoz¶o pontokat becsÄultÄuk, mindÄossze az
els}o szinthez tartoz¶o szimul¶aci¶o sz¶am egy-huszonketted r¶esz¶evel. Az ¶atlagos
standard hiba a szimul¶aci¶ok sz¶am¶anak nÄovel¶es¶evel csÄokken, de a tÄobbszint}u
m¶odszer l¶atsz¶olagos dominanci¶aja minden esetben megmarad.

12Ahogy az ¶abra is mutatja, kisebb elt¶er¶esek elk¶epzelhet}oek, hiszen a tÄobbszint}u sz¶am¶³t¶as
eset¶en ugyanazokat a v¶eletlen sz¶amokat haszn¶altuk fel az els}o ¶es az utols¶o pont egzakt
becsl¶es¶ehez, m¶³g a hagyom¶anyos Monte Carlo m¶odszeren alapul¶o sz¶amol¶asn¶al Euler-
diszkretiz¶al¶ast ¶es ¶uj v¶eletlen standard norm¶alisokat haszn¶altunk.
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3. ¶abra. Standard hiba kÄulÄonbÄoz}o szimul¶aci¶os sz¶am mellett

Azonban vegyÄuk ¶eszre, hogy a hagyom¶anyos ¶uton becsÄult standard hi-
b¶akkal elkÄovettÄunk egy s¶ulyos hib¶at, ¶es a fenti ¶ert¶ekek csak akkor lehetn¶enek
val¶osak, amennyiben a hagyom¶anyos kontroll v¶altoz¶ok m¶odszer¶et haszn¶altuk
volna. Abban az esetben ugyanis a kontrollk¶ent haszn¶alt v¶altoz¶o t¶enyleges
¶ert¶eke egy ismert mennyis¶eg ¶es nem egy becsl¶es ¶ert¶eke. A probl¶ema meg¶ert¶e-
s¶ehez c¶elszer}u a (19) egyenletre tekinteni. Amennyiben dEE(tj¡) ¶es dEE(tj+),
helyett az elm¶eleti, ismert mennyis¶egek, EE(tj¡) ¶es EE(tj+) szerepeln¶enek,
a variancia becsl¶es¶ehez azokat ¯gyelmen k¶³vÄul hagyhatn¶ank, ¶es a hagyom¶a-
nyos standard hib¶ahoz a kÄovetkez}o mennyis¶eget kellene megbecsÄulnÄunk:

Var

µ
1

NMLMC

NMLMCX

n=1

³
E(n)(tj) ¡ E(n)(tj¡) + E(n)(tj+)

2

´¶
: (36)

Jelen esetben ez azonban hib¶as megkÄozel¶³t¶es, hiszen a pro¯l el}oz}o ¶es
kÄovetkez}o pontjaira csup¶an becsl¶es ¶all rendelkez¶esre. A becsl¶es hib¶at hordoz
mag¶aban, amely hiba bizonyos r¶esze az ¶uj szinten tÄort¶en}o becsl¶esre is hat¶assal
van. A (19) egyenlet alapj¶an az utols¶o tagot nem hagyhatjuk ¯gyelmen k¶³vÄul

a variancia sz¶am¶³t¶as¶an¶al. Rekurz¶³ven visszahelyettes¶³tve dEE(¢) tagokat azon-
ban azt l¶atjuk, hogy egy adott pont becsl¶es¶en¶el az Äosszes kor¶abban felhaszn¶alt
szomsz¶edos pont hib¶aja sz¶am¶³t. ¶Igy val¶oj¶aban, ahogy haladunk a szinteken,
egyre magasabb hib¶at halmozunk fel.

A m¶odszereket ez¶ert c¶elszer}ubb az elm¶eleti ¶ert¶ekt}ol vett ¶atlagos n¶egyzetes
elt¶er¶essel Äosszehasonl¶³tani. Hasonl¶oan a kor¶abbi elj¶ar¶ashoz, minden vizsg¶alt
N param¶eter eset¶eben 100 pro¯lt becsÄultÄunk mindk¶et m¶odszerrel. Az ¶³gy
kapott pro¯lok az elm¶eleti ¶ert¶ekt}ol vett n¶egyzetes elt¶er¶es¶enek az ¶atlag¶at mu-
tatja a 4. ¶abra . A legkisebb sz¶am¶u szimul¶aci¶o mellett a m¶odszerÄunk nem
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teljes¶³tett jobban, mint a hagyom¶anyos becsl¶es, hiszen az ¶atlagos n¶egyzetes
hiba magasabb, mint a hagyom¶anyos esetben. ¶Ugy t}unik teh¶at, hogy az egyes
pontokn¶al jelentkez}o, majd kumul¶al¶od¶o hiba itt szigni¯k¶ans elt¶er¶est okoz.
Viszont vegyÄuk ¶eszre, hogy a m¶odszerÄunk gyorsabb Äutemben javul, mint a
hagyom¶anyos MC szimul¶aci¶on alapul¶o ¶araz¶as ¶es az N = 10000 param¶eter
sz¶amn¶al a pro¯l Äosszes pontj¶an jobban teljes¶³t. Ekkorra ugyanis a maga-
sabb szinteken l¶ev}o pontokon el¶eg szimul¶aci¶o ¶all rendelkez¶esre, hogy a felhal-
moz¶od¶o hiba ellens¶ulyozhat¶o legyen.

4. ¶abra. Az elm¶eleti ¶ert¶ekt}ol vett ¶atlagos n¶egyzetes elt¶er¶es kÄulÄonbÄoz}o szimul¶aci¶os sz¶am mellett

¶Erdemes kiemelni, hogy a m¶odszer alacsony szimul¶aci¶os sz¶am mellett sem
rosszabb a hagyom¶anyos Monte Carlo becsl¶esn¶el. Az els}o esetben (bal fels}o
¶abra) a hagyom¶anyos Monte Carlo m¶odszerrel Äosszesen 17 £ 1 000 = 17 000
adatpontot szimul¶altunk ¶es haszn¶altunk a sz¶am¶³t¶ashoz. A tÄobbszint}u Monte
Carlo m¶odszert felhaszn¶alva kÄozel 2 900 pontra volt szÄuks¶egÄunk.13 ¶Igy a ki-
indul¶o N0 ¶ert¶eket az N tÄobbszÄorÄos¶ere v¶alasztva, m¶eg mindig kevesebb adat-
pontot haszn¶alva, lecsÄokkenthetjÄuk a n¶egyzetes hib¶at. Ezt szeml¶eltetjÄuk az
5. ¶abr¶an. L¶athatjuk, hogy a tÄobbszint}u m¶odszer hamar el}onybe kerÄul, ¶es
v¶egÄul az N0 = 5:5N esetben kÄozel¶³ti meg ugyanazt a sz¶am¶³t¶asi ig¶enyt, amit
a hagyom¶anyos Monte Carlo m¶odszer N szimul¶aci¶o mellett, mikÄozben szig-
ni¯k¶ansan kisebb elt¶er¶est gener¶al.

13A kezd}o szinttel egyÄutt Äosszesen 5 szintet j¶arunk be. Az egyes szinteken becsÄult pontok
sz¶amai sorrendben 2, 1, 2, 4, 8. Az szintekhez tartoz¶o szimul¶aci¶os sz¶amok pedig 1 000, 353,
125, 44, 15.
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5. ¶abra. Az elm¶eleti ¶ert¶ekt}ol vett ¶atlagos n¶egyzetes elt¶er¶es alternat¶³v kiindul¶o szimul¶aci¶osz¶amok
mellett

Minden fentebb bemutatott futtat¶as sor¶an megm¶ertÄuk a sz¶am¶³t¶ashoz szÄuk-
s¶eges id}ot. Ugyan a tÄobbszint}u Monte Carlo becsl¶es l¶enyegesen kisebb kapa-
cit¶ast ig¶enyel, hiszen minden szinten csak az eredeti szimul¶aci¶os sz¶am tÄored¶e-
k¶evel sz¶amolunk, sz¶am¶³t¶asi id}oben m¶egsem egy¶ertelm}u, hogy jobban teljes¶³t,
hiszen szÄuks¶eg van az egyes szinteken lefedett pontok meghat¶aroz¶as¶ara, a
hozz¶ajuk szÄuks¶eges szimul¶aci¶ok sz¶am¶anak megad¶as¶ara ¶es v¶egÄul a (19) egyen-
let sz¶am¶³t¶as¶ara. Eredm¶enyeink m¶egis azt mutatj¶ak, hogy a sz¶am¶³t¶asi id}o is
eltÄorpÄul az ¶uj m¶odszerrel. A 6. ¶abr¶an szeml¶eltetjÄuk az ¶atlagos fut¶asi id}ot a
fentebb m¶ar le¶³rt szimul¶aci¶os sz¶amok mellett. Azont¶ul, hogy az ¶altalunk java-
solt m¶odszer minden esetben gyorsabb volt, az el}onye a szimul¶aci¶ok sz¶am¶anak
fÄuggv¶eny¶eben tov¶abb n}o. Term¶eszetesen az ¶atlagos n¶egyzetes hib¶at le¶³r¶o pont-
ban kifejtett okok miatt nem ¶erdemes kÄozvetve Äosszehasonl¶³tanunk a fut¶asi
id}oket, de az el}oz}o ¶abra tapasztalatai alapj¶an l¶athatjuk, hogy N0 = 2:5N
Äosszehasonl¶³t¶asnak m¶ar van ¶ertelme. ¶Igy l¶athatjuk, hogy az N0 = 2 500 pont-
ban m¶ert ¶atlagos fut¶asi id}o, m¶eg mindig szigni¯k¶ansan elmarad az N = 1000
esetben m¶ertt}ol.

A fut¶asi id}o tov¶abb jav¶³that¶o GPU alap¶u p¶arhuzamos sz¶am¶³t¶assal. Az
egyes szintek kÄozÄotti ¶atmenet nem p¶arhuzamos¶³that¶o, hiszen egy adott szint
becsl¶es¶ehez szÄuks¶egÄunk van az el}oz}o szint becsÄult pontjaira. Ezzel szemben
adott szinten belÄul az ¶ujabb oszt¶opontokhoz rendelt pro¯l ¶ert¶ekek sz¶am¶³t¶asa
p¶arhuzamos¶³that¶o, ¶es ¶³gy az id}oszÄuks¶eglet GPU alap¶u rendszerrel csÄokkent-
het}o.14

14A GPU alap¶u sz¶am¶³t¶as Äotlet¶e¶ert a Szerz}o kÄoszÄonet¶et fejezi ki a B¶³r¶al¶onak.
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6. ¶abra. ¶Atlagos fut¶asi id}o

Eredm¶enyeink teh¶at azt mutatj¶ak, hogy a tÄobbszint}u Monte Carlo m¶od-
szer szigni¯k¶ansan jav¶³tja a kitetts¶eg pro¯lok becsl¶es¶et, ¶³gy azt ¶erdemes a
gyakorlatban is felhaszn¶alni. Munk¶ankat a kÄovetkez}o fejezettel z¶arjuk.

5 ÄOsszegz¶es

Tanulm¶anyunkban a tÄobbszint}u Monte Carlo becsl¶est alkalmaztuk a partner-
kock¶azat egyik alapprobl¶em¶aj¶ara, a kitetts¶eg meghat¶aroz¶as¶ara. Az ¶altalunk
javasolt m¶odszer felÄulm¶ulja a hagyom¶anyos Monte Carlo becsl¶est, hiszen mind
a sz¶am¶³t¶asi kapacit¶ast, mind pedig a fut¶asi id}ot csÄokkentetni tudtuk. Nagy
el}onye a technika egyszer}us¶ege is, amely a hat¶ekony implement¶aci¶ohoz j¶arul
hozz¶a. A tanulm¶anyban bemutatott megkÄozel¶³t¶es egy speci¶alis tÄobbszint}u
Monte Carlo technik¶an alapul, amely azonban csup¶an limit¶alt sz¶am¶u esetben
haszn¶alhat¶o. Mivel szemben a kor¶abbi munk¶akkal, mi nem haszn¶altuk a szi-
mul¶alt alapfaktorok teljes ¶utj¶at, ¶³gy a m¶odszer csak egzakt szimul¶aci¶o mellett
alkalmazhat¶o. Az algoritmus limit¶alt jellege azonban nem g¶atolja a technika
sz¶eleskÄor}u alkalmaz¶as¶at, hiszen sz¶amos modellre l¶etezik egzakt szimul¶aci¶o.
¶Igy hasznos kutat¶asi t¶ema lehet a m¶odszer tov¶abbi vizsg¶alata ¶es m¶as eszkÄoz
t¶³pusokra tÄort¶en}o alkalmaz¶asa. Ugyan mi csak a v¶arhat¶o kitetts¶eg pro¯l becs-
l¶es¶et teszteltÄuk, a tÄobbszint}u Monte Carlo becsl¶es hasonl¶oan alkalmazhat¶o
m¶as pro¯lok becsl¶es¶ere is. Ezek tov¶abbi vizsg¶alata gyakorlati szempontb¶ol is
nagy relevanci¶aval b¶³r.
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COUNTERPARTY CREDIT EXPOSURE ESTIMATION WITH MULTILEVEL

MONTE CARLO METHOD

Counterparty credit risk exposure measurement has become an immense task for
parties active on OTC markets. Determining future exposure amount is a computa-
tionally demanding task. We propose a new method for exposure pro¯le calculation
that reduces the computational costs signi¯cantly by using the multilevel Monte
Carlo approach. In the paper we introduce an algorithm that estimates the ex-
posure pro¯le for derivative products with exact simulation of the underlying risk
factors. A test on the performance of the new method and a comparison against
the traditional Monte Carlo approach is carried out on a numerical example of a
simple interest rate swap.
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¶UTVONALFÄUGG}O KOCK¶AZATV¶ALLAL¶AS: A KOR¶ABBI
NYERES¶EG ¶ES A KOCK¶AZATV¶ALLAL¶AS ABSZOL¶UT

SZINTJE KÄOZÄOTTI KAPCSOLAT EGY BANKI
ÄUGYF¶ELPORTF¶OLI¶O ADATB¶AZIS¶AN1

BERLINGER EDINA { DÄOMÄOTÄOR BARBARA { SZ}UCS BAL¶AZS
¶ARP¶AD

Budapesti Corvinus Egyetem

A szakirodalom alapj¶an Äosszefoglaltuk, hogy milyen ÄosszefÄugg¶es ¶allhat fenn a
kor¶abbi nyeres¶egek ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott, majd egy hazai
banki adatb¶azison megvizsg¶altuk, hogy a v¶allalati ¶es int¶ezm¶enyi Äugyfelek el-
m¶ult id}oszakban el¶ert nyeres¶ege mennyiben magyar¶azza a kock¶azati kitetts¶eg
abszol¶ut szintj¶et az EUR/HUF devizap¶arban 2008 ¶es 2012 kÄozÄott, havi id}o-
sk¶al¶an. Azt kaptuk, hogy a vesztes¶egek szigni¯k¶ansan negat¶³v, m¶³g a nyere-
s¶egek enyh¶en pozit¶³v kapcsolatban ¶allnak a kitetts¶eg szintj¶evel. Ez a V-alak¶u
ÄosszefÄugg¶es konzisztens a kil¶at¶aselm¶elettel, kÄulÄonÄosen a kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶assal
¶es a h¶azp¶enze-hat¶assal. Mivel az irracion¶alis (viselked¶esi) hat¶asok egy¶eni ¶es
rendszerszinten is ¶ert¶ekrombol¶ok lehetnek, mind a befektet}oknek, mind a
szab¶alyoz¶onak ¶erdemes ¯gyelmet ford¶³taniuk erre a jelens¶egre.

Kulcsszavak: v¶allalati kock¶azatkezel¶es, viselked¶esi p¶enzÄugyek, kÄuszÄob-
¶ert¶ek-hat¶as, h¶azp¶enze-hat¶as. JEL k¶od: G02, G11

1 Bevezet¶es

A gazdas¶agi szerepl}ok kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶aga/¶etv¶agya az elv¶art ho-
zamba be¶epÄul}o kock¶azati pr¶emiumon keresztÄul meghat¶arozza a beruh¶az¶asi/
befektet¶esi dÄont¶eseket ¶es az eszkÄoz¶arakat (Benchimol 2014). Fokozottan igaz
ez a nagyobb kock¶azat¶u befektet¶esek eset¶en, ¶³gy p¶eld¶aul a kezd}o, innovat¶³v
v¶allalkoz¶asok sorsa nagym¶ert¶ekben fÄugg a befektet}ok kock¶azati ¶etv¶agy¶at¶ol,
kÄulÄonÄosen a fejl}od}o orsz¶agokban. A fejlett orsz¶agokban is kiemelt jelent}os¶eg}u,
hogy hogyan alakul a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag, hiszen ha az nem stabil,
kÄuls}o adotts¶ag, hanem p¶eld¶aul endog¶en m¶odon fÄugg a kor¶abbi dÄont¶esekt}ol ¶es
azok eredm¶eny¶et}ol, akkor a visszacsatol¶asok r¶ev¶en kÄonnyen bubor¶ekok ala-
kulhatnak ki, amelyek nÄovelik a rendszerkock¶azatot.

Ebben a cikkben a kock¶azatv¶allal¶ast nagyon leegyszer}us¶³tve ¶ugy ¶ertel-
mezzÄuk, hogy vagyonunk mekkora r¶esz¶et fektetjÄuk kock¶azatos eszkÄozbe. Ezt

1Be¶erkezett: 2017. okt¶ober 10. A kutat¶ast az MTA Bolyai J¶anos programja t¶amo-
gatta. Berlinger Edina, a Budapesti Corvinus Egyetem tansz¶ekvezet}o egyetemi docense,
edina.berlinger@uni-corvinus.hu; DÄomÄotÄor Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem ad-
junktusa, barbara.domotor@uni-corvinus.hu; Sz}ucs Bal¶azs ¶Arp¶ad, a Budapesti Corvinus
Egyetem adjunktusa, balazsarpad.szucs@uni-corvinus.hu
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kifejezhetjÄuk abszol¶ut Äosszegk¶ent vagy a vagyon sz¶azal¶ekak¶ent is. Mivel az
empirikus vizsg¶alat sor¶an nem ¶allt rendelkez¶esÄunkre adat a szerepel}ok tel-
jes vagyon¶ar¶ol, ¯gyelmÄunket a hazai deviz¶aban kifejezett abszol¶ut kock¶azati
kitetts¶egre ir¶any¶³tottuk.

¶UtvonalfÄugg}os¶eg alatt ebben a kontextusban azt a jelens¶eget ¶ertjÄuk, hogy
a kock¶azatv¶allal¶asra vonatkoz¶o dÄont¶esÄunk nemcsak att¶ol fÄugg, hogy most
milyen helyzetben vagyunk ¶es mik a kil¶at¶asok a jÄov}ore n¶ezve, hanem att¶ol
is, hogy hogyan jutottunk ebbe az ¶allapotba, teh¶at ,,sz¶am¶³t a tÄort¶enelem".
A kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonalfÄugg¶es¶enek elemz¶es¶et tov¶abb sz}uk¶³tettÄuk, ¶es csak
azt vizsg¶altuk, hogy ha az el}oz}o peri¶odusban nyertÄunk/vesz¶³tettÄunk, akkor
ennek hat¶as¶ara vajon kock¶azatv¶allal¶obbak vagy kock¶azatkerÄul}obbek leszÄunk
a kÄovetkez}o id}oszakban.2

A kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonalfÄugg¶es¶enek elemz¶ese hozz¶aj¶arulhat a gazdas¶agi
ciklusok bels}o dinamik¶aj¶anak meg¶ert¶es¶ehez, a hat¶ekonyabb v¶allalati/int¶ezm¶e-
nyi szint}u kock¶azatkezel¶eshez ¶es a szab¶alyoz¶as fejleszt¶es¶ehez. A 2. fejezetben
a szakirodalom alapj¶an Äosszefoglaljuk a lehets¶eges racion¶alis elm¶eleteket arra
vonatkoz¶oan, hogy milyen ÄosszefÄugg¶es lehet a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a jelenlegi
kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄott, majd a 3. fejezetben sorra vesszÄuk az irracion¶alis
viselked¶esen alapul¶o elm¶eleteket. A 4. fejezetben egy banki adatb¶azison
megvizsg¶aljuk, hogy az Äugyfelek viselked¶es¶et mi jellemezte e tekintetben.
Az adatb¶azis az ING Bank N.V. Magyarorsz¶agi Fi¶oktelep¶enek3 nem-banki
devizatranzakci¶oit tartalmazza a 2008{2012 id}oszakban (spot ¶es hat¶arid}os
Äugyleteket egyar¶ant). Az 5. fejezetben elemezzÄuk az eredm¶enyeket ¶es levon-
juk a kÄovetkeztet¶eseket.

2 Racion¶alis viselked¶esen alapul¶o elm¶eletek

A racion¶alis viselked¶esnek sz¶amos h¶etkÄoznapi ¶es tudom¶anyos ¶ertelmez¶ese van.
A kÄozgazdas¶agtanban ¶altal¶aban akkor nevezzÄuk racion¶alisnak a dÄont¶eshoz¶ot,
ha a dÄont¶esei konzisztensen megfelelnek egy stabil ¶es j¶ol viselked}o preferencia-
rendez¶esnek vagy az azt reprezent¶al¶o vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enynek (Varian,
1992). Bizonytalan kimenetek eset¶en a racion¶alis dÄont¶es a hasznoss¶ag v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶as¶at jelenti (von Neumann-Morgenstein, 1944).

A klasszikus kÄozgazdas¶agi modellekben teh¶at a kock¶azatv¶allal¶asi hajlan-
d¶os¶ag a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶ennyel magyar¶azhat¶o. A hasznoss¶agfÄuggv¶eny
monoton nÄovekv}o a vagyonban, a kock¶azathoz val¶o viszonyul¶ast pedig a fÄugg-
v¶eny alakja hat¶arozza meg.

2Mivel az el}oz}o id}oszak nyeres¶eg¶et befoly¶asolja a kor¶abbi kock¶azatv¶allal¶as, amit be-
foly¶asol a kor¶abbi nyeres¶eg, ¶es ¶³gy tov¶abb, a mai kock¶azatv¶allal¶as kÄozvetve fÄugg a kor¶abbi
nyeres¶egekt}ol is, teh¶at val¶oban ¶utvonalfÄugg}o.

3Ez¶uton is kÄoszÄonjÄuk az ING Bank N. V. t¶amogat¶as¶at.
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1. ¶abra. Vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek. Forr¶as: Varian 1992, 11.1 ¶abr¶aja alapj¶an

A konk¶av vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny kock¶azatkerÄul}o magatart¶ashoz ve-
zet, hiszen ilyenkor nagyobb a v¶arhat¶o ¶ert¶ek hasznoss¶aga, mint a hasznoss¶agok
v¶arhat¶o ¶ert¶eke, teh¶at a sz¶or¶od¶as csÄokkent¶ese nÄoveli a hasznoss¶agot (konvex
gÄorbe eset¶en pont ford¶³tott a helyzet). B¶ar a konzisztens kock¶azatkedvel}o ma-
gatart¶as is lehet racion¶alis, a kÄozgazdas¶agi modellekben ¶altal¶aban az a kiindu-
l¶opont, hogy a dÄont¶eshoz¶o kock¶azatkerÄul}o, azaz, hogy a hasznoss¶agfÄuggv¶eny
minden pontj¶aban konk¶av. A kock¶azatkerÄul¶es m¶ert¶ek¶enek sz¶amszer}us¶³t¶es¶ere
Arrow (1971) ¶es Pratt (1964) a hasznoss¶agfÄuggv¶eny (u) els}o ¶es m¶asodik de-
riv¶altj¶anak h¶anyados¶at de¯ni¶alj¶ak a kÄovetkez}ok szerint:

A(x) = ¡u00(x)

u0(x)
; (1)

½(x) = ¡x
u00(x)

u0(x)
; (2)

ahol A az abszol¶ut, ½ pedig a relat¶³v kock¶azati averzi¶o mutat¶okat jelÄoli.
Az 1. t¶abl¶azat mutatja a kÄulÄonbÄoz}o kock¶azatkerÄul¶est implik¶al¶o hasznos-

s¶agfÄuggv¶eny-t¶³pusokat.

CsÄokken}o
kock¶azatkerÄul¶es

Konstans
kock¶azatkerÄul¶es

NÄovekv}o
kock¶azatkerÄul¶es

abszol¶ut
vagyon-
v¶altoz¶as

DARA (decreasing ab-
solute risk aversion),

CARA (constant abso-
lute risk aversion),

IARA (increasing ab-
solute risk aversion),

pl. pl. pl.¤

az Äosszes DRRA ¶es
CRRA fÄuggv¶eny

u = ¡e¡Aw u = w ¡ bw2; w < 1
2b

relat¶³v
vagyon-
v¶altoz¶as

DRRA (decreasing re-
lative risk aversion),

CRRA (constant re-
lative risk aversion),

IRRA (increasing re-
lative risk aversion),

pl. pl. pl.

u = lncw; 0 < c < 1
u = ln lnw

u =

½
w1¡½¡1
1¡½ ; ha ½ 6= 1;

lnw; ha ½ = 1

u = ¡e¡Aw
u = w ¡ bw2; w < 1

2b
¤A p¶eldak¶ent szerepl}o fÄuggv¶enynek csak az emelked}o szakasza vizsg¶aland¶o, vagyis feltesszÄuk,
hogy w < 1=2b.

1. t¶abl¶azat. ¶Altal¶anos kock¶azatkerÄul¶est implik¶al¶o vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek
Forr¶as: (Varian 1992) alapj¶an a szerz}ok

 

 

kockázatkerülő kockázatkedvelő
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CARA vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek eset¶en a racion¶alis befektet}o a koc-
k¶azatos befektet¶esek abszol¶ut nagys¶ag¶at ¯xen tartja, ak¶armekkora is az ak-
tu¶alis vagyona. A k¶³s¶erleti ¶es empirikus tapasztalatok szerint azonban a val¶o-
s¶agban az embereket ink¶abb a csÄokken}o abszol¶ut kock¶azatelutas¶³t¶as (DARA)
jellemzi, azaz min¶el gazdagabbak, abszol¶ut ¶ert¶ekben ann¶al tÄobbet hajland¶oak
kock¶aztatni (Friend et al. 1975, Tversky-Kahneman 1992). Ez a meg¯gye-
l¶es konzisztens a CRRA ¶es DRRA vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyekkel, azaz a
konstans ¶es csÄokken}o relat¶³v kock¶azatelutas¶³t¶assal egyar¶ant. Sz¶amos jelen-
t}os kÄozgazd¶asz egy¶ertelm}uen a CRRA vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyek mellett
tette le a voks¶at (Arrow 1965, Mehra-Prescott 1985, Herings-Kubler 2007),
vagyis ¶altal¶aban azt felt¶etelezik, hogy ak¶armekkora is a vagyonunk, mindig
ugyanakkora sz¶azal¶ek¶at kock¶aztatjuk.

Elvileg a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny lehetne olyan alak¶u is, hogy a kock¶a-
zatkerÄul¶es bizonyos szakaszon nÄovekv}o, m¶as szakaszon pedig csÄokken}o, ez m¶eg
Äonmag¶aban nem mondana ellent a racion¶alis dÄont¶eshozatalnak, azaz a sta-
bil vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny l¶etez¶es¶enek. Az empirikus k¶³s¶erletek szerint
azonban a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny, ha egy¶altal¶an l¶etezik, nem ennyire
bonyolult, hanem ink¶abb CRRA ()DARA) alak¶u. Mindezek alapj¶an arra
sz¶am¶³thatunk, hogy a vagyonhat¶asnak kÄoszÄonhet}oen a kor¶abbi nyeres¶egek kÄo-
vetkezt¶eben vagyonunk ¯x sz¶azal¶ek¶at, teh¶at egyre nagyobb Äosszeget vagyunk
hajland¶ok kock¶aztatni. Ebb}ol kÄovetkezik, hogy ha csak ez a vagyonhat¶as
¶erv¶enyesÄul, akkor egy¶ertelm}uen pozit¶³v a kapcsolat a kor¶abbi (realiz¶alt vagy
nem realiz¶alt) nyeres¶egek ¶es a jelenleg v¶allalt kock¶azat abszol¶ut szintje kÄozÄott.

N¶emileg m¶as logika alapj¶an, de hasonl¶o kÄovetkeztet¶esre jutunk az ¶un.
Kelly-strat¶egi¶aval is. Kelly (1956) azt vizsg¶alta, hogy ha a hozamok fÄuggetlen
¶es azonos eloszl¶as¶u val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok, akkor hossz¶u t¶avon mi az optim¶alis
befektet¶esi szab¶aly. Eszerint a loghozam v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et ¶ugy lehet maxi-
maliz¶alni, ha a sz¶azal¶ekban kifejezett portf¶oli¶o s¶ulyokat folyamatosan ¯xen
tartjuk (a folyamat param¶etereit}ol fÄugg}o optim¶alis szinten). Minden ett}ol
elt¶er}o strat¶egia, p¶eld¶aul a kock¶azatv¶allal¶as relat¶³v szintj¶enek Äotletszer}u v¶al-
toztatgat¶asa egy¶ertelm}uen ¶ert¶eket rombol (Kelly 1956). A loghozam v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶asa val¶oj¶aban megfelel az u = lnw alak¶u CRRA va-
gyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny maximaliz¶al¶as¶anak, ez¶ert nem meglep}o, hogy ebben
a keretben is azt kaptuk, hogy a vagyon ¯x sz¶azal¶ek¶at ¶erdemes kock¶aztatni.

A vagyonhat¶as alapj¶an teh¶at arra sz¶am¶³thatunk, hogy racion¶alis befek-
tet}ok eset¶en a kock¶azatos eszkÄozÄok sz¶azal¶ekos s¶ulya kÄozel azonos marad a
portf¶oli¶oban, amib}ol az kÄovetkezik, hogy a kor¶abbi nyeres¶egek v¶arhat¶oan
nÄovelik a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintj¶et .

Ezzel ellent¶etes eredm¶enyre jutunk azonban, ha azt felt¶etelezzÄuk, hogy a
befektet}ok manipul¶alj¶ak a (hagyom¶anyos) teljes¶³tm¶enymutat¶okat. A befek-
tet}ok teljes¶³tm¶eny¶et leggyakrabban a Sharpe-r¶at¶aval (vagy annak kÄulÄonbÄoz}o
v¶altozataival, pl. M2) m¶erik, amelyet ¶ugy kapunk, hogy a portf¶oli¶o befek-
tet¶esi horizonton el¶ert ¶atlagos hozam¶anak ¶es a kock¶azatmentes hozamnak a
kÄulÄonbs¶eg¶et (rp ¡ rf ) osztjuk a portf¶oli¶o hozam¶anak sz¶or¶as¶aval (¾p):

sp =
rp ¡ rf

¾p
; (3)
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Goetzmann ¶es szerz}ot¶arsai (2007) r¶amutattak arra, hogy az ilyen t¶³pus¶u mu-
tat¶ok kÄonnyen manipul¶alhat¶ok egy dinamikus strat¶egia seg¶³ts¶eg¶evel. Ennek
l¶enyege, hogy ha az alapkezel}o v¶eletlenÄul nagy nyeres¶egre tesz szert az ¶ert¶e-
kel¶esi id}oszak elej¶en, akkor a tov¶abbiakban ¶erdemes csÄokkentenie a portf¶oli¶o
kock¶azat¶at, ¶es ezzel felnagy¶³tania a kezdeti nyeres¶eg hat¶as¶at az aggreg¶alt
teljes¶³tm¶enymutat¶oban. Ugyanezen logika alapj¶an, ha egy nagy v¶eletlen
vesztes¶eg keletkezik, akkor az alapkezel}onek ¶erdemes nÄovelnie a portf¶oli¶o
kock¶azat¶at, ¶es ezzel tomp¶³tania a kezdeti vesztes¶eg hat¶as¶at. Goetzmann
¶es szerz}ot¶arsai (2007) megmutatt¶ak, hogy ez a strat¶egia m¶eg a tranzakci¶os
kÄolts¶egek ¯gyelembe v¶etele mellett is jelent}osen k¶epes jav¶³tani a klasszikus
teljes¶³tm¶enymutat¶okat an¶elkÄul, hogy az alapkezel}o b¶armif¶ele tÄobblettud¶as¶ara
vagy k¶epess¶eg¶ere lenne szÄuks¶eg. Goetzmann ¶es szerz}ot¶arsai teh¶at egyfajta
racion¶alis magyar¶azatot adnak arra, hogy a kor¶abbi nyeres¶egek negat¶³v kap-
csolatban ¶allhatnak a relat¶³v (¶es ¶³gy az abszol¶ut) kock¶azatv¶allal¶asi szinttel .4

ÄOsszess¶eg¶eben meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy lehet racion¶alis magyar¶azatot
tal¶alni a pozit¶³v kapcsolatra (vagyonhat¶as, Kelly-strat¶egia) ¶es a negat¶³vra
(teljes¶³tm¶enymutat¶ok manipul¶al¶asa) egyar¶ant.

3 Irracion¶alis viselked¶esen alapul¶o elm¶eletek

Ebben a r¶eszben a befektet}ok/dÄont¶eshoz¶ok irracion¶alis magatart¶as¶at felt¶e-
telez}o ¶un. viselked¶esi hat¶asokat tekintjÄuk ¶at, amelyek meghat¶arozhatj¶ak a
kor¶abbi nyeres¶egek ¶es a k¶es}obbi kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄotti kapcsolatot.

A nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄotti kapcsolat egy lehets¶eges pszi-
chol¶ogiai modellj¶et ¶³rja le Minsky (1986). Az ¶un. p¶enzÄugyi instabilit¶as hipot¶e-
zis szerint a befektet}ok egyre kock¶azatosabb poz¶³ci¶okat vesznek fel abban az
ir¶anyban, ami az elm¶ult id}oszakokban nyeres¶egesnek bizonyult. FellendÄul¶es
idej¶en ez¶ert folyamatosan n}o a t}oke¶att¶etel, csÄokken a fedezet ¶es csÄokken
a likvidit¶asi tartal¶ek. A fokoz¶od¶o kock¶azati ¶etv¶agy csÄokkenti a kock¶azati
pr¶emiumokat, ami nÄoveli az eszkÄoz¶arakat, ¶es ez a pozit¶³v visszacsatol¶asi me-
chanizmus er}os¶³ti a konjunkt¶ur¶at. A siker azonban t¶ulz¶ashoz, a t¶ulz¶as pedig
el}obb-ut¶obb Äosszeoml¶ashoz vezet, mivel eljÄon az a pont, ahol a felvett hitelek
kamatait csak ¶ujabb hitelek felv¶etel¶evel, vagy ha a hitellehet}os¶egek besz}ukÄul-
nek, eszkÄozelad¶asokkal lehet fedezni, ami egy ellent¶etes hat¶asmechanizmust
ind¶³t el. A t¶ulfesz¶³tett kock¶azatv¶allal¶as miatt teh¶at a fellendÄul¶es lelassul,
majd v¶als¶agba csap ¶at. A fokoz¶od¶o eszkÄozelad¶asok miatt ugyanis csÄokken-
nek az eszkÄoz¶arak, ami csÄokkenti a fedezetek ¶ert¶ek¶et, ¶³gy a poz¶³ci¶ok fenn-
tart¶as¶ahoz fel kell haszn¶alni az egy¶ebk¶ent is sz}ukÄos likvid eszkÄozÄoket. A
likvidit¶asi feszÄults¶egek nÄovelik a nem¯zet¶esi kock¶azatot, a befektet}ok pedig
k¶ets¶egbeesetten pr¶ob¶alj¶ak csÄokkenteni kock¶azati kitetts¶egÄuket, azaz eladni a
legkock¶azatosabb eszkÄozeiket, ami tov¶abb m¶ely¶³ti a v¶als¶agot. Berger ¶es Udell

4A Goetzmann ¶es szerz}ot¶arsai ¶altal le¶³rt hat¶ast korl¶atozza, hogy az alapkezel}ok teljes¶³t-
m¶eny¶et sok esetben nem a Sharpe-r¶at¶ahoz hasonl¶o mutat¶okkal, hanem als¶o¶agi kock¶azati
limitek (pl. kock¶aztatott ¶ert¶ek, vagy maximum drawdown) mellett el¶ert hozamok alapj¶an
m¶erik. Ez esetben m¶asfajta manipul¶aci¶okra van lehet}os¶eg, p¶eld¶aul az ¶un. kaszin¶o-hat¶asr¶ol
l¶asd (Walter, 2002).
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(2004) a banki hitelelb¶³r¶al¶as gyakorlat¶aban, Palley (2009) pedig a lakoss¶agi
hitelez¶esben is tetten ¶ert¶ek a Minsky-hat¶ason alapul¶o ciklusokat.

A Minsky-hipot¶ezis szerint teh¶at a nagy gazdas¶agi ciklusok jelent}os r¶esz-
ben a befektet}ok irracion¶alis viselked¶es¶enek kÄoszÄonhet}oek, ami l¶enyeg¶eben
h¶arom komponensb}ol ¶all Äossze:

² kÄozelm¶ult-hat¶as: min¶el r¶egebben tÄort¶ent valami (pl. v¶als¶ag), ann¶al ke-
v¶esb¶e eml¶ekeznek r¶a a szerepl}ok, ¶es ann¶al kev¶esb¶e tartj¶ak val¶osz¶³n}unek,
hogy ism¶et bekÄovetkezzen;

² momentum-keresked¶es: a befektet}ok naiv trendkÄovet}o strat¶egi¶at alkal-
maznak, azaz ¶ugy gondolj¶ak, hogy ha a m¶ultban n}ottek az eszkÄoz¶arak,
akkor a jÄov}oben is nÄovekedni fognak, ¶es ford¶³tva;

² nyeres¶egvez¶erelt kock¶azati ¶etv¶agy : ha a befektet}ok nyernek a kor¶abbi
poz¶³ci¶ojukon, akkor n}o a kock¶azatv¶allal¶asi kedvÄuk, ¶es ford¶³tva.

A Minsky-hipot¶ezis harmadik komponense teh¶at egy¶ertelm}uen pozit¶³v
kapcsolatot felt¶etelez a nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄott. MegjegyezzÄuk,
hogy a pozit¶³v kapcsolat Äonmag¶aban m¶eg Äosszeegyeztethet}o lenne egy stabil
hasznoss¶agfÄuggv¶eny l¶etez¶es¶evel konstans vagy m¶eg ink¶abb csÄokken}o relat¶³v
kock¶azati averzi¶o (CRRA vagy DRRA) mellett. Teh¶at azt a jelens¶eget, hogy a
kock¶azati ¶etv¶agy bizonyos m¶ert¶ekig nyeres¶egvez¶erelt, m¶eg racion¶alisnak lehet
tekinteni. A Minsky-hipot¶ezis az¶ert kerÄult m¶egis az irracion¶alis viselked¶esen
alapul¶o elm¶eletek kÄoz¶e, mert a pozit¶³v kapcsolat a val¶os¶agban j¶oval er}osebb
lehet, mint ami egy hihet}o hasznoss¶agfÄuggv¶enyb}ol ad¶odik; tov¶abb¶a mert a
nyeres¶egvez¶erelt kock¶azati ¶etv¶agy jelens¶eg¶ehez szorosan hozz¶akapcsol¶odik a
m¶asik k¶et hat¶as (a kÄozelm¶ult dominanci¶aja az el}orejelz¶esekben, illetve a naiv
trendkÄovet}o strat¶egia), amelyek ¶³gy egyÄutt m¶ar semmik¶eppen nem tekinthe-
t}ok racion¶alis viselked¶esnek.

A r¶eszletes pszichol¶ogiai kutat¶asokkal al¶at¶amasztott kil¶at¶aselm¶elet (pros-
pect theory) szerint a befektet}ok j¶o ¶erz¶ese vagy el¶egedetts¶ege nem a vagyonuk
abszol¶ut szintj¶et}ol fÄugg, hanem att¶ol, hogy egy kitÄuntetett referenciaponthoz
k¶epest nyernek vagy vesz¶³tenek (Tversky, Kahnemann 1979). R¶aad¶asul nyere-
s¶eg eset¶en az ¶ert¶ekfÄuggv¶eny tipikusan konk¶av, teh¶at az emberek tÄobbs¶ege koc-
k¶azatkerÄul}o, m¶³g vesztes¶eg eset¶en pont ford¶³tva, az emberek tÄobbs¶ege kock¶a-
zatkeres}ov¶e v¶alik. Az instabil referenciapont ¶es a v¶altakoz¶o kock¶azati attit}ud
m¶ar semmik¶eppen nem egyeztethet}o Äossze a vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny kon-
cepci¶oj¶aval, vagyis a racion¶alis dÄont¶eshozatallal. Ha mindehhez hozz¶avesszÄuk,
hogy a dÄont¶eshoz¶ok ¶altal¶aban t¶uls¶ulyozz¶ak a kis val¶osz¶³n}us¶eg}u esem¶enyeket,
¶es aluls¶ulyozz¶ak a nagy val¶osz¶³n}us¶eg}ueket, akkor eljutunk a kock¶azatv¶allal¶as
n¶egyes mint¶azat¶ahoz (Tversky, Kahneman 1992). A 2. t¶abl¶azat n¶egy mez}oj¶e-
be be¶³rtuk, hogy az adott helyzetben a kock¶azatkerÄul}o vagy a kock¶azatkeres}o
magatart¶as a jellemz}o, illetve mi a f}o ¶erzelmi motiv¶aci¶o, ¶es tipikusan milyen
viselked¶esi hat¶as ¶erv¶enyesÄul.
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VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK

NAGY VAL¶OSZ¶IN}US¶EG Kock¶azatkeres}o Kock¶azatkerÄul}o
bizonyoss¶agi hat¶as vesztes¶eg elkerÄul¶ese f¶elelem a csal¶od¶ast¶ol

kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as nyeres¶eg bebiztos¶³t¶asa

KIS VAL¶OSZ¶IN}US¶EG Kock¶azatkerÄul}o Kock¶azatkeres}o
lehets¶egess¶egi hat¶as f¶elelem a nagy vesztes¶egt}ol nagy nyerem¶eny rem¶enye

k¶³gy¶oharap¶as-hat¶as h¶azp¶enze-hat¶as

2. t¶abl¶azat. A kock¶azatv¶allal¶as n¶egyes mint¶azata. Forr¶as: (Tversky, Kahneman 1992).

A kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag teh¶at alapvet}oen att¶ol fÄugg, hogy ¶eppen
nyer¶esben vagy veszt¶esben vagyunk, illetve, hogy mekkora a nyeres¶eg ¶es a
vesztes¶eg val¶osz¶³n}us¶ege. A t¶abl¶azat n¶egy tartom¶any¶aban szerepl}o jellegzetes
viselked¶esi hat¶asok Äonmagukban m¶eg csak-csak magyar¶azhat¶ok lenn¶enek va-
lamilyen speci¶alis alak¶u vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶ennyel, de nyilv¶anval¶oan nem
lehet olyan vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶enyt konstru¶alni, amely mind a n¶egy ha-
t¶assal konzisztens lenne:

² A kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as (break-even e®ect) azt jelenti, hogy vesztes¶eges
helyzetben nem akarjuk beismerni a kudarcunkat, minden¶aron vissza
akarunk jutni az eredeti helyzetbe, hogy a vesztes¶eget meg nem tÄort¶entt¶e
tegyÄuk, ¶es ennek ¶erdek¶eben irre¶alisan nagy kock¶azatot v¶allalunk5.

² A nyeres¶eg bebiztos¶³t¶as¶anak v¶agya akkor jelentkezik, ha nagy val¶osz¶³-
n}us¶eggel nyerÄunk, ¶es a rossz kimenet lehet}os¶eg¶et teljes m¶ert¶ekben ki
akarjuk kÄuszÄobÄolni.

² A h¶azp¶enze-hat¶as (house money e®ect) ezzel szemben arra utal, hogy
a frissen megszerzett nyeres¶eget m¶eg nem ¶erezzÄuk a magunk¶enak, ¶ugy
gondoljuk, hogy az val¶oj¶aban a ,,h¶az" (a kaszin¶o) p¶enze, aminek el-
veszt¶ese nem olyan f¶ajdalmas, ¶³gy azt ¶ujabb nagy nyeres¶eg rem¶eny¶eben
kÄonny}u sz¶³vvel kock¶aztatjuk.

² A k¶³gy¶oharap¶as-hat¶as (snake bite e®ect) pedig azt a helyzetet ¶³rja le,
amikor egyszer ,,meg¶egetjÄuk magunkat", azaz vesztes¶eget szenvedÄunk
el, majd ezut¶an mereven elz¶ark¶ozunk minden tov¶abbi kock¶azatv¶allal¶as-
t¶ol.

A 2. t¶abl¶azatban szerepl}o viselked¶esi hat¶asok mind megmagyar¶azhat¶ok a
kil¶at¶aselm¶elet seg¶³ts¶eg¶evel, ¶am eg¶eszen kÄulÄonbÄoz}o ÄosszefÄugg¶eseket implik¶alnak
a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi kedv kÄozÄott, l¶asd 2. ¶abra.

5Ez a jelens¶eg motiv¶alta a h¶³res p¶enzÄugyi buk¶asok f}oszerepel}oit, mint p¶eld¶aul Nick
Leesont, aki a kezdeti kisebb vesztes¶egek visszanyer¶es¶enek c¶elj¶ab¶ol olyan ¶ori¶asi kock¶azat¶u
poz¶³ci¶ot nyitott, ami a Barings Bank cs}odj¶et okozta.
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2. ¶abra. Viselked¶esi hat¶asok ¶es kÄovetkezm¶enyÄuk a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi
hajland¶os¶ag kapcsolat¶ara. Forr¶as: a szerz}ok

A 2. ¶abr¶an l¶athat¶o, hogy a kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as ¶es a nyeres¶eg bebiztos¶³t¶as¶anak
v¶agya egyar¶ant negat¶³v kapcsolatot eredm¶enyez a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a
kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott. Az els}o esetben nagy val¶osz¶³n}us¶eggel
vesz¶³tÄunk ¶es kock¶azatkeres}ok vagyunk, a m¶asik esetben nagy val¶osz¶³n}us¶eggel
nyerÄunk ¶es kock¶azatkerÄul}ok vagyunk, de mindk¶et viselked¶es mÄogÄott az ¶un.
bizonyoss¶agi hat¶as (certainty e®ect) h¶uz¶odik, miszerint t¶ul¶ert¶ekeljÄuk azt a
kÄulÄonbs¶eget, hogy valami teljess¶eggel bizonyos vagy csak nagyon val¶osz¶³n}u.

Ezzel szemben a k¶³gy¶oharap¶as-hat¶as ¶es a h¶azp¶enze-hat¶as pozit¶³v kapcso-
latot teremt a m¶ultbeli nyeres¶eg ¶es a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott.
Ezek a viselked¶esi hat¶asok a kis val¶osz¶³n}us¶eg}u nyeres¶egek ¶es vesztes¶egek ese-
t¶en kerÄulnek el}ot¶erbe, ¶es az ¶un. lehets¶egess¶egi hat¶as (possibility e®ect) rejlik
a h¶atterÄukben, vagyis az, hogy t¶ul nagy jelent}os¶eget tulajdon¶³tunk annak a
kÄulÄonbs¶egnek, hogy valami teljess¶eggel lehetetlen vagy csak nagyon kicsi a
val¶osz¶³n}us¶ege.

L¶atjuk teh¶at, hogy kÄulÄonbÄoz}o helyzetekben kÄulÄonbÄoz}o viselked¶esi hat¶asok
¶erv¶enyesÄulhetnek, melyek Äosszead¶odva v¶egeredm¶enyben ak¶ar pozit¶³v, ak¶ar
negat¶³v, ak¶ar semleges kapcsolatot is implik¶alhatnak a m¶ultbeli nyeres¶egek
¶es a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶ag kÄozÄott. (MegjegyezzÄuk, hogy b¶ar a 2. ¶abra
line¶aris kapcsolatot mutat, az ÄosszefÄugg¶es m¶as alak¶u is lehet.)

Post ¶es szerz}ot¶arsai (2008) a ,,Deal or no deal?" telev¶³zi¶os vet¶elked}o
adatb¶azis¶at elemezt¶ek, ¶es azt tal¶alt¶ak, hogy egy¶ertelm}uen a kÄuszÄob¶ert¶ek-
hat¶as ¶es a h¶azp¶enze-hat¶as domin¶alt, azaz a nagy vesztes¶egek ¶es a nagy nyere-
s¶egek egyar¶ant nagyobb kock¶azatv¶allal¶asra ÄosztÄonÄoztek, m¶³g kisebb nyeres¶e-
gek ¶es vesztes¶egek ut¶an ink¶abb a kock¶azatkerÄul}o magatart¶as volt a jellemz}o.
¶Ugy t}unik teh¶at, hogy a vet¶elked}o szerepl}oi nehezen alkalmazkodnak az
¶uj helyzetekhez, m¶as sz¶oval a referenciapontjuk hajlamos ,,beragadni" egy
kor¶abbi ¶allapotba. Ezek az eredm¶enyek meger}os¶³tik, hogy a kock¶azatv¶allal¶asi
hajland¶os¶ag ¶utvonal- ¶es referenciapont-fÄugg}o m¶eg egy ilyen egyszer}u vet¶elked}o
keret¶eben is, ahol val¶odi p¶enzt lehet nyerni ¶es vesz¶³teni. Post ¶es szerz}ot¶arsai
(2008) a val¶os adatok elemz¶ese mellett laborat¶oriumi k¶³s¶erleteket is v¶egeztek,
melyek szint¶en meger}os¶³tett¶ek a kÄuszÄob¶ert¶ek- ¶es a h¶azp¶enze-hat¶asok domi-
nanci¶aj¶at.
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Coval ¶es Shumway (2005) szint¶en er}os kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶ast tapasztaltak
a chicag¶oi ¶arut}ozsd¶en a hossz¶u lej¶arat¶u amerikai ¶allamkÄotv¶enyekre (US T-
bonds) kÄotÄott hat¶arid}os Äugyletek ¶arjegyz}oinek tranzakci¶oit elemezve. Az
1998-ban kÄotÄott Äosszes saj¶atsz¶aml¶as Äugyletet vizsg¶alva azt tal¶alt¶ak, hogy azok
a keresked}ok, akik a reggeli szekci¶oban vesztes¶eget szenvedtek el, 16%-kal
nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel v¶allaltak ¶atlagot meghalad¶o kock¶azatot a d¶elut¶ani
keresked¶es sor¶an. Ez a hat¶as azonban hosszabb id}ot¶avon m¶ar nem ¶erv¶enyesÄult,
a m¶asnapi keresked¶esre m¶ar nem volt szigni¯k¶ans hat¶asa az aznapi Äugyletek-
nek.

Faulkender (2005) ¶es Brown ¶es szerz}ot¶arsai (2006) pedig arra h¶³vt¶ak fel a
¯gyelmet, hogy a v¶allalatok ,,fedez¶esi strat¶egi¶aja" sz¶amos viselked¶esi hat¶assal
terhelt, ¶es ink¶abb tekinthet}o rÄovidl¶at¶o spekul¶aci¶onak, mintsem tankÄonyvi
¶ertelemben vett tudatos kock¶azatmenedzsmentnek.

A kil¶at¶aselm¶elet szerint teh¶at a m¶ultbeli nyeres¶egek nÄovelhetik is ¶es csÄok-
kenthetik is a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶agot, tÄobbek kÄozÄott att¶ol fÄugg}oen,
hogy

² mekkora ¶es milyen val¶osz¶³n}us¶eg}u vesztes¶egr}ol vagy nyeres¶egr}ol van sz¶o,

² hogyan fogalmazt¶ak meg a j¶at¶ekszab¶alyokat,

² mennyi id}o telik el a dÄont¶esek kÄozÄott, stb.

ÄOsszess¶eg¶eben meg¶allap¶³that¶o, hogy nem csak racion¶alis, de irracion¶alis
magyar¶azatot is lehet tal¶alni minden ir¶any¶u kapcsolatra:

² pozit¶³v kapcsolat: pl. Minsky-, k¶³gy¶oharap¶as- ¶es h¶azp¶enze-hat¶asok

² negat¶³v kapcsolat: pl. kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as, nyeres¶eg bebiztos¶³t¶asa.

4 Empirikus elemz¶es a banki Äugyf¶el-adatb¶azis
alapj¶an

Az al¶abbiakban az ING Bank N.V. Magyarorsz¶agi Fi¶oktelepe keresked¶esi
adatb¶azisa alapj¶an vizsg¶aljuk a kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonalfÄugg}os¶eg¶et az elm¶ult
id}oszaki nyeres¶eg szempontj¶ab¶ol.

4.1 Az adatb¶azis jellemz}oi

Az adatb¶azis a bank 2008. janu¶ar ¶es 2012. november kÄozÄotti nem banki Äugy-
felekkel kÄotÄott Äosszes azonnali ¶es hat¶arid}os devizaÄugylet¶enek adatait tartal-
mazza az al¶abbi szerkezetben:

² Äugyf¶elk¶od (Code)

² szektork¶od (Sector)

² kÄot¶esi d¶atum (DealDate)
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² ¶ert¶eknap (ValueDate)

² v¶as¶arolt devizanem (BoughtCcy)

² v¶as¶arolt deviza ¶ert¶eke (BoughtAm)

² eladott devizanem (SoldCcy)

² eladott deviza ¶ert¶eke (SoldAm)

A bank Äosszesen 481 Äugyfel¶evel kÄotÄott devizaÄugyletet a vizsg¶alt peri¶odusban,
ebb}ol 336 v¶allalati Äugyf¶el, 145 pedig valamilyen p¶enzÄugyi int¶ezm¶eny (bizto-
s¶³t¶o, nyugd¶³jp¶enzt¶ar stb.) volt. Az id}oszakban Äosszesen 88 500 darab Äugylet-
kÄot¶es szÄuletett, melyeknek devizanem szerinti megoszl¶as¶at a 3. ¶abra mutatja.

3. ¶abra. A 2008-2012 kÄozÄott kÄotÄott devizaÄugyletek devizanem szerinti
megoszl¶asa. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

L¶athat¶o, hogy 3 devizanem, a forint, az eur¶o, illetve az amerikai doll¶ar
szerepelt a kÄot¶esek tÄobbs¶eg¶eben, m¶³g a tÄobbi devizanem s¶ulya eleny¶esz}o.
Az Äosszes kÄot¶es mintegy fele (44 163 tranzakci¶o) pedig az EUR/HUF de-
vizap¶arban tÄort¶ent, ez¶ert a tov¶abbiakban csak ezekre az Äugyletekre kon-
centr¶alunk az elemz¶esben.

Az EUR/HUF devizaÄugyletek ¶ert¶eknapja alapj¶an sz¶etv¶alasztottuk az azon-
nali (maximum 5 napos elt¶er¶es az ¶ert¶eknap ¶es a kÄot¶esi d¶atum kÄozÄott) ¶es a
hat¶arid}os Äugyleteket. Megvizsg¶alva az egyes ¶evekre az Äugyletsz¶am alakul¶as¶at,
a 3. t¶abl¶azat alapj¶an meg¶allap¶³that¶o, hogy az Äosszes Äugyletnek kb. a 40
sz¶azal¶eka hat¶arid}os, ¶es ez a megoszl¶as id}oben viszonylag stabil.

¶Ev ÄOsszes Äugylet Hat¶arid}os Hat¶arid}os/ÄOsszes, %

2008 7 249 2 668 37
2009 9 434 3 619 38
2010 9 523 3 820 40
2011 9 664 3 833 40
2012¤ 8 293 3 574 43
ÄOsszesen 44 163 17 514 40
¤novemberig

3. t¶abl¶azat. A 2008-2012 kÄozÄotti EUR/HUF devizaÄugyletek megoszl¶asa spot ¶es hat¶arid}os
Äugyletek szerint. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)
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A hat¶arid}os Äugyletek ¶atlagos lej¶arata 92 nap, azaz kb. 3 h¶onap. Az Äugy-
letek lej¶arat szerinti megoszl¶asi gyakoris¶ag¶at mutatja a 4. ¶abra.

4. ¶abra. A hat¶arid}os Äugyletek lej¶arat (napok sz¶ama) szerinti megoszl¶asa
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

Az egy h¶onapon belÄuli lej¶arattal rendelkez}o Äugyletek ar¶anya a legnagyobb
(45% feletti), az Äosszes Äugylet 65%-a pedig 2 h¶onapon belÄuli lej¶arat¶u, de 5,5%-
ot tesz ki az ¶even t¶uli hat¶arid}o, a maxim¶alis futamid}o pedig 3 ¶ev.

A 4. t¶abl¶azat a kitetts¶eg ir¶anya szerinti csoportos¶³t¶ast Äosszegezi, azaz hogy
a megkÄotÄott Äugyletek eur¶o v¶etelt (eur¶o long poz¶³ci¶o), vagy eur¶o elad¶ast (eur¶o
short poz¶³ci¶o) jelentenek az Äugyfelek szempontj¶ab¶ol.

Hat¶arid}os ÄOsszes Äugylet
darab ¶ert¶ek (MEUR) darab ¶ert¶ek (MEUR)

Eur¶o long poz¶³ci¶o 7811 7 334 21 955 23 340
Eur¶o short poz¶³ci¶o 9703 12 786 22 208 22 289

4. t¶abl¶azat. A devizaÄugyletek ir¶anya az Äugyfelek szemszÄog¶eb}ol, 2008-2012
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

L¶athat¶o, hogy m¶³g az Äosszes Äugylet vonatkoz¶as¶aban nincs jelent}os kÄulÄonb-
s¶eg sem az Äugyletek darabsz¶am¶at, sem ¶ert¶ek¶et tekintve a k¶et ir¶any kÄozÄott,
a hat¶arid}os kÄot¶esek eset¶en szigni¯k¶ansan nagyobb az eur¶o elad¶asi kitetts¶eg.
Ennek legval¶osz¶³n}ubb magyar¶azat¶at az id}oszakra jellemz}o jelent}os, havi 0,2%-
0,6%-os kamatkÄulÄonbs¶egben kereshetjÄuk, ami a hat¶arid}os eur¶o elad¶as kil¶at¶a-
sait kedvez}oen, m¶³g a hat¶arid}os v¶etel¶et kedvez}otlenÄul befoly¶asolta, hasonl¶oan
ahhoz, mintha a szerepl}ok EUR hitelt vettek volna fel.

V¶egÄul az 5. t¶abl¶azat a tranzakci¶ok megoszl¶as¶at mutatja a kÄulÄonbÄoz}o Äugy-
f¶elt¶³pusok szerint darabsz¶am ¶es ¶ert¶ek tekintet¶eben.
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ÄUgyf¶el- ÄUgyf¶elt¶³pus Darab % ¶Ert¶ek %
k¶od (MEUR)

VALL Nem p¶enzÄugyi v¶allalatok 23 732 53,7 18 151 39,8

INT P¶enzÄugyi int¶ezm¶enyek (bankok n¶elkÄul) 20 431 46,3 27 478 60,2

BIZT Mag¶an, Äonkorm¶anyzati, eg¶eszs¶egbiztos¶³-
t¶asi ¶es Äonseg¶elyez}o nyugd¶³jp¶enzt¶arak

369 0,8 996 2,2

CONS Konszolid¶alt Äugyfelek 197 0,4 72 0,2

KBRO KÄulfÄoldi p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶e-
get v¶egz}o c¶egek

2 111 4,8 2 004 4,4

NYPT Biztos¶³t¶o r¶eszv¶enyt¶arsas¶agok 1 315 3,0 4 847 10,6

PKIB P¶enzÄugyi kieg¶esz¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
belfÄoldi v¶allalkoz¶asok

26 0,1 85 0,2

PKOB P¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
belfÄoldi v¶allalkoz¶asok

11 435 25,9 8 562 18,8

PKOE P¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o
egy¶eb int¶ezm¶enyek

4 943 11,2 10 706 23,5

EGYEB Egy¶eb int¶ezm¶enyek 35 0,1 206 0,5
ÄOSSZ ÄOsszesen 44 163 100 45 629 100

5. t¶abl¶azat. Az EUR/HUF tranzakci¶ok Äugyf¶elt¶³pusok szerinti megoszl¶asa darabsz¶am ¶es ¶ert¶ek
tekintet¶eben, 2008-2012. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an).

Az Äugyfelek alapvet}oen k¶et f}o csoportra bonthat¶ok, nem p¶enzÄugyi v¶allala-
tokra ¶es int¶ezm¶enyekre, mely ut¶obbiak nem tartalmazz¶ak a tÄobbi kereskedelmi
bankot. Az int¶ezm¶enyeken belÄul tov¶abbi bont¶ast is vizsg¶altunk a t¶abl¶azatban
szerepl}o de¯n¶³ci¶ok szerint. A tranzakci¶ok darabsz¶ama alapj¶an kÄozel azonos
m¶ert¶ek}u a v¶allalati ¶es az int¶ezm¶enyi Äugyfelek aktivit¶asa, azonban az int¶ezm¶e-
nyekkel kÄotÄott Äugyletek Äossz¶ert¶eke mintegy m¶asf¶elszerese a v¶allalati Äugyfelek
Äugyleteinek. Az int¶ezm¶enyi Äugyletek dÄont}o r¶esz¶et { az Äugyletek ¶ert¶ek¶enek
77,6%-¶at { a p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}o tev¶ekenys¶eget v¶egz}o v¶allalkoz¶asok Äugyletei
teszik ki.

4.2 Elemz¶es

Els}o l¶ep¶esben az Äosszes Äugyfelet Äosszevontan kezeltÄuk, mintha egyetlenegy sze-
repl}o lenne, teh¶at nem kÄulÄonbÄoztettÄuk meg az Äugyf¶elt¶³pusokat (pl. v¶allalati
vagy int¶ezm¶enyi Äugyf¶el), ¶es nem haszn¶altuk az Äugyf¶elk¶odokat sem, vagyis az
Äugyfelek ¶altal¶anos viselked¶es¶enek le¶³r¶as¶ara { m¶as sz¶oval az ¶atlagos, reprezen-
tat¶³v Äugyf¶el jellemz¶es¶ere { tÄorekedtÄunk. K¶es}obb azonban kÄulÄon-kÄulÄon is meg-
vizsg¶altuk az egyes Äugyf¶elt¶³pusokat. Az ¶atlagol¶asb¶ol ad¶od¶oan teh¶at egy adott
Äugyf¶el viselked¶ese ann¶al nagyobb s¶ulyt kapott, min¶el nagyobb Äosszeg}u (¶es
hosszabb futamidej}u) Äugyleteket kÄotÄott.

2008 elej¶et}ol 2012 v¶eg¶eig minden h¶onapra kisz¶amoltuk az Äugyfelek nett¶o
Äosszes¶³tett poz¶³ci¶oj¶at (kitetts¶eg¶et), Xt-t az al¶abbi k¶epletnek megfelel}oen:

Xt =
NX

i=1

F i
t ¢ Li

t ; (4)

ahol t jelÄoli a h¶onap sorsz¶am¶at, N azon Äugyletek sz¶ama, amelyek az adott
h¶onapban legal¶abb egy napig nyitva vannak, azaz az adott h¶onapban m¶ar
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megkÄotÄott, ¶es vagy az adott h¶onapban lej¶ar¶o, vagy a kÄovetkez}o h¶onapra
¶atny¶ul¶o Äugyletek, F i

t mutatja az Äugyletek forint¶ert¶ek¶et, Li
t pedig egy bin¶aris

v¶altoz¶o, melynek ¶ert¶eke +1, ha az Äugyf¶el vette az eur¶ot, teh¶at ,,long" poz¶³-
ci¶oban volt; illetve ¡1, ha az Äugyf¶el eladta az eur¶ot, teh¶at ,,short" poz¶³ci¶oban
volt. Az Xt v¶altoz¶o teh¶at azt mutatja, hogy a teljes Äugyf¶elkÄor Äosszess¶eg¶eben
mekkora ¶es milyen ir¶any¶u poz¶³ci¶ot v¶allalt eur¶oban az adott h¶onapban forint-
¶ert¶eken kifejezve, l¶asd 5. ¶abra.6

5. ¶abra. A teljes Äugyf¶elkÄor havi nett¶o kitetts¶ege (Md HUF) ¶es az EUR/HUF ¶arfolyam
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

Aki eur¶oba fektet (v¶eteli, long poz¶³ci¶o), annak t id}oszaki relat¶³v hozama
a forintbefektet¶esekhez k¶epest (Rt) k¶et forr¶asb¶ol sz¶armazik: egyr¶eszt az ¶ar-
folyam (S) megv¶altoz¶as¶ab¶ol, m¶asr¶eszt az EUR/HUF kamatkÄulÄonbÄozetb}ol7:

Rt =
St

St¡1
¢ 1 + rEUR

t

1 + rHUF
t

¡ 1 ; (5)

ahol 1+rEUR
t ¶es 1+rHUF

t rendre az eur¶o ¶es forint kock¶azatmentes kamatl¶abak
havi szinten kifejezve. B¶ar az 5. ¶abra alapj¶an els}o r¶an¶ez¶esre ¶ugy t}unik, mint-
ha szoros kapcsolat lenne a deviza¶arfolyam ¶es a nett¶o Äugyf¶elpoz¶³ci¶o kÄozÄott,
az Äugyfelek naiv, trendkÄovet}o magatart¶asa teljesen kiz¶arhat¶o (legal¶abbis havi
sk¶al¶an), vagyis Äosszess¶eg¶eben semmi nem utal arra, hogy az Äugyfelek az elm¶ult
havi relat¶³v hozam alapj¶an hozn¶ak meg a poz¶³ci¶o ir¶any¶ara ¶es nagys¶ag¶ara vo-
natkoz¶o dÄont¶eseiket, ahogy azt a 6. ¶abra szeml¶elteti.

6Az MNB kÄoz¶ep¶arfolyamokat a portfolio.hu-r¶ol tÄoltÄottÄuk le.
7A kamatkÄulÄonbÄozetet az EUF-HUF swap jegyz¶esek alapj¶an sz¶am¶³tottuk. Adatok

forr¶asa: Bloomberg.
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6. ¶abra. Az Äugyf¶elpoz¶³ci¶o v¶altoz¶asa (¢Xt, Mrd HUF) az elm¶ult havi relat¶³v
eur¶ohozam (Rt¡1) fÄuggv¶eny¶eben. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

A relat¶³v hozamok alapj¶an meg lehet becsÄulni, hogy az Äugyfeleknek mek-
kora nyeres¶ege lehetett az egyes h¶onapokban az ¶altalunk ismert poz¶³ci¶ok alap-
j¶an (az Äugyfelek eredeti poz¶³ci¶oit ¶es a m¶as bankokkal, illetve a t}ozsd¶en kÄotÄott
Äugyleteiket term¶eszetesen nem ismerjÄuk). Az Äugyfelek nyeres¶ege a t-edik h¶o-
napban, Pt, teh¶at ¶³gy becsÄulhet}o meg:

Pt = Xt ¢ Rt : (6)

Az Äugyfelek becsÄult nyeres¶eg¶et a 7. ¶abra mutatja.

7. ¶abra. Az Äugyfelek becsÄult nyeres¶ege az egyes h¶onapokban (Mrd HUF). Forr¶as: a szerz}ok
(banki adatb¶azis alapj¶an)
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Meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy a vizsg¶alt id}oszakban voltak kis ¶es nagy nye-
res¶egek ¶es vesztes¶egek egyar¶ant. A kÄovetkez}o l¶ep¶es annak vizsg¶alata, hogy
van-e kapcsolat az el}oz}o havi nyeres¶eg Pt¡1 ¶es az adott havi kock¶azatv¶allal¶as
szintje, vagyis a nett¶o Äugyf¶elpoz¶³ci¶o abszol¶ut ¶ert¶eke jXtj kÄozÄott8.

jXtj = ® + ¯Pt¡1 + "t : (7)

A 8. ¶abr¶an l¶atszik, hogy a trendvonal meredeks¶ege negat¶³v, azaz negat¶³v
kapcsolat van a k¶et v¶altoz¶o kÄozÄott.

8. ¶abra. Az el}oz}o id}oszaki nyeres¶eg Pt¡1 ¶es a nyitott poz¶³ci¶o nagys¶aga jXtj kÄozÄotti kapcsolat
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

MegjegyezzÄuk, hogy az R2 = 0;09 viszonylag alacsony, mivel a kock¶azat-
v¶allal¶ast sok m¶as faktor is befoly¶asolja, azonban a trendvonal meredeks¶ege
(¯ = ¡3;26) 97,5%-on szigni¯k¶ans. A 8. ¶abra alapj¶an val¶osz¶³n}us¶³thet}o, hogy
a nagy vesztes¶egek hat¶as¶ara az Äugyfelek hajlamosak elragadtatni magukat,
¶es a kÄovetkez}o h¶onapban nagyobb kock¶azatot v¶allalni, m¶³g a m¶asik oldal,
vagyis a nyeres¶egek hat¶asa kev¶esb¶e szembeÄotl}o, m¶ar csak az¶ert is, mert ezen
id}oszak alatt a nyeres¶egek kev¶esb¶e voltak kiugr¶ok, mint a vesztes¶egek. A
kil¶at¶aselm¶elet f¶eny¶eben ¶erdemes sz¶etv¶alasztani az adatokat ¶es kÄulÄon fel¶³rni a
(7) regresszi¶os egyenletet azokra az adatokra, amikor a Pt¡1 pozit¶³v, illetve
azokra, amikor negat¶³v, l¶asd 9. ¶abra .

8Sem a nett¶o Äugyf¶elpoz¶³ci¶ora, sem annak abszol¶ut ¶ert¶ek¶ere nem lehetett elvetni az
egys¶eggyÄok-hipot¶ezist.
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ÄOsszes Äugyf¶el ÄOsszes Äugyf¶el

VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK

¯ = ¡5;03; p = 0;024; R2 = 0;17 ¯ = +4;13; p = 0;25; R2 = 0;05

9. ¶abra. Az el}oz}o id}oszaki nyeres¶eg Pt¡1 ¶es a nyitott poz¶³ci¶o nagys¶aga jXtj kÄozÄotti kapcsolat
kÄulÄon nyeres¶egekre ¶es vesztes¶egekre. Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

A 9. ¶abra alapj¶an l¶athat¶o, hogy sokkal jobb illeszked¶est kapunk, ha kÄulÄon
vizsg¶aljuk a vesztes¶egek ¶es a nyeres¶egek hat¶as¶at. A vesztes¶egek eset¶en a
szigni¯k¶ans negat¶³v kapcsolat meredekebb¶e v¶alt, m¶³g nyeres¶egek eset¶en a kap-
csolat pozit¶³v ¶es nem szigni¯k¶ans.

Elv¶egeztÄuk a vizsg¶alatot kÄulÄon-kÄulÄon a v¶allalati ¶es az int¶ezm¶enyi Äugyfe-
lekre is. Az eredm¶enyeket a 10. ¶abra szeml¶elteti.

Meg¶allap¶³that¶o, hogy mindk¶et Äugyf¶elszegmensre jellemz}o a V-alak¶u kap-
csolat, de csak a v¶allalatokra ad a regresszi¶o-elemz¶es szigni¯k¶ans eredm¶enyt {
kÄulÄonÄosen vesztes¶egek eset¶eben. Ha azonban kÄulÄon-kÄulÄon is megvizsg¶aljuk az
egyes int¶ezm¶enyt¶³pusokat, akkor sok esetben (biztos¶³t¶ok, nyugd¶³jp¶enzt¶arak ¶es
belfÄoldi p¶enzÄugyi kÄozvet¶³t}ok) hasonl¶oan szigni¯k¶ans eredm¶enyt kapunk, mint
a v¶allalatok eset¶en, l¶asd 6. t¶abl¶azat.

Vesztes¶eg Nyeres¶eg

BIZT ¡17,28¤¤ +14,91¤¤

CONS ¡0,63 ¡6,48
KBRO +3,33 +4,70
NYPT ¡9,60¤ +11,15¤¤

PKIB n.a. +7,24
PKOB ¡8,05¤ +6,90
PKOE ¡4,15 +1,87
¤95%-on szigni¯k¶ans
¤¤99%-on szigni¯k¶ans

6. t¶abl¶azat. Regresszi¶os egyÄutthat¶ok int¶ezm¶enyek eset¶en
Forr¶as: a szerz}ok (banki adatb¶azis alapj¶an)

Szinte minden Äugyf¶elszegmensben igaz teh¶at, hogy ha a nyeres¶egek fÄugg-
v¶eny¶eben ¶abr¶azoljuk a kock¶azati kitetts¶eget, akkor V-alak¶u fÄuggv¶enyt ka-
punk, vagyis a nagyobb vesztes¶egek ¶es a nagyobb nyeres¶egek egyar¶ant nÄovelik
a kock¶azatv¶allal¶asi hajland¶os¶agot. M¶asr¶eszr}ol azonban nyeres¶egek eset¶en a
pozit¶³v kapcsolat ¶altal¶aban sokkal gyeng¶ebb.
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V¶allalatok V¶allalatok
VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK

¯ = ¡6;96; p = 0;001; R2 = 0;29 ¯ = +9;99; p = 0;052; R2 = 0;17

Int¶ezm¶enyek Int¶ezm¶enyek

VESZTES¶EGEK NYERES¶EGEK

¯ = ¡3;27; p = 0;36; R2 = 0;04 ¯ = +3;1; p = 0;37;R2 = 0;02

10. ¶abra. Az el}oz}o id}oszaki nyeres¶eg Pt¡1 ¶es a nyitott poz¶³ci¶o nagys¶aga jXtj kÄozÄotti kapcsolat
kÄulÄon nyeres¶egekre ¶es vesztes¶egekre, v¶allalati ¶es int¶ezm¶enyi bont¶asban. Forr¶as: a szerz}ok (banki

adatb¶azis alapj¶an)

5 KÄovetkeztet¶esek

Tanulm¶anyunkban egy Magyarorsz¶agon m}ukÄod}o kereskedelmi bank Äugyf¶el-
kÄor¶enek (v¶allalatok ¶es int¶ezm¶enyek) tranzakci¶os adatain elemeztÄuk a kor¶abbi
nyeres¶egeknek ¶es a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintj¶enek a kapcsolat¶at 2008
¶es 2012 kÄozÄott, kifejezetten a devizapiacokon, azon belÄul is a legjelent}osebb
EUR/HUF devizap¶arban. Ez az id}oszak, a v¶als¶agot kÄovet}o n¶eh¶any ¶ev, rend-
k¶³vÄul hektikus ingadoz¶asokat mutat mind a deviza¶arfolyam-v¶altoz¶as, mind az
Äugyf¶elpoz¶³ci¶ok tekintet¶eben.

A tranzakci¶os adatb¶azis az azonnali ¶es a hat¶arid}os Äugyleteket is tartal-
mazta. Havi id}osk¶al¶an megbecsÄultÄuk a teljes Äugyf¶elkÄor nyeres¶eg¶et, majd ezt
Äosszehasonl¶³tottuk a kÄovetkez}o h¶onap kitetts¶eg¶enek abszol¶ut ¶ert¶ek¶evel. Az
eredm¶enyek azt mutatj¶ak, hogy ezen az adatb¶azison a kor¶abbi nyeres¶egek
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¶es a kock¶azatv¶allal¶as kÄozÄott speci¶alis V-alak¶u (vesztes¶egek eset¶en negat¶³v,
nyeres¶egek eset¶en pozit¶³v) kapcsolat ¶allt fÄonn.

Az elm¶eleti bevezet}oben bemutattuk, hogy a kock¶azatv¶allal¶as ¶utvonal-
fÄugg}os¶ege Äosszetett k¶erd¶es, ¶es val¶oj¶aban eg¶eszen kÄulÄonbÄoz}o ÄosszefÄugg¶esek
is elk¶epzelhet}ok, kÄulÄonÄosen, ha elt¶er}o piacokat, id}osk¶al¶at ¶es befektet}oket
vizsg¶alunk. Eml¶ekeztet}oÄul, a 7. t¶abl¶azatban Äosszefoglaltuk, hogy mi ¶allhat
a m¶ultbeli nyeres¶egek ¶es a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintje kÄozÄotti pozit¶³v,
illetve negat¶³v kapcsolat mÄogÄott.

Pozit¶³v kapcsolat Negat¶³v kapcsolat
Vesztes¶eg Nyeres¶eg Vesztes¶eg Nyeres¶eg

Racion¶alis DARA (pl. CRRA, DRRA) teljes¶³tm¶enyadatok manipul¶al¶asa
viselked¶es vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶eny

Kelly-strat¶egia

Irracion¶alis Minsky-hat¶as
viselked¶es k¶³gy¶oharap¶as- h¶azp¶enze- kÄuszÄob¶ert¶ek- nyeres¶eg

hat¶as hat¶as hat¶as bebiztos¶³t¶asa

7. t¶abl¶azat. A m¶ultbeli nyeres¶egek ¶es a kock¶azatv¶allal¶as abszol¶ut szintje kÄozÄotti pozit¶³v, illetve
negat¶³v kapcsolat lehets¶eges elm¶eleti magyar¶azatai. Forr¶as: a szerz}ok.

Az empirikus adatok szerint a val¶os¶agban a befektet}ok legink¶abb CRRA
()DARA) vagyonhasznoss¶ag-fÄuggv¶ennyel jellemezhet}ok, ami egy nagyon er}os
¶erv amellett, hogy racion¶alis dÄont¶eshozatal eset¶en arra kell sz¶am¶³tanunk, hogy
a kor¶abbi nyeres¶egek hat¶as¶ara a kock¶azatos befektet¶esek sz¶azal¶ekos ar¶anya
nem v¶altozik, de az abszol¶ut nagys¶aga n}o. M¶as logika alapj¶an, de ugyanezt
az eredm¶enyt kapjuk a Kelly-strat¶egia szerint is; ami persze nem meglep}o,
hiszen a Kelly-strat¶egia val¶oj¶aban megfelel a logaritmikus (teh¶at egy speci¶alis
CRRA) hasznoss¶agfÄuggv¶eny maximaliz¶al¶as¶anak. A hasznoss¶agfÄuggv¶enyb}ol
ered}o ¶un. vagyonhat¶asnak azonban az eg¶esz ¶ertelmez¶esi tartom¶anyon, teh¶at
nyeres¶egek ¶es vesztes¶egek eset¶en is ¶erv¶enyesÄulnie kellene, azaz a regresszi¶os
fÄuggv¶enynek mindenhol pozit¶³v meredeks¶eg}unek kellene lennie.

M¶asr¶eszr}ol a professzion¶alis befektet}ok/alapkezel}ok teljes¶³tm¶eny¶et ¶alta-
l¶aban valamilyen hozam/kock¶azat jelleg}u mutat¶oval m¶erik, ¶es a javadalma-
z¶asukat is ehhez kÄotik. Ilyen esetben az alapkezel}ok ¶erdekeltt¶e v¶alnak ab-
ban, hogy manipul¶alj¶ak a teljes¶³tm¶enymutat¶ot oly m¶odon, hogy az ¶ert¶ekel¶esi
id}oszak kezdeti nagy nyeres¶egeit a k¶es}obbi kock¶azatv¶allal¶asi szint drasztikus
csÄokkent¶es¶evel felnagy¶³ts¶ak, ¶es ford¶³tva, a kezdeti vesztes¶eget a kock¶azati szint
emel¶es¶evel elfedj¶ek. Ez a racion¶alis alapon indokolhat¶o magatart¶as teh¶at a
kor¶abbi nyeres¶egek ¶es a kock¶azati szint kÄozÄotti negat¶³v kapcsolatot magyar¶az-
hatja, melynek szint¶en meg kellene jelennie a vesztes¶egek/nyeres¶egek teljes
tartom¶any¶an.

A befektet}ok azonban nem mindig viselkednek racion¶alisan, dÄont¶eseiket
sokszor viselked¶esi heurisztik¶ak hat¶arozz¶ak meg. A Minsky-hipot¶ezis szerint
a siker (nyeres¶eg) megr¶eszeg¶³ti a szerepl}oket, ¶es ennek hat¶as¶ara egyre nagyobb
kock¶azatot v¶allalnak, m¶³g a vesztes¶eg pont ford¶³tva hat. Ez¶ert, ha Minsky-
hat¶as lenne az adatokban, akkor annak szint¶en a teljes vesztes¶eg/nyeres¶eg tar-
tom¶anyon meg kellene mutatkoznia, mint pozit¶³v ÄosszefÄugg¶es. Ezt a felt¶ete-
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lez¶est azonban elvethetjÄuk, mivel az adatokban nem l¶atszik naiv trendkÄovet}o
viselked¶es, m¶arpedig az a Minsky-hat¶as fontos Äosszetev}oje.

Meg¶allap¶³that¶o teh¶at, hogy az eddig felsorolt (racion¶alis, illetve Min-
sky) hat¶asok nem igaz¶an alkalmasak a V-alak¶u kapcsolat magyar¶azat¶ara,
hiszen ezek mindegyike vagy pozit¶³v, vagy negat¶³v, de mindenk¶eppen az eg¶esz
vesztes¶eg/nyeres¶eg tartom¶anyra kiterjed}o stabil ÄosszefÄugg¶est vet¶³tene el}ore.
Eredm¶enyeink sokkal ink¶abb konzisztensek a kil¶at¶aselm¶elettel, illetve ehhez
kapcsol¶od¶oan a kock¶azatv¶allal¶asi hajlam n¶egyes mint¶azat¶aval, miszerint a kis
¶es nagy val¶osz¶³n}us¶eg}u nyeres¶egek, illetve vesztes¶egek eset¶en a dÄont¶eshoz¶ok
eg¶eszen elt¶er}o m¶odon viselkednek.

Eredm¶enyeink alapj¶an { m¶as, a bevezet}oben is eml¶³tett tanulm¶anyokhoz
hasonl¶oan { arra kÄovetkeztethetÄunk, hogy a viselked¶esi hat¶asok kÄozÄul a vesz-
tes¶egek eset¶en jelentkez}o kÄuszÄob¶ert¶ek-hat¶as lehetett a leger}oteljesebb, kÄulÄo-
nÄosen n¶eh¶any kiugr¶o vesztes¶eg eset¶en, m¶³g nyeres¶egek eset¶en fell¶ephetett a
h¶azp¶enze-hat¶as. E k¶et hat¶as Äonmag¶aban elegend}o a V-alak magyar¶azat¶ara,
de azt persze nem z¶arhatjuk ki, hogy az eg¶esz tartom¶anyra kiterjed}o racion¶alis
hat¶asok, illetve a kisebb vesztes¶egek ¶es nyeres¶egek eset¶en jelentkez}o egy¶eb
viselked¶esi torz¶³t¶asok (pl. k¶³gy¶oharap¶as, nyeres¶eg bebiztos¶³t¶asa) is munk¶altak
a h¶att¶erben. Mindenesetre a befektet}ok ¶es a szab¶alyoz¶o szempontj¶ab¶ol egy-
ar¶ant fontos k¶erd¶es, hogy az adatokban tÄukrÄoz}od}o irracion¶alis hat¶asok nem
¶ass¶ak-e al¶a a dinamikus portf¶oli¶okezel¶es hat¶ekonys¶ag¶at, illetve nem jelente-
nek-e prociklikuss¶agi vesz¶elyt az eg¶esz gazdas¶ag sz¶am¶ara.

Eredm¶enyeinket azonban ¶ovatosan kell kezelni, mivel nem ismerjÄuk az
Äugyfelek teljes poz¶³ci¶oj¶at, csak azokat az Äugyleteket, amelyeket ezzel az egy
bankkal kÄotÄottek, ¶es a nyeres¶egeket is csak becsÄultÄuk. A kapott V-alakot
egy¶eb, ¶altalunk nem vizsg¶alt t¶enyez}ok is magyar¶azhatj¶ak. Lehets¶eges az
is, hogy bizonyos hat¶asok, p¶eld¶aul a hasznoss¶agfÄuggv¶enyekb}ol ered}o vagyon-
hat¶as, a teljes¶³tm¶enyadatok manipul¶al¶asa vagy a Minsky-hat¶as nem havi,
hanem m¶as id}osk¶al¶akon mutatkozik meg. Ugyan¶³gy ¶erdemes lenne a vizsg¶a-
l¶od¶ast elv¶egezni az egyes Äugyfelekre, m¶as piacokra ¶es m¶as id}oszakokra is.
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PATH-DEPENDENT RISK-TAKING. THE RELATIONSHIP BETWEEN

PREVIOUS PROFITS AND THE ABSOLUTE LEVEL OF RISK EXPOSURE

IN THE CASE OF A COMMERCIAL BANK'S CLIENT PORTFOLIO

First, we summarized the literature about the possible relationship between prece-
dent pro¯ts and risk taking. Then, we examined the behavior of the corporate and
institutional clients of a Hungarian commercial bank, and analyzed at a monthly
scale to what extent the absolute level of the risk exposures in EUR/HUF between
2008 and 2012 can be explained by the estimated pro¯ts/losses of the clients in the
previous period. We found that previous losses were in signi¯cant negative relation-
ship with the risk exposure of the next period, while previous pro¯ts were weakly
positively correlated to it. This V-shape structure is consistent with the prospect
theory, especially with the break-even and the house money e®ects. As irrational
behavioral e®ects destroy value both at individual and social levels, investors and
regulators should pay attention to these symptoms.

Journal of economic literature code: G02, G11. Keywords: corporate risk manage-
ment, behavioral ¯nance, break-even e®ect, house money e®ect.




