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A magyar modell: A valsagkezelés magyar
receptje a mediterran ut tiikrében*

Matolcsy Gyérgy — Palotai Ddniel

A tanulmadny az eurozéna mediterrdn orszdgcsoportja és Magyarorszdg dltal a vdl-
sdg kezelésére alkalmazott eszkbzéket vizsgdlja. Az 6sszehasonlitds alapjdt az adta,
hogy a vdlsdg egy-eqgy id6szakdban az érintett orszdgoknak hasonlo kihivdsokkal kel-
lett szembenéznie és gyors gazdasdgpolitikai beavatkozds vdlt sziikségessé, ugyanis
az addigi gyakorlat fenntarthatatlannak bizonyult. Az alkalmazott eszkézék azonban
kiilbnbézbek voltak, igy az eredmények is. 2010 utdn Magyarorszdg az egyensulyt
a foglalkoztatds és a névekedés javitdsdn keresztiil kivanta elérni, amelynek fé
eszkézei az addreform és a kéltségvetés strukturdlis reformja volt, majd ezt tdmo-
gattdk 2013-tdl — a monetdris politikai fordulatot kévetéen — a Magyar Nemzeti
Bank célzott intézkedései is. A gazdasdgpolitika két f6 dgdnak 6sszehangolt miiké-
désébdl 6sszességében egy innovativ, névekedésbardt gazdasdgpolitika sziiletett,
amely 2013-t6] megteremtette a makropénziigyi egyensuly és a névekedés rég nem
latott egységét. Ezzel szemben az eurdt haszndlo mediterrdn orszdgok alapvetéen
a hagyomdnyos vdlsdgkezelési receptet alkalmaztdk: felaldoztdk a névekedést az
egyensuly oltdrdn, de igy utdbbit is szdmottevéen kés6bb érték el, mint Magyaror-
szdg. A vdlsdgbdl vald kildbaldst esetiikben az euroévezeti tagsdgbdl adddd, kétott
monetdris politika is korldtozta. A célzott magyar lépések jo példdt nyujthatnak mds,
hasonld kihivdsokkal szembesiil6 orszdgok szdmdra is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E52, E58, E62, H21, 023

Kulcsszavak: fiskalis politika, monetaris politika, gazdasagpolitikai 6sszhang, magyar
gazdasagtorténet, Laffer-gorbe, valsagkezelés

1. Bevezetd
A globdlis pénziigyi vdlsdg els6sorban azokat az orszdgokat dllitotta rendkiviili

kihivds elé, amelyekben a gazdasdgi névekedés ujrainditdsdt a kéltségvetési és
makropénziigyi stabilizdcio mellett kellett elérni. A hagyomanyos valsagkezelési esz-

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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kozok e két cél kozil csak az egyik elérésére alkalmasak, de akkor is a masik karara.
A magyar gazdasagpolitika 2010 utani modellvaltasa az innovativ és célzott eszkdzok
alkalmazasaval azonban nemzetkozi viszonylatban is egy eredményes valsagkezelést
eredményezett, ramutatva, hogy megfelel6 megkozelitésben feloldhato a valsagke-
zelés e dilemmadja és parhuzamosan elérhet6 az egyensuly és a ndvekedés.

A vdlsdg kitérése utdn tiz évvel idészerii levonni a tanulsdgokat. A kdzgazddszok
korében ma is folyik a gazdasagi modellek atértelmezése és fejlesztése, az olyan
kordbban elhanyagolt teriiletek hatasainak beillesztésével, mint a pénzigyi kozve-
tit6 rendszer, az egyenl6tlenségek vagy a fiskalis multiplikator ciklikus valtozasa.
A gazdasdagpolitika gyakorléinak hasonléképpen mérleget kell vonnia; mit tanultunk
a valsagkezelésrél, és hogyan keriiljiink el egy Ujabb valsagot.

Tanulmdnyunk dsszehasonlitia a magyar vdlsdgkezelés eszkézeit és eredményeit
azon eurdpai orszdgok tapasztalataival, amelyek szdmos tekintetben hasonlé gaz-
dasdgpolitikai kihivdsokkal néztek szembe a vdlsdg sordn. Az 6sszehasonlitas alapja
a mediterrdn orszagcsoport (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugdlia és Spanyolorszag:
ClubMed), amelyben magangazdasagi vagy koltségvetési okokbdl a valsag egy-egy
id6szakaban hasonldan gyors gazdasagpolitikai beavatkozas valt sziikségessé, ugyan-
is az addigi gyakorlat fenntarthatatlannak bizonyult.

A mediterrdn orszdgok* és Magyarorszdg hasonlé gazdasdgi nehézségekkel néz-
tek szembe. A pénzigyi valsag kiilonosen azokat az orszdgokat sujtotta erdsen,
amelyek makropénziigyi egyensulyhiannyal, finanszirozasi nehézségekkel kiizdot-
tek, és gazdasagpolitikai mozgasterik korlatozott volt. Nem pontosan ugyanaz volt
a valsag el6tti helyzet valamennyi vizsgalt mediterrdn orszdgban, de id6vel hasonlé
problémak alakultak ki — noha az eurodvezet tagjaiként bizonyos mértékig szamit-
hattak az Eurdpai K6zponti Bank tdmogatdsdra. Mind a négy orszag bankrendszere
nehézségekkel nézett szembe, kiilondsen Spanyolorszagban és Gorégorszagban
alakult ki erés ingatlanpiaci buborék. Olaszorszag és Gorégorszag az Eurdpai Unid
legmagasabb allamaddssaggal rendelkezd allamai kozé tartozott (Sdvai — Kiss 2017).
Gorogorszagot, Portugaliat és Spanyolorszdgot a GDP 10 szdzaléka korili vagy azt
meghaladé folyd fizetési mérleg hidny jellemezte. Gorégorszagban és Olaszorszag-
ban a nyugat-eurdpai atlagnal szamottevéen alacsonyabb volt a munkaerdpiaci
aktivitas és a foglalkoztatas (1. tdbldzat).

1Az elemzés soran figyelemmel kell lenni arra, hogy a fenti orszagok nem kezelhet6k minden tekintetben
homogén csoportként, ugyanis nemcsak a makrogazdasagi instabilitds forrasa, hanem a valasztott eszkdzok
is eltértek bizonyos pontokon.

Tanulmdnyok
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1. tablazat

Magyarorszag és a ClubMed-orszagok f6bb makrogazdasagi mutaté6i a 2008-2010-es
évek atlagaban

Magyarorszag | Gorogorszag | Olaszorszag Portugdlia | Spanyolorszag
Allamadéssag
(GDP %-ban) 76,5 127,4 110,1 83,8 50,8
Redl-GDP
novekedése (%) b7 A =0 —U2 e
Inflacid éves atlaga 49 34 20 11 20
(%) ) y ) ) )
Netto kilsé addssag
(GDP %-ban) 54,1 86,1 42,0 79,6 86,8
Koltségvetési
egyenleg —-4,2 -12,2 -4,1 -8,3 -8,3
(GDP %-ban)
Munkanélkiiliségi 97 10,0 76 105 16.4
rata (%) ! ! ! ! !
Foglalkoztatasi rata 55 60.4 576 66.5 611
(%) , ) , ) ,
> éves CDS-feldr 272,3 311,8 139,5 114,7 112,1
(bazispont)
Folyd fizetési mérleg
(GDP %-ban) 2,5 12,9 2,7 10,9 5,8

Forrds: Eurostat, MNB

Magyarorszdg a 2002—-2008 kézétti hibds gazdasdgpolitika kévetkeztében a vdlsdg
kitérésekor a mediterrdn orszdagokat jellemz6 valamennyi problémdval egyszerre
kiizdétt (Matolcsy 2008). Magyarorszag rendelkezett az Unio egyik legalacsonyabb
foglalkoztatasi ratajaval, ami egyben a termelés egyik legfébb korlatja is volt, mikoz-
ben tartésan magas allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg hiannyal (ikerdeficittel)
szembesiilt. Ennek kovetkeztében a magyar gazdasagpolitika fenntarthatatlansaga
mar néhdany évvel kordbban, 2006-ban felszinre keriilt, és a strukturalis reformok hi-
anya, valamint az akkor inditott hibas szerkezet( koltségvetési kiigazitds mar a valsag
el6tt kozel 0-ra csokkentette a magyar gazdasag novekedési litemét. 2008 végére
a magyar gazdasag fundamentumaiban legyenglilt, gazdasagpolitikai mozgdsteré-
ben pedig besz(ikilt dllapotban nézett szembe a vilagméret(i pénziigyi és gazdasagi
krizissel, ami hazank esetében (is) egy szinkronizalt finanszirozasi, addssag- és re-
algazdasagi valsagot eredményezett. A magas kilsé és belsé eladdsodas, valamint
a piaci bizalom hianya és az adllampapirpiac befagydsa kdvetkeztében Magyarorszag
az els6k kozott kényszerilt EU-IMF mentécsomagért folyamodni.

A globdlis pénziigyi vdlsdg kévetkeztében, majd 2011-ben a periféria-orszdgok
addssdgvdlsdga sordn a redlgazdasdgi teljesitmény visszaesett, ami kiilénb6z6
csatorndkon keresztiil a pénziigyi rendszerben és a pénzpiacok miikédésében is
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zavarokat okozott. Altalanos kévetkezmény volt, hogy lecsdkkent a hitelezési- és
kockazatvallalasi hajlanddsdg, mig a valsag altal jobban sujtott orszagokban elhu-
26d6 deflacids kockazat mutatkozott. Ekdzben az eurozéna egyes tagorszagainak
allamkotvényhozama jelent6sen megemelkedett, a kereskedelmi banki mérlegekben
[év6 dllampapir-allomdnyon és a nemteljesitd hiteleken elkdnyvelt veszteség miatt
pedig a bankok visszafogtdk hitelezési aktivitasukat. A gazdasagi valsag tobb helyitt
politikai valsdggal parosult, és a megfeleld gazdasagpolitikai valaszok megtaldlasat
egyes orszagokban a slrl kormdanyvaltasok is nehezitették (2010-t6l 2018 tavaszaig
Gorogorszagban hat kormanyfé valtotta egymast, Olaszorszagban pedig 6t).

Magyarorszdg 2010 utdn névekedésbardt kéltségvetési reformokat, 2013-tdl pe-
dig a Magyar Nemzeti Bank (MNB) innovativ, célzott intézkedéseket tartalmazd
monetdris politikai fordulatot hajtott végre, aminek kévetkeztében vdlsdgkezelése
eredményesebbnek bizonyult a mediterrdan orszdgokéndl. Ezzel szemben a mediter-
ran orszagok hagyomdanyos megszoritd lépésekkel probaltak konszolidalni a kolt-
ségvetést, a monetdris politikdjukat pedig a nem-hagyomanyos eszkdzoket csak
késén alkalmazé Eurdpai Kbzponti Bank (EKB) hatdrozta meg. Megitélésiink szerint
a koltségvetési, a foglalkoztatasi és a novekedési adatok is egyértelm(ien mutatjak,
hogy a fiskalis és a monetaris politika 6sszhangjara épiil6 novekedésbarat magyar
valsagkezelési modell eredményesebb volt, mint a mediterran orszagok hagyoma-
nyos megkozelitésen alapuld intézkedései. A magyar gyakorlathoz hasonld reformok
vélhet6en az 6 esetiikben is csokkentették volna a stabilizacié névekedési adldoza-
tat, és igy el6bb eredményre vezettek volna. Az 6sszehasonlitds sordn érdemes
figyelembe venni, hogy a magyar intézkedéseknek szildrd alapot adott a 2010 6ta
fennalld politikai folytonossag és stabilitas.

E tanulmdnyban azt mutatjuk be, hogy miben kiilénbdzétt a mediterrdn orszdgok és
Magyarorszdg vdlsdgkezelési gyakorlata, és mennyire bizonyultak ezek eredményes-
nek a kitlizott célok elérését illetéen. A masodik fejezet bemutatja a valsagkezelés
alapvetd dilemmajat, amely szerint gyakran valasztani kell a gazdasagi névekedés
élénkitése és a makropénzigyi stabilizacié kozott, illetve ennek a dilemmanak a fel-
olddsat. A harmadik fejezet a f6bb koltségvetési |épéseket, a negyedik a monetaris
politika intézkedéseit ismerteti. Mindketté mutatja, hogy nagymértékben eltéréek
voltak a valsagkezelési intézkedések. A monetaris politikat illetéen ez részben adott-
sag volt az eurozdna tagjainak szamdra, hiszen a koz0s valuta egységes hasznalata
nem ad lehetGséget autondm valsagkezelésre, de a fiskalis politika 6nallésaga és
lehetGségei egészen hasonldak voltak. Az 6todik fejezet a reformok eredményeit,
azaz az elmult években elért makrogazdasdgi helyzetet mutatja. A hatodik fejezet-
ben 0sszegezzilk a megallapitasokat.

Tanulmdnyok
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2. A valsagkezelés alapvet6 dilemmadja: egyensuly vagy novekedés?

Az instabil helyzetben lévé orszdgok szamdra a vdlsdg sordn a legnagyobb kihivdst
az jelentette, hogy intézkedéseikkel a recessziot csillapitsdk és a felborult gazdasdgi
— jellemzéen kéltségvetési — egyensulyt is javitsdk. A stabil egyensulyi helyzetben
lév6 orszagok megengedhették maguknak, hogy a koltségvetési hidny novelésé-
vel enyhitsék a gazdasagi visszaesést (tehat anticiklikus politikat folytassanak). Ez
volt a jellemzd gyakorlat a vilag fejlett orszagaiban, mikdzben a vizsgalt mediter-
ran orszadgcsoport is e megkdzelitést probalta kovetni (1. dbra). 2010-t6l azonban
az eurozéna gazdasagai a realgazdasagi szempontokat hattérbe szoritva kizarélag
a koltségvetési egyensuly javitasat helyezték elGtérbe, azt feltételezve, hogy a hiany
csokkentése érdemben nem befolydsolja a gazdasagi novekedést. Ez a feltételezés
és az ebbdl ered6 prociklikus fiskalis politika azonban az eurdpai valsagkezelés egyik
kulcsfontossagu tévedésének bizonyult.

1. dbra
A GDP-aranyos koltségvetési egyenlegek alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban

GDP szézaléka GDP szazaléka

6 A2011-ben érvényes | [ &

ESA modszertan szerinti >0
magyarorszagi egyenleg

0 —r—r————————— Maastrichti ———————f— 0
- hidnykritérium

—-10 A
-12 A

—14 4

= Magyarorszag = GOrogorszag Olaszorszag
= = Portugalia =+ = Spanyolorszag

Megjegyzés: A nemzetkdzi ésszehasonlitdsra szolgdlo dbrdkon a kék sav a vizsgdlt mediterrdn orszdgok
dltal felvett legalacsonyabb és legmagasabb éves értékek kézotti savot jeldli.

Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve
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A kéltségvetési megszoritdsokat alkalmazdk szaémottevéen alulbecsiilték a fiskdlis
multiplikdtor recesszids kdrnyezetben fellépd erejét. A fiskdlis multiplikator annak
a mérészama, hogy egységnyi valtozas a kormanyzati kiadasokban vagy bevételek-
ben mekkora hatdst gyakorol a gazdasag névekedési Gitemére. A multiplikator mér-
téke azonban mas tényez6k mellett erételjesen fligg a gazdasag ciklikus helyzetétdl
és épp recesszio idején a leger&sebb (llzetzki et al. 2013; Auerbach — Gorodnichenko
2012).Tehat valsag idején a gazdasagélénkit6 elemeket nem tartalmazo hianycsok-
kentd programok olyan mértékben fogjak vissza a gazdasagi novekedést, hogy az
az addbevételek csokkenésén keresztil a koltségvetési konszolidacidt is aldassa.

Empirikus adatok is igazoljdk, hogy a gazdasdgi visszaesés mértéke a kéltségvetési
megszoritdsok kévetkeztében magasabb lett, mint az el6zetes becslések. Blanchard
és Leigh (2013) arra az eredményre jutott, hogy a fiskdlis multiplikatort a Nem-
zetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) szamottevéen kisebbre
becsulte a valésagosnal, és igy alabecsiilte a koltségvetési kiigazitas altal okozott
recessziot. Vizsgalatuk szerint minél nagyobb volt a fiskdlis konszolidacid, annal in-
kabb elmaradt a ndvekedési Gitem az el6rejelzéstdl. Gordgorszag esetében példaul
a GDP novekedése 7 szdzalékkal volt alacsonyabb 2010-11-ben az el6rejelzettnél,
mig a koltségvetés egyenlege nagyjabdl megfelelt a varakozdsoknak. Eredményeik
szerint 0,9-1,7 kozott lehetett a fiskalis multiplikator értéke az IMF altal korabban
feltételezett 0,5-0s értékkel szemben.

Megszoritdsok nélkiil a recesszio szinte teljesen elkeriilheté lett volna, egy adore-
formmal pedig gyorsitani is lehetett volna a gazdasdgi névekedést. House et al.
(2017) modellezte, hogy az Eurdpai Unid tagallamaiban mennyivel lett volna ki-
sebb a gazdasagi visszaesés mértéke megszorito intézkedések (munkat terhel addk
emelése, bérek és nyugdijak csokkentése) nélkil. Vizsgalatuk szerint a mediterran
z6natag orszagok (és irorszag) esetében a gazdasagi kibocsatas potencialis szinttél
valé visszaesése megszoritasok hidanydban minddsszesen egy szazalék lett volna
a ténylegesen bekovetkezett 18 szazalékkal szemben (2. dbra). Arra is ravilagitanak
tanulmanyukban, hogy 6ndllé monetaris politika alkalmazasaval még inkdbb lehetett
volna csokkenteni a gazdasagi visszaesés mértékét. Az Eurdpai Bizottsdg (2013)
elemzése is aldtdmasztja, hogy egy novekedésbarat adéreform pozitiv redlgazdasagi
hatdsokkal jart volna Spanyolorszdgban és Olaszorszagban.
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2. abra

Az eurozéna mediterran tagorszagai és irorszag egyiittes gazdasagi teljesitményének
az egyensllyi helyzethez viszonyitott alakulasa megszorité intézkedésekkel (tény),
illetve megszoritasok nélkil (becslés)

R R L 15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Tényadat Megszoritas nélkil (becslés)

Forrds: House et al. (2017)

Magyarorszdgon 2006—-2009 kézétt megszorito jellegd, a vdlsdgot erdsité fiskdlis
politika volt jellemzé, tehdt egy fdzissal kordbban, mint a mediterrdn orszdgokban.
2002 és 2006 kozott fenntarthatatlanul magas volt a magyar koltségvetés hidnya,
atlagosan a GDP 7,9 szazaléka. A hiany csokkentésére 2006-ban hozott intézkedések
rossz szerkezet(iek voltak, az addbevételek emelésén alapultak, ezért hasonléan
hatottak, mint a mediterran orszagok kés6bbi megszoritasai (Matolcsy 2015). Az
intézkedések eredményeképp 2007-ben, tehadt mar a valsag kitorése el6tti évben,
a gazdasdag novekedési liteme 0 szazalék kdzelébe csdkkent, és 2008-ban is 1 szdza-
[ék alatt stagnalt. A globalis pénziigyi valsag hatdsara 2009-ben bekdvetkez6 redlgaz-
dasagi recesszidra a magyar koltségvetés az eurdpai orszagok tobbségétdl eltéréen
reagalt. Mig tobb orszagban a hidny novelésével igyekeztek tompitani a recessziot,
addig hazankban — a kordbbi laza fiskalis politikdval szemben — az IMF-fel és az EU-val
kotott hitelprogramok tul szigoru koltségvetést kényszeritettek ki. A koltségvetési
megszoritdsoknak ez a mdsodik hulldma a kiaddsok csdkkentésére fékuszalt. Amint
a nemzetkozi példakon lattuk, valsag idején a koltségvetési megszoritas kiilondsen
erésen fogja vissza a gazdasagot, illetve noveli a recessziét. Ez is hozzajarult ahhoz,
hogy a magyar gazdasag 2009-ben az egyik legnagyobb visszaesést szenvedte el
az Eurdpai Unidban, mikor 6,6 szazalékkal csékkent a GDP. Osszességében tehat
a magyar gazdasagban mar 2006-ban és 2009-ben megtortént az, ami a mediterran
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orszagokban csak 2009 utdn. A rossz Gtemben és szerkezetben végrehajtott koltség-
vetési megszoritas lefékezte a ndvekedést, illetve ndvelte a recessziét.

A 2010-ben hivatalba Iépé uj, polgdri kormdny olyan kéltségvetési fordulatot hajtott
végre, ami egyszerre cs6kkentette a hidnyt és 6szténézte a gazdasdgi névekedést.
A magyar koltségvetési fordulat megoldast kivant taldlni arra a kdzgazdasagi dilem-
mara, mely szerint valasztani kell az egyensuly és a novekedés kozott. A dilemma
feloldasat az Uj kormany a foglalkoztatas novelésében taldlta meg, ami a gazda-
sag novekedésén keresztiil egyben az addalapokat is noveli, és igy a koltségvetés
egyenlegét is javitja. A munkat terhel§ addkrél a kormdnyzat a forgalmi, fogyasztasi
adodk felé tolta az addcentralizacid sulyat, és a magyar kis- és kozépvallalkozasok
adéit is csokkentette, egyszerUsitette. A koltségvetési egyensulyt kiadasi oldalrdl
a munkavallalas ellen 6szténzg, indokolatlanul laza szocidlis transzferek racionali-
zaldsa tamogatta (a Széll Kdlman-tervek részeként). Az adéreform intézkedéseit,
szembeadllitva a mediterran orszagok lépéseivel, a kovetkezd fejezet mutatja be.

Osszességében csak Magyarorszdgon javult egyidejiileg a kéltségvetés egyenlege és
a gazdasdg névekedési dinamikdja 2010 utdn. A tobbi mediterran orszdgban hidba
kovetkezett be dtlagosan a GDP 9 szdzaléka korili koltségvetési kiigazitas, a koltség-
vetési hidnyuk még 2015-ben is meghaladta a 3 szdzalékos maastrichti kiisz6bot.
Ugyanakkor a megszoritdsok a gazdasagi kildbaldst is akadalyoztdk. A mediterran
orszagok redlgazdasagi teljesitménye fokozatosan tovabb romlott 2013-ig, és 2016
végéig csak Magyarorszag gazdasdgi teljesitménye haladta meg a valsag elGtti szintet
a vizsgalt kérben (19. dbra).

2.1. A Laffer-gorbe

A Laffer-gérbe azt az elméleti 6sszefiiggést illusztrdlja, hogy létezik az addkulcsnak
egy olyan mértéke, amellyel — adott kériilmények kézétt — a legtébb addbevétel
érhetd el a kéltségvetés szdmdra, az ennél magasabb kulcs esetén azonban a be-
szedhet6 addbevétel 6sszege csdokkenni kezd. A Laffer-gorbe egy nemlinearis —
kezdetben pozitiv, majd negativ irdnyu — kapcsolatot ir le az addkulcs és a realizalt
adobevétel mértéke kozott.?

A magas addkulcsok egy ponton tul kimondottan hdtrdnyossd vdlnak a redlgazda-
sdg és a kéltségvetés szempontjabdl egyardnt. A gérbe visszahajldsa — vagyis a két
valtozd kozti kapcsolat pozitivbdl negativba forduldsa — mogott az a megfigyelés
hazodik, hogy a tulzéan magas adoterhelés az addalap csokkenését eredményezi
az ilyenkor megjelené negativ dinamikus hatasok (pl. a munkakinalat csokkenése,
a rejtett gazdasag novekedése) miatt. A munkajévedelmek tuladdztatasa esetén
a nettd bér csokkenésével csokken a munkavallaldsi hajlanddsag. Adomértéktdl

2 A Laffer-gbrbe mogotti elmélet korabbra tekint vissza, mint ahogyan azt Arthur Laffer kdzgazdasz haszndlta
volna, az 1970-es években azonban & volt az, aki kidllt az elmélet gazdasagpolitikai alkalmazdsa mellett,
felhivva a figyelmet a tulzott adoterhelés kontraproduktiv hatasara.
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fliggéen a munkakinalat intenziv és extenziv hatdran egyarant bekovetkezhet visz-
szaesés. A tékejovedelmek tuladdztatasa esetében pedig a profitabilitds varhaté
csokkenése miatt mérséklédik a véllalati beruhazasi hajlanddsag.

A gazdasdgi szereplék addterhelésének mértéke vdlsdg idején kiilbndsen relevdns
kérdés. Kereslethianyos, illetve likviditaskorlatos gazdasagi kdrnyezetben jellem-
z6en nagyobb a fiskalis multiplikator, mert a gazdasagi szerepl6k egyéb pénzigyi
forras hianyaban érzékenyebben reagalnak a fiskalis politika intézkedéseire. Ebbdl
addddan a jovedelemre rakédod tulzd adéteher vagy annak novelése fokozottan
kedvezétlendl érinti a gazdasagi novekedést, valamint az addalapokon keresztiil
a koltségvetés pozicidjat. A valsag tompitasa céljabdl ezért ndvekedésdsztonzs,
vagyis adétehercsdkkent6 intézkedésekkel egybekotott koltségvetési racionaliza-
Ias indokolt, amely a kedvez6 dinamikus hatdsokon keresztiil a gazdasag mellett
a koltségvetési egyenleget is stabilizalja.

Az empirikus tapasztalatok szerint a Laffer-gérbe cstcspontja 50—60 szdzalék kértiil
helyezkedik el. A vdlsdg el6tt a magyar adéék a negativ szakaszban lehetett, de
mdra kedvezébb tartomdnyba siillyedt. A Laffer-gérbe alakja (magassaga, mere-
deksége és ferdesége) orszagonként és id&szakonként kiilonbo6z6 lehet, ugyanis az
adott nemzetgazdasag addrendszere, az addhatésag mikodése, az addelkeriilés
mértéke, az addkoteles jovedelem rugalmassaga azt nagymértékben befolydsolja.
A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a gérbe csucspontja nagyjabdl 50-60
szazalék korili addékulcsnal talalhaté a munkat terhel6 addk esetében (Trabandt —
Uhlig 2012). Ennek tiikrében érdemes megvizsgalni azt, hogy Magyarorszag a gérbe
melyik szakaszdn helyezkedett el 2010-et megel6z86en, illetve jelenleg. 2009-ben
a magyar atlagos adoék mértéke az atlagbérnél 53 szdzalék volt, mig a marginalis
addék mértéke a 70 szdzalékot is meghaladta. Utdbbi a 2000-es évek kozepén 75
és 80 szazalék kozott is alakult. Ezzel szemben az atlagos addék mértéke mara 45
szazalékra csokkent, s6t a célzott csoportokban — a csalddi addalap-kedvezmény és
a Munkahelyvédelmi Akcidterv (MAT) bevezetésével és bévitésével — még ennél is
kisebb (20-43 szazalék). A célzott tarsadalmi csoportok (gyermeket vallald csala-
dok, valamint a munkaer&piaci szempontbdl veszélyeztetettebbek) alacsony mér-
tékl addztatdsa 6sszhangban van a kormanyzat tarsadalompolitikai célkitlizéseivel,
prioritasaival (demografiai folyamatok javitasa, teljes foglalkoztatds). A marginalis
addék mértéke megegyezik az atlagos adéék mértékével az egykulcsos aranyos
személyijovedelemado-rendszer bevezetése 6ta (3. dbra).
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3. dbra
lllusztrativ Laffer-gorbék a nemzetkozi példak alapjan, illetve a magyar adéék
mértéke 2009-ben és 2018-ban

Addbevétel Adodbevétel
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Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

3. A magyar valsagkezelés: egyensuly és ndovekedés

A 2010 utdni magyar kéltségvetési politika innovativ, névekedésbardt utat vdlasztott
a vdlsdg kezelésére (Matolcsy 2015; Kolozsi et al. 2017). Az Uj gazdasagi vezetés
gyorsan felismerte, hogy rendkiviili koriilmények kozott csak rendkiviili, célzott,
nemkonvenciondlis eszk6zok alkalmazasa vezethet eredményre. A hagyomanyos,
megszoritd intézkedésekre éplils koltségvetési politika ugyanis megfojtja a gazda-
sagi novekedés lehetGségeit — kiilonosen valsagok idején (Eyraud — Weber 2013).

Az addrendszer dtalakitdsdnak f6 célja egy olyan addstruktura kialakitdsa volt,
amely biztositja a kéltségvetési egyensulyt és tdmogatja a gazdasdgi névekedést
is — e két cél egyidejli teljesithetGsége a foglalkoztatds bévitésén alapult (Palotai
2017). A foglalkoztatasi rata alacsony szintje valamennyi vizsgalt gazdasdgban struk-
turdlis probléma volt, de még jelent&sebb tarsadalmi problémadva valt a munkanél-
klliség magas szintje a valsag alatt. A 2000-es évek kdzepén a magyar aktivitasi és
foglalkoztatasi rata a masodik legalacsonyabb volt az EU-ban (2003—-2007 atlagaban
el6bbi 61, utdbbi 57 szazalék), amit jelent8s részben a munkat terhel6 adok magas
szintjének és a tulsagosan laza szocialis rendszernek lehetett tulajdonitani. A ma-
gyar gazdasdg szamara ez tartds karokat okozott, ugyanis a megfelel6 mennyiség(i
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és mindségl munkaerd aktiv rendelkezésre alldsa a versenyképesség és sikeres
felzarkdzas egyik alappillére.

A foglalkoztatottak szamdnak névelése és a munkanélkiiliség visszaszoritdsa a ma-
gyar gazdasdgpolitika és addreform prioritdsa lett, legfontosabb eszkdze pedig
az adészerkezet sulypontjanak elmozditdsa volt a munkat terhel6 adék feldl a fo-
gyasztast terhel6 adok iranyaba (4. dbra) (Szoboszlai et al. 2018). Amellett, hogy
a személyi jovedelemadd csokkentése 0sztonzi a munkavallalast, az ilyen tipusu
addatrendezés javitja a kils6 versenyképességet is. A munkat terhel§ addk csok-
kentésével ugyanis olcsébba valik az exportra termelés, mig az import — a forgalmi
adok novelésével — megdragul, ami 6sszességében noveli a nemzetgazdasdg export-
piaci versenyképességét® (OECD 2010; Prammer 2011). A koltségvetés egyensulyat
az addatrendezés mellett az dgazatspecifikus valsagaddk biztositottak, amelyeket
a kormany a nagyobb tehervisel6 képességli szolgaltatd dgazatokra vetett ki (bank-,
biztositasi, energetikai, tavkozlési és kiskereskedelmi szektor). Megkezd6dtek az elsd
Iépések az addbeszedés hatékonysaganak novelése érdekében is, ami a valsaghdl
vald kildbaldssal egyitt teljesedett ki. Az adérendszer szerkezeti atalakitdsa 2010—
2013 kozott lezajlott, amit kés6bb még parametrikus finomhangolasok kévettek.

4. dbra

A 2010 utani magyar addéreformok becsiilt statikus, kumulalt koltségvetési hatasa
adétipusok szerint bontva

GDP szazaléka GDP szazaléka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Munkat terhel6 adok B Fogyasztast terhel6 adok
mm TGkét terheld adok Kulonado (fogyasztast terheld)
Kulonado (t6két terheld)

Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

3 Ezt a szakirodalom Un. ,fiskdlis leértékelésnek" nevezi.
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3.1. A munkat terhel6 addk rendszerének atalakitasa

A munkat terhel6 addk csokkentésének legnagyobb horderejli |épése az egykulcsos,
ardnyos személyijévedelemado-rendszer bevezetése volt, amelynek szintje alacso-
nyabb lett, mint a korabbi legalsé kulcs. A progresszivitas tobb Iépésben torténd
megsziintetése (amelynek része volt az addjovairas és a szuperbruttdsitas intéz-
ményének teljes kivezetése is)* elismerte és 6sztonozte a tobbletmunkat és tobb-
letteljesitményt, tehat ndvelte a mar munkapiacon lévék effektiv munkakindlatat
(az intenziv hatdron is hatva a munkakinalat rugalmassagara). Emellett mérsékelte
a jovedelemeltitkolasra vald hajlanddsagot a munkavallaloi és a munkaltatdi oldalon
egyarant.

A munkahelyvédelmi akcidterv az egyik legfontosabb, a foglalkoztatast érdemben
tdmogatd, célzott program, amely a munkaerépiac keresleti oldalat erésitette 2013-
tol. A MAT keretében bevezetett célzott munkaltatdi jarulékkedvezmények jelentds
tdmogatast jelentenek a munkaerGpiaci szempontbdl veszélyeztetettebb csopor-
toknak (25 év alattiak és 55 év felettiek, gyed-/gyesrél| visszatérd anyak, szakkép-
zetlenek, tartdsan munkanélkiiliek, valamint a mez6gazdasagi munkakoérben fog-
lalkoztatottak). A leginkdabb kedvezményezett csoportokban a havi jévedelem elsé
100 ezer forintjaig a szocialis hozzajarulasi ado teljes egészét elengedte a program,
masutt mintegy a felét. A foglalkoztatds altalanos novekedése mellett az érintett
csoportokban kilonésen nagymértékben, 40 szazalékkal emelkedett a foglalkoztatas
a program bevezetése 6ta, és 6sszesen mintegy 900 ezer munkavallalét foglalkoz-
tatnak a kedvezményrendszer keretein belil.

A csalddi adoalap-kedvezmény (CSAK) bevezetése elsésorban csalddpolitikai intézke-
dés a hosszu tavu demografiai kihivas kezelésére, de jellegébdl adéddan tdmogatja
a munkakindlat novelését is. A gyermek(ek) utan jaré allami dotdcié ugyanis nem
alanyi jogon jar, hanem annak érvényesitési feltétele az, hogy a kedvezményezett
szUl6 bejelentett, legalis jovedelemadé-alappal rendelkezzen. A tdmogatds mun-
kavallalashoz kotése 6sztondz a munkaerépiacon vald aktiv részvételre, valamint
az eltitkolt jovedelmek bevallasara.

4 Az addjdvdirds olyan, alanyi jogon igénybe vehetd addkedvezmény volt, amely a fizetendd személyi

jovedelemado mértékét csokkentette. A tdmogatds fokozatos lecsengetése érdemben emelte a margindlis
addéket, ami igy a 2010. évi atlagbér felett mar 60 szézalék folé emelkedett, mig az adéjdvairds nullara
csokkenésével és a személyi jovedelemadd felsé kulcsanak belépésével a margindlis addkulcs mértéke csaknem
70 szazalék volt. Az addjévairas rendszere 2012-ben teljesen megsziintetésre keriilt, ami hozzdjarult a személyi-
jovedelemado-rendszer egyszersitéséhez, a marginalis adokulcs csokkentéséhez.
A szuperbruttdsitds a munkat terhel6 addk novelésének egy , rejtett” formaja volt, ugyanis a jévedelemado-
kulcsok helyett az addalap kerilt adminisztrativ Giton megemelésre. A rendszer a munkaltatoi jarulékterhek
2010-es mértékével, 27 szazalékkal novelte a személyi jovedelemadé alapjat, amely igy minden jovedelmi
szintnél egységesen emelte az atlagos terhet. A szuperbruttdsitas 2010. januar 1-jétél kerult bevezetésre,
amely két [épcsében, 2013-ra teljesen kivezetésre kerilt, hozzdjarulva az él6munkat terhel6 adok
csokkentéséhez.
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A mediterrdn orszdgokban a személyi jévedelemadd erésen progressziv szerkezetét
Magyarorszdggal ellentétben nem alakitottdk dt. A valsag elétt Magyarorszaghoz
hasonléan a mediterran orszagok is tobbkulcsos, progressziv személyijévedelem-
ado-rendszert mikodtettek: Gorégorszagban 3, Olaszorszagban 5, Portugaliaban 7,
Spanyolorszagban 4 kulcsos volt az adérendszer. Mig 2010 utan a magyar jove-
delemadd rendszer progresszivitdsa kivezetésre keriilt, és helyette az ardnyosabb
kozteherviselést elGsegité egykulcsos rendszer lépett életbe, addig a mediterradn
orszagokban megmaradt a tobbkulcsos progressziv személyijovedelemadé-rend-
szer. A valsagot kovetGen Gorogorszagban 10, Olaszorszagban 6, Portugalidban 7,
Spanyolorszagban pedig 5 kulcsos rendszert hoztak létre, f6ként a kilonaddk be-
vezetése kovetkeztében. A mddositdsok nemcsak a rendszer progresszivitasat és
bonyolultsdgat novelték, hanem a munkdra rakddo terhek mértékét is (2. tdbldzat).

2. tablazat

Magyarorszag és a mediterran orszagok személyijovedelemadod-rendszere a valsag
el6tt (2007-ben) és utan

Személyijovedelemado- és Szja-kulcsok Szja-kulcsok az
kilénadoé-kulcsok szama a valsag elott intézkedések utan
Magyarorszag 2+1 kulcs -> 1 kulcs 18% és 36% + 4% 15%
GOrogorszag 3 kulcs -> 4+6 kulcs 29%—-40% 22%—-45% + 10%
Olaszorszag 5 kulcs -> 5+1 kulcs 23%—-43% 23%—43% + 3%
Portugalia 7 kulcs -> 5+2 kulcs 10,5%-42% 14,5%-48% + 5%
Spanyolorszag 4 kulcs -> 5 kulcs 24%—-43% 19%—-45%

Megjegyzés: A tabldzatban a + ,x” szdzalékos értékek az SZJA kiilbnaddkat jelzik. Az intézkedések utdn
jelélt kiilénaddk a lehetséges legmagasabb értéket mutatjdk.

Forrds: OECD (2017) adatai alapjdn szerkesztve

A munkat terheld addkat csokkentd magyar kormanyzati intézkedések kovetkezté-
ben a marginalis addék (az egységnyi tobbletjovedelmet sujtd adoteher) jelentGsen
csOkkent a valsagot kdvetben. Ezzel szemben a mediterrdn térségben stagnalt vagy
emelkedett a tobbletjévedelem addkulcsa (5. dbra).
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5. dbra
A marginalis adoék mértéke atlagbért keresé egyediilallé és gyermektelen
foglalkoztatottak korében Magyarorszagon és a ClubMed-orszagokban

% %
B - 80
75 4 - 75
70 4 - 70
65 A - 65
60 A - 60
55 A - 55
50 - - 50
45 L 45
40 T T T T T T T T T T T T T T T T T 40

o - o o < N o ~ (oo} [e2} o - o o < n o ~

S © 9 9 © © © 98 © O H oH A H oA oS oA o

S &6 6 6 &6 &6 6 &6 6 ©6 © © © ©o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} [V} [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= agyarorszag — GOrogorszag Olaszorszag

= = Portugdlia =+ = Spanyolorszag

Forrds: OECD (2017) adatai alapjdn szerkesztve

A személyi jovedelemadd (szja) 2010 utdni csokkentése az addszerkezet valtoza-
saban jol megfigyelhetd. 2010-et megel6z6en a magyar szja-bevétel a teljes hazai
addbevétel ardnyaban 18—19 szdzalék koril alakult, ami a viszonyitdsi alapnak te-
kintett mediterran orszagok alkotta sav kdzepén helyezkedett el. 2011-re azonban
a magyar érték 13 szazalék, 2016-ra pedig 12 szazalék kdzelébe csdkkent, aminek
kovetkeztében a hazai szja-bevételek ardnya valt a legalacsonyabbd. Ezzel szemben
a mediterran zénatagok szja-bevételi mértékei a magyar trenddel ellentétes mozgast
mutatnak: a valsagid&szakban stagnaltak vagy néttek. Olaszorszag a vizsgalt korben
kiugréan nagy mértékben tdmaszkodik a személyi jovedelemaddra a koltségvetés
finanszirozasaban (6. dbra).
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6. abra
A személyijovedelemado-bevételek alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban (az 6sszes adobevétel szazalékaban)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, DG TAXUD adatai alapjdn szerkesztve

3.2. A tarsasagi addk alakulasa Magyarorszagon és a mediterran orszagokban

A magyar gazdasdgpolitika a hazai mikro-, kis- és kézepes vdllalkozdsok addter-
heinek csékkentésén keresztiil is érdemi lépéseket tett a foglalkoztatds és a mun-
kahelyteremtés 6szténzése, valamint a vdllalati profitabilitds és tékeakkumuldcio
névelése érdekében. A kkv-szektor kiemelt tdmogatasat tobbek kozott az is indokolja,
hogy Magyarorszagon a foglalkoztatottak mintegy kétharmada ehhez a szektorhoz
kotadik.

Madr 2010-ben jelentésen névelte a kormdnyzat a kedvezményes tdrsasdgi ado-
kulcsra (tao) jogosult kkv-k kérét. 2010 masodik felét6l 50 millid forintrdl 500 mil-
lié forintra emelkedett a kedvezményes, 10 szazalékos kulcs alkalmazhatdsagara
vonatkozé arbevételi savhatar (felette 19 szazalékos kulccsal addztak), aminek
eredményeképpen jelentésen kibévilt az alacsony tao-kulcs ala tartozé vallalatok
kore. 2017-t6l egységesen 9 szazalékra csokkent a tarsasagi add kulcsa, ami egyben
az Eurdpai Unid legalacsonyabb ilyen tipusu véllalati addterhelésének szamit. Mig
a 2010-ben hozott intézkedés f6leg a mikro-, kis- és kozepes véllalatoknak nyujtott
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érdemi adékonnyitést, addig a 2017-es addcsdkkentés elsésorban a tékevonzast és
nagyvallalati versenyképességet tdmogatja (Mosberger 2017).

A mediterrdn orszdgok — a személyi jévedelemaddhoz hasonldan — a tdrsasdgi ado-
kulcs jelentds csokkentésének eszkézével sem éltek a vdlsdg sordn (7. dbra). Por-
tugdlidban a vélsag eldtt atlagosan 26,5 szazalékos addkulcs a valsag végére kozel
30 szazalékosra nétt. Gorogorszagban azonos idGszakban a tarsasagi add mértéke
25-r6l 29 szazalékra névekedett. A masik két vizsgalt mediterran orszagban, Spa-
nyolorszdgban és Olaszorszagban a tao kulcsa ugyan némileg csokkent, de mértéke
tovabbra is magas maradt (a spanyoloknal 25, az olaszoknal 27,8 szazalékos).

GOrogorszag
Gorogorszag
Olaszorszag
Olaszorszag
Portugalia
Portugdlia
Spanyolorszag
Spanyolorszag
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Tarsasagi add kiulonadd kulcsa valsag elStt
mmm Tdrsasagi ado kulcsok intézkedések utan
mm Tdrsasdgi ado kilonadé kulcsa intézkedések utan

Forrds: OECD (2017) adatai alapjdn szerkesztve

Két fontos, célzott addzdsi forma, a kisadozo vdllalkozdsok tételes addja (kata) és
a kisvdllalati ado (kiva) 2013-as bevezetésével tovabb csékkent és egyszerlis6dott
a magyar kkv-szektor t6kejévedelmének addterhelése. E célzott kisvallalati addzasi
formak népszer(isége fokozatosan teret nyert, hiszen ezek keretében egyszerUsitett,
kevesebb adminisztraciot igényl6 mddon, valamint kedvezményesen addézhatnak
az addalanyok, kivaltva ezzel egyszerre tébb mas adénem bevalldsi és befizetési
kotelezettségét. Kiilondsen egyszer( a kisaddzé vallalkozasok tételes addja, ami

havi fix 0sszegl add a legkisebb vallalkozasok részére (f6allasu kisaddzé esetén havi
50 000 forint évi 12 millio jovedelemig). A kata megfizetésével az addalany mentesil
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a vallalkozoi személyi jovedelemadd, a tarsasagi ado, az osztalékalap utdni add vagy
ataldnyado, tovabba a személyi jovedelemado, az egyéni jarulékok, az egészségigyi
hozzajarulas, valamint a szocialis hozzajaruldsi ado és szakképzési hozzajarulds meg-
fizetése aldl, tehat szamottev6en mérséklédnek az adminisztraciods terhei. A masik
Uj adénem, az ugynevezett kisvallalati adé a némileg nagyobb vallalkozasok szdmara
lett tervezve, és a bevezetésekori 16 szazalékrdl 13 szazalékra csokkentett addkul-
csdval harom hagyomanyos adét valt ki: a tarsasdgi adét, a munkaltatéi jarulékot
(szocidlis hozzajaruldsi ado) és a szakképzési hozzajarulast.

Az intézkedések kévetkeztében a tékét terhel6 addk mértéke csékkent Magyaror-
szdgon, igy tébb jévedelem maradt a vdllalkozdsokndl beruhdzdsra, létszambdvi-
tésre. A t6két terhel§ addk GDP-aranyos mértéke Magyarorszagon a globdlis valsag
el6tt és utan is alacsonyabb a mediterran orszagokénal. 2010-t6l kezd6dGen a t6-
kejovedelmek addterhelése Magyarorszagon csokkent, mig a mediterran orszagok
GDP-aranyos t6keterhei fokozatosan emelkedtek (8. dbra).

8. abra
T6két terhel6 adék a GDP aranyaban Magyarorszagon és a mediterran orszagokban
GDP szazaléka GDP szazaléka
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3.3. Forgalmi adok és szektoralis kiilonadok a koltségvetési egyensuly megte-
remtéséhez

A foglalkoztatdst és a névekedést Gszténzd Iépések finanszirozdsdhoz pdtldlagos
kéltségvetési forrdsok bevondsdra is sziikség volt Magyarorszdgon, mivel a refor-
mintézkedések elsé néhdny éve jellemz6en még kevesebb koltségvetési haszonnal,
mint koltséggel jar. A kiesd koltségvetési forrdsok biztositdsanak harom lehetséges
maodja johetett szoba:

e hagyomdnyos megszorito intézkedések bevezetése;

¢ magas hidny, ndvekvd kilsé eladdsodas;

e forgalmi addk névelése és alternativ, ujszer(i eszk6z6k (szektordlis kiilbnaddk)
alkalmazdsa.

A magas hidny fenntartdsa, vagy a megszorito intézkedések a 2010 utdni gazda-
sdgpolitika egyensulyjavito és gazdasdgdsztonzd céljaival ellentétesek voltak. Az
addiciondlis kbltségvetési mozgdstér megteremtésének eszkézét igy a forgalmi adok
névelése és a szektordlis kiilbnaddk bevezetése jelentette. A fogyasztast terhel§
adodk kevésbé torzitjak a gazdasagi szerepl6k megtakaritdsi és beruhazasi dontéseit,
valamint megfelel6en széles addalappal rendelkeznek, ugyanis a munkaerdpiaci
szempontbol inaktivakat is addzas ala vonja (Eurdpai Bizottsdg 2011). A szekto-
ralis kiilonadok alkalmazasat pedig a nagyobb t6keerdvel és alacsonyabb effektiv
adodkulccsal rendelkez6 agazatok (bankszektor, energetikai szektor, kiskereskedelmi
szektor) a haztartasokét szamottevéen meghaladé teherviseld képessége indokolta.
A haztartdsok rendelkezésre all6 jovedelmének csdkkentése a magas fiskalis mul-
tiplikator miatt kontraproduktiv lett volna a valsag éveiben, amint azt a mediterran
orszagok példdja is mutatta.

A forgalmi adok emelésével a magyar addszerkezet érdemben eltolddott a fogyasz-
tdst terheld adok irdnydba (9. dbra). A legnagyobb |épést a 25 szdzalékos afakulcs 27
szdzalékra novelése jelentette. A fogyasztast terhel6 addk aranydnak novekedéséhez
az is hozzajarult, hogy 2013-tdl javarészt kivezetésre keriiltek az agazati kiilonadok,
és helyettik Uj, fogyasztasi, forgalmi tipusu adénak tekinthet6 addk (példaul bizto-
sitasi adod, tavkozlési adod, pénziligyi tranzakcios illeték) keriltek bevezetésre.®

° Az Eurostat a kulonaddk kozil a fogyasztast terhel6 addk kozé sorolja a pénzligyi tranzakcids illetéket,
a rekldamadot, a baleseti addt, a biztositasi addt, a tavkozlési adot és a népegészségligyi termékadot.
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9. abra
A fogyasztast terhel6 adébevételek alakuldasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban (az dsszes adobevétel szazalékaban)

Addbevételek szazalékaban Addbevételek szazalékaban
L PP - 45

40

35 1

30 - R SRS EE - - 30
- —
o = 0 e — °
- - e
25 e T T T e /"— ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 75
< y
v
20 T T T T T T T T T T T T T T 20
o o < N (Yo} ~ [ee] D o — o~ (42} < wn (Yo}
o o o o o o o =) = b o Judi = = —
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= Magyarorszag — GOrogorszag Olaszorszag
= = Portugalia =« = Spanyolorszag

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, DG TAXUD alapjdn szerkesztve

Az addbevételeket az addkulcsok emelése nélkiil ndvelték az addelkeriilés csékken-
tése irdnydba tett hatékony lépések. A legjelentGsebb gazdasagfehéritd intézkedés
a kiskereskedelmi szektor pénztargépeinek adodhivatali rendszerrel valé online 6ssze-
kotése, majd annak tobblépcsss kiterjesztése volt. Ennek kdszonhetéen mar 2016-
ra tobb mint 200 ezer ilyen ellen6rzé regiszter mikodott (Szalai — Kolozsi 2016).
A gazdasag fehéredéséhez szintén érdemben hozzajarult az Elektronikus Kozuti Aru-
forgalom Ellendrz6 Rendszer (EKAER)® bevezetése, valamint a forditott afa-kulcsok
alkalmazasa szamos terileten. Mindezek eredményeképpen 2013 utan szignifikan-
san mérsékl6dott Magyarorszagon a rejtett gazdasag mértéke. Az Eurdpai Bizottsag
szamitasai szerint 2013-rél 2015-re 21 szazalékrdl 14 szdzalékra csdkkent az afa-ado-
rés” mértéke Magyarorszagon (Eurdpai Bizottsdg 2017). Emellett az addbevétel és
a becsilt addalap hanyadosaként szamithaté effektiv afa-kulcsra vonatkozé becslés
is a gazdasag fehéredését mutatja. Az effektiv kulcs 2013 és 2015 kozott tobb mint 2
szazalékponttal emelkedett az afa térvényi kulcsanak valtoztatasa nélkil (10. dbra).

& Az EKAER a szallitmanyozas hazai tevékenységének gazdasagi fehéritését és az élelmiszerbiztonsag novelését
célzé kormanyzati infrastruktira, amelynek kidolgozasara a Széll Kdlman Tervvel 6sszhangban kerdilt sor,
lizemeltetése pedig 2015. janudr 1-jétél Iéptett hatdlyba. A szallitassal kapcsolatos adatokat egy kdzponti
az aruforgalom &tlathatdsagat, valamint lehet6vé teszi az addelkerilk kisziirését.

7 A rejtett gazdasag becslésének egyik eszkoze az 4fa-addrés szamitasa, ami a potencidlisan beszedhetd és
a ténylegesen beszedett afabevételek kilonbsége.
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10. dbra
Az effektiv afa-kulcs alakuldsa, illetve valtozasanak okai Magyarorszagon
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Forrds: MNB adatai és Matolcsy — Palotai (2016) alapjdn szerkesztve

3.4. Strukturalis reformok a megszorité intézkedésekkel szemben

A kéltségvetés kiaddsainak dtalakitdsa sordn is mds utat jart Magyarorszdg és
a mediterrdn orszdgcsoport. A koltségvetés stabilizaldsanak hagyomdnyos eszkdze
a kiaddsok csokkentése. Valsag idején, amikor a koltségvetési megszoritasok kilo-
nosen erdsen hatnak a gazdasdgra az altalanos kereslet- és forrashidny miatt, az
ilyen intézkedések a recesszid er6sddésének irdnyaba hatnak. Ha a maganszektor
kereslete nem elég erGs, hogy ellensulyozza a koltségvetési kereslet csokkenését,
akkor a recesszié tovabb mélyil. Ezért a kiadasok csokkenését strukturalis refor-
mokkal kell 6sszekotni, amelyek a kiaddsok mellett az eréforrdsok hatékonyabb
kihasznalasat eredményezik.

Magyarorszdgon a kéltségvetési kiaddsok csékkentése a munkaerdpiacot élénkité
versenyképességi reformokkal volt 6sszekétve. A 2010 el6tti indokolatlanul laza szo-
cidlis rendszer magas koltségvetési kiadasokat és alacsony munkaerdpiaci részvételt
eredményezett. A Széll Kdlman-tervek keretein beliil végrehajtott reformok célzottan
ugy csokkentették a kiaddsokat, hogy egyben noveljék a munkaerépiaci aktivitast.
Sor kerilt a korkedvezményes nyugdijba vonulds lehet&ségeinek jelentds korlatoza-
sara, a rokkantnyugdijak jogosultsagi feltételeinek fellilvizsgdlatara, a munkanélkiili
segélyek id6tartamanak és 6sszegének mérséklésére. Ennek eredményeként Ma-
gyarorszagon jelentGsen csokkent a korhatdr alatti nyugellatasban részesiilék szama
(11. dbra) és n6tt az aktivitasi rata, ami a munkaerékinalat és a tényleges nyugdijba
vonulds novelése mellett hozzajarult a koltségvetési egyenleg stabilizdldsdhoz is.
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A magdnnyugdijpénztdri rendszer reformja nemcsak a kéltségvetés stabilitdsd-
hoz jarult hozzd, hanem egy gyenge hatékonysdggal miik6dé, pazarlo rendszert
sziintetett meg. A pénztarak a rendszerszinten garantalt bevételeik nagy részét az
éppen a szamukra atengedett jarulékbevételek kiesése miatt névekvd addssagot
finanszirozd allampapirokba fektették (Banai — Palotai 2018). Gyenge verseny és
magas mikddési koltségek jellemezték a szektort, ami évente 1-1,5 szazalékponttal
novelte a koltségvetés hidnyat. A kdtelez6 magdnnyugdijpénztdri tagsag megsziinte-
tése, az allami rendszerbe valo visszalépés lehet6ségének megnyitdsa és 6sztonzése
nagymértékben tdmogatta a 3 szazalék alatti koltségvetési hiany elérését és az
allamaddssag tartdsan csokkend palyara allitasat.

A strukturdlis reformok eredményeképp elért megtakaritdsok egy részét a kzfoglal-
koztatds rendszerének kibévitésére és fejlesztésére forditotta a kéltségvetés. A gaz-
dasagpolitika szandéka az volt, hogy ,segély helyett munkdt” adjon a korabban
inaktivaknak is, és igy lehet6séget teremtsen a munkaer6piacra vald visszatérésre.
A program jellege a tekintetben dtmeneti, hogy nem célja e formdban a munkaerét
tartésan lekotni: a résztvevdk létszdma 2016 Sta fokozatosan csékken. Szandéka
szerint lehet6séget teremt az elsGdleges munkaerGpiaci részvételre (amelynek ara-
nya fokozatosan emelkedik, hiszen a korabban 220 ezres létszamot is megkozelitd
allomany mara 160 ezer f6 ald csokkent ugy, hogy ezzel parhuzamosan nétt az

sag ciklikus ingadozdsainak munkapiaci tompitasara, a hiszterézis mérséklésére.
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A reformok eredményeképp az aktivitas és a foglalkoztatas latvanyos béviilésnek
indult, a munkanélkiliségi rata pedig 2018 elejére az Eurdpai Unidban a legalacso-
nyabbak kozé csokkent (3,9 szazalék).

A mediterrdn orszdgok célirdnyos reformok helyett megszoritd intézkedésekkel pro-
bdltdk egyensulyba hozni a kéltségvetéseket, ami azonban stlyos névekedési dldoza-
tokkal jart. Portugdliagban 2011-ben atlagosan 5 szazalékkal csdkkentették az allami
szektorban foglalkoztatottak bérét, valamint dontottek a nyugdijak befagyasztasarol.
2013-tdl bevezették a nyugdijak progressziv rendszerben torténé csokkentését, va-
lamint az 4llami szektorban foglalkoztatottak bérének tovabbi csokkentését (szintén
progressziv rendszerben). Mindemellett 2011 és 2014 kozott a kozszektorban fog-
lalkoztatottak szama 10 szdzalékkal csokkent. Spanyolorszdgban 2011-ben szintén
befagyasztottak a nyugdijakat. Ekzben 2011 harmadik negyedéve és 2013 elsé
negyedéve kozott 375 ezer fével csokkent a kozszféraban foglalkoztatottak szama.
Gérdgorszdgban a kodzalkalmazotti bérek visszavagdsa mellett 2011-t6l az 1 000
euro feletti nyugdijakat is csokkentették, majd 2012-t6l a 13—14. havi nyugdijakat
teljesen eltorolték. 2013-ban 15 ezer kdzalkalmazottat bocsatottak el. 2014-ben
tovabbi négy évre teljesen befagyasztottak az dllami béreket és a nyugdijakat.

Osszességében a mediterrdn orszdgok a fiskdlis vdlsdgkezelés hagyomdnyos utjdt vd-
lasztottdk, mig Magyarorszdg strukturdlis reformokat hajtott végre. Bar a valsag elsé
éveiben az EU tébbi orszagdhoz hasonldan a ClubMed-orszagok is lazitottak koltség-
vetési politikajukon, a kordbban felhalmozott egyensulytalansagok kovetkeztében
ez fenntarthatatlannak latszott, igy 2010 utan a gazdasagpolitikajuk dtgondoldsara
kényszeriiltek. A nemzetkozi szervezetek ajanldsain alapulva a mediterran térség
orszagai jelentls, a belsé reformokat nélkiil6z6 koltségvetési szigoritasba kezdtek,
ami — hasonléan a 2008-2009-es magyar valsagkezeléshez — a varakozasoknal is
nagyobb mértékben fogta vissza a GDP-t, azaz mélyitette a recesszidt.

A magyar kéltségvetési fordulat azért lehetett — és lett is — sikeres, mert élénkitet-
te a névekedést és a foglalkoztatdst, valamint szélesitette az addalapot. A belsé
reform egyik sarokkdve az addcentralizacié sulyanak elmozditdsa volt a munkat
terhel6 adok felSl a fogyasztast terheld addk iranydba. A cél a munkaerGpiac ke-
resleti és kindlati oldalanak 6sztonzése és a gazdasag fehéritése volt. A munkaval-
lalas és csaladtdmogatas mellett a kormany a kkv-szektor profitabilis mikodését is
tdmogatta a tarsasagi adod tobblépcsds csokkentésével, valamint az egyszer(sitett,
kedvezményes kisvallalati addzéasi formak kialakitasaval. A koltségvetési egyensuly
megteremtését a forgalmi addk novelése és a tarsadalmi szempontbdél nagyobb
teherbirasu szektorok (banki, energetikai, telekommunikacids és kiskereskedelmi
szektorok) fokozott addztatdsa (szektordlis kiilonaddk) biztositotta. A koltségvetési
egyensulyt bevételi oldalrél tovabbi gazdasagfehéritd intézkedések (pl. online pénz-
targépek és az EKAER bevezetése), kiadasi oldalrél pedig a strukturalis reformok,
kozte a korkedvezményes és rokkantnyugdijazasi formdk racionalizdldsa tdmogatta
(Széll Kalman-tervek).
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4. A monetaris politika kiilonbségei Magyarorszagon és az
eurozénaban

Egészen eltéré monetdris politikai keretrendszerben nézett szembe a vdlsdggal Ma-
gyarorszdg és az eurozona mediterrdn régioja, ami nagyban meghatdrozta a fiskdlis
és a monetdris politika kézti 6sszhang — a vdlsdgkezelés sordn kulcskérdéssé valt
— lehetdségét. Mivel a fiskalis politikdban a koltségvetési szabalyok er6s korlatot
jelentenek az élénkitésre vonatkozdan, ezért az utdbbi években relative felértékel6-
dott a monetdris politika szerepe. Mig az eurozdéna tagorszagainak egységes mo-
netaris politikajat az Eurépai K6zponti Bank hatdrozza meg, addig Magyarorszagon
a Magyar Nemzeti Bank 6nallé — sziikség esetén hatékonyan célzott — monetaris
politikat folytathat. A mediterran gazdasadgokban a rogzitett arfolyamrendszer az
0nalld jegybanki célok és eszkozok szabad megvalasztasardl valé lemondassal jart,
ami lesz(kitette a gazdasagpolitikajuk lehetdségeit. Mivel fiskdlis politikdjuk sem ge-
neralt inflacidt, igy a kell6 monetaris lazitas nélkiil erds dezinflacids, majd deflacids
kornyezet alakult ki ebben a térségben, ami a deflacids spiral kialakulasaval is fe-
nyegetett (12. dbra).

12. abra
Magyarorszag és az eurozéna mediterran tagorszagainak éves atlagos inflacidja
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve
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Az 6ndllé monetdris politika lehetGséget teremtett Magyarorszdgon arra, hogy
konstruktiv 6sszhang alakuljon ki a kbltségvetési és a jegybanki politika k6z6tt. Erre
ugyanakkor csak 2013-tdl, az Uj jegybanki vezetés hivatalba lépésével kerilhetett
sor. 2013-t6l az MNB innovativ, a stabilitdst és a gazdasagi névekedést egyarant osz-
tonz8 programokat vezetett be, igy hazank valsagkezelése a mediterrdn modellnél
eredményesebb lehetett. Az MNB a kamatcsdkkentési ciklusokon, a vallalati hitele-
zést és beruhazast 6sztonz6 Novekedési Hitelprogramon (NHP) és a Novekedésta-
mogatd Programon, tovabba az orszdg makropénzigyi sériilékenységét csokkentd
Onfinanszirozasi Programon és — a kormannyal egyiittm(ikddésben — a haztartasok
devizaalapu hiteleinek forintositdsan keresztilil a gazdasag egészét tdmogatta és
tdmogatja.

4.1. A monetdris politikai fordulat és célzott intézkedések Magyarorszagon

A koltségvetési stabilizacid és az 6nallé monetaris politika Magyarorszagon 2013-t4l
lehet6vé tette a monetaris politikai fordulatot, ami az alapkamat jelent&s csdkken-
tésén és célzott intézkedéseken nyugodott.

Az alapkamat csékkentése a beruhdzdsok és a fogyasztds névelése mellett vala-
mennyi gazdasdgi szektorban csékkentette a kamatterheket. Az alacsony inflacié
és a koltségvetési konszolidaciot kovetd javuld gazdasagi megitélés megfelel
mozgdsteret teremtett a Magyar Nemzeti Bank szamadra, hogy tartdsan kedvezd,
a gazdasdagot érdemben tdmogatd monetaris kondicidkat teremtsen. Ennek elsé és
hagyomanyos eszkoze volt a jegybanki alapkamat prudens és fokozatos csokkentése,
amelynek kovetkeztében az irdnyadd eszkoz kamata 2012 (azaz, az MNB Monetaris
Tanacsanak akkori Uj kilsés tagjainak tamogatdsdval elinditott kamatcsdkken-
tésekt6l) és 2016 kozott 7 szazalékrél a mindenkori legalacsonyabb értékére,
0,9 szazalékra csokkent (13. dbra). Az dllampapirpiaci hozamok — az alacsony inflacio,
a kedvez6 nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet és hazank javuld kockdzati megitélése
mellett — kovették az alapkamat alakulasat, ami azt mutatta, hogy a befekteték is
megalapozottnak és hitelesnek latjak a monetdris politikat. A hozamok csékkenése
jelent6sen mérsékelte az allam kamatkiadasait. A megtakaritds mértéke 2013 6ta
Osszesen elérte a GDP 4,5 szazalékat (1 600 millidrd forint).
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13. abra
A magyar jegybanki alapkamat alakuldsa
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank (2017) és az aktudlis adatok alapjdn szerkesztve

A Névekedési Hitelprogram és késébb a Névekedéstdmogatd Program olyan célzott,
a kkv-szektort tdmogato eszkdzék, amelyek révén sikeriilt elkeriilni a hitelezés nélkiili
kilabalds veszélyét. Az altalanos, hagyomanyos eszk6zok mellett — hasonldéan néhany
kilfoldi jegybankhoz — a Magyar Nemzeti Bank is alkalmazott célzott, nemkonven-
cionalis eszkdzoket a kordbban soha nem tapasztalt pénzpiaci és redlgazdasagi valsag
hatékony kezelése céljabdl. llyen volt az MNB 2013 tavaszan bejelentett Novekedési
Hitelprogramja, amely a kereskedelmi bankok elégtelen kisvallalati hitelezési akti-
vitasat igyekezett oldani. Redlis veszélye volt ugyanis annak, hogy a 2009 kozepétdl
folyamatosan évi kdzel 6 szazalékos zsugoroddst mutatd hitelpiac teljesen befagy,
ami tartds, a potencidlis novekedést is csokkentd névekedési aldozattal jart volna.
A probléma kezelésére az MNB 0 szazalékon kindlt refinanszirozasi hitelt a keres-
kedelmi banki szektornak, amelyet maximum 2,5 szazalékos feldrral helyezhettek
ki a kkv-szektor részére (alléeszkdz-beruhazas, forgdeszkdz-vasarlds, devizahitel-ki-
valtas és unids tdmogatdsok el6finanszirozasa céljdbdl). A program keretein belil
Osszesen kozel 40 ezer kkv részesiilt kedvezményes hitelben mintegy 2 800 milliard
forint (a GDP 8 szazaléka) 0sszegben. Az NHP, valamint a 2016-tdl bevezetett N6-
vekedéstamogatd Program (NTP) — melynek célja az NHP fokozatos kivezetése és
a vallalati hitelezés zokken6mentes atallitasa piaci alapokra — sikerének koszonhe-
t6en megallt a hitelzsugorodas, és 2016 végére a kkv-szektor hiteldllomanya mar
dinamikusan emelkedett (14. dbra).
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Az alapkamat-csokkentési ciklusok és a hitelezési aktivitast tamogato jegybanki prog-
ramok az elmult években, kozvetlen és kdzvetett médon, a gazdasagi novekedés
mintegy feléhez jarultak hozzd a Magyar Nemzeti Bank (2016) szamitasai szerint,
amely intézkedések a potencialis novekedésre is pozitiv hatast gyakoroltak.

14. abra
A teljes vallalati és a kis- és kdzepes vallalati szektor hiteldallomanyanak névekedési
liteme Magyarorszagon

25 e
NHP bevezetése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu, éves vdltozds
Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

A Magyar Nemzeti Bank Onfinanszirozdsi programjdnak célja a gazdasdg kiilsé
sériilékenységének csékkentése. Az Onfinanszirozasi programot a jegybank 2014 ko-
zepén vezette be, amelyet 2015-ben és 2016-ban tobb fazisban bévitett. A program
elsédleges célja a nemzetgazdasag kiilsé sérilékenységének csokkentése, kockazati
megitélésének javitasa, valamint a jegybanki devizatartalékoldsi kotelezettség mér-
séklése volt a kiilfoldi finanszirozas csokkentésén és ezzel parhuzamosan a belfoldi
befektetdi bazis bovitésén keresztil. Ennek érdekében arra sztondzte az MNB
a kereskedelmi bankokat, hogy a likvid forrasaikat az MNB sterilizaciés eszkdze he-
lyett mas likvid eszkodzben, értékpapirban tartsak. A program keretében a jegybank
irdnyadd eszkoze kéthetes kotvénybdl harom hénapos betétté alakult, igy likviditasa
szamottevGen csokkent. Emellett atmenetileg bevezetésre kerilt a jegybanki felté-
teles kamatcsereeszkoz (interest rate swap, IRS) a kereskedelmi bankok hosszu tavu,
fix kamatozasu értékpapirok vasarlasabdl ered6 kamatkockdzatanak csékkentésére
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(Magyar Nemzeti Bank 2015). A program szdmottevéen hozzajarult az allamaddssag
finanszirozasi szerkezetének javulasahoz, valamint az arfolyamkitettség mérsékls-
déséhez az addssag kilfoldi tulajdoni hanyada és a devizarészarany szignifikans
csokkenésén keresztil. A 2011. végi kimagaslo értékeket kovetéen ma mar mindkét
mutato értéke torténelmi mélyponton van (15. dbra).

15. dbra
A kiilfoldi tulajdon és a kozponti addssag devizaaranya a magyar allamadéssagon
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Forrds: MINB, AKK

A hdztartdsok deviza alapu jelzdloghiteleinek — kormdnyzattal és bankszektorral
kézds — kivezetése gazdasdgi és tarsadalmi katasztrofdatol mentette meg az orszdgot.
A deviza alapu hitelek 2003-t6l kezd6dé széleskorl és nagymértékd elterjedése
kovetkeztében a 2008-as globalis valsag kirobbanasdra a magdnszektor jelent6s
része mar devizdban volt eladdésodva, ami a szignifikans arfolyamkitettség miatt
nemzetkozi 0sszevetésben is jelentSs rendszerkockdzatot eredményezett (16. dbra).
A vélsag okan bekdvetkezett jelent6s forintgyengiilés hatasara ugyanis szdmotte-
véen megemelkedtek a hiteladdsok havi torlesztGrészletei, igy szazezrek lakhatasa
valt bizonytalanna. Ezzel parhuzamosan a torlesztérészletek megnovekedése az
aggregalt keresletet is visszafogta, hiszen csokkentette az addsok rendelkezésre
allé jovedelmét és fogyasztasat, tovabba drasztikusan (4—6-szorosdra) megemelte
a nem teljesit6 hitelek (non-performing loan, NPL) aranyat a bankszektorban, ami
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a pénzigyi rendszer stabilitdsdra jelentett kockdzatot. Mindemellett a széles korben
elterjedt devizahitelek gatoltak a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat
is, mivel a kulféldi valutdban denominalt hitelek kamatara a magyar monetaris
politika nem volt hatassal. A tarsadalom és a gazdasagpolitika elemi érdekévé valt
a deviza alapu hitelkonstrukcidk miel6bbi kivezetése, ami irdnt hatarozott szdndékot
csak a 2010 utdni kormanyzat mutatott.

GDP szézaléka GDP széazaléka
8 - - 18

o —
) ol
~N N

N
o
o
~N

mm Haztartasi szektor deviza alapu hitelintézeti ingatlanhitele
B Haztartasi szektor forint alapu hitelintézeti ingatlanhitele

Forrds: MNB adatai alapjdn szerkesztve

2013-tél a Magyar Nemzeti Bank minden rendelkezésére dlld segitséget megadott
a hdztartdsi devizahitelek rendezéséhez. A Kuria 2014 kdzepi jogegységi hataroza-
ta el6tt az MNB proaktiv szerepet vaéllalt a kormany és a Bankszovetség kozt zajlé
targyaldsokban, ezt kdvetden pedig érdemben hozzajarult a lakossagi devizahitelek
sikeres forintositasahoz a bankszektor szdmara ehhez sziikséges devizalikviditas (9
milliard euro) biztositasaval (Kolozsi et al. 2015). A forintositas sikeres végrehajtasa
—a pénzpiaci spekulaciék megel&zése — érdekében a konverzids arfolyamot el6re és
a pénz- és t6kepiaci szereplSk el6zetes tudta nélkil kellett régziteni, ami a harom
szerepld; a kormany, a jegybank és a Bankszovetség szoros egyiuttmUkodését igé-
nyelte (Nagy 2015). A devizahitelek konverzidja 2014 &szén indult meg a lakossagi
jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolddd devizatenderek kiirdsaval, amelyet 2015-
ben a személyi, majd a gépjarm hitelek kovettek, igy 2015 végére a magyar haz-
tartasok mérlegében gyakorlatilag nem maradt devizahitel. A kordbban svajci frank
alapu lakashitelek atlagos havi torlesztGrészlete mintegy 25 szdzalékkal csokkent.
Az intézkedéssorozat jelent&ségét utdlag nagyban felértékelte, hogy mindezt még
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azel6tt sikerilt végrehajtani, mielStt a svajci jegybank megsziintette az arfolyam-
kiiszobét az eurdval szemben, a svajci frank igy bekdvetkezett tovabbi er6sddése
ugyanis belathatatlan kévetkezményekkel jart volna.

4.2. Az Eurdpai Kozponti Bank valsagkezelése nem volt elégséges a ClubMed-or-
szagok szamara

Az eurozona kézds monetdris politikdja gyakorlatilag nem hagy lehetéséget a nem-
zetgazdasdgi szintd, célzott jegybanki eszkdzék alkalmazdsdra. Ez akkor lenne meg-
felel6 gyakorlat, ha az eurozéna optimalis valutadvezet lenne, de a valsag ravilagitott
arra, hogy ez nincs igy. Az eurozdénaba valé belépés feltételei, az Un. maastrichti
kritériumok teljes egészében a nemzetgazdasagok pénziigyi stabilitasara, illetve
annak is csak néhdny szegmensére koncentralnak (inflacié, hozamok, arfolyam-
stabilitds, allamhaztartas). A valutadvezet valdban sikeres miikodésének azonban
megitélésiink szerint tovabbi feltételei is vannak. Ezeket Nagy és Virdg (2017) a ko-
vetkez6kben foglalta 6ssze: (i) redlkonvergencia, (ii) Uzleti ciklusok harmonizaltsaga,
(iii) hasonlé foku versenyképesség, (iv) megfeleld pénzigyi szektor, (v) elérhetd
anticiklikus politikdk. Ezen mutaték mentén azonban jelent6s kiilonbségek jellemzik
az eurodvezetet. A perifériaorszdgok jellemzden jelentésebb deflacids kockazatokkal
és magasabb munkanélkiliségi ratakkal szembesiiltek. Az északi és a déli orszagok
gazdasagi helyzete és strukturaja eltérd volt mar az egységes valutabvezethez vald
csatlakozasuk idején is, az eltéréseket a valsag felerGsitette. Az eurozéna nem teszi
lehetévé a nominadlis drfolyamon keresztiili alkalmazkodast, ugyanakkor nem zarta
ki, hogy az eurodvezeti tagorszagok kozott jelentds redlarfolyam-kiilonbségek ala-
kuljanak ki. A realarfolyam-kilonbségek kialakuldsanak egyik fontos mozgatérugodja
volt az eltéré bérdinamika (Sapir 2016).

Az Eurdpai Kézponti Bank a nemkonvenciondlis eszkbzdket megkésve alkalmazta,
ami mélyitette a vdlsdg hatdsait tébb tagorszdgban. Az EKB a valsag kitorésekor
gyors kamatcsokkentésekkel reagdlt, am a tébbi monetaris politikai eszkdzt meg-
késve alkalmazta (Matolcsy 2015), ami miatt relative szigoriak maradtak a mone-
taris kondicioi®. A szuverén addssagvalsag kezelése soran a periféria-orszagokat
fenyeget6 cs6d elkeriilése érdekében az EKB intézkedéseinek célja a kdtvénypiaci
felarak mérséklése és a transzmisszid helyredllitdsa volt. Az EKB 2010-ben kezd-
te meg az Ertékpapirpiaci programot (Securities Market Programme, SMP), ami
a mediterran orszagok allamkotvényeinek vasarlasan keresztil igyekezett a tulzott
felarakat leszoritani. A program méretébdl adéddan a felarak emelkedését volt csak
képes megallitani, a tartdos hozamcsokkenést nem tudta elérni. A magas hozamok
fennmaraddsa a perifériaorszagokban hozzajarult az allamaddssag-ratak fenntart-
hatatlan szintjéhez és ahhoz, hogy kiilsé finanszirozasi segitségre szorultak. A teljes
program soran vasarolt kotvényallomany 217 millidrd euro volt, ami az érintett olasz,

8 Ezt sulyosbitotta, hogy tulsagosan hamar prébalt kamatemelési ciklust inditani, mar 2011-ben.
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spanyol, portugdl, géroég és ir papirok tekintetében hosszu tdvon nem bizonyult
elégségesnek (Lehmann — Mdtrai — Pulai 2013). A program nem volt transzparens,
az EKB nem kommunikalta a vasarlasait és azok egyedi értékét, csak a teljes allo-
manyt, igy nem kerilt ki informacié arrdl, hogy orszagonként mekkora 6sszegben
vasdrolt. A piaci reakcidkban jol mutatja a kiilonbséget, amikor Mario Draghi elnok
»Whatever it takes” beszéde és a monetdris célu végleges értékpapir-adasvételi
Ggyletek (Outright Monetary Transactions, OMT) bejelentése utdn a mediterrdn
orszagok hozamai gyorsan kozeledni kezdtek a magorszagok hozamaihoz. A két esz-
koz kozott a kiilonbség a mennyiségben volt, mert az OMT egyik f6 Gzenete, hogy
nincs felsé korlat a tervezett vasarlasokban. Az EKB kommunikacidjaban tobbszor
emlitette, hogy strukturdlis reformokra és a fiskalis politika atalakitasara volt sziik-
ség ezekben az orszdgokban. Mégis kérdéses, hogy egy OMT-jellegli intézkedéssel
célszer(i volt-e varni 2012-ig. Demertzis és Wolff (2016) szerint az elsé eszkdzvasar-
ldsok mérete a GDP-hez mérve rosszul lett kiszdmitva, és ezt csak 2016-ra korrigalta
az EKB.°

Osszességében az addssdgvdlsdg elmélyiilése és a visszafogott monetdris politika a f6
célt, az infldcids cél elérését sem tette lehetévé az eurozéndban (Demertzis — Wolff
2016). A fokozatosan bevezetett és bvitett nemkonvencionalis eszkdzok hozzaja-
rultak a gazdasag élénkitéséhez, ugyanakkor hatasuk nem bizonyult elegendének.

5. A magyar reformok eredményessége a mediterran orszagok
tiikrében

Az eltéré vdlsdgkezelési eszkézék eltéré eredményekre vezettek a mediterrdn ré-
gioban és Magyarorszdgon®. A hagyomanyos valsagkezelési logikaval ellentétben
Magyarorszagnak el6bb sikerilt a koltségvetését is stabilizdlnia és a gazdasagi no-
vekedését is Ujrainditania, mint a mediterrdn orszagoknak. Megitélésiink szerint
ez elsGsorban a foglalkoztataspolitikai fordulat sikerén mulott, amelyhez a vallalati
beruhazasokat tdmogatoé gazdasagpolitika is jelentds mértékben hozzajarult. A ma-
gyar lépésekkel ellentétben a dél-eurdpai kiigazitasok sulyosan érintették a foglal-
koztatds mellett a t6kefelhalmozast is, ami az aggregilt keresleten tul a hosszu tavu
novekedési képességet is negativan befolyasolta. 2007 és 2013 kdzott Magyarorszag
GDP-ardnyos beruhdzasi ratdja kevesebb mint 3 szézalékponttal (24-r6l 21 szézalék-
ra) mérsékl6dott, mig a ClubMed-orszagoké atlagosan tobb mint 9 szazalékponttal
(25-r6l 16 szazalékra) csokkent. Ezt kovet6en 2017-ig stagnalas, enyhe névekedés
jellemezte a mutatd alakulasat mindegyik orszagban. A 2010-es szintet egyedll

9 Az Eurdpai Kézponti Bank valsagkezelésének atfogd elemzése meghaladna a tanulmany kereteit, errél
tovabbi informdcid talalhaté a Magyar Nemzeti Bank (2017) kiadvany 4. fejezetében.

10 A fejezet abrainak kidolgozasahoz alapot nyujtott Matolcsy Gyorgy, a Magyar Kézgazdaségi Tarsasag 2017.
évi Kozgazddasz-vandorgydlés nyitd plenaris Glésén tartott el6addsa (Matolcsy 2017).
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Magyarorszagnak sikeriilt meghaladnia 2017-re (21,5 szadzalék), mig a mediterradn
orszagok tovabbra is alatta maradnak, atlagosan 16,7 szazalékkal.

A magyar gazdasdgpolitika széndékaival 6sszhangban 2018-ra a gazdasdg lénye-
gében elérte a teljes foglalkoztatdst. A foglalkoztatottak szama 2010 és 2017 kozott
kozel 20 szazalékkal nétt (3,7 milliordl 4,4 milliéra), a foglalkoztatdsi rata 55 sza-
zalékrol 68 szazalékra emelkedett. Magyarorszag foglalkoztatasi ratdja a masodik
legnagyobb mértékben javult az Unidban, amellyel nemcsak az EU, hanem a viseg-
radi orszdgok atlagos szintjét is sikertlt mara utolérni, a mediterran zénatagokét
pedig meghaladni. A mediterrdn orszagok esetében komoly strukturalis problémakat
sejtet, hogy a foglalkoztatdsi rata terén mindeddig nem kozelitették meg a valsag
el6tti pozicidikat (17. dbra). Még inkdbb beszédes, hogy Magyarorszagon a munka-
nélkiliségi rata 2018 elején torténelmi mélypontra, 3,9 szazalékra csokkent. Ezzel
szemben a mediterran orszagokban a valsag el6tt jellemz6 6-9 szazalékos szintet
még egyik orszagnak sem sikerilt elérnie (18. dbra).

17. dbra
Az éves atlagos foglalkoztatasi rata alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban (15-64 éves korosztalyban)
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18. abra
Az éves atlagos munkanélkiiliségi rata alakulasa Magyarorszagon és a mediterran
orszagokban
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

A foglalkoztatds béviilése megteremtette az alapjat a magyar gazdasdg névekedé-
sének, mig a mediterrdn orszdgok még 2016-ban sem érték el a vdlsdg el6tti GDP
szintjét (19. dbra). A hazai GDP a 2009-es recessziot kovetSen 2017-ig 6sszesen kozel
17 szazalékkal boviilt, mintegy 11 szazalékkal meghaladva a valsag el6tti, 2007-es
szintet. 2013 6ta a magyar gazdasdg novekedési liteme szignifikdnsan meghaladja
az unids atlagot, és — a valsag eldtti id6szakkal ellentétben — megegyezik a visegradi
régid atlagos bdviilési Gtemével. Ezzel szemben a mediterran térség nehézkes kila-
baldsat mutatja, hogy a ClubMed-orszagok — Spanyolorszag kivételével — mindmaig
nem tudtak még elérni a 2007-es szintjiket. Gorogorszag tobb mint 25 szazalékos
novekedési veszteséget szenvedett el, amelyet 2013 6ta sem tud ledolgozni.
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19. abra
Kumulalt redl-GDP-n6vekedés Magyarorszagon és a mediterran orszagokban
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

Magyarorszdg 2010 utdn az addreform révén ugy tudott mozgdsteret teremteni
a reformintézkedések megvaldsitdsahoz, hogy egyidejiileg és tartésan biztositotta
a kéltségvetés egyensulydt. 2011-et kdvetéen a GDP-ardnyos magyar allamhaztartasi
hidny tartésan megfelel az Eurépai Unid 3 szdzalékos maastrichti deficit-kritériuma-
nak. Ezzel szemben a mediterran orszagok tébbsége csak 2016-ra tudta teljesiteni az
EU hidnykritériumadt (1. dbra). A 2010-2013 kozo6tti adéreform gazdasagélénkitd és
ezen keresztll a koltségvetési bevételeket gyarapitd hatasat fokozatosan fejtette ki,
igy az addbevételek Magyarorszagon 2014 és 2016 kozott az addkulcsok novelése
nélkil emelkedtek a GDP kozel 2 szazalékaval (Palotai 2017).

Hazdnkban a névekedésbardt kéltségvetési konszoliddcio révén 2011-tél sikeriilt
csékkend palydra dllitani az dllamaddssdg-rdta addig névekvé trendjét (Matolcsy
— Palotai 2016). A GDP-aranyos brutté allamaddssag szintje a 2011-es 80,5 sza-
zalékos torténelmi cslcsrél 2017 végére 73,6 szazalékra csokkent. 2010 és 2017
kozott Magyarorszadg az 6todik legnagyobb mérték(i addssagcsokkenést mutatta
az EU-ban (6sszesen 10 orszagban csokkent, mig a tobbiben nétt az addssagrata).
Ezzel szemben a mediterran zénatagok allamaddssaga a 2008-as valsagot kovetd
magas szinten stagnal (20. dbra).
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20. abra
Magyarorszag és a mediterran zénatagorszagok GDP-aranyos brutté dllamaddssaga
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6. Osszegzés

A magyar gazdasdgpolitika 2010 utdni modellvdltdsa az innovativ és célzott eszk6z6k
alkalmazdsdval nemzetkézi viszonylatban is eredményes vdlsagkezelést eredménye-
zett. A globdlis pénzigyi valsag kitorése ota eltelt 10 év mar lehet6vé teszi, hogy
megvonjuk a valsagkezelés mérlegét Magyarorszagon, és ezt 6sszehasonlitsuk mas
orszagok eredmeényeivel.

A hasonlé kiinduld helyzet ellenére a mediterrdn orszdgok és Magyarorszdg szinte
minden tekintetben a vdlsdgkezelés eltéré maodjat alkalmaztdk (21. dbra). A vizsgalt
ClubMed-gazdasagok az eurozdna részei, 6ndllé monetéris politikat tehat nem foly-
tathattak. A koltségvetési kihivasok kezelésére pedig a kiaddsok csokkentésének és
az adok emelésének hagyomanyos Utjat valasztottdk (a korabbi fenntarthatatlan
koltségvetési lazitas korrekcidjaként). Ezzel szemben Magyarorszag adéemelések
helyett adéreformot hajtott végre, a kdltségvetési megtakaritasokat pedig a foglal-
koztatas 0sztonzésének céljara forditotta. A 2010 utani koltségvetési reformokat
a Magyar Nemzeti Bank altal 2013-tél végrehajtott monetaris politikai fordulat is
tdmogatta, megteremtve ezzel a két f6 gazdasdgpolitikai ag nélkildzhetetlen és
szoros 0sszhangjat (Lentner 2017). Az inflacids cél elérése érdekében inditott kamat-
csokkentések mellett innovativ, célzott épések tamogattak a kisvallalati hitelezést,
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a pénzlgyi stabilitast és a kilsé eladdsodas csdkkentését. E strukturdlis valtozasok
megalapoztak a fenntarthatd gazdasdgi ndvekedést. A sikeres felzarkdzas biztosita-
sahoz azonban a nemzetgazdasag versenyképességének tovabbi, a mennyiségi utan
mar féleg a minGségi kritériumok tovabbi javitasara szlikséges fokuszalni.

Ordogi kor a ClubMed-orszagokban Magyar valsagkezelés

Megszoritasok Addreform, Széll Kdlman-tervek

Romlé egyensuly Lassul6 novekedés Novekvé aktivitds | Koltségvetési stabilizacio

@

Visszaes6 bevételek

Elénkiil6 gazdasag

Forrds: MNB

A Magyarorszdgon eredményesen végrehajtott, célzott strukturdlis reformokon
alapulé stabilizdacidval szemben a mediterrdn zénatag orszdgok vdlsdgkezelése
nem bizonyult sikeresnek. Ennek oka elsGsorban a koltségvetési megszoritasokra,
illetve a strukturalis reformok, valamint az 6nallo, célzott és hatékony monetaris
politika hianyara vezethet6k vissza. A megkésett és nem hatékony monetaris, illetve
a megszoritasokra éplilé hagyomdnyos koltségvetési valsagkezelés jelentds realgaz-
dasagi adldozatokkal jart, ami egy gazdasagi 6rdogi kor kialakulasat eredményezte.
EbbdSl adédddan a mediterrdn orszdgok tovabbra is a valsag el6ttinél kedvez6tle-
nebb novekedési és munkaerGpiaci kondicidkkal, valamint magas szinten stagnalé
allamaddssaggal kiizdenek. Megitélésiink szerint amennyiben a ClubMed-orszagok
a 2010 utdni magyar uthoz hasonld iranyt és reformlépéseket kdvettek volna a val-
sagkezelés id6szakdban, akkor kisebb novekedési dldozattal és el6bb érhették volna
el a koltségvetési stabilitdst és a munkaerdpiaci konszolidaciot.
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A FinTech-innovacidk 6sztonzésének
szabdlyozdi eszkozei: Innovation Hub
és Regulatory Sandbox a nemzetkozi
gyakorlatban*

Fdykiss Péter — Papp Ddniel — Sajtos Péter — T6rés Agnes

Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy szabdlyozdi oldalrél milyen, pénziigyi sta-
bilitasi célokat is szem elétt tarto eszkézékkel 6szténdzhetbk a FinTech-innovdciok.
A FinTech-innovdciok mikro-, makroprudencidlis, illetve fogyasztovédelmi szempontu
lehetdségeinek és kockdzatainak dttekintését kévetéen bemutatjuk, hogy milyen
szabdlyozdi vdlaszok meriilhetnek fel a FinTech-jelenség adta kihivdsokra, és milyen
szabdlyozdi eszkézbket alkalmaznak a nemzetkézi gyakorlatban. Ezen gyakorlato-
kat jogi megvaldsitds tekintetében elemezziik, kitérve azok kiilénbézéségeire és
hasonldsdgaira. Végiil réviden ismertetjiik a FinTech-innovdciokat 6szténzé hazai
szabdlyozodi kezdeményezéseket. A nemzetkézi példdk vizsgdlata arra mutat rd, hogy
nem létezik dltaldnosan hatékony, minden geopolitikai sajdtossdgot kielégitd, uni-
formizdlt megoldds: a koncepcidk kialakitdsakor tekintettel kell lenni az adott orszdg
pénziigyi kézvetits rendszerének, jogi kbrnyezetének sajdtossdgaira és a pénziigyi
kultura szintjére is.
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1. Bevezetés

A 20. szazad végéig a pénzligyi rendszer élen jart a technoldgiai Ujitdsok alkalmaza-
saban, ez azonban a 21. szdzad elején mar kevésbé volt jellemzd. A bankrendszer az
1960-as évektdl kezdve jelentds mértékben tdmaszkodott az Uj technoldgiai megol-
dasokhoz kapcsolddé djitdsokra: az elmult évtizedek meghatérozo fejlesztései kozé
tartozo bankkartya, ATM és az elszamolasok lebonyolitdsara hasznalt elektronikus
rendszer mind jol példazza a bankrendszer nyitottsagat az innovacidkra, de a téke-
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piaci és biztositasi szektorban is hasonlé szemlélet volt a meghatarozo (Arner et al.
2016; MINB 2017). Az utdbbi években azonban az informacids és kommunikdcios
technoldgiak ugrasszerd fejlédése és alkalmazasa innovaciok teljes sorat tette nélki-
|6zhetetlenné a gazdasag kilonboz6 dgazataiban. A digitdlis technoldgidk széles korl
felhasznalasa folyamatosan beépiil a mindennapokba, a tarsadalom szamara pedig
lassan alapveté fontossagu, hogy a szolgaltatasokat digitalis csatornakon keresztiil
is igénybe tudja venni, és ezen trend aldl a pénziigyi termékek és szolgaltatasok
sem tudjak kivonni magukat. Amellett azonban, hogy a technoldgiai Ujitdsok sza-
mos mas szektor szereplGinek miikodésébe beépiiltek, a pénzigyi intézmények és
kiilonosen a bankrendszer nem tudta megvaldsitani ezek mély integraciéjat a napi
mukodésbe (EY 2016).

A 2008-as valsagot kovetben tobb tényezd is hatraltatta a pénziigyi szektort a digita-
lis forradalom adta lehet&ségek mélyebb kihasznalasaban. Egyrészt a valsag hatasara
a nemteljesit6 hitelek ardnya dinamikusan nétt, ami az értékvesztéseken keresztul
rontotta a bankok tékehelyzetét, illetve a valsagkezelés jelent6s humaneréforrasokat
is lekotott. Masrészt a valsdg hatasara kialakult tartésan alacsony kamatkornyezet
nyomast helyezett a bankok bevételi oldalara, ami hosszabb tavon jovedelmezGségi
kihivasokat jelenthet valtozatlan koltségszint mellett. Végil a valsag hatasara a fo-
gyasztok bankrendszerbe vetett bizalma is csokkent (Stevenson — Wolfers 2011),
valamint a szabdlyozdi elvardsok is érdemben névekedtek. Ezen tényezdk egylittes
hatasara a bankok és egyéb pénzigyi szerepl6k jelent8s kihivassal szembesiltek
a profittermelés helyreallitdsa soran.

A technoldgiai Ujitasok a fokozddd versenyen keresztiil alapjaiban valtoztathatjak
meg a pénziigyi szektorban aktiv szerepl6k lzleti modelljeit, olyan kockdzatokat
indukalva a rendszerbe, melyek aktiv szabalyozéi kontrollja nélkiilozhetetlen. A sza-
balyozé szerepét foldrajzi dimenzidban is érdemes vizsgdlni, mivel eltéré geopolitikai
rendszert alkot mind a magyar, mind az eurdpai uniés, mind pedig a nemzetkozi
szabalyrendszer, igy adott esetben egy nemzetkozi technoldgiai vallalat tekintetében
nagyfoku harmonizacids igény keletkezik. A nagy technoldgiai vallalatok (BigTech)
és startupok miikodése nagymértékben tamaszkodik a digitalizacidra és a kiilonféle
online platformokra, igy ezen piaci szerepl6k alacsony koltségszinttel képesek m-
kodni, aktivitdsuk arleszoritd hatdssal jarhat. Ennek kdvetkeztében az inkumbens
intézményeknek?® elsGsorban koltségoldalon indokolt alkalmazkodni (European Par-
liament 2017), mivel esetikben a magas m(ikodési koltségek tovabbra is globalis
problémat jelentenek (EY 2016).

Az Uj technolégiai megoldasokkal lehetGség nyilik arra, hogy a pénziigyi szektor
szerepldi érdemben javitsak koltséghatékonysagukat. Emellett az U] otletek korai
alkalmazasa akar tartds versenyel6nyt is biztosithat, valamint egy, a gazdasag ver-

1 Inkumbens intézmény alatt a piacon mar jelenlevs, hagyomanyos pénzigyi intézményeket értjuk.
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senyképessége szempontjabdl is jelentds elényokkel biré megoldas szamos kiilsé
érintett magatartasara is befolyassal lehet. Amennyiben a szabalyozé hatdsag is
felismeri ezen el6nyoket, a fejlesztéseket a szabdlyozdi kdrnyezet célzott valtozasa is
tdmogathatja, ami tovdbb bdvitheti az els6k kozott reagdldk lehetbségeit, fenntartva
a kezdeti versenyel6nylket (Lee — Teo 2015). A korai alkalmazasbdl eredd elényok
kiakndzasa azért is fontos, mert lizleti oldalrél kedvezd az inkumbens intézmények
szamadra, hogy a fejlett orszagokban a fogyasztdk jelent6s része ragaszkodik a meg-
szokott bankjahoz, ami egyrészt elGsegitheti a bankok FinTech-cégekkel megvaldsuld
egylttm(ikodését, masrészt a meglévd jelentds Ggyfélbazis tdmogathatja a jovGbe-
li fejlesztési lehet&ségek azonositasat és kiaknazasat (McKinsey 2016; FSB 2017).
Ezen tulmenden a kereskedelmi bankok szerepe a pénzteremtésben és a pénzigyi
kozvetitérendszerben szintén versenyel6nyt jelent a nem inkumbens vallalatokkal
szemben (MNB 2017).

Jelen tanulmdnyunkban azt vizsgaljuk, hogy szabalyozdéi oldalrél milyen, pénzigyi
stabilitdsi célokat is szem el6tt tartd eszkdzokkel 6szténdzhetbk a FinTech-innova-
ciék. El&szor attekintjuk, hogy milyen lehet6ségekkel és potencialis kockazatokkal
jarhatnak ezen innovacidk mikroprudencialis, makroprudenciilis, illetve fogyasz-
tovédelmi szempontbdl; majd bemutatjuk, hogy milyen lehetséges szabalyozdi va-
laszok merilhetnek fel a FinTech-jelenség adta kihivasokra, és milyen szabalyozéi
eszkozoket alkalmaznak a nemzetkozi gyakorlatban. Ezt kdvetGen a jogi megvaldsitds
tekintetében mélyebben is elemezziik a szabdlyozéi megoldasokat, kitérve azok k-
[6nbdzbségeire és hasonldsagaira. Végil roviden ismertetjik a FinTech-innovécidkat
0sztonz6 hazai szabalyozoi kezdeményezéseket is.

2. A FinTech-innovacidkban rejl6 lehetdségek és kockazatok

A szakirodalomban jelenleg még nincs egy teljesen egységes, széles korben elfo-
gadott definicid az elmult néhany évben a pénziigyi innovaciék tekintetében egyre
elterjedtebb FinTech (financial technology) fogalomra vonatkozdan, altaldban az
innovativ technoldgia pénziigyi szolgaltatasok keretében torténé felhasznalasat ért-
hetjuk alatta (Nicoletti 2017; MNB 2017). A Financial Stability Board (FSB) jelentése
alapjan olyan technolégia vezérelt pénziigyi innovacid, amely Uj lzleti modelleket,
alkalmazasokat vagy termékeket eredményezhet, amelyek érdemi hatdssal lehet-
nek a pénzigyi intézményekre, a pénziigyi szolgdltatdsokra és a pénzligyi piacokra
(FSB 2017; MNB 2017). Tekintettel arra, hogy az innovécio a pénziigyi szektorban
korabban is jellemzd volt, a technoldgiai fejlédés mentén a FinTech-jelenségnek tobb
fazisa is azonosithatd. Az elsé id6szak megjelenése az 1800-as évek masodik felére
tehet6 a tavird és a késGbbiekben a telefon elterjedésével. A 20. szazad masodik
felében tapasztalt, az informacids technolégia fejlédése kovetkeztében eszkdzolt
fejlesztéseket a FinTech 2.0 kifejezéssel is lehet illetni (pl. ATM-ek megjelenése,
telebank), mig az elmult években zajlo, felgyorsult Gtem(, jelen tanulmany targyat
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képezd technoldgiai innovdcidkat FinTech 3.0 néven is emliti a szakirodalom (Arner
et al. 2016).

Az aktudlisan megfigyelhet6 FinTech-innovacidk lehetnek hatékonysagnoveld tipusu
(,efficiency innovation”), fenntarté tipusu (,,sustaining technology”) és felforgaté
tipusu (,,disruptive technology”) innovécidk (Christensen 1997). A hatékonysagno-
veld Ujitasok egy, mar |étez6 technoldgiat fejlesztenek tovabb, tobbnyire a meglévé
infrastruktdrara épil6, annak hatékonysagat javité megoldasok tartoznak ide, legyen
sz6 akdr a fizetési lehetdségek kibbvitésérél vagy a szamlakezelési és lGigyintézési
folyamatok optimalizaldsrél, valamint a back-office tevékenységek digitalizacidjardl.
Ett6l némiképp elkulonll a fenntartd ujitds, amikor is a fejlesztés kizardlagosan
a meglévd folyamatok miikod6Eképességének biztositdasat célozza, példaul exogén
tényez6k megvaltozasa esetére. Ezzel szemben a felforgatd technoldgiai Ujitasok
alapjaiban képesek megvaltoztatni a fennallé Uzleti modelleket, tobb megoldas
képes akar a hagyomanyos pénzligyi szolgaltatok megkerulésével (pl. P2P hitelezés
vagy biztositas), akar automatizalt elven torténé adatelemzés és -feldolgozas segit-
ségével (pl. robo-advisory) pénzigyi szolgdltatas nyujtdsdra (Bower — Christensen
1995). Szabdlyozodi oldalrél elsésorban ez utébbi innovacidk indokolnak fokozott
figyelmet, mivel az efféle Ujitdsokat alkalmazd piaci szereplSk vagy részben, vagy
teljes mértékben a szabalyozo és a felligyelet hatokorén kivil esnek, mikozben
jelent8s hatdssal lehetnek a teljes pénzligyi kozvetitérendszerre (MNB 2017).

Technikai korlatja alapvet6en nincs annak, hogy a FinTech-innovaciok a teljes érték-
lancot lefedjék a pénziigyi szolgaltatasok tekintetében, igy jelent8s hatdssal lehetnek
az inkumbens intézmények Uzleti modelljeire. Az érintett megoldasok egy-egy szol-
gdltatastipus szintjén is megjelenhetnek, de tébb pénziigyi funkciot is lefedhetnek,
s6t akdr az inkumbens intézmények teljes helyettesitSivé is valhatnak (MINB 2017).
Finanszirozasi oldalrél a FinTech-cégekbe torténd befektetések — kisebb-nagyobb
megingasokkal — jelent6sen novekedtek az elmult években, de globalisan jelen-
t6s eltérések lathatok. A kevésbé mély pénziigyi kozvetitérendszerrel rendelkezd,
gyorsan ndvekvé azsiai orszagokban és Eszak-Amerikaban kiemelked befektetési
dinamika tapasztalhato, ezzel szemben Eurépdban, hazankat is beleértve, mérsé-
keltebb az aktivitdas (KPMG 2018).

Az elmult években mind a globalis, mind a nemzeti szabalyozé hatdsagok térek-
vései nagymértékben javitottak a pénziigyi rendszer sokkellenalld képességét. Az
Uj, sokszor felforgatd technolégiai innovaciokat alkalmazé szereplék megjelenése
azonban érdemi hatdssal lehet nemcsak a pénziigyi stabilitdsra, hanem az altaldnos
készpénzkeresletre, a pénzligyi rendszer felépitésén keresztiil a monetdris politikara,
vagy akar a jegybankok végsé hitelezési funkcidjanak keretrendszerére is (Aaron et
al. 2017). A szabalyoz6 hatdsagok célja ezért egy olyan szabalyozasi keret kialaki-
tdsa lehet, amely a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil segiti el a pénzigyi
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szektorban létrejové innovaciét (MNB 2017). A kovetkezékben ezen innovaciok
kapcsan felmeril6 lehet6ségeket és kockazatokat mutatjuk be.

2.1. A technoldgiai innovaciok lehetséges pozitiv hatasai a pénziigyi kozvetitésre

A FinTech-innovdcidk a pénzlgyi kozvetités szdmos szegmensében javithatjak
a rendszer decentralizaltsagat és diverzifikaltsagat, ami mérsékelheti a jovébeli
pénzligyi sokkok hatasait. Az Ujitasok kovetkeztében az Uj termékek, szolgaltata-
sok, Uzleti modellek és piaci szerepl6k megjelenése olyan alternativ forrasszerzési
és befektetési lehet6ségeket alakithat ki, amelyeknek mas eszkdézosztalyokkal 6sz-
szevetve alacsony a korrelacidja. Az Uj termékek és piaci szerepl6k megjelenése
mérsékelheti a piaci koncentracidt, akdr a rendszerszinten jelent8s intézmények
szama is csokkenhet (FSB 2017).

Az Uj termékek és szolgdltatdsok elGsegithetik a pénzlgyi integraciét, a pénzugyi
kozvetités nagyobb mértékben tdmogathatja a gazdasdgi fejlédést. Az innovacidk-
nak kdszonhet6en a pénziigyi szolgaltatdsok szélesebb fogyasztdi és befektetd kor
szamara lehetnek elérhet6k (Nicoletti 2017; FSB 2017; EC 2017; Philippon 2016).
Ez kiilonosen azon fogyasztoi rétegek, régidk esetében lehet fontos, ahol jelenleg
korlatozottan all rendelkezésre pénziigyi szolgaltatdi kapcsolat vagy fejlettebb pénz-
Ggyi infrastruktura.

A FinTech-innovacidk érdemi hatékonysagnovekedést indukalhatnak a pénzigyi
rendszerben (McKinsey 2016; FSB 2017; Nicoletti 2017):

e Back-office funkciok racionalizdldsa: Az inkumbens intézmények szdmos olyan Uj
technoldgiat adaptalhatnak a mikodésiikbe, amelyek csokkenthetik a back-office
tevékenység komplexitasat és koltségeit. Az automatizalt, algoritmussal vezérelt
pénziigyi tervezésnek kdszonheten a jogszabalyi megfelelés is hatékonyabbd és
olcsébba valhat (RegTech).?

e Déntéshozatali folyamatok optimalizdldsa: A gépi tanulas és a mesterséges intel-
ligencia adaptdldsa Uj alapokra helyezheti az intézmények és a befekteték don-
tés-elGkészitésben alkalmazott modelljeit.

e Fiokhdlozat csbkkenése: Az intézmények szolgdltatdsaihoz valé online hozzaférés
és az online ligyintézés lehet&séget teremt a legtobb pénziigyi szolgdltatas online
igénybevételére. A csokkend offline ligyintézésre vald igény kovetkeztében az
egyes szolgdltatdk fiokhaldzata racionalizalhatd, amely folyamatot gyorsithatja
az innovativ szerepl6k piacra [épése.

e Keresési koltségek csékkenése: A fejlett Big Data alapu elemzési mddszerek és
0sszehasonlito algoritmusok alkalmazdsdval a keresési koltségek csokkenthetdk,

2 A RegTech és SupTech fogalmarol lasd részletesen: MNB (2017).
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hatékonyabb t6keallokacids dontések meghozataldra nyilik méd, mind intézményi,
mind fogyasztdi oldalrdl.

e Gyorsabb tranzakcidvégrehajtds: A technoldgiai innovaciok érdemben gyorsithat-
jak a tranzakcidk elszamoldsi idejét, ami csdkkentheti a piaci szerepl6k egymdsra
utaltsdgat. A hatékonyabb elszdmolds kockazatcsokkentS hatdsa kevesebb leko-
tott t6két és biztositékot igényel, ezaltal hatékonyabb tékeallokacids dontések
hozhatok.

e RegTech-megolddsok megjelenése: A jogszabalyi megfelelés érdekében az intéz-
mények innovativ technolégiai megoldasokat alkalmazhatnak. A technoldgiak al-
kalmazdasanak szabdlyozdi 6sztonzése intézményi oldalon Uj kockazatok kezelését
teszi szlikségessé. A jogszabalyi megfelelés innovativ eszkdzei azonban jelentdsen
képesek novelni a kockazatok azonositdsanak, és magdnak a jogszabalyi megfe-
lelésnek is a hatékonysagat.

e SupTech-innovdciok alkalmazdsa: A feligyelésben alkalmazandé digitélis, auto-
matizalt megolddsok implementalasa a pénziigyi rendszer felligyeletét teheti ha-
tékonyabba. A SupTech-megoldasok célja a vizsgdlatok technolégiai és IT-szemlé-
letének erdsitése, a granularis adatszolgdltatas létrehozasa, illetve automatizalt
felligyelési mechanizmusok kialakitasa lehet tébbek kozott.

2.2. A technoldgiai innovaciok lehetséges kockazatai a pénziigyi kozvetités kapcsan
2.2.1. Mikroprudencidlis kockdzatok

A FinTech-szerepl6k gyors ndvekedése a finanszirozasi kockazatok jelent6s nove-
kedésével jarhat. A piaci részesedés miel6bbi ndvelése céljabdl egy szereplénél
— kilonosen, ha szabalyozatlan a tevékenysége — a t6keattétel szintje jelentésen
megemelkedhet, a rendelkezésre allo likvid eszkdzeinek aranya pedig csdkkenhet.
Megnd annak a kockazata, hogy érdemi lejarati eltérés alakuljon ki az eszk6zok és
forrasok kozott, valamint hitelezési tevékenység esetén jelentds kamatkockazat is
felmerilhet. Turbulencia idején vagy ideiglenes m(ikodési anomalidk kovetkezté-
ben ezek a kockazatok révid idén belil realizdlédhatnak (FSB 2017; BIS 2018). Az
inkumbens intézmények szamara a piac Uj szereplGi téves 6sztonzéket generdl-
hatnak. Az er6s6dé6 versenyhelyzet okdn a jovedelmezdség fenntartasat célozva
ezen intézmények kockazati étvagya novekedhet, ndvelve ezzel a pénziigyi rendszer
sérulékenységét (BIS — FSB 2017).

A FinTech-megoldasok kapcsan tobbféle mikédési kockazat is felmerilhet. M(iko-
dési kockazatok természetesen valamennyi vallalkozas életében el6fordulhatnak,
ezek kiterjedhetnek az informacids rendszerek hidnyossagaira, az emberi hibakra,
valamint kiilsé behatdsokra is. A FinTech-innovaciok esetében azonban ezek mellett
az adatmindségi és adatvédelmi kérdések, valamint a kiberkockazat azok, amelyek
tovabbi jelentds rizikéfaktorral rendelkeznek (BIS 2018; FSB 2017):
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e Adatmind@ség és adatvédelem: A FinTech-innovaciok m(ikodését alapjdban jellemzi
a nagy mennyiségli megosztott adat és azok széles kor(i felhasznaldsa, elemzé-
se. Esetleges adatkezelési hianyossagok, problémak vagy az adatmindség-romlas
kovetkeztében az automatizalt folyamatok és elemzések téves eredményekhez
vezethetnek, ami miatt fennall az Ugyfelek tévedésének, megtévesztésének, illetve
megkarositasanak veszélye, de akar illetéktelen adatfelhasznalds is felmeriilhet.

o Kiberkockdzat: A technoldgiai fejl6dés kovetkeztében a piaci szereplék miikodése
komplex IT-rendszereken és szoftvereken alapul. Ezen informatikai rendszerek
attekintése bonyolult és idGigényes lehet, esetleges sériilékenységiiknek a meg-
allapitasa nehézkes, ezaltal belsé és kiilsé kockdzatoknak egyardnt kitett rend-
szerek alakulhatnak ki. Bizonyos tevékenységek kiszervezése harmadik feles szol-
galtatéknak tovabb ronthatja a m(ikodés atlathatdsagat, illetve ezen szolgaltatok
esetleges mikodési zavarai névelhetik a FinTech-megoldéasok lzleti modelljeinek
sérilékenységét.

2.2.2. Makroprudencidlis kockdzatok

Rendszerszintl kockazatot jelenthet, hogy Ujfajta, rendszerszinten jelent8s intéz-
mények, valamint tevékenységek johetnek létre3. Komoly versenyel6nyhoz juthat-
nak azok a piaci szerepl6k, amelyek els6k kdzott adaptalnak egy Ujszer(i megoldast
a pénzigyi kozvetitésben. Ez a koncentracids kockdzatok novekedésével jarhat.
Amennyiben egy szlikebb szegmensben meghatarozéva valé szereplét valamilyen
sokk ér, a helyettesithetGsége problémas lehet a varhatdan sajatos Gzleti modell
miatt. Az egyes szerepl6k m(ikodését meghatarozd és 6sszekapcsold innovativ tech-
nolégidk és megoldasok terjedése révén nem kizardlag intézmények, hanem akar
egyes tevékenységek is rendszerszinten jelentdssé valhatnak (BIS — FSB 2017).

A FinTech-innovacidk széles korl felhasznaldsa erdsitheti a pénziigyi szektor procik-
likussagat is. A pénzligyi rendszer, f6ként a kereskedelmi banki hitelezés prociklikus
jelleg(, hiszen gazdasagi fellendiilés esetén a bankok hajlamosak arra, hogy lazitsak
a hitelezési feltételeket, mig gazdasagi dekonjunktira esetén a jovedelmezdség és
t6kehelyzet romldsat fékezve jelent&sen visszafoghatjak hitelezési tevékenységiiket.
A FinTech-innovacidk hataséra a pénzligyi szektor prociklikus miikodése er6sddhet,
egyrészt a piaci szerepl6k automatizalt és hasonlé mintazatokat kbveté dontésho-
zatala, masrészt a fokozodo piaci verseny révén (FSB 2017). Az FinTech-innovéciok
fokozott terjedése akar azt is elGidézheti, hogy a pénziigyi rendszer az egyes ipar-
agi hirekre, valtozasokra érzékenyebben reagéljon, igy rendszerszinten érdemben
néhet a volatilitas.

*Erdemes megjegyezni, hogy a FinTech-innovatorok megjelenése kapcsan a szakirodalom mind
a rendszerszinten jelentds intézmények csokkenését, mind azok névekedését elképzelhetének tartja.
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A gazdasagi szektorok kozotti fert6zési csatorndk ndvekedhetnek. Az Gj tizleti model-
lekben kozvetlen interakcid alakulhat ki a kereslet és a kinalat kozott, ami megndveli
a piaci szerepl6k kozotti csatlakozasi pontok szamat, a lakossag és a vallalkozasok
kdzvetlen finanszirozoként és befektetéként is megjelenhetnek. Mivel az innova-
Cids torekvések f6 célja jellemz6en az automatizalt és mesterséges intelligencia
alapu mikodés kialakitasa, a folyamatok ember altali felligyelete is mérsékl6dik,
ami nem vart kockazatok realizal6dasat is jelentheti (FSB 2017). Szamos piacon az
inkumbens intézmények kozotti nagyfoku dsszekottetés tovabbra is fennmaradhat,
ami kiegésziilhet az informatikai rendszerek 6sszekapcsolddasaval. A kapcsolédasi
pontok ndvekedése, az informatikai rendszerek és felliletek egységesedése, vala-
mint a realgazdasagi szerepl6k beéplilése a kozvetitésbe szdmos kockazati pontot
jelenthet a teljes pénziigyi rendszer szdmara, a transzmisszids csatorndkon keresztil
pedig tobb gazdasagi dgazatra is atgylrlizhetnek a potencidlis kockadzatok (Deutsche
Bundesbank 2017).

2.2.3. Ugyfeleket érint6 hatdsok

Mind fogyasztovédelmi, mind adatvédelmi oldalrdl kockazatot jelenthet, hogy az
egyes innovativ megolddsok alkalmazdasa soran a pénzligyi szolgaltatok egyedi in-
formacidkat is felhasznalnak. A személyes adatok nem megfelel§ kezelése vagy
akar azok illetéktelen felhasznaldsa megtévesztheti, kdrosithatja a fogyasztokat és
a befektet6ket. A fogyasztovédelmi kérdések a hataron atnyuld, kilféldi tranzakci-
Ok és szolgaltatasok esetén is meghatarozdék lehetnek a jov6ben (BIS — FSB 2017).

1. tablazat
A FinTech-innovacidkban rejl6 lehet6ségek és kockazatok

Teriilet LehetGség Kockazat
Mikroprudencialis Piaci m(ikodési Tulzott kockazatvaéllalas egyedi szinten (t6keattétel,
hatékonysag, likviditas, lejarati eltérés), fenntarthatatlan Gzleti
alacsonyabb modellek megjelenése, novekvé miikodési
koltségszint kockazatok (adatmindség, kiberkockazatok)
Makroprudencidlis Diverzifikacio, Er6s6d6 prociklikussag (akdr mas szektorokra
decentralizécié atgy(r(iz6 hatassal), Uj, rendszerszinten jelent6s

intézmények és szolgaltatasok megjelenése,
a szabalyozdi arbitrazs er6s6dé lehetésége

Ugyfeleket érinté Novekvs pénziigyi Ugyfélvédelem kihivasai, adatvédelmi kockazatok
hatdsok integraltsag, csokkend

(fogyasztovédelem, keresési koltségek, Uj

adatvédelem) termékek,

szolgaltatdsok

Forrds: BIS (2018), FSB (2017) és MINB (2017) alapjdn szerkesztve
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3. Potencialis szabdlyozdi valaszok a FinTech-jelenség adta
kihivasokra

3.1. Szabalyozéi dilemma a FinTech-megoldasok kapcsan

A FinTech-megolddsokkal kapcsolatosan a szabalyozéi dilemma alapvetéen a , la-
issez-faire” és a teljesen tilté szabalyozdi hozzadllas kézotti egyensuly megtaldldsa
(1. dbra). Az optimalis keretrendszer megalkotasa az egyenlé versenyfeltételek bizto-
sitdsan alapul. Lényeges tovabba a szerepl6k 0sztonzése, hogy a rendszerkockazato-
kat is figyelembe vegyék sajat miikodésiik soran az egyedi kockazatok mellett (He et
al. 2017). A szabalyozasi keretrendszer kialakitasat nehezitheti az Uj technolégiakhoz
szlikséges szakértelem korlatozott rendelkezésre dllasa. Raaddsul a FinTech-iparag-
ban megjelent technoldgiai Ujitdsokra jelenleg is nagyfoku heterogenitas jellemzd,
a jovében pedig még komplexebb piac kialakuldsa varhaté (MNB 2017).

1. dbra
A FinTech-megoldasokkal kapcsolatos szabalyozéi dilemma

»Laissez-faire” ° Tualzott szigor

Szabalyozoi dilemma

Nem fair elény Kontroll elvesztése

FinTech versenyel6ny Cél: A két hozzaallas ,»Szabalyozdi arbitrazs”,
a szigoruan szabalyozott kozotti egyensuly hataron atnyulo

megtalalasa

bankpiaccal szemben szolgaltatasok veszélye

A FinTech-innovaciék

Fogyasztovédelem tamogatasa a Innovacio korlatja
Betétesek/befektetdk pénziigyi stabilitas A ,,draga” banki miikodési
megkarositasanak megorzése mellett modell ,,bebetonozasa”,

novekvo veszélye a fejlédés visszafogasa

Forrds: MNB (2017)

Egy tulzottan megengeds szabalyozdi hozzadllas — az er6s6dé versenyen keresztiil
— mérsékelheti a szolgaltatasok arat, ugyanakkor fogyasztévédelmi szempontbdl
ez a megkozelités szamos kockazatot hordoz magdban. A pénzigyi szerepl&ket
érintd szigoru szabalyozasi kovetelményekhez képest jogosulatlan versenyelSnyt
élveznének a FinTech-intézmények. A szabalyok hidnya az érintettek szamdra is
veszélyeket hordoz. Példaul egy nem kell6en érett megoldas mind a fogyaszték,
mind a finanszirozdk szdmara nem vart veszteségeket okozhat. Tovdbbi veszélyt
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jelenthet, hogy a pénzlgyi kozvetités egy olyan szegmensbe tolddhat at, amelyre
a szabdlyozé hatésagoknak mar csak kozvetett rahatdsuk lesz. Ennek kdvetkeztében
a kevesebb tapasztalattal rendelkezd, Uj piaci szereplék hatékony kockazatkezelési
mechanizmusa sem tud kialakulni (Zetzsche et al. 2017; MNB 2017).

A FinTech-megoldasok teljes tiltdsa ugyanakkor visszafoghatja az innovacidkat. Az
innovacié fékezése mellett egy tulzottan szigoru szabalyozasi kornyezetben mind
az innovaciék, mind az tgyfelek elfordulhatnak a hazai piactdl. A hatarokon ativel6
lehet6ségek kihaszndlasa valdszinlileg még tovabb emelné a hagyomanyos pénzigyi
szolgaltatasok koltségeit, mivel az 4], kilfoldi lehet6ségeket preferald fogyasztok
elvdndorldsat magasabb arakkal ellensulyoznak a hazai szerepl6k (WEF 2016). Az
Uj belépdk és a verseny hidanya az elmult évtizedekben a hazai pénzigyi szektor 6
problémaja volt, mivel a pénzlgyi szolgéltatasok tovabbra is dragdk hazankban, és
az eddigi innovacidk sem jartak jelentds el6nyokkel a fogyasztok szamara (Nagy —
Vonndk 2014).

A felmeril6 pénziigyi innovacidkra valaszul a szabalyozo legfontosabb feladata egy
olyan egyensuly megtalalasa lehet, mely amellett, hogy biztositja a FinTech-meg-
oldasokkal kapcsolatos fogyasztévédelmi és versenyjogi garanciakat, nem valik az
innovacié gatjava. Osszességében a gazdasag hosszu tavu teljesitményét, verseny-
képességét érdemben befolydsolhatja, hogy miként kezeli egy adott szabdlyozéi
rendszer a FinTech-innovaciok megjelenését, mennyire tudja megfelel6en 6szto-
nozni elterjedésiiket a kockazatok hatékony kezelése mellett (MNB 2017). Ezen
egyensuly megtaldldsahoz az un. Innovation Hub és Regulatory Sandbox szabalyozéi
koncepcidk alkalmazasa nyujthat megoldast®.

Az Uj technolégidk az egyes gazdasagi szektorokban jellemzéen hosszu tavon jelen-
t6s potenciallal rendelkeznek, azonban azok kifejlédésében és széleskori elterjedé-
sében kulonféle szakaszok azonosithatdk. Az un. ,hype”-ciklus attekintést ad arrdl,
hogy az Uj technoldgia, illetve annak alkalmazasa miként valtozik az id6 muldsaval
(Gartner 2017). A ciklusnak 5 fazisa azonosithatd: az innovacio kialakulasa, a n6-
vekv§ piaci érdekl&dés kovetkeztében kialakuld, felnagyitott piaci varakozasok, az
atmeneti bizalomvesztésbdl fakadé illizidvesztés, a fenntarthatd fejlédést meg-
alapozd ,,megvilagosodas” folyamata, valamint az innovativ technolégiabdl eredg,
értékteremtd folyamatok tényleges kialakulasa, azaz a termelékenység hosszabb
tavu javulasa (lasd 2. dbra).

4 Ezen fogalmakra még nem alakult ki a hazai szakirodalomban széles korben elfogadott forditas, igy jelen
tanulmdanyunkban alapvet6en az angol kifejezéseket hasznaljuk. Az MNB — az angol kifejezés mellett —
a Pénzugyi Innovacios Platform és a Pénziigyi Innovacios Tesztkdrnyezet elnevezéseket hasznalja.
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2. adbra
A hype-ciklus az id6 és a varakozasok fliggvényében

A Felnagyitott
varakozasok

Szabalyozoi
Osztonzbkkel mérsékelt
ciklus

Termelékenység
javulas

Varakozasok

lllGzidvesztés

Innovacid

1d6
Forrds: Gartner (2017) alapjdn szerkesztve

A tdmogatd szabalyozdi hozzadllds, példaul egy Innovation Hub vagy egy Regu-
latory Sandbox alkalmazasa kedvez6en hathat a felnagyitott varakozdsok okozta
kilengések enyhitésére. Egyrészt a megfeleld szabalyozoi eszkdzok segitségével az
Uzleti modellek dtgondoltsaga javithatd, aminek kovetkeztében mar a fejl6dés korai
szakaszaban olyan termékek vagy szolgaltatasok Iéphetnek be a piacra, amelyek
varhatoan meghatarozo értéktobbletet képviselnek. Masrészt ezzel parhuzamosan
a piaci kudarcok is mérsékelhetdk, igy az illuzidvesztés okozta bizalomvesztés hatasa
is kisebbnek bizonyulhat.

3.2. Az Innovation Hub mint tamogaté szabalyozéi eszkéz

Az Innovation Hub egy, a szabdlyozé hatdsag altal biztositott platform, ahol
a FinTech-innovatorok irdnymutatast kaphatnak a szabalyozétdl. Keretében a sza-
bdalyozo hatdsag szakért6i megvalaszoljdk a FinTech-innovéciok képviselsitél érkezd
kérdéseket, és segitenek értelmezni a jogszabalyi elGirdsokat, valamint felmérik
a jogszabaly-valtoztatasi igényeket, amelyeket tovabbitanak a dontéshozdkhoz (az
altalanos szabalyozoi kornyezet ezéltal is kedvezébb lehet az innovaciok szamara).
Az intézmény egyarant elérhetd szabalyozatlan, illetve aktudlisan szabalyozott tevé-
kenységek szdmara, tovabba jellemz&en mind az Ujonnan alakult vallalatok ujitasai,
mind az inkumbens intézmények (pl.: bankok, biztositok) Uj technoldgiai megoldasai
megjelenhetnek benne.

Az Innovation Hub tevékenységi kore széles spektrumot lefedhet. Alapesetben
a féként banki szolgaltatasokat érinté FinTech-specifikus kérdések megvalaszola-
sara jottek létre az Innovation Hubok, de a névekvs piaci igényekre reagalva az
irdnymutatas-kérés jellemz&en a pénziigyi kbzvetitGrendszer tovabbi szegmenseire
is kiterjedhet, példaul az InsurTech- vagy RegTech-teriiletek bevondsaval. A direkt
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megkeresésekre adott iranymutatdsokon kiviil tobb hub is lehetGséget biztosit a fo-
lyamatos kapcsolattartasra, amelynek keretében a hatdsagok a tevékenységi enge-
délyek megszerzését is segitik. Az Ujonnan létrejott vallalatokat a hub (izemeltet6i
meghatdarozott ideig, jellemz8en az engedélyszerzést kdvetben tovabbi 12 hdnapig
figyelemmel kisérik és tamogatjak.

Az Innovation Hub elénye, hogy az innovatorok egy dedikalt csatornan tehetik fel
konkrét kérdéseiket, ami segiti a valaszadasi folyamat gyorsasagat. Tovabbi saja-
tossaga, hogy a kérdés elGzetes szliréshez kotott. Ezen kritérium célja, hogy az
innovatorok mar a kérdésfeltevés elétt megfelel6 mértékben tdjékozédjanak lehe-
t6ségeikrdl és varhato kotelezettségeikrdl. Az innovatoroknak rendszerint néhany
kérdés alapjan meg kell vizsgalniuk 6tletiik piaci elérhet&ségét, valamint annak
Ujdonsagtartalmat és varhato hatdsait a potencidlis érintettekre és az adott orszag
gazdasagara (MNB 2017).

3.3. A Regulatory Sandbox koncepcidja

A Regulatory Sandbox segitségével az innovatorok egy, a szabalyozé altal kont-
rollalt ,tesztkdrnyezetben” vizsgdlhatjak meg pénziigyi termékiik, Gizleti modelljik
életképességét bizonyos szabdlyozoi kotelezettségek aldli idészakos mentességet
élvezve. A tesztek valds fogyaszték bevonasaval torténnek. A Sandboxok kozos jel-
lemz&je, hogy csupan meghatdrozott idére — jellemz6en 6-12 hénapra —, és csupan
az el6re meghatarozott szamu Ggyfél tekintetében engedélyezik az innovacio valds
piaci koriilmények kozotti tesztelését. Ez id6 alatt a szabalyozd eltekint egyes, el6re
meghatdrozott szabalyozdi elvardsok teljesitésétél. A tesztbe vald bejutas lényegi fel-
tétele jellemz&en, hogy az innovacié a fogyasztdk vagy az ligyfelek szamdra jelentds
Ujdonsagtartalommal birjon, illetve hogy az azt alkalmazé altaldban véve megfelel-
jen a piacra lépés kovetelményeinek. Amennyiben a tesztelés soran bebizonyosodik
a szolgaltatas életképessége, azt kovet6en megtorténhet a tényleges piacra lépés.

Annak flggvényében, hogy a koncepcié melyik orszadg jogrendszerében valdsult
meg, és az a jogrendszer milyen feltételek mentén engedi a koncepcié mikodését,
minden Sandbox rendelkezik egy, a jogi alkalmazast biztositd eszkozkészlettel. A fel-
Ugyel6 hatdsag bizonyos esetekben olyan, a felligyeleti intézkedések korlatozasara
vonatkozd szandéknyilatkozatokat (,no enforcement action letters” — NAL) tehet,
amelyek a tesztelési feltételek betartdsdig maradnak érvényben, és amelyek a jog-
szabalyi kornyezetnek valé megfelelés érdekében egyedi irdnymutatast is adhatnak
a tesztel6nek. A felligyeleti engedéllyel nem rendelkezé cégek szdmara korlatozott,
ideiglenes miikodési engedély is biztosithatd. A m(ikodési engedély iranti kérelem
ilyen esetekben gyorsabb elbiralas ald kerilhet, és a szabalyozoi kotelezettségek is
mérsékeltebbek lehetnek ezekben a kezdeti fazisokban (MNB 2017).
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4. Nemzetkozi kezdeményezések

Egyre tobb orszadg ismeri fel, hogy a FinTech-jelenség megfeleld szabalyozdi va-
laszt kivan. Az innovaciét tamogatdé nemzeti feligyeleti gyakorlat ugyanakkor nem
konzisztens. Kevés orszagban hoztak eddig Iétre a FinTech-ujitasok terjedését 6sz-
tonz6 dedikalt kereteket. A legjellemzébb, hogy a felliigyelet egyedi |épéseket tesz.
Ezek keretében a piaci szerepl6k szdmara rendszerint lehetGség nyilik arra, hogy
az adott orszagban érvényes jogszabalyi keretrendszert — kiilondsen a fejlesztés
alatt termékiikh6z vagy szolgaltatdsukhoz szorosan kapcsolddd kotelezettségeket
—részletesebben megismerjék, valamint konzultacidk keretében tdmogatast kapja-
nak a tevékenységi engedély megszerzésének folyamata soran. Innovation Hub-ok
felallitasara jelenleg még csak kevés orszagban kerilt sor, vilagszerte kevesebb,
mint husz ilyen dedikalt keretrendszer Gzemel® (BIS 2018). Az eurdpai el6fordulast
foglalja 6ssze a 3. dbra.

Innovaciot tdmogatd
feltgyeleti megoldasok

Dedikalt Innovation Hub

Forrds: BIS (2018), sajdt gydjtés

> Megjegyezzik, hogy létezik még tobb intézmény is vilagszerte, amit Innovation Hub-nak neveznek, de
a tanulmdny csak azokat teszi ezen kategdria ald, amelyek funkciéjukat és eddigi tevékenységiiket
alaposabban vizsgélva atfogd szolgaltatasokat nyujtanak a FinTech-innovatorok szamara.
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A Regulatory Sandbox keretrendszer elterjedése sem széleskoérli még jelenleg (lasd
4. dbra). Az Egyesllt Kirdlysagban tortént els6 alkalmazas 6ta a mar ténylegesen m(-
kédS Sandboxok szama nem éri el a tizet, alkalmazasa leginkdbb Azsidban jellemzd.
A prominens brit példan kiviil Eurépdban jelenleg Hollandia és Svajc Gzemeltet csak
dedikdlt Regulatory Sandboxot. Hollandidban a nyilvanosan elérhetd informaciok
alapjan tesztelésre még nem keriilt sor, Svajc esetében a Sandbox elsGsorban egy
korlatozott hatdkori tesztkornyezetként funkcional: az 1 millié svéjci frankot nem
meghaladd betétgyjtési tevékenység banki licenc nélkili végzését teszi lehetbvé.
Litvania 2017 nyaran inditott hivatalos konzultaciot a Sandbox bevezetésérdl.

4. abra
Regulatory Sandbox nemzetkozi példai és a bevezetés éve

Egyesiilt Kiralysag, 2015
Hollandia, 2017
Svajc, 2017

e - e -

)

Kanada, 2017

2016
Brunei, 2017
-, Szingapur,

w2016
. Thaifold, %@

Bahrein, 2017 Malajzia,

g 2016
Abu Dhabi, 2017

Dubai, 2017 Ausztralia, 2017
Megjegyzés: Az abrdn a 2017 év végi helyzetet tiintettiik fel.
Forrds: BIS (2018), MNB (2017)

Unids szinten tobb kezdeményezés van kibontakozéban a FinTech-jelenségre ad-
hato koordinalt valaszok kidolgozasara. 2016-ban az Eurdpai Bizottsdg munkacso-
portot allitott fel a vonatkozd szabalyozas kialakitasara. Feladata a fennallé szaba-
lyok felllvizsgalata abbdl a szempontbdl, hogy azok megfeleljenek a digitélis kor
kihivasainak. A munkara alapozva 2018-ban publikaltak az EU FinTech-akcidtervét
(EC 2018). Az Eurdpai Bankhatdsag szintén kidolgozta Gtemtervét a 2018/2019-re
vonatkozé idGszakra, ahol figyelembe vették az altaluk 2017-ben lefolytatott piaci
konzultacié eredményeit is (EBA 2017, 2018). Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) egy-
részt nyilvanos konzultacidt inditott az Uj tipusu, FinTech lzleti modellt alkalmazé
bankok mikodésének feltételeivel kapcsolatosan, miutan a FinTech-megolddsok
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terjedésével névekvs szamu mikodési engedély iranti kérelem érkezik hozzajuk
(EKB 2017a). Mdsrészt az EKB 2017 marciusaban kozleményt adott ki, amelyben
célkitlizésként szerepel egy eurozénat lefedd FinTech Hub kialakitasa. A 19 orszag
szamara egységesen elérhet6 jov6beli platform célja az informacidcsere facilitalasa,
valamint a nemzetkézi j6-gyakorlatok megosztasa lenne (EKB 2017b).

5. Az optimadlis szabdlyozéi valasz nyomdaban: az egyes Regulatory
Sandboxok jellegzetességei

Tekintettel arra, hogy a Regulatory Sandbox keretrendszerek egy kiilonleges jogi konst-
rukcidt testesitenek meg, érdemes megvizsgdlni, milyen jogtechnikai megolddsokat
alkalmaznak az egyes orszadgok a tesztkdrnyezet miikodtetéséhez. A tovabbiakban en-
nek érdekében attekintjlik a legismertebb Regulatory Sandboxok esetében alkalmazott
gyakorlatokat, kitérve az dzsiai, az angolszasz és a kontinentalis eurdpai jogrendszerek-
ben Iathatd megoldasokra is. Mivel a kordbbiakban mar bemutatasra kertltek a Sand-
box-jelleg(i keretrendszerek generalis attribitumai, jelen fejezetben elsGsorban az egyes
nemzeti jogalkotdk altal megvaldsitott megoldasok specialitasait vessziik gorcsé ala.

5.1. Regulatory Sandboxok nemzetkézi gyakorlata

Bar az egyes keretrendszerek ugyanazon célt szolgdljak, a konkrét megvaldsitas
tekintetében szamos sajatossag azonosithatd az egyes orszagok esetében®:

e Szingapur: A Monetary Authority of Singapore (MAS) altal 2016-ban kidolgozott
keretrendszer sajatossaga, hogy a tesztelési id6szak meghosszabbithaté abban
az esetben, ha a tesztel6 bizonyitja, hogy tovabbi idére van sziiksége a teljes
jogszabalyi kdrnyezetnek vald megfelelés érdekében, illetve ha a tesztelés soran
a fogyasztdi visszajelzések miatt id6kozben megvaltoztatta az eredetileg tesztelt
szolgéltatasat (MAS 2016). Az idSbeli hosszabbitas mellett a keretrendszer a tesz-

telési paraméterek kibovitésére is lehet6séget nyujt. Az el6relathatdan sikertelen
tesztelés esetén azonban a tesztelési id6szaknak vége szakad.”

e Malajzia: A maldj rendszerben egy teljesen rugalmas megkozelités képe bontakozik
ki. Ez megallapithaté tobbek kozott abbdl a ténybél, hogy még az olyan alapattri-
batumokat is, mint a fogyaszték korlatozott szdma vagy a tesztelési lehet&ség
id6belisége, rugalmasan kezeli, és azok aldl — legaldbbis elméletben, a szabaly-
rendszer szintjén — kivételt enged (BNM 2016).

& A korabban jelzetteknek megfelelen Svajcban, Kanaddban és tobb mas, jellemz&en azsiai orszagban szintén
mikodik Regulatory Sandbox, azonban ezen orszagok kapcsan a jogrendszer sajatossagai, illetve az elérhetd
informdacidk sz(ikossége miatt nem végezhetd jelenleg megfelel6 6sszehasonlitas.

7 A tesztelési id6szak lezarasardl szolé dontés eseteit tételesen felsorolja a szingapuri hatdsag tajékoztatdja,
ezek:

b) a véllalkozds nem lesz képes teljesiteni a vonatkozd jogi elGirdsokat a tesztelési idGszak végére;

¢) nyilvanvaloéva valik, hogy a tevékenységhez kapcsolddo fogyasztdi kockazatok nagyobbak, mint az elér-
hetd el6nyok;

d) a véllalkozds megszegi az el6re meghatarozott tesztelési feltételeket;

e) a vallalkozas sajat dontése értelmében.
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o Ausztrdlia: Az ausztral értékpapir-felligyelet (ASIC — Australian Securities & In-
vestments Commission) dltal 2016 decembere 6ta miikodtetett keretrendszer
sajatossaga, hogy nem csupan egyedi jogi személyek jelentkezése alapjan nyujt
egyedi felmentéseket, de — amennyiben annak az ausztral jog szerinti feltételei
fenndllnak — el6re meghatdrozott tevékenységi osztdlyba tartozo tevékenységek
folytatdsa tekintetében is mentességet biztosithat, fliggetlenil a tevékenység vég-
z6jének személyétdl. A rendszer tovabbi kilonlegessége, hogy bizonyos specialis
korilmények fennallta esetén a multbéli nem megfelelés jovébeli kbvetkezmé-
nyei vonatkozadsaban a hatdsdg megteremti a lehetdségét a visszahatd hatalyu
mentesitésnek is.

Egyesiilt Kirdlysdg: A brit pénzigyi felligyelet szerepét betdlté Financial Con-
duct Authority (FCA) a Sandboxban potencialisan alkalmazhato eszk6zok széles
tarhazat teszi elérhetévé, igymint a jogérvényesitést kizard, dedikalt fellgyelGi
nyilatkozat, a korldtozott engedély megszerzése irdnti eljaras, illetve a mentesi-
tési eljaras (FCA 2015a). A felsoroltak kozil a korladtozott engedély megszerzése
irdnti eljarast érdemes kiemelni. Az engedély eredményeképpen egy rugalmas,
dinamikusan véltoz6 szabdlyozdi keretmechanizmus jon létre a tesztel§ véllalkozas
szamara: a tesztelés minden szakaszaban csak azon elvarasoknak kell megfelelnie
a tesztel6nek, amelyek az adott id6pillanatban aranyban allnak a tesztelt tevé-
kenységgel, az FCA folyamatos értékelése szerint. Az egyes, hasonlé tevékenységet
végzl tesztelSk kozotti egyenld feltételrendszer kialakitasat csoportos tesztelési
id&szakokkal biztositjak. Ennek megfelel6en a tesztkdrnyezetbe valé jelentkezési
id&szak a tobbi Sandboxszal ellentétben nem folyamatos, hanem meghatarozott
idGintervallumokban lehetséges. Emlitést érdemel tovabba, hogy csak azon val-
lalkozasok Iéphetnek a Sandboxba, melyek esetében az FCA egyedileg ellendrizte,
hogy a tesztelt szolgaltatds kapcsan a fogyaszték megfelelS tajékoztatasban ré-
szeslltek, illetve hogy megfeleld védelmet, ezen beliil kielégité mértékd kartala-
nitasra valo jogosultsagot kapnak.

Hollandia: A holland koncepcié — tobbek kozott a jelentés részben nemzeti ha-
taskorben nem valtoztathatd unids szabdlyozasok kiterjedtsége miatt — nem vo-
natkozik a kdtelezé hatalyu jogi elSirdsok szférajara. Ezzel 6sszhangban a holland
keretrendszer az innovativ megoldds technoldgiai jellemzGire koncentral, illetve
arra, hogy azok pozitiv hatdsa érezhet6 legyen a pénziigyi rendszer stabilitasa,
hatékonysaga és a fogyasztok biztonsaga tekintetében (DNB 2016). igy tehét leg-
inkabb egy szolgaltatas jellegl facilitalé keretnek tekinthets, melyben a ,,soft”
szabdlyozdi elvardsok jatsszak a fészerepet.

5.2. A Regulatory Sandboxok jogi attributumai

A Regulatory Sandboxok nem csak funkcionalitdsukban, de a jogi megvaldsitas te-
kintetében is kiilonbdz6ségeket mutatnak. Az eltéréseket hdrom teriileten érdemes
elemezni. Az els6 annak attekintése, hogy a jogintézmény bevezetése milyen jog-

Tanulmdnyok



A FinTech-innovdcidk Gszténzésének szabdlyozdi eszkbzei

szabdlyi vdltoztatdsokat jelent, illetve egydltaldn jogszabalyi alapokon nyugszik-e,
vagy csupan az azok érvényesitésére vonatkozd eszkozrendszer alkalmazasanak fel-
fliggesztésére terjed ki. A masodik vizsgalandd ismérv a targyi hataly, vagyis hogy
milyen kotelezettségek aldl lehet mentestilést szerezni a Sandbox kereteiben. Végiil
vizsgalandd a megvalosult koncepcidk személyi hatalyanak kérdése is (2. tabldzat).

5.2.1. A koncepcid kialakitdsdnak jogalkotdsi terhe és tdargyi hatdlya

A jogalkotasi teher és az ehhez szorosan kapcsolddo targyi hatdly vonatkozdsaban
igen nagy eltérések tapasztalhatdk a vizsgalt koncepcidk tekintetében. A tdvol-keleti
Sandboxokat vizsgalva — a vonatkozé sz(k kord informacié alapjan — arra juthatunk,
hogy a tesztelésre vonatkozd mentesités jogalapja a feligyelet jogalkotdsi hatas-
korébe tartozé aktus. Erre enged kovetkeztetni, hogy a Sandboxok keretében csak
bizonyos, a felligyelet altal elGirt jogi és szabdlyozoi kovetelmények aldl adhatd
felmentés. llyen kovetelmények lehetnek per definitionem a hatdsag altal kiadott
jogszabalyok mellett az altaluk egyébként elvart, jogi kbtGerével nem rendelkezé
aktusok (soft law), illetve a hatdsag részére jogszabalyok altal garantalt diszkrecio-
nalis mozgastér altal lehetévé tett kdvetelményektdl vald eltekintés.

Az ausztral koncepcid egyértelm(ien tdlmegy a fent bemutatottakon, mivel az ASIC-
nek térvényben meghatarozott diszkrecionalis jogkore van egy tételesen meghata-
rozott jogszabalyi kor® elvarasai aldli mentesités megadasara. Az explicit mentesitési
rendszer mellett az ausztral modell még egy ponton rendelkezik egy jelentds haté-
konysagnovel6 eszkozzel. Abban az esetben ugyanis, ha a felsorolt jogszabalyok egy-
egy rendelkezése homalyos vagy nem értelmezhet6 egyértelmien egy innovaciora
vonatkoztatva, az ASIC sajat dontése nyomdan mentesitést adhat azok teljesitése aldl
is, a Sandbox-koncepcié eljarasi és egyéb szabalyait betartva® (ASIC 2009).

Az FCA az ausztralhoz hasonlé jogrend ellenére alapvetSen eltéré jogtechnikai meg-
oldassal élt a koncepcid kialakitasa sordn. A brit pénziigyi szolgaltatasok nyujtasa-
nak alapvetd szabalyait lefektet6 torvény kimondja, hogy az FCA annyiban adhat
tevékenységi engedélyt barmely intézménynek, amennyiben az megfelel az ehhez
szlikséges feltételeknek, kivéve, ha az FCA mentesiti az intézményt az ezen elGira-
soknak valé megfelelés aldl (FCA 2015b). Az FCA tehat mar az engedélyezési eljaras
soran rendelkezhet arrdl, hogy bizonyos, innovativ megoldast alkalmazé igényl6k-
nek bizonyos engedélyezési kritériumokat nem, vagy csak joval enyhébb feltételek
mellett kell teljesitenitk.

A holland rendszer nem eredményezett jogalkotasi terhet, azonban ebbél fakaddan
hatékonysaga viszonylag szlk korben érvényesiilhet. A hatdsag csupdan a ,,soft law”-

8 Corporations Act 2001 (Corporations Act); Superannuation Industry (Supervision) Act 1933 (SIS Act); National
Consumer Credit Protection Act 2009 (National Credit Act); National Consumer Credit Protection (Transitional
and Consequential Provisions) Act 2009 (Transitional Act).

2 un. comfort relief
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ra és sajat, jogszabalyban meghatarozott diszkrécidjara terjesztheti ki a Sandbox
targyi hatalyat. A mentesitési jogkor csokken6 mértékben ugyan, de vonatkozhat
még az eurdpai feligyeleti intézmények (pl. EBA, ESMA) nem kotelez6 érvényd
szabalyozoi aktusaira is (DNB 2017).

5.2.2. A koncepcio személyi hatdlya

Személyi hataly kérdése alatt az értendd, hogy milyen jogi személyeknek van poten-
cidlis lehetdségiik Sandbox keretében tesztelni szolgdltatasukat az adott orszagban.
A vizsgdlt Sandbox-koncepcidk sok esetben széles korben megengedik a tevékenysé-
gi engedéllyel nem rendelkezé véllalkozasok potencialis felvételét a tesztel6k kozé.

A vizsgalt tavol-keleti megolddsok rugalmasan kezelik a jelentkez6k korét. A MAS
altal kialakitott koncepcio értelmében amellett, hogy természetesen jelentkezhetnek
pénziigyi szolgdltatds nyujtdsdra jogosult intézmények, velik versenyre kelhetnek
azon vallalkozasok is, amelyek az adott pillanatban nem rendelkeznek tevékeny-
ségi engedéllyel, de valdszinGsitik annak megszerzését. Malajzia szintén hasonlé
megoldast valasztott. A Sandboxba valod belépés lehet6ségét a maldj nemzeti bank
(Bank Negara Malaysia — BNM) egyrészt az altala kiadott tevékenységi engedéllyel
rendelkezé pénziigyi szervezetek szdmdra teszi lehet6vé. Ezt a szabalyt annyiban
lehet tdgan értelmezni, miszerint a pénziigyi szervezettel kozdsen kérheti felvételét
az innovaciét szallitd egyéb vallalkozas is. Masrészt lehet6ség van arra is, hogy olyan
vallalkozds palyazzon a részvételre, amelyik csak tervezi a pénziigyi szervezetként
valé m(ikodésre vonatkozd engedély megszerzését (BNM 2016).

Az angolszdsz jogrendszerekben m(ikdodé koncepcidk szintén a fenti hozzaallast erdsi-
tik, bizonyos esetekben azonban az engedéllyel nem rendelkez6 vallalkozasok taxativ
feltételekkel valo el6sziirése mellett. Az ASIC tobb feltétel konjunktiv teljesitésé-
hez koti az engedély nélkili intézmények jelentkezését (ASIC 2017). Ezen feltételek
azonban nem csupan az engedélyhez nem kotott tevékenységet végzé vallalkozas
ilyetén minGségéhez kotédnek, hanem atfogjak a belépési kritériumok (eligibility
criteria) teljes korét. Az Egyesilt Kirdlysag harom kiilénb6z6 kategoriat is felallit,
a bennik szerepl6k szamdra lehet6vé téve a jelentkezést. Egyrészt az FCA Sandbo-
xa természetszer(ileg nyitva all tevékenységi engedéllyel rendelkezé intézmények
szdmara, masrészt azok szamara, amelyek elinditottak a tevékenység megszerzése
irdnti eljarast. Harmadrészt, az FCA tevékenységi engedélytdl fuggetlenil lehetévé
teszi minden olyan vallalkozds esetén a belépést, mely tevékenysége valamiféle
technolégiai innovaciéhoz koétheté.

Az unids jogszabalyok jelenleg nem engedik meg az engedély nélkili pénzigyitevé-
kenység-végzést, kivételre tekintet nélkil. Hollandia ennek megfeleléen a személyi
hataly tekintetében is a legkonzervativabb allaspontot képviseli, mely szerint kiza-
rélagosan pénziigyi szervezetek szamara teszi lehet6vé a Sandboxba valé jelent-
kezést (DNB 2016). A bankunids tagdllamokban letelepedni szandékozé pénzigyi
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szervezetek tevékenységi engedélyére vonatkozd eljarast — az egységes felligye-
leti mechanizmusra vonatkozo szabalyok értelmében — az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) folytatja le, tekintet nélkll az intézmény méretére. Az eljaras soran az EKB
a relevans kozvetlenil alkalmazandd unids jog mellett koteles alkalmazni az unids
irdnyelveket atiltet6 tagallami szabdlyokat is. Mivel ezek minimum harmonizaciés
el6irdsok, igy a tagallami joganyag szigorubb kdvetelményeket is megallapithat. Ez
utdébbi esetben az EKB — unids intézményi minGségének ellenére — az engedélyezési
kovetelményekre megallapitott, tisztan tagallami szabalyok alkalmazdsara is koteles.
Mivel azonban az unids szabalyok nem tartalmaznak pénziigyi innovacidk alkalma-
zasa soran érvényesitheté mentességi lehetGségeket, igy a tagallami szabalyok sem
hatarozhatnak meg ilyesmit. Olyan mentesség azonban a jelenleg hatalyos unids
szabdlyok betartasa mellett is elképzelhet6, mely kizdrdlag az unids elGirdsoknal
szigorubban meghatarozott tagallami szabalyokkal szemben enged eltérést, egy
Sandbox jellegl jogi entitds keretében.

2. tablazat

A vizsgalt Regulatory Sandboxok harom valasztott ismérv szerinti komparativ
bemutatasa

Térség Orszag Jogalkotasi Targyi hataly Személyi hataly
teher/technika
Tavol-Kelet | Szingapur | ¢ ValdszinGsithet6en o A MAS altal elGirt jogi | ® Pénzligyi intézmények
egy, a MAS jogalkotasi és szabalyozoi e Engedély megszerzését
hatéaskorébe tartozd kovetelmények valdszin(sit6é
aktus intézmények
Malajzia ® ValoszinlsithetGen o A BNM altal elGirt jogi | ® Pénziigyi intézmények
egy, a BNM jogalkotasi és szabalyozoi e Engedéllyel rendelkezd
hatéaskorébe tartozd kovetelmények intézmények és
aktus FinTech-vallalkozdsok
egyutt
Angolszasz | Ausztralia | ¢ Gazdasagi torvény ® A 3 térvényben e Pénzigyi intézmények
orszagok e Felugyeleti torvény megjeldlt e Az ASIC altal
® Fogyasztdi hitelrdl jogszabalyhelyek meghatdrozott
52616 torvény e Nem egyértelm(en feltételeket teljesitd,
értelmezhetd engedéllyel nem
szabdlyok esetében rendelkezé
,comfort relief” intézmények
Egyesiilt | e Pénzlgyi o Az FCA diszkrécidja e Pénzigyi intézmények
Kiralysag szolgaltatasokrol és e Engedélyt hivatalosan

piacokrdl szo6l6 torvény igényld intézmények

(FSMA) e Engedéllyel nem
rendelkez6 innovativ
intézmények

Eurozéona | Hollandia | ¢ Nem merdilt fel * Nemzeti szint(i és e Pénziigyi intézmények
jogalkotasi teher Uniods ,,soft law”
¢ Jogszabdlyban
meghatdrozott
esetleges hatdsagi
diszkréciok
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6. A FinTech-innovacidkra vonatkozoé hazai kezdeményezések

A FinTech-iparagra vonatkozé megfelel§ szabalyozdi keretek feldllitdsa nemzetgaz-
dasagi szempontbdl és a pénziigyi rendszer versenyképessége szempontjabdl is
kiemelked6 fontossagu. A FinTech-innovacidk felhasznalasa altal hosszabb tavon
pénzligyi szektorbeli koltséghatékonysag-novekedés érhetd el, a testreszabott szaba-
lyozdi valaszok pedig hozzajarulnak a stabilitds er6s6déséhez, valamint a fogyasztoi
tobblet potencidlis névekedéséhez. Kbzvetve a magyar gazdasdg hosszu tavu telje-
sitményét és versenyképességét is érdemben befolydsolhatja, hogy miként kezeli
hazadnk a FinTech-innovacidk megjelenését. A kdzép-kelet-eurdpai térség FinTech
befektetési aktivitdsa nemzetkozi viszonylatban egyel6re alacsony, amit egy tdmo-
gatd szabalyozdi keretrendszer kialakitasa érdemben javithat.

A hazai pénzigyi kozvetit6rendszerben jelent8s igény mutatkozik mind keresleti,
mind kinalati oldalon az innovativ pénzligyi szolgaltatdsok biztonsagos alkalmaza-
sara. A fogyasztdi oldalt tekintve Magyarorszagon mar ma létezik egy olyan jelentds
—az MNB Lakossagi felmérése alapjan mintegy 15—20 szazalékos — lakossagi réteg,
amely érdekl6dik a FinTech nyujtotta innovacidk irdnt. Az aktiv népességszamra
vetitve ez azt jelenti, hogy mintegy 1 millié fogyaszté mar jelenleg is potencialis
keresletet tdmaszthat az Uj megoldasokra. Az elutasitas mértéke a fiatalabb ge-
neraciok esetében alacsonyabb, igy a jov6ben a teljes lakossagi nyitottsag tovabb
néhet (MNB 2017). A hazai iparagi szerepl6k — inkumbens intézmények és Ujonnan
alakult FinTech-cégek — részér6l szintén érdemi érdeklédés jellemz6 a FinTech-inno-
vacidk alkalmazasara vonatkozélag. Szamos intézmény rendelkezik erre vonatkozé
tervekkel, illetve sokak esetében mar hasznalatban is vannak innovativ megolda-
sok, elsésorban a mobil- és digitdlis fizetési megoldasokhoz, fizetéskezdeményezési
szolgéltatdsokhoz kapcsoléddan (MNB 2017).

A nemzetkozi gyakorlat feltérképezését és a hazai érintettek alldspontjanak fel-
mérését kdvetGen 2018 marciusdban megkezdte miikodését a magyar pénzigyi
innovaciokat tdmogatd MNB Innovation Hub (Pénziligyi Innovacids Platform).X° Az
MNB részérdl a FinTech-innovaciok biztonsagos keretek kozt torténd 6sztonzésére
irdnyulo elsé 1épés egy Innovation Hub platform felallitasa volt. Az MNB Innovation
Hub négy funkcidjaval segiti az innovativ 6tletek megvaldsithatdsagat. Az Informa-
Cids tarhaz keretében az innovacidk kezdeményezdi a rdjuk vonatkozo jogszabalyi
elvarasok és kotelezettségek kapcsan megfelel6 mennyiségl és mindség(, rendsze-
rezett informaciéhoz juthatnak. A Szabalyozdéi tdmogatodi platform lehet&séget kinal
az Ujitasokkal kapcsolatban felmeriild jogi kérdések MNB iranymutatas utjan valo
tisztazasara. A Kommunikacios hub informacidémegoszto felliletet biztosit a teljes
FinTech-6koszisztéma szamara. Az Innovation Hub tovabba egy Nemzetkozi koope-

10 https://www.mnb.hu/innovation-hub
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racios platformként is Gizemel. Ezen funkcid a FinTech-innovéciok tdmogatdsdban
élen jaro kilfoldi szabalyozd hatésagokkal vald kapcsolat kiépitését szolgalja.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a pénziigyi innovacids szféra facilitdlasanak egy
Regulatory Sandbox-tipusu keretrendszer létrehozésa is fontos eleme. Az MNB a re-
levans hazai intézményekkel, valamint egyéb érintettekkel egyeztetve mar vizsgdlja
egy Regulatory Sandbox felallitasanak lehet6ségét. A piaci szerepldk a visszajelzéseik
alapjan jelent8s szamban vennének részt egy erre a célra felallitott tesztkdrnyezet-
ben (5. dbra), szamos potencidlis jelentkez6 pedig mar azonositotta is, hogy milyen
szolgaltatast tesztelne itt!.

[ Tervez részt venni a Sandboxban, tudja,
milyen tipusu Ujitasokat tesztelne benne

ZZ Tervez részt venni a Sandboxban, de még nem tudja,
milyen tipusu Ujitasokat tesztelne benne

E= Nem tudja / még gondolkodik a Sandboxban
valo részvételen

=1 Nem tervez részt venni a Sandboxban

Megjegyzés: 83 piaci szerepld vdlasza alapjdn.
Forrds: MNB

A FinTech-innovacidk hosszabb tavon lathatdan a jogszabalyi hierarchia minden
szintjén valtozdsokat indukalhatnak (6. dbra), hiszen olyan Gj megoldasok vannak
szlilet6ben, amelyek jogi hattere sok esetben jelenleg egyaltaldn nem rendezett.
Egyéb esetekben gyakran nem vildgos, vagy az Uj megolddsokra vonatkozéan nem
egyszerlen értelmezhetd jogi keretek vagy jogalkalmazdi elvardsok jelentenek ne-
hézséget. Az Innovation Hub és a Regulatory Sandbox keretrendszer a piaci szerep-
|6k visszajelzései alapjan a legtobb jelenleg felmeriil6 jogi probléma tekintetében
megoldast nyujthat az innovativ megoldasok jogi kereteinek tisztazasahoz. Felme-
rilhetnek azonban olyan kérdések is, amelyeket csak nemzeti vagy akar EU-s szintd

1A felmérés mddszertanardl, valamint tovabbi eredményeirdl ldsd az MNB vonatkozé Konzultacids
dokumentumat (MNB 2017).
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jogalkotas utjan lehet teljes egészében rendezni. Az MNB altal [étrehozott és beve-
zetni tervezett szabdlyozoi megolddsok ezt a jogalkotdsi folyamatot is tdmogathatjak
a naprakész piaci informaciok begydjtése és elérhetévé tétele, valamint az érintett
szerepl6kkel valé folytonos kommunikacid atjan.

6. dbra
A FinTech-innovacidkra vonatkozé szabalyozoéi kérnyezet szintjei hazankban

Nem sziikséges
jogalkotas

Jogértelmezés,
Jogalkalmazdi
gyakorlatok

/ MNB-ajanlasok \
/ MNB-rendeletek \
Hazai jogszabdlyi kérnyezet
(torvény, NGM-rendelet)

EU-s jogi keretek
(rendeletek, direktivak)

Forrds: MNB (2017)

£9)
=
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©
>
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(=
=

7. Konkluzié

Mind a hazai FinTech-6koszisztéma érdemi szereplGivel folytatott konzultacids fo-
lyamat, mind pedig a nemzetkozi legjobb gyakorlatok szdmbavétele abba az irdnyba
mutat, hogy a FinTech-innovacidkkal kapcsolatos szabalyozéi optimum megtalalasa-
nak leghatékonyabb eszkdzei az Innovation Hub és a Regulatory Sandbox lehetnek
(MNB 2017). Ezek a koncepciok alkalmasak arra, hogy bonyolult, érdemi jogalkotasi
terhet jelent6 szabdlyozdsok ,elére” megalkotasa nélkil felderitsék, mely innovativ
otlet milyen piaci potencidlt hordoz magaban. Amennyiben egy innovacid tartds-
nak és jelentGs tgyfélel6ny hordozdjanak bizonyul, Ggy a koncepcidk hasznélatat
kovetSen a szabalyozé a megfelel informacidellatottsag birtokdban kezdheti meg
a vonatkozo jogi keretrendszer implementalasat.

A nemzetkozi példak szdmbavétele ugyanakkor arra is rAmutatott, hogy nem létezik
altaldnosan hatékony, minden geopolitikai sajatossagot kielégité uniformizalt meg-
oldas. A koncepcidk kialakitasakor minden esetben tekintettel kell lenni az adott
orszag pénzigyi kozvetits rendszerének sajatossagaira, a pénziigyi kultura szintjére
és a vonatkozo jogi keretrendszer egyedi megolddsaira. A kilféldon hatékonyan
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m{ikodd megoldasok egyszer( ,lemdsoldsa” tehat nem mikodéképes, a nemzetkozi
legjobb gyakorlatok és a helyi sajatossagok mixturdja eredményezheti egy hatékony
koncepcid létrejottét.
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Vallalati dinamika és aggregalt novekedés
Magyarorszagon*

Bauer Péter — Endrész Marianna

A tanulmadny a vdllalati dinamika magyarorszdgi stilizalt tényeit mutatja be a 2001—
2015-0s idbszak adatain. Azt taldljuk, hogy a fiatal vdllalatok tébbnyire kisméretii-
ek. Gyorsan névekednek, ugyanakkor kockdzatosak, magas kézéttiik a megszind
vdllalatok ardnya és termelékenységiik alacsonyabb, mint az idésebb vdllalatoké.
Bdr a fiatal vdllalatoknak alacsony a részesedése az aggregdlt kibocsdtdsbdl, az
aggregdlt névekedéshez jelentés a hozzdjdruldsuk. Dinamizmusuk inkdbb fiatal ko-
rukbol, mintsem kis méretiikbél szarmazik. Az exportteljesitmény ettél némileg eltéré
képet mutat, mivel az exportadld idésebb vdllalatok aktivabbak maradnak, ezért ér-
demi a hozzdjdruldsuk az aggregdlt névekedéshez. A fiatal vdllalatok hozzdjdruldsa
a névekedéshez a vdlsdg alatt is pozitiv volt, de ekkor az aggregdlt képet az id6sebb
cégek romld teljesitménye domindlta, termelésbél valoé nagy részesedésiik miatt. Az
egyes vdllalati szegmensek viselkedése méret és kor szerint kiilénbdzétt a vdlsdg,
ill. a kildbalds alatt. Erdekes mdédon ugy tiinik, hogy a kildbaldst a vdllalati sokasdg
eloszldsdnak also széle domindlta: a rombolds enyhiilt, és kevesebb vdllalat sziint
meg, de a brutté teremtésben nem volt javulds. A vdllalatalapitdsi kedv tovabb csék-
kent még a kildbalds alatt is, ami hozzdjdrulhatott a lassu és gyenge kildbaldshoz.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D22, L25

Kulcsszavak: vallalati dinamika, véllalati életciklus, valsag, gazdasagi novekedés,
empirikus elemzés

1. Bevezetés

A gazdasagi novekedés forrasainak és korlatjainak elemzése a gazdasagpolitikai
kutatasok kiemelt témaja. Az irodalom nagyon gazdag, a névekedés szamos ténye-
z6jét lefedi: intézmények, verseny, technolégiai hulldmok, innovacid és nemzetkozi
kereskedelem. Ebben a tanulmanyban a vallalati dinamikara és aggregalt noveke-
déssel valo kapcsolatdra, a novekedésre gyakorolt hatdsara koncentralunk. Mit tehet
hozz4 a vallalati szintl elemzés az aggregélt ndvekedés megértéséhez? A vallalatok

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Endrész Marianna a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi kutatdsi szakértéje. E-mail: valentinyinem@mnb.hu

Az angol nyelvii kézirat elsé valtozata 2017. december 19-én érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.17.2.6898
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viselkedése heterogén, dinamikajuk kor és méret szerint valtozik, a vallalatalapitds
(tovabbiakban belépés) és megszlinés (tovabbiakban kilépés) fontos meghatarozéi
lehetnek az aggregdlt ndvekedés szintjének és dinamikajanak. A vallalati dinamika-
nak és id6ébeli alakuldsanak vizsgalataval ezért jobban megérthetjik, honnan szarma-
zik a novekedés, milyen kiilonbségek jellemz&k az tizleti ciklus egyes fazisaiban, mik
a névekedés korlatai. Lehet6évé teszi példaul a kovetkez6 tipusu kérdések vizsgélatat:
a kis vagy a fiatal vallalatok névekednek gyorsan? A belépés koltségei magasak vagy
inkdbb a ndévekedés az, ami korlatokba litkdzik? Hogyan valtozott a vallalati dinami-
ka a pénzligyi valsag soran? Ezen kérdések megvalaszoldsa segitheti a névekedés
forrasainak és korlatainak azonositasat és a ndvekedést 6sztonzé gazdasagpolitikak
kialakitasat. Jelen tanulmany alapvet6 megfigyeléseket tesz a vallalati dinamikara
vonatkozdan, amely az elsé 1épés a fenti irdnyba.

A vallalati dinamikara vonatkozé empirikus irodalom a kévetkezd megfigyeléseket
teszi: (1) a fiatal vallalatok jellemz&en kisméretliek, és a méreteloszlasuk ferde; (2)
a kisméret(i vallalatok nagyobb valészinliséggel |épnek ki, de azok, melyek tulél-
nek, gyorsabban névekednek, mint a nagy vallalatok; (3) a kor és a méret pozitivan
korreldl; (4) a termelési tényez6k reallokacidja a kevésbé termelékeny vallalatoktdl
a termelékenyebb vallalatokhoz, ill. az Uj belép6khoz a termelékenység novekedé-
sének f6 forrasa (Id. Bartelsman et al. 2004; Lopez-Garcia és Puente 2006; Békés
et al. 2011; Andersson 2006). A méret és novekedés kozotti kapcsolatra vonatkozé
eredményeket kés6bb Haltiwanger et al. (2013) és Criscuolo et al. (2014) meg-
kérdGjelezte. Az idézett tanulmanyok megmutattak, hogy a kisméret( véllalatok
jelentGsége a munkahelyteremtésben inkabb fiatal koruk kovetkezménye, kevésbé
szarmazik méretilikbdl. A fenti empirikus jelenségeket legjobban magyarazé elmé-
leti modellek a schumpeteri ndvekedési elméletek, amelyek a teremté rombolas
fogalmara alapoznak (Id. Aghion et al. 2014). Schumpeter az innovaciot tekintette
a novekedés motorjanak. Amint az Uj technolégidk helyettesitik a régieket, a néve-
kedés a teremt6 rombolason keresztiil valésul meg. Ez a teremté rombolds magéban

sz

a vallalati dinamika empirikus megfigyeléseivel.

A magyar adatokon alapulé kapcsolédé irodalom az aggregalt termelékenység fel-
bontdasara fokuszal. Békés és szerzbtdrsai (2011) a feldolgozdipart vizsgaljak az 1996—
2006-0s id6szakban. Azt taldljak, hogy az aggregalt termelékenység novekedésének
f6 oka a folyamatosan |étez6 vallalatokon belll torténé termelékenységnovekedés,
bar az inputok reallokaciéjanak, a teremté rombolasnak is volt némi pozitiv hatasa.
Brown és Earle (2008) feldolgozdipari vallalatok adatait elemzi néhdany tranzicids
orszagra, igy Magyarorszagra vonatkozdan is, bemutatva a reallokdcié valtozasat
az dtmenetet kovetSen.

Ebben a tanulmanyban a 2001-2015-06s id&szak vallalati szint(i adatait hasznaljuk
a vallalati dinamika néhany jellemzG6jének magyarorszagi vizsgalatdhoz, a legutébbi
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pénzlgyi valsag hatasat is bemutatva. A vizsgdlat az aggregalt ndvekedésre koncent-
ral. Elemezziik a vallalatok névekedési teljesitményét és annak kapcsolatat a korral.
Haltiwanger és szerzétdrsai (2013, 2016) munkait kovetve targyaljuk, hogy a mé-
ret vagy a kor fontosabb a ndvekedés szempontjabdl. A legutdbbi valsag sordn
a véllalatok belépése szdmos orszagban historikusan alacsony szintre zuhant, ami
tartds lassulast és gyenge kildbalast okozott. igy megvizsgéljuk a belépés és kilé-
pés szerepét altaldban és a valsag-kilabalas periddusaban is. Elemzésiink a véllalati
életciklusok irodalmara is épit: a belépésen, kilépésen és output ndvekedésen tul
megvizsgaljuk a véllalati teljesitmény egyéb mutatdit — export, termelékenység és
banki hitelfelvétel —, ill. ezek valtozdsat a vallalati kor fliggvényében.

Magyar adatokon ez az elsé ilyen tanulmany. Majdnem a teljes vallalati sokasagot
lefedjik. A vallalati dinamikaval foglalkozé irodalomtdél eltér6en nem a munkahely-
teremtésre mint névekedési mutatéra fokuszalunk, hanem a real hozzaadott érték
novekedésére. Adatbazisunk Ujszer( abban a tekintetben, hogy teljes mértékben
figyelembe vesszik a véllalatatalakuldsokat, ide értve a fuzidkat és felvasarlasokat,
illetve az egy-az-egy tipusu atvaltozdsokat. Nem foglalkozunk ugyanakkor a terme-
lékenység felbontasaval, ami egyébként természetes kiterjesztése lenne a tanul-
manynak, és jovébeli kutatasoknak lehet a targya.

A kovetkezd fejezet bemutatja a felhaszndlt adatbazist és a mdodszertant. Az azt
kovet6 fejezetekben egy-egy teljesitménymutatot vizsgdlunk, kapcsolatukat a kor-
ral, viselkedésiket a kiilonb6z6 id6szakokban, és foglalkozunk a , kor vagy méret”
vitaval. A real hozzadadott értékkel kezdlink, ezt kdveti a termelékenység, export és
a banki hitelfelvétel. A kdvetkeztetésekkel zarjuk a tanulmanyt.

2. Adatok és maddszertan

Harom adatbazist hasznalunk elemzéseink soran: a kettds konyvelés(i vallalatok éves
mérleg- és eredménykimutatasat a Nemzeti Adé- és Vamhivataltdl (NAV), a valla-
lati regisztert a K6zponti Statisztikai Hivataltol (KSH) és a banki hitelezési adatokat
a Kézponti Hitelinformacids Rendszerbdl (KHR).

A f6bb vallalati szint( valtozdk létrehozasahoz a mérleg és jovedelemkimutatas
adatait hasznaljuk. Ebbdl kovetkez6en elemzéseink éves gyakorisagl adatokon
torténnek, a 2001 és 2015 kozotti idGszakra. Hozzaadott értéket az arbevételbdl
és kulonféle koltségelemekbdl szamolunk. A vallalatokat 2 szamjegy( dgazatokba
soroljuk a 4 szdmjegy( TEAOR besorolasuk alapjan. Adatproblémak miatt a pénziigyi
szektort és az olajipart kihagyjuk. A nominalis valtozokat a hivatalos 2 szamjegyd,
agazati szint( deflatorokkal deflaljuk, igy kapjuk a realvaltozokat (a hozzdadott érték
esetében a hozzdadott érték implicit drindexeit, az export esetében pedig a termel&i
arindexet hasznaljuk deflaldsra). A munkatermelékenységet a foglalkoztatdsbol és
a redl hozzaadott értékbdl szamoljuk.
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A vallalatok méretkategéridba soroldasahoz felhasznaljuk a mérlegf6dsszegre, az
arbevételre és a foglalkoztatdsra vonatkozd adatokat. Mikro-, kis-, kozép- és nagy-
vallalati kategdriakat definidlunk. Definicionk nagyon hasonld a hivatalos kkv-be-
sorolashoz, ahol a kiiszobértékek az alabbiak: foglalkoztatas: 10, 50, 250 f6; (nettd)
arbevétel: 2, 10, 50 millié euro; mérlegféosszeg: 2, 10, 43 millié euro. Akkor sorolunk
egy vallalatot magasabb kategdridba, ha a harom valtozd barmelyike atlépi a rele-
vans kiiszobértéket. Ez kiilonbozik a hivatalos definiciétdl, ahol vagy a foglalkoztatas-
nak, vagy az arbevételnek és mérlegf6osszegnek is at kell Iépnie a kiiszObértéket.?
Abban az esetben, ha a |étszdm hianyzik, a masik két valtozd alapjan soroljuk be
a vallalatot (az arbevétel és a mérlegf6osszeg esetén nincs hianyzd érték).

A KHR-b4I két indikatorvaltozét szamitunk. Ezek azt mutatjak, van-e a vallalatnak
hitelkapcsolata pénzintézettel. Az egyik valtozo flow jellegl, amely akkor vesz fel
1-et, ha az adott idGszakban Uj hitelt vesz fel a vallalat, egyébként nulla. A masik
stock jellegli valtozd, amely akkor vesz fel 1-et, ha az adott id6szakban van hitele
a vallalatnak, egyébként nulla. A KHR adatai 2005-t6l allnak rendelkezésiinkre, igy
a hitelezés esetében a 2005-2015-0s id&szakot tudjuk vizsgalni.

A hozzaadott érték és az export esetében Ugynevezett kozépponti (mid-point) nove-
kedési ratakat hasznalunk, amelyeket Davis, Haltiwanger és Schuh (1996) javasolt, és
szamos vallalati dinamikaval foglalkozé tanulmdanyban haszndlnak (Id. pl. Haltiwan-
ger et al. 2016). A kdzépponti ndvekedési ratak a kovetkez6képpen szamithatdk:

Xy = Xie = Xies
I 015*(Xit +Xit—1)

Ennek a ndvekedési ratanak szamos elénye van a hagyomanyos szazalékos valtozas-
sal vagy log-differenciaval szemben, bar megjegyezziik, hogy az utdbbi jol kozeliti.
Az értékkészlete -2 és 2 kozott van; szimmetrikus abban az értelemben, hogy a t.
és t—1. id6szaki érték felcserélésével ugyanazt az értéket kapjuk ellentétes elGjellel
(ez a log-differenciara is igaz). Ebbdl az is kovetkezik, hogy ha egy ndvekedést olyan
csokkenés kovet, amikor az érték visszaall az eredetire, akkor a ndvekedési ratak
Osszege zérus lesz. Nagy el6nye a kdzépponti ndvekedési ratanak, hogy az X nulla
értékeit nem kell kidobni:? a belépdk, ill. kilép&k novekedési rataja 2, ill. -2 lesz (a
log-differencia esetében egyik sem definialt, a szazalékos valtozas csak a kilépés

1 A hivatalos szabdlytdl valo eltérést az indokolja, hogy a multinacionalis cégek zoldmez8s beruhdzasaira
korrigéljunk. Ebben az esetben ugyanis a leanyvallalatok altaldban nem rendelkeznek még arbevétellel, és
csak maroknyi embert foglalkoztatnak, mikézben mérlegf66sszegik nagy.

2 Néhdny vdllalat hozzdadott értéke negativ. Ezt semmilyen névekedési rata nem képes kezelni, igy a negativ
értékeket nullaval helyettesitjik. Ennek eredményeképp a teljes redl hozzaadott érték 3—4 szazalékkal
emelkedik dtlagosan, de a dinamikak alig valtoznak. Egy masik kovetkezmény, hogy valdsziniileg enyhén
alulbecsuljik a csokkenést, ill. ndvekedést a valsag, ill. a kildbalds soran, mivel a negativ értékek (és a nulla)
kozotti valtozasokat nem vesszik figyelembe.
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esetében definidlt, ott mindig —100 szazalék).? Tovabbi elény, hogy ez a névekedési
rata egyszerlen aggregalhatd: ha a kozépponti névekedési ratak sulyozott atla-
gat kiszamitjuk a kozépponti értékekkel (azaz a t. és t—1. érték atlagaval) mint
sulyokkal, akkor megkapjuk az aggregalt értékek kozépponti ndvekedési ratdjat:
(X, = X,_)/(0,5 * (X, + X,_;)), ahol X, = 2 X,,, és n, a véllalatok szama t-ben.

A kovetkez6kben a kozépponti ndvekedési rata értékeit altaldban szazalékos valto-
zasokként értelmezzik, hasonldéan ahhoz az altalanos gyakorlathoz, ahogy a loga-
ritmikus valtozdsokat szokas interpretalni. Példaul, ha a kozépponti ndvekedési rata
0,05, akkor azt mondjuk, hogy a ndvekedési rata 5 szazalék. Az effajta értelmezés
torzitdsa kicsi, amig a novekedési ratak alacsonyak; pl. az el6bbi esetben a tényleges,
el6z6 id6szakhoz viszonyitott novekedés 5,1 szazalék. A torzitds ugyanakkor nagy
vagy akar végtelen is lehet (abszolut értékben) nagyobb névekedési ratak esetén.
Példaul, ha a kbzépponti novekedési rata 1, akkor az el6z6 id6szakhoz viszonyitott
tényleges novekedési rata 200 szazalék, és nem 100 szazalék. Ha a kbzépponti ndve-
kedési rata 2, akkor a tényleges névekedési rata végtelen, hiszen ebben az esetben
az el6z6 id6szaki érték zérus. Emiatt, ha a névekedési rata 2 vagy -2, akkor ezeket
nem fogjuk 200 vagy —200 szazalékos névekedésként értelmezni.

A vallalati regisztert hasznaljuk a vallalati kor meghatarozdsdhoz, az alapitas évét
alapul véve. Definicidnk szerint az alapitas évében a véllalat 1 éves (a hasonlé tanul-
manyok egy része 0-nak veszi ilyenkor a kort). A hozzaadott értéknél a belépést arra
az évre definialjuk, amikor a vallalatot alapitottdk (azaz, amikor 1 éves). El6fordul,
hogy a vallalat az alapitas évében még nem ad le beszamoldt, ezekben az esetekben
akkor tekintjik belépdnek a vallalatot, amikor el6sz6r megjelenik az adatbazisban.
Kivétel a 2004-es év, amikor minden vallalatnak at kellett allnia kett&s konyvelésre,
igy id6sebb, kordbban egyszeres konyvvitelli cégek jelentek meg az adatbazisban.
A vdllalatatalakuldsok szintén kivételt képeznek; a véllalatatalakuldsok kezelésérdl
részletesebben a kovetkez6 bekezdésben irunk. A kilépés a vallalatra vonatkozd
utolsé megfigyelés az adatbazisban. Az export esetében ettdl eltérd belépési és
kilépési definicidval dolgozunk, mivel az exportaktivitds kezdete és vége nem fligg
dssze kozvetleniil a véllalat 1étrejottével és megsziinésével. igy ebben az esetben
a belépés az exportaktivitds kezdetét, a kilépés az exportaktivitds végét jelenti.
Eltér6en a hozzaadott értéktdl, az export esetében tdobbszords belépés és kilépés
is lehetséges.

A vallalati regiszter a vallalatatalakuldsokrdl is tartalmaz informaciét, igy a fuziokrol
és felvasarlasokrdl, illetve egyéb atalakulasokrdl.* Ezeket az informacidkat felhasz-
nalva korrigdljuk a kor, valamint a hozzaadott érték és exportdinamika szamitdsat.

3 A belépés esetén megnézzik, hogy az el6z6 évben volt-e megfigyelés. Ha nem, a nbvekedési ratat 2-nek
definidljuk. A kilépések kezeléséhez mesterséges megfigyeléseket hozunk létre a kbvetkezé évre, és
a novekedési ratat ott —2-nek definialjuk.

4 Az egyéb atalakuldsokba tartozik a vallalatok szétvalasa és az egy-az-egy tipusu atvaltozas.
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A vdllalatok korat mindig a vallalatatalakuldsban részt vevé legid6sebb vallalat korat
alapul véve hatarozzuk meg. Példaul, ha A és B cég fuzional a t. évben, és az Uj val-
lalat, C a t+1. évben jelenik meg, akkor a C vallalat kora az A és B vallalat kozil az
id&sebb kora plusz egy amiatt, hogy kdzben eltelt egy év. Tovabbd, sem az A, semaB
vallalatot nem tekintjik kilép&nek, a C-t pedig nem tekintjlik belépének. A dinami-
kakat szintén korrigaljuk az dtalakuldsoknak megfelel6en: a ndvekedési ratdkat ugy
szamitjuk, hogy konszolidaljuk az atalakuldsban részt vevé vallalatokat, a sulyokat
(kozépponti értékeket) pedig Ugy hatdrozzuk meg, hogy az aggregalt dinamika ne
valtozzon. A fenti példaban, ha A és B a t. évben fuzional, az 4j vallalat, C t+1-ben,
akkor a C vallalat hozzaadott értékének novekedési ratajat ugy szamitjuk, mint az
A+B vallalat egylttes hozzdadott értékének C vallalat hozzdadott értékére valé n6-
vekedését. A véllalatok szétvaldsa esetén, pl. D vallalatbdl E és F vallalat lesz, az E
és F novekedési ratajat a D vallalat hozzdadott értékébdl E+F egylittes hozzaadott
értékére vald novekedéseként szamitjuk. Ebben az esetben E és F novekedési ratdja
azonos lesz, és a sulyokat Ugy hatarozzuk meg, hogy az E és F relativ sulyat tiikrozze
E+F-ben Ugy, hogy az aggregalt ndvekedési rata ne valtozzék.

Az elemzések soran szinte mindig sulyozott ndvekedési ratakkal dolgozunk (vagy
sulyozott szintekkel a termelékenység esetében), vagy pedig sulyozott regresszidkat
futtatunk annak érdekében, hogy az aggregalt hatasokrdl tudjunk kdvetkeztetéseket
levonni. Sulyok nélkil az eredményeket a nagyszamu mikrovallalat dominalna. A su-
lyok a kozépponti értékek (t és t—1 atlaga) a hozzaadott érték és az export esetében,
mig a termelékenységnél az adott id&szaki |étszamot hasznaljuk. A belépés és kilépés
esetén a kozépponti értékeket a vartnak megfelel6en szamitjuk: a hidnyzo értékeket
nullanak tekintjik, igy a suly értéke az elsg, ill. utolsé megfigyelés értékének fele
lesz. Ily mddon a dinamikak sulyozott atlaga meg fog egyezni az aggregalt értékek
(hozzdadott érték vagy export) dinamikajaval.

Amikor regresszidkat futtatunk, az év fix hatdsra és a 2 szamjegy(i TEAOR agazati fix
hatasra mindig kontrollalunk. Mas magyarazoé valtozokat (kor vagy méret dummyk)
a specifikacionak megfelel6en adunk hozza a regresszidkhoz.

A kovetkezd dimenziok mentén vizsgaljuk a vallalatok teljesitményét: kor, ahol a ko-
vetkezd kategoériakat hasznaljuk: 1-t6l 14 éves korig, évente, és 15 vagy annal id6-
sebb vallalatok (15+ kategoria); méret: a szokasos kategoriakat hasznaljuk: mikro-,
kis-, kozép- és nagyvallalat; id6: 3 szakaszt definidlunk: valsag el6tt (2001-2007),
valsag (2008-2012) és kildbalas (2013-2015).

3. Vallalatméret, dinamika és kor — real hozzaadott érték
El6szor is bemutatjuk a magyarorszagi vallalati dinamika stilizalt jellemzdit méret,

kor, novekedés és volatilitds tekintetében. Az életciklus mentén valtozd vallalati
dinamika elemzéséhez a redl hozzaadott érték (Rva) adatokat hasznaljuk. Hasonlo
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tanulmanyok gyakran a foglalkoztatasra 6sszpontositanak, mig az egyéb, output-ti-
pusu mutatok haszndlata az adatok elérhet6ségének problémai miatt ritka (egy
kivétel Haltiwanger et al. 2016). Egy masik érv, hogy az Rva-t tanulmanyozzuk a fog-
lalkoztatds helyett, hogy a kor és méret hatasat a munkahelyteremtésre részletesen
vizsgalja Benk — Morvay — Telegdy (2018).

Az Uj belépdk jellemz6en kicsik. Az 1. dbra (fels6 panel) mutatja a kor és a méret
kozotti pozitiv korrelaciét. A korrelacid akkor is megmarad, ha regressziét futtatunk,
amiben id6beli és agazati fix hatasokra kontrollalunk (a regresszids eredményeket
nem mutatjuk be).

Az Uj belépbk nemcsak kicsik, de rendkivil dinamikusak, nagyon magas novekedési
ratakat mutatnak létezésik elsé éveiben (Id. az 1. dbrdn az alsé panelt). Pl. a 3
éves vallalatok® évente atlagosan 20 szazalékkal n6ttek 2001-2015 kozott. Az 5. és
6. évet kovetben (életciklus-elemzések gyakran ezt a kort hatarozzak meg, amikor
a vallalatok éretté vdlnak és kezdenek lelassulni) a ndvekedési rata szignifikdnsan
csokken, 5 szazalék ald, majd 10 éves kor felett a véllalatok mar alig (max. 1-2 sza-
zalékos mértékig) névekednek.®

Bar a fiatal vallalatok rendszerint gyorsan névekednek, teljesitménytik szorédik — ezt
mutatja a ndvekedési rata szérédasa az 1. dbra alsé paneljén — és kilépési ratajuk is
magas. A vallalatok egy szelekcids folyamaton mennek keresztiil a belépést kovets-
en, a nem életképesek megszlinnek. A 3 éves vagy annal fiatalabb vallalatok kozott
10 szazalék folotti a megsz(inGk aranya. A kilépések hatasa nem elhanyagolhaté
az egyes korcsoportok novekedési ratajara sem — ezt mutatja a csak a tovabbélé
vallalatokra szamitott ndvekedési rata és az 6sszes, a kdvetkezd évben kilépbket is
tartalmazé véllalatokra szamitott ndvekedési rata (az 1. dbra alsé panel két oszlopa)
kilénbsége. Mindezen mutatdk, igy a kilépési rata, annak novekedésre valé hatédsa
és a novekedési ratak szérddasa is mérséklédik a korral.

® Az 1 éves vallalatok novekedési ratdja definicid szerint 2. A 2 éves vdllalatok novekedési rataja 1 folott
van, amit az abrdn nem mutatunk, aminek két oka van. El&sz0r is az dbra tobbi része igy jobban latszik.
Masfel6l szamitasaink feltételezik, hogy a vaéllalatok minden évben az év egészében miikodtek, ami biztos
nem teljesil a belép6k mindegyikére, akik éven beliil barmikor beléphetnek. Ennek eredményeképpen a 2
évesek novekedési rataja felfelé torzitott, mikozben (kbzépponti) sulyuk lefelé torzitott. Végeredményben
ez azt befolyasolja, hogy a névekedési rata és a suly hogyan van hozzarendelve az elsg, illetve a masodik
évhez. Mivel legtobbszor az 1-4 éves vallalatok csoportjat egyben elemezziik, eredményeinkre ennek
a problémanak csak kicsi a hatdsa.

& Ez kulonbozik a munkahelyteremtés elemzéseinek eredményeitél, ahol altalaban azt taldljak, hogy az idGsebb
vallalatoknak negativ a hozzajarulasa a foglalkoztatas novekedéséhez.
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Megjegyzés: Az alsé panelen taldlhaté dbra bal tengelye 30 szdzalékndl csonkolt.

Annak érdekében, hogy a fiatal vallalatok dinamizmusanak aggregalt jelent6ségét
értékelni tudjuk, a redl hozzaadott érték névekedését felbontottuk négy korcsoport
hozzajaruldsara (2. dbra, fels6 panel). Azt taldljuk, hogy az aggregalt novekedéshez
valé hozzdjarulds csokken a vallalat kordval. Legszembet(inébb, hogy a legfiatalabb
korcsoport (1-4 évesek) alacsony sulya ellenére — a teljes Rva minddssze 7 szazalékat
allitjdk el — a novekedés 70 szazaléka nekik tulajdonithatd. Ezzel szemben a 15
éves vagy annal id6sebb vallalatok a teljes Rva nagyjabal felét allitjak el6, mikozben
noévekedési hozzdjarulasuk elhanyagolhato.
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Megjegyzés: A felsé panel a 2001-2015-6s id6szak dtlagdt mutatja

Ugyanakkor az egyes korcsoportok novekedési hozzajarulasa valtozik az tzleti ciklus-
sal (Id. 2. dbra, als6 panel). A fiatal vallalatok még a valsag alatt is nének. Criscuolo
et al. (2014) a foglalkoztatast vizsgalva hasonldé eredményre jut. Kevesebb valla-
lat 1ép be és novekedési ratdjuk alacsonyabb, mint a konjunktura idészakdban, de
még mindig pozitiv a ndvekedéshez valé hozzajaruldsuk. Ezzel szemben az id6sebb
vallalatok Rva-ja meredeken csokken a valsag sordn, ami az aggregalt novekedési
ratat jocskan negativ tartomanyba viszi, a kildbalasnal viszont felugrik. Hatasuk az
aggregalt novekedésre fontossa valik a valsag és a kildbalas alatt, ami nagy Rva-bdl
valé részesedésiik kovetkezménye és nem sziikségképpen azért, mert ciklikusabban
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viselkednének.” Erdekes médon a fiatal vallalatok teljesitménye 2013—-2015-ben,
a kildbalas idején sem javul, amiben fontos szerepe van a véllalatalapitasi kedv tartos
gyengeségének — a belépési rata tovabb csokkent ebben az idészakban.

A valsag és a kildbalds sordn torténtek részletesebb megértése érdekében az Rva
névekedését masképp is felbontjuk (3. dbra). Ennek soran kiilénvalasztjuk a brut-
t6 szarakat: a tovabbéls véllalatok teremtésére (a pozitiv ndvekedési vallalatok
hozzajarulasa) és rombolasara (csokkend Rva-ju véllalatok hozzajarulasa), valamint
a belépés teremt6 és a kilépés rombold hatdsdra. A valsag kitorésekor a novekedési
teljesitmény romldsa mind a négy csatorndn keresztil megfigyelhet6. Tobb valla-
lat [ép ki, a belépbk hozzajaruladsa esik, és a tovabbél§ vallalatok teljesitménye is
mérséklédik: a bruttd teremtés csokken, és a rombolas emelkedik, ami azt ered-
ményezi, hogy a tovabbélSk nettd hatasa negativ. Mind a belépés, mind a kilépés
,akcelerator” szerepet tolt be: a valsag soran nemcsak az aggregalt lassulashoz
jarulnak hozz3, de a brutté teremtésben, ill. rombolasban vald részesedésiik is csok-
ken (belépés esetén), ill. ng (kilépés esetén). Az Uj belépbk bruttd teremtésben vald
részesedése 6,6 szazalékrél 4,9 szazalékra csdkken a vélsag soran, mig a kilépések
brutté rombolasbdl valo részesedése 7 szazalékrol 7,9 szazalékra emelkedik.

3. abra
Az Rva ndvekedési ratajanak felbontéasa brutté szarakra és belépésre/kilépésre
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© Belépés ardnya (jobb tengely) A Kilépés ardnya (forditott, jobb tengely)

Megjegyzés: A kilépés részesedését a kildbalds idészakdra nem mutatjuk, mert az utolsé évekre nem
tudjuk megfigyelni, hogy a kilépések dtmenetiek-e, ami szignifikdnsan torzitand a szamokat.

7 A vizsgalt id6szakban a vallalatok fokozatos 6regedése figyelhet6 meg, ami a valsag miatt felgyorsult. Az
Oregedés miatt novekszik az idGsebb vallalatok sulya az Rva-ban. Az idGsebb vallalatok visszapattanasa
a kildbalds soran azonban csak részben magyarazhaté novekvd sulyukkal. Az egyszeriiség kedvéért az Rva
novekedését nem bontjuk fel a sulyok, ill. a névekedés hatédsara.
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A kildbalds id6szaka, ahelyett, hogy a valsag tliikorképe lenne, sajatos jellemz6kkel
bir. A ndvekedési teljesitmény javuldsa a kevesebb romboldsnak készonhetd, de
sem a vallalatalapitasi, sem a ndvekedési kedv (vagy lehetdség) nem javul. A to-
vabbélé vallalatok kozott kevesebb vallalat zsugorodik, vagy a csokkenés mértéke
kisebb; a ndvekvd vallalatok hozzajaruldsa viszont nem valtozik. A kilabalas egy
masik megkllénboztetd és riasztd jellemzGje a belépdk hozzajarulasanak tovabbi
mérséklGdése. Ezt a mérséklGdést a hozzajarulas mértékében és a bruttd teremtés
aranyaban is megfigyeljik — ez utébbi 3,3 szazalékra esik, ami a valsag elG6tti arany
mindossze fele. Ez a viselkedés éles ellentétben all a kilépésekkel: azok (negativ)
hozzajaruldsa a teljes novekedéshez — ahogy varhaté is — csokken a kilabalas soran.
A kilépések brutté romboldsban vald relativ jelentésége adatproblémak miatt nem
itélhet6 meg erre az idészakra.?

Osszességében ugy tlinik, hogy a kilépések viselkedése kontraciklikus, hatasuk fel-
er@sodik visszaesés idején. A kontraciklikus kilépés szerepének megitélése azonban
nem egyértelmd. Egyfeldl a kilépések miatt termeld kapacitasok tlinnek el atme-
netileg, vagy akar véglegesen is, amennyiben a termelési tényez6k reallokacidja
korlatozott. Mdsfeldl a recesszidknak lehet egy tisztitd hatasa a kilépéseken ke-
resztlil, amikor a legkevésbé termelékeny vallalatok kiszorulnak a piacrdl. Az, hogy
a Nagy Recesszio soran mennyire m(ikodott ez a tisztito hatas, jov6beli kutatasok
targya lehet.

Ami a belépéseket illeti, azt varjuk, hogy azok prociklikusak. A belép&k a recesszid
soran valdban mutatjak a prociklikussag jeleit, de viselkedésiik a kildbalas soran
nem szokvanyos. A belépdk és altalaban a fiatal vallalatok hozzajarulasa lefelé ivel
a valsag kezdete dta. A belépési rata visszaesését sok orszagban megfigyelték a Nagy
Recesszidé soran, melynek mértéke és tartdssaga néhdny orszagban historikusan
is kiugronak tekinthet6®. Magyarorszagon a vallalatalapitasi kedv tartdsan vissza-
esett, a belépési rata még 8 évvel a valsag kitorése utan is csokkent. Az alacsony
belépési rata hosszu tavon art a novekedésnek, mivel egy adott évben alacsony
vallalatalapitdsi kedv nemcsak abban az évben mérsékeli a névekedést, hanem
a rakovetkez6kben is, hiszen a fiatal, dinamikus cégek aranya is visszaesik. Emiatt
a belépések visszaesése tartds lassulast okoz a kibocsatasban. A belépések (és ki-
[épések) fontossagat és potencidlis szerepiket a kildbalas elhizéddsdban nemcsak

8 A kilabalasi id6szakhoz tartozo kilépési szamok felfelé torzitottak. Altaldban sok olyan vallalat van a magyar
gazdasagban, amely dtmenetileg , kilép” (nem jelent beszdmolot), majd néhdny évvel kés6bb Ujra elkezd
mUkodni és pénziigyi jelentéseket késziteni. Mintdnk vége felé a két tipusu kilépés megkllonboztetése
lehetetlenné valik. Néhdny véglegesnek bekategorizalt kilépésrdl ki fog derilni, hogy csak atmeneti, igy
a kilépés mért hatdsa a kilabalasi periddusban felfelé torzitott. A kilépések szerepe még igy is csdkken
a kilabalas idGszakaban, ami még hangsulyosabb lenne, ha a kilépést megfelel6en tudnank mérni. Emiatt
a probléma miatt azonban a kilépések romboldsban val6 részesedését nem mutatjuk az dbran.

9 Az USA esetében a jelenséget Gomis — Khatiwada (2017), Gourio et al. (2016) és Clementi et al. (2017) is
dokumentalja.
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empirikus tanulmanyok ismerték fel, hanem elméleti modellekbe is beépitették
(Clementi — Palazzo 2016 és Clementi et al. 2017).%°

Ahogy megmutattuk, a fiatal vdllalatok dinamikusak és kicsik, igy adédik a kérdés,
hogy a méret vagy a kor a fontosabb a névekedés szempontjabdl. Haltiwanger és
szerzGtdrsai (2006) megmutatjak foglalkoztatdsi adatokon, hogy a kisméretd val-
lalatoknak jellemz&en nagyobb a hozzdjarulasuk a munkahelyteremtéshez, de ha
korra kontrollalunk, akkor a hatas elt(inik. Ugy t(inik tehat, hogy a pozitiv korrelacié
a méret és a kor kdzott annak kdszonhetd, hogy a kisméret(i vallalatok jellemzGen
fiatalabbak. Ugyanezt az eredményt kapja magyar adatokon Benk — Morvay — Teleg-
dy (2018). Hasonlé vizsgalatot végziink mi is, ahol az Rva-névekedést regresszaljuk
a vallalatméret és a kor dummyjain, mikdzben kortolldlunk az év és agazati fix ha-
tasokra. Az eredmények részben eltérnek a foglalkoztatasra vonatkozé megallapi-
tasoktdl, azt talaljuk ugyanis, hogy a nagyobb vallalatok korra valé kontroll nélkil
is gyorsabban nének. A mikrovallalatok és a tobbi vallalat kozott a legnagyobb az
eltérés (4. dbra). A kis-, kozepes és nagyvallalati csoport kozott megfigyelt kiilonb-
ségek nem szignifikdnsak. Ha a korra is kontrollalunk, azaz azonos koru vallalatokat
hasonlitunk 6ssze, akkor — ahogy vartuk — az atlagos eltérések tovabb emelkednek
(a becsilt egyltthatok duplazédnak), a kisebb vallalatok karara.

A valsag sordn (alsé panel a 4. dbrdn) a mikrovallalatok relativ teljesitménye enyhén
romlott, de a kildbalds id6szakdban ez megfordult, kiilondsen a nagy- és kozépval-
lalatokkal 6sszehasonlitva.

A kor hatdsdara vonatkozo becslési eredmények megerdsitik a kordbbi megallapita-
sainkat, a novekedési ratak meredeken csdokkennek a korral (5. dbra). A méretre
térténd kontrollalasnak alig van hatdsa az eredményekre. Osszességében ugy tii-
nik, hogy a kor jelentGsége nagyobb a méretnél. A kiilonb6z6 modellek parcidlis
R?-einek 6sszehasonlitasa alapjan ugyanerre a kovetkeztetésre juthatunk (ezeket
az eredményeket nem mutatjuk be).

10 A belépési ratak csokkenését és annak hatdsat a véllalati beruhdzésokra Bauer — Endrész (2017) tanulmanya
mutatja be.
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4. abra
Rva-ndvekedés méret szerint
(Az egylitthatdk az Rva névekedésének méretre és korra vald regressziojabdl becstilve, mikrovdllatok=0)

% %
16 1 - 16
—
14 - L 14
12 - — I - 12
10 A . - 10
I
||
8 - - 8
—
6 1 - 6
- []
L |
4 - = L 4
2 4 -2
0 T T T T 0
Kis Kézepes Nagy Kis Kézepes Nagy
Kontroll nélkul Korra kontrollalva
% %
25 1 - 25
20 1 - 20
—
—
15 1 - 15

10 1

—
— | - — - 10
B N
5.J I I )
0 A T - - L-O

Kis Kozepes Nagy Kis Kozepes Nagy Kozepes Nagy

Kis
Vilsag el6tt Valsag Kildbalas
Korra kontrollalva
EE Pontbecslés Alsé hatar = Felsé hatar

Megjegyzés: Atlagos (t és t—1 kozétt) Rva-értékekkel silyozott linedris regresszids egyiitthatok, a mikro-
vdllalatok képezik a kontrollcsoportot, év és 2 jegyli dgazati dummykat szerepeltetiink. Az alsé és felsé
hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik.
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5. abra
Rva-névekedés kor szerint méretkontrollal és anélkiil
(Az egyltthatok az Rva névekedésének méretre és korra vald regresszidjabol becsiilve, 15+=0)

% %
30 1 - 30

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kontroll nélkil

% %

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Méretre kontrollalva

I Pontbecslés Alsé hatar == Felsé hatar

Megjegyzés: Atlagos (t és t—1 kozétt) Rva-értékekkel sulyozott linedris regresszids egyiitthatok, a 15+
korcsoport képezi a kontrollcsoportot, év és 2 jegyli dgazati dummykat szerepeltetiink. Az alsé és felsé
hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik. A fliggéleges tengely 30 szdzalékndl
csonkitott.
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4. Termelékenység és kor

Ebben a részben a termelékenység és a kor kdzotti kapcsolatot vizsgaljuk, valamint
a belépés és kilépés hatasat a termelékenységre. A termelékenységet a vallalatok
logaritmusban kifejezett munkatermelékenységével mérjik, azaz az egy alkalma-
zottra jutd redl hozzdadott érték logaritmusaval.’* Az aggregalt termelékenység a lét-
szammal sulyozott 4tlaga a vallalati szint( (log) termelékenységnek. igy az aggregalt
termelékenységet Ugy is értelmezhetjik, mint a vallalati szintl termelékenységek
geometriai atlagadt. A munkatermelékenységnek megvan az az el6nye, hogy megfi-
gyelhetd, szemben a teljes- (vagy sok-) tényez8s termelékenységgel (TFP vagy MFP),
ami a termelékenység kozvetlenil nem megfigyelhet6 mutatdja. A termelékenység
szintje pozitivan korrelal a korral (6. dbra). Mig a belépd (1 éves) vallalatok mun-
katermelékenysége érdemben alacsonyabb az id6sebbekénél, a termelékenység
novekedése 10 éves kor koril lelassul.

A vdlsdg nem valtoztatta meg szignifikdnsan a kor és termelékenység kozotti kap-
csolatot. Megfigyelhetjiik, hogy a belépé vallalatok termelékenysége magasabb
a kildbalasi id6szakban (2013-2015), mint kordbban. Ez 6sszefligghet az alacsonyabb
belépési rata miatti 6nszelekcidval. Ez a jelenség a belépbk némileg nagyobb mé-
retében is megmutatkozhat (ezt itt nem mutatjuk).

6. abra
A munkatermelékenység atlaga kor szerint
(foglalkoztatdssal stulyozott log-munkatermelékenység)
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1 Az alkalmazottak szama adatbazisunkban teljes munkaid&s egyenértékes, igy az egy f6re juté munkadrak
szamanak valtozasat korrigalja.
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Ahogy lattuk, a belépd vallalatok alacsonyabb termelékenységliek, mint a mar létez6
id6sebb véllalatok, igy a belépés azonnali hatdsa az aggregalt termelékenységre
negativ. Nem ez a helyzet a kilépések esetében (7. dbra, felsé panel). A kilép6 valla-
latok (akik a kbvetkez6 évben mar nem léteznek) mindig alacsonyabb termelékeny-
ségliek, mint a létezé vallalatok atlaga ugyanabban a korcsoportban. igy a kilépés
hatasa a termelékenységre mindig pozitiv. De a kilépé vallalatok termelékenysége
is névekszik a korral. igy a legalabb 3 éves (és rendszerint, bar nem mindig, a 2 éves
vallalatok is) magasabb termelékenységliek atlagosan, mint a belépd vallalatok. Ez
azt jelenti, hogy a nettd belépés hatdsa a termelékenységre akar negativ is lehet,
ha a legalabb 3 éves kilépd6k sulya elég magas ahhoz, hogy ellensulyozza az 1 és 2
éves kilép&k alacsonyabb termelékenységét.

Mivel a kilépés minden korcsoport termelékenységét képes emelni, ezért természe-
tes a kérdés, hogy a korral emelkedd termelékenységi szint mennyiben készonhe-
t6 a kilépéseknek. A kérdés vizsgalata céljabdl kiszamitottuk a tovabbélSk atlagos
termelékenységét, azaz azon vallalatokét, amelyeknek van az el6z6 és a kovetkezé
évben is munkatermelékenysége. igy a ki- és belépés nem befolyasolja a kor—terme-
lékenység kapcsolatot ebben az esetben.'? Eredményeink szerint a termelékenység
kor szerinti emelkedése igen hasonld ahhoz az esethez, amikor az 6sszes vallalatot
figyelembe vessziik, csak a gorbe tolddik felfelé (7. dbra, alsé panel). Ez azt jelenti,
hogy a termelékenység kor szerinti emelkedését nem az alacsonyabb termelékeny-
ségli vallalatok kilépése okozza.®

A termelékenység méret szerinti alakuldsat is megvizsgaljuk. Azt talaljuk, hogy a na-
gyobb vallalatok termelékenysége magasabb, ami 6sszhangban van a Magyaror-
szagra és szamos mas orszagra is kordbban mar feltart eredményekkel (Id. pl. OECD
2017 a nemzetkozi eredmények, vagy MNB 2015 Magyarorszag esetében). Ez nem
meglepd, tekintve, hogy a nagyobb méret( vallalatok kihasznalhatjdk a mérethoza-
dék el6nyeit. Mivel a kor és a méret pozitivan korreldl, olyan regressziot is futtattunk,
ahol a korra kontrollalunk (ezenkivil év és 2 szamjegy( agazati fix hatdsokra is).
Ezzel kisz(rjuk a kor méreten keresztili hatdsat a termelékenységre. Eredményeink
szerint a nagyobb vallalatok tovébbra is termelékenyebbek (8. dbra, fels6 panel). Ez
azt jelenti, hogy két azonos koru vallalatot 6sszehasonlitva a nagyobbnak atlagosan
magasabb a termelékenysége. Megjegyezziik, hogy a korra valé kontrollnak kisebb
a jelentGsége a termelékenység esetében, mint a hozzdadott érték névekedése
esetében (az egyltthatok kisebb mértékben valtoznak).

12 Az dltalanosabb értelemben vett belépés az 1 évesnél idGsebb vallalatok esetében is lehetséges, mivel
a log-munkatermelékenység hianyzo értéket vesz fel nulla |étszam vagy nulla hozzdadott érték esetén.

13 A termelékenységnovekedés forrdsainak részletesebb elemzése a reallokdcio termelékenységre vald
hatdsanak vizsgalatat igényelné, amely azonban nem targya jelen tanulmanynak.
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Megjegyzés: A tovdbbélbk olyan vdllalatok, amelyeknek létezik log-munkatermelékenysége az el6z6 és

a kévetkezé évben is. Ez azt jelenti, hogy sem belép6k nem lehetnek, sem pedig nem léphetnek ki
a kévetkezd évben.

Regresszid segitségével azt is ellendriztiik, hogy megmarad-e a pozitiv kapcsolat
a kor és a termelékenység kozott, ha méretre kontrolldlunk (tovabba év és 2 szam-
jegyl agazati fix hatasokra). Az eredmények azt mutatjak, hogy az egyiitthatdk csak
csekély mértékben valtoznak, igy a termelékenység tovabbra is emelkedik a korral
(8. dbra, also panel).
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8. abra
Munkatermelékenység méret (felsé panel) és kor (alsé panel) szerint

(Az egyltthatok a log-munkatermelékenység méretre és korra valo regressziéjabdl becsiilve, mikroval-
lalatok=0, ill. 15+=0)
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Megjegyzés: Foglalkoztatottsdggal sulyozott linedris regresszios egyiitthatok, a mikrovdllalatok cso-
portja a kontrollcsoport a méret, a 15+ éves vdllalatok csoportja a kontrollcsoport a kor esetében, év és
2 szamjegyl dgazati dummykat szerepeltetiink. Az alsé és felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-in-
tervallum hatdrait jelentik.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a méret vagy a kor magyardzza-e jobban a termelékeny-
ség varianciajat. Az eredmények szerint (amelyek a modellek parciélis R*-ein alapul-
nak) a vallalat mérete fontosabb meghatarozdja a termelékenységnek, mint a kor.
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5. Exportnovekedés és kor

Az exportdlds alapvets indikatora a vallalati teljesitménynek: altaldban a termelé-
kenyebb vallalatok képesek exportalni. Az export aggregalt szempontbdl is fontos,
hiszen Magyarorszag rendkivil nyitott gazdasag, és a gazdasagi ndvekedés f6 forrasa
az export. Ezért az aldbbiakban a vallalatok exportaktivitasat és annak korral valo
valtozdsat is megvizsgaljuk. A vallalati szintl export ndvekedését ugyanugy sza-
mitjuk, mint a hozzdadott érték esetében, az Un. kozépponti ndvekedéssel. Ebben
a fejezetben a belépést és kilépést Ujradefinidljuk: itt az exportpiacra valé belépést,
ill. kilépést értjik alatta.

A kor és az exportndvekedés kozotti kapcsolat nagyon hasonlé a hozzaadott érték
novekedéséhez (9. dbra). A fiatal véllalatok sokkal gyorsabban novekednek, mint
az idGsebb vallalatok, és a novekedési rata lassabban mérséklédik idGsebb korban.
A f6 kulonbség az, hogy az export esetében az idés (t6bb mint 10 éves) vallalatok
is pozitiv novekedést mutatnak, szemben a hozzaadott érték novekedésével, ahol
az nagyon kozel volt a nulldhoz. Ezt az a tény magyarazhatja, hogy szamos vallalat
csak kés6bbi életszakaszban képes belépni az exportpiacokra, amikor elérik a szlik-
séges termelékenységet és versenyképességet. Az exportpiacok puszta mérete és
névekedése és az exportdlds sajatossagai szintén arra késztethetik a vallalatokat,
hogy innovativak és dinamikusak maradjanak idésebb korukban is.

9. dbra
Atlagos exportndvekedés kor szerint, 2001-2015
(Sulyozott k6zépponti névekedési ratdk)
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Megjegyzés: Az 1 éves vdllalatok névekedési ratdjat nem mutatjuk, mert az definicio szerint 2. A fiigg6-
leges tengely 30 szdzalékndl csonkolt.
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A kilénbo6z6 korcsoportok jelent6sége az aggregélt export novekedésében nemcsak
a novekedési ratajuktol, hanem sulyuktdl is fligg. Ezért az exportnovekedést (is) fel-
bontjuk az egyes korcsoportok névekedési hozzajaruldsara. Az eredmények szerint
a fiatal vallalatoknak szignifikdnsan kisebb szerepe van az exportnévekedésben, mint
a hozzaadott érték novekedésében (10. dbra, fels6 panel). Az idGsebb vallalatok még
a valsag el6tt is dominaltak, amikor pedig az atlagos vallalati kor alacsonyabb volt,
mint késébb. A valsag alatt nemcsak a legfiatalabb vallalatok hozzajaruldsa pozitiy,
hanem a legid6sebbeké is. A valsagot kdvetben a legfiatalabb vallalatok hozzajaru-
ldsa marginalisnak tekinthetd. Az, hogy az id6sebb vallalatok fontosabbak az export
névekedésében, mint a hozzadadott érték ndvekedésében, szorosan 0sszefligg a fent
bemutatott 6sszefliggéssel, miszerint az idésebb vallalatoknak is pozitiv az export-
novekedése. Azt is érdemes megjegyezniink, hogy eredménylink nem az idésebb
véllalatok aranytalanul nagy sulyanak kovetkezménye, mivel az exportsulyok nagyon
hasonldak a hozzdadott érték sulyaihoz (ezt itt nem mutatjuk be).

A kor szerepén tul az extenziv hatdr, azaz a belépés és kilépés fontossagat is be
szeretnénk mutatni az exportndvekedésben. Ennek céljabdl az aggregalt export n6-
vekedését négy csoport hozzajdruldsara bontottuk fel. Az elsé csoportban (brutto te-
remtés belépés nélkiil) olyan vallalatok vannak, amelyek az el6z6 évben exportaltak,
emiatt nem lehetnek belépdk, és pozitiv ndvekedést mutatnak. A masodik csoport-
ban (bruttd rombolas kilépés nélkil) 1évé vallalatok exportalnak az aktudlis évben
(igy nem kilép6k), de negativ a ndvekedési ratdjuk. A harmadik és negyedik csoport
a belépg, ill. kilépd vallalatok csoportja. A 10. dbra (alsé panel) mutatja a felbontdast
és a beléplk részesedését a bruttd teremtésbdl.’ A leglényegesebb kovetkeztetés,
hogy a belépés hozzdjarulasa érdemben csokkent a valsagot kdvetéen, mind abszo-
[ut mértékben, mind a bruttd teremtéshez viszonyitva. Egy masik megfigyelés, hogy
az exportnovekedés lassulasa a valsag alatt (2008—2012) elsGsorban a tovabbélé
véllalatok kisebb bruttd teremtésének és nagyobb brutté rombolasanak kdszénhetd,
mig a belépés és kilépés hozzdjaruldsa kevésbé valtozott. A kildbaldas mogott a kisebb
brutté rombolas all, beleértve a kilépés csokkend (negativ) hozzajaruldsat.” A kildba-
lasban, hasonldan a hozzdadott érték novekedéséhez, a bruttd teremtés nem jatszik
szerepet, még akkor sem, ha figyelmen kivil hagyjuk a mérsékl6dé belépési ratat.

Ezutdn megvizsgaljuk az exportnévekedést méret szerint is (a magyar exportakti-
vitast vallalati méret szerint vizsgalta az MNB 2017, ill. az export névekedésének
és a méretnek a kapcsolatat Franciaorszagban Berthou — Vicard 2015). Még korra
vald kontrollalas mellett is a nagyobb vallalatoknak magasabb az exportnévekedé-
si rataja (11. dbra, fels6 panel). Erdemes azt is megjegyezni, hogy a méret miatti

14 Lényeges, hogy a belépdk hozzdjaruldsat a bruttd teremtés ardnyaban mutatjuk, és nem a nettd belépést
a teljes névekedés aranyaban. A nettd belépés és még a teljes ndvekedés is lehet negativ, igy a részesedés
értelmetlen. A bruttd teremtés és a belépés viszont mindig pozitiv és a belépés része a bruttd teremtésnek,
igy ebben az esetben van értelme a részesedést nézni.

15 A kilépés csokkend fontossaga részben az alacsonyabb belépési ratahoz kapcsolédhat, mivel a fiatal
vallalatoknak magas a kilépési ratdja.
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Valsag eldtt Valsag Kildbalas

E=1-4 C=59 ©=Zz10-14 [mmol5+

Valsag el6tt Valsag Kildbalas
[ Kilépés E=3 Brutto teremtés belépés nélkil
= Belépés B Belépés ardnya a bruttd teremtésben (jobb tengely)

ZZ2 Brutté rombolas kilépés nélkiil

Megjegyzés: A belépd (kilépd) vdllalatok definicio szerint azok, amelyek az adott évben kezdik el (hagy-
jak abba) az exportdldst.
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11. dbra

Exportnévekedés méret szerint (felsé panel) és kor szerint (alsé panel)

(Az egyiitthatok az exportndvekedés méretre és korral vald regressziéjabdl becsiilve, mikrovdllalat=0, ill.
15+=0)
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Megjegyzés: Atlagos (t ill. t—1 id6szaki) exporttal stlyozott linedris regressziés egyiitthatok, a méret
esetében a mikrovdllalatok képezik a kontrollcsoportot, a kor esetében a 15+ éves vdllalatok, év és
2 szamjegyl dgazati dummykat szerepeltetiink. Az also és a felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-in-
tervallum hatdrait jelentik.

kulonbségek (pl. mikro- és kisvallalatok kozott), sokkal nagyobbak, mint a hozzaadott
érték novekedésének esetében.

Megvizsgdltuk azt is, hogy a kor és exportnovekedés kozotti kapcsolat megmarad-e,
ha kontrolldlunk a véllalati méretre. Az eredmények szerint (11. dbra, alsé panel) az
exportdinamika korral csékken, még méretre vald kontroll utan is. Azt a kérdést is
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tanulmanyoztuk, hogy a kor vagy a méret fontosabb-e az exportnévekedés magya-
razatdban. Azt talaltuk (parcialis R?-ek alapjan), hogy a kor fontosabb, mint a méret,
de a méret relativ fontossaga magasabb, mint a hozzdadott érték esetében.

6. Hitelezés és kor

A vallalati életciklus egyes szakaszaiban véltoznak a hitelezést befolydsold keresleti
és kindlati tényez6k. Emiatt szoros kapcsolatot varunk a banki hitelezés és a val-
lalatok kora kozott'e. A fiatal vallalatok jellemz&en gyorsan névekednek és ennek
megfelel6en magas a finanszirozasi igényik. Mivel azonban fiatalok és kicsik, koc-
kazatosak (magas a csGdrata, a megsz(in6k aranya), és gyakran nincs fedezetképes
eszkozlk, hitelképességiik alacsony, a banki hitelkinalat korlatozott. Ahogy noéve-
kednek, jovedelmez6bbekké és kevésbé kockazatossa valnak, ami néveli a bankok
finanszirozasi hajlanddsagat. Ahogy tovabb 6regszenek, a ndvekedésiik lelassul,
csokkentve finanszirozasi igényilket, mikdzben egyre inkdbb képesek elegendd belsé
forrast generalni. Osszességében forditott U alaku kapcsolatot varnank a kor®” és
a bankhitelek felhasznalasa kozott, ahol a kinalat f6ként a felfelé iveld részen jatszik
szerepet.

A banki hitelezés id6beli alakuldsa is érdekl&désre tart szamot, mivel a valsdg meg-
valtoztatta a banki kindlatot, aminek hatdsa lehetett az aggregalt névekedésre.

A bankhitel és a véllalati kor kapcsolatanak vizsgalata eltér a korabbi elemzésektdl.
A hitelinformadcids rendszerben a vizsgdlt id6szak jelentSs részében csak a hitelszer-
z6dések értékérdl szerepel informaciod, a mindenkori fennallé allomanyokrdél nem.
Emiatt a hitel értéke és annak novekedési rataja helyett a vallalatok bankkapcso-
latanak valdszinlségét elemezziik, megkilonboztetve az Uj hitel felvételének, ill.
a hitel meglétének valdszinliségét. Még ebben az esetben is a teljes lefedettség
csak 2005-t6l biztositott, igy a vizsgalt idGszak a 2005—2015 kozotti évekre rovidilt
le. Csak bizonyos intézményeket (bankok, kiilfoldi bankfidkok és lizingtarsasagok)
vizsgalunk, és csak bizonyos tipusu szerz6déseket (hitelek, hitelkeretek, lizing, ko-
vetelésvasarlas). Ugyanakkor az eredmények mindségileg nem kiilonboznek, ha
specidlis pénzlugyi intézményeket és takarékszovetkezeteket vagy egyéb tipusu szer-
z6déseket (garancia, stb.) is figyelembe vesziink. Utdbbi eredményeket azonban
nem mutatjuk be.

Az Uj hitel felvételének, ill. a hitellel valé rendelkezésnek a valdszinlisége poziti-
van korrelal a vallalat koraval (lasd 12. dbra). Minél id&sebb egy vallalat, anndl
valészinlibb, hogy van hitele, vagy Uj hitelt vesz fel. A valdszin(iség folyamatosan
novekszik egészen 5—6 éves korig, amit valdszin(leg a kinalat valtozasa okoz. Ahogy

16 Az életciklus és a vallalati t6kestrukturara vonatkozé dontések kozotti kapcsolattal foglalkozik pl. Castro et
al. (2014) és Bulan és Yan (2010).
17 A kort gyakran az életciklus egyes fazisainak proxyjaként hasznaljak.
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== p2-pl == p3-pl
------ p1:2005-2007 ==« p2:2008-2012 = p3:2013-2015

Megjegyzés: Sulyozatlan valdszinliségek. p1, p2 és p3 a 2005-2007, 2008-2012, ill. 2013-2015-6s id6-
szakot, mig p2—p1 és p3—pl az ezen id6szakok k6zotti kiilénbségeket jeldli.

azt mar korabban lattuk, ez az a kor, ahol a névekedés elkezd lelassulni (1. dbra,
alsé panel). A valsag el6tt az érett és idGs vallalatok (mindazok, amelyek 5 évesnél
id6sebbek) kozel 30 szazaléka rendelkezett bankhitellel, mig korilbelil 15 szazalékuk
vett fel hitelt évenként, dtlagosan. A vdlsag kitorését kovetSen hatalmas visszaesés
van a bankhitelek hasznalatdaban. A valdszin(iségek még a kilabalds alatt is csok-
kennek. A legfiatalabb és legoregebb cégek a leginkdbb érintettek. Az, hogy ennek
mennyiben kinalati és mennyiben keresleti okai vannak, tovabbi kutatast igényel.
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A kor és a banki hitelfelvétel kozotti kapcsolat valtozik némileg amikor regressziét
futtatunk egyszerd, atlagos valdszinliségek szamitasa helyett, viszont koveti a vart
forditott U alakot (13. dbra). Még inkdbb igy van ez, amikor a véllalat méretére is
kontrolldlunk.

13. dbra

A kor hatdasa a bankhitel hasznalatara méretkontroll nélkiil (felsé panel), ill. azzal
egyiitt (alsé panel)

(Regresszids egylitthatok, 15+=0)
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Megjegyzés: A bankhitellel rendelkezés linedris valdszinliségi modelljének becslése sulyozatlan regresz-

sziéval. A kontrollcsoport a 15+ évesek csoportja. Ev és 2 szdmjegy(i dgazati dummykat szerepeltetiink.
Az also és felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik.
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A bankhitel haszndlatdnak valdszin(isége a véllalati mérettel is emelkedik. Ez a kor-
reldcié nem nagyon vdéltozik akkor sem, ha ugyanolyan koru vallalatokat hasonlitunk
Ossze (azaz a korra is kontrollalunk). Lathatdlag a méretnek nagy hatasa van a hi-
telfelvételre. A mikrovallalatoknak a legnagyobb a hatranyuk, annak valdszinlsége,
hogy hitellel rendelkeznek, 30-40 szdzalékponttal marad el a nagyobb vallalatokétdl.
A kozép- és nagyvallalati kor bankhitel-haszndlata nagyon hasonlé (14. dbra).

14. abra

A vallalat mért hatasa az uj hitel felvételének (felsé panel), ill. a hitellel
rendelkezésnek a valdszinliségére (alsé panel)

(Regresszids egylitthatok, mikrovdllalatok=0)
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Megjegyzés: A bankhitellel rendelkezés linedris valdszinliségi modelljének becslése stlyozatlan regresz-
sziéval. A kontrollcsoport a mikrovdllalatok csoportja. Ev és 2 szamjegy(i dgazati dummykat szerepelte-
tiink. Az alsé és felsé hatdrok a 95 szdzalékos konfidencia-intervallum hatdrait jelentik.
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Lattuk, hogy mind a kor, mind a méret szamit a hitelfelvétel esetében. Ugyanakkor
a parcidlis R?>-eket 6sszehasonlitva azt kapjuk, hogy a méretnek sokkal nagyobb
a magyardazo ereje, mint a kornak.

7. Kovetkeztetések

Ebben a tanulmdnyban szdmos stilizalt tényt mutattunk be a magyar vallalati dina-
mikardl, foglalkoztunk azzal a kérdéssel, hogy a kornak vagy a vallalat méretnek van
meghatarozo szerepe a ndvekedésben, illetve megvizsgaltuk a legutdbbi pénzigyi
valsaghan végbement vallalati alkalmazkodast.

Eredményeink szerint a fiatal vallalatok jellemzd&en kicsik; a méret és a kor ersen
korrelal. A fiatal vallalatok gyorsabban nének, ugyanakkor magas kozottik a meg-

sz(Und vallalatok ardnya és a teljesitményiik szérdédik. A kor fontosabb a méretnél
a vallalatok dinamikdjanak magyarazatdban.

A fiatal (1-4 éves) vallalatok kiugroan magas novekedésiik miatt az aggregalt nove-
kedés szempontjabdl is fontosak: bar alacsony a részesedésiik az aggregalt kibocsa-
tasbdl, az aggregalt ndvekedés majdnem 70 szazaléka hozzajuk fliz6dik. A torténet
némileg kilonbozik az export esetében, ahol az id6sebb véllalatok dinamikusabbak
maradnak, igy az aggregalt exportnévekedéshez vald hozzajarulasuk is sokkal na-
gyobb.

Amikor novekedési ratak helyett szinteket vizsgalunk, igy pl. a termelékenység szint-
jét vagy a banki hitelkapcsolat valdszinlségét, akkor azt taldljuk, hogy ezeket inkdbb
a méret hatarozza meg a vdllalat kora helyett. Ahogy a véllalatok 6regszenek, hitel-
képesebbé és termelékenyebbé vdlnak, de a méret tobbet magyaraz a véllalatok
kozotti szorédasbol.

A vdlsag soran az alkalmazkodds kor és méret szerint heterogén volt. A real hozza-
adott érték esését a valsdgban, majd emelkedését a kilabalas soran az id6sebb val-
lalatok romlé majd javuld teljesitménye hatarozta meg, mikozben a fiatal vallalatok
novekedési hozzajaruldsa pozitiv maradt. Az alkalmazkodas mind az extenziv, mind
az intenziv hataron végbement — kevesebb vdéllalatot hoztak létre, tobb szlint meg,
a hozzaadott érték teremtése gyengiilt, annak romboldsa névekedett. A heterogeni-
tast a hitelpiacon is megfigyelhetjlk, a visszaesés a hitelezésben a fiatalabbakat és
id6sebbeket sulyosabban érintette a kozépkoru vallalatokhoz képest. A koreloszlas
két végén az okok kiilonbozhetnek a kinalatot, ill. keresletet tekintve.

Erdekes médon a kildbaldst a vallalati sokasag eloszlasanak alsé széle dominalta:
a rombolas gyengiilt, és kevesebb vallalat |épett ki, de a brutté teremtésben — valla-
latalapitasban, ndvekedési kedvben és képességben — nem volt javulds. A véllalatok
belépésének novekedési hozzajarulasa tovabb csokkent a kildbalads id6szakaban
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is, ami még az exportteljesitményre is érvényes. Tekintve, hogy a fiatal vallalatok
mennyire fontosak a névekedés szempontjabdl, a belépések tartds gyengesége
hozzajarulhatott a kilabalas elhizdddsahoz. Jovébeli kutatas targya lehet annak
vizsgdlata, hogy mi okozta a vallalatalapitdsi és névekedési szandék, illetve képesség
tartds gyengeségét — a bizonytalansag, a vallalatalapitds szabdlyainak valtozasa,
vagy a finanszirozasi korlatok.

Tanulmanyunk leird természet(i. Az oksagi vizsgalatok és néhany kérdés mélyebb
elemzése — pl. a belépési rata tartds esése, a banki kindlati sokkok hatdsa — jov6beli
kutatasi témaként szolgalhat. A kutatas fontos kiterjesztése lehet még a reallokacids
szamitasok frissitése és a valsag alatti teremté rombolas vizsgalata.
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Vidllalati dinamika és aggregdlt névekedés Magyarorszdgon

Fliggelék

1. tablazat

Regresszids eredmények

Fliggd valtozo

Rva-ndvekedés

VALTOZOK teljes minta | teljes minta | vélsag el6tt valsag kildbalas | teljes minta
kor = 2 év 1l (opazf il fopargisa 519070 0,987*** 0,982***
[0,0233] [0,0368] [0,0424] [0,0304] [0,0233]
kor = 3 év 0,249%** | 0295%** | (237%%* | (177%** | 0214%**
[0,0198] [0,0256] [0,0391] [0,0273] [0,0194]
kor = 4 év 0,118*** | 0,190%** 0,0865 0,0371 0,0876***
[0,0274] [0,0256] [0,0588] [0,0560] [0,0259]
kor = 5 év 0,160*** | 0,229%** | 0,0797** 0,183** 0,134%**
[0,0261] [0,0431] [0,0330] [0,0721] [0,0258]
kor = 6 év 0,0805%** | 0,141%** 0,0427* 0,0225 0,0574**
[0,0234] [0,0445] [0,0237] [0,0304] [0,0228]
kor = 7 év 0,0767*** | 0,114%** 0,0474* | 0,0645*** | 0,0559%**
[0,0162] [0,0293] [0,0248] [0,0241] [0,0157]
kor = 8 év 0,0596*** | 0,108*** | 0,0681*** | -0,0329 0,0421*
[0,0225] [0,0388] [0,0216] [0,0461] [0,0221]
kor =9 év 0,0348* | 0,0943*** | -0,0422 0,0466** 0,0205
[0,0193] [0,0219] [0,0566] [0,0182] [0,0188]
kor = 10 év 0,0572*** | 0,0771*** | 0,103** 0,0404%* | 0,0447***
[0,0154] [0,0233] [0,0402] [0,0165] [0,0154]
kor = 11 év 0,003 0,0416 -0,0598* | 0,0526** | -0,00827
[0,0181] [0,0269] [0,0363] [0,0208] [0,0179]
kor = 12 év 0,0313** | 0,0504** 0,0408* 0,0393* 0,021
[0,0145] [0,0236] [0,0227] [0,0211] [0,0144]
kor = 13 év 0,0199 0,0392* 0,0268 0,00362 0,0115
[0,0139] [0,0234] [0,0171] [0,0239] [0,0139]
kor = 14 év 0,029 0,0568 0,00488 0,0164 0,0227
[0,0235] [0,0377] [0,0212] [0,0290] [0,0235]
méret = kis 0,0418*** | 0,0887*** | 0,0830*** | 0,103*** | 0,0749***
[0,0028] [0,0034] [0,0051] [0,0057] [0,0066]
méret = kozép 0,0421%** | 0,108*** | 0,110%** | 0,128*** | 0,0741***
[0,0045] [0,0058] [0,0089] [0,0101] [0,0106]
méret = nagy 0,0535%** | 0,130%** | 0,143%** | 0,158*** | 0,0747***
[0,0087] [0,0103] [0,0172] [0,0173] [0,0180]
Megfigyelések 3867153 3867153 1491 393 1455747 920 013 3867 153
R-négyzet 0,018 0,061 0,061 0,075 0,053 0,057

Megjegyzés: A zdréjelekben robusztus sztenderd hibdk szerepelnek. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
2 szamjegyl dgazati és év fixed hatdsokat tartalmaz. A kontrollcsoport a kor esetében a 15+, a méretre

a mikrovdllalatok.
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1. tablazat

Regresszids eredmények — folytatas

Munka-

Fiigg6 valtozo termel’é- nif\)/(::::!-és Rendelkezik bankhitellel Felvesz Uj bankhitelt
kenység
VALTOZOK | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta | teljes minta
kor =2 év —0,461*** | 1,035%** | -0,158*** | —0,118*** —0,0279***
[0,0303] [0,0527] [0,0007] [0,0006] [0,0005]
kor =3 év —0,274*** | 0,256*** | -0,104*** | -0,0688*** —0,0169***
[0,0294] [0,0666] [0,0007] [0,0007] [0,0005]
kor = 4 év -0,185%** | 0,196*** | —0,0637*** | —0,0304*** -0,00999***
[0,0287] [0,0693] [0,0008] [0,0008] [0,0006]
kor =5 év -0,116*** | 0,160*** | —0,0368*** |-0,00586*** -0,00611%**
[0,0306] [0,0496] [0,0009] [0,0009] [0,0006]
kor = 6 év -0,0867*** | 0,211*** | -0,0210*** | 0,00770*** -0,00483***
[0,0321] [0,0628] [0,0009] [0,0009] [0,0006]
kor =7 év -0,0489 0,0825* | -0,0147*** | 0,0118*** -0,00478***
[0,0311] [0,0483] [0,00098] [0,0009] [0,0007]
kor = 8 év -0,125* 0,0299 -0,0117*** | 0,0132*** —0,00571%**
[0,0759] [0,0323] [0,0010] [0,00098] [0,0007]
kor =9 év -0,0292 0,0116 | -0,0104*** | 0,0124*** -0,00513***
[0,0318] [0,0351] [0,0010] [0,0010] [0,0007]
kor = 10 év -0,016 0,0838** | -0,0102*** | 0,0110*** -0,00509***
[0,0289] [0,0365] [0,00101] [0,0010] [0,0007]
kor = 11 év 0,00224 -0,0101 | -0,0115*** | 0,00794*** -0,00370***
[0,0282] [0,0451] [0,0011] [0,0010] [0,0007]
kor = 12 év 0,0189 0,0880* | -0,0159*** | 0,00227** -0,00417***
[0,0273] [0,0502] [0,0011] [0,0010] [0,0007]
kor = 13 év 0,00891 -0,0189 | -0,0162*** | -0,00011 -0,00360***
[0,0305] [0,0330] [0,0011] [0,0010] [0,0007]
kor = 14 év -0,0306 -0,0218 | -0,0162*** |-0,00285*** -0,00342***
[0,0612] [0,0295] [0,0011] [0,0011] [0,0008]
méret = kis 0,360*** 0,266*** 0,362*** 0,371%** 0,254*** 0,252%**
[0,0397] [0,0148] [0,0009] [0,0009] [0,0008] [0,0008]
méret = kdzép | 0,707*** 0,333*** 0,454*** 0,465%** 0,358*** 0,354***
[0,00734] [0,0168] [0,0018] [0,0018] [0,0019] [0,0019]
méret = nagy 0,888*** 0,392*** 0,469%** 0,482%** 0,356*** 0,352%**
[0,0151] [0,0213] [0,0038] [0,0038] [0,0041] [0,0041]
Megfigyelések | 3152913 | 507326 | 4183013 | 4183013 | 4183013 | 4183013 | 4183013
R-négyzet 0,258 0,075 0,062 0,131 0,123 0,108 0,109

Megjegyzés: A zdrdjelekben robusztus sztenderd hibdk szerepelnek. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
2 szamjegyl dgazati és év fixed hatdsokat tartalmaz. A kontrollcsoport a kor esetében a 15+, a méretre
a mikrovdllalatok.
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A magyar haztartasok jovedelmének
alakulasa dezaggregalt szinten

a 2010. és 2015. évi atsulyozott haztartasi
felvétel 6sszehasonlito elemzése alapjan*

Szoboszlai Mihdly

A 2010-2015-6s idészakban a hazai foglalkoztatdsi rata névekedése eurdpai ésszeve-
tésben is kimagasloan alakult. A K6zponti Statisztikai Hivatal ebben a periédusban 9
szazalékpontos foglalkoztatotti Iétszambdviilést és ehhez kapcsoléddan 15,5 szdzalékos
netto redlkereset-emelkedést regisztrdlt. Jelen tanulmdny az emlitett mutatdk valtoza-
sdt aldbontva, jévedelmi csoportonként mutatja be. Az alkalmazottak szdma és a mun-
kajévedelmek mellett bemutatdsra kertil a nyugdij- és szocidlis elldtdsban részesiil6k
jévedelemtémegének alakuldsa is. A szamitdsok alapjdul a hdztartdsi kéltségvetési
statisztika 2010. és 2015. évi adathullémai szolgdltak. A felvétel haszndlatdnak hatrd-
nya azonban, hogy az a jévedelemeloszlds mentén torzitott, mert jellemzéen a legte-
hetdsebb csoportok alacsony szamu megfigyeléssel képviseltek. Bemutatdsra kertil egy
olyan kordbban nem haszndlt rétegképzéssel megvaldsitott, kétlépcsss ujrakalibraldsi
eljidrds, amely az emlitett lefedettségi hidnyossdgot kiilsé adatforrdsokhoz valé igazi-
tdssal kezeli. Az alkalmazott modszer segitségével az el6dllt adatbdzison kévethetévé
vdlik a hdztartdsok kiilbnb6z4 jévedelemcsoportjainak anyagi joléte, illetéleg lehetéség
nyilik makrogazdasdgi mutatdk eloszldsbeli informdcidkkal vald kiegészitésére. A két
tekintett év kiilonbségeként meghatdrozott eredmények alapjdn az idészaki foglal-
koztatdsbdéviilést az also két jévedelmi 6t6d alkalmazdsa hatdrozta meg. A tdrsadalmi
juttatdsok értékelése esetében a korldtozottan rendelkezésre dllé informdciok mellett
a vdlasztott eszk6z nem nyujt teljes képet ezen elldtdsok vdltozdsdrol, ezért a szam-
szer(sitett kiilénbségek az dtsulyozott mintaévek kozétt kériiltekintéen kezelenddk.
A redlbér-indexek jévedelmi csoportbontdsban meglehetdsen vdltozékonyan alakultak.
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1. Bevezetés

Az életmin@ség aktualis helyzete minduntalan a kdzvélemény, a politikai dontés-
hozatal és a tudomany érdekl&désének kdzéppontjaban all. Ennek kdvetése a leg-
tobb esetben a haztartasok folyd jovedelmeinek és fogyasztasi kiadasainak mérésén
keresztll torténik. A rendszeresen publikalt statisztikai adatok nemzetgazdasagi
szinten képzett 6sszeseneket jeldlnek, amelyek hasznalatdval az atlagok nyelvén
fogalmazhatdk meg az anyagi jolétre vonatkozé allitdsok. Mindazonaltal a lakossagi
bevételek és kiadasok egyénenként és adott lakossagi szegmensek mentén valtozé-
konyan alakulhatnak egy gazdasagban. Az eloszlasbeli jellemz6k feltérképezésének
el6feltétele egy olyan mikroadatbdzis, amely megbizhato és kell6en részletezett
informaciodval szolgal egy ilyen mélységl elemzés elkészitéséhez.

Magyarorszagon részletes informacidkat a Haztartasi koltségvetési és életkoriilmény
adatfelvétel (réviden: HKEF) gy(ijt a megkérdezett csalddok fogyasztasi kiadasairdl,
életkoriilményeirdl és befolyt jovedelmeirdl. A HKEF kiadasi oldaldnak tagoltsaga
egyedi, az Eurdpai Unid tagdllamaiban egységesen alkalmazott egyéni fogyasztas
rendeltetés osztalyozasa (COICOP-ndmenklatura?) szerint legmélyebb termékbon-
tdsdban felvett statisztika. A bevételeket tekintve az adatok szintén szamos jove-
delemkategédridban keriilnek rendszerezésre, azonban lefedettségi szempontbdl
a jovedelemeloszlds szélein a felvétel jellemz6en hidnyos. Annak érdekében, hogy
differencidlt kérdéseket tudjunk megvalaszolni kiilonb6z6 tarsadalmi csoportok élet-
szinvonalaval kapcsolatban, szlikséges az emlitett tokéletlenség megfelel6 kezelése.
A szamszaki vizsgdlatok eredményességének kulcsfontossagu el6feltétele a primer
adatforrasként szolgdlé mikroadatbazis hulldmai kozott teremtett konzisztencia.
Jelen tanulmanyban a fenndllé6 mdodszertani probléma felolddsara egy sajatosan
alkalmazott eszkozt haszndlok, majd az el6készitett adatbazis informacidinak se-
gitségével jovedelmi 6todonként mutatom be a valtozd jolét allapotat a 2010. és
2015. évi keresztmetszeti felvétel 6sszehasonlitdsaval.

Az altalanos érdeklédés mellett egyre nagyobb szakmai igény mutatkozik eloszlas-
informaciok kozzétételére (Stiglitz — Sen — Fitoussi 2009), amelyek rendelkezésre
allasaval vizsgalhatova valik a tarsadalmi/jovedelmi rétegz6dés folyamata. Amikor
egy tarsadalomban az egyenl6tlenség élesebben fokozddik, mint ahogy az egy fére
vetitett jéléti mutatdk emelkednek, az egyének nagy aranya kerl rosszabb anyagi
helyzetbe (atlagosan) javuld jolét mellett. A jélét sulypontjdnak eltolddasa mellett
az eloszldsok aljan és cstcsan taldlhatd csoportok viselkedési valaszainak kdvetése
szintén hasznos eredményként szolgdlhat tarsadalom- és gazdasagpolitikai szem-
pontbdl?. A jelentés reformotletei Uj lendiletet adtak az informacids rendszerek

1 Részletesen az osztdlyozds modszertanardl lasd: UN (2000).

2 A haztartasok heterogenitdsanak figyelembevétele a Magyar Nemzeti Bank 0j makrogazdasagi
elérejelz6 modelljében is kiemelt hangsulyt kapott, errél részletesen lasd Békési és szerzétdrsai (2016)
mihelytanulmanyat.

Tanulmdnyok



A magyar hdztartdsok jévedelmének alakuldsa dezaggregdlt szinten...

fejlesztésének, inspiraltdk az adatokrél valé Ujszer(i gondolkodast, egyidejlileg a ko-
riltekint6bb adathaszndlatra 6sztondzve.

A Stiglitz-jelentés ajanlasa szerint az anyagi jolét alternativ mérési mddszereinek
legkézenfekvSbb gyakorlata a nemzetgazdasagi szintl statisztikai adatok eloszlas-
beli informdacidkkal vald kiegészitése lenne. Mdr ezen a ponton érdemes azonban
kiemelni, hogy a nemzeti szdmlakbdl szarmazd mutatdk dsszehasonlitasa a felmé-
résbél nyert adatokkal nem problémamentes®. Egyrészt a makroszinten kimutatott
jovedelmek szdmottevd hdnyada ténylegesen nem jelenik meg hdaztartds szinten
(példdaul a piaci dron imputalt lakdsszolgalati dijak vagy a kedvezményes és piaci
ratdk kamatkilonbozete), masrészt a nemzeti szamlak teljességének biztositdsa
érdekében végzett korrekciok (a be nem vallott és eltitkolt jovedelmek nagysagara
vonatkozo becslések) szintén az eltéréseket mélyitik a két adatforras kozott. A lakos-
sagi felmérések altalanos tapasztalata szerint egyéni szinten a jovedelem részletes
megismerésére korlatozott lehet6ség adddik. A valaszadodi terhek és a jélétre vonat-
kozd kérdések érzékenységébdl fakadd alacsony vdlaszadasi hajlanddsag, valamint
a jovedelemeltitkoldsok mellett a megbizhatd adatszerzés akadalya, hogy a lakossag
bizonyos jovedelemtipusokrél nem rendelkezik tételes ismerettel. Az 6sszevetést
végil az is akaddlyozza, hogy a publikalt fogyasztds- és jovedelemindikatorok sok
esetben nem tartalmaznak olyan szint( kiemeléseket, amelyek megfeleltethetSk
lennének a felvételbdl 6sszegzett tényadatokkal (pl.: fallasbdl szarmazd munkajo-
vedelmek, koltségtérités(ek) vagy a sajat jogl nyugellatas formai).

2. Adatok

Az elemzés elsédleges adatforrasa a K6zponti Statisztikai Hivatal haztartasi koltség-
vetési és életmdd nevii lakosségi felvétele. A HKEF évente 8—10 ezer magénhaztar-
tast (15-20 ezer személyt) tartalmaz, amely a teljes magyar lakossagot reprezen-
talja. Az adatbazis termékszinten gy(jt adatokat a haztartasok altal vasarolt aruk
és szolgdltatasok értékérdl, valamint részletes informacidkat nyujt a haztartdsok
tartds fogyasztasi cikkekkel vald ellatottsagardl. A felvétel a haztartasok fogyasztasi
szokasai mellett relativ anyagi helyzetiikre és eladdsodottsagukra is rakérdez. Mivel
évenként tobb mint 60 — személyhez és haztartdshoz kapcsolddoé — jovedelemtipust
vesz szdmba, olyan, részletekbe mené elemzést tesz lehet6vé, amelybdl a haztar-
tasok joléte mind fogyasztasi, mind jovedelmi oldalrél megismerhetd. A lakossagi
adatbazis hasznalatdnak el6nye az adminisztrativ (példdul: szja-bevallasok nyilvan-
tartasa, nyugdijregiszter, egyéb hivatalos nyilvantartasok) adatforrasokkal szemben
épp az, hogy nem csupan személyekre vonatkozélag, hanem haztartdsi szinten is
gyUjt informdcidkat a naplévezetd jelentdkrdl, igy azonosithatd, hogy a felmérésben
részt vevé személyek milyen tipusu haztartasokban élnek.

3 A kulonbségek feltarasat segitheti a bruttdé nemzeti jovedelem szamitdsa sordn a magyar gyakorlatban
alkalmazott mddszerek és adatforrasok leirasa (KSH 2009).
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A vizsgalatok a HKEF 2010-es és 2015-6s allomanyan késziiltek (KSH 2011; 2016),
amely évek adatai kozott a legmeghatarozobb kiilonbséget a jovedelmek elsza-
molasa jelenti. A haztartasok az adathullam 2010. évében* a megkérdezett jove-
delemkategéridkat bruttd dsszegben jelentették, 2013-t6l kezd6déen pedig nettd
értelemben nyilatkoztak anyagi jolétiikr6l. Az elszamolasbeli kiilonbdz6ség oka,
hogy a KSH a koltségvetési felvételt 2013-ban a nemzetkdzi életkérilmény-felvétel
(European Union Income and Living Conditions survey, magyarul: az Eurépai Unid
jovedelem- és életkoriilmények statisztikdja) mddszertanahoz igazitotta. A harmo-
nizacié kovetkezményeként a felmérés jovedelemvaltozé-listaja és valtozdtartalma
(némileg) valtozott, ami az elemzés soran egységesitésre keriilt. A 2010. évi brut-
téjovedelem-adatok sajat szamitas alapjan, a mindenkori adétablak és tdmogatasi
szabdlyok szerint keriiltek nettésitdsra.

A HKEF adatmin&ségének javitdsa érdekében hasznalt egyik kiilsé (masodlagos)
adatbazis a 2010-es és 2015-0s anonim szja-bevallasok teljes mintaja. Az adatbazis
informdcidinak hasznalataval személyi szinten elérhet6 nemenként, korévenként és
megyénként a személyes jovedelmek nagy része (Id. 4.2. alfejezet). A nyugdijella-
tasok adatai pedig az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatdsag (ONYF) Statisztikai
Evkonyveiben taldlhaté létszamadatok szerint keriilnek javitasra (Id. 4.1 alfejezet).
Az imputalasi eljaras soran az egyéb juttatasok kilon nem kerilnek feltlvizsgélatra,
ugyanis sok esetben a jogosultak a nem nyugdij tipusu transzfereket valamelyik
kiemelt bevételi forrdsok (munka- és/vagy nyugdijjévedelem) mellett kapjak, igy
az ezek szerint torténd adatbazis-korrekcidk éppen az alapvetd jovedelemtételeket
moddosithatndk nem kivant irdnyba és mértékben.

3. Mddszertan

3.1. Az eurdpai orszagokban alkalmazott megkozelités: 6sszekapcsolas
adminisztrativ adatokkal

A fejezet részletesen foglalkozik azzal a statisztikai-modszertani kérdéssel, hogy az
eurdpiai életkorilmények felvételt 6sszeallitd orszagok kdzott mennyire intenziv
az adminisztrativ adatok haszndlata. Az Eurdpai Unid jovedelemre, szegénység-
re, tdrsadalmi kirekesztettségre és az életkdrilményekre vonatkozo legfontosabb
adatforrdsa az EU-SILC felmérés. A legtobb tagdllamban egyre er6s6dé a szandék,
hogy statisztikai célbdl haszndljanak fel adminisztrativ informacidkat, aminek nyil-
vanvalé el6nye, hogy az adatgydijtési koltségek és a valaszadoi terhek parhuzamosan
csokkennek az adatok Ujrafelhasznéldsdval. Szarmazékos haszna ezentul a hivata-
liadat-haszndalatnak a mar meglévé felmérések onbevallason alapuld valaszainak
mindségjavitdsa, valamint a felvétel kérdGiveinek korszerUsitése és racionalizaldsa.

4 A szamitasok elvégzéséhez a 2011. évi népszamlalas sarokszamaihoz igazitott felvételt hasznaltam, ezéltal
a vélasztott évek mintasulyai hosszmetszetben kiegyensulyozottak.
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Az adathaszndlatnak a legdirektebb mddja a felmérésben szerepld egyén egyedi
azonosito utjan torténd osszekapcsoldsa a regiszterben szerepld karakterisztikaival.
Ez sok esetben a tarsadalombiztositasi vagy személyi azonositd, helyenként a cim,
a néy, valamint a szliletési hely és id6 adatok egylittes megadasdval torténik.

Eurdpai viszonylatban elmondhaté, hogy az adminisztrativ adatok gyakorlati hasz-
nositasanak mértéke orszagonként és statisztikai intézményenként kilonbozik. Az
eltérések nem csupan jogszabalyi akadalyokkal magyarazhatok, hanem — mint ké-
s6bb [atni fogjuk — bizonyos esetekben minGségi kérdéseket is felvetnek. Utdbbi
kapcsan két dimenziot kell kiemelten mérlegelni: az id6beliséget és az 6sszehason-
lithatésagot. Az id&szer(iséggel kapcsolatos problémak alatt azt kell érteni, hogy
az adatkezel6k nagy késéssel bocsajtjak rendelkezésre a regisztertartalmakat az
azok belsé konzisztenciajat biztosité adatfeldolgozasi gyakorlatok idGigényessége
miatt. Mindemellett a modszertani atallas az adminisztrativ adathasznalatra hatdssal
lehet orszadgszerte az adatok kozotti idGbeli és definicids dsszehasonlithatdsagra,
amelyeket koriltekintéen kell értékelnie a nyilvantartasok fokozott felhasznalasat
célzé nemzeti statisztikai hivataloknak.

Az EU-SILC felvételt 0sszedllitd orszagok két csoportra oszthaték: un. ,regiszter-or-
szagok” és ,felmérés-orszagok” csoportjara. A regiszter-orszagokban a felmérés ter-
vezésénél és felvételénél sokkal atfogdbb a kiilsé nyilvantartdsok hasznélata. A re-
giszter-orszagok csoportjat jellemzden a skandindv orszédgok és Szlovénia alkotjak (1.
tabldzat), ahol egyetlen egyedi azonositdval szamos nyilvantartas 6sszekapcsolhato.
Az adminisztrativ adatforrasokat alkalmazo orszdgok kozott azonban kilonbségek
vannak abban, hogy milyen mértékben hasznaljak ezeket. Példaul a jovedelemtipu-
sokat illet6en Daniaban, Finnorszagban, lrorszagban, Hollandidban, Szlovéniaban,
Svédorszagban, Izlandon, Svajcban és Norvégidban a legtobb adatot nyilvantarta-
sokbdl vesznek, mig mas orszédgok csak egyes jovedelemkomponensekre és/vagy
egyes alpopulacidkra vonatkozd informacidkat tudnak hasznositani. TiInyomorészt
demografiai és jovedelemvaltozok helyettesitésére hasznalnak hivatalos adatforrast
a SILC-orszagok. Jellemz6 nyilvantartasok tovabba: oktatasi, munkaer&piaci és lakas-
piaci regiszterek, de alapvet6en ezeket kevés orszagban hasznaljak. Dania, Szlovénia,
Izland és Norvégia az a négy orszag, ahol a felsorolt regiszterek koziil valamennyit
haszndljak a SILC-felvétel 6sszeallitdsa sordn. Nemrég kezdte vagy bevezetés alatt
all a jovedelemregiszterek aktivimplementdldsa Franciaorszagban, Lettorszagban,
Svajcban és irorszagban, valamint a megvaldsitasi/értékelési fazisban van Ausztri-
aban és Spanyolorszagban (Di Meglio — Montaigne 2013).
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1. tablazat

Adminisztrativ adatok hasznalata Eurépaban

Adminisztrativ adatok Orszagok Osszesen (db)

Demografiai/haztartdsi adatok BGR, BEL, DNK, EST, ESP, FIN, ITA, 15

LVA, LTU, NLD, AUT, SWE, SVN,

1ZL, NOR
Oktatdsi adatok DNK, FIN, SVN, IZL, NOR 5
Munkaerépiaci adatok BGR, DNK, NLD, SVN, IZL, NOR 6
Ingatlan-/lakéhelyadatok DNK, AUT, GBR 3
Jovedelemadatok BGR, BEL, CYP, DNK, EST, FIN, 19
FRA, IRE, ITA, LTU, LVA, MLT, NLD,

AUT, SWE, SVN, IZL, NOR, CHE
Villany- és vizfogyasztasi adatok MLT 1
Nem hasznal CZE, DEU, GRC, HUN, LUX, POL, 8

regiszterinformacidkat

POR, SVK

Megjegyzés: A tdbldzat a harombetis orszdagkddokat (I1SO alfa-3) tartalmazza.

Forrds: Di Meglio — Montaigne (2013)

A felmérés-orszagok” esetében az adminisztrativ adatforrasok haszndlatat legy-
gyakrabban jogszabalyi kornyezet akaddalyozza (2. tabldzat). EU-SILC kontextusban
a jogi infrastrukturanak engedélyezni kell a regiszter-informacidk illesztését a fel-
mérésadatokhoz, hivatalos mikroadatok kozzétételét/tovabbitdsat az Eurostatnak®,
illetve tovabbkildését harmadik félnek (kutatdknak). A regiszterek hasznalatanak
el6feltétele a nyilvantartasok haszndlatanak széles kor( nyilvanos jovahagyasa, kiilo-
nésen mivel a mintavételes felmérések soran a vélaszadodkat tajékoztatni kell a nyil-
vantartasok hasznalatardl. A titoktartas térvényileg szabalyozott lehet pl. adatvédel-
mi torvények vagy a személyes adatok feldolgozasara vonatkozo térvények révén,
amelyek szélesebb korl(it érintenek, mint a statisztikdkra vonatkozé rendelkezések

(UN 2007).

° Az Eurostat az Eurdpai Bizottsag egyik féigazgatosagaként statisztikai adatokat biztosit az EU intézményei
szamara, tovabba a statisztikai mdédszerek harmonizacidjat végzi a tagéllamok + EFTA-orszégok, valamint
a tagjeloltek kozott. Adatbazisai ingyenesen elérhetk az interneten keresztdil.
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2. tablazat
A f6 okok, amiért orszagok nem haszndlnak regiszteradatokat

Ok, amiért nem hasznal regiszteradatokat Orszagok Osszesen (db)

Regiszteradatok nem elérhet6k CZE, DEU, POL, SVK 4

Jogi kérdések

A hozzéférés nem engedélyezett DEU, HUN, POL 3

Mas forrasokkal valé kapcsoldsa nem engedélyezett GRC, HUN, LUX, POL, 5
PRT

Nyilvantartdsokbdl szarmazé mikroadatok HUN, PRT 2

kozzététele/tovabbitdasa nem engedélyezett

MinGségi és modszertani kérdések EST, GRC, LUX, PRT 4

Megjegyzés: A tabldzat a hdrombetiis orszdgkddokat (I1SO alfa-3) tartalmazza.
Forrds: Di Meglio — Montaigne (2013)

A jogszabalyi korlatok mellett a nyilvantartasok hianya vagy nem megfelel6 min6sé-
ge okoz nehézséget a hatékony felhasznalasban a felméréskészités vagy -értékelés
soran. A mindségi és médszertani problémakkal szembesiilé orszagok: Esztorszag,
Gorogorszag, Luxemburg és Portugadlia. A legjellemz6bb hatranyok az alacsony
adatmin@ség és a hianyzé adatok szamossaga. Mddszertani jelleg kiilonbségeket
jelent ezekben az orszdgokban a felmérésben és a regiszterekben taldlhato valtozdk
tartalma, valamint a megfigyelési egységek és az osztalyozasi kategdriak eltérése,
és a nem teljes korl lefedettség szintén kihivas.

3.2. A hazai gyakorlatban alkalmazott médszerek

Az 1990-es évek masodik felében tobb olyan tanulmany jelent meg, amely a haz-
tartas-statisztika érvényességvizsgalatat ellendrizte (Révész 1995; Eltetd — Havasi
1998). A makrogazdasagi indikatorokkal vald 6sszehasonlitasok széles kérben vizs-
gdltak a felvétel tarsadalom- és gazdasdgstatisztikai helytallésagat. A késébbiekben
a mintavételi eljarasnak kdszénhet6en a tarsadalmi jellemz6k szerint meglehetGsen
pontos képet tiikrozott a felvétel, azonban a fogyasztasi és jovedelmi reprezentati-
vitas torzitasai a felvétel velejardiként megmaradtak. Utdbbi eltérések kezelésére

szamos hazai kutatas tett er6feszitéseket.

Hosszu (2011) gazdasagi 6sszefliggéseiben hasznalja a haztartasi felvétel jovedelem-
és fogyasztasadatait. Szamitasait a nyers adatfelvételen korrekcio nélkil végzi el,
ugyanakkor megjegyzi, hogy tizedenkénti bontasban a jovedelemegyenlétlenség
mérésére hasznalatos kvantilishanyadosok (a kilencvenedik és a tizedik percentilis
jovedelmének hanyadosa (p90/p10)) a felvétel hianyossagai miatt nem megbiz-
hatdak, ezért a felsé és az alsé jovedelmi tized kiilonbségei helyett a masodik és
a kilencedik decilis hdanyadosat hasznalja hosszmetszeti 6sszehasonlitasdban.
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Benczur és szerzétdrsai (2011), valamint Benczur — Kdtay — Kiss (2012) a felvétel
munkajovedelem szerinti reprezentativitasat percentilis-megfeleltetéssel igyekeznek
biztositani. A mddszer lényege, hogy az egyéni személyijovedelemadd-bevallasok,
valamint a haztartasi koltségvetési felmérés munkabdl szarmazo jovedelmeit szaza-
dokra osztjak, és a szazadonkénti atlaghérrel a felmérés bérjovedelmeit korrigaljak.
A HKEF munkajévedelmek szerinti reprezentativitdsanak tekintetében ez a meg-
kozelités hasonld eredményekkel jar, mint a felvétel informdacidinak addébevallasi
adatokkal torténd tobbszords 6sszekapcsoldsa. Ezt az eljarast alkalmazta az adatal-
lomanyon Benedek — Kiss (2011).

Cserhdti és Keresztély (2010) kétfajta imputdldsi mddszert is javasol a hdztartasi
felvétel és makrogazdasagi statisztikdk kozotti konzisztencia megteremtésére. Az
személyijovedelemadd-bevallasok adataibol a munkavaéllaloi jévedelmek, kéltség-
téritések, egyéni vallalkozasbdl, valamint mez6gazdasagi termelésbdl szarmazo jo-
vedelmek esetében harom ismérv szerint (jovedelemi tizedek, régio és korcsoport)
rétegeket képeznek, amelyeket a HKEF megegyez6 kohorszaival feleltetnek meg.
Az elv hasonlé, mint Benczur — Kdtay — Kiss (2012) esetében, azonban az alkal-
mazott csoportképzés esetiikben tobb dimenzidra terjed ki. Utolso 1épésként az
szja-bevalldsok csoportétlagaival igazitjdk a HKEF megfeleld csoportjainak |étszam-
és atlagjovedelem-adatait. A szerz6paros altal ajanlott masik adatpdtlasi eljaras az
atsulyozas (vagy mas néven: Ujrakalibralas). A tovabbvezetett HKEF-beli értékek
mellett a tulajdonosi jovedelmek szerint egy dsszetett szélséérték-feladat iterativ
megoldasaval —a mddszerrdl l1asd Darroch — Ratcliff (1972) és Molndr (2005) tanul-
manyait — valtoztatjdk meg az eredeti felméréssulyokat. A mddszer elénye, hogy
a masfél év késéssel rendelkezésre 4ll6 HKEF-adatok az atsulyozassal aktualizalhatok
és eldrejelezhetbk. A régi sulyozassal atvezetett eredmények az id6beliség miatt
torzitast okozhatnak. Ahogyan Cserhati és Keresztély is megjegyzi, a modszer tetsz6-
leges csoportképzd ismérvvel kombindlhatd. A kovetkez fejezet egy ilyen (tisztan)
atsulyozds alapu adatpétlast mutat be. A fejezet kitér az dtsulyozasi procedura soran
felmerdlt dilemmakra is.

4. A Haztartasi Koltségvetési Felvétel atsulyozasa

A késb6bbiekben bemutatott atsulyozasi algoritmus célja kett6s. Egyrészt kivana-
tos egy olyan részletes, jovedelmi szempontbdl reprezentativ adatbazis el&allitasa,
amelyben a fogyasztdsi kiadasok és a megszerzett lakossdagi jovedelmek egyittesen
vizsgalhatok. Amennyiben kizardlag csak a jovedelmeket igazitjuk az adminisztrativ
adatforrasokbdl szamolt nemzetgazdasagi 6sszesenekhez, a fogyasztas—jovedelem
aranyok egy iranyban torzulnak a felvételben. Mindazonaltal a lakossagi életmdéd-fel-
vételek altaldnos tanulsdga, hogy a megkérdezettek a kiaddasaikrdl, illetve kotele-
zettségeikrél pontosabban jelentenek, mint bevételeikrdl és anyagi jélétikrél. Ezek
ismeretében az alkalmazott adattisztitasi metddusok feltételfliggbk. Az atsulyozas
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masik (parhuzamos) célkit(izése egy munkaerdpiaci szimuldciok és hatdsvizsgalatok
szamara jovedelem oldalrél jobban hasznosithaté adathalmaz elGallitasa.

Az atsllyozas sordn a kiils6 adatforrasokbdl szarmazé kohorszlétszamok szerint
stulyozom at a haztartasi koltségvetési felmérést. LehetSség nyilik jovedelemtome-
gek szerinti atsulyozasra is, azonban ennek a megkozelitésnek két hatranya is van:
egyrészt a valasztott mddszer alkalmazasaval nem biztositott, hogy az Uj sulyok
nemnegativak legyenek, masrészt pedig a kialakitott csoportokon belili Iétszamok
a megfigyelttdl szignifikdnsan eltérhetnek. A létszdmadatok szerinti Ujrakalibralas
esetében a kohorszatlagok kozel esnek a masodlagos adatforrasok atlagértékeihez,
amennyiben a kialakitott csoportok kell6 részletezettséggel daraboljak fel a hasz-
nalt adatbazisokat, ugyanakkor hatranyként emlitend, hogy a primer adatbazisban
kevés egyén reprezentalhat nagy elemszamu csoporto(ka)t.

Az Uj sulyrendszer kialakitasa szekvencialis. EIGszor az Orszagos Nyugdijbiztositasi
F6igazgatdsag elektronikus mellékleteib6l szarmazé (ONYF 2010; 2015) nem- és kor-
csoportonkénti létszamadatok szerint silyozom at a HKEF-ben talalhaté jogosultak
szamossagat, majd az egyéni szja-bevallasok réteglétszamaihoz igazitom a felvétel
addzd személyeit. Az id6beliség megvalasztasara a nyugdij melletti foglalkoztatottak
miatt van sziikség, amely jelenséget az addbevallds-adatok 60-65 és 65 év feletti
korcsoportok korrigalt sulyai kezelnek.

A makrodinamika reprodukaldsanak és aldbontdsanak el6feltétele, hogy a személyi-
jovedelemadod-bevallds adataibdl képzett aggregatumok kozel essenek a publikalt
statisztikai adatokhoz, vagy az id6beli valtozdsok tulnyomé részét a felvételben sze-
repld érintettségi kor (szubpopulacid) kell6 pontossaggal reprezentalja. Ebben az
esetben a két keresztmetszeti felvétel kiilonbségébdl szamolt idébeli valtozas kozel
megegyezik a hivatalos makrogazdasagi mutatdkbdl szamolt valtozassal.

Fontos kiemelni, hogy az atsulyozas személyi szinten torténik, ami a sulyok atlago-
I[dsdval vdlik haztartasi szint( sullyd. Mindemellett érdemes észrevenni, hogy csak
bizonyos csoportokat érint az atsulyozas algoritmusa, amely a csoportképzéstdl
nagyban fligg. Ha példaul az egyik referenciaévben az évi 3—5 millid bruttd (tisztan)
bérjovedelemmel rendelkez8, 35—-45 éves férfiak szdama megegyezik a felvételben
és az szja-adatbazisban, akkor ezek a vizsgalat szempontjabdl reprezentativnak te-
kintettek, és az eredeti felméréssulyuk valtozatlanul marad. Ertelemszer(ien nem
valtozik azoknak a haztartdsoknak a stlya sem, amelyek olyan egyénekbdl alinak,
akik nem adoz6 jovedelembdl vagy nem nyugdijszer( ellatasokbol gazdalkodnak.

4.1. A sajat jogon nyugalmazottak atsulyozasa
A nyugdijellatasban részesiil6k esetében a legigéretesebb kilsé adatforrast a Nyug-

,,,,,

elemzéshez sziikséges évek adatai nem alltak rendelkezésre. Az ONYF statisztikai
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évkonyvei csupdn kétdimenzids kontingenciatablazatokat kozolnek, és egyénenként
az is latatlan marad, hogy egy jogosult hany kilonb6z6 ellatasra jogosult. EIGbbi aka-
dalyt Cserhdti és Keresztély (2010) azzal a feltételezéssel oldja fel, hogy a gyakorisagi
tablazatok peremeloszlasait fliggetlennek tekintik, ezaltal a kivant jellemzd6k szerinti
egyUttes eloszlast a peremeloszlasok szorzataként kapjak. A szliletési évjaratokbdl
képzett korcsoportok ellatdsaibdl és a régidnkénti atlagos nyugellatasok dsszegeibdl
hatarozzak meg az egyittes eloszlast. Az itt bemutatott dtsulyozas kontrollszamai
a nem és korcsoport® szerint csoportositott ellatotti Iétszamadatok. A terileti meg-
felelés nem célja az elemzésnek. A HKEF valtozdlistajaban jellemzéen a sajat jogu
ellatasok (6regségi és megvaltozott munkaképességgel kapcsolatos jaradékok, illetve
hozzatartozoi és arvaellatasok) szerepelnek, ezért az évkényvek mellékleteibél a sa-
jat jogon megallapitott nyugdijak teljes ellatds’ szerinti Iétszdmadatait hasznaltam.

r 7

4.2. Az adébevallasok adatai szerint térténé atsulyozas

Felmeril az anonim addbevallds-adatok hasznalatakor a két adatforras jévedelem-
valtozdinak harmonizacidja. A bevalldsi adatok egyik hatranya, hogy egyes addzé-
jovedelem-kategdridk nem sszehasonlithatdk tartalmi okokbdl kifolydlag a HKEF-
ben jelentett jovedelmekkel. A ,mas bérjovedelmek” kategdridba tartoznak azok
a tarsadalombiztositasi és szocialis ellatasok (példaul: terhességi és gyermekagyi
segély/csecsemdgondozasi dij, gyermekgondozasi dij, allaskeresési tamogatdsok
és tappénz), amelyek bérjovedelemként addznak, azonban elkilonitésiikre nincs
lehet6ség. Hasonld nehézséget és inkonzisztenciat okoz az ,egyéb nem 6nallé val-
lalkozasbdl szarmazé jovedelmek” (képviseldi, tisztségviselbi dijak, személyes kdzre-
m(ikodés) HKEF-ben térténd azonositdsa, ugyanis nem tisztazott, hogy ezeket a jove-
delemfajtakat milyen tipusu bevételként jelentik a megkérdezettek a felmérésben.
Az egyéni szja-adatok esetében hasznalt jévedelemtipusok igy a bérjovedelmekre,
a koltségtéritésekre, a véllalkozdi kivétre és az ataldnyaddzok jovedelmére, valamint
a mez6gazdasagi termelésbdl szarmazo jovedelmekre korlatozédnak.

A kordbban emlitett csoportképzésekhez képest az itt ismertetett rétegezés az is-
mérveket és a jovedelemcsoportositast tekintve is eltér6. Annak érdekében, hogy
egy munkaerépiaci mikroszimulacié adatigényének leginkdbb megfeleld dllomanyt
kapjunk, a haztartasi felvételt nem, korcsoport, jovedelemcsoport és az ad6zé jove-
delmek szdma szerint sulyozom at az egyéni addbevallasbdl szarmazé informaciok
felhasznalasaval. A jovedelemcsoportokat nem kiemelt kvantilisenként (Bencztr és

szerz6tdrsai 2011; Benczur — Katay — Kiss 2012; Cserhdti — Keresztély 2010) képe-

6 Az id6sebb korcsoportok mind az szja-bevallasok adataiban, mind az évkényvek statisztikdiban egységesen
(55-59, 60—64, 65—74 és 75+) lettek kialakitva, a korabban emlitett nyugdij melletti munkavallalds kezelése
érdekében.

7 A nyugdijak esetében a féellatas helyett, a teljes ellatas oszlopadatait tekintem viszonyitasi alapnak, mert
a kiegészit6 jogcimen kapott jaranddsagokat sok esetben nem ismerik az ellatottak, igy a napldvezetés
soran — feltételezés szerint — a postai kézbesitéssel tortént készpénzes nyugdijkifizetés 6sszegét szerepeltetik
a felmérésben.
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zem meg az adatallomanyokban, hanem 6sszeghataronként®,°. Ennek a kategori-
zélasnak az az elénye, hogy nem kell az egész lakossagi felvételt jovedelem szerint
atsulyozni abbdl kifolydlag, hogy a bevallasi adatok gyakorisagi eloszlasa vastagabb
jobb széllel rendelkezik, mint a HKEF-bél kirajzolt jovedelemeloszldsé. Azért fontos
— a fentieken tul — annak figyelembe vétele is, hogy az egyének hany kilonb6z6
forrdsbdl jutottak bevételekhez, mert ennek az informacidnak a hianyaban az atsu-
lyozas torzitott lenne, ugyanis olyan jévedelmeket rendelnénk a felvételben részt
vett személyekhez, amelyeket ténylegesen nem kaptak meg.

4.3. Az atsulyozas korlatai

Az atsulyozas viszontagsaga, hogy a nem kontrollalt eredeti sulyozds sarokszamai
torzulnak, azonban fontos megjegyezni, hogy tdbb szempontos atsulyozas a minta-
nagysag miatt gyakorlatilag nem képzelhetd el, hiszen igy is tobb mint 250 csoportba
sorolodnak a felvételben szerepl6 egyének (korilbelll 8 ezer haztartas, 20 ezer
f6). A kezdeti sulyrendszer a népszamlalas-adatokkal 6sszhangban reprezentativ:
nem, életkorcsoport, régid, iskolai végezettség, gazdasagi aktivitas és gyermekszam
szerint (Eltet6 — Mihdlyffy 2002; Molndr 2005). A nyugdijak esetében a teriileti és
demografiai megoszlasok megyei szinten viszonylag kis hibaval (10-20 ezer ellatott)
maodosulnak az atsulyozas hatasara, a nyugdijas népesség létszama pedig kozel val-
tozatlan marad az imputdlast kovetSen.

A foglalkoztatotti jovedelmek esetében a torzitdsok nagysdga két szempontbol
szamottevd. Az egyik ok, hogy a haztartasi felvételben adathullamonként tobb
addzo szerepel (sulyozva), mint amennyit a jovedelemadoé-bevallasok adataiban
nyilvantartanak. Ennek kovetkezményeként az Uj stlyok meghatdrozasa utan csok-
ken a nemzetgazdasagi 6sszlétszam??, mely eredmény a jévedelemcsoportonkénti
haztartaslétszamot szintén befolyasolja. Mindazondltal a nemzetgazdasagi atla-
gos haztartaslétszam az atsulyozas hatasara nem valtozik szignifikdns mértékben.
A torzitasok masik kivaltd oka, hogy a HKEF-ben nem keriil megfigyelésre minden
megképzett (addzo) kategdria. (Nem talalhatd példaul olyan egyén a felmérésben,
akinek haromndl toébb addz6 jovedelemforrdsa van, igy ezek szintén kimaradnak az
Osszegzéskor.) A felmérés oldaldrél pedig nem valtozik a kezdeti sulya azoknak az

8 Az évenként alkalmazott jovedelemhatarok: 0, 500 ezer, 1 millié, 3 millio, 5 millid, 10 millig, 15 millié
és 90 millio forint. Az egyéni bevallasok adataibdl lathatd, hogy a 90 millié forintos éves jovedelemmel
rendelkez6k kevesen vannak, mindazonaltal a lakossdgi mintaban egyet sem figyellink meg és viselkedési
vélaszaik szignifikdnsan eltérhetnek a tobbi egyénétdl, ezért ezekkel az informécidkkal nem korrigdlom
a felmérés sulyait.

9 Az igy kialakitott jovedelemcsoportositas implicit feltevése egyben, hogy nem &ltalanos a felmérés
jovedelmeinek aluljelentése.

10 A 2015. évi felvételben kozel 1 150 ezer egyénnel tobb addzd kerult azonositdsra, mint a bevalldsi adatokat
tartalmazo kulsé dllomanyban. Mddszertani jellegl kérdés az imputalasi gyakorlattal kapcsolatban, hogy az
alsé jovedelmi rétegekbe esé személyek (a minimalbér kérnyékén és alatt) atsulyozasa indokolt-e, ugyanis
a bérjellegl jovedelembdl él6k szdma a felmérésben szamottevéen meghaladja az addbevallas-adatokban
nyilvantartott személyek szdmat. A modszer alkalmazdsanal az szja-adatokhoz valé igazitasnal kiilon erre
iranyuld korrekcié nem kertlt bevezetésre. Mindazondltal a technika kell6képpen rugalmas ilyen szempontok
figyelembevételére is. Benczur — Kdtay — Kiss (2012: 9) példaul az alsé harom jovedelmi tizedben nem
alkalmaz bérkorrekcids Iépést.
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egyéneknek, akiknek nem volt kotelez6 addbevallast készitenitik az adott naptari
évben (javarészt mez&gazdasagi kistermelSk, akik csak addémentes vagy adoterhet
nem visel8 jaranddsagbdl szereztek jovedelmet, illet6leg azok a keresék, akik az
addbevallasi 6sszeghatar alatti egyszer(sitett foglalkozasbdl szereztek jovedelmet)™.

5. Eredmények

5.1. A kvintilisenkénti jovedelemszerkezet (2015)

Az elemzés soran a haztartasok csoportba soroldsa a haztartasok ekvivalens (haz-
tartdsmérettel korrigalt) jovedelmei alapjan tértént. Az ekvivalenciaskala alapjan
szamitott (ekvivalens) jévedelmek haszndlatat egyrészt az indokolja, hogy a haztar-
tasok kiaddsainak egy része linedrisan né a taglétszammal (pl. élelmiszerfogyasztas,
ruhazkodas), mig masik része nem (lakhatassal kapcsolatos kiadasok). Masfeldl, az
egyéni jolét megitélése szempontjabdl a személyes jovedelem 6nmagaban nem
meghatdrozo, része annak az egy kdzos fogyasztasi egységet alkotd tobbi haztartds-
tag jovedelmi viszonya is. A hagyomanyos OECD ekvivalencia-skdldinak (OECD 1982;
Hagenaars et al. 1994) alkalmazasa helyett mértékként a haztartas létszamanak
négyzetgyokét hasznaltam, ami az utdbbi években egyre elterjedtebbé valt'2,

A teljes lakossag 0sszjovedelmének legnagyobb részét kitevé jovedelemtipusok
(munkajovedelmek, nyugdijak, valamint segélyek és tdmogatasok) jovedelemots-
donként érdemi eltéréseket mutatnak (1. dbra). A jévedelemeloszlas szélein ta-
pasztalt markdns eltérések bemutatdsa érdekében az 1. dbrdn a jovedelmi 6todok
tizedenkénti bontdsbhan keriilnek bemutatasra. A tizedekbe torténé besorolds ese-
tében jol [athatd, hogy az alsé két tized és a fels6 két tized jovedelemszerkezete
meglehetGsen kiilonbozik a kozépréteget jelentd tizedekétdl. (Minél finomabb skalat
haszndlunk — mondjuk vigintilisenkénti (huszadonkénti) vagy percentilisenkénti (sza-
zadonkénti) bontast —, az eloszlas alja és cstcsa kdzott mért eltérés annal nagyobb
méreteket Olt.) A haztartdsok folyo jovedelmei kozil a felmérésben aluljelentett
tételek jellemzéen a vagyonbodl szarmazo jovedelmek: az ingatlanbérbeadasbdl és
pénziigyi instrumentumok tartasabol fakado nyereségek/hozamrealizaciok. Ezek az
informacidk kiils6 mikroadatbazisokbdl és dezaggregalt statisztikai kimutatdsokbdl
nem allnak rendelkezésre, ezért annak ellenére, hogy ezek a kategoridk jelentds jo-
vedelemforrast képviselnek a hazai haztartasok bevételei esetében, feliilvizsgalatra
nem kerilnek az elemzés soran.

1 Az 4tsulyozas matematikai hatterérdl, illetve az alkalmazott mddszertan sulyrendszerre és
a jovedelemeloszlasra gyakorolt hatdsardl Iasd a Figgelék F.1. és F.2. alfejezeteit.

12 Az igy meghatdrozott skalardl lasd pl. OECD (2011); OECD (2008), vagy a HKEF adatéllomanyan Cseres-
Gergely et al. (2016: 909) tanulmanyait, a skalahasznalat hatasardl Eltetd — Havasi (2002) tanulményat.
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Megjegyzés: Az egyéb jévedelmek kozétt taldlhatd: a mez6gazdasdgi termelésbdl szarmazo jévedelem,
a szellemi alkotdsbdl szdrmazd jévedelem, a megbizdsos szerz6désbél szarmazo jévedelem, a borravald,
az 6szténdij, a biztositdsi ligyletbdl szarmazo kifizetés, az 6nkéntes pénztdri be- és kifizetés egyenlege,
a felvett kamat, osztalék, drfolyamnyereség, a sajdt termelésbél szdrmazd ajdndék/fogyasztds, a kapott
gyermektartds, az adékedvezmények, a természetben kapott jovedelem, a 16 éven aluli gyermek(ek)
egylittes jovedelme és a mds kategdridba nem sorolhaté vagy nem nevesitheté egyéb jévedelem. Fontos
kiemelni, hogy a pénziigyi eszkézék kitdltottsége elenyész6 a felmérésben, ebbdl kifolydlag ezek disz-
kussziéja elmarad az elemzés eredményeket k6zI6 alfejezeteiben.

Forrds: 2015-6s5 HKEF alapjdn szdmitva (KSH 2016)

A legalsd jovedelmi rétegek tipikus bevételei 2015-ben kozel fele-fele ardanyban
a munkajovedelmek?®® és a tarsadalmi juttatasok (nyugdijak, segélyek és tdmoga-
tasok). A harmadik kvintilisig (6. decilisig) bezardlag egyre nagyobb a nyugdijszeri
ellatasok részaranya és csokkend a tdbbi jovedelemkategdria hanyada. Ez a haztar-
tasok létszamaval magyardzhatd els6sorban, ugyanis az alacsony létszamu nyugdijas
haztartasok egy fogyasztasi egységre jutd nettd bevételei a kozéps6 6toddkbe (tize-
dekbe) soroljak azokat. A vallalkozéi jovedelmek nagyobb aranyt a felsé jovedelmi
otodokben képviselnek. Az 6tédik 6todbe sorolt haztartasok kézott a munkahoz
kapcsolddo jovedelmek dominalnak (munkabdl és/vagy 6nfoglalkoztatasbdl szarma-
26 jovedelmek, valamint az ezekhez kapcsolodd koltségtéritési hozzajarulasok), mig
a nem nyugdij tipusu allami transzferek tulajdonképpen eltlinnek a felsé decilisek
jovedelemforrasai kozil. A kalfoldrél szarmazé jovedelmek megfigyelése a felvétel-

13 Az alkalmi munkdbdl széirmazé jovedelmek is a bérjovedelmek csoportjaba kerlltek besorolasra.
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ben jellemzden hidnyos, mert egyrészt a kint tartézkodds miatt ezek a haztartasok az
adatfelvétel id6pontjaiban nem érhetdk utol a hazai lakcimeken, masrészt az eltéré
addztatasbol fakaddan sok esetben a haztartastagok bruttd/nettd jovedelmérdl
jelentd személyek nem rendelkeznek teljes kord informacidkkal.

Az 1. dbra jobb tengelyén a tizedek median ekvivalens jovedelmei keriilnek ska-
lazasra. A legalsé tized éves nettd rendelkezésre all6 jovedelme (fogyasztasi egy-
ségekre vetitve) 450 ezer forint, mig a legfelsd decilis haztartasai 3 550 ezer forint
jovedelmet szereztek egy fogyasztasi egységre vetitve 2015-ben. A kdzéps6 tizedek
atlagos éves jovedelme 1 490 ezer forint volt. Ezek alapjan a jovedelmek az alsé
tized és a mediankeresd (p50/p10: 3,05), valamint a medidnkeresé és a felsé tized
(p90/p50: 2,53) kozott aszimmetrikusan oszlanak meg.

5.2. A redljovedelmek kiilonbségének dekompoziciéja (2010-2015)
5.2.1. Erzékelt infldcié — redl-munkajévedelem

Annak érdekében, hogy minél pontosabb képet kapjunk a hazai haztartasok jolété-
rél, a jovedelmi 6todok bevételei az 6todok érzékelt inflacidjaval keriiltek deflalasra.
Az egyes 6todok altal érzékelt inflacié' alatt a haztartasok sajat fogyasztdsi szerke-
zetével sulyozott arvaltozast értjik. Sajatos kettésség jellemzi az érzékelt inflacio
0todonkénti megoszlasat 2015-ben, ugyanis az alsé jovedelmi 6t6dok mar kismér-
tékdl inflaciét (+0; 0,1%) érzékelhettek a reprezentativ kosarral szamolt mutatéban,
mig a fels6 jovedelmi 6t6dok még hasonldan alacsony arszinvonal-csokkenést (-0,4;
—0,5%). Alacsony inflacios kornyezetben a jovedelmi csoportok altal érzékelt inflacids
kiilonbségek csokkennek. A bemutatott id6szakban az érzékelt inflacié — 2010-es
arakhoz viszonyitva — 9,3 és 10 szazalék kozott szérddott jovedelmi 6todonként?®,

A 2. dbra az 6t6dok realjovedelem-kiilonbségeit bontja fel hat kategdriara. A grafi-
konon Osszevonasra keriiltek a vallalkozdi, a kilféldi és az egyéb jovedelmek, azok
alacsony részaranya miatt. Emlitést érdemel a 2. dbra kapcsan, hogy az oszlopok
jovedelemtomegek kilonbségét indikaljak, vagyis a grafikon létszambeli és jove-
delemszintbeli eltérések egylittes hatasait jeleniti meg. Fontos kiemelni tovabb3,
hogy a csoportok kozotti jovedelemaramlast nem tudjuk id6ben megfigyelni, mert
a felmérés rotacios panel'® jellegébdl addéddan a megkérdezett személyek kove-
tése ezen az id6horizonton nem oldhatdé meg, ami az eredmények értelmezését
nehézkessé teszi. gy példaul, ha a legalsé jovedelmi 6tdd 2010. évi rokkantsagi

1 A fogyasztdi kosar termék- és szolgdltatds szerinti éves arindexeit a Kézponti Statisztikai Hivatal
a tdjékoztatasi adatbdazisaban teszi kozzé. Errdl lasd: http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/haDetails.
jsp?query=kshquery&Ilang=hu.

5 A 2015. évi eltérés féként a jarm(itizemanyag-arak csokkenésével magyarazhatd. A kumuldlt érzékelt inflacio
2010 és 2015 kozott jovedelmi 6tédonként: 1. 6tod: 9,5; 2. 6tod: 10; 3. 6téd: 9,8; 4. 6t6d: 9,5 és 5. 6tod:
9,3 szazalék alakult.

16 Az elnevezés abbdl ered, hogy a megkérdezettek kdrének egyharmada minden évben lecserélésre kerdil,
igy évek kozott a naplévezet6 haztartdsok kétharmada azonos, valamint ennek kévetkezménye, hogy
haromévenként a teljes minta megujul.
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2. dbra
A 2010 és 2015 kozott bekovetkezett redljovedelem-kiilonbségek felbontasa
ekvivalens jovedelmi 6t6donként
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Forrds: HKEF 2010-re és 2015-re vonatkozd adatai (KSH 2011; 2016) alapjdn szémitva

nyugellatasat tekintjuk, akkor a nyugdijjovedelem valtozhat abbdl fakaddan, hogy
a csoportba tartozo egyén alacsonyabb 6sszegl (rehabilitacios) ellatasban részesil,
vagy a vizsgalat hat évében korbetoltott nyugalmazottd valik és magasabb ellatasra
(6regségi nyugdijra) lesz jogosult. A |étszamot tekintve pedig csokkenés mutatkozik
abban az esetben, ha a széban forgd egyén elvesziti ellatdsat, vagy az is csokkenti az
0tod nyugdijas l1étszamat, ha a személy egy magasabb jovedelmi csoportba sorolddik
a jovedelmi és/vagy a haztartasi viszonyok (egy magasabb jovedelm( személlyel
alkot haztartast) megvaltozdsanak kovetkeztében. A létszambeli valtozasok pedig az
atlagos ellatasok értékét is befolyasoljak. Tehdt a 2010. és a 2015. évi ekvivalens haz-
tartdsi jovedelmek 6sszehasonlitdsakor az eredmények értékelésénél fontos szem
el6tt tartani, hogy szerkezeti, aramldsi és a csoportokon beliili abszolut valtozasok
egyarant jelentkeznek, amelyek elkilonitése nem lehetséges.

A legalsé jovedelmi 6tod ekvivalens haztartasi jovedelme 10 szazalékkal alacsonyabb
2015-ben, mint a 2010-es referenciaévben, mikdzben a tébbi 6tédben csoportrdl
csoportra fokozatosan javult az anyagi jolét a két mintaév 6sszehasonlitasaban. Az
alsé kvintilis jovedelemcsokkenése mogott sajatos atrendezédés figyelheté meg.
A jovedelemcsoport tarsadalmi juttatasai mérséklédtek, mig a munkdbdl szarmazd
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jovedelmek fokozatosan béviiltek. A munkajovedelmek esetében megfigyelhetd
névekményt (pozitiv kiilonbséget) kbzel azonos mértékben ellensulyozta a nyugdij-
szer( jaradékok csokkenése, ami mellett az 6toédben jellemzs jovedelemforrasként
azonositott szocidlis ellatasok szintén visszaestek. A masodiktdl az 6todik jovedel-
mi 6toddel bezardlag — redl értelemben — mind a nyugdij-, mind a bérjévedelmek
magasabbak 2015-ben a 2010-es jovedelmi helyzethez viszonyitva (3. dbra). A ki-
[6nbségeket — a kdnnyebb értelmezhetGség kedvéért — érdemes tovabb-bontani
|étszam-17 és bérvaltozas szerint (3. tabldzat).

3. tablazat

A realmunkajévedelmek 2010. és 2015. évi keresztmetszeti kiilonbségének
felbontasa jovedelmi 6todonként

Jovedelmi csoportok FOglr;r;z;:om Redlbér-valtozas Redlbértomeg-valtozas
1. 6tod 19% 19% 42%
2. otod 18% 9% 28%
3. 6tod 4% 11% 15%
4. 6tod -1% 15% 14%
5. 6tod 5% 23% 29%
Aggregalt valtozas 8,9% 15,3% 25,4%

Megjegyzés: A tdbldzat értékei abszolut vdltozdsokat mutatnak, vagyis nem az 6sszes vdltozds ardnyd-
ban kifejezett hozzdjdruldsokat tiikréznek (v.6. 3. dbra: 2010-ben az alsé jévedelmi 6téd munkajovedel-
mei a csoport 6sszes hdztartdsi j6vedelmének 28,6 szdzalékdt tették ki. A tabldzatban szerepld 42 szd-
zalékos redlkeresettomeg-emelkedés, igy a 3. dbrdn a hdztartdsok 2010 és 2015 kézétti valtozdsaihoz
— kerekitve — 12 szdzalékkal jarult hozzd.)

Forrds: HKEF 2010-re és 2015-re vonatkozd adatai (KSH 2011; 2016) alapjdn szémitva

A létszamadatokat tekintve a vizsgdlt idGszakban két fokozatu bévilésre lehet kovet-
keztetni a keresztmetszeti adatok 6sszehasonlitdsabdl. A foglalkoztatotti Iétszamok
kozotti kiilonbség az alsé két jovedelmi 6tdédben csaknem 20 szazalékos volt a vizs-
gdlt id6szakban, mig ugyanez a mérték a harmadik és az 6todik 6tédben mérsékelt.
A negyedik kvintilisben az alkalmazotti Iétszam nem mutat eltérést a két atsulyo-
zott minta eredményei alapjan. Az alsé 6t6dok foglalkoztatottsagi viszonyszamai
az idGszakban tapasztalt élénkilé konjunkturalis kdrnyezettel, illetve bazishatdssal
magyarazhatok. A kilabaldsi id6szakban az alsé 6t6ddk munkavallaldi nagy szamban
tértek vissza a hazai munkaerdpiacra, illet6leg az alkalmazotti statuszok szdmat
noévelte a munkahelyvédelmi akcidterv és a kdzmunkaprogram is. A kozépsé és
fels6 jovedelmi rétegekben a munkavallalék nagy része megtartotta allasat. (A mért
valtozasokat szintén befolydsolhatta a csoportok kozotti dramlds.) A netto redlbérek
alakuldsa nagy valtozékonysagot mutat a két év kozotti 6sszevetésben. A nettd bé-

17 Az id6szakban szdmos jovedelemaddzassal kapcsolat szabalyvaltozas tértént, amely kedvez6en hatott
a (hosszu tavu) foglalkoztatasra. Ezekrél az eredményekrél lasd Szoboszlai és szerzétdrsai (2018)
mihelytanulmanyat.
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reket az id6szakban véghezvitt, atfogd jovedelemadé-reform nagymértékben alaki-
totta, amely vonatkozo addszabaly-valtozasainak elosztasi és viselkedési hatasat ez
a tanulméany nem vizsgalja. A legalsé 6t6d nettd realbérei a 2015. évi felmérésben 19
szazalékponttal magasabbak, mint a referenciaévben, amit csak a legfelsé jovedelmi
0tod hosszmetszeti bérkiilonbsége haladott meg. A masodiktdl a legfelsé 6todig
a realbérek fokozatos litemben emelkedtek a 2010. évben megképzett csoportok
béreihez viszonyitva. Az 6todonként dsszegzett |étszamnovekedés 8,9 szazalék (egy-
tizedes pontossaggal), az atlagos nettd realbér-emelkedés pedig 15,3 szdzalék, amely
mértékek tizedekkel térnek el a hivatalosan publikalt nemzetgazdasagi mutatdk
értékétdl (9%, illetve 15,5%), ami az atsulyozasi algoritmus érvényességét hitelesiti.

5.2.2. A redlnyugdijak alakuldsa

Az eredmények értékelése el6tt itt is kiemelten fontos hangsulyozni, hogy két ke-
resztmetszeti minta csoportértékei kerlilnek 6sszehasonlitasra, amely segitségével
id6soros kovetkeztetések nem vonhatok le a fejezet elején targyalt kdvetkezmények
értelmében (lasd korabban, az el6z6 alfejezetben). Az atsulyozast pedig a nyugdij-
szer(i elldtasok esetében az is neheziti, hogy a személyijovedelemadd-bevalldsok
adataihoz hasonlé mikroadatbazis az elemzés elkészitésének idépontjaban nem
allt rendelkezésre, igy a kétszempontos (nem, kor) atsulyozasi gyakorlat nem nyujt
teljes érték{i megoldast a nyugdijak jévedelem szempontjabdl vett reprezentativi-
tdsdnak biztositdsa érdekében. Kilon nehézséget jelent, hogy a vizsgdlt periddus
a nyugdijrendszer atalakitdsanak intenziv id6szaka, ami szamos eltéré irdnyu és
volumen( hatdst okozott a nyugdijas haztartdsok jolétében. igy az eredmények ér-
tékelésekor intuicidkat fogalmazunk meg, azonban egy megalapozott kdvetkeztetés
megfogalmazdsdhoz paneladatok és szimuldcids gyakorlatok lennének sziikségesek.

A nyugdijak jovedelemrétegenként tapasztalt, a medidnhaztartasok koré térténé
2015. évi csoportosuldsa a két id6pont Osszevetésében a fejezet elején emlitett
évenkénti besorolasbol és jogszabalyi valtozasokbdl egylittesen adddhatott. A leg-
alsé 6tod nyugdijai esetében tapasztalt nyugdijtomeg-kilonbség fakadhat abbdl,
hogy az elmult évek nyugdijkorrekcidinak hatdsara ezek a haztartasok a magasabb
jovedelmi 6tod(ok)be keriltek, aminek kovetkeztében az alsé 6t6d nyugdijaslét-
szamaban (és/vagy az atlagos ellatas 0sszegében) csokkenés tapasztalhatd, mig
a magasabb kategoridkban novekvé nyugdijtomeg figyelheté meg 2010 hasonld
jovedelmi rétegeihez viszonyitva. Masfel6l a nyugdijszabalyok szigorodasa (megval-
tozott munkaképességliek fellilvizsgalata, illetve korhataremelés) szintén okozhatott
csokkenést a legalso jovedelmi 6tddben. A 2015. évi felmérés adataibdl képzett
legfelsé jovedelmi 6todben magasabbak az atlagos redlnyugdijak, mint a 2010. évi
referenciacsoportban, amellett, hogy a nyugdijasok szdma kevesebb az ez évi Uj-
rakalibralt felmérésben. Ez a tapasztalat tobb jelenség eredGjeképpen alakulhat.
Az egyik a korabban emlitett csoportba sorolas eredménye lehet, ami a legfelsé
otod tekintetében , kiszoritdsi” hatdsként jelentkezhet, ugyanis ebben a rétegben
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a munkabdl és a vallalkozdsbél szarmazé jovedelmek nagyobb itemben emelked-
hettek, mint a redlnyugdijak. A masik hatds eredhet a magas jovedelm(, fels6foku
végzettséggel rendelkez6 haztartasok nyugdijba vonulasi attit(idjeibdl, amire hatast
gyakorolhatott a szakaszos korhataremelés és a nék korai (40 jogosultsagi év utan
torténd) nyugalmazasa. Az orszagos atlagnyugdijak emelkedése a felmérés adatai
alapjan realértelemben 7 szdzalékra tehet6 a 2010 és 2015 kozotti idéperiddusban,
mig a nyugdijas létszam kozel vdltozatlan. Emlitést érdemel, hogy a létszambeli
valtozatlansag jelentGs atrendezddés mellett allt fent az 6sszehasonlitasban.

5.2.3. A szocidlis juttatdsok vdltozdsa

A segély tipusu ellatdsok személyi szinten nem keriilnek felllvizsgalatra. Haztartassz-
inten, amennyiben a csalddtag adézé jovedelemben vagy nyugellatasban részesilt,
és személyi sulya Ujra lett kalibrdlva, a személyi sulyok atlagaként a haztartasi suly
megvaltozasabdl eredden ezek a jovedelemforrdsok is érintettek az atsulyozas folya-
matdban. A szocidlis transzferek alacsonyabb 2015-6s szintértékei f6ként jogszabalyi
valtozdsok hatdsaira engednek kdvetkeztetni. A 2010—-2015-6s periddusban a bér-
pétld/keresetpdtld juttatds megsziinik, szigorodik az allaskeresési jaradék jogosult-
sagszerzése, csokken az ellatas dsszege és a folydsitas idGtartama?®. Az allaskeresési
segély 2011-ben kivezetésre kerdlt. A csaldadtamogatasok®® nyugdijminimumhoz vald
kotottsége redlértelemben csokkentette ezen juttatdsok vasarloértékét. Az ezekben
a jovedelemtételekben tértént valtozasok nagyobb mértékben az alsé 6todok jélétét
érintették, ugyanis a kozépsg, illetve a fels6 jovedelemcsoportok jovedelemszerke-
zetében ezek a juttatasok alacsony részhdnyadot képviselnek.

6. Osszefoglalas

Az elmult években fokozédd igények mutatkoztak a haztartasok jolétét bemuta-
té makroaggregatumok eloszlasbeli jellemzSkkel valé kiegészitésére. Egy ilyen
mélyen részletezett statisztika elGallitasahoz egyedi szint(i adatokra van szlikség,
azonban a rendelkezésre allo lakossagi felvétel jovedelem szerinti torzitatlansaga
nem jelentkezik adottsagként, igy a felmérés nyers adataibdl levont ilyen irdnyu
kovetkeztetések tévesek lehetnek. A tanulmany ezt a hidnyossagot egy alternativ
megoldassal prébdlja kezelni (a felmérés sulyrendszerének Gjrakalibralasaval), mivel
a jovedelemadd-adatokhoz valé direkt kapcsolds jogszabalyi akadalyokba tGtkozik.
Az alkalmazott rétegképzés és a kétlépcsds atsulyozasi algoritmus a felmérés ada-

18 Az dllaskeresési jaradék esetében a valtozasok hatasdra 10 munkanap utdn érvényesithetd 1 segélyezett
nap (korabban ez az arany 5:1 volt), 91 naprdl 30 napra csokken a tamogatas folydsitasi ideje, a maximum-
ellatasosszeg pedig a minimalbér 120 szazalékrdl 100 szdzalékra csokken, valamint megsz(inik az ellatas
minimumhatdra, ami kordbban a minimalbér 60 szazaléka volt. A munkanélkdili ellatasok szigorodasa szintén
Osztonozte a munkavallalast ezekben a korokben. Szamszaki eredményekkel Benczur és szerzétdrsai (2011)
tanulmanya szolgal.

19 A GYES és GYET Osszege a minimalnyugdij 100 szazaléka. Az apolasi dij alapdsszege kategdridnként
a nyugdijminimum 80-100-130 szézaléka, az anyasagi tdmogatas a minimalnyugdij 225 szazaléka. A csaladi
potlék kifizetései szintén nem valtoztak az idészakban.
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tain sajatos. A kalibraldshoz hasznalt |1étszdmadatok a személyiadé-bevalldasokbol
és a nyugdijtablakbdl szarmaznak, ezaltal az adatbazis ezek szerint reprezentativva
valik, a hasznalt rétegképzéssel pedig a jovedelemadatok is kelléen kozel esnek
a makrogazdasagi statisztikdkban megfigyelt értékekhez. Az el6allt egyedi adathal-
maz segitségével a lakossagi jovedelmek kdvethetévé valnak, masrészt az atsulyo-
zott allomany munkaerépiaci mikroszimulacidk kiindulé adatbazisaként szolgalhat.
Emlitést érdemel, hogy azon valtozék mentén, amelyek alapjan az uUj sulyrendszer
el6allt (kor, nem, addzo és nyugdijjovedelmek), illetve azok a jellemz6k, amelyek
szerint az eredeti dllomany sulyozasa kialakitasra kerilt és nem torzult az eljaras
alkalmazasanak hatasara (pl.: nyugdijjovedelmek regionalis megoszlasa), tovabbi
dezaggregalt szintd megallapitasok tehetdk.

Az elemzés soran a haztartasok az ekvivalens jovedelmeik alapjan keriltek cso-
portositasra. Az adatbazison végzett szamitasi eredmények szerint a 2010 és 2015
kozotti periddusban mért foglalkozasbdviilés jovedelmi 6todonként sajatos kettds-
séget tikroz. Az alsé két jovedelmi 6tod kdzel hisz szazalékpontos Iétszambdéviilése
(-kiilonbsége) eredményezte az aggregdlt emelkedés tllnyoma részét. Az alkalma-
zottak szdma a harmadik és az 6todik 6tédben atlagosan 5 szazalékkal magasabb
a 2010-es bazisévhez viszonyitva, mig a negyedik negyedben kozel valtozatlan a két
év Osszevetésében. A létszambeli valtozasokhoz hasonlé a bérdinamika jovedelmi
otodonkénti variabilitdsa, amely addzassal, bérmegallapitassal, valamint egyéb ja-
vadalmazasi dontésekkel szintén osszefliggésben allhat. A legnagyobb (20% korli)
redlbér-emelkedést a legalsé és a legfelsé 6tdd tapasztalta, a kdzépsd kvintilisek-
ben a masodiktdl a negyedikig felfutd redlbér-novekmény (9-11-15%) azonositott.
Hasonld megdllapitasok a tarsadalmi juttatasok esetében nem tehetdk, ugyanis
a nyugdijak reprezentativitdsa nem és életkor szerint biztositott, a transzferjovedel-
mek pedig nem kerllnek kiigazitdsra. Feltételezés szerint az alsé jovedelmi 6todben
tapasztalt nyugdijtomeg szamos intézkedés és egyéb (Osszetétel, mintavételezés,
csoportképzés) hatds eredbjeképpen lehet alacsonyabb a 2010. évi felmérés cso-
portjahoz viszonyitva, azonban egy ilyen irdnyu elemzés elkészitéséhez részletesebb
adatokra és mas vizsgalati eszkdzre lenne sziikség. Az allaskeresési juttatasok féként
jogszabalyi valtozasokbdl ered6en, a csaladtamogatasok nyugdijminimumhoz vald
kotottséglkbdl fakaddan altalanos csokkenést mutattak, valtozatlan drakon mérve
a két felvételi év megfelel csoportjaiban.
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Fliggelék

F.1. Az atsulyozas matematikai hattere

A felmérés egyéni karakterisztikdit az x; vektor tartalmazza s;sulyrendszerrel. A prog-
ramozasi feladat, hogy az igy kapott szorzattsszeget kell kozeliteni a valds (rész)
aggregatumok értékeihez (Deville — Sdrndal 1992; Creedy 2003; Pacifico 2014).
Esetiinkben a személyek sulyozott létszamadatait ()

N
SPIRY 1
i=1

kozelitjiik adott csoportszintl rétegek kozott a személyijovedelemadd-bevallasokbdl
és az ONYF-évkonyvekbdl nyert 1étszaminformacidkhoz (t).

t=2wx, (2)

A feltételes szélsGérték-szamitasi feladat: minimalizalni az Gjonnan kalibralt sulyok
(w;) és a felmérés design sulyai kdzotti eltéréseket (tavolsagot) azzal a feltétellel,
hogy a rétegenkénti [étszamok a lehet6 legkdzelebb essenek a kiilsé adatforrasbdl
meghatarozott kontrollszdmokhoz (t,).

£ZZG(SiIWi)+Zlk'|:tk_sz'Xik:| (3)

A Lagrange-szorzot A, jel6li az elsérendd feltételekben. Az eltérésekre (G(s,w)) az Gn.
khi-négyzet tdvolsagfliggvényt valasztottam, amely az eredeti sulyokhoz viszonyitott
(relativ) négyzetes eltéréseket definialja. A valasztott tavolsagfliggvény elénye, hogy
explicit®® megoldasa van a minimalizalasi feladatban

2
1w (w-s)
G(s,w,)=> D =" (4)
2 i=1 Si
A szélséérték-probléma megolddsanak a valés szdmok halmazan lesz megoldasa,
ezért a kalibralds sordn kapott végsé sulyok hasznalattél fuggben egészekre kere-

kitend6k.

F.2. Az atsulyozas hatasa

Ahogy az a 3. dbrdn latszik, a kezdeti sulyok szilikebb tartomanyban szérédnak [180;
2 100], mint az Uj sulyozas értékkészlete (0; 8 000]. Azok a jovedelemcsoportok,
amelyek tulreprezentaltak a HKEF-ben, alacsony sulyértéket vesznek fel, mig a kevés

2 A legtobb tévolsagfliggvény iterativ Uton adddik ebbél a fuggvényformabdl a programozési feladat(ok)
soran. Az explicit megoldasok ilyen fuggvénytipusok mellett konvergenciafliggék (Deville — Sdrndal 1992;
Pacifico 2014).

121



Szoboszlai Mihdly

122

(sulyozott) megfigyelésszammal rendelkezé csoportok nagyobb sokasdgot képvisel-
nek magas sulyarannyal. A nulldhoz kozeli sulyértékeket nem tekintve lathatd, hogy
az eredeti sulyok gyakorisagi eloszlasa alatti terilet?! nagyobb, mint az Uj sulyokkal
kapott eloszlas altal hatarolt fellilet. Ez annak a 4.3. alfejezetben emlitett korlatnak
a kovetkezménye, hogy az atsulyozds utan az aggregdlt nemzetgazdasagi létszam
visszaesik. Az abran ugyancsak szembe6tld az 6tezernél nagyobb Ujrakalibralt su-
lyok ritka eléforduldsa, ami a HKEF-ben alacsony létszdmu, de az addbevallasokban
viszonylag gyakori foglalkoztatottakat reprezentaljak.

3. abra
A haztartasi felvétel sulyrendszerének megvaltozasa az atsulyozas hatasara

Gyakorisa Gyakorisa
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3500»% rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr L 3500
3000 { L 3000
zsoo-r%m - L 2500
2000 {-H - L 2000
1500 {1 - L 1500
1000 4y - L 1000

soo-él_é L 500
0 = | | [_EFE[_E o T e O ) s e T 0
[eloloNolNolololololololololololololNolNololoNololNolololololNoNeNe)
OO O0OO000D0DO0DO0DO0D0DO0D0D0D0D0D0DO0DO0O00DO0O0O0O0O0O0O0 0o
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3 Eredeti suly
== Uj suly*

Megjegyzés: * 3 000 feletti sulyértékek is keletkeztek az dtsulyozds sordn, azonban ezek interpretdcios
okokbdl nem kertiltek dbrdzoldsra.

Forrds: HKEF 2015-re vonatkozé adatai (KSH 2016) alapjdn szdmitva

A 4. dbra szemlélteti, hogy milyen hatdsa van az dtsulyozasnak a haztartasok jove-
delemeloszldsara. J6l lathatdan a gyakorisagi eloszlas gorbéje alatti teriilet csokken
abbdl fakaddan, hogy az 1 és 3 millié forintos jévedelemsavban a HKEF-ben tébb
adodzo szerepel, mint a személyijovedelemadod-bevallasok adataiban nyilvantartottak
szama. A masik szembeotl6 kiilonbség, hogy az éves 5 millié forintos ekvivalens
haztartasi jovedelmek feletti sdvban alulreprezentéltak az addz6 haztartasok, ameny-
nyiben az eredeti sulyokkal aggregaljuk a lakossagi jovedelmeket. Osszességében az
Ujrakalibralds hatdsara ,,6sszeprésel6dik” az eloszlds, aminek kovetkeztében a jove-
delmi csoportok atlag- és medidnértékei, valamint szérdsai csokkenek.

2 A terilet jOl kozelithetd a kernel stirliségfuggvények alatti integrélok nagysagaval.
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Gyakorisag (ezer) Gyakorisag (ezer)
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Ekvivalens haztartdsi jovedelem forintban (2015)
Eredeti stly 1 Ujrakaliblélt stly

Forrds: A 2015. évi HKEF adatai alapjdn szdmitva (KSH 2016)
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A tarsadalmi felelosségvallalas és a pénziigyi
teljesitmény kozotti kapcsolat

a magyar bankszektorban a globalis
valsagot kovet6 években*

Deutsch Nikolett — Pintér Eva

Az elmult évtized hektikus gazdasdgi vdltozdsai és az azt kévetd szabdlyozdsi szigor
jelentds és negativ hatdssal voltak a banki szolgdltatok miikédésére. Jovedelmezd-
séglik csbkkenését, lgyfeleikkel elveszitett bizalmi viszonyukat, valamint verseny-
pozicidjukat olyan eszkéztdrral probdltdk helyredllitani, mely tdrsadalmilag felelGs
intézményként jelenitette meg a bankokat a pénz- és tékepiacon, létrehozva tébbek
kézt a felel6s bank, zéld bank, etikus bank fogalmakat. Am hogy ez a tdrsadalmi fele-
I6sség felvdllaldsat elGtérbe dllitd, hirtelen vdlaszreakcio valdjaban milyen mértékd,
és hogyan hat a bankok teljesitményére hosszu tavon, nehezen mérheté. A cikkben
feltérképezziik a pénziigyi szektorra vonatkozo értékelési és mérési modszertanokat,
és a magyar bankszektor hét domindns piaci szerepl6jének mintdjan megvizsgdljuk,
milyen kapcsolat van a bankok tdrsadalmi felelésségvdllaldsa, miikédésbe integrd-
ldsa és pénziigyi teljesitménye kézott a 2006—2013-as id6szakban.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: GO0, G20, G21, G30

Kulcsszavak: vallalati tarsadalmi teljesitmény (CSP), vallalati pénzligyi teljesitmény
(CFP), bankszektor, Scholtens-féle CSP

1. A tarsadalmi felelGsségvallalas motivalé erdi a bankszektorban

A viéllalatok tarsadalmi felel6sségvallalasanak (angolul corporate social responsibi-
lity, roviden CSR) koncepcidja és gyakorlati megvaldsuldsa az elmult évtizedekben
elméleti és gyakorlati szempontbdl is komoly érdeklédés targyava valt. Nem hagyta
érintetleniil a gazdasagtudomany kilonb6z6 tudomanyterileteit és diszciplinait
sem, gondoljunk csak az elsésorban a stratégiai menedzsmenthez kdthetd, a szer-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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vezeti értékteremtés orientdcidja koril kialakulé diszkusszidra, az érintetti-elmélet
reneszanszara (pl. Rappaport 2006; Porter — Kramer 2011; Ackermann — Eden 2011),
vagy a ,jo menedzsment elmélet” el6térbe keriilésére (Brammer — Pavelin 2006),
tovabba a fenntarthaté fejlédés vallalati felel§sséget hangsilyozd irdnyzataira
(Deutsch 2011), az Uzleti etika véllalati felel6sségvallalassal és felel6sségre vonha-
tésaggal foglalkozd kutatdsaira (Joyner — Payne 2002), a tarsadalmi célu marketing-
re (Kotler — Lee 2004), az innovacios irodalomban egyre népszer(ibbé valo lizleti-
modell-innovacids kutatdsokra (Schaltegger et al. 2012), vagy akar a szervezetek
CSR-tevékenységének mindsitését és menedzselését szolgald eszkoztar bévilésére.
A CSR-tevékenység 6sztonzése mellett sz616 érvként a szakirodalmi forrasok altala-
ban véve a szervezetek reputacidjanak, imazsanak er6sédését (pl. Marom 2006),
a vevdi lojalitds és bizalom emelkedését (Mohr et al. 2001), az lzleti kockazatok
és ezdltal a t6kekoltség csokkenését (Bassen et al. 2006), az Uj termék és/vagy
szolgaltatdsok, illetve piacok irdnydba torténé novekedési lehet&ségek kiakndzasat
(pl. Sen — Bhattacharya 2001), a képzett munkavallalék vonzasat és megtartasat
(Greening — Turban 2000) emelik ki. Mig a CSR-elemzések és a tarsadalmi teljesit-
mény (CSP) pénzigyi teljesitményre (CFP) gyakorolt hatasaval foglalkozo kutatasok
kozéppontjaban altaldban véve a nagyméret(i termel6 és szolgaltatd vallalatok allnak
(Orlitzky 2011; Lu et al. 2014), a szektor-specifikus vizsgdlatok dont6 tobbsége a ban-
ki és pénziigyi szektorra koncentral. Hazdnkban a bankszektort érint6en szamos
nemzetkozi 6sszehasonlitd tanulmany (pl. Lentner et al. 2015) szilletett a pénzigyi
valsagot kovetd szabalyozasi szigoritast (Borzdn et al. 2011), a felligyeleti és konyv-
vizsgalati felel6sség (Lentner et al. 2010) kérdését vizsgalva.

Az elmult par évtizedben ugyanis a bankszektorban a tarsadalmi felelGsségvallalds-
sal kapcsolatos jelentések novekedésének (Vigano — Nicolai 2009), a felelGs banki
termékek biztositasanak (Scholtens 2008), a szponzoracids és donacids tevékeny-
ségek és CSR-kiadasok (Truscott et al. 2009) altalanossa valasanak, 6sszességében
a CSR-gyakorlatok fokozdsanak lehettiink tanui. Mindez elsésorban a 2008-as valsag-
ra visszavezethetd banki m(ikddést érintd szabalyozadsok szigorodasara és a pénz- és
t6kepiacokkal szembeni bizalmatlansagra adott valaszreakcio része, a pénzigyi val-
sag ugyanis rairanyitotta a figyelmet a bankok miikodési és szabalyozasi hianyossaga-
ira. Ennek kdvetkezménye az is, hogy a szisztematikus kockazatok kezelésére a Bazeli
Bizottsag az eurdpai bankok szdmara a Bazel lll. alapelvek és mutatdk 2012-2019
kozotti szakaszos bevezetését irta el6. Hdrle et al. (2010) tanulmanya a bazeli t6-
kekovetelmények integralasanak (a t6kemegfelelési mutatd 9 szazalékra emelése)
kovetkezményeként hosszu tadvon az eurdpai bankok jovedelmezségében 1,54
szazalékos csokkenést feltételezett. A bankoknak emellett a valsag soran szembe
kellett néznitk a pénziigyi intézményekkel szembeni bizalmatlansaggal is. Meg kel-
lett mutatniuk, hogy a betétesek biztonsagat szem el6tt tartva felel6sséget vallalnak
Ggyfeleikért, tdrsadalmi szinten is. A bizalmi viszony megszilarditasa és az Gigyfelek
megtartasa érdekében a bankok a szabalyozési elirasok teljesitésének kiegészité-
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sére, aldtdmasztasara CSR-jelentéseket adtak ki. Mcllroy (2008) szerint a tarsadalmi
felelGsségvallalds egyben meg is évja a bankokat attdl, hogy minden kockazatot
beépitsenek a pénziigyi termékekbe, illetve néveli a pénziigyi termékek kockazatai-
nak atlathatésagat. A banki gazdalkodasban, mint mas gazdasdgi tarsasag esetén is,
a cél a jovedelmezBség, a profit biztositdsa. Ezt a célt azonban a bankrendszerben
sajatos m(ikodési szabalyozds mellett (Bdzeli standardok, magyarorszdgi 2013. évi
CCXXXVII. térvény a hitelintézetekrdl és pénziigyi vdllalkozdsokrdl) harom alapveté
kovetelmény — likviditas, szolvencia és prudens miikédés — betartdsa mellett kell
elérni. A bankoknak tehat oly médon kell hozamot termelni, hogy kézben hosszu
tdvon garantdlni tudjak tgyfeleik biztonsagat, vagyis a t6kének elegendé fedezetet
kell nyujtania a potencidlis veszteségek fedezésére. Mindemellett pedig rovid tavon
a m(ikodés biztositdsdhoz mindenkor elegendé pénzeszkozzel kell rendelkeznitk.

A szabalyozasok szigorodasa mellett a banki CSR-tevékenység nagyon jol csengé
fogalomma valt, amelynek driasi hatasa van a tarsadalomra (Scholtens 2008). E|G-
térbe keriilését elsésorban az motivalta, hogy a banki m(kodésre igen nagy hatdssal
van a kockdzat és a hirnév, ami erésen fiigg az ligyfelek megitélésétdl és a veliik
valé kapcsolattartastol (McDonald — Lai 2011), hiszen bizalmi viszonyrdél van sz,
amelyet er@siteni kell (Flavian et al. 2005; Pérez et al. 2013). Az érintettekkel valo
kapcsolatrendszer javitasa (Chomvilailuk — Butcher 2013), az észlelhetd kornyezeti
l[athatésag nemcsak a hirnév javulasat hozhatja meg, de a mikddési koltségek és
kockazatok csokkentésével versenyel6nyt biztosithat (Yeung 2011), és potencidlis Uj
befektet6ket vonzhat, Uj piacokat teremthet (Tschopp 2012; Tran 2014). Mindezen
motivacids tényezdk pedig 0sszességlikben azt feltételezik, hogy a bankok tarsadal-
mi teljesitményének fokozasa kedvez6 hatdast gyakorol pénziigyi eredményeikre is.

CikkGinkben a bankok pénziigyi és tarsadalmi teljesitménye kozotti kapcsolatot vizs-
gdljuk. Ennek feltdrdsahoz attekintjik az agazatfiiggetlen és bankspecifikus szak-
irodalmi forrasokban a tarsadalmi (CSP) és pénzigyi teljesitmény (CFP) mérésére,
illetve a két teljesitmény kapcsolatanak vizsgédlatara alkalmazott modelleket és f6
kovetkeztetéseiket, majd bemutatjuk a 2006—-2013-as id6szakban a hazai piacon
dominans részesedéssel bird hét, részvénytdrsasagi formaban mikédé bank min-
tdjan végzett regresszidanalizisiink eredményeit.

2. A tarsadalmi és pénziigyi teljesitmény kapcsolatanak vizsgalata
a banki agazat esetében

A vdllalatok tarsadalmi felelGsségvaéllalasanak és pénzigyi teljesitményének vizsga-
latdval az elmult évtizedekben tobb empirikus és normativ elemzés is foglalkozott.
Ahogyan azonban azt az egyes kutatasok eredményeinek 6sszegzéseként megjelend,
metaanalizist folytatd tanulmanyok (pl. Griffin — Mahon 1997; Orlitzky et al. 2003;
Deckop et al. 2006; Beurden — Gssling 2008; Orlitzky 2011; Lu et al. 2014) feltartak,
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a vonatkozd szakirodalmi forrdsok nem adnak egyértelm vélaszt a tarsadalmi és
pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat természetére vonatkozdan, hiszen pozitiy,
negativ és vegyes kapcsolatra is talalhatunk példakat, s6t a kutatasok egy része nem
is tudott szignifikans kapcsolatot kimutatni a tarsadalmi és a pénzigyi teljesitmény
kozott. Ruf et al. (2001), Brammer — Millington (2008), valamint Lee et al. (2009)
szerint ezen ellentmondasos eredmények hatterében elméleti és mddszertani okok
egyardnt meghuzddnak. A szerz6k ezen okok kozé soroljak a véllalatok tarsadalmi
felelGsségvallaldsaval foglalkozé elméletek hidnyossagait, a tarsadalmi és pénzigyi
teljesitményt meghatarozo tényezdk kivalasztasanak eltéré szempontjait és mod-
szereit, a tarsadalmi teljesitmény szisztematikus, dltalanosan elfogadott mérési
modszereinek hidnyat, a CSP—-CFP kozotti kapcsolattal szemben tamasztott, elté-
ré elméletekre alapozott elvarasokat, valamint a CSP—CFP kapcsolat vizsgdlatanak
modszertani problematikait.

A legnagyobb nehézséget talan az okozza, ahogyan arra mar Griffin (2000) is utal
munkajaban, hogy mind a CSP, mind a CFP un. metakonstrukciénak tekinthetd, meg-
hatdrozasuk erds szubjektivitasnak van kitéve, tiikrozve az egyes szerz6k és az altaluk
kovetett elméleti irdnyzatok — érintetti elmélet, intézményi elmélet, Uj-intézményi
elmélet — eltéré meglatasait. A CSR-t 6vez6 élénk figyelem ellenére még ma sem
rendelkeziink a CSR altalanosan elfogadott definicidjaval, az egyes tevékenységek
és tartalmi elemek konzisztens tipologizalasaval, aminek kdszénhet6en a vallalatok
tarsadalmi teljesitményének szdmbavétele is kiilonb6z6 mddszerek segitségével tor-
ténik. A CSP—CFP kapcsolat vizsgalatdval foglalkozé tanulmdanyok elemzése alapjan
Orlitzky et al. (2003), Deckop et al. (2006), Beurden és Géssling (2008), Orlitzky (2011),
valamint Lu és szerzétdrsai (2014) is arra a kbzos megallapitasra jutnak, hogy a tar-
sadalmi teljesitmény meghatarozasanak egyik leggyakrabban alkalmazott mddszere
a vizsgalatba vont szervezetek tarsadalmi és etikai mindsitéseit, reputacids indexeit
veszi alapul. A tanulmanyok donté tobbségében a CSP valtozot az elemzésbe vont
szervezetekre meghatdrozott Dow Jones Sustainability Index, a FTSE4Good index,
az Ethibel Sustainability Index, a KLD?, a CRA?, a CSRHub?, vagy éppen az Asset4esg*
indexei alapjan kalkulaljak. Kiilén csoportot képeznek azok a vizsgalatok, ahol a CSP
meghatarozasa a vizsgalt szervezetek dltal kiadott éves CSR vagy fenntarthatdsa-
gi jelentések egyedi elemzése, minGsitése alapjan torténik, ahol a CSP értékére
a gazdasagiérték-felosztast, a CSR-koltségeket, a kornyezetvédelmi kiadasokat, vagy
a szponzoracids és dondcids koltségeket alkalmazzak, illetve ahol a tarsadalmi telje-
sitmény meghatarozasa 6nallé szempontokat tartalmazo kérdGives felmérés alapjan
valdésul meg. Ezen eltérg érintetti csoportokat, szempontokat és indikatorokat figye-
lembe vevé mddszertanok alkalmazasa azonban nemcsak az egyes tanulmanyok

1 KLD Research & Analytics altal kidolgozott CSR-index

2 A Community Reinvestment Act alapjan kialakitott CSR-index
3 ACSRHub.com altal kidolgozott CSR mindgsitési index

4 Thomson Reuters altal kifejlesztett CSR-index
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eredményeinek és kovetkeztetéseinek dsszevetését teszi nehézkessé, hanem annak
a veszélyét is magaban hordozza, hogy az egyes szervezetek tarsadalmi teljesit-
ménye is eltérd, akar egymasnak ellentmondo értékeket is felvehet. Hasonld, bar
kevésbé bonyolult médon a vallalatok pénziigyi teljesitményének szdmbavétele is
tobbféle valtozd segitségével torténhet. Egyrészt taldlkozhatunk a CSR-tevékeny-
ségnek kdszonhetd piaci feltételezések vallalati teljesitményre gyakorolt hatdsait
is szamitdsba vevé piaci mérészamok (pl. Tobin-Q, részvényarfolyam), a tényleges
teljesitményt tikréz6 szamviteli (pl. ROA-, ROE-, EPS-) mutatdk alkalmazasdval, s6t
néhany tanulmanyban a CFP meghatarozasa a szervezeti tagok korében lefolytatott
kérdGives felmérések eredményein alapul (Orlitzky et al. 2003, Deckop et al. 2006,
Beurden — Géssling 2008, Orlitzky 2011, Lu et al. 2014).

A tarsadalmi és pénzigyi teljesitmény kapcsolatat a legtobb szerzd lineéris regresszi-
0s modell segitségével vizsgalja, mely iranyulhat a CSP-nek a CFP-re, vagy a CFP-nek
a CSP-re gyakorolt hatdsanak elemzésére, de a kétirdnylsag kérdését is figyelem-
be vevd regresszids rendszerekkel (Deckop et al. 2006, Beurden — Gdssling 2008,
Orlitzky 2011, Lu et al. 2014) is talalkozhatunk. Az egyszer( linedris regresszids
modelleket (OLS) azonban szamtalan kritika éri, egyrészt azon elméleti és gyakorlati
megallapitasok alapjan, miszerint a CSP—CFP kapcsolata sokkal inkdabb gorbe vonald,
mintsem egyenes vonalu palyat kdvet (Barnett — Salomon 2006), illetve, hogy a CSP—
CFP kozotti kapcsolat vizsgdlatakor mind az Un. jo menedzsment elmélet, mind pedig
az un. er6forras-tobblet elmélet alapjan az endogenitds problémajat is szdmitasba
kell venni (Waddock — Graves 1997, Schreck 2011). A szimultanitasnak és a kihagyott
valtozdoknak betudhaté endogenitas kezelése az egyes szakirodalmi forrasokban
altaldban véve kétlépcsés linearis regressziés modellek, illetve a Granger-féle oksagi
teszt segitségével torténik (Schreck 2011; Lu et al. 2014). Természetesen a CSP—CFP
kapcsolat vizsgalataval foglalkozo regresszidos modellek tobbségébe kontrollvaltozok
beépitésére is sor keriil. Ilyen kontrollvaltozéként jelenik meg a metaanalizist lefoly-
tatoé tanulmanyok (Orlitzky et al. 2003; Deckop et al. 2006; Beurden — Gdssling 2008;
Orlitzky 2011; Lu et al. 2014) alapjan a vallalati méret, az iparag és annak specialis
jellemzd6i, a tulajdonosi szerkezet, a t6kestruktura-tGkeattétel, a kockazat, a K+F-in-
tenzitas, vagy éppen a reklamkoltségek nagysaga, mig a nemzetkozi 6sszehasonlitas-
sal is foglalkozé munkakban a helyi kiilsé kdrnyezeti, makrogazdasdagi szempontokat
tukrozé kontrollvaltozdk, mint példaul a GDP novekedési Giteme, az inflacié alaku-
Idsa, vagy éppen a népességszam alkalmazasara is sor keril. Az egyes szakirodalmi
forrasok emellett arra is figyelmeztetnek, hogy mind a CSP, mind a CFP, mind pedig
a koztik Iévé kapcsolat hatterében meghuizédo hatdsok az egyes iparagak, vallala-
tok és nemzetgazdasagok specialis jellemzGit figyelembe véve agazatonként, val-
lalatonként, orszdgonként akdr mas-mas hatasmechanizmusokon keresztiil, eltéré
mértékben jelentkezhetnek.

A tarsadalmi felelGsségvallalas és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatanak banki és
a pénzlgyi szektoron bellli vizsgalataval foglalkozé kutatasok feltételezései és ered-
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ményei sem egységesek. A banki CFP mérésére a szakirodalmi forrasok donté tobbsége
szamviteli — t6keardnyos megtériilési (pl. Soana 2011; Mozghovyi — Ratnykova 2011,
Islam 2012; Marcia et al. 2013; Ofori et al. 2014), eszkbzaranyos megtérilési (pl. Soana
2011; Mozghovyi— Ratnykova 2011; Ahmed et al 2012; Islam 2012; Marcia et al. 2013,
Jo et al. 2014; Ofori et al. 2014), nettd profit (pl. Mozghovyi — Ratnykova 2011;
Okwemba et al. 2014; Malik — Nadeem 2014), nettd kamatbevétel (Wu — Shen 2013),
nem teljesit6 hitelek aranya (Wu — Shen 2013; Simpson — Kohers 2002) — mutatdkat
alkalmaz, de taldlhatunk példakat piaci indikdtorok (Saxena — Kohli 2012; Carnevale
— Mazzuca 2014; Ahmed et al. 2012) hasznalatara is. Jelent6sebb eltérés a bankok
tarsadalmi teljesitményének mérése tekintetében tapasztalhaté. Ahogyan arra mar
az altaldnos CSP—CFP kutatdsok kapcsan utaltunk, a tarsadalmi teljesitmény szamba-
vételének egyik gyakoribb médja e szektor-specifikus vizsgalatok esetében is a mi-
ndsit6 szervezetek altal kiadott CSR, vagy etikai indexek (pl. KLD, CRA, ESI, EIRISS,
Assetdesg) alkalmazasa (Simpson — Kohers 2002; Soana 2011; Saxena — Kohli 2012).
Sok kutatds tesz kisérletet ugyanakkor sajat CSP-indikator kidolgozasara
(Pérez et al. 2013; Wu — Shen 2013; Mallin et al. 2014), a CSR-jelentések vizsgalatara
(Rogosic¢ 2014; Okwemba et al. 2014), a kornyezeti és CSR kiaddsok szambavé-
telére (Mozghovyi — Ratnykova 2011; Okwemba et al. 2014; Omoro et al. 2014;
Jo et al. 2014), illetve az Ugyfelek, vagy szervezeti tagok korében lefolytatott
kérdGives felmérés alapjan torténd teljesitmény-meghatarozasra (Islam 2012;
Ahmed et al. 2012; Raihan et al. 2015; Malik — Nadeem 2014; Ofori et al. 2014,
Fatma et al. 2014). A CSP mérési gyakorlatok koziil érdemes kiemelni a Scholtens
(2008) altal az etikai és CSR-indexek, illetve kérdGives felmérések hidnyossagainak,
a koztik 1évé — eltérd szempontok, érintetti csoportok és indikatorok alkalmazasanak
betudhaté — konzisztenciahidny felszamolasanak érdekében kidolgozott, kifejezet-
ten a bankok tarsadalmi teljesitményének transzparens szambavételére szolgald
keretrendszert. A Scholtens-féle keretrendszer alkalmazasa egyre tébb kutatasban
(Id. Relano — Paulet 2012; Laidroo — Sokolova 2015) érhetdé tetten, melynek legf6bb
replé bankok tarsadalmi teljesitményének egységes 0sszemérését is lehetévé teszi,
hiszen a CSP meghatdrozasa ebben az esetben a nyilvdnosan elérhetd banki adatok
alapjan torténik. Ahogyan azt az 1. tdbldzat is mutatja, a Scholtens-féle CSP-indikator
5 kritériumbdl és 6sszesen 32 indikatorbadl épiil fel, a banki és pénziigyi szervezetek
CSR-tevékenységének értékelésére vonatkozd nemzetkozi ajanlasokat és elveket is
figyelembe véve. Hatranyanak szamit azonban, hogy vizsgdlati szempontjai nehezen
feleltethet6k meg a CSR-indexek és minGsitések tarsadalmi, természeti, munkaval-
laldi, kozosségi, kormanyzasi vagy gazdasagi kategéridinak, az egyes indikatorok
esetében alkalmazott 0-1-es értékelés pedig nem alkalmas a bankok teljesitményei
kozotti finom eltérések, illetve az egyes szempontokon belili tobbletteljesitmények
kimutatdsara.

® Kérnyezeti Fenntarthatdsagi Index (Environmental Sustainability Index)
© Az EIRIS (Ethical Investment Research Services) éltal kidolgozott CSR-index
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1. tablazat

A Scholtens-féle banki tarsadalmi teljesitmény szambavételi keretrendszere

F6 indikator

Alszempont

Meghatarozas médja

1. Uzleti etika,
fenntarthatdsagi
jelentések

Fenntarthatdségi jelentés

: Nem rendelkezik CSR-jelentéssel,
: Rendelkezik CSR-jelentéssel

N

. ICC Business Charter for Sustainable

Development tdmogatdsa

: Nem tartozik az ICC alairdi kozé,

0
1
0
1: Az ICC alairdi kozé tartozik
0
0
0

3. UNEP FI : nem vette at, 1: atvette
4. Equator-elvek : nem vette at, 1: dtvette
5. Global Compact : nem vette &t, 1: dtvette
6. ,,Who Cares Wins” 0: nem vett részt a programban, 1: részt vett
a programban
1. Kdrnyezet- 7. Kornyezetmenedzsment-rendszer (EMAS) | 0: nem rendelkezik vele, 1: rendelkezik vele

menedzsment

Kérnyezetmenedzsment-rendszer
(15014001)

0: nem rendelkezik vele, 1: rendelkezik vele

9. Kérnyezetvédelmi politika 0: nem rendelkezik vele, 1: rendelkezik vele
10. Ellatdsi Ianc figyelembevétele 0: nem veszi figyelembe, 1: figyelembe veszi
11. Koérnyezetvédelmi célkitlizések 0: Nincsenek definialt mennyiségi célkitlizések
mennyiségi meghatarozasa 1: Definialt mennyiségi célkitlizésekkel
rendelkeznek
12. Kérnyezetvédelmi célkitlizések 0: Nincsenek transzparens célok,
transzparencidja 1: Transzparens célok
13. Kornyezeti kockazatok figyelembevétele | 0: nem veszi figyelembe, 1: figyelembe veszi
a hitelnyujtaskor
14. Specidlis szektorok kizarasa 0 nem veszi figyelembe, 1: figyelembe veszi
15. Vildgbanki irdnymutatas a kornyezeti 0: nem veszi figyelembe, 1: figyelembe veszi
kockazatok kezelésére
16. OESO-iranymutatds a kornyezeti 0: nem veszi figyelembe, 1: figyelembe veszi
kockazatok kezelésére
1I. FelelGs pénziigyi | 17. Tarsadalmilag felels befektetések 0: nincs, 1: van
termékek 18. Tarsadalmilag felel6s megtakaritasok 0: nincs, 1: van
19. Fenntarthato finanszirozas 0: nincs, 1: van
20. Mikrohitelezés 0: nincs, 1: van
21. Koérnyezetvédelmi tanacsadas 0: nincs, 1: van
22. Klimatermékek 0: nincs, 1: van
23. Egyéb fenntarthatdsagi termékek 0: nincs, 1: van
IV. Tarsadalmi 24. Szponzorélas 0: nem, 1: igen
tevékenység 25. Koz6sségi tevékenység 0: nem, 1: igen
26. Tréning és oktatas 0: nincs, 1: van
27. Diverzitas és lehetéségek 0: nem veszi figyelembe, 1: figyelembe veszi
28. Munkavallaldi visszajelzések 0: nincs, 1: van
29. Uzleti etika 0: nincs, 1: van
V. Benchmarking 30. Dow Jones Sustainability Index 0: nem szerepel rajta, 1: szerepel rajta
31. FTSE4Good 0: nem szerepel rajta, 1: szerepel rajta
32. Domini Social Index 0: nem szerepel rajta, 1: szerepel rajta
33. ESI Europe 0: nem szerepel rajta, 1: szerepel rajta

Forrds: Scholtens (2008: 165) alapjdn
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A banki szektorra fokuszald forrasokban alkalmazott mddszertant tekintve meg-
allapithatd, hogy a CFP és CSP kapcsolatanak elemzése a nem szektorspecifikus
elemzésekhez hasonldan altaldban korrelacio-elemzés, illetve linedris regresz-
szids elemzés segitségével torténik, csak néhany tanulmany (Wu — Shen 2013,
Mallin et al. 2014; Jo et al. 2014) torekszik az endogenitas problematikajanak
szambavételére. A regresszidos modellek leggyakrabb el6fordulé kontrollvaltozéja-
nak a banki CSP—CFP vizsgdlatoknal is a szervezeti méret, a szervezet alapitdsa 6ta
eltelt id6, a tulajdonosi struktira mutatdk szdamitanak, de a bankok specialis teljesit-
ményjellemzéit is figyelembe vevé CAMELS alapu t6kemegfelelési, eszkbzmindségi,
fedezeti és likviditasi mutatdkra is talalhatunk példakat (Simpson — Kohers 2002;
Wu — Shen 2013; Mallin et al. 2014; Jo et al. 2014). A t6kemegfelelési mutatd a szol-
vens és hatékony banki miikodés alapvets feltételét, a téke hatékony kezelését veszi
szamitasba, hiszen a sajat t6ke garantdlja hosszu tdvon a bank fizet6képességét
és a potencidlisan bekovetkezé kedvezbtlen események korrigaldsat. Az eszkdzmi-
ndség a banki eszkozallomany legnagyobb részét kitevd, ligyfelekkel, hitelintéze-
tekkel és egyéb kilsé felekkel szembeni kovetelések, azaz kintlévGségek behajtasi
kockdzatdnak megfelel6 minGségi szintet jeldli meg. A menedzsmenthatékonysag,
azaz az adminisztrativ koltségek és az 0sszes eszkdz hanyadosdbol adédé mutatd
veszi szamitasba a menedzsmenttel szemben tamasztott, a belsé érdekkonfliktusok
feloldasaval, a szervezetet jol atlathatova, ellenérizhet6vé tételével, a bank haté-
konysaganak novelésével és a m(ikodési kockazatok csdkkentésével kapcsolatos
tevékenységeket, mig a likvid bankok a rendelkezésiikre allo, kell6 nagysagu likvid
eszkoz révén a veliik szemben fellép6 koveteléseknek barmikor eleget tudnak tenni.

A banki CSP-nek a CFP-re gyakorolt hatasat tekintve 0sszességében véve kijelenthe-
t6, hogy mig egyes tanulmanyok (Bolton 2012; Simpson — Kohers 2002; Mallin et al.
2014; Wu — Shen 2013; Islam 2012; Marcia et al. 2013) a CSP-nek a CFP-re gyakorolt
pozitiv hatdsat tartdk fel, vagy nem tudtak egyértelmd kapcsolatot kimutatni a tarsa-
dalmi és a pénzigyi teljesitmény koézott (pl. Das et al. 2015; Soana 2011; Mozghovyi
— Ratnykova 2011; Ahmed et al. 2012; Raihan et al. 2015; Malik — Nadeem 2014),
a vizsgalt banki kutatasok egyike sem igazolta a bankok tarsadalmi teljesitményé-
nek pénziigyi teljesitményre gyakorolt negativ hatasat. Osszességében véve tehat
jelenthetd ki, hogy a bankspecifikus CSP—-CFP vizsgdlatok a teljesitménymutatdk
meghatarozdsa, az alkalmazott mddszertan, az elemzéseknél figyelembe vett val-
tozdék tekintetében erdsen tdmaszkodnak a nem szektorspecifikus elemzésekre,
mikozben térekednek az agazat specidlis jellemzGinek beépitésére is.

3. A tarsadalmi és pénziigyi teljesitmény kapcsolata hét hazai bank
mintdjan

Az el6z6 fejezet megallapitasai alapjan elemzésiinkben arra keressiik a védlaszt, hogy
milyen kapcsolat mutathato ki a tarsadalmi és a pénzlgyi teljesitmény koézott a hazai
bankszektorban a 2006—2013-as id6szakban dominans részesedéssel bird, a Magyar
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Nemzeti Bank mint fellgyeleti szerv besoroldsa szerinti részvénytdrsasagi formaban
mUikdds hét” bank esetében. Az azonos mikodési forman tul a hét bank kivéalasztasa
mellett szdl, hogy a vizsgalat teljes id6szakdban jelen voltak és meghatarozo piaci
részesedéssel birtak a hazai piacon, CSR-tevékenységeikre pedig visszamendleg is
rendelkezésre allnak nyilvdnos informdacidk. A vizsgalt id&szak alatt igy 6sszesen
56 bank-évvel szdmolhattunk. A bankok tarsadalmi és pénzigyi teljesitményének
kapcsolatat a teljes mintdra elkészitett regresszidanalizis, illetve kétlépcsGs linea-
ris regresszids elemzés segitségével vizsgaltuk, melyben az SPSS 22.0 statisztikai
elemz6 szoftver nyujtott segitséget. A bankok tarsadalmi és pénzigyi teljesitménye
kozotti kapcesolat vizsgdlataval foglalkozod szakirodalmi forrasok alapjan a pénzigyi
és tarsadalmi teljesitmény kapcsolatat leird regressziés modellek f6bb elemeit a 2.
tabldzatban foglaltuk dssze.

2. tablazat
A regresszios és kétlépcsds linearis regresszios modell valtozoi

Valtozé neve Valtozé mérése Adatok forrasa

Fliggd valtozo(k)

NI Nettd profit Eves beszamoldk

AROE Adézott jovedelem/ Atlagos sajattSke- Eves beszamoldk
allomany

AROA Adozott jovedelem/ Atlagos Eves beszamoldk

eszkozallomany

Flggetlen valtozdok

CSP1 Scholtens-féle banki tarsadalmi CSR jelentések, banki
teljesitmény mutatd weboldalak

CSP2 Mddositott Scholtens-féle banki CSR jelentések, banki
tarsadalmi teljesitmény mutaté weboldalak

Kontroll valtozék

T6kemegfelelés (CA) Sajat t6ke/Osszes eszkoz Eves beszamoldk

Eszk6zmindség (AQ) Kockazati céltartalék és értékvesztés/ Eves beszamoldk
Sajat t6ke

Menedzsment hatékonysag (ME) | M(ikddési kiadasok/Osszes eszkdz Eves beszamolok

Likviditas-fedezettség (LC) Hitelek/(Betétek+Rovid lejaraty sajat Eves beszamolok
kibocsatasu eszkozok)

Likviditas (LI) (Pénzeszkdzok+Monetdris betétek)/ Eves beszamoldk
Osszes eszkoz

Méret (FS) Osszes eszkoz természetes alapU Eves beszamoldk
logaritmusa

7 Budapest Bank, CIB Bank, Erste Bank, Kereskedelmi és Hitelbank, MKB Bank, OTP Bank és Raiffeisen Bank
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Ahogyan az a 2. tdbldzatbdl kiolvashatd, regressziés modelljeinkben a fliggd valto-
zO0ként értelmezett pénzigyi teljesitmény szamviteli mutatdk, azaz atlagos sajatt6-
ke-aranyos nyereség (AROE) és atlagos eszkdzaranyos nyereség (AROA) segitségével
kerilt kifejezésre. A nettd jovedelem mint fliggd valtozod alkalmazasat azért tartottuk
fontosnak, mert ahogyan arra Barnett és Salomon (2012:1309) is figyelmeztetnek,
a ratakban kifejezett fligg6 valtozok alkalmazasa az eredmények torzuldsat, a kap-
csolatok bonyolitasat is okozhatja, hiszen esetiikben a fliggetlen valtozék a nevezére,
a szamlaldra, vagy akar mindkett6re hatdssal lehetnek.

A bankok tarsadalmi teljesitményének szambavételét — a mindsit6 szervezetek
altal meghatarozott CSR-indexek hidnydban — Scholtens (2008) keretrendszerére
tdmaszkodva kétféleképpen végeztiik el. Els6ként Laidroo és Sokolova (2015) alap-
jan a Scholtens-féle keretrendszer 29 indikatorara épitve hataroztuk meg az egyes
bankok évenkénti atlagteljesitményét (CSP1). Majd a scholtensi modell kritériu-
mainak modositdsa alapjan is meghataroztuk az egyes bankok tarsadalmi telje-
sitményét (CSP2). A mddositott scholtensi modellben (3. tdbldzat) az alapmodell
f6- és alkritériumainak korét ugy alakitottuk at, hogy az alkalmas legyen a korabbi
— a munkavallaléi szempontok érvényesitésével, a CSR stratégiai-szervezeti be-
épllésének vizsgdlataval, illetve a kdzvetett és kdzvetlen tarsadalmi szerepvallalas
szétvalasztasaval kapcsolatos — hidnyossagok feloldasara, illetve torekedtiink az
eredeti modellben szerepl6, de a hazai bankok szempontjabdl kevéssé relevans,
illetve adatok hianyaban figyelembe nem vehetd valtozéinak a mell6zésére. Mindkét
tadrsadalmiteljesitmény-mutaté az egyes bankok, esetenként anyavallalatuk éves
beszamoldiban, sajat CSR- vagy fenntarthatdsagi jelentéseiben, illetve weboldala-
in kozolt informacidkra épitve, a vizsgalt idGszak valamennyi évére, atlagszamitas
alapjan kerilt meghatarozasra (4. tabldzat).
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A regressziés modellek kontrollvaltozoit, a szektorspecifikus kutatdsok alapjan a hi-
telintézeti teljesitmény vizsgalatat szolgal6 CAMELS-modell elemeibdl valasztottuk
meg, mig a vallalati méret hatdsainak szambavétele az 6sszes eszkoz természetes
alapu logaritmusaban kifejezett szervezeti méret (FS) mutatdval tortént. A pénzigyi-
teljesitmény-mutatdk és a kontrollvaltozdk értékeit a bankok éves beszamoloira,
illetve az MNB éves Aranykdnyveire tdmaszkodva hataroztuk meg.

4. tablazat
CSP1- és CSP2-értékek a vizsgalt bankok esetén — 20062013
(adatok szdzalékban)

csP1 csP2
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
16,67 20,24 | 23,81(23,81 (27,98 32,14 32,14 | 27,98 | 14,64 | 21,38 | 24,91 (24,19 | 37,15 | 41,39 | 41,63 | 32,58
31,67|31,67|50,48 | 59,64 | 62,14 | 62,14 | 62,14 | 62,14 | 45,71 | 47,17 | 63,89 | 67,62 | 67,74 | 69,36 | 69,43 | 69,44
25,00 | 25,00 | 25,00 | 20,83 | 28,57 | 28,57 | 36,07 36,07 | 9,95 |18,09 (19,61 [ 21,95 | 28,99 | 28,99 | 38,99 | 39,01
47,98|47,98 | 55,48 | 55,48 | 64,64 | 68,21 68,21 | 68,21 | 45,88 50,76 | 63,43 | 61,67 | 73,73 | 75,56 75,95 | 75,86
8,33 | 8,33 43,81 (43,81|46,31(46,31|32,14(32,14 | 18,47 | 13,86 | 56,66 | 59,09 | 62,86 | 62,87 | 40,42 | 40,34
47,38|47,38 (49,88 | 53,45 53,45 | 53,45 [ 53,45 | 53,45 | 38,99 62,43 | 66,91 [ 67,98 | 68,31 | 68,28 | 68,29 | 68,47
16,67 | 16,67 [32,50|32,50 32,50 | 32,50 31,07 |31,07 | 9,83 | 13,84 |38,49|36,82 36,99 28,98 | 28,96 | 32,38

N (oo | [w (N |-

A vizsgdlt adatokra lefuttatott regresszids tesztek alapjan a fliggé és fliggetlen val-
tozdk kapcsolata leginkabb linearis regresszids egyenlet segitségével irhato le, mely
a vizsgalatba vont valtozok (Id. 2. tabldzat) alapjan az aldbbi altalanos format olti:

CFP; = B,CSP; + B,CA,; + B5AQ; + B,ME; + BsLC, + BgLl;, + B,FS; + €

Az 5. tdbldzat a robusztus linedris regresszios elemzések eredményeit 0sszegzi a net-
t6 jovedelem, az atlagos sajatt6ke-megtériilés és az atlagos eszkdzmegtérilés tekin-
tetében az egyes tarsadalmi teljesitményindikatorok esetében. A regresszidk soran
White-féle robosztus standard hibakat alkalmaztunk. Ahogyan az a tablazatbdl kiol-
vashatd, a Scholtens-féle tarsadalmi teljesitmény indikator (CSP1) alkalmazasa eseté-
ben a tébbszords korrelaciés koefficiens értékei (ry=0,803, rypoe=0,732, rproa=0,748)
a fligg6 és a fliggetlen valtozok kozotti linearis 6sszefliggés kdozepes-erds szorossagat
mutatjak. A tobbszoros determindcids koefficiensek (R?) értékei alapjan kijelenthetd,
hogy a netté jovedelem szoréddsanak 64,5 szazaléka, az dtlagos sajattéke-aranyos
megtériilés szérdédasanak 58,7 szazaléka, mig az atlagos eszkézaranyos megtériilés
60,8 szazaléka magyardzhato a figgetlen valtozék valtozasaval. Hasonlo értékeket
figyelhetlink meg a tarsadalmi teljesitmény médositott Scholtens-féle (CSP2) muta-
téjanak alkalmazdsa esetén is, azzal a megjegyzéssel, hogy ezen modellek esetében
né a fliggd és flggetlen valtozdk kozotti linearis 6sszefliggés szorossaga, és erésebb
a fuggetlen valtozdk magyarazo ereje is. Ugyanakkor azt is meg kell jegyezni, hogy
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valamennyi fliggd valtozo véltozadsara mas, jelen vizsgalatba be nem vont tényez6k
is hatnak, illetve hogy a vizsgalat lefolytatdsat érdemes nagyobb idGintervallum
figyelembevételével is elvégezni.

5. tablazat

A linearis regressziés modellek 6sszefoglalé tablazata - NI, AROE, AROA fiiggé
valtozdk és CSP1, CSP2 fiiggetlen valtozok esetében

CSP1 esetén CSP2 esetén
NI AROE AROA NI AROE AROA
R 0,803 0,732 0,748 0,813 0,751 0,762
R? 0,645 0,587 0,608 0,660 0,589 0,617
Adjusted R Square 0,593 0,526 0,551 0,611 0,529 0,561

A regresszids koefficiensek pénziigyi teljesitményt befolydsold hatdsait vizsgalva
(6. tabldzat) kijelenthetjiik, hogy igazolast nyert a tarsadalmi teljesitmény (CSP1
és CSP2), az eszkozmindség (AQ) és a likviditasfedezettség (LC) nettd jovedelem-
re gyakorolt negatiy, illetve a méret (FS) esetében pozitiv hatdsa, mig a menedzs-
menthatékonysag (ME) és a likviditas (LI) hatdsa nem bizonyithatd. A mddositott
Scholtens-indikator esetén a t6kemegfelelés (CA) nettd jovedelemre valé gyenge
pozitiv hatdsa azonosithaté. Az atlagos sajatt6ke-alapu megtériilés (AROE) esetében
az eszkdzmin@ség szignifikdns negativ hatdasa mindkét linearis regresszios modell
esetében igazolast nyert a likviditasfedezettség gyenge hatasa mellett. A tarsadalmi
teljesitmény ROE-ra gyakorolt negativ hatdsa csupan a mdédositott Scholtens-féle
(CSP2) indikatort tartalmazo regressziés modell esetén fogadhato el. Az atlagos
eszkdzmegtériilési mutatd alkalmazasa esetében is igazolast nyert az eszkdzminé-
ség mint kontrolltényez6 negativ hatdsa, ugyanakkor mig a tarsadalmi teljesitmény
negativ hatasat a Scholtens-féle (CSP1) indikator alkalmazasa esetében nem sikerilt
bizonyitani, a modositott Scholtens (CSP2)-indikator hasznalataval mar igazolast
nyert a tarsadalmi teljesitmény eszkdzmegtérilést rontd hatasa.
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6. tablazat

Koefficiensek a Scholtens-féle CSP1 és a mddositott Scholtens-féle CSP2
figyelembevételével — minden tényezével

FU@GETLI?N FUGGO VALTOZO
VALTOZO NETTO PROFIT AROE AROA
Scholtens-féle tarsadalmi teljesitmény esetén
Constant -484 603** 2,73451 0,0717541
(Std. Error) (192 894) (1,99880) (0,0971166)
_— -86 006,1* -0,1016 -0,0288578
(45 397,8) (0,326682) (0,0206855)
CA 265 948 —-1,47886 0,00942178
(184 011) (0,962617) (0,0690040)
AQ —38 128,5*** —-0,417082*** —-0,0218310***
(7 622,84) (0,0641854) (0,00305243)
ME 399423 0,467713 0,0462294
(435 347) (2,05843) (0,149819)
LC —48 543,3** -0,393224* —-0,0240745**
(20 416) (0,211651) (0,0105019)
U 8 355 0,0501049 0,00362491
(8 485,57) (0,0587081) (0,00349325)
rs 39 421,1*** -0,123892 —0,00107046
(12 581,7) (0,121207) (0,00610950)
Médositott Scholtens-féle tarsadalmi teljesitmény esetén
Constant -536 127** 2,55206 0,0564608
(Std. Error) (202 106) (2,10045) (0,101774)
cspP2 -89 941,2** -0,159699* -0,0293010*
(42 230,7) (0,311049) (0,0184572)
CA 357 614* -1,30930 0,0391734
(203 101) (1,12531) (0,0775070)
AQ —36 623,2*** —0,414654*** —0,0214430***
(7 695,08) (0,0666511) (0,00313394)
ME 296 506 0,30629 0,0123526
(417 520) (1,88541) (0,146053)
LC —48 394,7** -0,395319* —-0,0239875**
(20 706,5) (0,213633) (0,015357)
L 7 425,28 —-0,0485320 0,00332075
(7 800,60) (0,0565713) (0,00328560)
Fs 43 192,2%** —0,109529 3,23360e-05
(13 174,2) (0,128009) (0,00640038)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
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7. tablazat

Koefficiensek a Scholtens-féle CSP1 és a mddositott Scholtens-féle CSP2
figyelembevételével — szignifikans tényezékkel

FU@GETLI;N FUGGO VALTOZO
VALTOZO NETTO PROFIT AROE AROA
Scholtens-féle tarsadalmi teljesitmény esetén
Constant —352 759** 0,558785*** 0,0436536***
(Std. Error) (168 385) (0,179271) (0,00932544)
-81116,1*
CSP1 (43 428,7)
AQ —43 821,6%** —0,377446*** —0,0217175***
(6 101,28) (0,0542081) (0,00250649)
LC —72 160,0*** -0,237039* —-0,0202774***
(19 279,7) (0,141556) (0,00731349)
£s 35 589,8%**
(11 864,8)
Modositott Scholtens-féle tarsadalmi teljesitmény esetén
Constant —509 119** 0,558785%** 0,0436536***
(Std. Error) (190 964) (0,179271) (0,00932544)
cspP2 -91 766,0** -0,11977425* -0,02197575*
(41 635,2) (0,23926846) (0,0184572)
425 051**
A (161 974)
AQ —35919,3*** —0,377446*** —0,0217175***
(7 181,52) (0,0542081) (0,00250649)
LC —51 052,0*** -0,237039* —-0,0202774***
(18 155,9) (0,141556) (0,00731349)
Fs 42 288,4***
(12 850,9)

138

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Mivel a magyardzd valtozdk nagy része az eredeti regresszios eredményekben
(6. tabldzat) nem mutatott szignifikdns kapcsolatot, ezért egy Ujabb robusztus
regresszidanalizist lefuttatva mar csak a szignifikans tényez6ket adtuk meg ma-
gyarazo valtozonak (7. tdbldzat). Mivel az eredetileg, majd a kihagyott valtozdkkal
futtatott regresszié eredményében a fliggetlen valtozék hatasanak tekintetében
nincs relevans nagysagrendi kiilonbség, kijelenthetd, hogy a szignifikans valtozok
és a masodlagosan futtatott regressziobol kihagyott paraméterek kozott szamot-
tevd korrelacié nem fedezheté fel (nincs multikollinearitas), igy a becslésiink nem
torzitott (Rddoczy 2017).

A netto jovedelem tekintetében mindkét tarsadalmi indikatorral lefuttatott vizsgalat
megerGsitette az 0sszes tényezGvel végzett linearis regresszios elemzések eredmé-
nyeit. A Scholtens-féle indikator esetén a likviditasfedezettség nettd jovedelemre
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vald negativ hatdsa er6sebbé valt, a mddositott Scholtens-féle indikator esetében
pedig szintén sikerlt igazolni a t6kemegfelelés pozitiv és a likviditasfedezettség
negativ iranyu hatasat a nettd jovedelemre. Az atlagos sajatt6ke-megtériilés vonat-
kozasaban szignifikans tényezékkel elvégzett robusztus regresszids vizsgdlat alapjan
is negativ kapcsolat mutathatd ki az atlagos sajatt6ke-megtériilésként értelmezett
pénziigyi teljesitmény és az eszkdzmindség, illetve a likviditas-fedezettség kozott,
illetve igazoldst nyert a CSP2-ben kifejezett tarsadalmi teljesitmény AROE-ra gya-
korolt negativ hatdsa. Az atlagos eszkbzmegtérilés tekintetében igazolt a CSP2-
ben kifejezett tarsadalmi felel6sség ROA-ra gyakorolt negativ hatdsa csakugy, mint
a kontrollvaltozéként figyelembe vett eszkdzmindségnek és likviditasfedezettségnek
a szignifikdns negativ hatdsa.

4. FO kovetkeztetések

Az utdbbi évtizedben olyan gazdasdagi és szektorbeli valtozasok és hatdsmecha-
nizmusok indultak el, amelyek a hazai bankszektorban is Uj versenyhelyzethez és
piaci atrendez6déshez vezettek. Leglényegesebb kévetkezményként a biztonsagos
t6kemegfelelést célzdé, — a magyar szamviteli szabalyok mellett — a Bazeli Bizottsag
altal definidlt iranyelvek és mutaték jelentek meg, amelyek a magyar bankokra
2008. januari hatallyal érvényesek. A Bazel lll. szabalyozasban a t6keattétel fogalma
maodosult, bevezetésre kerilt az anticiklikus t6kepuffer, valamint szigorodott a téke
szamitasa is (Tierl mutatd®). A t6kepuffer bevezetésének kovetkezményeképpen
hosszu tdvon a t6kemegfelelési mutaté elvart szintje is emelésre keril. Az Eurdpai
Bankhatdsag 2012. juniustdl a rendszerkockdzat szempontjabdl fontos pénzigyi
intézményektdl elvarja a 9 szazalékos t6kemegfelelési mutatdt. A kockdzatkezelési
modszereket és iranyelveket a hitelezéshez kapcsolddé kotelezettségekre képzett
céltartalék egésziti ki. Ez a céltartalék és a sajat téke hitelallomany-fedezettségi ké-
pessége azért jatszik jelentSs gyakorlati szerepet, mert az MNB 2013-ban elinditott
Novekedési Hitelprogramja megndvelte a banki hiteldllomanyt. Az eszkdzminGség
tehat a kintlév6ségek behajtdsi kockdzatanak megfelelé minéségi szintet jelzi, hi-
szen a pénzigyi valsag kezdete éta a nemteljesitési arany nagymértékben megnétt
a bankszektorban, értékében csdkkenés csak visszafogottan tapasztalhatd.

Bar kutatasunk nem terjed ki a hazai bankszektor egészére, és ellentmond a nem-
zetkozi banki tanulmdanyok eredményeinek, egyértelmien bizonyitja, hogy a magyar
bankrendszer f6 szereplGi részérél jellemz6en a termékpolitikdban megjelené tamo-
gatott hitelek és mikrohitelek, valamint a tarsadalmi tevékenységben a szponzoralas,
oktatas, alapitvanyi tevékenységként megjelend széleskorl tarsadalmi felelGsségval-
lalds olyan valaszreakcié volt az utébbi évtized globdlis pénzlgyi valsaga és a piaci
térvesztés okozta kbvetkezményekre, amely — az Ggyfélmegtartast el6térbe helyez-

8 Tierl mutato = Alapvetd t6keelemek / Kockdzatokkal sulyozott eszkozérték
T6ke-megfelelési mutatd = Szavatold téke / Kockdzatokkal sulyozott eszkdzérték
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ve, a szigoru szabdlyozasi korlatokat betartva — negativan hatott mind a jovedelmi,
mind a sajatt6ke- és eszkdzmegtériilési eredményekre is. Ezek a révid tdvon vizsgalt
negativ megtériilési hatasu tényez6k azonban hosszu tavon megtériilhetnek, hiszen
sikerllt igazolni, hogy a t6kemegfelelésnek pozitiv a hatasa a nettd jovedelemre.
Igaz, ez azt is feltételezi, hogy hosszu tdvon sikeril fenntartani a t6kemegfelelést ugy,
hogy a hitelportfélié novelésével és mindségének javitasaval, jobb kockazatkezelés
mellett ér el a bankrendszer jobb jévedelmez&séget. A sajattke-aranyos jovedel-
mezGségre rovid tavon egyértelmien negativ hatdssal van a szabalyozasi korlatok
miatt megnovekedett tartalékigényes mikodés, az eszkbzminGség javulasa mogott
rejlé hitelportfolié atmindgsitése, atstrukturdldsa, komolyabb kockazatkezelése és
a likviditas-fedezettséget javitd Novekedési Hitelprogram eredményessége, ame-
lyet sajnalatosan még eredményesebbnek mutat a betétgydjtés visszaszorulasa az
alternativ megtakaritasi termékek (pl. unit linked) elGretorése miatt. Ez utébbi két
tényez6 negativ hatassal van az eszkdzaranyos megtériilésre is, és bar a tarsadalmi
felelGsség és teljesitmény rovid tdvon ugyancsak negativan befolyasolja a ROA érté-
két, mégis segit helyreallitani azt a bizalmi viszonyt, amely a vdlsag sordn elveszett
a bank—lgyfél kapcsolatbdél. Hosszu tdvon pedig az ligyfélbazis lesz az a tényez6,
amely a bankok fennmaradasat, piaci versenyképességét és jovedelmezGségének
novekedését elGsegitheti egy biztonsdgosabb, jobb kockazatkezelési bazisra épitve.
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Richard H. Thaler, aki 1995 6ta a chicagdi Egyetem Booth School of Business karanak
oktatdja, kutatasainak f6 terilete a viselkedési kbzgazdasagtan, mely hatarteriletet
képez a kdzgazdasagtan és a pszicholdgia tudomanya kozott. Kutatdsai azon feltevés
koré épllnek, hogy a gazdasagi élet szereplG6i emberi l1ények, ellentétben a klasz-
szikus kozgazdasdgtani feltevéssel, mely szerint a gazdasdgban mindenki racionalis
maodon jar el. Thaler példaképeinek és mentorainak a kilataselmélet megalkotdit,
Amos Tversky és Daniel Kahneman pszicholégusokat tekinti. Thaler a 2017. évben
megkapta a kozgazdasagi Nobel-emlékdijat.

A szerzG — sajat szavaival élve — nem olyan kdnyvet irt, amelyet egy kdzgazdaszpro-
fesszortdl elvarhatunk. A md atfogo képet kivan adni arrdl, hogy az évek soran maga
és kollégai kutatasaikban milyen megallapitasokra jutottak a viselkedési kozgazda-
sagtan terlletén. Mindezt az életébdl kiragadott torténetekkel, gyakorlati példakkal,
kisérletekkel szemlélteti.

A viselkedési kbzgazdasagtan kialakuldsa azon nézetnek kdszonhetd, mely szerint
a klasszikus kézgazdasagtan nem ad pontos el6rejelzést a gazdasagi torténésekkel
kapcsolatban, mivel a homo sapienst egy kitalalt karakterrel, a homo oeconomi-
cusszal helyettesiti. A kézgazdasagtan egyik alapvet6 tana, hogy az emberek op-
timalizalnak, a racionalitas alapjan dontenek, igy az druk és szolgaltatasok kozil
azt a legjobbat vélasztjak, amelyet még megengedhetnek maguknak. A dontést
nem torzitja semmi, kizdrélag a raciondlis varakozasok befolydsoljak. Fenti tedriat
a kozgazdasagtan az egyensulyelmélettel kombinalja, mely szerint a versenyképes
piacokon a kereslet és a kindlat egyenld. A viselkedési kozgazdasagtan ezen tanok
egyes elemeinek kritikai szemléletd, empirikus mddszerekkel torténd vizsgdlataval

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

Kiss Nikolett a Magyar Nemzeti Bank feliigyeleti tandcsaddja. E-mail: kissni@mnb.hu
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foglalkozik. A viselkedési kozgazdasagtan szerint a klasszikus kdzgazdasagtan altal
alkalmazott feltevések hidnyosak, mivel az optimalizalasi problémak, melyekkel az
atlagemberek szembesilnek, gyakran nehezen oldhatok meg, vagy éppen meg-
oldhatatlanok, tovdbbd a dontést megalapozo feltevések nem torzitdsmentesek,
igy az optimalizalasi modell tobb egyéb tényez6t (Iényegtelennek tartott tényezdk
— Supposedly Irrelevant Factors, SIF) is figyelmen kivil hagy.

Thaler az 1970-es években kezdett el foglalkozni a viselkedési kbzgazdasagtannal. Az
un. Listan (the List) tobb olyan emberi magatartast gy(ijtott 6ssze, amely allaspontja
szerint nem egyeztethet6 6ssze a racionalizalds kbzgazdasagtani modelljével. llyen
magatartds példaul a kdvetkezd: A szerzé és baratja, Jeffrey ingyen jutottak jegyek-
hez egy 1,5 6ranyi autdutra |évs kosarlabda-mérk&zésre. A mérk6zés napjan hoévihar
tort ki, igy ugy dontottek, nem indulnak Utnak. Jeffrey szerint, ha pénzbe kertltek
volna a jegyek, elindultak volna. Jeffrey ignorélja azt a kdzgazdasagtani alapvetést,
hogy ne foglalkozzunk a meg nem térulg koltségekkel (sunk costs). A szerzé ekkor
talalkozott elsé alkalommal Kahneman és Tversky munkdssagaval, és a Kilataselmélet
(Prospect Theory) cim( tanulmanyukbdl a két eltérd tedria elméletét (two kinds of
theories) és az értékfliggvényt (value function) hasznalta fel a Listan szereplé ma-
gatartasok tovabbi vizsgalatahoz. A két eltéré tedria elmélete a normativ és a leird
tedria létezését jelenti. A normativ tedria rogziti, mi a megfelel6 gondolkodasmaéd
egy adott problémardl. A kdzgazdaszok altaldban egy elméletet haszndlnak mind
a normativ, mind pedig a leiré célok elérése érdekében. Erre j6 példa a vallalatok
kdzgazdasagtani elmélete, mely szerint a véllalat profitmaximalizalasra vagy az ér-
tékének novelésére torekszik, és ugy allapitja meg az arakat, hogy a hatarkoltség
egyenld legyen a hatarbevétellel. A kilataselmélet megtori azt az altalanos feltevést,
hogy az emberi viselkedés barmely elmélete normativ és leird is lehet egyszerre.
Eszerint a vagyon egyes szintjei helyett a vagyonban térténd valtozadsra érdemes
koncentralni, mivel a valtozdsok azok, amelyek Utjan az emberek érzékelik az életet,
ha ugyanis az ember hozzaszokik a kornyezetéhez, hajlamos azt figyelmen kiviil
hagyni. A valtozas torténhet a fennallé allapothoz, vagy az elvarthoz képest. A valto-
z4as az, ami boldoggd vagy szomoruva teszi az embereket. Az értékfliggvény alapjan
megallapithatd, hogy a nyereség és a veszteség is csokkend érzékenységet mutat.
Az emberek kockazatkeril6k a nyereség érdekében, és kockazatkeres6k a veszte-
ség elkeriilése céljabdl. A flggvény szerint a veszteség kétszer annyira faj, mint
amekkora 6réomot okoz a nyereség. Ebbdl a felismerésbdl szarmazik a viselkedési
kdzgazdasagtan leghatasosabb fegyvere.

Thaler 1978 augusztusatol a Cornell Egyetemen dolgozott, és azt vizsgdlta, ho-
gyan gondolkoznak az emberek a pénzrél, mely folyamatot Kahneman és Tversky
mentdlis nyilvantartasnak (mental accounting) nevezett el. Az ezzel kapcsolatos
kutatds a szerz6 egész tovabbi karrierjét meghatdrozta. A kdzgazdasagtan szerint
a fogyasztok dontéseik soran az alternativ koltségeket (opportunity costs), azaz az
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adott id6t, illetve pénz alternativ hasznalati médjait veszik figyelembe. A viselkedési
kdzgazdasagtan szerint nem redlis a fenti fogyasztéi dontéshozatalt feltételezni,
mivel az ilyen vizsgalddas tul komplex szamukra. A szerzé ehhez kapcsoléddan egy
kétféle hasznossagot tartalmazoé formulat dolgozott ki. A megszerzési hasznossag
(acquisition utility) azt a tobbletet jeldli, amit akkor kapunk, ha a megszerzett targy
hasznossdgabdl kivonjuk annak a valasztasnak az alternativ koltségét, amirdél le-
mondtunk. Ez nagymértékd, ha a fogyaszté jobban értékeli az adott arut, mint
a piac. A tranzakciés hasznossag (transaction utility) a ténylegesen fizetett ar és
a referenciaar kozotti kiilonbség. Ha a ténylegesen fizetett ar a referenciaar folott
van, negativ tranzakcids hasznossagot eredményez, és az lgylet pénzkidobdsnak
(rip-off) minésil. Ha a ténylegesen fizetett ar a referenciaar alatt van, a tranzakcios
hasznossag pozitiv, és az tgylet alkunak (bargain) mindsil. A tranzakcids hasznos-
sag megakaddlyozhat olyan lgyleteket, melyek a jolétet novelik, és tamogathat
olyanokat, melyek pénzkidobdsok. igy az eladdk alkunak tudnak beéllitani egyes
Ugyleteket az elvart referenciaar manipulalasaval, mely magas ajanlott fogyasztéi ar
feltlintetését és abbdl folyamatos akcid keretében vald kedvezmény adasat jelenti.

Thaler az 1975-1988 kozotti id6szakban tovabbi példakat gydjtott a Listdhoz, me-
lyekben koz0s volt az 6nuralom (self-control) hidnya mint probléma, mely a koz-
gazdasagtan szerint nem létezik, mivel nincs jelentGsége megkiilonboztetni, mit
akarunk és mit vdlasztunk, ugyanis a valasztdsaink a kinyilvanitott preferencidink.
A szerz6 kialakitott egy feltételes modellt, mely abbdl indult ki, hogy az énuralom
a konfliktusrdl szél, melyhez két fél sziikséges, igy az egyén kettéoszthatd: az el6-
retekinté tervezére (planner), aki térédik a jovével, és a nemtér6dém cselekvére
(doer), aki csak a jelennek él. Ezt a szerz6 a szervezetelméleten belili megbizo—
Ggynok modellre (principal-agent model) alapozta, melyben a megbizé a f6nok, az
Ugynok pedig valaki, akire hatalmat ruhdztak. Az intraperszonalis keretrendszerben
az ligynokok 24 éras életl cselekvik, akik élvezni akarjak az életet, és nem torédnek
a jovGbeli cselekvbkkel. A tervezs ezzel szemben a cselekvéket tekinti elsédleges-
nek, azt szeretné, ha kollektiven a lehetd legboldogabbak lennének. A tervezének
két eszkdze van a cselekvék befolydsolasara: a jutalmazas és bilntetés, valamint
a lehetGségeket korlatozd szabalyok bevezetése. Ha a tervezének utdbbi eszkoz
nem all rendelkezésére, a blintudat Utjan rossz érzést kelt a cselekv6kben amiatt,
hogy nem foglalkoztak az utdnuk kévetkez6k jolétével. A blintudattal azonban az
élet kevéshé kellemes, igy a szabdlyok alkalmazdsa nagyobb elégedettséget ad.

Az 1983-2003 kozotti id6szakban Thaler a pénziigyek vizsgalata felé fordult, mivel
allaspontja szerint el6rébb lendithette volna a viselkedési kdzgazdasagtan ligyét,
ha bizonyitast nyer, hogy a viselkedésbeli torzitdsok a pénzligyi piacokon is szami-
tanak. A 80-as években a pénziigyi piacokon a Eugene Fama dltal alkotott hatékony
piac elmélete (efficient market hypothesis, EMH) uralkodott. Az EMH egyik elemét
a szerz6 ,az drnak igaza van” (,the price is right”) kifejezéssel jellemzi, mely sze-
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rint az eszk6zok mindenkor a valds belsé értékiikon (intrinsic value) fognak elkelni.
Az EMH masik elemét a szerz6 a ,,nincs ingyen ebéd” (,,no free lunch”) kifejezéssel
illeti, mivel eszerint a piacot nem lehet megverni, mert minden nyilvanosan hozza-
férhet6 informacio tikrozédik a részvények arfolyamadban, igy a jovét képtelenség
megjosolni, és ily mdédon elényhdz jutni. A szerzé az EMH megsértésének bizo-
nyitékait kereste kutatasai soradn, és — tobbek kozott — az alabbi példakat taldlta:
A pénziigyi viselkedéstan valddi el6futdra John Maynard Keynes volt, aki az 1930-as
évek kozepén ramutatott arra, hogy a jéggyarak részvényeinek arfolyama magasabb
volt a nyari hdnapokban, amikor az eladasok is magasabbak voltak, mellyel szemben
az EMH szerint a hatékony piacon a részvényarfolyamok a cég hosszu tavu értékét
mutatjak, egy olyan értéket, amely nem tlkrézi a nyari meleget és a téli hideget, igy
a részvények arfolyamanak ilyen jelleg, el6re megjosolhatoé ingadozasa szigoruan
tilos. A zart végl alapok részvényeinek arfolyamat vizsgdlva a szerz6 kimutatta, hogy
a piaci arfolyam gyakran eltér a netté eszkozértéktdl, jellemz&en engedménnyel,
a nettod eszkozérték alatt 10-20 szazalékkal, ami ellentétes az EMH tételével, mely
szerint a zart vég(i alapok részvényeinek piaci drfolyama egyenl§ lesz a nettd eszkoz-
értékkel. A szerz6 szerint az EMH az anomdlidk ellenére is a legjobb kiindulépont,
és a piacok 90 szazaléka hatékony, azonban az ar gyakran téved, és a valds értéktdl
vald jelentBs eltérés esetén az er6forrasok eloszlasa is jelentds aranytalansagokat
mutathat.

Az 1990-es évek kozepén a viselkedési kozgazdaszok egyik célkitlizése volt a viselke-
dési kozgazdasagtan felhaszndldsa a vildg jobbd tétele érdekében. A nyugdij-el6taka-
rékossagi programok megtervezésével a klasszikus kozgazdasagtan nem foglalkozik,
mivel elvei szerint az emberek pontosan annyit takaritanak meg, amennyit kell. Egy
kozgazdasznak egyetlen szakpolitikai eszkoze van: a megtakaritas utan jaro, addzast
kovetd visszatérités. A viselkedési kozgazdasdgtan ezzel szemben tdbb tényez6t
is figyelembe vesz. Az akadalyok, melyek miatt az emberek nem takaritanak meg
elegendd pénzt, a kovetkez6k: 1) a tehetetlenség, mely szerint a nyugdij-el6takaré-
kossagi programok legtobb résztvevsije ugy véli, tobbet kellene megtakaritania, de
a tényleges cselekvést halogatja; 2) a veszteségelkerilés, mely szerint az emberek
nem szeretnek vesziteni, kiilonosen a fizetéslikb4l vald levonas formajaban; 3), az
emberek nagyobb 6nuralommal rendelkeznek a jovére, mint a jelenre nézve, igy
a jelen felé torzitanak. Thaler alapotlete szerint az embereket ra kell venni arra az
elhatdrozasra, hogy a legkdzelebbi fizetésemeléskor noveljék a megtakaritdsi rata-
jukat. Ennek érdekében az emberek megtakaritasi programokban térténd tartdsa
szlikséges addig, amig 6nmaguktdl ki nem lépnek vagy el nem érnek egy szintet. Ha
a fizetésemeléshez két6dik a megtakaritasi rata novelése, kikeriilhets a vesztesé-
gelkeriilés problémaja. Ha olyan dontést kell meghozni, ami a jov6ben lép életbe,
a jelen felé torzitas sem okozhat gondot, valamint ha a program addig m(ikodik,
amig az illet6 ki nem |ép, a tehetetlenség is elGsegiti a megtakaritasokat.
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A viselkedési kdozgazdasagtan a pénziigyek teriletén gyakorolta a legnagyobb hatast,
mivel a pénzligytannak kifejlett elméleti tételei vannak, és gazdag adatallomany all
rendelkezésre az elméletek tesztelésére. A szerz§ emellett a makrodkondmia teri-
letén is varja a viselkedéstani megkozelitésmddok térnyerését, mivel az emberek
és a cégek jobb megértése, viselkedésiiknek vizsgalata nagyon fontos a megfelel6
gazdasagpolitika, illetve kozpolitikai intézkedés megvalasztasahoz. Akadalyt jelent,
hogy a makrodkonémia nem tesz kdnnyen megcafolhatd elGrejelzéseket, és nem
rendelkezik olyan kiterjedt adatallomannyal, mint a pénzligytan. Az egyik viselkedés-
tani elemzést igénylG kérdés a gazdasagélénkité addcsokkentési politika kialakitasa,
mivel a fogyasztéi magatartas viselkedésalapu elemzése sziikséges annak megalla-
pitdsahoz, hogy az intézkedés noveli-e a koltekezési kedvet, és ahhoz, hogy az intéz-
kedést milyen médon — egy 6sszegben, vagy az adott év sordn felosztva — hajtsak
végre. Viselkedéstani elemzést igényelhet annak vizsgalata is, miként 6sztondzhet6
az Uj véllalkozasok beinditasa. A viselkedéstan szerint a kudarc drdnak mérséklése
jobb 6sztonzd lehet, mint a kozgazdaszok altal javasolt addkulcs-csokkentés, célzott
tdmogatas vagy konnyitett hitelezés.

Thaler a kdzgazdasagtan és a viselkedési kdzgazdasagtan jovéije tekintetében ugy vé-
li, hogy ha a kozgazdaszok megszabadulnanak az elGitéletektdl és olyan véltozokat is
figyelembe vennének, melyeket a racionalis kdzgazdasagtani modell Iényegtelennek
mindsit, eltlinne a viselkedési kdzgazdasagtan mint kiilonallé tudomany, mivel a koz-
gazdasagtan valamennyi aga éppen a sziikséges mértékben lenne viselkedéstani.

Kdényvismertetés



Hitelintézeti Szemle, 17. évf. 2. szam, 2018. junius, 151-155. o.

Torékenynek tervezve: A bankvalsagok
politikai gyokerei*

Szakdcs Janos

Charles. W. Calomiris — Stephen H. Haber:

Fragile by Design: The Political Origins of Banking Crises
Princeton University Press, 2014, p. 584

ISBN: 978-0691155241

A gazdasagi vilagvalsag 6ta a bankrendszerek stabilitdsa kiemelt figyelmet kap.
A nem megfelel6en mikodd bankrendszerek jelentés makrogazdasagi karokat
okozhatnak. A tul passziv bankrendszerek szuboptimalis gazdasagi névekedéshez
vezetnek, mig az instabil bankrendszerek esetében a nagyobb gyakorisaggal beko-
vetkezd bankvalsagok felerGsitik a gazdasagi valsagok negativ hatasait, illetve koz-
vetlenil is novelik az adofizetdi terheket a bankmentések koltségei miatt. A Fragile
by Design: The Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit a rendszerszint(
bankrendszeri valsagok el6fordulasaban tapasztalhatd nemzetkozi kiilénbségek okait
kutatja. A szerz6k 6t orszag (Egyesiilt Kirdlysag, az Amerikai Egyesiilt Allamok, Kana-
da, Mexiko és Brazilia) esettanulmanyaibdl kiindulva arra a kdvetkeztetésre jutnak,
hogy a rendszerszint({ valsdgok el6forduldasa nem véletlenszer(d, hanem az egyes
orszagok politikai berendezkedésének kdszonhetben kialakult jelenség.

Orszagonként jelentds kilonbségek lathatok a bankrendszeri valsagok gyakorisa-
gaban. A Vilagbank és az IMF adatbazisa alapjan Osszeallitott orszaglista szerint
a 117 vizsgalt orszaghdl 1970 és 2010 kdzott 34 volt valsagmentes, 62 orszagban
egy valsag zajlott le, 19-ben kettd, 1-1 orszagban pedig harom, illetve négy valsag
is lefutott. Az igazi érdekességet ezek kozil a két valsagon atment orszagok listdja
jelenti: Kenya, Nigéria, Brazilia és Mexikd mellett a listan szerepel Spanyolorszag,
Svédorszag és az Amerikai Egyesiilt Allamok is. Ezzel szemben az utébbiakhoz ha-
sonlé fejlettséggel biré Kanadaban ugyanebben az idészakban egyetlen valsag sem
volt. Felmerdl a kérdés: mit keresnek fejlett gazdasagok a valsagokkal viszonylag
gyakran sujtott allamok kozott? Miért viselik el Iatszolag egyes orszédgok jobban
a rajuk a bankrendszer instabilitdsa miatt rott terheket, mint masok?

A valasz az irék szerint a konyv cimében rejl6 problémdra vezethet6 vissza: a bank-
rendszerek velesziiletett médon torékenyek. A kormanyok mindenhol harom f6 in-

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

Szakdcs Janos a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: szakacsj@mnb.hu
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herens érdekkulonbségekkel néznek szembe, és ezt minden kormdny — a politikai
intézményektdl fliggben — masként kezeli. Egyrészt a kormanyok ellatjak a bankok
engedélyezését és felligyeletét, mikdzben a sajat finanszirozasuk lényeges forrasaiként
is tekintenek rajuk. Masrészt a kormany el6segiti a bankok kdvetelésének érvényesité-
sét az addsokkal szemben, mikdzben az addsokra tdmaszkodik a politikai pozicidjanak
tdmogatdsa érdekében. Harmadsorban a kormany bankcsédok idején dont a veszte-
ségek elosztasanak mikéntjérdl a hitelez6k és a betétesek kozott, mikdzben jelentds
részben tdmaszkodik a betétesek politikai tamogatasara. Ezek alapjan elkerilhetetlen
a kovetkeztetés, miszerint a bankok miikodését alapvetéen befolyasold tényezék nem
piaci folyamatok eredményeképp, hanem a politikai érdekeknek megfelelen, egyfajta
politikai jatékként (a , banki egyezségek jatszmajaként”) alakulnak ki.

A jatszma kimenetelét alapvet6en meghatdrozza a politikai berendezkedés és az
intézményrendszer alakuldsa. Egy autokrata politikai vezetés példaul nem tud hi-
telesen megegyezni az egyes érdekcsoportokkal, illetve a demokracidban a sza-
vazatok Utjan lényeges erét képvisel6 egyes csoportok sem tudnak beleszélni az
irdnyitasba a politikai hatalom megvaltoztatdsaval. Fontos kiemelni, hogy a politikai
berendezkedés megvaltoztatdsa csak jelentGs késéssel vezet a banki egyezségek
maddosuldsahoz: az autokrata rendszer beidegz&dései a jogi intézményekben lassan
kopnak csak ki. Végil azt is fontos belatni, hogy a bankrendszer berendezkedése is
lényeges, nemcsak a politikai struktira: demokracidkban is |étrejohetnek instabil
rendszerek, mig autokrata hatalmak is vezethetnek legaldbb lokalis szinten stabil
bankrendszerhez, a kiilénb6z6 koalicidk kialakulasanak fliggvényében.

1. tablazat
Bankrendszerek és allamszerkezet kiilonb6z6 kormanyzati berendezkedések mellett

Politikai Kormanyzat A kormanyzat és a bankok | Bankrendszer Allam
berendezkedés kapcsolata
Kdosz Nincs Nincs Nincs Nincs allam
Autokratikus Abszolut hatalom Nincs Nincs ,Szegénységi
berendezkedés csapda”
Centralizélt hatalom | Haszonmegosztas Alulhitelezés, Erés allam
lokdlis
stabilitas
Gyengeén centralizdlt | Az inflacids adé megosztasa | Fedezetlen Kozepesen
pénzpiac erds dllam
Helyi oligarchak Alacsony szamu Kicsi, Gyenge allam
engedélyezett bank fragmentalt
Demokracia Liberalizmus Verseng®, addztatott bankok | Széleskord Erds dllam
hitelezés, stabil
Populizmus A joléti dllam miatt nincs Korlatozott Erds dllam
politikai nyomds a bankokon | szerep
Hitelezés politikai Széleskorl Erés allam
szempontok szerint diktalva hitelezés, stabil

Forrds: A kényv 2.1. szamu dbrdja.
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Az irék olyan orszagok allami berendezkedésének és bankrendszerének térténelmi
fejl6dését veszik alapul esettanulmanyokként a fenti konkluzidk felallitdsahoz, ame-
lyekben a politikai berendezkedés jél elkilonithet6 utakon alakult ki, ami a bank-
rendszerek fejl6édésének kiilonb6z6 maddjait is magyarazhatja.

e Egyesiilt Kiradlysag: Az Egyesiilt Kirdlysagban az alkotmanyos monarchia, a szava-
z6i jogosultsaggal rendelkez6k sz(ik kore, valamint a vilaghdborukat kdvetd joléti
allam kialakitasa érdekében hozott |épések miatt a monopolizalt és instabil, vala-
mint a verseng6 és vilagviszonylatban is versenyképes bankrendszerek véltogattak
egymast az elmult két évszazadban. A bankrendszer helyzetének valtozasat jol
példazza, hogy a 60-as években a bankok altal folydsitott hitelek a GDP minddssze
20 szazalékat tették ki, szemben a nyugati orszdgok 40-50 szazalékos atlagérté-
kével, illetve az Egyesiilt Kirdlysag 1990-2010 kozotti 140 szazalékos atlagaval.
London mai pénzigyi kozpontként betoltott szerepe és az orszag fejlett pénziigyi
rendszere tehat torténelmi tavlatban Ujnak szamité jelenség, ami a politikai be-
rendezkedéssel egyitt valtozott.

Amerikai Egyesiilt Allamok: Az amerikai bankrendszer mai formaja szintén mind-
Ossze az elmult 30—-40 évben alakult ki. A 70-es évekig az amerikai bankrendszert
tobb tizezer egyedi kisbank alkotta. Az egyes allamok altal alkotott jogszabalyok
miatt a nagybankok nem tudtak mds allamokban fidkokat nyitni, illetve sok allam-
ban még a helyileg nyithaté bankfidkok szama is korldtozott volt. A sok egyedi bank
pedig a méretgazdasagossag kihasznalatlansaga miatt egy kifejezetten kockazatos,
instabil, draga és igy alulhitelez6 bankrendszerhez vezetett. Az 1970-es évektdl
kezdve az urbanizacio, a technoldgiai fejlédésnek koszonhet6 hatékonyabb infor-
macidszerzés a hitelképességrél, az ATM-ek elterjedése, a nembanki kozvetit6k
térnyerése, illetve szabdlyozasbeli reformok a bankrendszer konszolidaciéjahoz
vezettek. Felvet6dik azonban a kérdés, hogy egy ennek hatdsara kialakult, ha-
tékonyan mikodé, versengé bankrendszer hogyan tudott a legutdbbi pénziigyi
valsagig jutni. A szerz6k mind az un. ,too big to fail” bankok kialakulasat, mind az
altalanos tulzott kockdzatvallalas elterjedését a bankok és bizonyos civil csoportok
(community groups) kozotti egyezségekre, valamint a jelzaloghiteleket refinanszi-
rozé, kormanyzati tdmogatast élvezd szervezetek kiilonféle politikai erék hatasara
egyre gyengébb hitelfeltételeire vezetik vissza.

e Kanada: Kanada hasonlé torténelmi és kulturdlis gyokerekkel rendelkezik, mint az
USA, de jelent6s kiilonbségek fedezhetdk fel a politikai berendezkedés térténelmi
alakuldsadban a két orszadg kozott. Az egyik fontos kiilonbség, amely Kanadaban
a kisbankok rendszerének kialakuldsat gatolta, az, hogy ott nemzetdllami szinten
déInek el a bankszabalyozasi kérdések, valamint olyan politikai intézmények keriil-
tek kialakitasra, amelyeket a kezdetektdl a bizonyos érdekcsoportokat kiszolgald
befolyas ellendsztonzésére terveztek. Ennek hatdsdra Kanadaban a kezdetektdl
nagybankok alakultak ki, kiterjedt fiokhalézatokkal, amelyeknek a tulajdonosai
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nem voltak arra dsztondzve, hogy érdekszovetségeket alakitsanak ki bizonyos
csoportokkal. Az irék ennek tudjak be, hogy Kanadaban még egyetlen rendszer-
szintl bankvalsag sem alakult ki az 1920-as évek 6ta.

Mexiko: A demokratikus rendszereknek az autokrata berendezkedéssel valé 6sz-
szevetésére szolgdl Mexiké példaja. A 1990-es évekig gyakorlatilag valédi szava-
zati jogok nélkil m(ikédé orszagban a mexikdi kormanyzatok altaldban nagyon
szorosan kontrollaltak a banki piacra vald belépés lehetségeit, ami biztositotta
a megfelel6en magas profitokat, amelyek karpdtolni tudtak a tulajdonosokat
a kisajatitas kockdzatdért. Ez a berendezkedés szuboptimdlis kimenetelekhez
vezetett. A konkrét politikai helyzet alakuldsatél fliggéen vagy teljes kdosz volt
a piacon (pl. polgarhaboruk sordn), vagy minddssze par bank volt jelen, melyek
csak a politikai elithez tartozdkat finansziroztdk. Bar 1997-t6l a belépési korlatok
nagyrészt feloldasra keriltek, aminek hatasara a korabban gyakorlatilag nem |é-
tez6 kulfoldi banktulajdon aranya 70-80 szdzalékra nétt, a bankrendszer pedig
stabilabbad valt, a lakossag egyel6re semmivel sincs jobban elldtva hitelekkel, mint
a 90-es évek elején. Ennek oka, hogy a tulajdonosi strukturaban bekévetkezé
valtozasok mellé sziikséges zalogfedezetek felhasznaldsara és érvényesitésétre
vonatkozd jogi intézmények kialakitdsa egyel6re nem tortént meg.

Brazilia: Brazilia esete a banki egyezségek jatszmajanak politikai intézményekben
bekdvetkezett valtozdsokkal parhuzamos médosuldsdnak mintapéldaja. Az au-
tokrata id6szakok alatt a bankrendszer minddssze az inflacids add beszedésének
egyik eszkozét jelentette. Az 1980-as évek végén az inflacid kozel 2 500 szazalékos
mértéket ért el, a bankok és a kormany pedig a GDP 8 szazalékdnak megfelel§
inflacids adét tudott megosztani egymas kozt. A bankok gyakorlatilag nem hite-
leztek, hanem a pénziigyi transzferekhez sziikséges id6 alatt meg nem fizetett
betéti kamatokon nyerészkedtek. A szabad valasztdsok eljovetelével ez a helyzet
megvaltozott: az inflacié az egyesilt dllamokbeli szintre esett a 90-es évek koze-
pére, a bankok pedig elkezdtek hitelezni. A jelenlegi politikai berendezkedésnek is
megvannak azonban a hatulitéi. A két legnagyobb bank a kormanyzat irdnyitasa
alatt 4ll, és az irék szerint azzal tudjak a valasztasok eredményeit befolyasolni, hogy
egy-egy jelolt lizleti partnereinek biztositanak megfelel6 mennyiségi hitelt ahhoz,
hogy a foglalkoztatdst az 6 érdekeltségi koreikbe tartozé cégeknél névelni tudjik.

Az esettanulmdanyok ugyan nem teljesen reprezentativak, mégis jé alapul szolgal-
hatnak ahhoz, hogy bizonyos trendeket kiolvassunk bel&lik. Egyrészt, a demokra-
cidkban ceteris paribus szélesebb kor jut bankhitelhez, mint az autokrata allamfor-
makban, azonban olyan politikai intézményekre is sziikség van egy demokraciaban
is, amelyek a bankok és bizonyos csoportok kozotti érdekszévetségeket nehezitik.

A hitel/GDP-t a szuikséges hitelezés, a bankrendszeri valsagok szamat pedig a bank-

rendszeri stabilitds mércéjének tekintve az irok megallapitjak, hogy a demokrati-
kus intézmények jelenléte noveli a hitelezési aktivitast, aminek egyik fontos eleme
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a tulajdonjog intézményének erGssége. Ezzel szemben az autokracidkban dltaldban
fellelhet6, tulzdan visszafogd bankszabdlyozas jelentés mértékben csokkenti a hitel-
kindlatot, alulhitelezéshez és rendszerszint(i instabilitashoz vezetve. Végiil, a tulzott
mérték( allami védéhaldk instabilabba tehetik a bankrendszereket, és sokszor nem
gazdasagi szlikségszer(iség miatt jonnek létre, hanem politikai egyezségek utjan.

A fenti megallapitasok a rendszerszint(i bankvalsagokhoz kapcsolédé eddigi kozgaz-
dasagi érvrendszereket is Uj megvilagitasba helyezhetik. Bar valdban a kozismert
problémak — tulzott lejarati eltérés rendszerszinten, tulzott koncentracio, haléza-
tosodas, prociklikus dontéshozatal stb. — adjak az alapjat a rendszerszint( valsagok
bekovetkeztének, e problémak fennalldsdanak mértéke a bankok és a szabalyozdk
dontésének fliggvénye, ami pedig a politikai berendezkedésnek megfelel6en ala-
kul ki. Amennyiben a bankokat semmi nem gatolja abban, hogy érdekszovetségre
Iépve valamilyen csoporttal tulzott kockazatokat vallaljanak, sét, a tulzott allami
véddhald miatt erre akar 6sztondzve is vannak, ezek a problémak joval nagyobb
valdszinliséggel kovetkeznek be. A kiilonb6z6 politikai rendszerbeli sokkok (habo-
rak, hatalomatvétel, rendszervaltas stb.) pedig szintén szdmba veendd faktorok.
A fenndllé elméleteket a dontéshozatalkor tehat a politikai gazdasagtan elemeivel
is bGviteni kell egy atfogd kép elérése érdekében.

A konyv végsé tanulsaga, hogy a banki egyezségek jatszmajanak szdmos negativ
hatasa és a fent leirt nehézségek ellenére torténelmi példdk is azt mutatjak, hogy
a jatszma keretében el lehet érni pozitiv valtozasokat is. Ehhez egyrészt sziikséges
a fenti politikai folyamatok és 6szténz6k megértése, valamint az adott orszag poli-
tikai intézményeinek és torténelmi kontextusanak felmérése és atlatasa. Masrészt
fontos mindig Ujabb és Ujabb opcidkat megfontolni, hiszen kordntsem biztos, hogy
az addigi politikai berendezkedés minden lehetséges mdédon megprdébalta javitani
a bankrendszer helyzetét.
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Beszamolod a Budapest Renminbi
Kezdeményezés 2018. évi konferenciajarol*

Meészadros Tiinde

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2018. aprilis 11-én negyedik alkalommal rendezte
meg éves nemzetkozi konferenciajat a Budapest Renminbi Kezdeményezés keretében.
A Budapest Renminbi Kezdeményezés 2018 konferencian elismert piaci vezet6k és
szakemberek el6adasait hallgathattak meg a résztvevék.

A konferenciat Palotai Ddniel, a Magyar Nemzeti Bank f6kozgazdasza és ligyvezet6
igazgatdja nyitotta meg. Az évente megrendezésre keriil6 konferencidk sikerét bi-
zonyitja az esemény iranti folyamatos érdekl6dés, ami egyuttal a renminbi (RMB)
nemzetkdzivé valasanak fontossagat is mutatja. Szakérték szerint a 21. szazad Azsia
évszazada lesz, ezért is indokolt Kina gazdasagi teljesitményével és a renminbi nem-
zetkozi térnyerésével foglalkozni. Palotai Ddniel kiemelte, hogy az MNB a 2018.
évi Lamfalussy-dijjal a kinai jegybank elnékét, Zhou Xiaochuant tiintette ki, aki
a renminbi nemzetkozivé valdsanak folyamataban is az egyik legmeghatarozdbb
szerepld. Kina fokozatosan nyitja meg gazdasagi és pénziigy piacait, ami tovabbi
lehet&ségeket nydjt hazank szdmara az egyébként is szoros és er6sddé kinai kap-
csolatok mellett. 2017 novemberében Budapest adott otthont a 16+1 csucstaldl-
kozénak, ahol Kina, valamint K6zép- és Kelet-Eurdpa vezetéi targyaltak, de a 16+1
jegybankelnoki talalkozdra is hazankban keril majd sor 2018 Gszén. A magasrangu
események sordba illeszkedik a mostani konferencia is. Nyitéel6addsaban Palotai
Daniel az MNB kinai-magyar pénzligyi piac fejlesztésében és az RMB nemzetkozivé
valdsdban betdltott szerepérél beszélt. Felvazolta a kinai és a magyar kezdeménye-
zések kozotti 6sszefliggéseket, és bemutatta a Budapest Renminbi Program eddigi
eredményeit a devizatartalék-portfélio, a kliring, a pénzigyi stabilitasi és szabalyo-
z0i kérdések, valamint a kutatas és tudomanyos egytuttm(kodés terén. Kiemelte,
hogy a ,Lamfalussy Lectures Conference 2018” délel6tti panelje a folyamatban [évé
nemzetkozi gazdasagi atalakulds legf6bb kérdéseit keleti aspektusbdl kozelitette
meg. A globalis trendek koziil kiemelkedik a keleti gazdasagok fokozatos térnyerése
és ezaltal a multipolaris vildggazdasag kialakuldasa, ami kilonos figyelmet kovetel.
Kina a vilag els6 szdmu befektetbje, a technoldgiai Ujitasok terén is az élen jar, és
az erre irdnyuld kutatasokra 6 allokalja a legtdbb forrast, mikdozben kdzvetlen és
kozvetett értékteremtést is megvaldsit. Hangsulyozta, hogy az MNB mar ralépett az

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

Meészdros Tiinde a Magyar Nemzeti Bank szakmai titkdra. E-mail: meszarost@mnb.hu
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Uj Selyemutra, és a jegybanki kezdeményezések 6sszhangban vannak az Egy 6vezet,
egy Ut kezdeményezés pénziigyi integracios pillérjének céljaival.

Hornung Agnes, a Nemzetgazdasagi Minisztérium pénziigyekért felel6s allamtitkara
a kinai-magyar pénzigyi kapcsolatokrdl tartott el6addsdban hangsulyozta, hogy
Kindval mar szdmos egylittm(kodésre van példa a magyar pénzigyi szektorban
is. Magyarorszag 2017 6ta tagja az Azsiai Infrastrukturélis Beruhazasi Banknak, az
Eximbankon keresztiil befektet6 a SINO-K6zép-Kelet-Eurdpai Alapban, 2015-ben
aldirtdk a Budapest-Belgrad vasutvonal fejlesztését célzd6 megdllapodast, s emellett
hazank sikeres kotvénykibocsatasokkal (panda- és dim sum-kotvények) is blszkél-
kedhet a kinai piacon.

Florence Lee, a HSBS Securities Services képviseletében Kina piaci liberalizaciéjanak
kovetkezd szakaszba |épésérdl, valamint vildgpiaci integracidjardl tartott el6adast.
A kinai tékepiac rovid jellemzését kovetben a piacfejl6dés jelenlegi és jovEbeli ird-
nyait és mérféldkdveit mutatta be. A kinai értékpapirpiac (részvény- és kdtvénypi-
ac) Kinan belili (onshore) és Kinan kiviili (offshore) elérhetdségeinek lehetfségeit
ismertetve kiemelte, hogy a 2017 végéig jévahagyott ,Renminbi Qualified Foreign
Institutional Investors” kvétak mezényében Magyarorszag azonos mennyiséggel
rendelkezik, mint példaul Ausztralia, Kanada, irorszag vagy Svéjc, de a 18 érintett
orszag kozil hazank egy abbdl az 5 allambdl, amelyek a meglévé forrast még nem
hasznaltdk fel a kinai onshore értékpapirpiacon intézményi befektetSk altal torténd
befektetésre.

Eszterhai Viktor, a Pallas Athéné Innovacids és Geopolitikai Alapitvany Kina-szakér-
t6je Magyarorszag és az Egy Ovezet, egy Ut kezdeményezés kapcsolatat két szem-
szoghbdl is bemutatta: egyrészt mint lehet6ségek halmazat, masrészt mint komoly
kihivast. ElImondta, hogy hazank mely szempontok szerint képezhet hidat vagy kaput
az Eurdpai Unid és Kina kozott, valamint beszamolt a Made in China 2025 program-
rél is, amely komoly fenyegetést jelenthet az olyan iparkdzpontu orszdgok szamara,
mint Dél-Korea, Németorszag, irorszag, Csehorszag és Magyarorszag. Hangsulyozta,
hogy Magyarorszdgnak nemcsak sajat céljait szem el6tt tartva kell szemlélnie a ki-
nai lehetGségeket, hanem mindkét félnek tervekre és redlis célokra van sziiksége.

Yan Bo, a Bank of China anyavallalat képviseletében tartott el6adasa keretében
kiemelte, hogy a renminbi Kina hatdron atnyulé tranzakcidiban a masodik leggyak-
rabban hasznalt pénznem, a nemzetkozi fizetésekben betdltott szerepe alapjan az
otodik leggyakrabban hasznalt deviza, a kilfoldi devizatartalékok kozott a hetedik
leggyakoribb deviza, és a nyolcadik leggyakrabban hasznalt deviza a nemzetkozi FX
kereskedésben. Kina mar 36 orszaggal, illetve régioval kotott deviza swap megalla-
podast, valamint a renminbi mar koézel 200 orszagban érheté el. Mar renminbiben
is elérhetGk a kereskedelmi elszamolasok, a kdzvetlen befektetések, a hitelfelvétel
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és hitelnyujtas, a likviditds-management és egyéb finanszirozasi forrasok. Ismertette
a hatdron atnyulé RMB-index és a kilféldi RMB-index jellemzéit, majd a Bank of
China altal készitett, az RMB nemzetkdzivé valasardl szoloé fehér konyvbél emelt ki
érdekességeket.

A SWIFT képviseletében Morgane Donck tartott prezentacidt. A SWIFT folyamatosan
figyelemmel kiséri az RMB nemzetkozivé valasat, ez alapjan bemutatta, hogyan val-
tozott a renminbi hazai és nemzetkozi fizetésekben betoltott szerepe 2012 és 2018
kozott. A Kinabdl induld kereskedelmi céld pénziigyi miveletek aranya jelent&sen
megemelkedett, kiildndsen a renminbi kdzpontokban, Magyarorszdgon példaul
100 szazalékos volt a novekedés 2014 és 2017 kozott. Bemutatta, hogyan alakult
a Magyarorszag és Kina kozotti, renminbiben és valamennyi devizdban végrehajtott
tranzakciok aranya 2015-t61 havi bontasban, valamint globdlis szinten is elemezte
a Kina felé iranyuld pénzmozgasok RMB-részesedését.

A konferencia masodik részét Pataki Sdndor, az OTP Bank Nyrt. igazgatdjanak el6a-
dasa nyitotta. Hangsulyozta, hogy Kina névekvé pénziigyi rendszere szdamos kihi-
vast és lehetGséget is kindl, 2018—-2019-t6l igy varhatdan tobb konkrét intézkedés
megtétele varhatd Kinaban. 2017 juliusdban az OTP Bank képviseleti irodat nyitott
Pekingben. A kétéves megfigyeldi statusz nagyszer( lehetdség a helyi viszonyok
tanulmdnyozasara, tajékozddasra és potencidlis Uzleti partnerek beazonositasara.
A bank szeretné kihaszndlni a kinalkozé lehetGségeket Kindban, de ehhez elengedhe-
tetlen a jogszabalyi kdrnyezet tokéletes ismerete. Kiemelte, hogy a kinai ndvekedés
immar Uj prioritasok mentén zajlik, a belsd fogyasztas sulya jelentds mértékben né.
Ezzel parhuzamosan a pénzlgyi kozvetitd rendszer is Uj kihivasok el6tt all; fontos
tisztdban lenni azzal, hogy egy kilfoldi bank szdmara milyen konkrét lzleti lehetd-
ségek kinalkoznak.

A nemzetkozi RMB kliring-szolgaltatasokrol a Bank of China anyavallalat képvise-
letében Shan Yao tartott el6adast. A nemzetkdzi renminbi kliring-rendszer ¢ssze-
foglaldsat kovetéen a Bank of China renminbi kliring-szolgaltatasait mutatta be,
melyek elérhetSk a lakossag és a vallalati szektor, valamint a pénzigyi intézmények
és a t6zsdék szamadra is. A bank erésségei kdzott kiemelte az RMB kliring-szolgalta-
tasok terén betoltott nemzetkozi vezetd szerepét, a nemzetkozi egységes fizetési
platformot, valamint a globalis szint(i kockazatkezelési rendszert.

A Budapesti ErtéktSzsde képviseletében Kérméczi Ddniel vezérigazgaté-helyettes
tartott el6adast a kinai-magyar t6kepiaci lehet6ségekrél. Kiemelte, hogy a kinai t&zs-
dék egyik f6 jellemzGje a lakossagi befektet6k dominancidja: a kereskedési volumen
tobb mint 80 szazaléka kotédik hozzajuk. Ezzel szemben a Budapesti ErtéktSzsdén
a lakossagi szerepl6k ardnya minddssze 25 szazalék, viszont a kilféldi intézményi
befektet6k tulsulya jellemzé. A kinai t6zsdék terjeszkedése jelent6s mértéki volt
az utdbbi par évben, részesedéssel birnak tobbek kdzott pakisztani, Fllop-szigeteki,
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kazahsztani t6zsdékben, de egylittmkodnek példaul a német tézsdével is. A rész-
vénykibocsatdst tekintve 2014 6ta Azsia és Kina vezetd szerepet télt be a nemzetkozi
szintéren az elsGdleges forgalomba hozatalokban, a dobogd harom Iépcséfokan az
IPO tranzakcidk szamat tekintve Shenzen, Shanghai és Hong Kong t6zsdéi alltak
2017-ben.

Ren Zhe, a kinai jegybank (PBOC) londoni képviseleti irodajanak helyettes képvisel6-
je tartott elGadast Kina FinTech-szabdlyairdl. Kindban a szabalyozdi keretrendszer
hatdlya kiterjed a pénzigyi mlveletekre, az online hitelezési, befektetési és bizto-
sitasi szolgdltatdsokra, viszont nincs egységes szabdlyozoi hatdsag és szabalyozoéi
megkozelités. Az dgazati 6nszabdlyozas ugyanakkor egy olyan Uzleti szovetségnél
Osszpontosul, amely hidat képez az agazati szereplSk és a szabdlyozdk kozott. Az
Onszabdlyozas altal az innovacié nagyobb teret kap, egyuttal tdmogatva a FinTech-te-
vékenységek megértését és hozzajarulva a szereplék kozos céljanak, az egészséges
mUikodési kornyezet megteremtéséhez, ami egyben jelent6s kockazatcsokkentést
és hatékonysagnovelést is jelent. A nem-banki pénzigyi szolgaltatdsokra vonatko-
26 szabdlyozas ismérvei a szigorubb lgyfélismereti kovetelmények, a tobblépcsés
szabdlyozdi rezsim, mely szerint a jobb minGsitésl pénzigyi intézmények eltéré
szabdlyozdi vizsgalat ald esnek, valamint a kisebb 6sszegl tranzakciok hangsulyos
szerepe. A PBOC képviselGje a digitalis jegybankpénzrél is beszélt. A kdzponti bank
altal kibocsatott digitalis pénz (CBDC) kapcsan kiemelte, hogy Kinaban jelentés eré-
forrasokat kot le, hogy az elhasznalddott pénzeket a kereskedelmi bankoknak is be
kell valtaniuk. A CBDC jobban kdévethets és atlathatdbb tranzakcidkat eredményez,
és a kereskedelmi bankok kizarélag a haztartasi szektorral és 100 szazalékos fedezet
mellett kothetnek szerz6déseket.

A FinTech kapcsan a jegybanki nézeteket Bartha Lajos, az MNB Ugyvezet6 igazgatdja
ismertette. A kinai FinTech tapasztalatokbdl kiemelte azokat, amelyek az MNB sza-
mara is tanulsagosak, ugymint a széleskord, nem csupdn pénziigyi szektorhoz kap-
csolddé szolgéltatasok, innovativ marketing megoldasok, kereskedéi kedvezmények,
a kezdeti id6szakban lazabb szabalyozéi megkozelités, személyre sz6ldbb marketing
és erGs fogyasztodi kapcsolat adatbazis-elemzés alapjan. A Magyar Nemzeti Bank
hatékonyan tamogatja a FinTech-innovaciét, melynek keretében két kezdeménye-
zést is inditott: egy ,Innovation Hubot” és egy szabdlyozdi tdmogaté platformot
(,,Regulatory Sandbox”). Az Uj eurdpai szabalyozdi keretrendszer bevezetésével fize-
tési szolgaltatoként harmadik fél tipusu szolgaltatdk is megjelennek majd, beékel6d-
ve a fogyasztd és a jelenlegi pénzforgalmi szolgaltatdja kozé, valamint a FinTech-cé-
gek szamadra kdnnyebb lesz a piacra 1épés. Az MNB kezdeményezte és koordinalja
az azonnali fizetési rendszer bevezetését, ami tovabbi teret enged az innovacio
szamara szamos pozitiv hatdsaval egylitt mind a piaci szerepl6k, mind a kézponti
infrastruktura szempontjabdl.
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A Magyar Kereskedelmi és Iparkamara képviseletében Tényiné Stark Mdria tartott
eladast az Uj Selyemutra Iépett magyar vallalatokrdl. Elmondta, hogy az Egy dvezet,
egy Ut kezdeményezés Uj perspektivakat nyitott, melyhez Magyarorszag elséként
csatlakozott, és a KKE-régidban a legnagyobb kinai kozvetlent6ke-befektetéssel biisz-
kélkedhet. A magyar vallalatok szamara a legnagyobb kihivast a projektek oriasi
mérete, a téke és finanszirozasi eszk6zok hidnya, a piaci informdacidhiany, valamint
a projektpartnerek és a nyelvi nehézségek jelentik. A tajékoztatasban és a partne-
rek felkutatasaban tdbb intézmény segit, ezek egyike a Magyar Kereskedelmi és
Iparkamara Magyar—Kinai Tagozata, amely mar 125 magyar cég érdekképviseletét
és nemzetkozivé valdsat segiti a kinai piacon.
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Beszamolo a 8. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Morvay Endre — Lakatos Zsolt — Rdcz Ddvid Andor

A Budapesti Corvinus Egyetemen immar nyolcadik alkalommal rendezték meg Ma-
gyarorszag egyik legjelent&sebb, évek 6ta elismert kilféldi el6addkat is felvonulta-
td nemzetkozi pénzlgyi konferencidjat. A Pénzligyi piacok likviditdsa konferenciat
(Annual Financial Market Liquidity Conference) az egyetem Gazdalkodastudomanyi
Kar Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszékén mikédé Pénziigyi Kutatdkdzpont
(Financial Research Centre) és a Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag- és
Regionalis Tudomanyi Kutatokozpontjanak Jatékelméleti Kutatdcsoportja szervezte.
A 2017. november 17-18-i rendezvényt a Befektetések és Vallalati Pénziigyi Tanszék
Alapitvénya finanszirozta, s a f& tamogatdk kozott ott volt a Budapesti ErtéktSzsde,
a KELER KSZF, az OTP Bank, a Nemzetkozi Bankarképz8, a CFA Society Hungary,
valamint olyan nemzetkozi vallalatok és szovetségek is, mint a Morgan Stanley, az
MSCI és a Pénzlgyi Elemzd Tarsasagok Eurdpai Szovetsége (European Federation
of Financial Analysts Societies — EFFAS). A kétnapos esemény programjaban 6t ne-
ves kulfoldi és harom hazai meghivott szakember el6adasa szerepelt, a programot
a konferenciara bekiildott tovabbi anyagok egészitették ki. A hallgatésag dsszesen 35
el6adast hallgathatott meg, tovabbi 10 kutatds eredményeirdl posztereken szamol-
tak be a szerz6k. Az el6addk — az USA-tél kezdve, Brazilidn és Japanon at Ausztralidig
—t0bb mint 15 orszagbdl, 29 kilféldi, valamint 6 hazai egyetemrdl és kutatdintézet-
bél érkeztek. Az eseményre mintegy 180 résztvevs regisztralt, a hallgatdsag soraiban
tobb mint 20 orszaghbdl 34 kilféldi, valamint 21 hazai egyetemrdl és intézménybdl
érkez6 egyetemi oktatok, elemzék, kutatok és PhD-hallgatdk foglaltak helyet.

A konferencidt Zoltayné Paprika Zita, a Gazdalkodastudomanyi Kar dékdnja nyitotta
meg. A dékanasszony kdszontotte a résztveviket, az el6addkat és a hallgatdsagot,
majd kiemelte, hogy a konferencia sikerének, szinvonaldnak és nemzetkozi meg-
itélésének javuldsat tikrozi, hogy a tavalyinal is tobb folydirat — kdztlk a Studies
in Economics and Finance, a Finance Research Letters, a Journal of International
Financial Markets, Institutions & Money, a Journal of Multinational Financial Ma-
nagement, a Risk Management — jelezte, hogy 6rommel varjak a résztvevék cikkeit.

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

Morvay Endre a Magyar Nemzeti Bank kutatdja. E-mail: morvaye@mnb.hu
Lakatos Zsolt a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja. Email: zsolt.lakatos@uni-corvinus.hu
Rdcz David Andor a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja. Email: raczdavidandor@gmail.com
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A konferencia f6el6addja az a magyar szarmazasu Andrew Karolyi volt, aki a Cornell
Egyetemen m(ikdd6 SC Johnson College of Business kiemelt professzora (Harold
Bierman Jr. distinguished), valamint az egyik legjelentGsebb pénziigyi folydirat, a Re-
view of Financial Studies f6szerkesztGje. Karolyi a befektet6k hazai pénzigyi ter-
mékek iranti elfogultsagdrdl, az un. ,,home bias” jelenségrél tartott magas szakmai
szinvonalUl el6adast. A portféliéban szerepl6 hazai termékek és az orszag vilagpiaci
sulyanak kilonbségeként definidlva e torzitdst, magyar és nemzetkozi adatokat
felhaszndlva rdmutatott arra, hogy a jelenség globalisnak tekinthetd. Egy 2010-es
IMF-felmérés adatait tekintve a magyar hazai elfogultsag mértéke 60 szazalék, és
ezzel korilbelll annyira invesztaltunk tul hazai eszkdzokbe, mint a svajciak vagy
a francidk. Rdmutatott ugyanakkor, hogy a jelenség gatolja a befektetések haté-
konysagat. Attekintve a jelenség kivalté okait, beszamolt egy, a témaban kutatd
szakemberek kozott elvégzett megismételt sajat felmérésérdl is. A megkérdezet-
tek a legfontosabb tényezéként az informacids hatranyokat nevezték meg, melyet
a téves/helytelen haszonvéarakozasok és a viselkedésalapu magyarazatok kovettek.
El6adasa végén Karolyi kitért arra, hogy a hazai és kilfoldi befekteték eltérd infor-
macidértelmezését feltételez6 modellek megmagyarazzak a jelenséget, ahogy arra
is, hogy a nemzetkozi befektetési alapok menedzsereinek kdrében elvégzett legljabb
kutatasok is alatamasztjak az informacios elényok/hatranyok kulcsszerepét a hazai
termékek tulsulyozasaban.

A f6elGadast kdvets plendris szekcidban elséként Jonathan A. Batten, az ausztral
Monash Egyetem professzora és tobb folydirat (az Emerging Markets Review, a Jour-
nal of International Financial Markets Institutions and Money és a Finance Research
Letters) fGszerkeszt6je az olaj- és részvénypiac egylittmozgasarol, a részvénypiaci
kockazatok olajjal vald fedezésérdl tartotta el6adasat. A zoldenergia felé vald el-
mozdulds, a globdlis felmelegedés ellen vivott harc az Giveghdzhatdsu gazok kibo-
csatasanak csokkentésén keresztiil nyomads ald helyezte az olajpiacot, e fejlemények
pedig kihatnak az energiaipari részvényeket is tartalmazé befektetdi portfélidkra.
Az el6add e fejleményekkel kapcsolatban az 1990 és 2017 kozotti periddusban egy,
az azsiai piacokat vizsgalod kutatas eredményeit foglalta 6ssze. Az empirikus ered-
mények azt mutatjak, hogy a globalis pénziigyi valsagot kovet6en a részvénypiaci
indexek és az olajar szoros egylittmozgdsa nem altaldnosithatd, az olaj- és részvény-
piac kdzotti kapcsolat szorossaga id6ben valtozik. Ennek kdszonhet6en az elemzett
id&szak jelent6s részében — normalis piaci kérilmények kozott — a két piac ,,szeg-
mentéltnak” volt tekinthetd, ami lehet&séget jelentett a befektet6knek az egyes
piacokbol fakadd kockazat fedezésére a masik piacon, az olaj—részvény portfélidk
tartasaval megvaldsitott diverzifikacio kifizet6dott, a befektet6k pozitiv kockazat-
tal kiigazitott haszonra tehettek szert. Batten kiemelte, hogy az Uj technolégiak,
mint a horizontdlis furas és hidraulikus rétegrepesztés az arak el6re jelezhet6ségén
keresztul kihivast jelentenek a befektetéknek, és a dekarbonizaldsbdl fakadé szisz-
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tematikus kockdzat azokban az id6szakokban lesz magas, amikor az energiapiacok
szorosan kovetik a tobbi piacon megfigyelhet6 trendeket.

A plendris szekcid masodik el6adasat a Zurichi Egyetem professzora és az NHH —
Norvegian School of Economics adjunktusa, Thornsten Hens tartotta. Hens a nagy-
frekvencids (high-frequency) kereskedés szerepét evollciés modellbe dgyazva vizs-
gdlta, amelyben a kereskedési stratégidk egymdshoz adaptalédnak. Két evolucios
modellt mutatott be, az egyikben voltak nagyfrenkvencias kereskedék is, a masikban
nem. Az eredmények alapjan a nagyfrekvencids keresked6k jelenlétének hatdsara az
aktivan keresked6 spekuldnsok nagy veszteségeket szenvednek el, mig a buy-and-
hold stratégiat kovets passziv befektetGkre kifejtett hatas elhanyagolhaté. Mindez
Osszességében a piaci portfolid tartdsara 0szténoz, és jelentésen csdkkenti a piaci
Osszforgalmat, de tovabbi piaci mérészamok alakuldsa azt mutatja, hogy a piac
min&ségét, hatékonysagat mindez nem befolyasolja szignifikansan.

A plenaris szekcidt zaré el6addsban Bohdk Andrds, az MSCI Kockdzat és szaba-
lyozas kutatécsoportjanak (Risk and Regulation Research team) vezetShelyettese
a vallalatnal kifejlesztett MSCI Liquidity Metrics modell alkalmazasat mutatta be az
Amerikai Egyesiilt Allamok helyhatdsagi kotvénypiacan. Egy olyan piac jellegzetes-
ségeirdl hallhatott a hallgatésag el6adast, melyen altaldaban kozosségi projektek
finanszirozasara ,,gy(jtenek”, rengeteg kotvény van a piacon, de tobbségiikkel sosem
kereskednek, illetve sohasem nyujtanak be ezekre vételi vagy eladdsi ajanlatokat.
Ez utébbi anomdlia jelenti az igazi kihivast a kockdzat modellezésében, és az MSCI
Liquidity Metrics modellje erre kinal megoldast. A vizsgalt piacon a modszerrel 349
fébb helyhatdsagi kotvény csoport azonosithatd. Fontosabb csoport az olyan lebegd
kamatozasu instrumentumok, melyek 30 éves lejaratuak, és a kamatozasukat na-
ponta vagy hetente allitjak (folyamatos visszavalthaté (puttable) VRDO instrumen-
tumok). Emellett a kibocsatoé allamok négy f6 csoportjat lehet megkiilonboztetni,
ezek egyike a Kaliforniabdl és New York allambdl allé csoport. Tovabbi csoportképzé
ismérvek: a kotvények addztatdsa (ado terheli vagy sem), kamatozasa (fix, lebegd),
a kibocsatas és a finanszirozas célja. Tovabbi jellemzs, hogy a mindsitési csoportok
(a kétvények ratingje) nem elég homogén. Osszességében Bohak azt hangsulyozta,
hogy az adatok fontosak ugyan, de a piac megértése és az adatok korrekt interpre-
talasa még ennél is fontosabb.

Ezt kovetdn keriilt sor a parhuzamosan futd szekcidk el6adasaira. A nyolc szekcid
el6adasai a viselkedési kdzgazdasagtani aspektusokkal, a bankrohamokkal, az ér-
tékpapirositasi és tranzakcids add kérdéskorével, a kommonalitdssal a likviditasban,
az el6relathatdsag és a likviditas tovagylir(izésével és hatdsaval, a hitelezéssel és
a bankkozi piaccal, a befektetések kockazataval, valamint a likviditashoz kapcsolddo
elméletekkel és kisérletekkel foglalkoztak. Két meghivott kutaté adott el6 a parhu-
zamosan futo szekcidkban.
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A viselkedési kbzgazdasagtani aspektusokkal foglalkozé szekcidban adott el a meg-
hivott Niklas Wagner, a Passaui Egyetem Pénziigy és Pénziigyi Kontroll Kutatdcso-
portjanak professzora és a Studies in Economics and Finance folydirat f6szerkesztdje.
A szakirodalomban az intertemporalis hozam—kockdazat kapcsolat nem egyértelmd:
pozitiv, negativ és inszignifikdns kapcsolatra is akad példa. Wagner e két pénzigyi
fogalom kozotti kapcsolat vizsgalatanak eredményeirél szdmolt be. Fontos jellemzéje
a bemutatott elemzésnek, hogy figyelembe vették a kereskedési sziinet hatdsat is,
ugyanis a szakirodalom ramutatott arra, hogy a befektet6k prémiumot varnak el
a nem-kereskedési id6szakokra a piacra vitel lehetGségének hianya miatt. Az elGa-
dasban a t6zsdén kereskedett befektetési alapok hozamait hasznalva a piaci prémi-
umot kereskedési és kereskedési sziinet miatti prémiumra bontva lathattuk, hogy
a kockazati prémium arazasaban szignifikans kilonbség mutatkozik a kereskedési
és a nem-kereskedési id6szakokban. Ez utébbi id6szakokban a kockdzati prémium
pozitiv és szignifikdns még akkor is, ha a kiilonb6z6 allapotvaltozék kontrollhatasat
is figyelembe vesszik.

A hitelezéssel és bankkozi piaccal foglalkozd szekcidban Vigh Gdbor, a Morgan
Stanley Partnerkitettség Modellez6 Csoportjanak (Counterparty Exposure Model-
ling group) vezetGje, a londoni bankkozi kamatlab (LIBOR) és az egynapos indexalt
swap-rata (OIS) kozotti kiilonbség valtozasardl tartotta eldadasat. 2007-ig e kilonb-
ség elhanyagolhatd volt, de a globdlis valsag a LIBOR-rataba bearazédott jelentds
hitel és kockdzati prémium miatt novelte azt, a LIBOR-rdtdhoz kotott eszkdzok arai
Uj fejleményként sztochasztikus kilonbozetet kezdtek kévetni. A két rata ilyenféle
szétvalasa a piactdl a modellezési feltevések, az drazdsok és a fedezési stratégidik
felllvizsgdlatat kovetelte meg. Az el6ado a sztochasztikus LIBOR-OIS kiillénbozet ha-
tasait vizsgald kutatasi eredményeikrél szamolt be, kitérve arra, hogy a sztochaszti-
kus kilonbozetet hasznaléd modell a piacon elterjedt determinisztikus kiilonbozethez
képest milyen képet fest a jov6beli partnerkitettségek eloszlasarol.

A konferenciat plenaris szekcid zarta. A szekcio els6 el6adasat Christoph Kaserer,
a Mincheni MUszaki Egyetem professzora tartotta. Kaserer el6addsaban arrél érte-
kezett, hogy miként befolyasoljak a nyilt végli befektetési alapok, illetve a t6zsdén
kereskedett alapok (Exchange Traded Fund — ETF) — melyek arfolyama mindig egy
termék (egy orszag tézsdeindexe, nyersanyag stb.) arat, arfolyamat kdveti — a rész-
vénypiac likviditdsat. A bemutatott elemzés a német piacon megfigyelhetd kap-
csolatot vizsgalta 2002. julius 1-jét6l 2014 végéig. A tobb mint 3 000 kereskedési
napbdl allé mintan a piaci likviditas novekedése volt megfigyelhet6. A vizsgalat
a nyilt végl befektetési alapokat kezel§ portfélidmenedzserek likviditasmotivacidju
kereskedésén alapulva arra mutatott ra, hogy az ilyen alapokkal valé kereskedés po-
zitivan hatott a piaci likviditasra Németorszagban. Tovabba a 2008-2009-es pénzligyi
valsag 6ta a nyilt végli befektetési alapok hozzajaruldsa a piaci likviditashoz nétt,
illetve még az is megfigyelhet6 volt, hogy a pozitiv hatashoz leginkabb az informa-
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ciéfeldolgozasi képességen keresztil a jobb képességli/teljesitmény( alapkezel6
menedzserek jarultak hozza. Az ETF-ek viszont nem (vagy negativan) hatottak a piaci
likviditasra, ami visszavezethet§ a létrehozasukra, visszavaltasukra és az arjegyz6k
(market makers) érintettségére.

Kondor Imre, a Permanides Foundation, a Pullach/Munich and London Mathema-
tical Laboratory és a bécsi Complexity Science Hub munkatdrsa, valamint a Bu-
dapesti Corvinus Egyetem cimzetes egyetemi tandra a portfélid-optimalizalasrol
tartotta a konferencia zaréel6adasat. A tipikus portfolid-optimalizalasi feladatban
adott induléadatok (kovariancia-matrix és varhato hozam vektor) mellett a portfo-
lié varhatd hozamdat maximalizaljuk a variancia minimalizdldsa mellett. Az el6add
a varianciaoptimalizalds azon tipusaval foglalkozott, mely a pénziigyi eszkdzok sulyai
abszolut értékeinek 6sszegén alapul. Az optimalizacid korlatja, hogy a portfélidban
szerepld eszkozok szamahoz képest jellemzéen tul kevés adatbodl kell becsilni az
optimalizacié bemend paramétereit, és ennek a matematikai problémanak a kezelé-
sét (kovariancia-matrix szingularitasa) a standard szoftverek (R, Matlab) valamilyen
regularizald eljarassal kezelik. Sajndlatos médon azonban a programcsomagokba
beépitett megoldd algoritmusok részleteit, a hasznalatukbdl fakadé kockazatot és
hibalehet&ségeket legtébbszor nemcsak a felhasznald egyetemi hallgatok, de még
a kockazat- és eszkozmenedzserek sem ismerik. Az optimalizalas soran a porfoliéban
1évé eszk6z6k szamdnak és az idésor hosszdnak (a minta méretének) hdnyadosa (r)
fontos kontroll-paraméter. Az el6adas legfontosabb kdvetkeztetése, hogy az ab-
szolut értékeken alapuld korlattal névelhet6 az r hdnyados azon intervalluma, ahol
a portfélié optimalizalasa kivitelezhet6, de az eredmények még igy sem kedvezdk.
Ha a portfélidban 1év6 pénzigyi eszkdzok szama jelentésen alacsonyabb a minta
méreténél, akkor az r értéke kicsi, és igy a regularizatornak nincs szerepe. Ha viszont
az r hanyados kell6en nagy (meghaladja a 2 kritikus értéket), akkor a becslés hib3ja
lesz annyira nagy, hogy az optimalizacid értelmetlen.

A konferencia végén D6moétér Barbara, a szervezGbizottsag vezetdje kifejezte azt
a reményét, hogy a 2017. évi konferencia is hozzajarult az esemény szakmai meg-
itélésének noveléséhez, valamint hogy olyan témadkat érintett, vitakat gerjesztett,
melyekhez a jov6 évi konferencian is érdemes lesz visszatérni. Megkdszonte tovabba
az el6addk munkajat, a hallgatdsagnak a részvételt, és felhivta a figyelmet arra, hogy
a 2018. november 15-16-an megrendezésre kerild kovetkez8, 9. Pénziigyi piacok
likviditasa konferencidra megnyitottak a jelentkezést (http://www.uni-corvinus.hu/
index.php?id=liquidity_conference), és mindenkit visszavarnak.

165


http://www.uni-corvinus.hu/index.php?id=liquidity_conference
http://www.uni-corvinus.hu/index.php?id=liquidity_conference










TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben kérulbeliil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

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

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamadval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

o A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdIni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu


http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
mailto:szemle@hitelintezetiszemle.hu

Hitelintézeti Szemle



