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kizpénziigyi szakfolydirat az Allami Szamveviszék gondozdsiban, szerkesztésében negyedéven-
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A Pénziigyi Szemle szivesen fogad tanulmdnyokat magyar és/vagy angol nyelven azzal a meg-
Jegyzéssel, hogy a szerkesztobizottsdg a nemzetkizi érdeklodésre szamot tartd cikkeket ugyanab-
ban a szamban mindkét nyelven kizli.

A lap elsésorban olyan cikkeket kizil, amelyek monetdris és fiskdlis politikdkat elemeznek elméleti
vagy empirikus szempontbdl. Hasonldan varunk hazai vagy nemzetkizi adatbdzis alapjan vég-
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stb.) alakuldsdt, ennek tdrsadalmi vagy gazdasdgpszicholdgiai dsszefiiggéseit. A Pénziigyi Szem-
le szeretné boviteni a hazai pénziigyi ismeretek kirét a legmodernebb elméletek kizlésével. Ezért
a pénziigyi matematika teriiletérol is vir ondllo cikkeket vagy a nemzetkizi frontvonalba tarto-
20, legiijabban alkalmazott technikdkat ismerteté tanulmdnyokat. Ezt kivinjdk elosegiteni a leg-

jabb kinyvekrol irt recenzidk is.
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Halmai Péter
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Kozéppontban a reziliencia.
A Gazdasdgi és Monetdris
Unio mélyiilésének egyes

mechanizmusai

OsszeroaLaLd: A gazdasagi reziliencia, a gazdasag rugalmassdga, illetve sokkokkal szembeni ellenélloképessége az eurdpai
reformfolyamatok egyik centrélis kategoriaja. Proaktiv, illetve adaptiv dimenziét, az (j kornyezet feltételeihez térténd alkalmaz-
koddas szilkségességét is tartalmazza. A tanulmdny a reziliencia alapdimenzidit: a sebezhetGség tényezGit, a sokkabszorpciot
és a kilabalasi képességet vizsgdlva megdllapitja, hogy a mélyintegrdcio rendszerének kolcsénhatdsai, szinergiai hatasfokat
a konvergencia és a reziliencia egymassal is 6sszefon6do hatdsmechanizmusai hatdrozzak meg. A reziliencia megkozelitése
0] irdnytdt nyajthat a nemzeti gazdasagpolitikdk szdmdra is. Az egyes tagdllamok gazdasdgi rezilienciajanak névelése révén
a nemzeti szinten megval6sulo strukturalis reformok is csokkenthetik az anticiklikus (nemzeti fiskalis vagy k6z0s monetdris)

politikdk terheit az eurddvezeti gazdasagok stabilizaldsaban.

KuLcsszavak: Gazdasagi és Monetaris Unid, reziliencia, sokkabszorpcio, kilabalasi képesség, strukturalis reform

JEL-képox: E61, E63, FO2, F36, F45, 043
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_1_1

A gazdasdgi reziliencia, a gazdasdg rugalmassiga,
illetve sokkokkal szembeni ellendlléképessége az
eurdpai reformfolyamatok egyik centrdlis kate-
goridja. A mélyintegrici6 rendszerének kéleson-
hatdsai, szinergidi hatdsfokdt a konvergencia és
a reziliencia egymdssal is dsszefonodé hatdsme-
chanizmusai hatdrozzdk meg (Halmai, 2020).
A reziliencia megkozelitése Gj irdnyt(it nytjthac
a nemzeti gazdasdgpolitikak szdmadra is.

A kovetkezdkben a reziliencia hdrom alapdi-
menzi6jdt, a sériilékenységet, a sokkelnyeld-

Levelezési e-c/m: halmai.peter@uni-nke.hu

és a kildbaldsi képességet az eurddovezeti tagdl-
lamokra alkalmazva tekingjiik 4c. El8bbieket
alapvet8en érinti az eurdpai integrécié mélyii-
1ési folyamata. Mindezek alapjdn fontos kovet-
keztetések kindlkoznak a tagdllami strukturdlis
reformok irdnyai tekintetében is.

GAZDASAGI REZILIENCIA

A gazdasdgi reziliencia' a gazdasdg rugalmassdga,
illetve sokkokkal szembeni ellendlloképessége.
Valamely orszdg, illetve integricié sokk elkerii-
lésére, az azzal szemben t6rténd ellendllds, illet-
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ve a recesszié utdn a potencidlis kibocsdtas szint-
jére torténd helyredllds irdnti képessége. [Ldsd
példdul Canton et al. (2016); Giudice, Hanson
(2018); Jolles, Meyermans , Kostolemis (2018)]
A reziliencia megkozelitése a 2008-2009.
évi nagy pénziigyi és gazdasdgi vélsdg utdn ke-
rille el8térbe. A gazdasdgi sokkok lekiizdésé-
nek képessége kivételes jelentdségli a Covid—
19-jarvény, illetve a poszt-Covid-id8szakban
egyardnt. A reziliencia nemcsak statikus di-
menzidban lényeges (mint valamely rendszer
funkcidinak fenntartdsa krizis esetén), hanem
adaptiv dimenzidt, az Gj kornyezet feltételei-
hez torténd alkalmazkodds sziikségességée is
tartalmazza.
Az OECD és az EU szdmdra a reziliencia
a kozgazdasdgi kutatdsok kontextusdban alap-
veté megkozelitésnek mindsiil. 2015-ben az
ot elndk jelentése az eurdovezet jovéjérdl a
kovetkez8képpen fogalmazott: a tagdllamok
serdsebben reziliens gazdasdgi struktirdkhoz”
konvergdljanak (Juncker et al., 2015, 9. ol-
dal). A német szovetségi kormdny a G20 ham-
burgi csticstaldlkozbjdra dsszedllitott prioritdsi
jegyzéke a reziliencia kiépitése kérdését a lista
élére helyezte (Bundesregierung, 2017).2
Eurépa politikai és gazdasdgi kornyezetée a
legutébbi évtizedben kiilonosen hirtelen val-
tozdsok jellemzik. Alapvetd kérdés: rendel-
kezésre 4ll-e a sokkok kezeléséhez és lekiiz-
déséhez sziikséges kapacitds? A reziliencia
megkozelitésének eljote az ideje a szakpolitikai
vitdkban (Martin, Sunley 2004, 2. oldal). Lé-
nyeges kovetelmény a konceptudlis tisztdzds.
A reziliencia megkozelitése pétlélagos szem-
pontokat nytjthat. Normativ szerepet tolthet
be a gazdasdgpolitikai stratégidk meghatdroza-
saban. Aldhuzést igényel:
ea reziliencia nemcsak statikus dimenzi-
6ban lényeges (mint valamely rendszer
funkciéinak fenntartdsa krizis esetén), ha-
nem adaptiv dimenzidt, az 4j kornyezet
feltételeihez toreénd alkalmazkodds sziik-
ségességét is tartalmazza;
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* figyelmet igényel a makrodkonémiai szint
kolesonhatdsa a mikrodkondmiai szint-
tel (a véllalatok és a dolgozdk magatartd-
sa), tovdbbd a gazdasdgpolitikai dontésho-
zatallal;

e tisztdzdst igényel, hogy a konzisztens
és dtfogd stratégia alapjdn a gazdasdgi
reziliencia novelése érdekében mely dimen-
zidk igényelnek kezelést.

Az adaptiv reziliencia tekintetében lényeges

a potencidlisan 4j, dm a megel6z6nél nem ke-
vésbé kielégitd dllapot elérésére alkalmas kapa-
citds.

Az EKB dltal alkalmazott definicié szerint:
»A reziliencia kapacitds a kibocsdtdsi veszteségek
minimalizdldsdra, amikor hdtranyos sokkok érik
a gazdasdgot.” (Sondermann, 2016). E meg-
kozelités a novekedési és foglalkoztatdsi ko-
vetkezményeket dllitja kézéppontba. Am egy-
idejlleg figyelmen kiviil marad a dinamikus,
adaptiv dimenzid.

Az OECD definicidja szerint: ,A gazdasd-
gi reziliencia gy definidlhatd, mint valamely
gazdasdg sebezhetdségek csokkentése, a sokkokkal
szembeni ellendllds és a gyors helyredllds irdnti
kapacitdsa. E képesség a komoly vdlsdg kockdza-
tait és kovetkezményeit enybiteni képes gazdasdg-
politikdk szerepének feltdrdsa révén erdsitherd.”
(Caldera Sinchez et al., 2016, 6. oldal).?

Az adaptiv dimenzié kiilondsen a gazdasd-
gi rendszerekre érvényes: azok az innovécidk és
a novekedés tényezdinek dinamikdja kovetkez-
tében folyamatos valtozdsokra kényszeriilnek.
Technikai vagy o6koldgiai rendszer esetében
még ésszer(i lehet els6sorban a régi normdl 4l-
lapotba torténd visszatérést hangstlyozni. Am
ez nem érvényes a gazdasdgi rendszerre. Utéb-
bi esetében legfeljebb a krizis el8tti fejléddéshez
és ndvekedési pdlydhoz torténd visszatérés te-
kinthetd referenciapontnak.

A makrogazdasdgi rendszerben nagyszdmu
aktor mikddik, bonyolult kdlesonhatdsok ha-
l6jdban. Lényegesek az egyéni (véllalkozéi, fo-
gyasztoi, vélaszedi stb.) dontések és a kolesonds



tirsadalmi fiiggéségek. Kozgazdasig-tudomd-
nyi értelmezésben a reziliencia valamely gaz-
dasdg krizismegel6z6, illetve sokkelnyeld, a
véltozé koriilményekhez torténd alkalmazko-
dé képességét fejezi ki. A reziliencia fokdt jel-
zi: a politikai, gazdasdgi és tdrsadalmi szférdk
mechanizmusai, akciéi és kdlcsonhatdsai mi-
lyen mértékben képesek megdrizni a gazdasig
teljesitményét. Lényeges a reziliencia proak-
tiv, illetve alkalmazkoddsi dimenzidja. (Az dt-
fogé reziliencia-stratégia dimenzidit az 1. dbra
foglalja 6ssze.) A gazdasdgi reziliencidt jelentds
mértékben a kiilonb6z8 szintek kolcsonhatdsai
hatérozzak meg.

Exogén ¢és endogén tipust krizismenedzs-
ment-kapacitdsok  kiillonboztethet8k  meg
(Rose, 2016). Az el8bbiek a révid tdvon hoz-

m FOKUSZBAN A REZILIENCIA m

zaférhetd eréforrdsokart tartalmazzdk. Utébbi-
ak — szorosan kapcsolddva a reziliencia adaptiv
dimenzi6jihoz — a gazdasdg reformkapacitdsit
is magukban foglaljédk. Az endogén tényezdk
korébe rugalmas aktorok, intézmények, tovdb-
b4 a tarsadalmi téke (kolcsonds bizalom, halé-
zatépités stb.) magas szintje tartoznak.

Az dtfogd reziliencia stratégidja valamely
krizis alatt és utdn pozitivan befolydsolja a gaz-
dasdg és tdrsadalom teljesitményét. Az dllan-
désule teljesitménycsokkenés elkeriilése alap-
vetd igény. A sokk kovetkezményei folyamatos
semlegesitést igényelnek. Optimalis esetben
pedig a krizis mélyrehat6 reform, magasabb
makrogazdasdgi teljesitmény lehet8ségée te-
remtheti meg. (Ldsd a 2. dbrdn a kilonbozd
palydkat.)

1. dbra

A REZILIENCIA-STRATEGIA DIMENZIOI

Tényezdk befolyasolhatésaga

Exogén
(Reformkonpetenciak)
Endogén
(Ercforrasok)
S5
&
e
@*@%

Tarsadalmi aktorok szintje

Forrds: Brinkmann et al. (2017)

Felkész(ilés Enyhités Adaptécio

Id6dimenziok/Hatasfazisok
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2 dbra
TELJESITMENY KRIZISFELTETELEK KOZOTT
1
Teljesitmény indikétor
A
2)
(3)
> |d§

Felkésziilés Enyhités

Forrds: Brinkmann et al. (2017)

A reziliencia megkozelitése 1j irdny-

tit nytjthat a gazdasdgpolitika szdmdra
[Lasd példdul Halmai (2019); Pulay, Simon
(2019)]. Mértéke a tdrsadalmi részfunkci-
6k (novekedés, elosztds stb.) mértékében 4l-
lapithaté meg. A reziliencia elétérbe keriilé-
sével egyidejileg fokozott figyelmet kapott az
inkluziv novekedés igénye. Utébbi a gazdasé-
gi dinamizmus eredményeit a népesség széles
csoportjai szdmdra teszi elérhetévé. Valamely
krizis kovetkezményei potencidlisan a tdrsada-
lom leggyengébb csoportjai szdmdra a legerd-
sebbek. E csoportoknak csekély lehetdségiik
van a jovedelemingadozds kivédésére. Mds-
részt a gazdasdgi krizisek gyakran egyiite jar-
nak a kormdnyzat szocidlis djraelosztds irdnti
kapacitdsdnak a csokkenésével. Alapvetd gaz-
dasdgpolitikai igény, hogy az inkluziv gazda-
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Adaptécio

sagi ndvekedés f8 céljai a krizismenedzsment
idészakdban is érvényesiiljenck.

REZILIENCIA o
ES EUROPAI INTEGRACIO

A reziliencia a mélyintegrdcié fundamentd-
lis jelent8ségli jellemzdje. A mélyintegrdcid
rendszerének kolcsonhatdsai, szinergidi ha-
tasfokdt a konvergencia és a reziliencia egy-
missal is Osszefonéddé hatdsmechanizmusai
hatdrozzédk meg (Halmai, 2020). Valamely
tagdllam reziliencidjdnak alacsony foka vagy
hidnya tobb csatorna révén tovdbbi tagdlla-
mokra és a mélyintegrdcié egész rendszeré-
re is szignifikdns és tartés hatdst gyakorolhat.
A tagdllamokat dltaluk nem ellendrizhetd



kozos sokkok érinthetik. Elsérend kovetel-
mény: a reformok a reziliens gazdasdgi struk-
tardk irdnydban erdsitsék konvergencidjukat.
A reziliens gazdasdgi strukcardk irdnydban
toreénd konvergencia hdrom 6 eleme: a gaz-
dasdg sokkokkal szembeni sebezhet8ségé-
nek a csokkenése, névekvd sokkabszorpci-
s kapacitds és a sokkokbdl torténd gyorsabb
helyreallds képessége. E jellemz8k az eurdpai
gazdasdg, illetve dltaldnosabban a monetdris
unié zavartalan mukodésének feltételei. Az
drfolyamok valutauniéban nem hasznilha-
t6k fel a makrookondmiai sokkok mérséklé-
sére. Az egyes nemzetgazdasigok kapacitdsa a
sokkok gyors és hatékony kiigazitdsdra meg-
hatdrozé jelent8ségli a valutaunié tagjai ko-
zottd fenntarthatatlan differencidk kialakuld-
sdnak megel8zése tekintetében.

A gazdasdgi reziliencia sajdtos, orszdgspe-
cifikus jellemz8kén nyugszik. Az EU szint-
jén az egységes piac, hatékony makrogazda-
sdgi stabilizdcids politikdk (a mélyintegricid
rendszere) elémozdithatjdk a reziliencidt és a
névekedési potencidl erdsitését. Ersebb ver-
seny, erésebb hatdron 4tlépd kereskedelem és
beruhdzds, a szdllitdk és a fogyasztdk széle-
sebb kérének konnyebb elérése, tobb innovi-
cié és gyorsabb technikai fejlédés valhat le-
hetségessé.

A tagillamok reziliens gazdasdg irdnydban
torténd konvergencidja a Gazdasdgi és Mo-
netdris Unié (GMU) mukodésének a kulcs-
kérdése. Egy vagy tobb ecurdovezeti tagéllam
reziliencidjdnak hidnya tbb csatorna révén
nem csak az érintettekre, hanem tovdbbi tag-
dllamokra és az eurovezet egészére is szignifi-
kans és tartés hatdst gyakorolhat.

A kovetkez8kben a reziliencia hdrom alap-
dimenzidja:

* a sériilékenység,

* a sokkelnyeld- és

* a kildbaldsi képesség
az eurédvezeti tagdllamokra Gsszpontositva ke-
riil dceekintésre.
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SOKKOKKAL SZEMBEN
SEBEZHETOSEG

A sebezhet8ség arra vonatkozik: a sokk meg-
renditi-e a gazdasdgot, illetve, ha igen milyen
mértékben. A sokkokkal szembeni kitettség, a
sokkok gyakorisdga és intenzitdsa a meghatdro-
z6. Mindez szdmos tényezdtdl fiigg: a gazdasig
strukeardjaedl, a kilonféle politikai tényez8k-
t8l, a pénzigyi dgazactdl és az eszkdzpiacok-
t6l, a nempénziigyi szektor helyzetétSl. Egyes
orszdgok nagyobb mértékben kitettek adott
sokknak, mint mdsok.

A sebezhet8ség arra a frekvencidra és inten-
zitdsra vonatkozik, amellyel valamely gazda-
sdgra a sokk hatdst gyakorol. A sokkok szdmos
formdrt 6lthetnek. Lehetségesek szimmetrikus
vagy aszimmetrikus, ideiglenes vagy dllan-
dé sokkok (ldsd Cochrane, 1994). A gazdasig
alapjdc képezd strukedra, a piacok és intézmé-
nyek hatékonysdgdnak szignifikdns hatdsa van:
valamely sokk megérinti-e a gazdasdgot, illetve
mennyire erds hatdst gyakorol, tovibbd med-
dig tart az alkalmazkodds.

E tekintetben a jél integrlt termékpiacok
elénye: a termel8k diverzifikdltabb4 tehetik ér-
tékesitési piacaikat az orszdgok kozote. A di-
verzifikdle piac kevésbé sebezhetd a keresleti
sokkokkal szemben. A negativ sokkok hatdsa
mérsékelhetd, ha a gazdasdgi szereplk tech-
nikai vagy szabdlyozdsi akaddlyoktél mentes
diverzifikdlt forrdsbdl intermedier (kozbiil-
s6) inputokat elérhetnek. E lehetéség révén a
lehetséges, meghatdrozott beszerzési piacok-
ra hatdst gyakorlé sokkokkal szemben kevés-
bé sebezhetdk lesznek. Ez utébbi megfontolds
hazédik meg példdul az energiahdlézatok kol-
csonds osszekapesoldsa igénye mogote az EU-
energiauniéban.

Ugyanakkor a nemzetkdzi kereskedelem
ndvekvd nyitottsdga novelheti a gazdasdg kiil-
s6 sokkokkal szembeni sebezhet8ségét. Kiilo-
nosképpen, ha erds specifikus termelési kon-
centrdcidval jér egytitt. E tekintetben is fontos
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a gazdasdgi integrdcié termékspecializdcidra és
exportosszetételre kifejtett hatdsa. Fontos kér-
dés: az dgazatok kdzdtti vagy az dgazaton belii-
li kereskedelem névekszik-e?

Agazatok koézotti specializicié esetében a
tagdllamok sebezhet8bbek az aszimmetrikus
sokkokkal szemben. Agazaton beliili speciali-
z4cié esetében valdszintileg kozos sokkokat ta-
pasztalnak. A gazdasigelmélet nem nyujt egy-
értelm valasze: a termelési modellek hogyan
fejlédnek egységes piacon, egységes valuta
mellett. Egyrészt a mélyiiléssel a tagdllamok
erésebben specializdlédhatnak a komparativ
elényokkel rendelkezd tevékenységekben. Ez
kevesebb diverzifikdciét eredményezne kind-

lati oldalon (Krugman, Venables 1996). Mds-
részt, ha a specializdcié dgazatokon belil tor-
ténik, nem pedig kiilonbozd dgazatok kozoee
(azonos tipust termék korében megvalésuld
termékdifferencidlds vagy a tokéletlen verseny
kovetkeztében), a termelési strukedrdk a tag-
dllamok kozott hasonlébbakkd, s ezért a sok-
kok szimmetrikusabb4 valnak (Frankel, Rose
1999). Am a hozzéférheté bizonyiték nem
mindig egyértelm( e kérdésrél.

Az adatok szerint a legtobb eurddvezeti tag-
dllam esetében az exportdlt termékek dgazati
Osszetétele 2002—2016 kozott az eurdovezeti
dtlaghoz konvergdlt (lisd 3. dbra). E széles ha-
sonldsdg az dgazati exportszerkezetben vér-

3. dbra
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Megjegyzés: Az indikdtor a tagdllam és az eurd6vezet teljes exportja dgazati aranydnak kiilonbségén alapul. E termékaranyok négyzetes k-
|6nbségét mutatja. Minél alacsonyabb az érték, anndl kdzelebb van a nemzeti export dsszetétele az eurddvezeti ipari export dsszetételéhez.
A termékeket az ENSZ sztenderd nemzetkozi kereskedelmi besoroldsa szerint osztdlyoztak. (SITC: Standard International Trade Classification).

Forras: Jolles, Meyermans, Kostolemis (2018) 16. oldal
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hatéan mérsékeli a kockdzatdt, hogy a kiilsg
szektordlis sokkok orszdgspecifikus sokkd vél-
janak.

A strukeurdlis fejlédés folyamarta, igy az
értékldncokba torténd erdteljesebb integra-
cié az euréovezetben, a digitdlis programok’
hozzdjirulhatnak az eurédvezeti gazdasdgok-
ban a potencidlis kibocsdtds novekedéséhez
(OECD, 2015). Ugyanakkor hatnak a gazda-
sdgi reziliencidra. Novelhetik a sebezhet8séget
a hatdrokon 4tlépd tovagylirtizé hatdsok révén
(pl. globdlis értékldncokhoz torténd erbsebb
integrdcié miatt). Az drmeghatdrozds azonban
rugalmasabbd vélhat (pl. a megnovekedett on-
line verseny miatt). Az drmeghatdrozds rugal-
massdgdnak a novekedése erdsitheti a gazdasdg
sokkokra torténd reakcié kapacitdsdt. E scruk-
turdlis fejlemények folyamatdnak netté hatd-
sa valtozik.

Az értéklancok erds belsd, euréovezeti kap-
csolatokkal rendelkeznek (l4sd pl. Amador,
Coppariello, Stehrer, 2015). Becslések sze-
rint a kiilfoldi hozzdadott érték exportard-
nya, amelynek az EU a forrdsa, sokkal stabi-
labb volt, mint mds blokkokbdl szdrmazéké
esetében. A bels§ eurddvezeti kapcsolatokban
Németorszdg jétszotta a legnagyobb szerepet:
28,8 szdzalékot képviselt az értékesitett, illet-
ve 23 szdzalékot a felhaszndlt hozzdadott ér-
tékbdl.

Az erds belsd eurddvezeti kapesolatok csok-
kentik a tagdllamok — hazai piacain beliil, vagy
az eurddvezeten kiviil kialakulé — sokkokkal
szembeni sebezhetdségét. Ugyanakkor a tagdl-
lamok egyidejiileg sebezhet6bbé vdlnak a mds
eurédvezeti tagdllamokban kialakulé sokkok-
kal szemben. Mindez értékldnc-strukedrdjuk-
ol és abban sajit poziciéjukedl fiigg. (A leg-
gyengébb ldncszem, amelyik sszeszereli a mds
tagdllamokbdl importdle részegységeket, illetd-
leg a leger8sebb ldncszem, amelyikben a sze-
niormenedzsment és az Osszeszerelés megva-
16sul, az értéklancban kiilonbséget okozhat a
sebezhet8ség tekintetében.) Frobhm, Gunnella
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(2017) szerint az egyedi sajdtossigokkal bird
(idioszinkronikus) sokkok transzmissziéja erd-
sen fligg a globdlis hdlézati kdzpontok [écéedl,
amelyek mds értéklancpartnereknek adnak el,
vagy azoktél vdsdrolnak inputokat. Ilyen ese-
tekben a globdlis kézpontot ér8 sokkok ked-
veztlenil hatnak a partnerekre, akiknek nin-
csenek eszkozeik a kozpontot éré sokkok
kikiiszobolésére.

Az értéklincokban t6reénd  részvétel vi-
szonylag érzékennyé teheti a nemzeti munka-
piacokat a partnerek munkapiaci feltételei te-
kintetében. Ez az érzékenység megndvekedett
sebezhetdséghez és védekezd reakcidkhoz ve-
zethet. Példdul a helyi munkaaddk (a piacon
drelfogaddk) alkalmazottaikat szivesebben ve-
szik fel ideiglenes szerz8déssel. Utdbbi a globd-
lis éreékldnc lehetséges Gjrastrukeurdldsa sordn
nagyobb lehet8séget nyujt szdmukra az alkal-
mazkoddsra (Lehndorff, Voss-Dahm, 2005).

A hazai inflicié is érzékenyebbé vdlhat a
partnerek feltéeelei tekintetében, ha az éreék-
linc tdlnydlik a hatdrokon. A termelési kolt-
ségek konnyebben dtvihet6k a hatdrokon.
Magasan integréle és versenyképes piacok kor-
ldtozhatjak e transzmissziét, amennyiben a le-
felé irdnyul vallalatoknak lehet8ségiik van a
felfelé irdnyuld termelés helyettesitésére.

Az online kereskedelem (igy az e-keres-
kedelem) emelkedése a jelenlegi strukcurd-
lis fejlédés mdsik relevdns irdnyzata. Az on-
line kereskedelem vdrhatéan tovdbb emeli az
euréovezeten beliil folytatott kereskedelmet.
A piac nagyobb 4tldthatdsdga és a verseny na-
gyobb drrugalmassdghoz vezet, amely csok-
kenti az tizleti ciklusingadozdsokat.®

A ragéllamok szdmos hazai és kiilsé sokkal
szembesiilhetnek. Azokra gyakran nem tudnak
kozvetlenill befolydst gyakorolni. E kiilonféle
(ideiglenes és dllandé, kindlati és keresleti, po-
litikai) sokkok az érintett tagdllamokra kiilon-
féle csatornik révén hatnak. Koézvetett, bizal-
mi hatdsok révén is befolydst gyakorolhatnak.
Valamely tagillam sokkoknak valé kitettsége

Pénziigyi Szemle m2021/1



m FOKUSZBAN A REZILIENCIA m

a politikdk és a gazdasdgi strukedrdk fejlédé-
se szerint véltozhat. A sebezhetdség kiilonbo-
z8 tényez8i gyakran egymdsra is hatnak és fel-
halmozédhatnak. Mindez megnoveli annak a
valdszinliségét, hogy a kozos sokk a sebezhe-
t6bb tagdllamra jéval keményebben gyakorol
hatdst.

A nagy krizis kiillonosképpen a pénziigyi
sokkoknak tdreénd kitettségre vildgitote rd.
A kamatldb hirtelen vdltozdsinak, vagy az
eszkozdrak véltozdsdnak erdteljes gazdasd-
gi hatdsai lehetnek. Az eladdésodott tagdlla-
mok esetében nagy a piaci kamatldbak valto-
zésanak a hatdsa. Mindez a fenntarthatésigi
kockazatokat alapvetSen érinti. A tdlnyomd-
részt rovid tdva hitelek és a rugalmas kamat-
ldbak a rovid téva véltozdsoknak jobban ki-
tettek. Mikroprudencidlis feliigyelet, illetve
makroprudencidlis eszkozok alkalmazdsa kor-
ldtozhatjak a pénziigyi sebezhetdséget. Csok-
kenthetik a divergdlé (eszkozdr-buborékok-
hoz, illetve az erbforrdsok hibds allokdcijihoz
vezetd)” redlkamatlibak kialakuldsdnak a koc-
kézatdt. Az adéssdg torzitds a véllalati adézta-
tisban és a tax breaks a jelzdloghitelezésben a
kamat levonhatdsdga miact hozzdjdrulhat az
addssdgok felhalmozdddsdhoz a véllaladi és a
hdzcartdsi szektorban. A kozpénziigyek (be-
leéreve a nyugdij- és egészségiigyi finansziro-
zés) fenntarthatésdgdnak a javitdsa nagy jelen-
t8ségl az allami szektor egyensulydt fenyegetd
kockdzatok mérséklésében.

SOKKELNYELO KAPACITAS

Az abszorpciés kapacitds valamely gazdasignak
a sokkok kozvetlen hatdsai elnyelésére, az azon-
nali kibocsdtdsi és munkahelyveszteségek mér-
séklésére irdnyuld képességée fejezi ki. A sokk
hatdsai a gazdasdgban torténd szécteritésiik ré-
vén elnyelhetdk. A kibocsdtds és a foglalkozta-
tds stlyos visszaesésének elkertilése érdekében
— egyebek mellett — az automatikus stabilizd-
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torok, rugalmas bérek és drak, hitelnytjtds és
pénziigyi kockdzatmegosztds nydjthatnak lehe-
t6séget a sokk hatdsainak elnyelésére.

Az egységes piac és a GMU tovdbbi mélyii-
lése szdmos csatorna révén befolydsolhatja az
eurédvezeti tagdllamok abszorpciés kapacitd-
sat: a kindlati, illetve a keresleti oldalon megva-
16sulé diverzifikdcid, az drrugalmassig, a pénz-
és t6kepiacok, a bankszektor és a munkapiaci
intézmények révén. Lehetséges hatdsuk kiilon-
b6z8 irdnyokba mutathat.

A diverzifikdcié csokkenti a tagdllamok se-
bezhetdségét a sokkokkal szemben. Ugyanak-
kor erésebben diverzifikdlt gazdasigban meg-
néhet a sokkabszorpcids kapacitds. Annak
eredményeképpen az 4gazati sokkoknak ki-
sebb a gazdasdg egészére gyakorolc hatdsuk.
Ezért a sokk kisebb terhet ré a nemzeti fiskdlis
stabilizdtorokra és kevésbé korldtozott a pénz-
ligyi piacra lépés. Mindezek eredményeképpen
a gazdasdg erésebb sokkabszorpcids kapacitds-
sal rendelkezik.

A termékpiacok eurdovezeti tagdllamok ko-
zotti tovabbi integrdcidja vdrhatéan nagyobb
lehet8séget nytjt — valamely tagillamot éré
aszimmetrikus sokk esetében — az export dl-
tal vezérelt kildbaldsra. Mindez kiilonésen fon-
tos a kisebb eurdovezeti tagdllamok esetében.
Amennyiben a sokk minden eurdéovezeti tag-
dllamot stjtja, 4m az alkalmazkodds mértéke
eltérd, fenndll annak a lehetésége, hogy a leg-
stlyosabban érintett orszdgok a sokk 4ltal leg-
kevésbé érintett orszdgokba még tudnak ex-
portalni.

A teljesen rugalmas drak definitiv médon
folyamatosan alkalmazkodnak a kereslet és ki-
ndlat egyenstlydhoz. Teljesen rugalmas drak
hidnydban megkiilonboztetést igényel: az dr
Jtapaddsa”, amikor az drak ritkdn alkalmaz-
kodnak, illetve az 4r ,rugalmatlansdga’, ami-
kor a piaci 4r nem teljes méreékben alkalmaz-
kodik az egyenstlyi szinthez (Dhyne et al,
2009). Az egységes piac tovabbi mélyiilése —
az erésebb verseny és a fogyasztok alacsonyabb



4r és jobb mindség irdnti kereslete kdvetkezté-
ben — vdrhatéan hatdst gyakorol a véllalatok
kozott drrugalmassdg alakuldsdra.® Az igy ke-
letkezett nagyobb reziliencia megerdsiti a gaz-
dasdg sokkabszorpcids képességét.

Az aggregilt, illetve a relativ drrugalmassg
eltérd csatorndk révén eredményeznek makro-
gazdasdgi hatdsokat.

A mélyebb egységes piac Gj egyensulyi 4l-
lapotdban a monetdris unié makrodkonémiai
stabilitdsa a megndvekedett aggregdle drrugal-
massdg eredményeképpen valdszintleg javul,
ha az 4rak gyorsabban alkalmazkodnak a meg-
véltozott gazdasdgi feltételekhez és hatdsok-
hoz. A kozos monetdris politika hatékonyabb
transzmisszidja vélik lehetségessé.

A relativ  drrugalmassig még fonto-
sabb, mint az aggregilt, mivel az eréforrdsok
reallokdcidjdt indukélja. A termékek és szol-
galtatdsok relativ 4rdt a relativ (margindlis)
termelési koluségek és drrések (mark ups) be-
folydsoljdk.” Az integrcié mélyiilése mindkéc
tényezre hatdssal lehet (Sauner-Leroy, 2003).
A termelési koltségek és drrések a kereskedelmi
akaddlyok eltdvolitdsa és a termelési tényezdk
mobilitdsdnak erdsitése esetén csokkenhetnek.
A termelési tényezdk szabadabb mozgisa el§-
mozdithatja az allokdcids hatékonysdg (amely-
nek révén a margindlis koltségek és a margi-
ndlis hasznok kozelebb keriilnek), illetve a
termelési hatékonysdg (amelynek révén ala-
csonyabb input mennyiséget haszndlnak fel
ugyanakkora mennyiségli vagy magasabb mi-
ndségli kibocsdtdshoz), tovabbd a dinamikus
hatékonysdg (amely az innovdciét Osztdnzi)
nyereségét. A vdllalati szintli drrugalmassdgot
ugyanakkor pénziigyi strléddsok korldtozhat-
jik. Ha negativ sokk miatt jelentds méreékben
romlik a belsé likviditds, a véllalatok kisebb va-
16szintiséggel csokkentik draikat, hogy elkeriil-
jék a koltséges kiilsé finanszirozdst (Gilchrist
etal., 2015).

A relativ drrugalmassdg, éppen gy, mint
a helyredllds sebessége, kettds szerepet jdtszik
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a sokkabszorpcids kapacitds tdmogatdsiban.
Egyrészt a rugalmasabb relativ 4r az dgazatot
érintd legkeményebb sokkok esetében segitsé-
get nydjthat a kibocsdedsi (illetve a foglalkoz-
tatdsi) veszteségek abszorpcidjdhoz, a relativ
drak csokkenése révén Osztdndzve az érintett
termék keresletét. (Arrugalmassig hidnyéban a
kereslet csokkenését — ha szabdlyozds nem tile-
ja — teljes méreékben a mennyiségi alkalmaz-
kodds nyeli el.)

Mdsrészt a relativ drrugalmassig alapve-
6 feltétele az erdforrdsok dgazatok kozotti
reallokdciéja tdmogatdsdnak. A verseny és a
relativ drrugalmassdg a fellendiilés id8szaka-
ban tdlzott (fenntarthatatlan) noévekedést tel-
jesitd dgazatokban (példdul az épitdipar, illet-
ve a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil8
javakat elé4llit6 dgazatok esetében) az eréfor-
rasok reallokdcidjit erdsitd jelzéseket és osz-
tonzést nyujt a fenntarthaté novekedési po-
tencidllal rendelkezd d4gazatok irdnydban.'
Egyes esetekben az drrugalmassdg sulyosbit-
hatja a ciklikus kilengéseket. Ilyenkor més po-
litikdkra van sziikség a tulzott egyensulyhidny
megelézésére.

Hozzdférhetd bizonyitékok szerint az drak
még nem eléggé rugalmasak az eurdédvezeti
tagdllamok gazdasigdnak valamennyi 4dgaza-
tdban. Példdul Dhyne et al. (2009) szerint a
szolgdltatdsok drai kevésbé gyakran alkalmaz-
kodnak, mint a feldolgozéipari termékek drai.
Ez a kevésbé intenziv versennyel vagy a bérek
koleségstrukeardban  jdeszott szerepével ma-
gyardzhatd. Vermaulen er al. (2012) szerint
az eur6dvezetben a termeldi drvéltozdsok ész-
revehet8en kisebbek, mint az Egyesiilt Alla-
mokban. Jolles, Meyermans, Kostolemis (2018)
empirikus vizsgdlatai szerint az 1995-2017
kozotti id8szakban a nemzetkdzi versenyben
erdsebben érintett piaci szektorban (els8sor-
ban a feldolgozdiparban) az drrugalmassdg sz6-
rdsa a legkisebb a nomindlis egységnyi mun-
kakoltség valtozdsdval szemben. (A nagy vélsig
eléee, illetve azutdn egyardnt.)
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Az drak zavartalan alkalmazkoddsa fontos
a versenyképesség elémozditdsiban. Elémoz-
digja, hogy a munkakéltségek véltozdsa meg-
jelenjen a fogyasztdi drak alkalmazkoddsdban
(ECB, 2016). Az drrugalmassdg alacsonyabb
az eurédvezetben, mint az Egyesiilt Allamok-
ban. Kiilondsképpen az drak szabdlyozdsa
esetében (Dhyne et al., 2009; Alvarez et al.,
2005). A gyors 4rreakcidk kiilonosen az infld-
ciés killonbségek mérséklése tekintetében 1¢-
nyegesek. E differencidk a redlkamatldbra gya-
korolt hatdsaik miatt megnovelik a sokkok
hatdsdt. A hatdron 4tiveld tevékenységek aka-
dalyai — igy az addzds kiilonbségei vagy bo-
nyolultsiga — novelhetik a vallalatok orszdgok
kozotd diverzifikdcidjde, csokkentve az egyedi
gazdasdgok sokkjai irdnti kitettségiiket.

A pénzpiacok a t8kepiaci kockdzatmegosz-
tds, illetve a fogyasztds és a termelés hitelnyaj-
tds Utjdn toreénd kisimitdsa révén képesek a
sokk hatdsainak tompitdsdra. A 4. dbra szerint
az orszdgok kozotti tulajdonmegoszlds (equity
holding) és a hitelpiacok révén torténd sokkab-
szorpcié az eurddvezetben alacsonyabb, mint
az Egyesiilc Allamokban (EC, 2016). A 4. 4b-
rdn a ,kisimitds nélkiili” rész jelzi a fogyasztdst
ér6 sokk nagysdgdt. Az eurédvezetben a GDP
1 szdzalékos csokkenése a fogyasztds kb. 0,8
szdzalékos csokkenéséhez vezet, mig ugyanez
az ardny az Egyesiilt Allamokban csak 0,2 sz4-
zalék. A 4. dbrdn a tobbi sdv a hitelpiacok (ha-
taron 4tiveld hitelfelvétel), a fiskalis transzfe-
rek, a t8kepiacok és a munkajovedelem révén
torténd kockdzatmegosztds hozzdjiruldsit mu-

4. dbra

KOCKAZATMEGOSZTAS AZ EUROOVEZETBEN ES AZ EGYESULT ALLAMOKBAN
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tatjdk a sokkelnyeléshez. A t6kepiacok és hi-
telpiacok az aszimmetrikus sokkok 6 szdzalé-
kdn4l kevesebbet abszorbedlnak az euréovezeti
GDP-t ¢érint8 sokkokbol. Az Egyesiilc Alla-
mokban alapvetden eltérd a helyzet e tekintet-
ben: a t6kepiacok a f8 abszorpcids csatorndk.
A gyenge bankszektor prociklikus hitelszii-
kiiléshez vezethet a visszaesés idészakdban (ldsd
5. dbra). Az egészséges, a kozds eurddvezeti
sokkok hatékony abszorpcidjra képes pénz-
ligyi rendszer a monetdris politika transzmisz-
szidjanak fontos tényezéje. A kamatok és a
likviditdsra vonatkozdé el8irdsok viltoztatd-
sa révén hatékonyan kezelheti az eurédvezetre
dltaldnosan kiterjedd sokkokat. Eppen ezért
fontos a jol t8késitett bankszektor kiépiilé-
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se lehetdségének a megteremtése. A bankszek-
tor mellett a részvényfinanszirozds elterjedtebb
haszndlata is novelheti a rugalmassdgot.

A hatdrokon 4tivel8 részvénytulajdonlds
ardnya az eurdovezetben viszonylag kicsi, 4m
a krizis idészakidban nem csokkent (Valiante,
2016). A t8kepiaci unié létrehozdsdt célzé in-
tézkedések prioritdst képeznek. Azok hozzi-
jarulhatnak, hogy az életképes viallalkozdsok
megdrizzék a recesszids idészakban a finanszi-
rozdshoz t6rténd hozzaférésiiket és a pénziigyi
eszkdzok hatdrokat 4tiveld tulajdonldsa révén
erdsitsék a sokkok abszorpciéjit.

A jol m(ikédd munkapiaci intézmények
mérsékelhetik a foglalkoztatdsi sokkok hatd-
sat. Fontosak a versenyképesség érvényesiilése

5. dbra

PROCIKLIKUS HITELMEGSZORITAS AZ EUROOVEZETBEN

Hitelallomany-csokkenés (,csucsbdl a
hullamvélgybe”)

Valtozas a hitel GDP-hez viszonyitott aranyaban (%, 2009)

Megjegyzés: (1) Csticshal a hulldmvolgybe” hanyatlas: a 2007. vagy a 2008. évi redl GDP maximdlis szintje és a 2009. évi szintje kozotti
szazalékos kiilonbség. (2) A hitel GDP-hez viszonyitott ardnya: nem konszoliddlt maganszektor hitelalloméanydnak a valtozasa. (3) A hitel-
allomény csokkenése a GDP aranyaban magasabb volt a legutébbi valsag iddszakdban nagyobb GDP-csékkenést elszenvedd tagallamok

esetében.
Forrds: AMECO, EUROSTAT adatok
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tekintetében is. A sokkal szembeni bértehetet-
lenség a munkanélkiiliség erbteljesebb noveke-
dését okozhatja (Bakker, 2015). A sokkok ha-
tdsait tompitd intézmények kozotr kiemelést
igényelnek a rugalmas munkaidérendszerek
és a rugalmas bérmegdllapité mechanizmu-
sok. Azok a foglalkoztatdsra gyakorolt hatds
mérséklésére képesek. (A rugalmas munkaids-
rendszerek segitették az eurddvezeti vallalatok
alkalmazkoddsdt és talélésée. Segitséget nyuj-
tottak szakmunkdsaik megtartdsdhoz a nagy
recesszié kezdetén Ballaer et al., 2016.)

Végiil a kormdnyzatok a sokkabszorpcié-
hoz az automatikus stabilizdtorok révén is hoz-
zéjérulnak. Utébbiak optimdlis miikddéséhez
a koltségvetési kiaddsoknak megfeleld mér-

tékben érzékenynek kell lenniiik a gazdasi-
gi ciklusra. A sokkok 4ltal leginkdbb érintet-
tekre szitkséges célozniuk. A 6. dbra szerint
a koltségvetési rugalmassdg az egyes tagilla-
mok kozott eltérd. Az automatikus stabili-
zétorok hatékonysdga is kiilonbozd az egyes
tagéllamokban. A kisebb koltségvetési ru-
galmassdggal jellemezhetd tagdllamok is ké-
pesek lehetnek gazdasdguk stabilizdldsdra.
E mechanizmusok hatékony, a jovedelemvesz-
teséget mérsékld, egyuttal a keresletet tdmo-
gaté munkanélkiili segélyrendszerekkel, va-
lamint a fellendiilési id6szakban feltéltendd
pufferek beépitésével tovibb javithaték. Elet-
képes szocidlis biztonsdgi rendszerekhez is be-
épitett pufferek sziikségesek. Azok révén képe-

6. dbra

A KOLTSEGVETESI EGYENLEG FELRUGALMASSAGA AZ EUROOVEZETBEN
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Megjegyzés: A koltségvetési egyenlegek rugalmassaga tagéllamonként véltozik, ami befolydsolja az automatikus stabilizéciot.

Forrds: Mourre, Astarita, Princen (2014)

Pénziigyi Szemle m2021/1



sek elnyelni a vératlan sokkokat. Rugalmatlan
kiaddsokat tartalmazé kéleségvetés a sokkab-
szorpcioban nagyobb teret enged a diszkreci-
ondlis politikai akcidknak.

HELYREALLASI KEPESSEG

Valamely sokk utdn a gazdasigi helyredllds a
termelési tényez8k zavartalan reallokdcidjdc
koveteli meg a magasabb novekedési poten-
cidllal rendelkez8 tevékenységekbe. A helyre-
4llasi (kildbaldsi) képesség lényeges méreék-
ben befolydsolja: mennyire tartésak a sokkok
gazdasdgra gyakorolt hatdsai. A kordbbi hely-
zethez Oreénd gyors visszatérés kapacitdsdt
titkrozi, ha a sokk hatdsai csak ideiglenesek,
illetve a produktiv eréforrdsok — termék- és
munkapiaci rugalmassigot titkr6z6 — zavar-
talan reallokdciéja megy végbe.!! A sziikséges
alkalmazkodds, illetve reallokdcié mértéke a
sokk tipusdcdl figg. Tartds sokkok az eréfor-
rasok szignifikdns reallokdcidjdt igénylik. Mi-
nél gyorsabb e folyamat, anndl erbteljesebb le-
het a helyredllds is.

Az egységes piac és a GMU e reallokdcioe
kilonbéz8 moddokon Dbefolydsolhatgja. Egy-
részt az Ugynevezett ,keretfeltételek” az allo-
kaciés hatékonysdgot a hatdrokon 4t javitjdk.
Az egyedi termékpiacok specifikus jellemzdi
(tényezdinputok, kereslet és piaci struktira)
is kozvetlen hatdst gyakorolnak a rovid tdva
reallokdcidra.

A termelési tényez8k reallokaciéjde befolyd-
solé keretfeltételek két f8 csoportra bonthaték.
Egyrészt a vallalatok belépésére, nvekedésére,
hanyatldsdra és megsziinésére, mésrészt a vdl-
lalati makodés tizleti kornyezetére hatd ténye-
z8kre (infrastruktira mindsége, beszerzési sza-
balyok, korrupcié stb.).

Lényeges feltételt képeznek az 4j cégek pi-
acra [épésének a feltételei. Az j véllalkozdsok
meginditdsdhoz sziikséges eljdrdsok hosszisdga
(a szitkséges napok szdma) 2008 és 2016 ko-
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zott szdmos tagdllamban jelent8sen csokkent.
(Spanyolorszdg esetében 33 nappal, Litvé-
nia esetében 22,5, Szlovékidnal pedig 13 nap-
pal.) Ugyanakkor a véllalkozds megkezdéséhez
szitkséges napok szdma jelenleg is lényegesen
eltér egyes tagdllamok kozote. (Méltdn 28 nap,
Ausztridban 22 nap, Portugdlia esetében 2,5
nap, Esztorszdgban és Litvénidban pedig 3,5
nap, WEF Versenyképességi Adatbdzis, 2017.)

Az tizleti kornyezet javitdsa nagyméreékben
megkonnyitette a véllalatok belépéséc (EC,
2017). Az egységes piaci reformok — egyebek
kozote — a befekeetési akaddlyok megsziinte-
tését, a kozigazgatds mindségének emelésée, a
szabdlyozds kiszdmithatdsdgdt, tovabbd a mé-
lyebb és jobban integrilt t6kepiacok erdsitését
tartalmazzdk. Ugyanakkor még mindig jelen-
t6s kiilonbségek maradtak fenn az iizleti sza-
balyozds és a kozigazgatds mindsége teriiletén
(Canton, Petrucci 2017).

Lényeges a fizetésképtelenséget kezeld rend-
szerek (insolvency frameworks) hatékony ¢és
eredményes miikddése, tovdbbd a vallalko-
zés Gjrainditdsinak (ez az dgynevezett mdso-
dik esély, second chance) lehetésége a vallalko-
26k szdmdra az erbforrdsok dtstrukeurdldsihoz.
A hatékony fizetésképtelenségi rendszerek kii-
16ndsen erdsithetik a sokkok utdni helyredll4st.
A startup-ok fellendiilhetnek, példdul amikor
a t8kejavak (pl. az ingatlanok) a csédbe jutott
véllalatoktdl alacsony dron megszerezhetSk
(kiilonosen csokkend irdnyzat iddszakdban).
Az 1j viéllalkozdsok novelhetik a szolgdltatd-
sokra és kozbiilsé termékekre irdnyuld keresle-
tet. Utdbbi 4j startcupokat tdmogathat.

Lényeges kiilonbségek tapasztalhaték a fi-
zetésképtelenség rendezéséhez szitkséges idd
nagysdgaban: az irorszdgi fél évtdl a szlovdkiai
négy évig. A sikertelen véllalkozok is er8s pre-
ferencidt murtatnak a tovabbi véllalkozsi te-
vékenység irdnt. Ugyanakkor azt gyakran a
szabdlyozdsi keretrendszer komplexitdsa kor-
ldtozza. Mindez integrilt megkézelitést igé-
nyel a szabédlyozd rendszer javitdsa, a vallalko-
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261 képességek élethosszig tarté tanulds révén
toreénd erdsitése, tovdbbd a jo-, illetve a rossz-
hiszem{i vallalkozék rendszerszint(i felismerése
tekintetében. A mésodik lehetdség kiemelkedd
feltétele a finanszirozdshoz torténd hozzdjutds
(Ldsd Expert Group, 2015; EC, 2016).

A termelési tényezdk széles kor hatékony
reallokdcidjdt elémozditd szabdlyozdsi mindség
jol mkodd jogrendszert, hatékony kozigazga-
tdst, a korrupcid alacsony fokdc (beleértve a
kozbeszerzést), magas mindségli infrastruked-
rdt és hatékony szellemi tulajdonjogi rendszert
feltételez (Ldsd Sondermann, 2016).

A jelzett teriiletek reformjai komplexitdst,
tovabbi pénzpiaci integriciét igényelnek. A jol
mikédd pénzpiacok killondsen fontosak az
erbforrdsok reallokdcidja és ujrarendezése te-
kintetében (példdul erds innovicids potenci-
dllal rendelkezd 4j vallalkozdsok, kis- és ko-
zépviéllalkozdsok finanszirozdsa). A pénziigyi
surléddsok pedig gdtolhatjak — f8képp kis vdl-
lalkozdsok esetében — a reallokdciét. Mindez a
bank- és t6kepiaci unié fejlesztésének, illetve a
nemteljesitd hitelek ardnya tovdbbi csokkenté-
sének az igényét hizhatja ald.

A jél miksdd munkapiacok, szocidlis és ell4-
t6 rendszerek az aktiv munkapiaci politikdkkal
egylitt a zavartalan alkalmazkoddshoz szitkséges,
jol képzett munkaerd biztositdsdhoz jirulhat-
nak hozzd. Fontos kovetelmény a munkafelté-
telekben t6rténd verseny elkeriilése. A szocidlis
démping a tisztességes versenyt és az erdforrd-
sok hatékony allokdcidjdt veszélyeztetné.

Agazatspeciﬁkus feltéeelek is hozzdjarulhat-
nak az er6forrdsok reallokdcidja lehetdségéhez,
befolydsolva a vallalatok belépési dontésée az
érintett konkrét dgazatba. A reallokdciés aka-
dalyok gazdasdgi hatdsai az egyes dgazatokban a
szektor nagysdgdcdl és a multiplikdcids lehets-
ségekedl fiiggenek. A mélyiilés a hdldzati ipar-
dgak szdmdra sokk utdn erds gazdasdgi helyre-
4llast elémozdité potencidle eredményezhet.
(Adottnak tekintve a becsiilt, viszonylag erds
multiplikdtorhatdst.'?)
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Az dgazatspecifikus szabalyozdsok monitori-
zdldsa"® a piaci strukedrde és a vallalati maga-
tartdst befolydsold szektorspecifikus tényezdk
azonositdsdt segitheti. Az el8bbick révén vég-
zett dttekintés szerint néhdny dgazat (igy a tele-
kommunikdcié és a légi kozlekedés), nagyrészt
az EU-ban elért, messze haté liberalizdl4s ered-
ményeképpen nyitott a verseny irdnt. Ugyan-
akkor a nyitottsdg és a verseny mds dgazatok-
ban (pl. a szakmai szolgdltatdsokban) er8sitésre
szorul (Pelkmans, 2016).

A versenyt erdsitd és tizletbardt kornyezetet
nytjté termékpiaci intézmények 4j aktorok
gyors belépését és a nem hatékony villala-
ok kilépését teszik lehetévé. Ezek az intézmé-
nyek a reallokdcié erésitése tekintetében a ki-
ldbaldsi folyamat sordn kiilondsen lényegesek.
A termékpiaci szabdlyozdsok és a rugalmatlan
gazdasdgi intézmények a sokkokkal szembe-
ni rugalmassdgot csokkenthetik (Pelkmans et
al., 2008; Canova et al., 2012; Sondermann,
2016). A kevésbé korldtozd termékpiaci szabd-
lyozést, j6 tizleti klimdt fenntarté tagillamok
normdlis esetben erésebb helyredlldst tapasz-
talnak (Ciuluc, Kyobe (2017). A piacralépés
és a verseny hidnya a gazdasdgi fellendiilés ide-
jén védi a profitrést. Ezdltal egyensalyhidnyok
kiépiilését mozdithatja el és akaddlyozza a
produktivabb 4gazatok reallokdcidjc (Praet,
2014). Szdmos intézkedés szolgdlja a belépés
kénnyitésée és az 0j villalatok béviilésér. Lé-
nyeges a kozigazgatds mindségének erdsitése és
az dgazati szabdlyozds (pl. a kiskereskedelem és
a szakmai szolgdltatdsok teriiletén) korldtoza-
sa. A hatékony jogrendszer tdmogatja az tizleti
dinamikdt. Elémozditva a szerzédések teljesi-
tését, illetve a hatékony inszolvenciarendszerek
kiépitését. Utdbbiak lehetdvé teszik az életkép-
telen véllalatok megszlinését és az eréforrdsok
gyors piaci dtcsoportositdsdt.

A munkapiaci alkalmazkodds is alapve-
t6 a munkavéllalok 4j lehetéségekhez toreé-
né zavartalan dtsegitése tekintetében. A tdl-
védett rendelkezd
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tagillamok a foglalkoztatdsi szintek lassabb
helyredlldsic tapasztalhatjdk (ECB, 2015).
A korldtozé foglalkoztatottvédelmi szabdlyok
névelik a felmonddsi koltségeket, akaddlyoz-
hatjék a hatékonyabb vallalatokat az 4j mun-
kavéllalok felvételében. Ez munkapiaci du-
alizmushoz vezethet. Tobbszorosen negativ
kovetkezményekkel, beleértve az emberi t6ke
felhalmozdsdra irdnyulé osztonzést. A rugal-
mas foglalkoztatottvédelmi szabdlyok meg-
konnyitik a foglalkoztatottaknak torténd fel-
monddst rossz kildtdsok esetén, s magasabb
mindségli szerzédéseket nytjtanak minden-
ki szdmdra fellendiilés esetén. Mindezt meg-
feleld szocidlis biztonsdgi hédléval és akeiv
munkapiaci politikdval egészithetd ki a ter-
melékenyebb tevékenységek korében megje-
lend Gj lehet8ségek megragaddsa érdekében.
A munkamobilitds a GMU-ban az alkalmaz-
kodds relevdns, névekvé fontossdgti csatorndja
(Arpaia, Kiss, Pdlvolgyi, Turrini 2016). A tdr-
sadalombiztositdsi ellitdisok mobilitdsa els-
mozdithatja a munka mobilitdsdt. Az okratds
és a tovdbbképzés is fontos szerepet toltenek
be a munka reallokdcids folyamatdban.

A pénzpiacok szignifikdns szerepet jdtszhat-
nak a helyredllds tdmogatdsdban. A finanszi-
rozds hozzaférésée biztosithatjdk a legterme-
lékenyebb és pénziigyileg életképes villalatok
szdmdra a reallokdciés folyamatban. A ma-
gas allamaddssdg és a maginaddssigi szintek
nemcsak sebezhetdséget jelentenek, hanem 4l-
taldban alacsonyabb titemd helyredlldssal jdr-
nak egyiitt. A nem teljesitd hitelek helyzeté-
nek gyors rendezése erbforrdsokat szabadithat
fel termelékeny célokra. A diverzifikdlt pénz-
tigyi kdrnyezet, beleértve a fejlett kdtvénypia-
cokat és a villalkozéi tékeberuhdzékat, a dina-
mikus véllalatok finanszirozdsit és novekedését
tamogatja.

A gazdasigi helyredllds el6mozditdsdhoz
visszaesés esetén elkeriilendd a termelékeny
kapacitdsok elveszitése. A novekedésbardc koz-
kiad4sok, kozottiik az dllami beruhdzdsok és az
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aktiv munkapiaci politikdk a ciklus sordn meg-
8rzenddk. A kiaddsok dttekintése és feliilvizs-
gélata elésegitheti a hatékony allokdcide és a
novekedésbardt koleségvetési dontéseket.

Az empirikus elemzés szerint jelentds kii-
16nbségek vannak az euréovezeti tagillamok
abszorpcids, illetve helyredlldsi kapacitdsa te-
kintetében. E két kapacitds tekintetében nyuj-
tott teljesitmény nines szitkségképpen teljes
szinkronban egymadssal. Példdul panel regresz-
szids eredmények szerint kozos sokk esetén az
erds kereskedelmi nyitottsdg gyengiti az ab-
szorpcids kapacitdst, mivel a kozds sokk az ex-
portpiacokat is hdtrdnyosan érinti. Ugyanak-
kor a nemzetkozi kereskedelem irdnti er8sebb
nyitottsdg gyorsabb helyredlldst indukdlhat
(Jolles et al., 2018).

A nemzetkdzi kereskedelem tekintetében a
nyitottabb gazdasdgokndl kiilénosen lényeges
az abszorpcids kapacitdst er8sitd politikdk és re-
formok tovabbvitele és elmélyitése. A prudens
fiskdlis politikdk, a jobban miikodé automati-
kus fiskalis stabilizdtorok, a jél miikédd bank-
uni6 és a kockdzat megosztdsdt néveld t8kepia-
ci unié egyardnt kiemelést igényelnek.

MELYULES, REZILIENCIA,
STRUKTURALIS REFORMOK
(NEHANY KOVETKEZTETES)

A gazdasigi reziliencia hdrom dimenziéban
(sebezhet8ség, abszorpcid, helyredllds) toreénd
értelmezése segitséget nydjthat a haté ténye-
z8k, illetve lehetséges tdmogaté politikai terii-
letek azonositdsdra.

Az integrici6 tovabbi mélyiilése a termékek
és a szolgaltatdsok piacai esetében — a diver-
zifikdle exportpiacok és intermedier eréforrd-
sok révén — a tagallamok sokkokkal szembe-
ni sebezhetdségének a csokkenéséhez vezethet.
A mélytlé gazdasdgi integricid erdsiti a rela-
tiv drak rugalmassdgdt. Fékezheti az tizleti cik-
lus ingadozdsit a kibocsdtdsban és a foglalkoz-
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tatdsban. Ezért a tagdllamok sokkabszorpcids
kapacitdsa novekedhet.

A sokk az erbforrdsok reallokdcidjdc igényli
a fenntarthatatlan névekedést megvalésité te-
riiletek fel8l a fenntarthatébb novekedési po-
tencidlt képezd teriiletek irdnydban. A tovdbbi
mélyiilés az eréforrdsok gyorsabb reallokdcidja
révén vdrhatdan a gazdasig sokk utdni gyors
helyredllsi kapacitdsdc is erésitheti.

A termékek és szolgdlratdsok belsd piaca
mélyitését a tovdbbi részpiacoknak (t8ke- és
munkapiacok) sziikségképpen kovetniiik sziik-
séges. Kiilondsen lényeges a bankunié teljes ki-
épitése és a t6kepiaci unidban toreénd jelen-
t8s elbrehaladds. A munkapiac és a szocidlis
politika tovdbbi erésitése a flexicurity (rugal-
mas biztonsdg) elvek mentén szintén alapvetd
jelent8ségli. Egyidejlileg segitheti a véltozdsok
tarsadalmi elfogadhatésdgat.

A sebezhet8ség minimalizaldsa érdekében a
sokkoknak torténd kiteteséget mérsékld pre-
ventiv politikdk szitkségesek. Azok elémozdi-
tdsa is alapvetd cél a makrogazdasdgi egyen-
stlyhidny-eljards (MIP) és a fiskdlis szabdlyok
preventiv dga esetében. Az abszorpcié javitd-
sdhoz a sokkok hatdsdt minimalizdlé azonna-
li reakcié szitkséges (az dllam, a pénziigyi és a
nem-pénziigyi dgazatok révén). Aldhuzdst igé-
nyelnek az automatikus stabilizdtorok, illetve a
fogyasztdsmegtakaritdsok és hitelfelvétel révén
torténd kisimitdsa. Lényegesek tovdbbd az al-
kalmazkoddst, illetve a reallokdciés folyamato-
kat tartdsabb sokkok esetében elémozdité poli-
tikdk. A legutdbb emlitett folyamatok azonban
nagymértékben osszefiiggenek az érintett tagal-
lamok intézményi struktirdjdval is.

Az 1. tdblizar a gazdasigi reziliencidt annak
hdrom {8 dimenzidjiban, a befolydsolé pénz-,
termék- és munkapiaci, illetve a kdzszektoron
beliili feltételekkel egyiitt tekinti 4.

Az eurdovezeti tagdllamok kozotr  a
reziliencia tekintetében jelentds kiildnbségek
dllnak fenn. Nem lehet alkalmazhaté az ,egyet-
len méret j6 mindenkire” (one size fits all) meg-
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kozelités. Az orszdgspecifikus szakpolitikai
megolddsok kialakitdsa és a legjobb gyakorla-
tok megosztdsa széles tartomdnyban lehetséges.

A legutdbbi pénziigyi és gazdasdgi valsdg vi-
ldgosan megmutatta az eurdovezet sebezhetd-
ségét. A tagdllamok sokkabszorpcids, illetve
alkalmazkoddsi képességének hidnyai szembe-
tiinék voltak. A visszaesés mértéke dontden e
kapacitdsok, illetve a fizetési mérleg és az in-
gatlanpiaci buborékokkal osszefiggd prob-
lémdk alapjdn alakulc. Stlyos, komplex sokk
utdn nagy és tartds kibocsdtdscsokkenés kdvet-
kezett be. A kialakul6 egyensilyhidnyok keze-
lése jellemz8en novelte az 4llamadéssdgokat.
E folyamat az 4llam ¢és a bankok kozotti vissza-
csatoldsi hurkon keresztill a tagdllamok kozoee
tovagylir(izé hatdsokat eredményezett. Mind-
ez az eurdovezet egészének a stabilitdsdt veszé-
lyeztette. A tagéllamok kozdte tobb dimenziét
tekintve is divergencia kezdddote.

A pénzigyi és gazdasdgi — éppen Ggy, mint
a Covid-19 — vélsdg rdvildgitott a GMU-ban a
gazdasdgi reziliencia er8sitésének jelent8ségé-
re. A reziliens gazdasdgi strukcirdk megakadd-
lyozhatjdk, hogy a gazdasigi sokkok szignifi-
kéns és tartds hatdst gyakoroljanak a jovedelmi
és foglalkoztatdsi szintekre, ezzel csokkenthe-
tik a gazdasdgi hulldmzast.

Mindez kiilondsen fontos a monetdris uni-
6ban, ahol korldtozottan dllnak rendelkezés-
re a szignifikdns gazdasdgi események hatdsai
kezelésére alkalmas gazdasdgpolitikai eszkd-
zok. Az egyes tagillamok kozote az inflicids
kiilonbségek fokozhatjék a redlkamat-kiilonb-
ségeket. E differencidk a gazdasdgi fellendiilés
talftitése révén megndvelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdasdgok képesek a veszélyes
sebezhetdségek elkeriilésére. Hatékonyabban
tudjak kezelni a sokkokat. Mindez hozzdji-
rulhat a fenntarthatadan fellendiilések meg-
elézéséhez és a recesszié mélységének a csok-
kentéséhez. Hatékony médon mérsékelheti a
legutébbi krizis sordn az eurédvezetben is ta-
pasztalt er8s tovagylirlizéseket.
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1. tabldzat

A REZILIENCIARA HATO TENYEZOK RENDSZEREZESE

Pénzligyi szektor

Termékpiacok /
lizleti kbrnyezet

Munkaerdpiac

Kozszektor

Addzéas

Mérlegalkalmazkodas és
kockdzatvallalds

Haztartasok adossdga,
jelzaloghitele

Vallalati addssag
Bank — allam kozotti rossz
visszacsatolas kezelése

A gazdasdg diverzifikdcioja

Allamadéssdg és szolvencia
kockdzat

A kozpénziigyek hosszd tavi
fenntarthat6sdga

Addssagtorzulas az adéztatdshan, a
vallalati és a hdztartasi adossagnak
kedvezd adosajatossagok
Addvaltozasok bevezetése a héz-
tartésok magas ingatlanpiaci hi-
telfelvételi szintje csokkentése ér-
dekében

Forrds: Giudice, Hanson (2018)

JoI midkod6 monetdris
transzmisszio

Egészséges bankdgazat, ami le-
het@vé teszi a hdztartasok és vél-
lalatok szdmdra a jovedelem kisi-
mitésat

Mély, a diverzifikécid és a tulajdo-
nosi kockdzatmegosztas lehetdsé-
gét nyujto tekepiacok
Arrugalmassag

JOI makodd belsd piac, ahol a vél-
lalatok diverzifikélhatjék a kockdza-
tot (pl. az export novelésével, ha a

hazai kereslet gyengiil)

Reagalo bérek

JoI mikod6 (szerzGdéses)
alkumechanizmusok

Rugalmas munkaidérendszerek

Megfeleld automatikus stabilizato-
rok, koltségvetési mozgastér azok
alkalmazdsahoz

Fenntarthat6 és jol célzott szocidlis
biztonsagi rendszerek

Kiilonbségek és komplexitésok a
vallalati addzasban bonyolultt te-
szik a véllalatok szdmédra a kockd-
zatok diverzifikdlasat a hatarokon
ativelG tevékenységek soran

Az életképes bankok hatékony
megmentése

Eljards a nem teljesitd hitelek
(NPL-ek) gyors leépitésére

Uzleti szabalyozas
Verseny — belsd piac
Inszolvenciaeljards

Jogszolgdltatas

JOI miikodd (szerz6déses)
alkumechanizmus

Emberi toke

A munka reallokacioja a termeléke-
nyebb vallalatokhoz, dgazatokhoz,
amelyek lehet6leg aktiv munkapiaci
politikat tdmogatnak
Munkaerd-mobilitds/nyugdij
tagdllamok kozotti atvitelének jogi
lehetdsége, hordozhat6saga
Novekedésbarat kizkiadasok a
ciklus soran

Munkakinalat-bardt adérendszer
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A gazdasdgi reziliencia a GMU rendszeré-
ben a (ciklikus, redl, illetve szocidlis) konver-
gencia szitkséges, de nem elégséges feltétele
(ldsd 7. dbra). A 8. dbra a gazdasdgi reziliencia
koncepcidjénak lényegét titkrozi. Adott sokk
esetében a reziliens gazdasigban a potencii-
listdl kisebb eltérés hatdsa tapasztalhat6 a ke-
vésbé rugalmas gazdasighoz képest, s gyor-
sabban 4llhat helyre potencidljinak szintjére.
A reziliens gazdasdgi struktirdk konvergenci-
4ja a kéc gazdasdg kozoce kozeledést kivan meg
a sokkokkal szembeni sebezhetdséget, illet-
ve a reakcidképességét illetden, fuggetlenill a
két gazdasdg kozote egyébként fenndllé struk-
turdlis kiilonbségekeSl. A reziliencia révén az
érintett tagdllamok csak viszonylag révid ide-
ig stillyednek recesszidba, s hosszabb tdvon po-

tencidlis pélydjuk mentén tovdbb névekednek
(8. 4bra). A redlkonvergencia rovid tévon a
gazdasdgok rugalmassdgdtol és alkalmazkodd-
képességéedl fiigg. A reziliens gazdasigi scruk-
turdk erdsitése tekintetében kulesfontossdga
teriileteken, igy a munkapiacok, a verseny-
képes termékek és szolgaltatdsok piaca terii-
letén kilonféle politikdk egyardnt hasonléan
j6 teljesitményhez vezethetnek. Fontosak le-
hetnek az orszdgspecifikus megolddsok (Berti,
Meyermans 2017).

Ko6z¢ép- és hosszt tdvon a névekedési poten-
cidlt meghatdrozé tényezdk (munka, fizikai és
emberi t6ke stb.) dontd jelentdséglick (1dsd 7.
dbra). Minél kevésbé szakitjdk meg a trendné-
vekedést sokkok, anndl gyorsabban noveked-
nek és zdrkéznak fel a gazdasdgi partnereikhez.

7. dbra

A GAZDASAGI REZILIENCIA ES A KONVERGENCIA RENDSZERE

Sokkelnyelés

Sebezhet@ség

Ercforrasok
Ujrafelosztdsa

%,—J
Adaptivitads

Potencialis
novekedés

Gyors helyreallds
képessége

V

Rugalmassag, ellendlld képesség
(konvergencia rugalmas struktdrak irdnyaban)

Forrds: DG ECFIN, idézi: Giudice, Hanson, Kontolemis (2018)
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Konvergencia
(ciklikus, redl, tarsadalmi)
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8. dbra
GAZDASAGI REZILIENCIA ES A KILABALAS SEBESSEGE
S
Egy e jut6 GDP S
A AN
Reziliensebb
gazdasag
Kevéshé
reziliens
gazdasag
Abszorpcids
kapacitas
> |d6

Forrds: Halmai (2019)

E konvergencia folyamat fenntarthatdsdgd-
nak fontos feltétele a tdrsadalmilag elfogadha-
t6 jovedelemeloszlds.

A reziliencia erésiti a ciklikus konvergenci-
4t és az egységes monetdris politika hatékony-
sdgit. A fenntarthatatlan fellendiilések és az
azokat kovetd mély, tartds recesszidk megaka-
dalyozdsa segitheti a tagdllamokban az iizle-
ti ciklusok szinkronizdldsit. Az egységes mo-
netdris politika a monetdris uniéban kevésbé
hatékony, ha a tagdllamok a gazdasdgi cik-
lus kiilonb6z8 szakaszaiban helyezkednek el,
vagy — Osszefliggésben egyes tagdllamok kor-
ldtozébb magatartdsdval — szignifikdnsan el-
térd infldcids rdtdjuk. Egyes orszdgok a kri-
zist megel8z8en erds fellendiilést tapasztaltak,
amelyet utébb mély recesszié kovetett. Mind-

azonaltal az tizleti ciklus az euréévezetben no-
vekvd méreékben szinkronizdletd valt. Az egyes
tagdllamok a politikai konvergencia és a redl-
gazdasdgi integricié kévetkeztében a kordbbi-
nal gyakrabban helyezkednek el a ciklus azo-
nos szakaszdban.

A reziliens gazdasdgok kedvezébb hosszu
tdvii ndvekedési teljesitményre képesek. A kel-
16 reziliencidval nem rendelkezd tagdllamok a
hosszti tavii ndvekedés és a tdrsadalmi kohé-
zié teriletén egyardnt tartésan kedvezdtlen
irdnyzatokkal szembesiilhetnek (ldsd 8. 4bra).
Az eurdovezetben a redlkonvergencia legutdb-
bi években tapasztalt hidnya egyértelmden je-
lezheti: a kialakulé hatdsok nemcsak az egyes
tagéllamokon belilli, hanem az eurddvezeti
tagdllamok kozotti konvergencia tekinteté-
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ben is lényegesek. A reziliens gazdasigi struk-
tardk hozzdjérulhatnak a mély recesszidk szo-
cidlis  kovetkezményeinek — mérsékléséhez.
A hatékony munka- és termékpiacok pozitiv
foglalkoztatdsi hatdsai és az akeiv munkapia-
ci politikdk kombindcidja, Gj lehetdségek, pél-
ddul az élethosszig tarté tanulds és a hatékony
szocidlis biztonsdgi hdlé lehetdsége egyardnt
pozitiv szocidlis eredményeket segithetnek eld.

A reziliens gazdasigok képesek ideiglenes
sokkok (hitelvdlsdg, a kindlat megrendiilése)
elviselésére. Ugyanakkor permanens sokkok
(pl. a hazai dgazatok kiils§ versenyképessége
tartés gyengiilése) bekovetkezésekor a gyors al-
kalmazkoddshoz mozgésithaté erbforrdsokra
(munkaerdre és t6kére) van szitkség.

A munka- és termékpiaci szabélyozds mind-
két dimenzié tekintetében lényeges. Az IMF-
ben folytatott kutatdsok eredményei szerint az
elmult négy évtizedben a mély recesszidk ki-
sebb és kevésbé tartds kibocsdtdsi veszteséget
eredményeztek a munka- és termékpiaci sza-
balyozdsukat megreformdlé gazdasigokban,
mint ahol e reformokra nem keriilt sor (Aiyar
et al., 2019). A rugalmas nemzeti munkapiaci
politikdk, termékpiaci szabdlyozdsok és a val-
lalati fizetésképtelenséget kezeld (inszolvencia)
rendszerek az eurddvezeti gazdasdgi reziliencide
erdsithetik. A rugalmasabb szabdlyozds gyor-
sabb munkaerdpiaci alkalmazkoddst tehet le-
hetévé. Ugyanakkor a jél tervezett munka-
nélkiiliségi biztositdsi rendszerek dlldskeresési
tdmogatdssal kiegészitve biztonsdgot nyujchac-
nak a munkavéllaléknak. Eppen igy a ter-
mékpiacok tekintetében az alacsonyabb ad-
minisztrativ akaddlyok és startup-koleségek
gyorsabb alkalmazkodds lehetdségét teremtik
meg. A munka- és termékpiacok rugalmas sza-
balyozdsa nagyobb szerepet jétszik a gazdasigi
reziliencidban, mint az 6nallé nemzeti mone-
téris politika és a nomindlis 4rfolyam hidnya a
monetdris unié tagdllamaiban.

Németorszdg j6 példa lehet 2 2008. évi pénz-
lgyi és gazdasdgi krizis utdn. A nagy recesszid
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ellenére a munkanélkiiliség alig ndovekedett.
A véllalatok képesek voltak a munkakéltségek
kiigazitdsdra a bérek, illetve elsésorban a ledol-
gozott munkadrik, tovabbd a kollektiv alku és
joléti rendszerek véltozdsai révén. A német gaz-
dasdg a jelzett reformok nyomdn gyorsabban
kilabalt, mint t8bb hasonlé eurépai gazdasig.

Ugyanakkor a portugdl és spanyol villala-
tok jéval kevésbé voltak rugalmasak. Ezért szd-
mos ideiglenes dlldshelyet kellett megsziintet-
niiik, részben a szigort foglalkoztatottvédelmi
szabdlyok dltal védett dlldsokkal sszefiiggés-
ben. Elébbiek miatt a munkanélkiiliség 2009-
t8l dramai mértékben nétt, tovabb névelve a
krizis hat4sit.

A hatékonyabb munkapiaci politikdk nem
jelentenek sziikségképpen dltalinos dereguld-
ciét és alacsonyabb védelmet mindenki szd-
madra. Az egyes tagdllamok kiilonféle, szocidlis
preferencidikat kifejezd csomagokat tervezhet-
nek. Példdul az angolszdsz vagy a skandindv
munkapiaci intézményi megkozelités egyardnt
a szitkséges reziliencidt nytjthatja. Mindkett6t
korldtozott 4lldshelyvédelem jellemzi. Am kii-
16nb628 szintl foglalkoztatottvédelmet és fis-
kalis koleségeket eredményeznek. A skandindv
rendszer nagyvonaltbb munkanélkiili timoga-
tdsra tdmaszkodik erdteljes munkakeresési se-
gitséggel. Az eréforrdsok allokdcidja a globdlis
pénziigyi és gazdasdgi krizis utdn kedvezdtle-
nebbiil alakult a kevésbé hatékony és reziliens
nemzeti inszolvenciarendszerekben, mint a
magasabb mindségli rezsimek esetében.

Az egyes tagdllamok gazdasdgi reziliencid-
jdnak novelésével a nemzeti szinten megvalé-
sulé strukturdlis reformok is csokkenthetik az
anticiklikus (nemzeti fiskalis vagy kozos mo-
netdris) politikdk terheit az eurddvezeti gazda-
sagok stabilizdldsdban. A nagyobb nominilis
és redl rugalmatlansigok onmagukban érzéke-
nyebbé teszik az érintett gazdasdgokat a sok-
kokkal szemben. Mindez néveli az anticiklikus
politikdk irdnti igényt. Ugyanakkor, ha vala-
mely tagdllamnak — példdul magas addssdgte-



her kévetkeztében — korldtozott a fiskdlis moz-
géstere, a fiskdlis expanzié igénye gyengitheti a
bizalmat. Utébbi pedig akdr meg is sziintethe-
ti a fiskdlis 6sztonzés varhatd expanziv hatdsait,
az addssdgteher tovdbbi névekedésével egyide-
jlleg. Mindez az eurédvezeti gazdasigokban a
tovabbi strukturdlis reformok igénye mellett a
fiskdlis mozgdstér megteremtésének igényét is
aldhtzza.

A strukturdlis reformok tovdbbi erdsité-
se kulcsfontossdgti az eurdpai gazdasigban. E
reformok egyrészt javithatjdk a termelékeny-
séget, a novekedési potencidlt, a gazdasigi
konvergencidt. Mdsrészt — el8bbiekkel is ossze-
fuggésben — makrogazdasdgi reziliencidc épite-
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nek a jovébeli lehetséges negativ irdnyzatokkal
szemben. Utébbi ugyancsak alapvetd cél a ns-
vekvd bizonytalansigok, a névekvd globdlis és
hazai kockdzatok id8szakdban.

Az eurddvezeti tagallamok sokkabszorpcid,
illetve sokkbdl torténd helyredllds teriiletén
nyujtott hasonlé teljesitménye elémozditja a
kozos politikdk, igy a monetdris politika haté-
konyabbd véldsit. E strukeurdlis konvergencia
nem csak a jovedelem és a foglalkoztatds stabi-
litasdt noveli, hanem a hosszt tdva novekedé-
si potencidlt is erdsiti. Korldtozza a hiszterézis
hatdsokat, amelyek példdul a tartés munkanél-
kiiliséghez, a t8ke korldtozottabb felhasznala-
sahoz vagy akkumuldciéjahoz kapcsolédnak.

JEGYZETEK

1A reziliencia a latin resilire (visszaugrik, visz-
szapattan) igébdl szdrmazik. Az angol resilience
sz0  jelentése  rugalmassdg, mozgékonysdg,
ellendlloképesség. Eredeti értelmében a kifejezés
valamely tdrgy tulajdonsdgdra vonatkozik vala-
mely aktiv er8héz viszonyitva. A reziliens tdrgy
tartdsan nem deformdlédik kiils6 erd hatdsdra. Ha
a jelz8t emberre alkalmazzdk, akkor reziliens az a
személy, aki stlyos betegségekkel, sorscsapdsokkal
és életkrizisekkel szembenézve is mindig djra feldll,
bétran fogadja az életet, és rovid idén beliil Gjabb
perspektivakat dolgoz ki. Micheline Rampe német
pszichoterapeuta és {r6 e belsé erd titkdt R (azaz
reziliencia) -faktornak nevezi.

2 A Google keresési gyakorisigiban pedig az el-

mult években annak gyors emelkedését mutatja.

2016-t6l hasonlé szintli e kategéria keresése, mint

a fenntarthatésdg fogalmdé (Brinkmann et al.,

2017).

> Az OECD elemzései szerint a sokkok tarté-

sabbnak bizonyultak a merev termék- és mun-

kapiacokat fenntarté orszdgokban. Lisd Duval,

Vogel (2008); Caldera-Sanchez, et al. (2016);
Sutherland, Hoellen (2014).
* A gazdasdg szigort sokkokkal szembeni sebezhets-
ségének a csokkentése az el8zetes reziliencia, mig
a sokk abszorpcidjinak és lekiizdésének kapacitdsa

az utélagos reziliencia formdja.

Digitalis gazdasigi programok vonatkoznak az
eldallitok és a felhasznalok kozotti, termékekre
és szolgdltatdsokra irdnyuld, web-alapt kozveti-
6k révén megvaldsulé tranzakcidkra. Lésd Tirole
(2017).

® A neokeynesidnus modellekben a meniikéltségek
(azaz az 4rak megvéltoztatdsdnak a koltségei) az
drak rugalmatlansdgdnak, kovetkezésképpen az
tizleti ciklusoknak is fontos tényezdi (Mankiw,
1985). Ha az e-kereskedelem csokkenti az drak
kiigazitdsinak a koltségeit, az tzleti ingadozdsok
mérséklédnek. Az online drak a hagyomdnyos
bolti 4rakndl rugalmasabbak, dm még sirléds-
sokat mutatnak, ldsd Gorodnichenko, Talavera,
Sheremirov (2005).
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Példdul tilzott beruhdzds az épitdiparban.
8 A belsé piac mélyiilése elémozditja a véllalatok
kozdtti versenyt. Lehetévé teszi a tagdllamok szd-
méra a komparativ elénydk teljesebb kihaszndld-
sdt. Mindez az erdforrdsok véllalatok és dgazatok

kozotti reallokdcidjdt igényli.

Tovébbi tényezdk lehetnek az drszabdlyozds, illetve

a hozzdadottérték-adé.

1"Haa gazdasdgot dllandé sokk éri, 4j egyenstlyhoz
elvezetd dtmenet sziikséges. Az a relativ drak vélto-
z4sdt és a termelési tényezdk reallokdcidjdr koveteli

meg.

! Az egységes piac reziliencidra gyakorolt hatasirsl
ldsd Jolles, Meyermans (2018).

12 A vildg input-output adatbdzisa alapjan az au-
toném beruhdzisok e szektorokban novelik az
aggregdlt kibocsdtdst, ami a kezdeti beruhdzdst ké-

zel kétszerese folé emelheti.

13 Az OECD a szakmai szolgdltatdsok, a kiskereske-
delem és a hdl6zati ipardgak esetében a szektordlis
szabdlyozdsokat kifejez8 indikdtorok alkalmazdsit

ajdnlja.

Y Ez utébbiak e tanulmdnyban nem keriilhettek

elemzésre.
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A reziliens és innovativ
iripar magyar fejlesztési
lebetoségei

OsszeroaLaLd: A vizsgalt téma aktualitasat indokolja, hogy az Gripar ma az egyik leginnovativabb, gyorsan fejl6dd, valsagokra
kevésbé érzékeny, vilagméretekben rendkiviil dinamikusan novekvé ipardg. Reziliencidjat’ mutatja a 2020 tavaszatdl indult vi-
lagméret(i pandémids jarvany idGszakdban elért fejlddése. Vilagszerte munkahelyeket Grzétt meg és Ujakat hozott |étre, valamint
technoldgiai-innovécios teljesitménye is toretlennek bizonyult. A cikk megalapozasat szolgald, modszerében felmérésekre,
statisztikai és mas adatbazisokra tdmaszkodd kutatds azt a célt szolgdlta, hogy felvézolja a hazai (irszektor és (ripar kontdrjait,
6s a magyarorszagi (rszektor szamdra fejlddési utat nyit6 dllami szerepvallalas lehetséges iranydt, 6sszetevGit. A tanulmany
megallapitotta, hogy a magyar dripar — jollehet, ma még szerény a hozzéjaruldsa a tarsadalmi teljesitményhez — kis Iétszamu,
de ardnydban maris jelentds, magasan képzett munkaerdt foglalkoztat, élenjdrd technoldgidkat honosit meg. Magas innovaciés
teljesitményével, technikai-tudomanyos transzfereivel, jelenlegi kapacitasaival is hatdssal van a versenyképesség erdsitésére.
Megfelel§ tamogatassal, atgondolt befektetésekkel az (ripar hozzaadott értéke, ndvekedési és nemzetkdzi potencialja, valamint
a nemzetkozi dripari értéklancokban valo részvétele a jelenleginél jéval nagyobb aranyban hasznalhatd ki.?

Kutesszavax: (irkutatds, (rgazdasdg, technoldgiavaltds, Covid-19, valsagkezelés, nemzetkozi versenyképesség, gazdasagi
novekedés és fenntarthato fejlGdés

JEL-k6pok: G18, H11, H12, 011, 044, Q01, @55, Q56, Q58

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_1_2

Mira mindennapjaink részévé valtak az Gripar
tdvkozlési, misorsugdrzdsi, informdcidtech-
noldgiai, fémtechnolégiai, egészségiigyi, fold-
megfigyelési, -meteoroldgiai szolgdltatdsai, és
megndtt a tdrsadalom fiiggdsége a miiholdas
rendszerektdl. Az (rtechnolégia a gazdasdg és a
kozszolgaltatdsok miikddretésében meghatdro-
z6, Ugynevezett kritikus infrastrukedrdvd vale.
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Tanulmédnyunk keresztmetszeti képet ad ar-
16l, hogy hol tart Magyarorszdg az (irgazdasdg,
s ezen belil kiiléndsen az tripar® fejlédésében,
s milyen dllami szerepvallaldsra és intézmé-
nyi feltételekre van sziikség ahhoz, hogy ha-
zdnk tdrsadalmi-gazdasdgi érdekeit azonositva
a technoldgiai fejlddés — ipardg nyujtotta — le-
hetdségeit az dllam, a gazdasdg és a tdrsadalom
javédra (végsd soron a kozjé novelésére) fordit-
sa. J6llehet, a magyarorszdgi (irszektor ezirdnyu
felmérésére még nem toreént kisérlet, az (ir-
szektor fejlédése szimos felmérés és tanulmdny
szerint pozitiv hatdssal jér a gazdasig moderni-



z4cidja és a tdrsadalmi jélét teriiletén egyardnt
(NATO, 2018). A tanulmdny a hazai (irgazda-
sdg karakeerisztikdjdnak vizsgdlatdr, a polgdri
alkalmazds gazdasdgi-ipari implikiciéinak kér-
déseit fokuszba helyezve kivdn hozzdjérulni az
lirgazdasdggal kapcsolatos kutatdsokhoz, amely
egyben a kit(izétt tudomdnyos hozzdadott ér-
tékét is jelenti. Beleértve azokhoz a szolgdlta-
tdsokhoz kapcsolédd, hazai véllalkozdsokhoz
kothetd égi és f6ldi eszkdzok tervezési, gydr-
tdsi és az ipari tevékenységekkel Osszefiiggd
szolgdltatdsi hdtteret is, amely a helymeghatd-
rozdsban, a telekommunikdciéban, a foldmeg-
figyelésben stb. ma mdr dltaldnossd vélt.

AZ URGAZDASAG FEJLODESE
A TARSADALMI MEGITELES TUKREBEN

A hordozbeszkdzokhoz és a komplex Grob-
jekcumokhoz kapesolédd  gazdasdgi teljesit-
ményckre — bdr névekvd az ilyen képességek-
kel rendelkez8k szima — ma mintegy két tucat
orszdg nemzeti ligyndkségei és Gjabban a ve-
litkk szimbidzisban felépiilt nemzetkozi magén-
véllalkozds-6ridsok képesek. Megéllapithatd,
hogy az (rszekeor vildgméret(i fejlédésében az
utdbbi évtizedekben meghatdrozévd valt az in-
formiécidtechnolégia és az erre tdmaszkod fej-
lesztési célok érvényesiilése (Ferencz, 2020).

E viltozdsok a kovetkezd trendekkel irha-
ték le.

N6VERVS 1GENY: a globdlis gazdasdg egyre
tobb szerepléjénél jelentkezik igény az Gripar
szolgdltatdsai irdnt.’ A globdlis (irszektor jelen-
leg mintegy 300500 millidrd dolldros ipardg,
amely a felmérések szerint 2040-re vdrhatd-
an két és félszeresére (Morgan Stanley, 2020),
illetve 1100-3000 millidard dolldros terme-
lési érték nagysdgrendd izletdggd fejlédhet
(OECD, 2011).

Uy UZLETI MODELLEK: az Uj szerepl8k és az
Uj tzleti modellek az (rszektorban innovativ
megolddsokat eredményeznek.
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KorrséaesOkkenEs: az Uj lzleti modellek-
nek és a technoldgiai fejlédésnek koszonhets-
en példdul a miiholdakkal kapcsolatos fellovés-
sel jar6 kiaddsok az 1970-es évek 6ta 50-70
szazalékkal csokkentek.

REKORD MENNYISEGU PROJEKT: az Uj igények
és szolgdltatdsvezérelt trendek mentén az el-
mult évtized sordn rekordmennyiségii kis mii-
hold felbocsdtdsdra keriilt sor, amely a kovet-
kezd 5 évben elérheti akdr az évi 1700-at is a
150-500 kg-os kategéridban, ami a jelenlegi
ipari kapacitdsok sokszorosit fogja megkove-
telni.

Macas MEGTERULEs: minden, az (irszektor-
ban elkoéleoee egy eurd befektetés hatszoro-
san térill meg, ugyanis az osszetett beszéllitoi
rendszeren keresztiil megtobbszorz8dott nye-
reség realizdlédik a gazdasdgban (EIB, 2019).
Mindemellett a NASA az amerikai gazdasdg-
ban nyolcszorosdra teszi a megtériilést.

2018-ban az trszekror teljes drbevétele — £6-
leg a szatellit szolgdltatdsokbdl — mintegy 277
millidrd USA dollar volt. Uj, a mindenna-
pokra is jelentds hatdssal biré high-tech dga-
zat alakult ki. Az el8rejelzések szerint az dripar
a vildig GDP-jének 10 szdzaléka lesz harminc-
negyven éven beliil, igy elengedhetetlen az in-
tenzivebb részvétel, ha Magyarorszdg nem akar
lemaradni (SpaceCom, 2020). A Covid—19-
vildgjdrvannyal terhelt 2020-as évben 8,9 mil-
lidrd dolldrral nétt az tirszektorba torténd be-
fektetések osszértéke. A kovetkezd években —a
nemzetkozi elemz6i vélemények szerint — egyes
ridsvallalatok  Greevékenységének fokozdsa
miatt Gjabb rekorddsszegli befektetéssel szd-
molnak. A jové meghatdrozé technolégidihoz
és az er6forrasaihoz valé hozzdférés tendencidi
a globdlis Gripari szerepl8k kozotti egyre erd-
s6d8 versenyt hoznak.® Eurépdban az emlitett
trendekkel 6sszhangban az ir Nemzeti Fejlesz-
tési Terv — a hossztl tava keretterv részeként
— stratégiai beruhdzdsi prioritdsként tekint az
Girdgazatra, amelynek legfébb eleme az Ut-
technolégiai Program (Project Ireland, 2019).
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Az 4 perspektivak adta lehetdségek kihasznd-
ldsdra, az éreékeeremtd bekapesoléddsra gya-
korlatilag a vildg dsszes fejlettebb nemzetgaz-
dasdga késztetést érez. Ma mdr tobb mint 80
orszdg rendelkezik (rprogrammal, és az ESA
22 tagéllamabdl 17 rendelkezik a joghatésdga
ald tartozd {tirtevékenységek vonatkozdséban
specidlis joganyaggal (Bartéki-Gonczy, 2020).
A vildggazdasig e szegmense dinamikusan bé-
viil, a bekapcsolddds trendje gyorsul. Sajdtos
verseny érvényesiil: a kimaradds el8idézheti
egy orszdg térsadalmi-gazdasigi leszakaddsi,
mig a sikeres bekapcsolédds hozzdjirulhat a
tartds felzarkézdshoz (OECD, 2011).

Az lirgazdasgrdl, Griparrdl alkotott tdmo-
gaté tdrsadalmi vélekedés motivdlé hatdsd a
fejlesztésekre. Jollehet, a kozvéleményt — érc-
hetden — a kutatdsokhoz kapcsolédé ldtvanyos
tudomdnyos és technikai bravirok uraltdk, az
informdcidtechnolégia rendkiviili térnyerésé-
vel az (rgazdasdg olyan felhaszndldsi lehetd-
ségeket és szinergidkat teremtett, ami az Gr-
ipar fogalmdnak messze szélesebb értelmezéséc
koveteli. Az eurdpai szemléletvdltozds mutat-
ja, hogy amig a vildglirben kizdrdlag a vildg-
hatalmak folytattak tevékenységet, az Eur6-
pai Kozosség (EK) nem tekintette az Gripart,
az Urkutatdst prioritdsnak, hiszen az EK cél-
ja alapvetden a bels6 piac, egységes gazdasd-
gi térség létrehozdsa volt. A piacok (ideértve a
tavkozlési piacokat is) liberalizdciéjanak meg-
kezdésével azonban a helyzet megvéltozott. Az
1986-ban eclfogadott Egységes Eurépai Ok-
miny (Single European Act, HL L 169/1.)
felhatalmazta a Bizottsigot, hogy lépéseket
tegyen a ,kutatds és technoldgiai fejlédés” ér-
dekében, melybe természetesen beleértette az
Gripart is (Bartoki-Gonczy, 2020). Mégis, a
tarsadalmi vélekedés tobbnyire ma is az 6rid-
si anyagi er6forrdsokat felemésztd rakératech-
nikdval, tirdllomdsi munkdval, mds bolygdkra
val eljutdssal azonositja az (irgazdasdg kihasz-
ndldsdval Gsszefiiggd lehetdségeket, mikdzben
az liripar ma mdr messze nagyobb anyagi-szel-
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lemi forrdst mozgat meg és szélesebb gazdasi-
gi szektornak nyit ), kozvetleniil hozzaférhetd
novekedési palyde.

AVILAGGAZDASAG VALSAGA
£S AZ URIPAR REZILIENCIAJA

Mds ipardgakhoz hasonldéan — a vélsdg jelle-
gétdl fiiggden, természetesen — a vildggazda-
sdg krizisei az (riparra is hatnak, de ezekkel
szembeni érzékenysége mérsékeltebb, az ipar-
dg tobb okbdl is valsdgallé:

* az Urgazdasdg a kritikus infrastrukedra ré-
szévé valt, amelyre gazdasdgi visszaesés ide-
jén is csak mérsékelten csokken az igény;

*a hosszt projekeciklusoknak készonhetd-
en az Uripar kevésbé kitett a politikai és
gazdasdgi ciklusoknak;

eaz (ripar széles értékldnca, illetve a miés
ipardgakra is kiterjedd diverzifikdle miko-
dése szintén noveli a szektor stabilitdsat.

Mindezek eredményeként az Giripar 2005
és 2017 kozote vildigméretekben évente 6,7
szdzalékkal nétt, ami majdnem kétszerese a
3,5 szdzalékos vildgdtlagnak. Mindemellett a
2007-2010 kozotti pénziigyi valsdg idésza-
kiban is évrdl évre tobb mint 3,5 szdzalékos
noévekedés jellemezte. Teljesitménye 2019-
ben kozel 300 millidrd eurd — megkozelits-
en 400 millidrd dolldr — volt (EIB, 2019).

A koronavirus okozta altaldnos és tartds bi-
zonytalansdg az (riparra is hatdssal volt, ami
elsésorban az elldtdsi lincok megszakaddséban,
az dllami és a magdnszektort egyardnt érintd
finanszirozdsi nehézségekben nyilvanult meg.
Az (riparon beliil kiilondsen a kkv-k tevékeny-
ségére és a startup-véllalkozdsokra hatott ne-
gativan (OECD, 2020). Mindazondltal az (r-
szektor egyes szegmenseit eltérd reziliencia
jellemzi: a mérsékl8dé turizmus és 1égikozleke-
dés ellenére leginkdbb ellendllénak a telekom-



munikdciés és a foldmegfigyelési szolgdltatd-
sok bizonyultak, amelyeket geostaciondrius
miholdak tesznek lehetévé. Tovabbi kedvezd
hatdst jelentett, hogy a Covid—19-vdlsdg elle-
ni kiizdelem maga is 4j felhaszndldsi teriilete-
ket nyitott meg (PWC, 2020).”

A koronavirus-vilsdg kirobbandsa tovébb
erdsitette az Gripar kulcsfontossdgti szerepét:
a valsdg el6rehaladdval a kritikus infrascruk-
tardban betoltote pozicidja jelentdsen erdso-
dott. fgy a 2020-as folyamatok — a Covid—
19-jérvany koriilményei kozote is — fejlédést,
illetve csak kisebb megtorpandst jeleznek. Az
ismertetett nehézségek ellenére a legtjabb
szakirodalom az Gripart mint a pandémidnak
kevésbé kitett ipardgat azonositotta, amit a ha-
zai tapasztalatok is megerdsitenek. Eszerint az
tripar valsdgdllésigiban jelentds szerepe van
az Osztonzd, a megrendeléseket befolydsold és
a finanszirozdst fenntarté dllami szerepvéllalds-
nak a megfogalmazott prioritdsok és a straté-
giai szemléleti tdmogatds érvényesitése dleal.
Ebbél kiindulva a jelentds triparral rendelkez
orszdgok a vélsdg, illetve az azzal jér6 koltség-
vetési nehézségek, dtcsoportositdsok ellenére
kulcsfontossdgli nemzetgazdasigi és nemzet-
stratégiai dgként kezelik az Grszekrort.®

AHAZAI URIPAR A RENDSZERVALTOZAS
UTAN A LEGUTOBBI EVEKIG

Magyarorszdg az (rtevékenység kezdete 6ta
része a nemzetkdzi szakmai hilézatnak, szi-
mos eredmény fiz8dik a miikodéséhez. Jélle-
het, t6bb kiemelked$ teljesitmény 6sztonz6en
hatott a hazai trkutatdsra, egyes részteriilete-
ken — ha sikeriilt is eredményeket elérni, kiils-
ndsen az 1980-as évtizedben — addig nem ju-
tottak el, hogy érdemben, ipari méretckben
hozzdjaruljanak a technikai, technoldgiai fej-
18déshez, az innovécids kapacitdsok erdsitésé-
hez. Bir tobb vallalat évtizedek éta érintett a
szektorban, jellemzd maradt az egyedi, alkal-
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mi projektekhez kapcsolédé mikodés. Tgy a
tuddsképességek szintjéhez mérten napjainkig
nem sikeriilt nagyobb szdmban a nemzetkozi
trendekhez hasonléan, piaci alapon profitébilis
spin-off-okat — életerds, tripari részlegeket, 4j
véllalati ,mellékprofilokat” — létrehozni. Ma-
gyarorszdg (ripara sem globdlis, sem regiona-
lis viszonylatban még a kordbbi, 1980-as évek-
ben elért relativ fejlettségi szintje dltal indokolt
helyét sem foglalja el a vildg (ripardban. Az el-
maradds azért is szembet(ing, mert a hazai fel-
dolgozéipari fejlettség megfelel az eurépai ko-
zépmezbnynek (Nagy, 2016).

2017-ben Lengyelorszdg kétszer, Romdnia
3,5-szer, Cschorszdg 5,5-szor tobbet forditott
lirszektordra GDP-ardnyosan, mint Magyar-
orszdg (OECD, 2019). A hasonld képességek-
kel rendelkezd orszdgok (rszektorhoz kothe-
t6 dllami tdmogatdsait tekintve a hazai méreék
(2020-ban 11,7 millié eurd) még a kdzelmuale
éveiben is jelentdsen elmarade az ESA koltség-
vetését tekintve (ldsd 1. dbra). A valtozis az
aktivabb dllami szerepvdllaldsnak és néhdny
nemzetkézi kapcsolatokba beépiilt véllalkozds
sikerének koszonhetéen 2018-tdl érzékelhetd.

A két- és tobboldalt kapcsolatokban és a ha-
zai irdnyitdsban elért eredményeknek, 6szton-
zésnek ma mar mérhetd a hatdsa mind az alap-
és alkalmazott kutatdsokban, mind az lriparba
sorolhaté gydrt6 és szolgdltatd vallalkozdsok
fejlédésében. A kordbbi, tdbbnyire a nemzet-
kozi trkutatdsi trendek kovetésének szdndé-
kéval lécrejore, elszigetelt, egyetemi, kutatdin-
tézeti viszonylatban az ismert eurdpai Gripari
véllalkozdsok szdllitdsi ldncaiba kapcsolédd’
egyedi beszdllitéi tevékenység talstlya mel-
lett ma mér klaszteresedésrél, egyiictmi(ikodd
halézati kezdeményezésekrél, kutatdi-gydrtodi
szolgdltatdi korrdl is lehet szdmot adni. Ma-
gyarorszagon két meghatdrozo, az ripari cége-
ket tomoritd szervezet van (HUNSPACE, EI-
Tech Center), amelyeknek 8 céljai egységesen
a szektoron beliili szerepl8k egyiittmiikddésé-
nek erdsitése, valamint a nemzetkozi kapcso-
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1. dbra

r um

AZ EUROPAI GRUGYNOKSEG TAGALLAMI BEFIZETESEI ES EGYEB BEVETELEI

2020-AS KOLTSEGVETES

CH: 3,4%, 167,0 M€
SE: 1,7%, 83,2 M€
ES: 5,1%, 249,5 M€
RO: 0,7%, 34,3 M€
PT: 0,4%, 21,0 M€
PL:0,8%, 38,4 M€
NO: 1,8%, 86,3 M€
NL: 2,1%, 100,3 M€
LU: 0,6%, 29,9 M€
IT: 13,7%, 665,8 M€
IE: 0,5%, 24,8 M€
HU: 0,2%, 11,7 M€
GR: 0,4%, 20,6 M€

2020-AS KOLTSEGVETES
A FINANSZIROZAS FORRASA SZERINT

(OSSZESEN: 6,68 MILLIARD €

M€ = milli6 eurd
Forrds: ESA, 2020

latok kialakitdsa az osszehangolt tevékenység
révén. Ma mdr — bdr szerény kiterjedésti, de —
létez8 magyar (rszektorrdl beszélhetiink.

A HAZAI URIPAR JELENLEGI HELYZETE,
KARAKTERISZTIKAJA

A kutatas alapjat képez6 adatbazis

Az Uripari tevékenységekrél, vallalati teljesit-
ménycekrdl, profilokrél, kapacitdsokrél, léc-
szdmadatokrol a kutatds kezdetéig csak szor-
vanyos informdciék édlltak rendelkezésre.'” A
vizsgdléddshoz és értékeléshez elészor a szitk-
séges adatbazist kell felépiteni. Kutatdsunk en-
nek alapjic két egymdsra épiild, egymdst ki-
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Az ESA tevékenységei és programjai

UK: 9,5%, 464,3 M€
CA:0,6%, 28,0 M€
SI:0,1%, 3,2 M€
Egysb: 3,7%, 181,3 M€
AT: 1,0%, 51,2 M€
BE: 4,3%, 210 M€
CZ:0,9%, 44,7 M€
DK: 0,7%, 33,8 M€
EE: 0,1%, 3,7 M€

FI: 0,6%, 27,4 M€

DE: 20,1%, 981,7 M€
FR: 26,9%, 1311,7 M€

(OSSZESEN: 4,87 MILLIARD €

EU-t6l szamaz6 bevételek 23%

Eumetsat-tol
szérmazo bevételek 4%

Egyéb bevételek 4%

A tagallamoktol szarmazo
és az ESA programjaira vonatkozo bevételek 70%

egészitd forrdscsoportbdl, valamint kiegészitd
statisztikai, irdny{té hatdsdgi, nemzetkozi
egylittm(kddési informdciokbdl kivdnja meg-
teremteni.

Az egyik — az informdcids és statisztikai
adatnyerési lehet8ségek adott korldtai kozoee
— a kiilonbozd publikus pdlydzati és minisz-
tériumi dokumentumokbdl, kiadvdnyokbdl,
céginformdciés adatokbél, workshop-ok in-
forméciéibdl, valamint a személyes konzul-
tdciokbdl kiindulé adatbdzis, amely alkalmas
arra, hogy els§ lépésként felvdzoljuk a szektor
kérvonalait.

A misik — célirdnyosabb és részletesebb —
adatbdzissal szemben mdr azt a kovetelményt
tdmasztjuk, hogy a kutatds szdmdra tegye le-

hetévé a villalatok termelési éreékérél, pro-



filjarol,
felkésziiltségérdl, gazddlkoddsuk pénziigyi fel-

kapacitdsadatairdl, humdnpolitikai
téeeleirdl, esetleges problémdikrdl, kapcsola-
tairél sokoldalibb kovetkeztetések levondsit,
miikddési tendencidk jelzését. Ezére a Kiilgaz-
dasdgi és Kiiliigyminisztérium tdmogaté hdtte-
rével tovabbi feltiré munka indult.

A Magyar Kereskedelmi és Iparkamardval
(tovdbbiakban: MKIK) egyticem(ikodve!! ke-
riilt sor 2020 szeptemberében az elsé (kiindu-
16) felmérésre az MKIK Védelmi Ipari és Ur-
technolégiai szekcidja korében, amely a tagok
Gripari tevékenységének és ezzel kapcsolatos
jov6beni vdrakozdsainak megismerése érdeké-
ben indult. A kérd8ivet a szekcid 94 tagja ko-
zlil 63 cég vilaszolta meg, amelyek koziil 26
cég folytat jelenleg valamilyen tipust (ripar-
hoz kapcsol6dé tevékenységet. Megjegyezziik,
hogy a magyarorszdgi (irszektorban tevékeny-
kedd villalatokra vonatkozéan 2021 februdr-
jdban késziile a mdsodik felmérés, amelynek
egyes elézetes adatait is bemutatjuk (a valasz-
ad¢ 38 véllalat koziil 23 cég — 61 szdzalék — vé-
gez liriparhoz kapcsolédé tevékenységet).

A 2020. szeptemberi felmérés eredményei
onmagukban nem tekinthet8k reprezenta-
tivnak a teljes Gripari szektorra, ugyanakkor
a témdban végzett eldzetes felmérésnek igen,
amely — a magas vdlaszaddsi ardnyt is figyelem-
be véve — ércékes kiinduld képet ad a szekcid-
tagok tevékenységérdl, a létszdmgazdalkoddsa-
16l, az drbevérellel, a fejlesztési tevékenységgel
és a finanszirozdssal kapcsolatos vdrakozdsai-
rél. A kérddives kutatds online formdban tor-
tént.

A hazai Gripar £6bb jellemz6i a kiindulo
felmérés tukrében

A felmérés alapjin megdllapithatd, hogy az
MKIK Védelmi Ipari és Urtechnolégiai Szek-
cidja korében a vélaszadd villalkozdsok 41
szdzaléka végez valamilyen (riparhoz kap-
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csol6dé tevékenységet. A bdrmilyen dripari te-
vékenységet végzd 26 véllalat kozil a legtobb
vélaszadé fémfeldolgozdsi termék, példdul
lireszkozkomponens vagy alkatrész gydrtdsic
végzi (16 cég). 13 cég nydjc mérndki tervezést
és szolgdltatdst, 9 pedig tudomdnyos kutatdst
és fejlesztést (példdul foldmegfigyelés, geodé-
zia, meteoroldgia, térképészet, mezdgazdasi-
gi termésbecslés, Grerdforrds-kutatds, teszeelés)
végez. 8 cég gydrt valamilyen Griparhoz kap-
csol6dd gépet vagy gépi berendezést (példdul
miholdat). A felsorolt vélaszlehetdségek ko-
zill azonban egy villalat sem jelezte, hogy re-
pil8gép vagy Grjdrmi javitdsdval, trszdllitds-
sal vagy védelmi szolgdltatdsokkal foglalkozna
(ldsd 2. dbra).

A felmérés aldtdmasztja, hogy a hazai (r-
szektor vdllalatai tobb évtizedes multra tekin-
tenek vissza: az (ripari tevékenységet végzé
véllalatok 4tlagosan 20 éve mikodnek, a legfi-
atalabb villalkozdst 2019-ben, mig a legrégeb-
bit 1981-ben alapitottdk. E véllalkozdsok, il-
letve az ilyen profilbévitések szdma évrdl évre
fokozatosan nd, ahol jelentds novekedési tar-
talék azonosithaté. Az (ripari tevékenységet
végz8 valaszaddk cégeinek dtlagos nettd drbe-
vétele 717 millié forint volt 2019-ben. A vil-
lalkozdsok védrakozisait illetéen fontos kovet-
keztetés vonhatd le a szektor vélsdgdllosdgae
(reziliencidjit) tekintve az drbevétellel kapcso-
latban: a vallalkozdsok tobbsége arra szdmit,
hogy a pandémids id8szakban nem vélrozik,
negyediik arra, hogy néni fog. Arra a kérdés-
re pedig, ami a kdvetkezd tiz év perspektivdjdc
illeti, egyértelmtiek a vélaszok: emelkedni fog
mind az Grtevékenységbdl szdrmazé bevételiik,
mind a kapcsolédé innovdcidés raforditdsok
volumene. Utalva a 2021. évi MKIK-felmérés
el8zetes adataira, a vélaszadé vallalatok t6bb-
ségének 2020-ban néte az drbevétele a 2019.
évi adatokhoz képest és tobbségiik tovabbi ns-
vekedésre szdmit a jovében.'? Felhivjuk a fi-
gyelmet arra a viéllalati szdmitdsok és vdrako-
zésok mogott 4116 tényre, hogy a megkérdezete
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2. dbra

A VALASZADOK ALTAL VEGZETT URIPARHOZ KAPCSOLODO TEVEKENYSEGEK

Fémfeldolgozasi termék gyartasa

Mérnoki tervezés és szolgaltatas

Tudomanyos kutatas, fejlesztés

Gép, gépi berendezés gyartasa

Ipari gép, berendezés, eszkoz javitasa, izembe helyezése
Villamos berendezés gyartasa

Szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
Textilipari termék gyartasa
Informé&cié-technologiai szolgaltatas

Tavkozlés

Csomagolastechnika

Muholdas tavkozlés

Egyéb jarmi gyartasa

Egyéb

Megjegyzés: A kérdésben arra kértiik a valaszadokat, hogy jeldljék meg az dsszes (riparhoz kapcsolodo tevékenységet, amelyet a cégnél

végeznek, fgy egy cég tobb valaszt is megjeldlhetett.
Forras: MKIK alapjan sajat szerkesztés, 2020

véllalatok dtlagosan az drbevételiik 11 szdzalé-
kéc dripari tevékenységhez kapcsolddé fejlesz-
tésekre forditjdk a 2020. évi MKIK-felmérés
adatai szerint.

A felmérésben részt vevd véllalatok méret-
kategéridjat tekintve megéllapithatd, hogy 50
szdzalékban a kisvallalati kérbe tartoznak, mig
5 véllalat mikrovéllalat. Ot véllalat 50-99 f&
kozotti léeszdmmal és a hdrom legnagyobb vél-
lalat 100-249 £6 kozotti létszimmal miikodik.

Jellemz8 az e koérbe sorolhaté vallalkozd-
sokndl a humdn eréforrdsnak az ipar mds te-
rilleteinél jéval magasabb kvalifikdltsdga. Ma-
gasan képzett alkalmazottakat foglalkoztatnak:
48 szdzalékban szakképzett fizikai dolgozdkat,
38 szdzalékban diplomds szellemi dolgozdkat.
Az (ripari tevékenységhez kapcsoléddéan az al-
kalmazottak koriilbeliil felét (51 szdzalék) fog-
lalkoztatjdk, mig kutatéként a teljes létszdm
otode dolgozik. Itt kiemeljiik, hogy a 2021.
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évi, az MKIK technikai segitségével végzett
Ujabb felmérés elézetes adatai alapjdn a tudds-
intenzivitds még markdnsabban jelenik meg:
a felmérésben részt vevd véllalatokndl a fog-
lalkoztatottak 60 szdzaléka diplomds végzett-
séget igényld szellemi munkakérben dolgozott
(megjegyezziik, hogy e felmérésben a mérnéki
szolgdltatdst nydjtok ardnya magas volt), mig
a teljes nemzetgazdasdgban a KSH 2020. ne-
gyedik negyedévi adatai alapjdn a foglalkozta-
tottak 25 szdzaléka rendelkezik felséfoka vég-
zettséggel.

Az flrszektor projektszemléletét mutatja,
hogy a teljes létszdmhoz viszonyitva az alkal-
mazottak 4tlagosan 40 szdzaléka (cégenként
dtlagosan 11 f8) dolgozik hatdrozatlan szerz6-
déssel tripari tevékenységhez kapcsoléddan.
Hatdrozott szerzédéssel, példdul projektalapon
a teljes 1étszdm dtlagosan 14 szdzalékdt alkal-
mazzik (cégenként dtlagosan 1,9 f8t). 2019-



hez viszonyitva 2020. szeptember 1-jére a
felmérésben részt vevd vallalatok korében 4tla-
gosan nétt az (ripari tevékenység kapcsdn fog-
lalkoztatottak szima mind a hatdrozatlan (7,4
fér8l 11 fére), mind a hatdrozott (1,55 f6ré
1,9 f8re) szerzédéses forma esetében, ami szin-
tén az Gripari tevékenység Covid—19-vilsdggal
szembeni reziliencidjdt tikrozi. Az ilyen cégek
tobbségénél domindns az a vdrakozds, hogy az
Uripari tevékenység keretében foglalkoztatot-
tak szdma ndéni fog, és legaldbb mdsfél-kétsze-
resére nd a tevékenység fejlédéséhez kapcsolo-
ddan a létszdm.

Kiemelendd, hogy a vdllalatok tobbsége
tiszedn hazai tulajdond (hdrom vallalat jegy-
zett t8kéjében taldlhaté kiilfsldi tdke), hdrom-
negyede exportdl és értékesitésének tobb mint
fele exportbél szdrmazik, igen magas import-
hdnyad mellett. Ennek részbeni kivalthatdsd-
gdt, a hazai részesedés novelését eszkozként se-
giti, hogy a hazai szerepl6k szdmdra az ESA
programjainak (kommunikdcié, navigicié, a
foldkoriili természetes és mesterséges fenyege-
tések elhdritdsa, emberes (rrepiilés és kutatd-
sok, foldmegfhigyelés) tilnyomé része az dllami
szerepvéllalds — a KKM célirdnyos kapcsolat-
fejleszté munkdjdnak — nyomdn elérhetbvé
vélt, ami a vallalkozdsi paletta bdvitésé is szol-
gélja. Tovdbb drnyalja az exportdlé véllalatok-
16l eddig rendelkezésre 4ll6 képet a 2021. évi
mdsodik MKIK-felmérés, miszerint az eléze-
tes adatok alapjdn biztatd, hogy a vélaszaddk a
legfontosabb exportcélorszdgok kozote 18 kii-
16nb6z8 orszdgot soroltak fel. A leggyakrabban
emlitett célorszdgok Németorszdg, Ausztria,
Hollandia és Svdjc voltak. E tuddsintenziv (ir-
dgazat prosperitdsdnak alapja vildgszerte a stra-
tégiai szemléletd, hosszt tdvon gondolkods,
célzott és kiszdmithat6 dllami szerepvdllalds. A
hazai (irszektor esetében is alditimasztottik ku-
tatdsaink e nemzetkdzi kitekintésben érvényes
megallapitdst. Az (riparban érdekelt villalko-
zdsok tobbsége az ipardg rendkiviil dinamikus
trendjeivel 8sszhangban kulcsfontossdgtinak
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tartja a hazai osztdnzést és segitséget a kovet-
kez években elérhetd dinamikus fejlédés ér-
dekében. E dinamikusabb fejlesztésben az G-
iparra specifikdle dllami forrdsokat éreékelik a
legfontosabbnak, amit az eurépai unids forrd-
sok és a sajdt, cégen beliili forrdsok novelhet-
nek (3. dbra).

Fontos, hogy a 2021. februdri felmérés el6-
zetes adatai szerint tovdbbra is arra szdmitanak
a valaszad6 cégek, hogy az (ripari tevékenység
végzésében az dllami forrdsok (mint legfonto-
sabbnak {télt forrds) szerepe a kovetkezd 10 év-
ben novekedni fog a cégen beliili és az eurdpai
unids forrdsok mellett.

E szektorspecifikus jellemzdk és a kutatdsa-
ink rdmutatnak, hogy a magyar Gripar maga-
sabb fejlédési szintre keriilése érdekében nél-
kiilozhetetlen mind az allami forrdsok, mind
az eurdpai unids forrdsok hatékony, dszténzd
és kiszdmithaté allokdldsa, amit az Griparra jel-
lemz8 hosszabb (minimdlisan 4—5 éves) finan-
szirozdsi projektciklusok is indokolnak.

Kiindulva a rendelkezésre 4ll, az ismerte-
tett felmérés és a tovabbi kiegészitd tdjékozo-
ddsok adataibél, 2021 janudrjéban kb. 40 (r-
iparhoz kapcsolédd  tevékenységet folytatd
véllalkozds azonosithaté Magyarorszégon. Ez
azért is nagy jelent8séggel bird adat, mivel a
kordbban részletezett felmérés sordn tapasztalt
magas valaszaddsi hajlandésig mellett e vélla-
lati kor mintegy kétharmaddnak dripari tevé-
kenységét és az ezzel kapcsolatos vdrakozdsait
megismerhettiik.

A magyar (rszektor gydrtdsspecifikus te-
riilete — a globdlis Gripar szempontjdbdl — el-
s8dlegesen a mihold- és az ahhoz kapcsol6dé
komponensgyartds, mig a foldi berendezé-
sek (ground equipment) gyirtésa teriiletén csak
egy-cgy villalkozdst lehet megemliteni.

Az {ripart hosszd id6n keresztill meghatd-
rozé trendeket kivetve az elmdlt évtizedekben
a hazai szereplSk is elssorban a prototipus-
alapt egyedi megrendelések gydrtdsdra ren-

dezkedtek be. fgy a kiilfsldi vallalkozék 4ltal
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3. dbra

AZ EGYES FORRASOK FONTOSSAGA AZ URIPARI TEVEKENYSEG VEGZESEBEN JELENLEG
ES A KOVETKEZO 10 EVBEN

Allami forrasok

Eurdpai unios forrasok

Bels6 cégen belili forrasok

Mas kiilfoldi, nem eu-s forrasok

Egyéb hazai, de nem allami forrasok
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Megjegyzés: A valaszadokat arra kértiik, hogy értékeljék, egyes forrasok fontossagat az (ripari tevékenység végzésében. Az értékelés
soran az 1-es jelentette azt, hogy az adott forrds egyaltalan nem fontos, az 5 pedig azt, hogy nagyon fontos a cég (rszektorhoz kapcsolddd

tevékenységében.
Forrds: MKIK alapjan sajdt szerkesztés, 2020

vezérelt nemzetkdzi gydredsi, szolgdlratdsi tevé-
kenység a jellemzd, ezen beliil pedig a részegy-
ség-elddllitds és a bérmunka dominancidja. A
beszéllitds 4ll elétérben, ahol az adott magyar
véllalkozds kompetencidinak er8sségétdl fiigg a
kooperdciés szerepvéllalds lehetdsége.

A szekror t8keigényessége miatt alapvetden
nem jellemz8 az a modell, hogy egy villalko-
z4s kizdr6lag az Griparbdl szdrmazé bevételek-
bél tartja fenn magit. A Technoldgiai Erettsé-
gi Szint (TRL) besoroldst' szerzett cégek sem
rendelkeznek a nagyszdmi, sorozatgydrtdshoz
szitkséges kapacitdsokkal és jellemz8en nem is
terveznek ilyen irdnyba nyitni, habdr a szektor-
ban zajlé nemzetkdzi eseményeknek koszon-
hetden jelentds piaci potencidl van kialakulé-
ban ezen a teriileten.
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A kutatds sordn a kovetkezd, fejlédést aka-
dalyozé6 tényezdket jeldleék meg az Gripar sze-
repléi.

P A véllalkozdsinditds belépési korldtai, a be-
ruhdzdsok ma még nehezen becsiilhetd megté-
riilése, az 4ltaldnos sajit t6kehidny.

P A megfeleld szakmai felkésziileségli munka-
térsak, a stabil eréforrds utdnpétlds hidnya: ez
elsésorban a megorokslt egyetemi, kozépisko-
lai, alapozé oktatds hidtusaira vezethetd vissza.

P A megpalydzhaté tenderek korée és villa-
lati egyticem(ikodést szlikitd, szinergia-hatdst
csokkentd korldtozott hazai koopericid.

P A nemzetkézi tendereken is sziikséges re-
ferencia és akkreditdcié megszerzése, illetve a
hazai akkreditdciés- és mindsitési rendszer hi-
dnya.



PAz irdnyitdsi-koordindcids felhatalmaza-
sokkal rendelkezd nemzeti szervezet hidnya.

A viézolt nehézségek az irdnyitdsban cselek-
vési, Osztonzési, fejleszeési korldtozdsokat is je-
lentenek. Megsziintetésiik felgyorsithatja a ha-
zai Urszektor fejlédését. Nem lehet célravezetd
az ezen a teriileten dolgozé véllalkozdsok ma-
gdra hagyott fejlédése, a szektor spontdn, al-
kalomszeri [épésekben alakuld egyenetlen
formaléddsa. A hidtusok csokkentésében, a
fejlesztésben j tdvlatokat nyithat az 8szton-
z8-fejlesztd, célzott dllami szerepvéllalds, ami a
nemzeti szintd szabdlyozé ((rtérvény), irdnyi-
t6, nemzetkdzi kapesolattarté intézményi, mi-
ndségbiztositdsi feltételek nytjtdsdc és finanszi-
rozdsi kondicidkat egyardnt magdban foglalja.
Stratégiai hiba lenne ugyanis, ha a villalati
mikodést koriilvevd kdrnyezetben — dkoszisz-
témdban — csak a nemzetkozi trendek hatdsait
kévetve, kizdrélag a piaci érdekeknek, a kiilsg
érdekek mentén érvényesiild kooperdcidknak a
generdld hatdsa érvényesiilne.

Az Gripar és a technoldgiai fejl6dés
Osszefliggései az Osztonzé allam'™
feltételrendszerében

Az (iripar magas innovacids elkotelezettsége is
segiti, hogy megfeleld, a kordbbiakndl lényege-
sen nagyobb és célzott anyagi és szervezési td-
mogatds mellett tovabb erdsddjon, jelentdsebb
szerepldje legyen a vildg (irgazdasdganak.

A sikeres koltségvetési és gazdasdgi stabilizé-
ciét kovetd extenziv ndvekedés lehet8ségeinek
sziikiilésével olyan novekedési palydra 4llds vd-
lik sziikségessé, amelynek fontos pillérét képezi
az a versenyképességi fordulat (MNB, 2019),
amely egytttal a tudds- és technoldgiaintenziv
fejlédési szakasz Gj szintjée jelend. A tudds-,
t6ke- és termelékenységalapt (TTT) fenntart-
haté névekedési pdlydra keriilést célzé dllami
szemléletnek az innovécidvezérelt novekedési
modell adhat keretet, amelyhez elengedhetet-
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len a K+F-kiaddsok és a K+F-létszdim novelé-
sére val6 torekvés (MNB, 2020). A viligban
egyre hangstlyosabbd kezd vdlni az a né-
zet, miszerint az allam feladata nem korld-
tozédhat elssorban a piaci kudarcok, hid-
nyossdgok felszdmoldsdra, hiszen e felfogis
kontraproduktiv, miutdn tdlsdgosan leszikiti
az 4llam mozgdsterét és nem kelld hatékony-
sdggal jérul hozzd a K+F+I széles korli gazdasi-
gi ¢és tdrsadalmi hatdsainak kibontakozdsihoz
(Mazzucato, 2018). Mazzucato a kihivasvezé-
relt (mission-oriented) édllami programokban
az innovécidorientdltsigot tartja a siker kul-
csanak, amely egyben versenygenerdlé hatd-
st is. A magyarorszdgi Grszekeor fejlédési po-
tencidljinak eléremutatd feltétele az is, hogy
a nemzetgazdasigi K+F-riforditds a vildg-
ir kutatdsira és hasznositdsira forditott ara-
nya az utébbi években (2017 és 2019 kozotr)
a KSH adatai szerint emelkedd tendencidt
mutat, amely a 2017-es 0,3 szdzalékos éreék-
rél 2019-re 0,41 szazalékra emelkedett. A tu-
dds- és technoldgiaintenziv ipardgakba t6rténd
befektetés novelheti az innovdcids kapacitdst,
amely a visegrddi orszdgokhoz és az EU dtlagi-
hoz valé kozeledést is tdimogatja. Az évente be-
jegyzett szabadalmak szdmdnak alakuldsa arra
vildgit rd, hogy hazdnkban a K+F-réforditds
hasznosuldsa nem elég hatékony — itt is el6-
relépést jelenthet a tuddsintenziv ipardgak felé
valé célzott nyitds, amely a digitalizdciét is ha-
tékonyan 6szténzd 1épés lehet.”” Hangstlyoz-
zuk, hogy a digitalizdcidhoz tartozik a kole-
ségvetési fenntarthatdsdgra vald torekvés is,
amely meg@rizheti és bdvitheti a jov4 generd-
ciéi szdmira rendelkezésre 4ll6 eréforrdsokat
(Domokos, Pulay, 2020). Korunk kibonta-
kozé megatrendjeihez torténd alkalmazkodds
feladatdc gy szitkséges megoldanunk, hogy a
koronavirus-jérvdnybdl valé kildbaldst kove-
téen minél dinamikusabban valésuljon meg
a magyar gazdasig hosszii tévon fenntartha-
t6 fejlédési pélydra dllitdsa. A technoldgiai fej-
18dés vivmdnyait a kozjé érdekében kell oko-
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san haszndlnunk, mikézben a jov6 ipardgainak
perspektivikus lehetdségét minél teljesebben
a hazai nemzetgazdasig elényére forditjuk
(B4ger, Parragh, 2020).

Az dllammenedzsment egyik oldalrél az
okos és mindségi kdzpénzkoltés elvdrdsainak
teljesitésével, igy az Alaptérvénybdl kiinduld
kozpénzkoleés (Kovdcs, 2020) hdrmas arany-
(szabdlyszerliség-
célszerliség-credményesség), mdsik oldalrdl a
mindennapi életiinket egyre inkdbb megha-
tdroz6 technolégiai fejlédés lehetdségeinek

szabdlydnak betartdsdval

fenntarthatésdgorientdle és valsdgallésigot ko-
zéppontba helyezd megkozelitésével fokuszdl-
hat az Grszektorra. Olyan 4j irdnyok allami
osztonzése kaphat nagyobb hangstlyt, ame-
lyek tovagylirliz8 pozitiv hatdsai széles spekt-
rumon azonosithaték, illetve az dllam és a ma-
gdnszektor egytittmikodésén alapuld iizleti
modellek johetnek létre. E gazdasdgpolitikai
megkozelitéshez jol illeszkedik az Gripar osz-
tonzd dllami tdmogatdsa, amely figyelembe ve-
szi az (rszektor gazdasdgi-tdrsadalmi szerepét
(Ferencz, 2020).

Az eléz8ekkel osszefiiggésben mutatjuk be,
hogy mely ipardgi jellemz8k teszik napjaink-
ban és a koronavirus-vélsdg idején kiilonosen
indokolttd az Gripar nemzetgazdasdgi relevan-
cidjic (1. tdblizat).

Az 1. tdbldzatban foglalt perspektivak ki-
haszndldsa esetén, megalapozott stratégidra
tdmaszkodva lehet8ség nyilik arra, hogy Ma-
gyarorszdg e téren is elinduljon az eurdpai fel-
z4rkézds felé.

A JOVO KIHIVASAI AZ ELERENDG.
CELOK TUKREBEN — FELZARKOZAS
ES GAZDASAGI SZUVERENITAS

A nemzetkozi trendek, a hazai képességek, va-
lamint a szektor nydjtotta lehetdségek tiikré-
ben Magyarorszdg — osszhangban az Gj ipa-
ri forradalom szellemével — nem nélkiilozheti
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az automatizdciéra és informdciétechnolégia-
ra épiild fejlesztést, amely egytttal a modern,
szuverén (reszkozgydrtds és -szolgdltatds ki-
épiiléséhez is hozzdjarulhat. Természetesen eh-
hez a viéllalati szemléletnek is hasonléan befo-
gadonak kell lennie, mert ennek hidnydban a
kapacitdsnoveld, piacra juttatd, korszer(i ird-
nyitdsi technikdkat alkalmazé tdmogatdsok
sem hasznosulhatnak megfelelden. Fontos,
hogy érvényesiiljon a fokozatossdg elve, a be-
fogaddképesség béviilése s igy stabil és organi-
kus névekedési palydra keriiljon az ipardg.

Ennek feltételei a kovetkezdk:

o felzdrkdzds a regiondlis versenytdrsakhoz,

*az (Grprogramhoz szitkséges munkaerd

szakmai szinvonaldnak emelése az oktatds
(tovabbképzéssel az trprogramhoz szitksé-
ges munkaeré mindéségben és mennyiség-
ben tdrténd biztositdsdért) és a vdllalatok
(dudlis képzés) 4ltal,

*a kitorési lehetségek megraldldsa és ki-

hasznalasa,

*a teljes éreékldncot lefedd modern és szu-

verén lreszkdzgydrtds megvaldsitdsa.

A magyar piac szdmdra a meglévé kom-
petencidk erdsitése, illetve a magas piaci po-
tencidllal és megtériiléssel rendelkezd szeg-
mensekben célzott kompetencidk kiépitése
megalapozhatja a fejlesztést. Az ipardg hazai
dllapotdt, valamint a nemzetkozi trendeket fi-
gyelembe véve ldthatd, hogy az ipardg fejlédé-
sét és felzdrkézdsdt érdemben tdmogathatja az
osztdnzd dllami szerepvdllalds.

Kiemelt figyelmet indokolt forditani az (r-
szektor szamadra is fontos tuddsintenziv és ma-
gasabb hazai hozzdadott értéket nyujté kiemelt
dgazatok, valamint a teriiletek fejlesztésére és
a kapcsoldédé beruhdzdsok tdmogatdsdra (Kd-
ddr, Németh, Kerekes, Téth, 2019). Itt megje-
gyezzilk, hogy a villalatok szdmdnak jév8beni
gyarapoddsa — mivel magas hozzdadott érté-
ki, innovativ tevékenységekrdl van szé6 — nem
jarhat egytitt dltalinosan és lényegesen névek-
v6 munkaer8igénnyel, hanem sokkal inkdbb a
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1. tabldzat

AZ URIPAR MINT PERSPEKTIVIKUS IPARAG

AZ GRIPAR MINT PERSPEKTIVIKUS IPARAG GSzT0NZO ALLAMI TAMOGATASA

Technoldgiai
fejladés
vivmanyainak
tarsadalmi
heagyazottsaga

Mindennapi életink

részévé valt technologiai

eszkozok:

* okostelefon,
szamitdgép,

® GPS-
helymeghatarozas,

© navigacio,

e mihold alapd
telekommunikacio,

o jdGjaraseldrejelzés,

® Drecizios
mez6gazdasag

o klimavédelem,

® kirnyezetvédelem

Megjegyzes:

Fenntarthatosagi
szempontok és a
kdzjé harméniaja

© ENSZ 2030
fenntarthat6sagi
célok,

o EU gazdasagkatalizalo
(iripari célkittizései,
o ESA-tagsag nyujtotta

bekapcsolodasi
lehetdségek teljesebb
kihasznalasa,

o Alaptorvény a
kozjo teljestilése
érdekében™™

Tovagyiiriizo ipari

hatasok, széles korii
vallalati hekapcsoladas

és tarsadalmi
felhasznalhatosag

Pozitiv tarsadalmi €s gazdasdgi ® 2008-2009. évi NPV-
hatdsok és széles kord ipardgi

eldnyok:

® eQészségigy,

® mez@gazdasag,

* high-tech ipardgak,

o jarmdipar,

® okfatas,

® 70Id ipardgak,

o K+F+l,

© nemzetkozi partnerségek,

© nemzetkozi vallalati
egytttmikadések,

* globalis értéklancba valo
bekapcsolodas,

o fejl6d6 bilaterdlis és
multilateralis diploméciai
kapcsolatok

Allami és a piaci
koordinacio
szilkségessége

Valsagallosag és
tartos gazdasagi
fejlodés

o 3llami szerepvéllalas
jelentdsége, allam és
a piac kozott erGsodd

valsagallosag, dsszhang,*
 gazdasdgi ciklusokon e dllam és a
ativelG fejl6dés magénszektor kozotti
partnerségben

megvalosuld célzott

gazdasdgfejlesztés és

gazdasagosztonzés™**,
© nemzetkozi

egytttmikadések.

*Az EMMI-vel és az ITM-mel kdzosen megkezdddott az (rkutatds és Grtevékenység képzési rendszerének dtalakitésa, az altalanos és
kozépiskolai képzéshe épitése, az érintett felsGoktatasi intézmények képzési rendszereinek 6sszehangoldsa.

**Az (irszektor egyre jelentdsebb katalizétorszerepet tolt be a fenntarthatd fejl6dés hdrom ismert pdlusa és céljai kozétt.

***Az els6 magyar tavkozlési miiholdat pélydra dllitani szdndékozd Carpathia Sat véllalat megalapitasara iranyul6 dllam és a maganszektor
egylttmikadésén alapuld kezdeményezés a véllalatok szdméara a globalis értéklancha vald bekapcsoldddsi lehetdséget biztosithatja

Forrds: Parragh, Bager, Toth alapjan a kutatocsoport kiegészitése és szerkesztése, 2020

magasan kvalifikdlt munkaerd-sziikséglet no-
vekedésével. Mindemellett a hazai (Gripar fej-
18dése érdekében célszeri tdimogatni a szektor
széles kort bekapcsoléddsdt a nemzetkdzi (r-
ipari egyiittmikodésbe. Igy elésegitve Magyar-
orszdg szolgdltatdsoldali belépését, példdul a
szuverén magyar miiholdprogram megvalési-
tésdt, amely az dllami cselekvéképességet nove-
li. Az 8sztonzote, versengd véllalatok tdmogat-
hatjak az ESA-ban val6 intenzivebb és névekvd

részvételt, ami Magyarorszdg magasabb ESA-
befizetéseivel parhuzamosan megtériil."®

NEHANY 0SSZEGZO GONDOLAT

Kutatdsaink megerdsitik, hogy a jové ipardgai
kozott az Gripar kiemelt jelent8séggel bir, mi-
vel az eddigi teljesitmény és a jovében célul
kitizott ambicidzus tervek kulesde is a magas
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képzettségli, kutatds-fejlesztés teriiletén jdrtas
szakemberek széles bdzisa jelenti. Utalva arra
is, hogy Magyarorszdgon el8térbe keriilt a ko-
rabban kevés figyelemre méltatott ipardg vé-
delme: a koronavirus-jirviny elsé hullimd-
ban a pandémids helyzet gazdasdgi hatdsainak
csokkentését szolgdlé Gazdasdgvédelmi Akeib-
tervben mér a jovd (hazd) ipardgai kozdee azo-
nositottak az Grszektort (Gazdasdgvédelmi Ak-
cidterv, 2020). Matolcsy a sikeres felzdrkézdse
megvalésitd orszdgok kozos jellemz6jée hang-
stlyozza: ‘@ felzdrkdzdst szdmukra a technols-
gia- é tuddsintenziv modell hozta el” (Matolcsy,
2020b).

Az eddigi kutatdsi eredmények alkalmas-
nak bizonyultak a szektor kdrvonalainak fel-
vézoldsdra és ennek alapjdn annak érzékelteté-
sére, hogy mennyire fontos az 6szt6nz6 allami
hozzdjarulds, feltételteremtés szerepe az (ir-
szektor fejlesztésében. Mindez programot adé
kiinduldsi pontokat jelenthet a tovdbbi kuta-
témunkahoz. Az Gripari szektor tevékenységée
jellemzd informécids bézis szisztematikus épi-
tése és a ,,térkép” pontossdgdnak novelése mel-

lett e vizsgdlatok segithetik annak megvalaszo-
ldsde, hogy

emilyen feltételek biztositdsdval novel-
hetd a hazai lirgazdasig ma is meglévd
reziliencidja, ,valsdgallésiga”,

* milyen szerepe lehet — spontdn, illetve t4-
mogatott fejlédés esetén — az Griparnak az
dltaldnos technolégiai fejlédésben, az or-
szdg versenyképessége erdsitésében, és ezek
milyen gazdasigi teljesitményekben, inno-
vacidkban mérheték, valészintsithetk
kozép- és hosszabb tédvon,

* hogyan értelmezhet8k és milyen kélcson-
hatdsok, lehet8ségek, korldtok érvényesiil-
nek az Grgazdasdg nemzetkdzi kooperdci-
6s kapcsolatai és a gazdasigi szuverenitds
érdekrendszerében, tovabbd milyen egyen-
stlyok elérése és fenntartdsa célszerd.

E hidrom kérdés megvilaszoldsa elvezet-
het annak a kutatéi kérdésnek a tisztdzdsdhoz,
hogy az Grgazdasdg karakrerisztikdja Magyar-
orszdgra nézve a kovetkezd években miként
olthet testet és milyen teljesitménytobbletet

hozhat.

JEGYZETEK

! A reziliencia — a nemzetkdzi szervezetek altal meg-
alkotott fogalmi keretbdl levezetve — dltaldnos ér-
telemben a rugalmas ellendllds képességét jelenti,
azaz valamely rendszernek azon képességét, hogy
erbteljes, ismétlddd vagy akdr sokkszerti kiilsé ha-
tdsokhoz sikeresen alkalmazkodjon. A reziliencia
fogalma is bekeriilt a jérvdny miatti vélsdg keze-
lésének szétdriba. Az Eurdpai Bizottsdg (a tovab-
biakban: Bizottsdg) dltal kidolgozott helyreallitdsi
terv kozponti eleme a ,Recovery and Resilience
Facility”, azaz Helyredllitdsi és Rezilienciaépitési
(rugalmas ellendllé képességi) Eszkoz nevet viseli
(EU, 2020), (Pulay, Simon, Kisapdti, 2020).

2 A cikk szerz8i — kutatécsoportot alkotva — 2020 ja-

niusdtél a Nemzeti Kozszolgilati Egyetem megbi-
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z4sa alapjdn folytattak kutatdst a cimhez kapcsold-
dé témdban. A csoport sszetételét meghatdrozta,
hogy abban az 6szt6nzd dllam fejleszeési koncepci-
djanak kereteit ismerd monetdris, koltségvetési és
befektetési szempontrendszert képvisel8, a makro-
gazdasigi elemzésekben jdrtas egyetemi és kozszol-

galati hdtter(i kutatok miikodjenek kozre.

Minden olyan els8dleges kutatdsi, kisérleti, ok-
tatdsi, szervezeti, gydrtdsi, szolgdltatdsi, treszkdz-
el6allitdsi, palydra juttatdsi, égi és foldi megfi-
gyelési, informdcidtechnoldgiai, kommunikdcids
tevékenységet, infrastrukturdlis fejlesztést és hozzd
kapcsolédé irdnyitdsi, nemzetkézi kapesolati stb.
feladatot az Grszekror, s igy az (irgazdasg fogalom-

korébe tartozénak tekintiink, ami kapcsolatban



4

5

6

7

van a vildglir hasznositdsival. Kovetve az Eurépai
Befektetési Bank meghatdrozdsit: az ripar olyan
gazdasdgi szektor, amelynek termelési szolgdltatdsi
profiljai, gazdasdgi érdekei, irdnyitdsi megolddsai,
kapcsolatai az tirgazdasdghoz, Grszektorhoz kot8d-
nek (EIB, 2019).

A kutatdcsoport az egyetemi, kutatdintézeti hely-
zetképpel, fejlédéssel olyan mértékben foglalko-
zott, ami az ipari-gazdasdgi implikdcidkat kozvet-
leniil érintette, {gy nem tekinti 4t azokat az utébbi
idében elért egyetemi-intézeti kutatdsok keretében
szilletett magyar eredményeket, mint példdul a
SMASAT” ATL” és ,SMOG” miiholdak.

Az Eurépai Bizottsdg szdmitdsai szerint az IKT-
(informdciés és kommunikdcids technolégi-
ak) szektorban 2011-2019 koézott hatszor tébb
munkahely jott lére (40 szdzalék) mint a foglal-
koztatottak szdmdnak béviilése volt az Eurdpai
Uniéban (6,9 szdzalék). A szektor nagyméreék-
ben felhaszndléja a mitholdas technolégidknak,
azaz szinte kivétel nélkiil haszndlnak és kindlnak
olyan szolgaltatdsokat, amelyek a vildgtirben m-
kod8  eszkozokon  alapulnak. Magyarorszdgon
ebben a szektorban dolgozik a munkavéllalék
3,4 szdzaléka. Csehorszdgban 4,0; Szlovdkidban
3,7; Romdnidban 2,3; Lengyelorszdgban 3,1 sz4-
zalék az IKT-szektorban foglalkoztatottak ardnya
(Eurostat, 2020).

A jovd technoldgidi példdul a mesterséges intelli-
gencia, a kvantum technolégia, az trbdnydszat, az
Grnapenergia, az rturizmus, az trkommunikaci-
s rendszerek, az (irben telepitendd termel&ipar, az
Girjarmtmeghajté rendszerek. A jév8 eréforrdsai az

energiahordozék, az oxigén, a viz és a hidrogén.

A tanulmédny pozitiv hatdsként azonositja, hogy
az (ripari dgazat a vdlsdg gazdasdgi, tdrsadalmi és
védelmi teriileteket érintd nyomon kévetésben
nyujtott jelentds segitséget. Ennek teriiletei példa-
ul a kereskedelem, a logisztika, illetve a migrcids

folyamatok pontos és gyors detektdldsa.

8

9
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Jéllehet, az utébbi id8ben egyre nagyobb szerepet
jtszanak a magdnvillalkozdsok és ezen USA-bdl
kiindulé trend vdrhatéan egyre er8sédik, a célzote
(dllami) tdmogatdsok megerdsithetik a vallalati
innovécidt, a K+F-tevékenységet. A konkrét pro-
jekeek koltségeiben valé (dllami) kézremikodés
sok esetben hatékonyabb lehet, mint az 4ltaldnos,
differencidlatlan hozzdjérulds az innovicié koltsé-

geihez.

A nemzetkdzi nagyvillalatok szdmdra mdr nem
gazdasdgos kisszérids vagy egyedi fémmegmun-
kaldsi, informatikai szoftver- és hardverfejlesztési

tevékenységet végezni.

0 A villalati adatbdzis tobb 1épcsében keriile ki-

11

alakitdsra: a MANT gondozdsiban megje-
lent Hazai Urkorkép 2019 és a Hazai Urkor-
kép 2020  (heeps://www.mant.hu/kiadvanyok/
Urkorkep2019.pdf és  hteps://www.mant.hu/
kiadvanyok/Urkorkep2020.pdf) trkatalégus sze-
rint rendelkezésre 4116 adatok alapjan 2019-ben és
2020-ban 8sszesen 21 véllalat keriilt azonositdsra.
Az MKIK Védelmi Ipari és Urtechnolégiai szek-
ciéjénak tagjai, a Kiilgazdasigi és Kiiltigyminisz-
térium Urkutatdsért és Urtevékenységére Felel6s
Flosztélya ldtdkorébe keriile vallalatok tovabb
bévitereék a vizsgdle véllalatok korée. 2021 febru-
drjdban mintegy 40 (ripari tevékenységet folytaté
véllalat azonosithaté Magyarorszdgon a felsorolt
adatbdzis és az MKIK 2020. évi felmérésének
adatai és 2021 évi felmérésének elézetes adatai
alapjdn. Megjegyezziik, hogy a szektorspecifikus
statisztikai adatok (KSH) rendelkezésre 4lldsa a
kovetkezd években jelent8sen tdmogathatja a té-

méhoz kapcsolédé kutatémunka elérehaladdsét.

Kutatécsoportunk készitette el a felmérés tema-
tikus kérdéssordt és a technikailag kérdésenként
Ssszesitett valaszok cikkben bemutatott, a kérdé-
sekre adott valaszok elemzését. Ertelemszertien
ez utdbbi mutatja magdt a kérdéscket is, ame-
lyeket terjedelmi okokbdl kiilén nem szerepelte-
tiink.
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12 Az tirszektor vilsigillésdgdt mutatja az a nemzet-
gazdasdgi Osszefliggésben érvényes KSH-adat (elsé
becslés), miszerint a gazdasdg teljesitménye 2020-
ban az el8z8 évhez viszonyitva 5,1 szdzalékkal zsu-

gorodott.

13 A technolégiai fejlesztési szintek mérésére sziiletett
nemzetkdzi klasszifikicié az egyes projektek ké-

sziiltségi fokdt 9 szintre sorolja be.

4 Az 6szt6nz6 allammodell fogalma alatt, azoknak
az anyagi, timogatdsi, szervezési, feltételbiztositdsi,
oktatdsi, valamint a legkiilénb6zébb tdrsadalom-
politikai eszkozok alkalmazdsdt értjiik, amivel az
4llam, aktivista felfogdsban tudatosan és meghatd-
rozott irdnyokban, célok elérése érdekében segiti a
gazdasdg vagy annak meghatdrozott szektora, pél-

ddul (ripar szerepldit, biztositva a kozdsségi/tdrsa-

dalmi célok és a villalkozdi érdekek harmonidjde
(Parragh, 2019).

5 Az e-kereskedelem, e-kozigazgatds, e-vallalatfej-
lesztési megolddsok stb. mind (irtechnoldgidn ala-

pulé megolddsok.

16 A befizetéseket a ,, geo-return” (teriilet visszatérité-
si) elv szerint osztjdk vissza, azaz a befizetd dllam
Urszektordnak viallalatai, kutatdintézetei része-

stilnek a tagdllami befizetésekbdl a szervezet mi-

kodési koltségeinek (internal cost) levondsa utdn.

A befizetd tagdllam szdmdra az igy elérhetd ,space

heritage” (referencia) megszerzése el8segiti a villa-

latok piacra jutdsit, a kutatdintézetek, az egyete-
mek presztizsemelkedését, versenyképesség-néve-
kedést, mindségi utdnpotldsképzést és az okratdi

gdrda megtartisat (Ferencz, 2020).
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Novak Zsuzsanna — Tatay Tibor

»A likviditds fogsdgaban® -
elméleti csapddik, gyakorlati
utvesztok

OsszeroaLaLo: A kamatldbak alakuldsénak hatésairGl, a pénz szerepérdl nincs egyontet(i alldspont a kiizgazdészok kirében. Ezek
a vitak pedig az alkalmazott gazdasdgpolitikai Iépéseket is erételjesen befolydsoljdk. A 2008-as pénziigyi valsdg hatdsdra a
jegybankok jelentds kamatcsékkentéssel kivantak a gazdasagok élénkitéséhez hozzajarulni. A 2020-as jarvany okozta gazdasagi
visszaesés ismét felveti, hogy a jegybankok hogyan segithetik a ndvekedést. Tanulmanyunkban a Keynes nevéhez kapcsol6do
likviditdsi csapda kérdésével foglalkozunk. Keynes ramutatott, hogy létezhet egy als6 kamatkorlat, ami alatt a pénz kereslete
végtelenné valik. Ez a gondolata alapozta meg azt a kérdést, hogy mekkora kamatszint mellett érvényesiil a késébb Robertson
altal likviditasi csapddnak elnevezett jelenség. Keynes ota sok neves kozgazdasz foglalkozott a problémdval. A tanulmanyban
a legfontosabb megkozelitéseket — tobbek kozott Hansen, Hicks, Tobin, Patinkin, Krugman, Brunner és Meltzer, Eggertsson
nézeteit — targyaljuk. Attekintjilk Japan, az USA jegybankjai és az EKB éltal gazdasagélénkités szandékaval alkalmazott alacsony
kamatszintek hatdsait. A tanulményunkban foglaltak alapjan az allithatd, hogy a jegybankok hozzdjarulhatnak a gazdasagi n6-
vekedéshez a kamatlabak alacsony szinten tartdsdval, eldsegitve a beruhdzasok megvalosuldsat. A révid lejaratt kamatlabak
alacsonyan tartdsan tal mindemellett mas lejdratokon is célszer(ivé valhat a kamatlabak kontrolldldsa, illetve killindsen deflacids
varakozasok esetén a jegybankoknak ki kell fejezniiik az alacsony kamatok melletti tartos elkotelezGdést.

KuLcsszavak: pénzkereslet, also kamatkorlat, defldcio, varakozasok, monetdris politika
JEL-kddok: E4, E5, B22, B26
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_1_3

Vilsdgok esetén felmertil a kérdés, hogy a mo-
netdris politika képes-e a gazdasdg élénkitésé-
hez hozzdjérulni. Alapvetd feltételezés, hogy a
kamatldbak alacsony szinten tartdsa hozzdji-
rulhat a beruhdzdsok névekedéséhez. Viszont
az alacsony kamatszintek miatt folytatott vi-
tdkban gyakran haszndle a ,likviditdsi csapda”
fogalma. A likviditdsi csapda feltevések szerint
gdtolhatja a monetdris politika hatdsossdgat.

Levelezési e-c/im: novak.zsuzsanna@gtk.bme.hu

tatay@sze.hu

A pénzelméletet Keynes integrélta az dltald-
nos gazdasdgelméletbe. Szakitott a klasszikus és
neoklasszikus koézgazddszok dichotémia meg-
kozelitésével. A gazdasigelmélet monetarizi-
ldsdnak f6 pillére Keynes részérél a likviditdsi
figgvény bevezetése (Gupcsi és Tarafds, 1983).
Keynes szerint van olyan kamatkorldt, amely
alatt a pénzkereslet végtelenné vilik. Ma-
gdt a likviditdsi csapda kifejezést — bdr sokan
Keynesnek tulajdonitjak — valéjéban a Keynest
értelmezd és kritizdlé Robertsonnak kdszonhet-
jik. Robertson (1940)' ugy utalt a jelenségre

Pénziigyi Szemle m2021/1



m FOKUSZBAN A REZILIENCIA m

az Essays in Monetary Theory cim m{ivében,
hogy ,.a likviditds a megtakaritds csapddja’, azaz
a megtakaritds pénzeszkozokben csapddik ki, és
nem finanszirozza a beruhdzdsi tevékenységet,
igy Keynes-szel és kovetSivel ellentétben a lik-
viditds hidnydt, nem pedig a talzott méreékée
kifogdsolta.

Ma a kozgazddszok egydntetiien azt a jelen-
séget tekintik likviditdsi csapddnak, amikor a
gazdasdgban a kamatok alsé korldtba ttkdz-
nek, a defliciés vdrakozdsok a monetdris po-
litika mozgsterét besziikitik és a csokkend dr-
szinvonal — kiilondsen, ha az amtgy is magas
adéssdgillomdny feléreékelddésével jar kéz a
kézben — konnyen hosszan elhiz6dé recesszi6-
ba taszitja a gazdasdgot.

A 2008-as pénziigyi vélsdg kovetkeztében
szdmos jegybank csokkentette kamatait. A ka-
matok sok orszdgban a nulla szintre siillyedtek,
s6t volt, ahol negativvd véltak. Megerésodtek
a vitdk, hogy miként hat mindez a megtakari-
tdsokra, illetve a gazdasdgi novekedésre. A vdl-
sdgbdl valé kildbalds jeleinek jelentkezésekor
sok szakember a kamatlibak ,normalizdldsa”
mellett foglalt dlldst. A 2020-as koronavirus
okozta gazdasdgi valsdg ismét a gazdasigélén-
kités mikéntjének kérdéseit dllitja a gazdasdg-
politikusok elé. Vélhet8en az alacsony kamat-
szintek alkalmazdsa jegybanki gyakorlat marad
a tovdbbiakban is. A likviditdsi csapddval, az
alacsony kamatszintek hatdsdval kapcsolatos
vitadk vdrhatéan mindezek kovetkeztében fel-
szinen maradnak.

Mivel a torténeti dctekineés jegybanki tevé-
kenységet meghatdrozé fontossigira a Pénz-
tigyi Szemle hasdbjain mdar Fischert (2013)
idézve Pesurh (2016) felhivta a figyelmet, igy
tanulmdnyunkban deeekingjitk a likvidicdsi
csapda kérdéseinek elmélettorténeti héceeré.
Megvizsgdlunk a gazdasdgpolitika dlal ezekre
tdmaszkodva alakitott eseteket, amelyek a jo-
vére vonatkozé tanulsdgokkal szolgalhatnak a
koronavirus-valsdgot kovetd kildbaldsi folya-
matban.
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A LIKVIDITAS| CSAPDA
MEGKOZELITESEI

A likviditdsi csapda fogalma Keynes A fog-
lalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos el-
mélete (Keynes, 1936; 1965) cimd munkdji-
ban kifejtett gondolataira vezethetd vissza. Az
ott kifejtettek értelmében a pénz tezaurdldsa-
kor az egyének mérlegelik a likviditds feladd-
sanak elényeit. Az osszes személy dleal birto-
kolt pénz mennyisége nem véltoztathatd meg.
A gazdaségi szereplSk osszessége csak azt a ka-
matldbat véltoztathatja meg, amely mellett a
készpénztartdsi szdndékuk megegyezik a teljes
pénzmennyiséggel. A kamar a pénz spekuldci-
6s célbdl valé tezaurdldsdcdl vald tartdzkodds-
nak az 4ra. A gazdasdg szerepldi vdrakozdsaik
fiiggvényében hajlandék potencidlisan tartani
egy, a spekuldciés motivum 4ltal meghatdro-
zott pénzmennyiséget is. A tényleges pénztar-
tds atedl fiigg, hogy a pénziigyi hatésdg mely
feltételekkel teremt adott pénzéllomdnyt.
Keynes tigy gondolta, hogy a kamatldb nulldra
sem csokkenhet, mivel a kolcsonadék és kol-
csonvevék osszehozdsdnak van koltsége, vala-
mint a bizonytalansidgbdl adédé lélekeani té-
nyezd8k sem engedik eddig esni. 2-2,5 szdzalék
nagysdgnal vélte a hatdrt, amelynél a spekuld-
cids pénzkereslet kamatrugalmassiga végtelen-
né vélhatna, azaz a kdtvénytartdst teljes mér-
tékben felvéltand a pénz felhalmozdsa.

A likviditdsi csapda jelensége a Hicks éltal
felirc IS-LM-gorbék? segitségével vilt kozis-
mert fogalommd, amit a késébbickben sok bi-
rdlat ért a stock és flow folyamatok Ssszekap-
csoldsa, a vdrakozdsok szerepének mellézése és
dltaldban Keynes elméletének leegyszerisitése
miatt (Hicks, 1937; Abel, 2019; Brady, 2018).
Hicks (1974) azonban ugy ériékelte sajét meg-
kozelitését, hogy azt részben Keynes maga is
helyben hagyta, mdsrészr6l ezzel az absztrak-
ciéval hozzdjérule a keynesi elmélet tankdny-
vi szintQl értelmezéséhez. Az LM-gorbe meg-
mutatja, hogy a pénzkereslet és pénzkindlat



mely kamatldb- és kibocsdtdsi szint mellett van
egyensulyban. Az LM-gorbe egy adott kamat-
mérték alate vizszintessé valik, azaz a pénzke-
reslet tokéletesen kamatrugalmas, a monetdris
politikai beavatkozds a kibocsdtds vonatkozd-
saban hatdstalan, nem képes dszténozni a gaz-
dasdgi teljesitményt (ldsd 1. dbra). Hicks ezt az
alsé kamatkorldtot a révid lejaracd kamatok-
ra értelmezte szemben Keynes feltételezésével,
amely szerint az elméleti alsé korldt a hossza
lejaratokon 4ll be. Hicks a monetdris politika
hatdsossdgdnak az als6 kamatkorldt 4ltal beko-
vetkezd csorbuldsdt a kamatvdrakozdsok és az
drvarakozdsok rugalmassigira vonatkozd el-
méleti rendszere keretében fejrette ki részle-
tesebben az Erték és t8kében (Hicks, 1939;
1978). Hicks kdzgazdasigi nézeteirdl elisme-
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r8leg nyilatkozott tébbek kozott Leijonhufoud
(1984) és Boianovsky (2004), rémutatva a
bankrendszer pénzteremtési szerepével kapcso-
latos, az endogén pénzelméleti megkozelitéssel
osszhangban 4116 utaldsaira.

Lange Hickstdl fiiggetleniil kialakitott gra-
fikus dbrazoldsaban is az LM-gérbe — mint
isolikviditdsi gorbe (azonos likviditdst képvi-
seld kamatldb és jovedelem kombindcidk) je-
lenik meg. Keynes hatdresetét ugy értelmezte,
hogy a likviditdskereslet kamatrugalmassdga
végtelenné, azaz itt az isolikviditdsi gorbe viz-
szintessé vélik. Ez a grafikus megkozelités a le-
egyszerisitett linedris IS-LM-gorbe alkalmaza-
sahoz nydjtott timpontot.

Hickshez hasonlé médon értelmezi az LL-
gorbét Modigliani (1944), aki az alsé kamat-

1. dbra
AZ I1S-LM-GORBE RENDSZER
r — kamatldb
A
IS
LM (1)
\\ N
Y — jovedelem

Megjegyzés: Az abra a leegyszer(sitett linedris eseten alapul, ami Lange értelmezéséhez dll kozel.

Forras: Krugman (1999) alapjan sajat szerkesztés
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hatért a tranzakciés koltségekkel magyardzza,
Hicks Erték és Téke cimii mivét alapul véve.
Samuelson (1967) az LM-gérbe balra elnydlé
végét nem enyhén pozitivnak, hanem nulld-
hoz tarténak dbrdzolta, valészintileg a pénz al-
ternativakoltségeként valamilyen révid lejdra-
td kamatldbat — mint amilyen a kincstdrjegyé
— véve alapul (Boianovsky, 2004).

Hansen LM-gorbéje nagyban hasonlit az ere-
deti hicksi dbrdzoldshoz. Hansen (1953; 1965)
a hosszt kamatok esetében értelmezett korlde-
ja a kamatldb csokkenésével egyiittesen bekd-
vetkezd likviditdsi prémium mérséklédésée hi-
vatott reprezentdlni. Tovdbb4d Keynes nyomdn
arra a kovetkeztetésre jut, hogy — kockdzac-
keriild befektetSket feltételezve — a kamatldb
nulldhoz kézeli értéke esetén a pénz keresleté-
nek kamatrugalmassdga névekszik. A kamatldb
csokkenésével ugyanis megnd a veszélye annak,
hogy a kdtvények és ltaldban a fix hozamd be-
fektetések a jov6ben drfolyamveszteséget ter-
melnek majd, amikor a kamatldbak Gjra emel-
kedni kezdenek. A pénzmennyiség novekedése
azonban nem feltétlen jdr egyiitt a kamatldb
csokkenésével és a beruhdzdsok élénkiilésével,
ha a likviditdsi igény jobban béviil. A likvidi-
tési keresletet leginkdbb a t8ke hatdrhatékony-
sdgdnak és igy végeredményben a konjunkti-
ranak az alakuldsa hatdrozza meg. Fellendiilés
esetén csokken a pénztartdsi kedv, vélsdgok ide-
jén megnd a tezaurdldsi hajlandésdg.

A pénz annyiban tér el a tobbi befekteté-
si eszkdztdl, hogy kamata torvényileg rog-
zitett, igy a pénzkindlat véltozdsa nem hat a
pénz kamatdra (Tobin, 1971; Szepesi, 1984,
8-9). Tobin (1971) hangstlyozta, hogy a ka-
matldb alsé korldtja tulajdonképpen az oka an-
nak, hogy a beruhdzds és megtakaritds egyen-
stlya nem kovetkezik be, ha a megnévekedett
pénztartdsi igény gdrolja a redltbke képzddé-
sét (Boianovsky, 2004). A tilzott, a pénzke-
resletet meghaladd pénzkindlat, az igynevezett
Fellner-csapda pedig az alsé kamatkorldt bedll-
tdval végtelen pénztartdsi igény mellett keyne-
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si (azaz likviditdsi) csapddva alakul 4t (Tobin,
1971; 1984).

Patinkinnek (1956) tulajdonitjdk a keyne-
si neoklasszikus szintézis végsd tételekbe foglalt
véltozatdnak megfogalmazdsdt (Rubin, 2008).°
Szerinte Hicks, Modigliani és Hansen értelme-
zésében a munkanélkiiliség adott szintje mellett
tgy alakul ki egyensily folyamatosan csokke-
né drak mellett, ha a kamatldb viltozatlan ma-
rad, azaz kialakul a likviditdsi csapda. Valéjd-
ban — vélekedik Patinkin (1974) — Keynes ezt
egyenstlytalansigként értékelte, és ebben a fel-
fogdsban nem a végtelen kamatrugalmassdg a
meghatdrozd, hanem részben a pénzkereslet ma-
gas kamatrugalmassdga, kombindlva a beruhd-
zdsok alacsony kamatrugalmassdgdval, részben
pedig vdrakozdsokkal és jovedelemeloszldssal
osszefiiggd hatdsok jdtszanak szerepet (ha elte-
kintiink a redlegyenleg-hatdstdl). Innen pedig
valészintiten, hogy a piac onszabdlyozéd mi-
kodése révén a teljes foglalkoztatdshoz tartozd
egyensuly hamar helyredll. Hicks nézeteit felil-
birdlva tovdbbd arra jutott, hogy a likviditdsi
csapda nem a pénzkeresleti fiiggvény kovetkez-
ménye, hanem az értékpapirok piacin megno-
vekedete likviditdsnak tudhatdé be (Boianovsky,
2004). Leijonhufvud (1984; 1987) szerint az IS
(flow) és az LM (stock) osszefiiggés ellentmon-
désossdgabdl kovetkezik, hogy az egyiittes dru-
és pénzpiaci egyensulyt feltételezé rendszerben
megfeledkeziink a periéduson beliili események
sorozatdrdl, ami kiilonosen komparativ stati-
kai vizsgdlatokndl okoz nehézséget. Az IS-LM-
gorbe hibds hagyomdnyos értelmezésének ko-
szonhetd, hogy az egyik gorbe elmozduldsa nem
befolydsolja a mdsikat, a raciondlis vdrakozd-
sok lucasi vildgiban ez mdr nem igaz, de még
az adaptiv friedmani esetben el84llé egyensily-
ban sem. Anticipalt monetdris politikai intézke-
dések esetén mindkét gérbe elmozdul — 1dsd pél-
ddul a pénzmennyiség valtozdsinak hatdsdt, ami
azt vonja maga utdn, hogy a két gorbe eltérd ka-
matrugalmassiga lényegtelen 4ltaliban a mone-
téris transzmisszié szempontjdbol és kiilondsen



a likviditdsi csapda vonatkozisiban. Krugman
(1998) szerint a likviditdsi csapda kordbbi meg-
kozelitései azért nem helytdlléak, mert nem ve-
szik figyelembe az intertemporalis dontéseket, a
gazdasdg nyitottsdgdt és a pénziigyi kozvetitd-
ket, ezért a pusztdn (statikus vagy komparativ
statikai) IS-LM-elemzésre épiilé megkozelité-
secket nem tartotta megfeleld kiinduldsi pont-
nak, ennél 4ltaldnosabb értelmezésre torekedett.
Krugman (1998) a likviditdsi csapda értelme-
zésére felirt dinamikus, tiszta (zdrt) cseregazda-
sdgot feltételezd, likviditdskorldtos modelljében
egy adott ponton til a pénzmennyiség noveke-
dése, adott hosszti tdvii pénzkindlat és a kivetke-
z8 periédusokra vonatkozé drvérakozdsok mel-
lett, zér6 (egyiddszakos) nomindlis kamaddb
esetén hatdstalan az 4rszinvonalra. A zéré alsé
kamatszint mellett a likviditdsi korldt mdr nem
kot. Mivel a pénznek van felhalmozdsi funkci-
dja is, a pénz és a kotvények egymds tokéletes
helyettesit6ivé vilnak, a monetdris politika nyilt
piaci miiveletekkel nem tudja a gazdasdgot visz-
szaterelni a teljes foglalkoztatds felé. Ebben az
esetben a likviditdsi csapda akkor 4ll el8, ha a
gazdasdgi alanyok deflicids vdrakozdsokra épite-
nek vagy id8preferencidjuk miatt — a jovdbeli fo-
gyasztds hatdrhaszna magasabb, mint a jelenbeli
id8szakban — negativ természetes kamatldb jel-
lemzi a gazdasdgot. A vért defldciét kivélchatjdk
tobbek kozott a jovébeni termelékapacitdsok-
ra vonatkoz6 exogén virakozdsok is, példdul a
demogréfiai folyamatok romldsa kdvetkeztében
(Werner, 2005). Krugman (1998) szerint a lik-
viditdsi csapda fenndllhat nyitotr gazdasdg ese-
tén és a pénziigyi kozvetitdrendszerre kiterjesz-
tett modellfelirdsban is.

AZ ALSO KAMATKORLATESA
MONETARIS POLITIKA HATASOSSAGA

Hicks nyomdn terjedt el, hogy az alsé kamat-
korldt tulajdonképpen a pénzkindlat felett
gyakorolt ellendrzést akaddlyozza meg az drak
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visszaesése esetén. ... megdllapithatjuk, hogy a
kamatpolitika — vagyis a monetdris politika — jol
bevdlik, mint a tilzott konjunktira lecsillapitd-
sdnak eszkize, de szinte alkalmatlan a visszaesé-
sek megdllitdsdra.” (Hicks, 1939; 1978, 295).
fgy végiil a likviditdsi csapda hicksi értelmezé-
sének tekintjiik azt az dllapotot, amikor a mo-
netdris politika hatdstalannd vélik az alacsony
kamatszintek mellett és a monetdris expanzié
nem segit a gazdasdg fellenditésében (2. dbra).

Patinkin (1974) szerint Keynes eredeti ol-
vasatdban az mindenképp igaz, hogy minél na-
gyobb a pénzkereslet kamatrugalmassdga, an-
nal nagyobb monetdris expanzidra van sziikség
az egyensuly helyredllitdsdhoz, sét egy ponton
tdl a monetdris politika hatdstalannd vélhat.
Mindemellett szerinte Keynes csak elmélet-
ben feltételezte azt az esetet, amikor a mone-
téris politika hatdstalan, valéjaban inkdbb azt
dllitotta, hogy eléfordulhat olyan helyzet, ami-
kor a bérekkel egyiict csokkend kamatldbak
nem esnek olyan mértékben, hogy helyredll-
jon a munkaerdpiaci egyenstly. Mindemellett
Patinkin (1965) szerint a redlegyenleg (akdr az
drszinvonal, akdr a pénzeszkozok mennyiségé-
nek véltozdsa révén befolydsolva a fogyasztdst)
vagy, ahogy Patinkin elnevezte, Pigou-hatds
még likvididsi csapda esetén is lehetévé te-
szi a hatdsos monetdris politikai beavatkozdst
(Ireland, 2005).

A monetaristak koziil Brunner é Meltzer
(1968) rugalmassdgi szdmitdsokkal igazolta,
hogy abszolut értelemben vett likvidicdsi csap-
da valéjdban nem létezik, legfeljebb ,aszimp-
totikus csapddk” alakulhatnak ki, amikor a
monetdris politikai vdltozék hatdsossdga a nul-
ldhoz kozelit. Véleményiik szerint a likviditad-
si csapddt eleve szét kell vélasztani a monetdris
politika pénzkindlatra, kamatszintekre, banki
hitelkindlatra és pénzkeresletre gyakorolt hatd-
saira. Kiilon terminust vezettek be ,bdzis csap-
da” néven, arra az esetre, amikor a jegybank
az MO novelésével sikertelentil prébdl a mdr
emlitett véltozdkra hatni. Brunner és Meltzer
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2. dbra

A MONETARIS EXPANZIO ABRAZOLASA HICKS LL-GORBEJE SEGITSEGEVEL

Kamatldb

>
>

Forrds: Hicks, 1937, 153. alapjan sajdt szerkesztés

(1968) igazolja, hogy a 30-as évek végén az
USA-ban ugyan elmaradt a pénzkinilat és
pénzkereslet nagysdga a statisztikailag becstile
éreékéesl,* likviditdsi csapda szerintiik ekkor
sem jelentkezett. Ha van hdrom kiilénbozs,
egymdst tokéletesen nem helyettesitd eszkoz-
tipus — pénz, kiotvény, t6ke — ez nem kovet-
kezhet be — vonjak le végsd kovetkeztetésiiket
(Meltzer, 1999).°

Késébb Meltzer (1999), hivatkozva Brun-
nerrel kozosen irt 1968-as tanulmdnydra, ki-
emelte, hogy a pénzkindlat bdviilése esetén fi-
gyelmet kell forditani annak az értékpapirok
drdra gyakorolt pozitiv hatdsdra. Igy a pénzkind-
lat és a vagyon 6sszefliggésére abban az esetben,
amikor az egyes pénziigyi eszkozok — ahogy
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Pénzjévedelem

tobbek kozott azt McCallum a kiilfsldi és bel-
foldi eszkdzokre, Tobin pedig a tékejavakra és
a kétvényekre vonatkozéan megmutatta — nem
tokéletes helyettesitdi egymdsnak. Ez a vagyon-
hatds ugyanis az IS-LM-elemzésekbdl kimarad.
Mindemellett megllapitja, hogy a mone-
téris politika irdnyultsdgdnak jobb indikdto-
ra a monetdris bdzis, mint a kamatszint, amely
utébbi nagyban fiigg a magdngazdasdg hitel-
keresletétSl. Ebbdl arra kdvetkeztetett, hogy a
monetdris politika hatdsos maradhat attél fiig-
getleniil, hogy a kamatldb eléri az als6 korldtot,
hiszen a jegybank adhat és vehet értékpapiro-
kat, amelyek a pénz nem tokéletes helyettesitdi
és nem nulla kamatozdstak. Ezt a fejregetését
torténelmi példdkkal is aldtdmasztotta.



A monetdris politika korldtozott hatdsossi-
ga hamar a modern, raciondlis vdrakozdsokra
épiil8 kozgazdasdgi elméletek képviseldinek ér-
deklddését is felkeltette és a makroskonémiai
tankonyvek is kiemelten foglalkoznak a kér-
déssel (lasd tobbek kozott Blanchard, 1997;
Walsh, 2003). A likviditdsi csapda 4ltaldnosan
elfogadott, makrogazdasdgi modellekkel ald-
tdmasztott megkozelitése szerint defldcids va-
rakozdsok esetén a reilkamatldb alsé korldtba
iitk6zik. Tgy amennyiben a monetdris politika
valamilyen Taylor-szabdlyhoz hasonld &ssze-
fuggést kovet, megmutathatd, hogy a nomind-
lis alsé kamatkorldt a defldcids vdrakoz4sokkal
egytitt onbeteljesitd defldcids spirdlhoz vezet-
het, amit a monetdris politika nem képes elke-
rillni (Boianovsky, 2004; Whelan, 2020).

Krugman a monetdris politika hatdstalan-
sdgival kapcsolatos feltételezését likviditd-
si csapda esetén csak akkor tartja fent, ha a
pénzkindlat hosszt tdvon adott, azaz a gazda-
sdgi szerepl8k a pénzkindlac béviiléséc dtme-
netinek tekintik. Ha a pénzmennyiség nove-
kedése dllandénak tekinthetd rugalmas drak
mellett az drszinvonal, ragadés drak mellett az
output emelkedni fog még zéré nomindlis ka-
matldb esetén is. A japdn példa alapjdn a lik-
viditdsi csapda kérdése ebben az dsszefiiggés-
ben felveti a gazdasdgpolitika , hitelességének”
problémakorét, azaz a monetdris politika csak
akkor nem hatdsos, ha a gazdasigi szereplék
biznak benne, hogy a pénzmennyiség névelé-
se csak dtmeneti. Ha a monetdris politika meg
tudja gydzni a szerepl8ket, hogy tartésan ,fe-
lelétlen”, akkor az kiutat jelenthet a likviditdsi
csapddbdl (Krugman, 1998).

Eggertssont és Woodfordor is (2003) Japdn
esete inspirdlta a zéré alsé korldendl alkalma-
zandé monetdris politika meghatdrozdsiban.
Teljes piacokat és korldtlan jovébeli jovede-
lemmel fedezett hitelfelvételi lehetdséget fel-
tételezd djkeynesi modelljitkben igazoljak,
hogy még a nyiltpiaci miveletek — beleértve
a nemkonvenciondlis beavatkozist — sem ha-
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tdsosak amennyiben nem képesek megvaltoz-
tatni a gazdasdgi szereplék vdrakozdsait a gaz-
dasdgpolitika varhaté irdnyulesdgdc illetden.
Foglalkoznak ugyan a Meltzer dleal is hivat-
kozott portfélidegyensilyi megkozelitéssel,®
de eltekintenek annak hatdsit6l. Az optimé-
lis politika esetitkben idében véltozd, a lik-
viditdsi csapddval konzisztens drszintet cél-
z6 kamatpolitikdban testesiil meg. Nem egy
idészakra, hanem a kamatpolitika jovébe-
li palydjdra és 1épcsbzetes drazdsra vonatkozd-
an fogalmaznak meg ajénldsokat oly médon,
hogy a zér6 alsé kamatszint a monetdris po-
litika mozgdsterét korldtozd relevdns tényezd
marad az optimalizicids id8horizont egészé-
ben. Eggertsson (2008) DSGE modellje sze-
rint az alsé kamatkorldt elérése ellenére is le-
het hatdsos a monetéris politika, amennyiben
a jegybank elkdtelezi magdt az alacsony ka-
matok mellett mindaddig, mig a gazdasdg tel-
jesitménye helyre nem 4ll a visszaesést kove-
téen. Ebben az esetben a vdrakozdsi csatorna
elég erés lehet ahhoz, hogy megakaddlyozza
a likviditdsi csapda kialakuldsdt. Eredményét
a ,Nagy Depresszié” id8szakdban bevezetett
politikai rezsimvaltds hatdsossdgdra alapozza.
Eggertsson és Krugman (2012) a 2007-2008-
as globdlis pénziigyi vélsdg folyamataira vala-
szul Gjkeynesi modellkeretben mutatja meg,
hogy az eladésodottsdggal terhelt gazdasdg ho-
gyan keriil vdlsdgba, azaz a pénziigyi piacokat
érd sokk miatt a hitelfelvevék mérlegleépitése
hogyan vezet el a kamatldbak csdkkenéséhez,
ami kivélthatja likviditdsi csapda kialakulds4t.

Az utébbi évtizedben a 2008-as globé-
lis pénziigyi vdlsdg hatdsira szdmos tovdb-
bi tanulmdny foglalkozott a likviditdsi csapda
(vagy zér6 alsé kamatkorldt) esetén bevezeten-
d6 optimdlis fiskdlis és monetdris politikai in-
tézkedésekkel (ldsd tobbek kozott: Mertens-
Ravn, 2010; Eggertsson, 2011; Christiano et
al., 2011; Cook-Devereux, 2011; Werning,
2012; Correia et al., 2013.), valamint a
makroprudencidlis

politika  jelent8ségével
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(Korinek-Simsek, 2014). A likviditdsi strlé-
ddst tartalmazé Gjkeynesi makromodellek gya-
kori kovetkeztetése a monetdris politikdr ille-
téen, hogy a jegybank megakaddlyozhatja a
likviditdsi csapda kialakuldsdt, amikor a nomi-
nalis kamatldbak tovabb nem csokkentheték,
oly médon, hogy a jegybank folyamatosan né-
veli a likviditds rendelkezésre bocsitdsit (ldsd
tobbek kozote: Del Negro et al., 2017).

A LIKVIDITASI CSAPDA JELENSEGENEK
GYAKORLATI ESETE

A likviditdsi csapda elméletét Keynes arra az
empirikus jelenségre alapozta, hogy a 29-33-
as vildgvélsdgot kovetd években a mérsékele
kamatlédbak ellenére sem sikeriilt a gazdasdgot
fellenditeni, a beruhdzdsi tevékenységet élén-
kiteni. Az elmélet a figyelem kozéppontjdban
maradt a 60-as évekig, de az aztdn bekovetke-
z8 magas infldcids id8szaknak koszonhetSen
litszolag elveszitette relevancidjit. Ujabb len-
diiletet adott a likviditdsi csapddval kapcsola-
tos vizsgdlatoknak a japdn pénziigyi buborék
kipukkangsdt kovetd defldciés spirdl a japdn
gazdasdgban az 1990-es évek elejétdl kezd6dé-
en. A japdn monetdris politika ezt megel8z6-
en alapvetSen endogén pénzelméletre tdmasz-
kodott, de ahogy késébb tobbek kozott Ueda
(2001) rdmutatott, a nulla kézeli kamatldbak
mellett a likviditdsi csapda kévetkeztében a ja-
pan gazdasdgban a pénz mennyiségi elmélete
alapjdn a 90-es években csokkent a pénz for-
gési sebessége. Ez megkérddjelezte az endogén
pénzelméletbe vetett hitet, igy a monetdris bé-
zis novelése elveszitette jelentdségét. Krugman
(1998) szerint a japdn ,likviditdsi csapda” ab-
ban nyilvdnult meg, hogy a jegybank hidba no-
velte a monetdris bdzist a japdn gazdasdgban,
a szélesebb értelemben vett betéti aggregdtum,
az M2+CD (betétjegy) nem novekedett meg-
feleld mértékben (Werner, 2005). Ezzel fel-
idézte a 29-33-as iddszak egyik vdlsdgjelen-
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ségét, amely az M2-aggregitum nem kell§
béviilésével jart egyiite.

Japdnban a pénzmennyiség novelése még a
pénz semlegessége esetén feltételezett ardnyos
dremelkedést sem idézte el§, amellett, hogy 1é-
nyegében hatdstalan volt a gazdasdg teljesit-
ményére (Krugman, 1998). A japdn helyzetre
Krugman az infliciés varakozdsok osztdnzését
javasolta infldcids cél melletti elkdtelez8déssel,
amivel a redlkamatldbak a negativ tartomdny-
ba keriilhetnek és a jegybank kamatcsokkenté-
seit a gazdasdgi alanyok nem tekintik dtmene-
tinek. Evi 4 szdzalékos infldciée javasolt tizenot
éven keresztiil Japdnnak a likviditdsi csapdd-
bél valé kildbaldshoz (Krugman, 1998; 181).
Krugman azonban megfeledkezik réla, hogy
a jegybank eleve megszabhat negativ kamat-
szinteket bizonyos pénzpiaci eszkdzokre — pél-
d4ul a szabad tartalékokra — és alkalmazhat a
kamatpolitikdn kiviil mds eszkdzoket — ldsd:
eszkdzvésdrlds — a pénzmennyiség szabdlyoza-
sara (Werner, 2005).

Ueda (2001) szerint a hitelesség hidnya mi-
att a monetdris politikai lépések nem miikod-
nek likviditdsi csapda esetén. to (1999) és
Kumar et al. (2003) szintén a likviditdsi csap-
da jelenségével magyardzza a japdn gazdasdg
gyenge teljesitményét a 90-es évektdl kezdd-
dden. A hicksi megkozelitéshez térnek vissza,
vizszintes LM-gérbére hivatkozva. Ito (1999)
tovabbd azt is felhozza érvei aldtdmasztdsa-
ként, hogy a monetdris bézis bdviilését nem
kovette megfeleld novekedés az M2-aggrega-
tumban és mérséklédés a kamatldbakban. ,Az
ilyen helyzeter a keynesi kizgazdasdgban likvi-
ditdsi csapdaként jelolik meg” — jegyzi meg Ito
(1999; 4). Itoh—Shimoi (2000; 101) a fiskalis
beavatkozdst tartja célravezetdnek, kiegészitve
jegybanki kotvényvdsdrldssal, ami egyiittesen
a ,helikopterpénzhez” hasonlé beavatkozdst
eredményez. Lehetséges megolddsnak tartjak
tovdbbd azt is, hogy a jegybank olyan infld-
ciés célt hirdet meg, amely nemcsak feliilrél,
de alulrdl is korldtozott, hogy ne élljon eld a



likviditdsi csapda. Likviditdsi csapda esetében
ugyanis nem miikodik a Fisher-osszeftiggés
és az inflicié nem vilgja ki a nomindlis kamat
azonos mértékli emelkedését, megakaddlyozva
a magas véllalati és dllami addssdgok redléreé-
kének mérséklédését.

A monetaristdk részérél Meltzer (1999) a
japan monetdris politika hitelességének hid-
nydval magyardzta, hogy nem volt képes sti-
muldlni a gazdasdgot, hiszen — véleménye sze-
rint — hidba hirdeti meg a jegybank, hogy célja
a defldcié6 megillitdsa és a novekedés beindi-
tdsa, ha a gazdasdgi alanyok vdrakozdsiba be-
épiil, hogy a jegybank nem képes ezen célok
elérésére. Azaz a transzmisszids mechanizmus
Meltzer értelmezésében is a varakozdsok mi-
att nem miikodote megfelel6 médon Japdnban
Krugman vélekedéséhez hasonléan. A mone-
tris bdzis novelését javasolta a fogyasztds no-
velése érdekében a redlvagyonhatdsra hagyat-
kozva. McKinnon-Kenichi (1999) drfolyamcél
meghirdetését vetette fel arra valé hivatkozds-
sal, hogy a likviditdsi csapda miatt a vdrako-
zésokon keresztiil nem lehet hatni a gazda-
sdgra, az USA és Japdn egyiittes beavatkozdsdt
szorgalmazva a devizapiacon (Werner, 2005).
Svensson (2001) nyitott gazdasigokra vonatko-
26, ,bolondbiztos” megolddsa értelmében jo-
v6beni drszint célokra vonatkozd pdlydt kell
meghirdetni a japdn gazdasigban, ami mér-
sékelt hosszd tdva pozitiv infliciés célnak fe-
lel meg, kiegészitve a valuta egyszeri nagyobb
mérték(i leéreékelésével és dtmeneti drfolyam-
rogzitéssel (cstiszé drfolyamrendszerben).

Az alkalmazott gazdasdgpolitika kovetkezeé-
ben 1992-t6l jelentdsen megndtt ugyan Japdn-
ban a tdgabb pénzaggregitumok dllomdnya, de
az mégsem volt képes a gazdasdgi novekedést
kell8képpen elémozditani, ami a mennyiségi
pénzelmélet stabil talapzatdt 4sta ald. A mo-
netéris politika hatdstalansdgdt maga a BOJ is
elismerte szdmos publikdcidjaban és a fiskdlis
politikdra bizta a gazdasdg fellenditését.

Werner (2005) céfolta, hogy a japdn gazda-
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sdgpolitika kudarca akdr likviditdsi csapddra,
akdr exogén vagy endogén pénzelméletre visz-
szavezetve magyardzhatd lenne. Amellett érvel,
hogy a japan kamatok fokozatosan csokken-
tek 2001-et megel6zéen, azaz nem igazolhatd
az LM-gérbe balra elnytlé vizszintes szakasza.
A fokozatosan csokkend kamatok sem élén-
kitették a gazdasdgot, hasonléképpen cs6dot
mondott a 0,1 szazalék ald szoritott bankko-
zi hitelkamatszint (call rate) 98-t6l kezdédéen
(nem beszélve arrdl, hogy esetenként kamat-
emelésre is sor keriilt). Hangsulyozza, hogy a
likviditdsi csapda komparativ statikai vizsgélat.
Azt az esetet, amikor a kamatok mdr tovibb
nem mérsékelhet6k hasonlitja 6ssze a kamat-
mérséklés révén elért gazdasdgélénkitd hatds-
sal, és nem magyardzza meg azt, hogy hogyan
jutott el a gazdasdg az alsé kamatkorldt dltal be-
hatdrolt helyzetbe. Werner a japdn jelenséget a
likviditdsi csapda helyett azzal indokolja, hogy
a mennyiségi pénzelméletben nem kiilonboz-
tetik meg a pénznek a GDP-be tartozd javak
és szolgdltatdsok forgalmdra felhaszndlt meny-
nyiségét és a kizdrélag akeivik megvdsdrldsa-
ra forditott pénzmennyiséget. Ez utébbi pedig
hidba 4ll 6sszhangban a hiteldllomdny moneta-
ris politika dltal vérct bdviilésével, a jovedelmet
és az dltaldnos drszinvonalat nem mozditja el a
vért, kedvezd irdnyban. Helyette kicsapddik a
kiilonbozg aktivék, igy az ingatlanok piacdn,
eszkdzdrbuborékot idézve elé.

A 2008-as globdlis pénziigyi valsdg kovet-
keztében szdmos térségben nulla kozelébe
(vagy az ald) mérsékl6dd alapkamatok és egyéb
rovid lejdratd kamatszintek szélesebb kor-
ben vetették fel Gjra a likviditdsi csapda jelen-
ségének kérdését. A mennyiségi enyhités és a
jegybanki eléretekintd irdnymutatds (forward
guidance) terjedése is ezt a makrogazdasdgi
problémit jelezte.

A rovid lejératd kamatok tovabbcesokkenté-
sének ellehetetleniilése utdin mennyiségi kony-
nyitéssel a hosszi lejdratti kamatokat mérsékel-
ték a jegybankok. A jegybankok ilyen jellegti

Pénziigyi Szemle m2021/1



m FOKUSZBAN A REZILIENCIA m

beavatkozdsdt a gyakorlat ugyan aldtdmasztot-
ta, de elméletben igazabdl nehéz igazolni, maga
a jegybanki jelzés, majd a portf6lié a hosszabb
lejératd papirok irdnydba torténd eltoléddsa —
illetve a kamatcsokkentés kovetkeztében be-
induld eladdsi hullim fékezése — a jegybanki
intézkedés hatismechanizmusdnak két f& csa-
torndja (Abel, 2019). Ha a hozamok olyan
mértékben csokkennek, hogy a befektetdk a
hozamvarakozdstél valé félelmitkben mar nem
hajlandék a hosszabb lejératt eszkozoket vdsa-
rolni, csak készpénzt tartani, likviditdsi csapda
alakulhat ki. A jegybank ebben az esetben az
eléretekined irdnymurtatdssal tud a leghatéko-
nyabban kozbelépni, mert igy tudja csokken-
teni a jov6beli bizonytalansdgot (Abel, 2019).

DSGE-modellek segitségével mutattdk ki a
kutatdk, hogy 2008-2009-ben az alsé kamat-
korldtnak volt betudhaté a gazdasdgi visszaesés
mintegy 30 szdzaléka (Lhuissier et al., 2020). A
DSGE-modellekben a kamatszabdly a negativ
keresleti sokkok miatt az alsé korldt felé tere-
li a gazdasdgot, ami miatt elveszti {6 alkalmaz-
koddsi lehetdségét és deflicids spirdlba keriil-
het. Mig a monetdris politika veszit szerepébél
ebben az esetben, a fiskalis politika még ké-
pes lehet osztonozni a gazdasigot, kiillénosen
amennyiben a kamatldb nem emelkedik meg
a beavatkozds hatdsdra sem. A valésdgban a ra-
ciondlis vdrakozdsokat nem kell ilyen szigoru-
an értelmezni és a monetdris politikdnak szd-
mos alkalmazkoddsi lehet8sége van kiilonféle
lejarat kamatldbak kiigazitdsa, eszkdzvdsdrld-
sok, valamint egyéb nemkonvenciondlis eszkoz
alkalmazdsa révén, amelyekkel a rovid lejdratd
kamatokra, a hitel-, lejdrati és likviditdsi pré-
miumokra vonatkozé virakozisokat lehet be-
folyésolni.

Sokan birdljak a nemkonvenciondlis eszko-
zok likviditdsi csapda megel8zése érdekében
torténd alkalmazdsdt, azzal az indokkal, hogy
ezek az eszkozok koltségesek, mert messze
nem olyan hatdsosak, mint a konvenciondlis
kamatcsokkentés. Mindemellett tanulmédnyok
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sora igazolta, hogy a mennyiségi enyhités segi-
tett az infldcid és az output visszadllitdsdban, az
alacsony kamatszintek mellett [Gambacorta,
Hofmann, Peersman, (2014); Panizza,
Wyplosz, (2018); Weale, Wieladek, (2016);
Koeda (2019); Kimura, Nakajima, (2016)].
Altavilla, Giannone és Lenza (2014) az OMT-
bejelentések  (végleges  értékpapir-addsvételi
miveletek) vonatkozdséban l4tta igazolnak,
hogy a monetdris politika nemkonvenciondlis
eszkozei révén megfeleld megolddst nyujthat,
még akkor is, ha bedll az effektiv kamatkorl4.

Lhuissier et al. (2020) empirikus vizsgdla-
ta azon id8szakokat veszi szdmba, amelyek so-
ran a nomindlis kamatldb — akdr negativ mér-
téket is Sleve — elérte az effektiv alsé korldejdc
az eurézéndban, az USA-ban és Japanban. Eze-
ket az id8szakokat az USA-ban 2009 és 2015
kozé, az eurézéndban 2012, Japdnban 1996
utdnra teszik, tehdt a két utébbi esetében mdig
érvényben levének tekintik (ldsd 3. a—c dbra).
(A szerzék elismerik, hogy a jelenlegi valsdg-
helyzet kovetkeztében a vizsgdlat az USA-ban
Ujra relevdnssd vélt, ldsd 3. b. dbra.) Az effek-
tiv alsé kamatkorldtot agy értelmezik, mint azt
az 4llapotot, amikor a rovid kamatok nulldhoz
kozeli szinten ellaposodnak és a szérdsuk his-
torikusan alacsony éreéket vesz fel. A normdl
és az effektiv kamatkorldteal jellemezhetd id8-
szakokat hasonlitjak 6ssze IVF-ek segitségével.
Monetiris instrumentumként kétéves kamatot
hasznalnak, mivel az ennél rovidebb lejérattak
nem mutatnak ingadozdst a kamatkorldtos id8-
szakokban. A monetdris politikai sokkok koziil
a mennyiségi enyhitések elézetes bejelentéséc
és végrehajtdsdt vizsgaljak, mint az exogén mo-
netdris politikai irdnyultsdg véltozdsait. Mig a
legtobb DSGE-modellkeretben az effektiv alsé
korldt megakaddlyozza a gazdasdg alkalmazko-
dasat, strukeuralis VAR-modellkeretiikben ki-
mutatjék, hogy a monetdris politika akkor is
hatdsos marad, ha a kamat eléri az effektiv alsé
korldtot. A monetdris sokkok ebben az eset-
ben — bar orszdgonként és id8szakonként el-
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Megjegyzés: Havi adatok alapjan a kezdd hénaphoz viszonyitott kumuldlt névekedés, Japan és az Egyesiilt Allamok esetében 1995. 01. =1,
az eurdzona esetében 1999. 02. = 1, az adatok 2020. augusztusig elérhet6k. Japan esetében az M1 és M2 adatok becslése 2003 dprilisat
megel6zGen év/év ndvekedési ratdk segitségével tortént; a szerz6k sajat szamitasa.

Forrds: BoJ, Fed St. Louis, ECB, sajat szerkesztés

téré méreékben és idétdvon keresztiil — is ész-
revehetd mozgdst okoznak a kibocsdtdsban, az
drszinvonalban és az IVF-ek az alacsony és nor-
mél kamatkérnyezetben hasonlé lefutdst mu-
tatnak. Ezzel céfoljdk a hicksi értelemben vett
likviditdsi csapda létét, ha a gazdasdgi szereplék
koziil barmelyik hitelkorl4ttal szembesiil, vala-
mint Friedman és Schwartz (1963) azon 4llds-
pontjdt tdmasztjak ald, miszerint mély recesszié
esetén is lehet korldtlan a hitelezés. A szerzd
azonban hangstlyozzék, hogy a hasonlé empi-
rikus elemzések mindig csak a Lucas-kritika fi-
gyelembevételével értékelhetSk.

A 2020-ban kibontakozé tjabb vélsdgidé-
szak makrogazdasdgi hatdsairdl még csak leg-
feljebb a lehetséges forgatékonyvek szintjén
nyilatkoznak kézgazddszok. A vezetd jegyban-
kok koziil csak a Fed és a Bank of England ren-
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delkezett némi mozgdstérrel az alapkamat to-
vabbi mérséklésée illetden, igy folytatddrak az
eszkozvdsdrldsok és még inkdbb el8térbe keriilt
a célzott hiteldsztonzés, amely megjelent ezit-
tal a Fed eszkdztdrdban is. A jelenleg uralko-
dé, Ujkeynesi modellekre épiils elméleti szak-
irodalom leginkdbb a pozitiv kindlati sokkok
esetében vet fel aggdlyokat a monetdris politi-
ka hatdsossdgdt illet8en az alsé kamatkorldt be-
dllta esetén (Kiley, 2016; Lee-Boussard, 2018).
A koronavirus-vilsig vonatkozdsédban rendsze-
rint a negativ kindlati sokk jelenségét emlege-
tik. A koronavirus miatti korldtozé intézke-
dések kovetkeztében megjelend kindlati sokk
utdn azonban egy keresleti sokk is kovetkezett,
ami a korldtozott mozgis, valamint az 6vatos-
sdg megerdsddésére vezethetd vissza (Hardi,
Szapary, 2020).



A jérvényligyi korldtozdsok miatti gazdasi-
gi ledllds teljesen eltérd helyzetet teremtett a ko-
rabbi valsdgokhoz képest, amelyek az utébbi
évtizedekben a gazdasigok miikodésével voleak
magyardzhaték. Cél jelenleg a hirtelen megdl-
litott gazdasdgok kapacitdsainak, munkahelye-
inek megdrzése. A jarvany visszaszoritdsa utin
a gazdasdgok Ujrainditdsakor a kiesett jovedel-
mek és ebbdl fakaddan a fogyasztds potldsira
kiemelt szerepet kaphatnak az 6j beruhdzésok.
A monetdris politikdnak teret kell nyernie a beru-
hazisok tovdbbi osztonzésében vildgszerte, koz-
tiik Magyarorszdgon is. Ennek jelent8ségét to-
vébb erdsiti, hogy a valsig az adésdgallomdnyok
a kordbban tapasztaltat meghaladé méreékd fel-
halmozéddsat idézheti el8.

0SSZEGZO MEGALLAPITASOK

Keynes a kamatldbakat alakité tényez8ket, va-
lamint a kamatldbak gazdasigi folyamatokat
befolydsolé hatdsait masként irta le, mint az 6t
megel6z8 kozgazddszok. A pénz gazdasigban
betdledte szerepét az addigiakhoz képest egész
misként fogta fel. Bevezette egy olyan lehetsé-
ges alsé kamatkorldt elvi lehetdségét, amely a
monetdris politika hatdsossdganak korldgja le-
het. A likviditdsi csapdaként ismertcé véle je-
lenség azéta szdmos elméleti kifejtés alapjdul
szolgdlt. Az elméletek egyben az adott kor-
szakok gazdasigpolitikdjanak problémadira ki-
véntak reflektdlni. Keynes maga is — Altaldnos
elméletének kidolgozdsakor kordnak brit gaz-
dasdgi gondjaira keresett megolddsokat. A ta-
nulmdnyunkban leirt, a témakér tovdbbgon-
doldsdval foglalkozé munkdk nemcsak elméleti
eszmefuttatdsokként, hanem gyakorlati gazda-
sagpolitikai ajénldsokkénc is értelmezhetdk. Az
elméleti ismertetésekre tdmaszkodva ezért ta-
nulmdnyunkban olyan gazdasdgi helyzeteket
is bemutathattunk, amikor az alacsony kamat-
szinteket ténylegesen alkalmaztdk a monetdris
politikédban.
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Természetesen az egyéb gazdasdgi folyama-
tokhoz hasonléan a likviditdsi csapda kérdés-
kore sem tdrgyalhatd ,tiszta laboratériumi”
kortilmények kozote. Az eltérd gazdasigok,
eltérd id8szakokban nem vetheték pontosan
egybe. Viszont bizonyos tendencidk érvénye-
stilésének felismerésére lehetéség kindlkozik.

A japin gazdasig 1990-es évek 6ta tartd
stagndldsira nem jelentett megolddst az ala-
csony kamatokat bevezetd monetdris politika.
Ez rdmutat arra, hogy a depresszié lekiizdésé-
hez mds gazdasdgpolitikai eszkozok pdrhuza-
mos alkalmazdsdra is szitkség van. Lehetséges az
is, hogy az egy¢b exogén tényez8k — mint a de-
mografiai folyamatok — mds megkozelitést igé-
nyelnek a gazdasdgi novekedés megitélésekor.

A 2008-2009-es globdlis pénziigyi valsdg
utdn a legtobb jegybank radikalis kamatcsok-
kentésbe fogott. A kezdeti likviditdsi krizis ke-
zelése utdn a jegybanki alapkamatok alacsony
szinten maradtak, hogy a forrdsok olesébbd té-
telével Osztonozzék a gazdasigok novekedé-
sét. A nullakozeli vagy akdr negativ kamatld-
bak tartésan fennmaradtak. Az historikusan
extrémen alacsony kamatszintek nem vezet-
tek ugyan a likviditdsi csapda bekovetkezésé-
hez, de a kamatok révid lejératokon valé ala-
csonyan tartdsa nem vezetett egyértelmilien
novekedési fordulathoz. A jegybankoknak a
kamatokat hosszabb lejdratokon is horgonyoz-
niuk kellett. Rdaddsul olyan eszkozoket kel-
lett alkalmazni, ami a kereskedelmi bankok
hitelezési aktivitdsdnak visszaesését is ellensi-
lyozhatta, a gazdasigban a pénzdllomdny né-
vekedéséhez vezethetett. Ezek az eszkozok alta-
ldnosan a jegybanki eszkozvdsdrldsi programok
(quantitative easing) voltak. Emellett a jegy-
bankoknak a céljaik mellecti elkdtelezettségii-
ket is ald kellett tAmasztani, ami az el8retekin-
t8 irdnymutatds alkalmazdsdnak segitségével
val6sult meg. Az elméleti és empirikus iroda-
lom felvédltva érvel ezen nemkonvenciondlis
eszkdz6k bevetése mellett és ellen. Egye-
sek mdr QE-csapddrdl is beszélnek, amikor a
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mennyiségi enyhités koltsége meghaladja an-
nak tdrsadalmi hasznic, de a jegybankok mégis
visszatérnek az eszkozvasdrldsi programjaikhoz
az alacsony kamatszintek bedlltdval. Kamatpo-
litikdjuk nettd redlgazdasigi hatdsdnak megité-
lése még komoly empirikus vizsgdlat segitségé-
vel is megkérd@jelezhetd eredményekhez vezet,
a hosszt lejaratokon elért hozammérsékld-ha-
tds azonban a kordbbiakhoz hasonldan a jelen-
legi valsdgid8szakban is igazolhatd.

A tanulmdnyunkban foglaltak alapjdn az 4l-
lithat6, hogy a jegybankok hozzdjirulhatnak
a gazdasdgi novekedéshez a kamatldbak ala-
csony szinten tartdsdval, eldsegitve a beruhdza-
sok megvalésuldsit. A rovid lejdratd kamatld-
bak alacsonyan tartdsa mellett mds lejiratokon
is célszer(ivé valhat a kamatldbak kontrolldl4sa,
illetve a jegybankoknak ki kell fejeznie az ala-
csony kamatok melletti tartés elkdtelezettséget
kiilondsen deflicids kornyezetben.

JEGYZETEK

! Robertson (1940) vélekedése nem egyezik meg azzal
a feltételezéssel, hogy a pétldlagos pénzmennyiség
hatdstalan a beruhdzdsok alakuldsat illetéen, hanem
arra enged kovetkeztetni, hogy a monetdris politi-
kénak elegendd pénzt kell a gazdasdg rendelkezésére
bocsdtania, igy megakaddlyozza, hogy a gazdasdgi
teljesitmény torést szenvedjen, azaz nem a likviditds
bésége, hanem annak hidnya hordoz veszélyt magd-
ban. (id. Hicks, 1942, 56; Barens, 2018, 2; 8-9).

2 Hicks (1937) eredeti felirisaban IS-LL-gorbe
Hivatkozds Patinkin 1956-ban megjelent Money,

Interest and Prices (Pénz, kamat és drak) cimii

munkdjdra.

4 Egy harminc éves id8soron végzett, a monetéris
politika eredményességét figyelembe vevé regresz-

sziés becslések dltal indokolt mértékedl.

> Vickrey (1954) Brunnerhez és Meltzerhez hason-
16an céfolta, hogy a monetdris politika hatdstalan
lenne az alsé kamatkorldt miatt, dllitdsait az Ggy-
nevezett programozott infldcié jelenségével ma-
gyardzta (Boianovsky, 2004).

% Az elmélet szerint azon eszkdzok értéke, amelyek-

bél tobbletkindlat adédik azokban a vildgallapo-

tokban, amikor az eszkdz ardnytalanul nagyobb

kifizetéseket eszk6zol, a tobbletkindlat kovetkezeé-

ben relative mérséklddik.
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Molnar Daniel — Horvath Diana — Reg6s Gabor

W-kilabalas a koronavirus-
jarvdny két bullamaban

OsszerosLaLo: Tanulmanyunk célja a makrogazdasagi adatok, valamint lakosségi és vallalati felmérés segitségével annak vizs-
gdlata, hogy a koronavirus-valséag lefolyasa hogyan zajlott egyes teriileteken. Eredményeink szerint a virus a kiilénbdz6 dgaza-
tokat eltér@ mértékben érintette: mig egyes dgazatokat gyors kilabalds, addig masokat elhizodo vélsag jellemzett. A koronavirus
Gszi, masodik hullama szintén visszaesést eredményezett a gazdasdgi adatokban, azonban ennek mértéke elmaradt a tavaszi
els6 hullamban tapasztalttdl. Osszességében a valsag lefolydsa W-alakanak tekinthet6, bar egyes szempontok, illetve dgazatok
ettdl eltérd képet mutatnak. A virushelyzet enyhiilésével azonban a gazdasagpolitika fontos feladata lesz annak elérése, hogy a
W utols szdra meredek legyen, azaz a magyar gazdasag vissza tudjon térni a kordbbi ndvekedési palyajahoz. Ehhez elenged-
hetetlen a korlatozdsok feloldasa — hogy a lakossagi fogyasztas ismét a ndvekedés motorjavd valhasson —, illetve a vallalatok

beruhdzasi hajlandésaganak a novelése.

KuLcsszavak: koronavirus, gazdasagi valsag, gazdasdgi kilatasok, valsaghullamok

JeL-koook; E60, E61, H12, 115
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_1_4

A 2019 végén Kindban, majd 2020 elején a vi-
lég minden tdjdn elterjedd koronavirus-jarviny
nyomdn bekdvetkezett az a gazdasdgi vilsdg,
amelyre a kozgazddszok mdr évek dta szdmitot-
tak, egy kordbban nem tapasztalt hossztisdga
konjunktirdc kovetben. A vélsdgot ugyanak-
kor nem a gazdasdg termelte ki, hanem kiil-
s8 tényezd, a Covid—19-virus és az annak meg-
fékezésére hozott kormdnyzati intézkedések
eredményezték. Kezdetben ugyanakkor meg-
jelentek azok a hangok is, amelyek egy gyors
ttemd kildbaldst jeleztek a jérvdny lekiizdé-
sét kovetben, mondvdn, mivel nem gazdasigi
probléma eredményezte a kibocsdtds visszaesé-

Levelezési e-cim: molnar.daniel@szazadveg.hu
horvath.dia@szazadveg.hu

regos@szazadveg.hu
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sét, igy az rovid id6 alact vissza tud majd térni
a vélsdg el6tti szintjére. Ma azonban mdr l4t-
juk, hogy ezek a gondolatok tulsigosan opti-
mistdnak bizonyultak. A virus Gjabb és Gjabb
hulldimdnak felbukkandsdval a gazdasig sem
tudott tartdsan kildbalni, és 2021 elején még
nem l4that, hogy a megindulé vakcindcié se-
gitségével mikorra oldhaték fel végleg a korl4-
tozdsok.

Magyarorszdgon a koronavirus 2021 janu-
drjdig két hulldmban jelent meg, 2020 tavaszdn
és 8szén, mindkét id8szakot jelentds kormany-
zati intézkedések kiséreék, ugyanakkor a gaz-
dasdgi szerepl8k reakcidi a két id8szakban ér-
demben eltértek. Jelen cikk keretében a 2020
dprilisa és 2021 janudrja kozott havi rendsze-
rességgel elvégzett lakossigi és véllalati felmé-
réstink eredményeit mutatjuk be, kifejezetten



a jarvdny hatdsaira koncentrédlva, ismertetve a
kéc hulldm elcéréseit és levonva a kovetkezteté-
seket a vdrhat$ gazdasdgi pélydr illeten.

A tanulmdny kovetkezd része ismerteti a
vélsdgok lefolydsdval, illetve az azokbdl valé ki-
ldbaldssal kapcsolatos szakirodalmat. Ezt kove-
téen bemutatjuk a vélsdg két hullimdnak le-
folydsét a makrogazdasdgi adatok fényében,
majd pedig a lakossdgi, illetve a véllalati felmé-
rések titkrében. Végiil dsszefoglaljuk a tanul-
mdny legfontosabb eredményeit.

KILABALASI MODOK ES GAZDASAGI
REAKCIOK

A kozgazddsz szakma a vdlsdg kitorése idején
a bettk biivoletében élt, mindenki prébdlta
meghatdrozni, hogy a jdrvinyhelyzet nyomdn
milyen kildbal4si pélydra is szdmithatnak a gaz-
dasdgok. Ezen pdlydkat a jobb szemléltethets-
ség érdekében az ABC bettivel (Z, V, W, U,
L) jeloleék a szakérték (Sheiner, Yilla, 2020).
A legoptimistdbb forgatékonyv alapjdn — csu-
pdn a kdzgazddszok dlmaiban szerepld Z-alakot
nem szémitva, — a jdrvdny lekiizdése gyorsan
megtorténik, és a gazdasdgi teljesitmény visz-
szaesését egy azzal megegyezd méreékd felpat-
tands koveti (V-alak). Amennyiben a felpatta-
nds nem azonnali, és a mélypont elhizddik, de
végiil a gazdasdg visszatér a valsdgot megel$z8
teljesitményéhez, Ggy egy U-alaka palya képe
rajzolédik ki. Az el8z8eknél pesszimistdbb for-
gatokonyvet jelent a W-alakt pdlya, ahol fel-
pattandsok és visszaesések kovetik egymdst a
jarvany wjabb és Gjabb hullimai eredménye-
képp. A legpesszimistdbb esetet az L-alakti pd-
lya képviseli, ahol a gazdasdgi akrivitds szintje
a bezuhandst kdvet8en nem képes visszatérni a
vélsdgot megeldz8 szintre, hanem anndl alacso-
nyabb szinten stabilizdlédik.

voltak (MNB, 2020; Oxford
Economics, 2020), akik a vélsig exogén jelle-

Eleinte

gébdl kiindulva gyors kildbaldsra szdmitottak
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(V-alak), feltételezve, hogy a soha nem ldtott
eréfeszitések segitségével a gazdasdgi noveke-
dés gyorsan helyredllhat majd. Ma ugyanakkor
mdr ldthatd, hogy ezek az dlldspontok tilsd-
gosan optimistdk voltak, a kormdnyzati intéz-
kedések ellenére sem sikeriilt tartésan meg-
fékezni a jarvdny terjedését, igy az ismételten
felbukkant, ellehetetlenitve ezzel a gyors kild-
baldst.

A jarvany kitorése 6ta beérkezd adatok nyo-
mdan ma mér a kdzgazddszok tobbsége egy el-
hiz6d6 gazdasdgi kildbaldssal szimol. Az IMF
2021. janudri (IMFE 2021) elrejelzése szerint
a vildggazdasig kibocsdtdsa ugyan mar 2021-
ben elérheti a valsdg eltti szintjée, elsésorban
a feltorekvd orszdgok gyorsabb kildbaldsa nyo-
madn, a fejlett orszdgokban azonban, azon beliil
is kiemelten az eurézéndban, erre csak 2022-
ben keriilhet sor. Ugyanakkor az egyre széle-
sebb korben elérhetd vakeindk ellenére a jdr-
vényok djabb hulldmai és a virus megjelend
varidnsai tovdbbra is jelent8s kockdzatot je-
lentenek a novekedésre. Az EKB 2020. de-
cemberi elérejelzése (Eurdpai Kozponti Bank,
2020) is azt valdszintsiti, hogy az eurézéna
gazdasdgi teljesitménye csak 2022 kozepére
érheti el a vilsdg elStti szintjée, azt kovetden,
hogy a 2020 harmadik negyedévében megin-
dulé kildbaldst az év vége felé megjelend ma-
sodik hulldim megdllitotta, igy a mdsodik fel-
pattandsra csak 2021-ben keriil majd sor. Ez
egy klasszikus W-alaka kildbaldsi gorbée jelen-
tene. Ugyanakkor a harmadik hulldim elindu-
ldsa és az annak kovetkeztében bevezetett kor-
latozé intézkedések hazdnkban és tobb masik
orszdgban elakaszthatja a javulé folyamatot.
A W-alaka kildbalds csak a gazdasdg egészét il-
let6en igaz, az egyes szektorok eltérd |, felépii-
lésre” szamithatnak. Példdul 2020 novembe-
rében az ipari termelés az eurdzéna egészében
mdr csak 0,6 szdzalékkal maradt el a megel6z8
évi szintjétSl, mikdzben egyes szolgdltaté dga-
zatok — mint a turizmus — véltozatlanul kild-
tastalan helyzetben vannak. Egy ilyen, a gaz-
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dasdg szerkezetében kettévdlé kildbaldsi palyde
alapvetSen a K betthoz hasonlithatjuk.

Létni kell azonban, hogy a kildbaldst sok té-
nyezd meghatdrozza. Czeczeli er al. (2020) sze-
rint a jelenlegi vdlsdgban, annak exogén vol-
ta miatt, a kiindulé dllapotnak sokkal kisebb
szerepe van a vélsdg mélységét tekintve, mint
egy klasszikus endogén vilsdg idején, amilyen
a 2008-as pénziigyi vélsdg is volt. A visszaesés
mérékée a jelenlegi vdlsdgban a jdrvanyiigyi
intézkedések determindljak, nem pedig gazda-
sdgi tényez8k, igy a kildbaldst is elsésorban az
hatdrozza majd meg, hogy milyen titemben és
mértékben tudjik a kormdnyzatok feloldani a
korldtozdsokat (Posgay et al., 2020).

A korldtozdsok felolddsa azonban 6nmagd-
ban nem jelenti azt, hogy a gazdasdg visszatér
a korabbi névekedési palydjdra. A vilsig el6t-
ti trendtd] elmaradd gazdasigi névekedést ne-
vezi a szakirodalom hiszterézisnek. Posgay et al.
(2019) alapjén hiszterézis kialakuldsdhoz vezet
a tdlzott eladdsodds nyomdn a koleések visz-
szafogdsa, a fiskdlis expanzié id8 elcti visz-
szafogdsa, a monetdris és fiskdlis politika nem
megfeleld koordindldsa, valamint a nemzetkd-
zi koordindcié hidnya. A bizonytalan gazdasi-
gi kornyezet eredményeképp a beruhdzisi haj-
landdsdg visszaesik, az Gvatossdgi motivum
feler6sodik. A beruhdzdsok visszaesése a 2020-
as évben is megjelent, 4m a hiszterézis kialaku-
ldsarél még korai lenne kovetkeztetést levonni,
hiszen nem tudhaté, hogy a beruhdzdsok mek-
kora része szenved csak néhdny hénapos vagy
éves halasztdst és mekkora része marad el.

A kildbalds szempontjdbdl kiemelten is fon-
tos szerepe lesz a fogyasztdi, illetve véllala-
ti bizalomnak. A bizalom alakuldsinak dénté
szerepe van a gazdasdgi dontések meghozata-
ldban. Akerlof és Shiller (2009) szerint a gaz-
dasdgi dontéshozbk beruhdzdsi dontéseit nagy-
mértékben befolydsolja a bizalom mértéke.
A bizalom ugyanakkor nem racionilis, folya-
matosan véltozik, néha megalapozott, néha
nem. A szerz8k Hicks nyomdn dolgoztdk ki
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a bizalmi multiplikdtor fogalmdt (confidence
multiplier), vagyis hogyan vdltozik a jovede-
lem a bizalom valtoz4dsdnak hatdsdra. A bizalmi
multiplikdtor értéke ugyanakkor nem dllandé,
sokkal nagyobb vélsigok idején, mint fellen-
dilléskor. Az alacsony bizalom &sszességében
a koltések visszafogdsdval jdr, amely kritikus a
kildbalds vonatkozdsiban. Ez a jelen helyzet-
ben azt jelenti, hogy a kildbaldshoz a vallal-
kozdsok és a hdztartdsok szempontjdbdl is az
szitkséges, hogy a korldtozdsok felolddsa utdn
elhiggyék, hogy azok késébb nem keriilnek 6j-
bél bevezetésre. A bizalmi multiplikdtorhatds
a jelen helyzetben kiilondsen is érdekes: bdr a
koltések visszafogdsa és a megtakaritdsok no-
vekedése megfigyelhet az adatokban, ez azon-
ban részben egyes szolgdltatdsok elérhetetlenné
valdsdnak koszonhetd.

A kiilfsldi szakirodalomban tobb, a hdztar-
tdsokndl, illetve a véllalatokndl végzett felmé-
rés eredményei is megtaldlhatdk, amelyek a
jarvanyhelyzetre adott vdlaszokat és a gazdasdgi
szereplék vdrakozdsait igyekeztek feltérképez-
ni. Hanspal, Weber és Wohlfart 2020 4prilis ele-
jén végeztek reprezentativ felmérést tobb mint
8 ezer egyesiilt dllamokbeli hdztartds bevoni-
saval. A kutatdsban azt taldledk, hogy a jove-
delmi sokk a szegényebb és fiatalabb héztartd-
sokat érintette jobban, mig a pénziigyi vagyon
sokk (a februdr/mérciusi tézsdekrach nyo-
mdn) a megtakaritdssal rendelkezd hdztartdso-
kat, amelyek ugyanakkor konnyebben tudjék
kezelni a felmeriild nehézségeket. A héztartd-
sok vdrhaté kiaddsdra ugyanakkor csak a jo-
vedelmi sokknak volt hatdsa, mig a pénziigyi
vagyont érint§ sokknak nem volt szignifikdns
hatdsa. Ezen feliil a szerz8k azt talltdk, hogy a
kordbbi vélsigokbdl torténd részvénypiaci ki-
lébaldssal kapcsolatos informdcié befolydsolta
a vélaszaddk vdrakozdsait a jelenlegi kildbalds-
sal kapcsolatban. A jelenlegi részvénypiaci ki-
ldbaldssal kapcsolatos vérakozdsok pedig dssze-
fiiggést mutatnak a hdztartdsok sajdt gazdasdgi
kildtdsaikrdl alkotott képpel.



Ezzel szemben Buchheim et al. (2020) kozel
6 ezer német vallalat kérében készitettek 2020
4prilisiban reprezentativ felmérést a véllalatok
valsdggal kapcsolatos kildtdsait és a gazdasdgi
visszaesést ellenstlyozd villalati stracégidkac il-
letden. A szerz8k azt taldltdk, hogy azok a vil-
lalatok, amelyek a vilsdg kitorését megeléz6en
rosszabb gazdasdgi helyzetben voltak, nagyobb
visszaesést szenvedtek el a koronavirus-jdrviny
nyomdn, illetve a vdrakozdsaik is negativabbak
voltak. Emellett a lezdrdsok hosszdval kapcso-
latos vdrakozdsok nem magyardztdk a kezdeti
visszaesés méreékét, ugyanakkor pozitiv kap-
csolat mutatkozott a lezdrdsok hossza, és a be-
vételek virhaté visszaesése kozott. A lezdrdsok
hosszéval kapcsolatos vérakozdsok emellett az
alkalmazote véllalati stratégidkart is befolydsol-
tdk. Azon véllalkozdsok, amelyek hosszabb le-
zdrdsra szdmitanak, nagyobb valészindséggel
alkalmaznak erds intézkedéseket (munkaerd el-
bocsdtdsa, beruhdzdsi projektek ledllitdsa), ame-
lyek magasabb fix koleséggel jarnak. Ellenben
a relative olcsébb megolddsok — mint a home
office bevezetése vagy a részmunkaidés foglal-
koztatds alkalmazdsa — nem fliggenek a ledl-
l4s varhaté hosszdtdl. Ehhez hasonléan a vil-
sdg eldtd kedvezdilenebb iizleti helyzet az erds
intézkedésck meghozataldra kényszeriti a vélla-
latokat a rosszabb likviditdsi helyzet nyomdn.

VALSAG A KORONAVIRUS
ARNYEKABAN

A 2021 janudrjdig lezajlott két jarvanyhullim
eltér8en hatott a gazdasdg miikodésére. Jelen
fejezet keretében a havi bontdsban rendelke-
zésre 4ll6 statisztikai adatok segitségével be-
mutagjuk a két jérvdnyhulldm elcérd hatdsdc a
gazdasdgra.

Bér Magyarorszdgon a koronavirus-jarviny
csak 2020 madrciusdban jelent meg, és csupdn
a hénap kozepéedl kertiilt sor széles kord kor-
ldtozé intézkedések bevezetésére, a vildg tob-
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bi részén kibontakozé pandémia eredménye-
képp az ipar teljesitménye — az akadozé vagy
épp ledlls elldedsi lancok kovetkeztében — mar
kordbban is szembesiilt nehézségekkel. Az
1. dbra alapjin megéllapithat6, hogy hazdnk-
ban éves alapt csokkenésre csak mdrciusban
keriilt sor (=5,6 szdzalék). Az dgazati termelés
a mélypontjdt ezt kovetben dprilisban érte el,
amikor is a ledlldsok kovetkeztében kozel 40,0
szdzalékkal elmaradt a termelés az el8z8 év azo-
nos hénapi szintjétdl. A gazdasdg Gjrainduld-
sat kovetden az ipar fokozatosan elkezdte le-
dolgozni a visszaesést, és 2020 szeptemberében
mdr a termelése 2,3 szdzalékkal meghaladta a
bazisiddszakit. A mdsodik hulldm 8szi megér-
kezése — a jelen sorok irdsdig (2021 februdr-
jdig) publikdlt adatok alapjdn — nem okozott
visszaesést az iparban: 2020 decemberében a
termelése 5,8 szdzalékkal magasabb volt, mint
2019 tizenkettedik hénapjdban.

Az ipar aldgait vizsgdlva a legnagyobb visz-
szaesést a jelentds sulyd feldolgozdipar szen-
vedte el, ahol 2020 4prilisdban 38,4 szdza-
lékkal csokkent a termelés az el6z8 év azonos
idészakdhoz viszonyitva. Ezt féleg a jarmi-
gyartas teljesitményének 79,7 szdzalékos be-
zuhandsa eredményezte. Szdmottevd volt még
a textilia, ruhdzat, b6r és bértermék gydrtd-
sa, valamint a kokszgydrtds, kéolaj-feldolgo-
zds dgazat termelésének csokkenése is (rendre
—43,7 és —40,7 szdzalék), ezek stlya azonban
csekély a feldolgozdiparon belil. Az egyet-
len 4gazat, amely az els§ hulldm magyarorsza-
gi kezdetekor novekedni tudott, a gydgyszer-
gyartds volt, ahol a termelés 21,7 szdzalékkal
haladta meg az el6z8 év azonos idészaki szint-
jét. A masodik hulldm esetében mdr eltérd kép
bontakozik ki: egyes dgazatok teljesitménye a
jarvany Gjabb hullima ellenére is meghalad-
ta az eléz8 évit, mig mds dgazatokndl tovdbb
romlott a helyzet. Novemberben, a mdsodik
hulldim cstcspontjdn, a jarm{igydrtds termelé-
se mdr 7,4 szdzalékkal a 2019 vonatkozé havi
szintje felett alakult, de a villamos berendezé-
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1. dbra

AZ IPARI TERMELES ALAKULASA 2020 JANUARJA ES DECEMBERE KOZOTT
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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Forrds: KSH STADAT 4.2.2.1

sek gydrtdsa dgazat is érdemi, 27,2 szdzalékos
novekedést ért el. Ellenben a textilia, ruhdzat,
bdr és bértermék gydrtdsa, valamint a koksz-
gyartds, kdolaj-feldolgozds dgazat esetében to-
vabbra is rendre 8,8 és 8,4 szdzalékos elmara-
dds volt lithaté. A feldolgozbipar termelése igy
2020 novemberében 3,6 szdzalékkal volt ma-
gasabb, mint 2019 tizenegyedik hénapjdban.
A tavalyi év utolsé hénapjéban a legtobb fel-
dolgozdipari dgazatban tovdbb folytatddott a
kildbalds, de példdul a textilia, ruhdzat, bér és
bértermék gydrtdsa és a szdmitégép, elektroni-
kai, optikai termék gydrtdsa dgazatokban ismét
visszaesett a termelés volumene. Bdr felmeriil-
hetne, hogy a novekvd termelés csak készlete-
zés miatt torténik, az adatok azonban nem ezt
mutatjék, hiszen az ipari értékesités volumene
is emelkedett az év végén. Lithaté tehdt, hogy
az ipari dgazatok esetében eltérd pdlya rajzold-
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dik ki: vannak olyan dgazatok, ahol elindult a
kilabalds (V-gorbe), és vannak olyanok, ahol a
termelés az els6 hulldm 6ta nem érte el az el6z6
évi szintjét (L-alak, vagy U-gorbe). Ezek alap-
jdn az ipar egészének tekintetében K-alaka ki-
ldbalasi pélya alakult ki.

Az ¢épitdipar esetében a koronavirus-jir-
vény 2020 mdjusiban kezdte éreztetni a ha-
tdsdt, ahogy az a 2. dbrdn is lachatd. Aprilis-
ban még a termelés mindossze 1,2 szdzalékkal
maradt el az el8z8 év azonos id8szaki szintjé-
t8l, mdjusban azonban mdir 17,4 szdzalékkal.
Az épitbipar teljesitménye mélypontjdc julius-
ban érte el, mikor is 21,0 szdzalékkal alakult
alacsonyabban, mint 2019 vonatkozé hdénap-
jdban. Ezt kévetden megindult a kildbalds, am
még oktéberben is 16,3 szdzalékkal elmaradt
az 4g teljesitménye a bdzisid8szakitdl. Ellenben
2020 novemberére az épitdipar teljesitménye
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2. dbra

AZ EPITOIPARI TERMELES ALAKULASA 2020 JANUARJA ES DECEMBERE KOZOTT
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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mdr 4,0 szdzalékkal az el6z8 év azonos id8sza-
ka felett alakult, ahonnan aztin az év utolsé
hénapjdra 0,3 szdzalékra mérséklédote. Vagy-
is az ldthatd, hogy a folyamatban 1évé mun-
kak befejezése miatt csak késleltetve jelent meg
a vélsdg hatdsa, emiatt ugyanakkor a kildbalds
is elhazédotet.

A kiskereskedelmi
2020 februdrjdban érdemi novekedés figyelhe-

forgalom  esetében
t8 meg, koszonhetden a felvdsdrldsi ldznak: a
naptdrhatdstél megtisztitott adatok alapjdn az
el6z8 év azonos id8szakdhoz viszonyitva a vo-
lumen 11,2 szdzalékkal novekedett (3. dbra).
Ezt koveten a jérvdnyiigyi vészhelyzet el-
rendelésével és a korldtozdsok bevezetésével a
forgalom csokkenésnek indult és mélypont-
jat dprilisban érte el, mikor is 10,2 szdzalék-
kal maradt el az el8z8 évi szintjétdl. Ezutdn
a forgalom helyredlle és 2020 juliusiban mdr

janius

@ @ = = = e
L < b < - « b ]
s s E B E
= & = £ = =
s E S 5
s s O

w

0,4 szézalékkal magasabban is alakult, mint
2019 vonatkozé hénapjéban. A kiskereskedel-
mi forgalom nydr végén és sz elején azonban
ismét mérséklédorte és oktéberben mar 2,0 sza-
zalékkal elmaradt a bdzisidészaki értékétdl.
Novemberre sikeriilt valamennyit ledolgozni
a csokkenésbdl: ekkor mar csak 0,7 szdzalék-
kal volt alacsonyabb a forgalom az eléz8 év-
hez képest. Decemberben ellenben ismét mér-
sékl8dote a forgalom és 4,0 szdzalékkal marade
el az el6z8 év azonos id8szaki szintjétél. Vagy-
is amig az els§ hulldimot felvdsirldsi 14z, majd
bezuhands kévette, addig a mdsodik hulldm-
ban az dgazat teljesitménye sokkal stabilab-
ban alakult, bir a korldtozdsok hatdsa kisebb
mértékben, de itt is megjelent. Uzlettipuson-
ként ugyanakkor eltérd folyamatok zajlottak
le. Az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi {izletek forgalma az els hul-
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3. dbra

A KISKERESKEDELMI FORGALOM ALAKULASA 2020 JANUARJA ES DECEMBERE KOZOTT
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA=100%)
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ldm sordn sem esett vissza érdemben és az év
mdsodik felében novekedést is mutatott. Ez-
zel szemben a textil, a ruhdzat és labbeli, a bu-
tor, a muszakicikk, valamint a kényv-, Gjsdg-
és papirdru-kereskedelem az elsé hullimban
(4prilisban) jelentds, rendre 89,8, 23,8, illet-
ve 67,4 szdzalékos visszaesést konyvelt el. Ezen
tizlettipusoknak a mdsodik hullimra sem sike-
ritle elérniiik a megeldzd évi teljesitményiiket,
attdl nagysdgrendileg 20 szdzalékkal maradtak
el. Hasonlé folyamatok ldthaték a szdmitds-
technikai és egyéb iparcikket értékesitd tizle-
tek forgalmdban, mig a gydgyszer, gydgydszati
termékek éreékesitése esetében a mdjusi mély-
pontot (—14,1 szdzalék) kovetben az év mdso-
dik félévében mdr béviilt. Vagyis hasonldan az
ipari termeléshez a kiskereskedelem alakuldsit
is a vélsdgban leginkdbb egy K-alakd kildbalds
jellemezte a két hullimban.
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A virus legnagyobb elszenveddje a turizmus
dgazat volt, amely a hatdrzdrak, illetve a lezd-
rdsok kovetkeztében szinte teljes egészében el-
vesztette a forgalmdc. A kereskedelmi szdl-
ldshelyek vendégforgalmdt tekintve (4. dbra)
dprilisban 97,8 szdzalékkal esett vissza a ven-
dégek szdma: a kilfoldi vendégek szinte teljes
egészében eltlintek (-99,4 szdzalék), de a bel-
foldi vendégforgalom is bezuhant (-96,3 szd-
zalék). A nydri hénapok sordn ldthaté némi ja-
vulds, kiilénos tekintettel a belf6ldi vendégek
szdmdra, amely csupdn 1,4 szdzalékkal maradt
el 2020 augusztusdban az eléz8 évitdl, mig a
kilfoldi vendégeknél 73,2 szdzalékos csokke-
nés volt ldthaté. A virus mdsodik hulldma az-
tdin ismét a forgalom bezuhandsit eredmé-
nyezte: 2020 decemberében a kereskedelmi
szdlldshelyek vendégeinek szdma 94,7 szdza-
lékkal volt kevesebb, mint egy évvel kordbban.
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4. dbra
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Vagyis a turizmus dgazatban egy klasszikus
W-alaka valsdg képe rajzolddik ki a korona-
virus-jarvdny nyomdn. AW mdsodik felfe-
1é mend szdrdt érdemben befolydsolja majd
a korldtozdsok felolddsdnak iiteme, illetve az
utazdsi kedv alakuldsa.

A lakossdgi jovedelmek alakuldsa miatc ki-
emelten fontos megnézni, hogyan alakult a
foglalkoztatds a jérvdny két hullimdban. Az
5. dbrdn lathatdk a KSH havi adatai,' amelyek
alapjdn a foglalkoztatds mdr 2020 elején csok-
kent, amely a globdlis dekonjunktira szdm-
ldjara irhaté elssorban. A mélypont azon-
ban itt is dprilisban kovetkezett be, amikor is
a foglalkoztatottak szdma 4 368 000 f8re mér-
séklédott, ez 3,0 szdzalékkal marad el a meg-
eléz6 évi adattdl. Mdjusban ugyan kisméreék-
ben emelkedett mér a foglalkoztatotti létszdm,

azonban az éves visszaesés mértéke nem lett ki-
sebb. Nydr végére a foglalkoztatottak szdma
ugyanakkor mdr megkozelitette a megeldz6
év szintjét, azonban 8sz elején ismét csokke-
nés kovetkezett be. A novemberben bevezetett
korldtozdsoknak viszont nem volt szimotte-
v6 hatdsa a foglalkoztatdsra, az éves visszaesés
mértéke csupdn 0,6 szdzalékot tete ki. Vagyis a
foglalkoztatds terén leginkdbb egy V-alaku vél-
sdg képe rajzolédik ki. Ha azonban azt nézziik,
hogy egy foglalkoztatott dtlagosan hdny érdt
dolgozott hetente, akkor mdr sokkal inkdbb
egy W-alakt vilsdg képe rajzoldédik ki — azaz
sokan dllomdnyban tartottdk a dolgozéikat,
de egy részitk valéjaban teljes értékdi munkdt
nem tudott végezni. Mig 2020 februdrjéban a
foglalkoztatottak heti dtlagéraszdima még csak
0,1 6rdval maradt el az egy évvel kordbbitdl,
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5. dbra

A FOGLALKOZTATOTTAK SZAMANAK ALAKULASA
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addig ez az érték mérciusra 1,1, dprilisra pe-
dig 4,3 6rdra emelkedett. Mdjusban mdr it is
megjelentek a konszolid4cié jelei, az elmaradds
csak 2,2 éra volt, ami juniusra 0,4 6rdra mér-
séklddott. A mdsodik hullimban a heti 4dtlag-
6raszdm oktéberben még 1,6 érdval magasabb
volt az egy évvel kordbbindl, novemberben
azonban mir 0,8, decemberben pedig 4,7 6rd-
val elmaradt attél.

LAKOSSAGI ES VALLALATI REAKCIOK
A KORONAVIRUSRA

A kutatds modszertana

2020 4prilisdt6l 2021 janudrjdig havi gyakori-
sdggal készitettiink felmérést a lakossdg, illet-
ve a viallalatok korében 1000 hdztartds, illetve
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1000 véllalatvezetd megkérdezésével. A fel-
mérések keretében kifejezetten a koronavirus-
sal kapcsolatban tettiink fel kérdéseket CATI-
(Computer Assisted Telephone Interview)
modszerrel. A lakossdgi minta osszetétele a ne-
mek, kor, iskolai végzettség, telepiiléstipus sze-
rint megfelel a felndtt magyar lakossdg osz-
szetételének. A véllalati kutatds elsésorban a
kkv-kra fékuszdl. A mintdban az ipardgak sze-
rinti megoszlds megegyezik a brutt6 hozzdadott
értéken beliili ardnnyal. Az adatfelvétel sordn
a véllalatok 84 szdzaléka mikro-, 9 szdzaléka
kis-, 6 szdzaléka kozép- és 1 szdzaléka nagyvdl-
lalat volt. A felmérésben részt vevd villalatok
4,2 szizaléka a mezdgazdasigi, 7,2 szdzaléka
az ipari, 9,3 szdzaléka az épitdipari, 17,6 szd-
zaléka a kereskedelmi és 61,6 szdzaléka a szol-
géltatdsi szektorba tartozott. A tanulmdnyban
kozole adatok a lakossdg esetében legfeljebb



plusz-minusz 3,1 szdzalékponttal, mig a vdllal-
kozdsok esetében legfeljebb 2,2 szdzalékpont-
tal térhetnek el a mintavételbdl fakadéan attdl
az eredménytSl, amit az orszdg Osszes felnee
lakosdnak, illetve véllalatdnak megkérdezése
eredményezett volna. A kérdések tgy lettek ki-
alakitva, hogy azok révén pontos kép adédjon
a virussal kapcsolatos attitlidokre, illetve véra-
kozdsokra vonatkozdan.

Az adatokat a szdzalékos bemutatds mel-
lett minden kérdés esetében transzponaltuk
egy —100 és +100 kozoeti skdldra is, igy ké-
pezve egy indexértéket. Minden kérdésnél a
semleges vdlasz 0 pontot, a nagyon pozitiv
vélasz +100 pontot, a nagyon negativ vélasz
—-100 pontot, a kicsit pozitiv vdlasz +50 pon-
tot, mig a kicsit negativ valasz =50 pontot
ért.

Lakossagi reakciok

A lakossdg reakcidjdndl a gazdasdgi hatdsok
elétt a virussal kapcsolatos személyes tapasz-
talatokat érdemes megvizsgdlni, mivel a je-
lenlegi vilsdg jellegébdl adéddan a kildbaldst
a jarvédnyhelyzet megitélése is erdteljesen befo-
lydsolja.

Az esetszamok viszonydban a lakossdg meg-
lehetdsen pontosan {téli meg a koronavirus
terjedésének veszélyét. Lathat6 (6. dbra), hogy
az elsé hulldm lecsengését kovetden mdjustél
csokkent a félelem (az index éreéke az 4pri-
lis 60,3 pontrél —24,5 pontra esett), amelyet
a nydri hdénapokban 0Osszességében stagnd-
l4s kovetett. A terjedéssel kapcsolatos félelem
szeptembertSl, a mdsodik hullim megjelené-
sétd] kezdett el emelkedni, majd november-
ben az esetszdmokkal pdrhuzamosan tet8zotc
—-62,0 ponton, hogy aztdn az év végén és
2021 elején ismét mérséklédésnek induljon,
janudrig —45,0 pontra. Vagyis a lakossdgi re-
akcidk a jdrvanyhelyzetre pontosan visszatiik-
rozik a virus terjedését: a két hulldim cstcs-
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pontjdn magasabb, mig azt kévetden gyorsan
csokken. A mélypontot tekintve ugyanakkor
nem ldthaté eltérés a két hulldm kozote, azon-
ban a kildbalds a mdsodik utdn lassabb, amely
a hulldm lassabb lecsengésével, illetve a korld-
tozdsok fennmaraddsdval indokolhaté.

Demografiailag az ldthat6, hogy dprilis-
ban inkdbb a nék, az alacsony képzettséglick,
az idések, illetve a budapestiek és a kozségben
élk itéleék meg negativan a koronavirus terje-
dését. A novemberi felmérés eredményei ettdl
csak az iskolai végzettség tekintetében térnek
el érdemben, tekintve, hogy ekkor a legnegati-
vabb viélaszt a f8iskolai vagy egyetemi végzett-
séggel rendelkez8k adtdk a kérdésre.

Az esetszdmok novekedése egy mésik kér-
désre adott vélaszokban is jol ldtszik. A va-
laszaddkat megkérdeztiik arrdl is, hogy van-e
az ismerdseik kozott koronavirussal fertézote.
A kérdésre 4prilisban még csak a valaszadok
3,7 szézaléka vélaszolt igennel, amely ardny a
nydr végéig 3-6 szdzalék kozotr ingadozott.
Ezt kovetben az igenek ardnya gyors iitem-
ben emelkedett, decemberben mdr 43,2 szdza-
1ék nyilatkozott igy, mig janudrban a visszaesd
esetszdmok nyomdn mdr csupdn 35,4 szdzalék.

Tobb kérdés segitségével vizsgdltuk azt is,
hogy a virus milyen hatdst gyakorolt a gazda-
sdgra dltaldnosan. Az elsd ilyen kérdés arra f6-
kuszalt, hogy a megkérdezett mennyire tartja
valdszintinek, hogy a koronavirus-jdrviny gaz-
dasdgi valsigot fog okozni Magyarorszdgon.
Az erre adott vélaszok megoszldsdt szemlélte-
ti a /. dbra. E kérdés elemzése nem csak a la-
kossdgi érzékelés miatt fontos: ha a lakossdg je-
lent8s része vélsigot vir, akkor az dnbeteljesitd
joslatként vissza is hathat a gazdasdgi folyama-
tokra.

Aprilisban a vdlaszadék 91,9 szdzaléka tar-
totta valészinlinek vagy inkdbb valdszin(-
nek, hogy a koronavirus gazdasdgi vdlsdgot fog
okozni (=71,7 pontos indexérték). Vagyis az
elsd hulldim megjelenését a valaszadSk t6bbsé-
ge negativan {télte meg, ugyanakkor a lakos-
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6. dbra
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sdgi percepcié oktdberig javult, az indexéreék
—41,9 pontra emelkedett, majd novemberben
az Gjabb lezdrdsok nyomdn —51,2 pontra csok-
kent. Az 4prilisindl kedvez8bb novemberi adat
magyardzhaté egyrészt azzal, hogy a mdsodik
hulldm idején a gazdasdg ledlldsa sokkal kisebb
mértékd volt, mint az elsé hullim esetén, il-
letve azzal is, hogy az elsd hulldim utdn a gaz-
dasdg legtobb dgazata Gjra tudott indulni. Ja-
nudrig a helyzet tovdbb javult, az indexéreék
—32,8 pontra novekedett. Itt tehdt megjelenik
a W-alak, bar nem szimmetrikusan, mivel a la-
kossdg inkdbb az els6 szakaszban {télte stlyo-
sabbnak a helyzetet.

Ahogy mir kordbban emlitettiik, a lakos-
sdg negativ vdrakozdsai onbeteljesitd joslat-
ként el8idézhetik a vdlsdgot. Péld4ul, ha a hdz-
tartdsok dontd tobbsége a jovedelmének a
csokkenésére szdmit a kozeljov6ben és ennek
megfelelden tartalékoldsba kezd, az visszave-
ti az aggregéle keresletet, és igy a jovedelme-
ket is. Ezzel kapcsolatban érdemes megvizsgdl-
ni, hogy a hdztartdsok hogyan vélekedtek sajdc
jovedelmi helyzetiikrdl a koronavirus-jarviny
két hulldmdban. Erre vonatkozdan két kérdést
tecelink fel: hogy milyen hatdssal lesz a jarvény
az anyagi helyzetiikre (8. dbra), illetve a foglal-
koztatdsukra (9. dbra). Aprilisban kisméreék-
ben tdbbségben (52,8 szdzalék) voltak azok,
akik arra szdmitottak, hogy a jirviny nyomdn
az anyagi helyzetiik romlani fog, ugyanakkor
ardnyuk mdr mdjustdl mérséklédésnek indule
és a mésodik hulldm megjelenésével sem emel-
kedett 50 szdzalék f6lé (47,5 szdzalék). Ked-
vezd emellett, hogy november utdn a kedve-
zétlen vélaszt addk ardnya gyorsan kezdett
csokkenni, igy janudrban mar csak 34,1 szdza-
lék szémitott arra, hogy a jarvany miatt rom-
lani fog hdztartdsa anyagi helyzete. Ez a kild-
balds szempontjibdl kedvezd kildtdst jelent,
mivel azt mutatja, hogy a hdztartdsok koltéseit
nem az anyagi helyzettel kapcsolatos félelmek
fogjak vissza, hanem a jarvdnyligyi korldtoza-
sok. Azok felolddsdval a fogyasztds ismételten

m FOKUSZBAN A REZILIENCIA m

a novekedés motorjdva valhat. Ugyanakkor az
Gjraindulds utdni kereslet szempontjébdl koc-
kézatot jelent, hogy t6bb mint 30 szdzalék az
anyagi helyzet romldsdra szdmit, ez pedig no-
velheti az 6vatossdgot a kdleések terén. Itt tehdt
megjelenik a bizalmi multiplikdtor kérdése, a
helyzet az el6z8khez hasonlé: felfedezhetd a
W-alak vélsdg, melynek els¢ mélypontja ala-
csonyabban van, mint a mésodik.

A jovedelmi helyzet megitéléséhez szorosan
kapcsoldédik a foglalkoztatdsi helyzet megitélé-
se. Aprilisban a megkérdezettek 36,5 szdzalé-
ka tartott attdl valamilyen mértékben, hogy a
koronavirus-jérvdny nyomdn 8 vagy egy csa-
lddtagja elveszitheti 4lldsdt, ugyanakkor tobb-
ségben voltak (49,7 szdzalék) azok, akik nem
tartottak ett8l. Vagyis a tobbség meglehets-
sen stabilnak érezte az dlldshelyét a jdrviny
elsé hulldimdban. Ez a percepcié a kovetke-
z8 hénapokban tovédbb erdsodétt: juniusban
mir 62,0 szdzalék nyilatkozott igy. Novem-
berig ugyanakkor csokkenni kezdett a pozi-
tiv védlaszt addk ardnya és emelkedni a negativ
valaszt addéké, igy a mdsodik hullim tetdpont-
jan a megkérdezettek hasonléan vélekedtek a
munkahelyiik biztonsdgdr illet8en, mint dpri-
lisban. Decembertdl itt is javulé tendencia fi-
gyelhetd meg, amely szintén kedvezd a kild-
balds szempontjabdl. A foglalkoztatdsi helyzet
megitélése tekintetében tehdt egy szimmetri-
kus W-alakt vdlsdg képe rajzolédik ki.

A kérdéssel kapcsolatban érdemes megvizs-
gélni a ,mér elvesztette 4lldsdc” vdlaszt adok
ardnydnak az alakuldsdc is. Aprilisban ezt a va-
laszlehetdséget a megkérdezettek 10,0 szdzalé-
ka vdlasztotta, amely ardny mdjusban 11,4 szd-
zalékra emelkedett, majd ezt kévetden az év
hitralévd részében 6,4 szdzalék koriil alakult.
Ez alapvet8en azt mutatja, hogy a koronavi-
rus-jdrvany a munkahelyek széles korée érin-
tette, ugyanakkor, ahogy a statisztikai adatok-
bol is ldthattuk, a jarviny megjelenése nem
jart a munkanélkiiliség drasztikus emelkedé-
sével. Ez els8sorban a jarvdny el6tti gazdasi-
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8. dbra
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gi helyzettel magyarazhat6, amikor is a mun-
kaeréhidny nyomdn rengeteg betoltetlen, tres
4llashely volt a gazdasdgban, amelyeket az 4l-
ldsvesztettek a romlé gazdasdgi kornyezet elle-
nére is be tudtak t6lteni, igy a munkanélkiili-
ség csak dtmeneti problémaként jelent meg a
gazdasdgban.

Egy tovébbi szempont, amely kiemelt fi-
gyelmet érdemel, az inflécids vdrakozdsok ala-
kuldsa. Amennyiben a jérvdnyhelyzet nyomdn
tartésan magasan maradnak az infliciés vdra-
kozdsok, akkor az a monetdris politika moz-
gasterének leszikiilésével jarhat, mivel a jegy-
bank az infliciés célt figyelembe véve nem
tarthatja fenn olyan hosszan a laza kondicié-
kat. A felmérések eredményei szerint a meg-
kérdezettek dontd tobbsége szerint a koronavi-
rus-jérvdnynak drnéveld hatdsa lesz, hénaprdl
hénapra a vilaszadék nagysdgrendileg 85 szd-
zaléka szamitott erre (10. dbra). A vilaszokat
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itt a jarvanyhelyzet alakuldsa szdmottev8en
nem befolydsolta. Az dremelkedés méreékér il-
leten ugyanakkor az ldthatd, hogy a mdsodik
hullimban a jelentds novekedést virék ard-
nya kismértékben csokkent, mig a kismértéki
emelkedést varoké novekedett. Vagyis habdr
az inflicids vdrakozdsok véltozatlanul erdsek a
hdztartdsok részérél, a masodik hullimban né-
miképp enyhiiltek, amelyben kézrejdtszhatot,
hogy az év végére némiképp mérséklédott az
inflicié mértéke a gazdasdgban.
Osszességében az lithaté a lakossigi véla-
szokbdl, hogy a jarvanyhelyzet alakuldsa erésen
befolydsolta a gazdasigrdl kialakitott képiiket.
A két jarvéanyhulldmot illet8en ugyanakkor el-
téreek a lakossdgi percepcidk, a gazdasdgi hely-
zet, illetve az anyagi helyzet szempontjdbdl a
héztartdsok a tavaszi hullimot {télték meg ked-
vezbtlenebbiil, mig a foglalkoztatdsi helyzet te-
rén a kéc hulldim megitélése kozel azonos volt.

10. dbra
ON SZERINT A KORONAVIRUS-JARVANY MILYEN HATASSAL LESZ A FOGYASZTOI
ARAKRA?
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1 Jelentésen néni fognak
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Pénziigyi Szemle m2021/1



m FOKUSZBAN A REZILIENCIA m

Azaz mig utdbbi esetben ,szabédlyos W”-t fi-
gyelhetiink meg, az el6bbi esetben a W mdso-
dik szdra mdr kisebb beesést mutat. Ugyanak-
kor a jarvdnyhelyzet enyhiilésével a lakossdgi
szerepldk megitélése is gyorsan javulni kezdett,
amely arra enged kovetkeztetni, hogy a kildba-
lds szempontjdbdl a lakossdgi fogyasztds nove-
kedésének csak egy Gjabb jarvanyhulldim szab-
na gatat.

Vallalati reakcidok

A villalati felmérés esetében elséként a kiala-
kult gazdasdgi helyzettel kapesolatos kérdések-
re adott vélaszokat ismertetjiik, majd ezt kove-
t8en mutatjuk be azokat a valaszokat, amelyek
a kozeljové vonatkozdsdban mutatnak képet a
vallalati reakciékrdl.

A koronavirus-jirviny nyomdn a vallala-

tok dontd tdbbsége keresletének a visszaesésé-
18l szdmolt be, ahogy az a 11. dbrdn is ldthaté.
Aprilisban 44,6 szdzalék nyilatkozott jelentds,
mig 23,6 szdzalék kisméreékd csokkenésrdl,
mig a novekedést tapasztalék ardnya csupdn
3,9 szdzalék volt (nagyobb részben a kereske-
delembdl, illetve az iparbdl). Az indexériék igy
—53,8 pontot tett ki. Mdjustdl a korldtozdsok
felolddsdval kismértékben mérséklédott a ke-
reslet visszaesését tapasztaldk ardnya, 6k azon-
ban valtozatlanul tobbségben voltak. A no-
vemberi lezdrdsoknak ugyanakkor nem volt
érdemi hatdsa a kereslet megitélésére vonatko-
zdan, az indexéreék az oktdberi —33,9 pontrél
csupdn —38,4 pontra emelkedett. Ez els8sor-
ban annak készonhetd, hogy a médsodik hul-
ldm lezdrdsai is els6sorban azokat a szektorokat
érintették kedvezdtleniil (turizmus, vendégld-
tds), amelyek mdr az elsé hullimban is visz-
szaesést tapasztaltak. Ebben az esetben tehdt

11. dbra

BEFOLYASOLTA-E AZ ON VALLALKOZASANAK KERESLETET
A KORONAVIRUS?
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az dgazatok jelentSsebb része szdimdra a vélsdg
V-alakt volt, mig egy kisebb rész tapasztalha-
tott W-alakit.

A kereslet alakuldsa mellett a jelenlegi vél-
sigban problémdk meriilhetnek fel a beszil-
litok esetében is, példdul a hatdrok lezdrdsa
miatt, amely az alapanyaghidnyon keresztiil
hdtrdleatja a termelést. Az erre vonatkozd kér-
déstinkre kapott vdlaszok megoszldsit mu-
tatja a 12. dbra. Az 4prilisi felmérés alapjdn
a vallalatok 42,3 szdzaléka szembesiilt alap-
anyag- vagy alkatrészbeszerzési nehézségekkel
a koronavirus nyomdn, és kéziiliik is csupdn
9,4 szdzalék nyilatkozott Ggy, hogy ez nem
volt befolydssal a termelés alakuldsdra. Ez az
ardny egészen oktdberig érdemben nem valto-
zott, amikor is egy jelentds csokkenés figyel-
hetd meg a nehézségekkel szembesiil6k ard-
nydban. A novemberi lezdrdsoknak itt is csak
minimdlis hatdsa volt a vélaszokra, azonban
még igy is nagysdgrendileg minden harmadik
véllalat szembesiilt beszerzési nehézséggel a ta-
valyi év végén és az idei év elején. Ebbél is ldt-
hatd, hogy a jelenlegi vélsig nem csak keres-
leti, hanem kindlati oldalon is kedvezdtleniil
hatott a véllalatok mikodésére, és a fenndl-
16 nehézségeket az id§ elére haladtdval is csak
részben tudtdk orvosolni a cégek. Az is ldc-
szik, hogy a vilsdg két hulldma nem volt azo-
nos mélységi, a masodik hullimban a problé-
ma kevésbé jelentkezett.

A viéllalatok helyzetét az is mutatja, hogy
hogyan véltozott a munkavillalék dltal le-
dolgozott érdk szdma a jdrvdnyhelyzet idején
(13. dbra). Aprilisban a vallalatok tobb mint
a fele (57,1 szdzalék) szdmolt be a ledolgo-
zott munkadrdk szimdnak a csokkenésérél,
amely a részmunkaidds foglalkoztatds elterje-
désével magyardzhat6. A munkaid§ csokkené-
sét tapasztalok ardnya oktdberig fokozatosan
mérséklddott. Novembertdl kezdett el ismét
emelkedni azok ardnya, akik a munkaidé csok-
kenését tapasztaltdk, ugyanakkor ezen villala-
tok ardnya nem érte el az elsé hullimban ta-
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pasztalt szintet. Vagyis amig az els6 hullimban
a véllalatok nagyobb ardnyban alkalmaztdk a
részmunkaidds foglalkoztatdst, a mdsodik hul-
ldmot ez kevéssé jellemezhette — a W két szdra
itt sem volt szimmetrikus.

A villalatok a csokkend keresletet megpré-
balhatjak az drak mérséklésével kompenzdlni,
igy az drverseny révén javitva a pozicidjukat.
A jarvinyhelyzetre és a beszdllitéi nehézsé-
gekre, valamint a védelmi intézkedések miace
emelkedd koltségekre vélaszul a véllalatoknak
lehetéségiik van emelni is értékesitési drai-
kon, amennyiben ezt a kereslet is lehetvé te-
szi. A koronavirus-jrvdny idején alkalmazott
stratégia felmérését szolgdlea az erre vonatko-
76 kérdésiink, amelyet a 14. dbra szemléltet.
A felmérés eredményei szerint Magyarorszd-
gon nagysdgrendileg a véllalatok kétharmada
nem viltoztatott értékesitési drain a koronavi-
rus-jarvdny nyomdn. Azok ugyanakkor, ame-
lyek valtoztattak draikon, nem egységes straté-
gidt kovettek. Aprilisban még nagysagrendileg
kétszer annyian csokkentették a koronavirus
nyomdn 4raikat, mint akik a jirvdnyhelyzet-
re dremeléssel reagiltak. Ugyanakkor, ahogy
teltek a hénapok, fokozatosan csokkent az dr-
csokkentést végrehajedk ardnya, mig az drat
emel6ké novekedett: dszre a két csoport rész-
aranya kozel megegyezett, mig az év végén mar
utébbi csoport keriilt tobbségbe. A jelzett 4r-
csokkenés ugyanakkor nem titkr6z8dik vissza
az infldciés adatokban, amelynek a magyara-
zata lehet, hogy azt jelent8s részben elfedték
az egyéb, a jarvdnyhelyzettdl fiiggetlen ténye-
z8k hatdsai, mint példdul a béremelkedés mi-
atti dremelési kényszer vagy a forint gyengiilé-
se az eurdval szemben.

Az aktudlis gazdasdgi helyzet megitélése
mellett fel kell mérni a vallalatok virakozdsa-
it is, mivel ez meghatdrozhatja a kildbaldsi pa-
lya alakjdt. A vdrakozdsok bemutatdsdt meg-
eléz8en ugyanakkor fontos még kiemelniink
egy kérdést. A vallalatokt6l minden hénapban
megkérdeztiik, hogy el tudjik-e keriilni a cs6-
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12 dbra

SZEMBESULT-E ON A KORONAVIRUS MIATT ALAPANYAG- VAGY ALKATRESZBESZERZESI
NEHEZSEGEKKEL AZ ELMULT IDOSZAKBAN?
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13. dbra

HOGYAN BEFOLYASOLTA AZ ON VALLALKOZASANAK MUNKAVALLALOI ALTAL LEDOLGOZOTT
MUNKAORAK SZAMAT A KORONAVIRUS?
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14. dbra

HOGYAN BEFOLYASOLTA A KORONAVIRUS AZ ON ALTAL ERTEKESITETT TERMEK
VAGY SZOLGALTATAS ERTEKESITESI ARAT?
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Forrds: sajat felmérés

dot, ha a jelenlegi helyzet 3 hénapig fennma-
rad. A kérdés azért is kiemelten fontos, mivel
jelen sorok irdsakor nem ldthatd, hogy a kor-
ldtozdsok mikor kertilnek felolddsra. Ugyan-
akkor minél tobb véllalat megy cs6dbe a vdl-
sdg idején, anndl hosszabb lesz a kildbaldsi
periddus. A cs8dkockdzat veszélye dprilisban
volt a legmagasabb (15. dbra), ekkor a villa-
latok 13,5 szdzaléka nyilatkozta azt, hogy nem
tudja elkeriilni a cs6dot, ha az akkori helyzet
tartésan fennmarad. Mdjustdl kezdédéen fo-
kozatosan csokkent a csédkockdzat a korldto-
zésok felolddsdval és a gazdasdg Gjrainduldsival
parhuzamosan. A minimumot a csdveszély-
ben 1év4 véllalatok ardnya oktéberben érte el
(4,7 szazalék). A novemberi lezdrdsok szintén
kismértékben novelték a csédkockdzattal érin-
tete véllalkozdsok szdmdt, ugyanakkor ennek
méreéke nem érte el a tavaszi szintet, tehdt az
elézb8ekhez hasonléan a W elsé része az, ami
markdnsabb.

202004, 202005. 2020.06. 202007 2020.08. 2020.09. 202010, 202041 202012. 2021.01.

[ Kismértékben emelte
1 Jelentésen emelte
I Nem tudja / nem vélaszol

A villalatokat megkérdeztiik a jovébeli fog-
lalkoztatdsi terveikrdl is, a vélaszok megoszla-
sa a 16. dbrdn lithaté. Aprilisban a bizonyta-
lan gazdasdgi kdrnyezet nyomdn tobbségében
voltak azok a véllalatok, amelyek leépitést
(13,5 szdzalék), mint amelyek b8vitést (3,4 szd-
zalék) terveztek. A helyzet ugyanakkor mdr mé-
justdl megfordult, a nydri hénapokban t6bben
terveztek bévitést, mint leépitést, amely egy
kedvezd kildbaldsi pédlydc vetitett elére. A ma-
sodik hullim megjelenése ugyanakkor feliilir-
ta a terveket, az 8szi hénapokban ismét tobb-
ségbe keriiltek a leépitést tervez8k, azonban a
kildtdsok igy is kedvezdbben alakultak, mint
az elsé hullimban: novemberben a vilaszadék
5,7 szézaléka tervezett leépitést, mig 4,0 szé-
zaléka bévitést. Kedvezd viszont, hogy janudr-
ban mar csak a vallalatok 3,7 szdzaléka tervezte
csokkenteni munkavallaléi szimat a koronavi-
rus-jarvany miatt, mig a bdvitést tervezdk ard-
nya 7,9 szdzalékot tett ki, amely nagysdgrendi-
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15. dbra
EL TUDJA KERULNI AZ ON VALLALKOZASA A GSODOT, HA A JELENLEGI HELYZET 3 HONAPIG
FENNMARAD?
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leg a jaliusi vdrakozdsoknak feleltethetd meg.
Vagyis a véllalatok a fenntartott korldtozdsok
ellenére pozitivan l4gdk a kozeljovdt, azonban
amiatt, hogy a legtobb véllalat (86,0 szdzalék)
nem tervez véltoztatni dllomdnyi létszdmdn,
egy lassabb kildbaldsra kell szdimitani. Ez szin-
tén arra utal, hogy a W mdsodik mélypontja
mdr nem annyira jelentds, illetve visszatiikrozi
azt a kormdnyzati szdndékot is, hogy a megho-
zott intézkedések f6 célja a munkahelyek meg-
védése, illetve Gjak teremtése volt.

A jovébeli varakozdsokkal kapesolatban egy
nagyon hasznos indikdtor a beruhdzisi ter-
vek alakuldsa. A vallalatok csak abban az eset-
ben déntenek fejlesztések mellett, ha gazdasigi
kornyezetet megfelelének itélik. Ezt a kiilon-
b6z8 kormdnyzati programok csak korldto-
zottan tudjdk befolydsolni. A 17. dbrin litha-
t6, hogy dprilisban a vilaszaddk 76,9 szdzaléka
nyilatkozott gy, hogy nem tervez beruhdzist
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végrehajtani a kovetkezd egy év sordn, ame-
lyen beliil kiemelkedden magas volt a biztosan
nem (53,6 szdzalék) vélaszt addk ardnya. Ez-
zel szemben csupdn 21,7 szdzalék nyilatkozote
gy, hogy a jdrvanyhelyzet ellenére is végrehaj-
tana beruhdzdst. Ezt a kérdést havi rendsze-
rességgel mds kérddiveken is fel szoktuk ten-
ni a véllalatoknak, igy az 6sszehasonlitdshoz
hosszabb id8sor 4ll rendelkezésiinkre, mint
a tobbi kérdés esetében. Viszonyitisképpen
2019 8szén a vallalatok 39,5 szdzaléka terve-
zett beruhdzdst végrehajtani, mig 59,1 szdzalé-
ka nem. Az el8z8ekben taglalt bizalmi multip-
likdtor szerepe ez alapjdn a véllalati szegmens
esetében is nétt: a beruhdzdsi hajlandésdg visz-
szaesése a vallalatok koltésének csokkenését,
és {gy a gazdasdgi teljesitmény visszaesését jel-
zi. A beruhdzdsi hajlanddsdg az elsé hullim
lecsengésével lasst titemben emelkedni kez-
dett, amelyet az 8szi hénapokban a mdsodik

17. dbra

MENNYIRE TARTJA VALOSZINUNEK, HOGY VALLALKOZASA BERUHAZAST FOG TUDNI
VEGREHAJTANI A KOVETKEZO EGY EVBEN?
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hullim megjelenése vetett vissza. Igy novem-
berben csupdn a véllalatok 27,5 szdzaléka nyi-
latkozott Ggy, hogy tervez beruhdzdst végrehaj-
tani, amely viszont kedvez8bb, mint az 4prilisi
érték. A decemberi, illetve a janudri felméré-
sek ezen a téren is el8relépést mutattak, ugyan-
akkor a beruhdzdsi hajlanddsdg tovdbbra is el-
marad a vélsdg el8tti szintjétdl. Ez egy hosszan
tart$ kildbaldst, valamint a hiszterézis jelensé-
gének megjelenését vetiti el6re, amennyiben
nem sikeriil javitani a véllalkozdsok beruhdzd-
si hajlandésdgdn.

Osszességében a véllalati felmérés eredmé-
nyei a lakossdgihoz hasonlé tendencidkat tiik-
roznek vissza. A 2021 elejéig lezajlote két jdr-
véanyhulldim egyardnt negativan ¢érintette a
véllalatok gazdasdgrél alkotott képét, ugyan-
akkor ezen a téren a tavaszi hulldim bizonyult
sokkal stlyosabbnak, azaz bar az egyes kérdés-
nél a W kiilénboz8 véltozartait ldguk, de dsz-
szességében a mdsodik lejemenet méreéke ki-
sebb volt, mint az elséé. Az is ldtszik, hogy a
jarvanyhelyzet javuldsdval a véllalati vdrakozd-
sok gyors iitemben kezdenek javulni, azonban
a beruhdzisi hajlandésdg és a foglalkoztatds
vérhat$ alakuldsa alapjin lassabb kildbaldsra
lehet szdmitani a gazdasdgban.

KOVETKEZTETESEK

A lakossdgi és a véllaladi felmérések eredmé-
nyei aldtdmaszrottdk azt, hogy Magyarorszd-
gon a jdrvdny két hullimdval pdrhuzamosan
egy W-alakd valsdg zajlott le 2020-ban, ugyan-
akkor a médsodik mélypont enyhébbnek bizo-
nyult. A felmérések eredményei ezen feliil azt
mutatjék, hogy a mélypontot kovetSen a gaz-
dasdgi percepcidk gy a lakossdg, mint a vélla-
latok korében gyorsan javuldsnak indulcak.
Erdemes azonban a jovordl, tehdc a W
utolsd, felfelé tartd szdrdrdl is megemlékezni,
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ugyanis ez hatdrozza meg a gazdasdg hosszd
tavd novekedését. Az utolsé szdr meredek-
ségét, vagyis a kildbalds, a novekedés iitemée
tobb tényezd is befolydsolja majd. Ezek koziil
az els a virushelyzet alatt elszenvedett kdrok:
mennyire kellett a vallalkozdsoknak vissza-
fogni a beruhdzdsokat, a cégek mekkora része
nem tud Gjra kinyitni a korldtozdsok megsz(i-
nése utdn. Ugyanakkor a beruhdzdsok szintjéc
pozitivan befolydsolhatja, hogy a kormdny-
zat a valsdghelyzet alatt torekedett a vdllala-
ti beruhdzdsok tdmogatdsdra, igy van rd esély,
hogy a beruhdzdsi szint a virushelyzet utin
ismét magas legyen. Ezt segitheti el§ a for-
rasb8ség is: 2021-ben indul az Eurépai Unid
Uj, 7 éves koltségvetési ciklusa, illetve a ko-
z0s hitelfelvétel, mely szintén jelent8s meny-
nyiségl fejlesztést tesz lehetdvé. A fejlesztések
hosszt tdvt hatdsait a forrdsfelhaszndlds haté-
konysiga fogja meghatdrozni, amely azért is
kiemelten fontos, mert a hazai forrdsok vé-
gesek: a 2020-as évben az anticiklikus gaz-
dasdgpolitika eredményeként megnévekvd
hidnyt el6bb-utébb le kell faragni. A felhasz-
naldsndl térekedni kell a hosszt tdvii noveke-
dés szempontjaira. Tovabbi fontos szempont:
a kozos hitelfelvétel forrdsainak felhaszndla-
sandl az Eurépai Unié eldirta, hogy azok egy
részée digitdlis, illetve zold fejlesztésekre kell
forditani. Ezek mellett Magyarorszdgon kii-
lonésen is fontos az oktatds minden szintjé-
nek fejlesztése.

Ahhoz tehdt, hogy a novekedés vissza tud-
jon 4llni a virus megjelenése elétti szintre, bé-
ven van még tennivald. A lakossigi felmé-
rés alapjdn a fogyasztds felpdrgésének csupdn
az életben 1év6 korldtozé intézkedések szab-
nak gdtat, ellenben a vallalati szféra beruhdzdsi
hajlandésdgit és foglalkoztatdsbdvitését oszed-
ndzni szitkséges. Amennyiben ez nem tdreé-
nik meg, Ugy a kildbalds is hosszabb idét ve-
het igénybe.
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JeGYzET

1 A KSH 4ltal kézolt havi gyakorisdgu foglalkoztatdsi adatok kisebb pontossdgtiak, mint a negyedéves adatok,

azonban a jérvanyhulldimok hatdsdt jobban szemléltetik.
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A bazai onkormdnyzatok
pénziigyi zavarai

az adossdgkonszoliddcio

és az onkormdnyzati rendszer
reorganizdciojdnak tiikrében

OsszeroaLaLd: Az Bnkorményzati alrendszer adéssagkonszoliddcioja, valamint az Snkorményzatok feladatkoreinek és finanszi-
rozasanak dtalakitdsa az egyik legjelentGsebb hazai kdzpénziigyi eseménynek tekinthetd. A tanulmany keretein bellil egy 230
hazai 6nkormdnyzatot magdba foglalé mintan, logisztikus regresszié segitségével vizsgaljuk azt, hogy a 2005 és 2008 kozotti
pénziigyi adatok alapjdn kirajzolodnak-e valamilyen kiilénbségek az addssagkonszoliddcioban részesiil§, valamint az abbdl
(kordbbi addssag hijan) kimarado dnkormanyzatok kozott. Emellett a kutatas tdrgya annak elemzése is, hogy az 6nkormdnyzati
rendszer reorganizacioja véltoztatott-e ezeken a kiilonbségeken. Eredményeink alapjan arra a kbvetkeztetésre juthattunk, hogy
a valsagot megelzG idGszakban a sajat bevételek terén, illetve ennek kiszonhetden a teljes mikodési egyenlegben is jelentds
killénbség volt tapasztalhatd az adossagkonszoliddcioban részt veve és abbdl kimarado dnkormanyzatok kozott. A reorganizé-
¢i6 soran kialakul¢ szabdlyozds csokkentette az Gnkormanyzatok kozotti kiilénbséget, valamint a minta egészére vonatkozdan a
pénziigyi paraméterek pozitiv irdnyba vald elmozduldsa volt megfigyelhetd.

KuLcsszavak: pénziigyi zavarok, 6nkormanyzati pénziigyek, logisztikus regresszio
JEL-kopok: H72, H74
DOI: https://doi.org/10.35551/PS7Z_2021_1_5

A rendszervéltozdst kovetd demokratikus dt-
alakulds az onkormdnyzati rendszerben is je-
lentds valtozdsokat okozott. A nagyméreékd
decentralizdci6 vertikdlis egyensilytalansdggal
jart egyiitt, ami az 6nkormdnyzatok eladéso-
ddsihoz vezetett. Ezt a folyamatot felerdsitet-
te a kozponti kormdnyzat 2005-t8] megfigyel-
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hetd szigoritésa is (Bethlendi, Lentner, 2019).
gy a 2007-2008-as vilsig a hazai onkor-
mdnyzati szektort is sériilékeny dllapotban érte
el, az adéssdgillomdny (és ezen beliil a deviza-
adéssdg) novekedése dinamikussd valt, az 6n-
kormdnyzati szektor miikddése is veszélybe ke-
ritle. Ennek egyik legmeghatdrozobb jele, hogy
az onkormdnyzatok lejarc sz4llit6i tarcozdsai
osszesen 69 szdzalékkal néteek 2007 és 2010
kozote (Halmosi, 2013). Az dnkormdanyzati al-



rendszer rendszervaltozds éta fokozatosan ki-
alakulé problémdi az dllamhdztartds egészét
veszélyeztették, igy a kdzponti beavatkozds el-
kertilhetetlenné véle (Lentner, 2014) éppugy,
mint a szektor teljes reorganizdcidja (Bdger,
2010). A tanulmdny célja annak vizsgdlata,
hogy az adéssdgkonszoliddcié el8et kirajzoléd-
tak-e szignifikdns kiilonbségek az addssigkon-
szoliddcidban részt vevé, valamint az abbdl ki-
maradé' onkormdnyzatok kozote. Tovdbbd a
kutatds célkitlizése: megvizsgdlni, hogy miként
alakitotta 4t az 5nkormdnyzati rendszer felada-
tainak és finanszirozdsdnak Ujjdszervezése a he-
lyi 6nkormdnyzatok pénziigyi jellemzdit, va-
lamint az 6nkormdnyzatok kozéte kordbban
kialakuld kiilonbségeket. A dolgozat kovetke-
28 szerkezeti egységében a pénziigyi zavarok-
hoz fiz6dé elméleti hatteret, valamint a hazai
onkormdnyzati rendszer tapasztalatait vesszitk
szemiigyre. Ezt kovetden bemutatjuk a kuta-
tds mddszertandt, majd a kovetkezd fejezetben
pedig a kutatds eredményeit prezentdljuk. Vé-
giil, a dolgozat a kovetkeztetéseink Ssszegzésé-
vel z4rul.

ELMELETI HATTER

Ebben a szerkezeti egységben dttekintjiik
a pénziigyi zavarok értelmezési lehetSsége-
it, illetve azok kialakuldsinak okait. Emel-
lett a hazai 6nkormdnyzati alrendszer kordbbi
problémdit a finanszirozds és feladackorok aj-
radefinidldsdt, valamint az ad4ssdgkonszolidd-
ciét mutatjuk be.

Mit tekinthetiink pénztgyi zavarnak,
¢és miért alakulnak ki?

A villalatok mikodésére vonatkozé modellek
helyett specidlis, az 6nkormdnyzatok mlikodé-
si jellegéhez jobban illeszkedd modelleket kell
alkalmazni. Ennek oka, hogy a legtobb orszdg-
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ban a cs6deljdrds a kozponti kormdnyzat részé-
18l csak a legvégsd megolddsnak tekinthetd, a
szabdlyozdsok 6sztonzik az ilyen helyzetek el-
keriilését. A helyi 6nkormdnyzatok nem dek-
laralhatnak csédot automatikusan, ha nem ké-
pesek valamelyik kotelezettségiiket teljesiteni
(Halmosi, 2018). Az 6nkormdanyzatok felada-
tainak folyamatos elldtdsdnak kiemelt jelents-
sége van, igy a magdnszféra gazddlkodd szer-
vezeteinél alkalmazott csédszabdlyozdst nem
lehet 4ciiltetni (Gyirdn, 2014). Az onkor-
mdnyzatok két osztdlyba soroldsa (cs6dos és
nem cs8dos) nem teljesen megfelels, ugyan-
is figyelembe kell venni az Ggynevezett ldtens
csédeseteket is, amikor, hagyomdnyos értelem-
ben fizetésképtelennek tekinthetjiik az 6nkor-
mdnyzatokat (Jones, Walker, 2007; Halmosi,
2018).

Tehdt, pénziigyi zavarok alatt nem csak
olyan szitudcidkat kell érteni, amikor az adott
szervezet nem tudja a pénziigyi kodtelezetrsé-
geit teljesiteni, hanem ide sorolanddk olyan
helyzetek, amikor az 6nkormdnyzat nem ké-
pes a koz dleal elvdrt szolgdltatdsokat megfe-
lel6 mindségben nydjtani. Kloha, Weissert és
Kleine (2005) tanulmdnyukban akkor tekin-
tettek valamic fiskalis zavarnak, ha egy 6nkor-
mdnyzat tobb egymdst kdvetd évben sem érte
el a miikodésével, addssdgaval kapcsolatos cé-
lokat, nem teljesitette a kizosségi elvardsokat.
A kozszolgiltatdsok szintjének visszavdgdsa
tobb kutatdsban is megjelent (Trussel, Patrick
2013; Jones, Walker, 2007). A kozszolgdlratd-
sok vizsgdlata is meglehetésen indokolenak tli-
nik ugyanis, ha feltételezziik, hogy egy 6nkor-
madnyzat el akarja keriilni a késedelmes fizetést
vagy a nemfizetést, akkor konnyen elképzelhe-
t8, hogy egyes feladataitdl von el forrdsokat.
fgy a pénziigyi problémdk indirekten, de ki-
mutathaték mdr kordbban is. A kézszolgal-
tatdsok mérésével kapcsolatban viszont t5bb
hdtranyt is ki lehet emelni. Problémds lehet a
véltozdk operacionalizdldsa, illetve a szolgdlta-
tdsokhoz f(iz8d8 adatok elérhetdsége. Midsik
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akaddlynak tekinthetd az, hogy a kozszolgdl-
tatdsok irdnti kereslet valtozik az id8k sordn és
nehéz felmérni, hogy egy adott kozszolgdlratds
szintje, vagy az dltala elért emberek szdma a ke-
resleti oldal vdltozdsai miatt vagy a kindlati ol-
dal helyzete miatt médosult-e.

Miért alakulnak ki pénziigyi zavarok?
Trussel és Patrick (2013) az dnkormdnyzatok
4ltal potencidlisan elérhetd forrdsok és az elld-
tandé feladatok kolesége kozotti egyensilyta-
lansdgot tekintette a problémds helyzetek for-
rasdnak, mig Skidmore és Scorsone (2011) kiilsé
(példdul piaci események) és belsd (példdul
gyenge pénziigyi menedzsment) tényezSket
kilonboztetett meg. Carmelli és Cohen (2001)
a fiskdlis problémdk okdnak a szervezetek for-
rashidnydt, illetve azok vezet8inek képességeit
tartottdk, amelyek miatt a szervezet nem képes
megfeleld szolgdltatdsok nydjedsdra, és alkal-
mazkodni a véltozé kornyezethez.

Pénziigyi zavarok hazai
onkormanyzatoknal

Hazdnkban az onkormdnyzatok eladésoddsdc
kozponti szabdlyok hivatottak megakadalyoz-
ni (G4l, 2011). Ilyen korldtot az dnkormdny-
zati miikodést szabdlyozd torvény 1995. évi
miikddésekor emelték be (88.S), amely kikoti,
hogy az dnkormdanyzatok éves addssigbél ere-
dé kotelezettségvéllaldsa nem haladhatja meg a
bevétel rovid lejdratt kotelezettségekkel csok-
kentett értékének 70 szdzalékdt. Az Snkor-
mdnyzatok adéssigrendezési eljdrdsdrdl sz6lo
1996. évi XXV. torvény is a tdlzott eladdso-
ddst és az addssdg rendezése alatt elldtandé ko-
telezd feladatait szabja meg, valamint szabi-
lyozzék azt is, hogyan kell az onkormdnyzat
gazddlkoddsdnak reformdldsit kovetden a helyi
kozszolgdltatdsok folytonossdgdt biztositani. A
torvény kiemeli azt is, hogy a kézponti kélt-
ségvetés nem 4ll kezességével az onkormdnyza-
tok mogoee (Gél, 2011).
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A helyi 6nkormdanyzatok mozgistere folya-
matosan sz(ikiilt a rendszervéltozdst kovetd
hasz évben, a helyi kozszolgaltatdsok biztositd-
sa egyre nagyobb eréfeszitést igényelt. A szak-
politikai feladatok egyre nagyobb részét dele-
galtdk helyi szintre, mig a hozzdjuk biztositott
forrasok értéke redlértéken csokkent. A nor-
mativ tdmogatdsok a folyd koleségek egy ré-
szét fedeziék, az eszkdzpdtldsra nem jelentcett
forrdst, holott a pdtlandé eszkozokkel hozzd-
juk kiszervezett feladatokat is ellittak az 6n-
kormdnyzatok. Jelentés probléma volt az on-
kormdnyzatok helyi iparizési adé fliggdsége
is, ami tdlsdgosan konjunkearaérzékennyé tet-
te az onkormdnyzatok tobbségét. A fenntart-
hatatlan gazddlkodds irdnydba hatott a forrds-
szabdlyozds d4ttekinthetetlensége, valamint a
kozpontilag kiire palydzatok, amelyek figyel-
men kiviil hagytdk a helyi igényeket (Schlett,
2017). A feladat- és hatdskor-telepités sordn
elmaradt a differencidlds a kiilonb6z8 szint(i és
méretl telepiilések kozote (Vigvari, 2009). Az
ezredforduléra igy mdr jelentds miikodési hi-
dny alakult ki. Gyakori jelenséggé vilt, hogy az
onkormdnyzatok a fejlesztési célti forrdsaikat
is mikodési kiaddsok fedezésére forditottik
(Lentner, 2014). Emellett az EU-s pdlydzatok
is calftitoeeék a beruhdzdsokat, melyeknek célja
gyakran nem a kotelezd feladatelldtds feltéeele-
inek fejlesztése, eszkdzhatékonysdganak nove-
1és volt (Domokos, 2012). Az EU-csatlakozast
kovetden elérhetdvé véle fejlesziési lehetdsé-
gek novelték a beruhdzdsi kedvet, viszont ezek-
hez jellemzden hidnyzott az onerd, amelyet
hitelekkel, illetve devizakotvényekkel pétol-
tak. Rdaddsul ezek nem termeld beruhizdsok-
hoz kapcsoldédtak, igy kozvetlen hitelfedezettel
nem is lehetett szdmolni, és ezek a projektek
sok esetben a miikodési kiaddsok novekedé-
sével jértak (Lentner, Heged(s, 2019). A for-
risbevondsok terén hidnyzott az intézményes
kontroll, illetve a lizing- és a PPP-konstrukci-
6k dleal ,bujeatott hitelfelvételek” is elterjed-
tek. Ezek fokoztdk az dnkormdnyzatok pénz-



tigyi kockdzatainak 4tldchatatlansigic (Vigviri,
2010). Mindemellett a belsé ellendrzéssel kap-
csolatos szabdlyozds sem birt megfeleld kor-
nyezetet biztositani (Sepsey, 2011). 2011-re
nyilvdnvalévd vdle, hogy az 1996. évi XXV.
torvény addigi formdjdban nem volt képes be-
tolteni eredeti rendeltetését.

2010 el8tt az 6nkormdnyzati hitelek és kot-
vények dllomdnya folyamatosan emelkedett,
valamint az 6nkormdnyzati szektor hitel/betét
pozicidja is szinte folyamatosan romlott (Gdl,
2011). Az 6nkormdnyzatok folyé koltségveté-
si egyenlege folyamatosan romlott, a miiks-
d8képesség meglrzését szolgdld kiegészitd td-
mogatdsok nemhogy a hosszd téva egyenstlyt
nem biztositottdk, hanem révid tivon sem bi-
zonyultak elégségesnek. Tovdbbi problémanak
tekinthetd az is, hogy a tartés miikodési és fel-
halmozdsi hidnyt gyakran likviditdsi hitelekkel
finansziroztik (Domokos, 2012).

Az dnkorményzatokhoz delegdle feladatok
jellemz8en alulfinanszirozottak voltak (Hege-
diis, Novoszath, 2018). A lokdlis alrendszer
problémdit az Allami Szdmvevészék ellenérzé-
sei is igazoltdk, ahol egyszerre jelent meg a mi-
kodési és felhalmozdsi forrdshidny, az énkor-
mdnyzatok nem rendelkeztek a kotelezettségek
teljesitéséhez szitkséges eszkozokkel (Lentner,
2014). A rendszert jellemzd ellentmonddsokat
a mindenkori kormdnyzat a fiskdlis politikd-
val tudta kezelni, ami egyre rombol6an hatott
(Vigvari, 2010).

Figyelembe véve a hazai tapasztalatokat,
itt is hasonl6 okokat 4llapithatunk meg: érvé-
nyesiil a Trussel és Patrick (2013) dltal felva-
zolt alulfinanszirozasi indok. Illetve Skidmore
és Scorsone (2011) kategorizdldsa szerint meg
tudunk kiilonboztetni kiilsé (nem megfelels
kozponti finanszirozds, konjunktiraérzékeny
bevételek és kedvezdtlen piaci kdrnyezet, nem
megfeleld pdlydzati rendszer) és belsd okokat
(pazarlé gazddlkodds, meggondolatlan beru-
hazasok). A Kloha, Weissert és Kleine (2005)
dltal bemutatott okok koziil megfigyelhettiik
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az addalapok csokkenését, az 6nkormdnyzati
kiaddsok fokozdéddsdt és az elhibdzotr gazddl-
koddsi dontéseken keresztill az dnkormdany-
zati vdrosvezetéseket is meg lehet emliteni a
problémdk forrdsaként. Mindemellett az on-
kormdnyzati rendszert jellemz8, belsé kont-
rollelégtelenségeket (Sepsey, 2011; Benedek,
Szenténé Tubak, Béres, 2014) pedig a gyenge
menedzsment megnyilvanuldsdnak tekinthet-
juk. Bdr, ahogy Lentmer (2014) is kiemeli az
onkormdnyzati alrendszer eladésoddsa els6dle-
ges okdnak az dllami szabélyozds és ellendrzés
hidnya, a gyenge és decentralizdciéra kénysze-
riil8 fiskélis politika, valamint az 6nkormdny-
zatoknak nagy szabadsigot add, de a forrdsok
terén szigorité neoliberdlis alapfilozdfia tekine-
hetd, amely felel8tlen koltségvetési gyakorlat-
tal egésziilt ki.

Az 6nkormanyzati rendszer reformja
¢és a 2011-2014-es adoéssagkonszolidacid

Az onkormdnyzati alrendszer reorganizdcié-
ja irdnti sziikség vitathatatlannd vélt. A helyzet
4jboli kialakuldsdnak elkeriilését megcélozva
tobb intézkedés is sziiletett. A kontroll erdsité-
se mellett (amely az Gjra eladdsodds megakadd-
lyozdsdnak egyik legfébb eszkozévé vilt) egyéb
véltoztatdsokat is alkalmaztak a szabdlyozdsban.
Ilyen példdul a mikodési koltségek hitelbdl
valé finanszirozdsdnak tilalma, ami 2013-t4l
van érvényben. Szintén jelentds 4dcalakulds ko-
vetkezett be az dnkormdnyzatok dltal ellitandé
feladatok korében. A fekv8beteg-elldtds 2012-
t8l, az iskoldk iizemeltetése 2013-t8l keriilt 4l-
lami feladatkérbe. Emellett, a jardsi hivatalok
létrehozdsdval t6bb 4llamigazgatdsi feladat is
kikertilt az 6nkormdnyzatok kotelezettségei ko-
ztll (Hegedds, Novoszdth, 2018). Az évoddk és
gyermekétkeztetés miikodtetése és fenntartdsa
helyi feladat maradt, viszont a dolgozdék béré-
nek egy része kozponti finanszirozdsu lett. He-
lyi szinten maradt a méltdnyossdgi segélyezés,
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az alapszolgiltatisok ¢és elldtdsok biztositdsa,
nappali elldcds, tovabbd a hajléktalanok dtme-
neti gondozdsa (Lentner, 2019).

Az addssdgkonszoliddciora 2011 és 2014
kozott tobb iitemben keriilt sor (ldsd 1. tdb-
ldzat).

2010 utén az ASZ feladata is névekedett a
megfeleld 6nkormdnyzati gazddlkodds bizto-
sitiséban. Az ASZ intézkedései timogattik a
j6 gyakorlatok elterjedésée és a megfeleld bel-
s6 ellenérzést tdmogatd jogszabalyi kornyezet
kialakitdsdc (Sepsey, 2011). A bels8 kontroll-
rendszerek fejlesztése szabdlyszerd, eredmé-
nyes és hatékony gazdilkodds sztonzését segi-
ti el6 (Benedek, Szenténé Tubak, Béres 2014).
Mindehhez az ASZ-nak az integritdsi kulcdra
terjesztésében betoleott szerepe is pozitivan ji-
rult hozzd (Domokos és szerzbtarsai 2015). Az
ASZ eszkdzei segitik a mikodési hidny kordd-
ban tartdsdt, a befektetések vizsgdlatdt, az in-
tegritdsi kockdzatok csokkentésér. Emellett,
a Stabilitdsi torvény és a Magyarorszdg helyi
onkormdnyzatairdl sz6l6 torvényben lefekte-
tett szabdlyozdsok engedélykotelessé tették az
onkormdanyzatok hitelfelvételét. A szabdlyozd
meghagyta az EU-s finanszirozdst projekeek
onrészének hitelbdl valé eléteremtésének lehe-
t8ségét, viszont csak jelentds korldtozdsok mel-
lett (Hegedds, Lentner, Molndr, 2019). 2013-

tol az onkormdnyzatok nem tervezhetnek

koleségvetésitkben miikodési veszteséget, illet-
ve a szabdlyozds dltal emlitett felcételek szerint
fejlesztési célu forrdsok mellett csak likviditdsi
hiteleket vonhattak be (Lentner, 2019).

A gazdilkoddsi szabadsdg korldtozdsa mel-
lett a finanszirozds alapelve is megvéltozott,
ugyanis a helyi 6nkormdnyzatok finansziroza-
si rendszere miar a feladatfinanszirozds kerete-
in beliil torténik. Ennek keretein beliil a he-
lyi onkormdnyzat dltal kételezéen ellitand6
feladatok mikodési kiaddsait az Orszdggytilés
feladatalapt finanszirozdssal tdmogatja, az el-
ldtandé feladatokhoz a jogszabdlyokban meg-
hatdrozott kézszolgiltatdsi szintnek megfeleld
tdmogatdst biztosit. (Lentner, 2019). Az on-
kormdnyzatok a feladatok és finanszirozdsuk
osszehangoldsa, valamint az addssdgkonszoli-
ddcié lefolydsa utdn tiszta lappal indulhattak
(Hegeds, Novoszdth, 2018). Az 6nkormdny-
zati rendszer kiaddsai az dllamhdztartds kiad4-
sainak 11-12 szdzalékdra esett vissza a kordbbi
20 szazalékrél (Lentner, 2019).

A bemutatott valtozdsok alapjin a kovetke-
z6 hipotéziseket fogalmazhatjuk meg:

e H1: az adéssdgkonszoliddciét megelézden

a pénziigyi zavarokkal kiizd és a jél ma-
kods onkormdnyzatok pénziigyi paramé-
terei szignifikdnsan eltéreek egymdstdl.

*H2: az adéssdgkonszoliddciée és Gjrasza-

balyozdst kdvetden a két csoport pénziigyi

1. tabldzat

AZ ADOSSAGKONSZOLIDACIO LEPESEI

Erintett T s—— Onkorm’anyzatok KonSfo!l’daIt os.szeg,
szama milliard forint

2011 Megyei 6nkorményzatok és févarosi dnkormanyzat
2012 5000 {6 alatti dnkormdnyzatok I. titem

2013 5000 f6 alatti dnkormdnyzatok 1. iitem

2013 5000 f6 feletti Gnkorményzatok |. titem

2014 5000 f6 feletti Gnkorményzatok II. titem

Forrds: Heged(is, Novoszath (2018) alapjan sajat szerkesztés
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20 198
1700 74
14 10
305 685
305 420



mutatéi kozott kiilonbségek 6sszességé-
ben mérséklddeek.

*H3: az 6nkormdnyzatok kordbban prob-
lémds pénziigyi paraméterei javultak az
addssdgkonszoliddciot kovetben.

ADATOK ES MODSZERTAN

Mintavétel sordn az 6nkormdnyzatok adds-
sdgkonszoliddcidjdt, a rendkiviili tdmogatdsok
méreékée és a telepiilések lakénépességet vet-
tikk figyelembe. Az elemzésbe bevont véltozék
kivalasztdsakor tekintettel kellett lenniink arra,
hogy csak kemény valtozok édlltak rendelkezés-
re (pénziigyi adatok, demogréfiai adatok). Mi-
vel a logisztikus regressziés modell érzékeny a
multikollinearitdsra, ennek elkeriilése érdeké-
ben két szinten (pénziigyi egyenlegek, egyedi
pénziigyi mutatdk) is vizsgdlédrunk.

A j6l mikodo és a pénzigyi zavarokkal
rendelkezé 6nkormanyzatok
kivalasztasa

A j6l mikddd intézmények csoportjdba az
addssdgkonszoliddcidban nem részesiilt dnkor-
mdnyzatokat soroltuk. Ehhez egy 2015 oktébe-
rében sziiletett miniszteri déntést haszndltunk
fel, amelyben az dllam az adéssigkonszoliddci-
6ban (féleg tartozds hijdn) nem részesiilg, 115
darab 6nkormdnyzatot fejlesztési tdmogatds-
ban részesitett.” A mésik, pénziigyi zavarokkal
kiizd8 csoport létrehozdsihoz az 6nkormdny-
zatok rendkivilli tdmogatdsait vettitk figye-
lembe.® Azt a 115 énkormdnyzatot soroltuk
pénziigyi zavarokkal kiizd 6nkormdnyzatokat
kozé, melyek egyrészt hasonlé lakdnépességgel
rendelkeznek, mint az addssigkonszoliddcid-
ban nem részesiilt onkormdnyzatok, mésrészt
a legnagyobb egy fére juté rendkiviili timoga-
tdsokban részesiiltek 2014-ben. A lakénépes-
ségre — mint szlrdre — azére volt szitkség, mert
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a j6l miksdd énkormdnyzatok lakossdga vi-
szonylag sziik intervallumba esik az dsszes tele-
piiléshez képest (ldsd 1. dbra).

Erre Bethlendi, Lentner és Nagy (2020) is
felhivtdk a figyelmet tanulmdnyukban, amely-
ben klaszteranalizisek segitségével 6t csoportba
soroltdk a magyar telepiiléseket. Az elemzések
sordn az 6nkormdnyzatok pénziigyi paraméte-
rei mellete a telepiilések egyéb gazdasdgi mu-
tatdit is figyelembe vették és megéllapitottdk,
hogy a létrejott klaszterek koziil az egyik domi-
ndns klaszterbe tartoznak az adéssdgkonszoli-
ddciéban nem részesiilt dnkormdnyzatok. Ez a
klaszter pedig jobbdra kisebb méret(i telepiilé-
sekbdl 4llt, amelyek a vizsgdle id8szakban el8-
nyos gazdasdgi, illetve kedvezd eszkdz- és lik-
viditdsi mutatdkkal rendelkeztek. Ezért a jol
miikod8 énkormdnyzatokra jellemzé — 1800
és 10 000 £8 kozé esd — lakénépességgel ren-
delkezd telepiilések koziil valasztottuk ki a
pénziigyi zavarokkal kiizd§ énkormdnyzatok-
nak mindsitett csoportot is. Ebben az esetben
is 115 dnkormdnyzatot valasztottunk, mivel a
logisztikus regresszids eljdrds interpretalhatdsi-
gdnak szempontjdbél a két részminta azonos
ardnyt eloszldsa az optimdlis. A 2014-es évre
pedig az addssdgkonszoliddcidk lezdruldsa, il-
letve az adatok elérhet8sége miatt esett a va-
lasztdsunk.

Valtozdok

Modellink magyardzévaltozéi kozote igyekez-
tiink feltiintetni azokat a tényez8ket, amelyek
a bemutatott szakirodalom szerint indokolhat-
jdk a zavarok kialakuldsdt.

Az elemzéshez a Kozponti Statisztikai Hi-
vatal (KSH) Téjékoztatdsi adatbdzisinak éves
telepiilésstatisztikai adataic haszndleuk  fel.
A fontosabb pénziigyi egyenlegeket, az onkor-
mdnyzatok pénziigyi poziciéjit az igynevezett
Credit Local France (CLF-) médszer segitségé-
vel hatdroztuk meg (2. tdblizaz).
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1. dbra

MAGYARORSZAGI TELEPULESEK LAKOSSAGA, LAKOSSAGSZAM ALAPJAN CSOKKENO
SORRENDBEN

Addsséagkonszoliddcioban nem részestil§
onkormanyzatok lakonépessége
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Forrds: sajat szerkesztés
2. tabldzat

A CREDIT LOCAL FRANCE (CLF-) MODSZER FELEPITESE

1. Mdkodési bevételek

2. Mikadeési kiaddsok

3. M(kddési jovedelem (1.-2.)

4. Felhalmozési bevételek

5. Felhalmozasi kiadésok

6. Felhalmozasi koltségvetés egyenlege (4.-5.)

7. Targyévi bevételek

8. Targyévi kiadasok

9. GFS-pozici6 (7.-8.)

10. Finanszirozasi mdveletek egyenlege
11. Térgyévi pozicid (9.+10.)

12. Hiteltdrlesztés, értékpapir-bevaltas

13. Nett6é mikodési jovedelem (3.—12.)

Forrds: Lentner (2019)

A médszer a cash flow kimutatdsok logikdjéc
koveti, szétvdlasztva a folyd- és a t8kekoltség-
vetést. A mikodési jovedelem pozitiv éreéké-
bél arra lehet kévetkeztetni, hogy az 6nkor-
mdnyzat a forrdsokat megfelelden, hatékonyan
haszndlja fel (Lentner, 2019). A felhalmozdsi
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egyenleg a kiilonbo6zd felhalmozdsi jellegl be-
vételek (beruhdzdsi céltdmogatdsok, ingatlan-
értékesités) és kiaddsok (beruhdzdsok, beru-
hdzdsokra 4tadott pénzeszkozok) kiilonbsége
(Vasvéri, 2013). Cash flow szempontjibél az
egyenleg pozitiv értéke az el6nyds, de a negativ



érték sem jelent feltétleniil problémdt, ha az
megfelelden finanszirozott, jovében megtériils
beruhdzds miace alakul ki. A tdrgyévi egyenleg
(GFS-pozicid) a targyévi bevételek és kiaddsok
kiilonbsége, amely a koltségvetés elsédleges, fi-
nanszirozési jellegli tételek nélkiili pozici6jit
mutatja. A finanszirozdsi miveletek egyenlege
alatt a hitelfelvételeket és torlesztéseket, illetve
a koleségvetési maradvdnyt, mint belsd finan-
szirozdsi forrds felhaszndldsde értjitk. A ddrgy-
évi pozicié pedig megmutatja, hogy pénzbe-
dramlds vagy pénzkidramlds toreént az adott
évben, tehdt egyfajta eredményességi mutatd-
ként szolgil. Jelentds osszegli beruhdzdsok ese-
tében ugyan nem probléma a mutaté negativ
értéke, de ha tartdsan, éveken keresztiil negativ
értéket mutat, az pénziigyileg nem fenntartha-
t6 dllapotot jelent (Lentner, 2019).

A viéltoz6k esetében két 4 éves periddus dt-
lagos értékei alapjdn vizsgdlédtunk. A vélsd-
got megel6z8 2005 és 2008 kozotd, illetve az
addssdgkonszoliddciét kovetd 2015 és 2018
kozoeti periddusok alapjén. Az addssdgkon-
szoliddciét megel8z8 id8szakot azért iddzitet-
titk kordbbra, mert egyes onkormdnyzatok-
nal mdr 2009-t8l kezdve a pénziigyi zavarok
jelei mutatkoztak az egyes mutatdkban, jelen
tanulmdny célja pedig nem az 6nkormdnyza-
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tok valsdggal val6 kiizdelmének a bemutatisa,
hanem az dnkormdnyzati gazdélkoddsban 4l-
taldnosan végbemend véltozdsok feltérképezé-
se az addssdgkonszoliddcid és a reorganizdcié
titkrében. A mdsodik idészak kivalasztasanak
az oka, hogy a KSH Tijékoztatdsi adatbdzisd-
ban hidnyosak a 2012-t6l 2014-ig terjedd éves
adatok.

Ezt kovetben a részmintdk kovetkezteté-
sek levondsdra val6 alkalmassdgdt ellendriztiik.
A kapott eredményeinket nagymértékben tor-
zithatja, ha a kéc onkormdnyzati csoportunk
a pénziigyi paramétereket leszdmitva is jelen-
t8s méreékben eleér egymdstdl. Ennek érdeké-
ben a lakossdgszdam mellett a rendelkezésre 4llo
forrdsok, illetve a felhalmozdsi és t8kejellegti
kiaddsok szemszogéb6l is Osszehasonlitottuk
a csoportokat. El8bbit azért tartottuk fontos-
nak ellendrizni, hogy kéltségvetési szempont-
bél is hasonlé méretli 6nkormdnyzatok ke-
ritleek mind a kéc csoportba. A felhalmozdsi
kiaddsokban tapasztalhaté kiilonbségek torzi-
t6 hatdsaira pedig Bethlendi, Lentner és Nagy
(2020) vildgitottak rd. Tanulmdnyuk szerint a
magyar telepiilések pénziigyi és gazdasdgi jel-
lemvondsai jelentds méreékben eltérnek azok-
ban az idészakokban, amikor jelentdsebb beru-
hdzdsokat hajtanak végre. A 3. #dblizatban jol

3. tdbldzat

A KET CSOPORT HASONLOSAGAT JELLEMZO MUTATOSZAMOK STATISZTIKAI
(2005-2008)

Mann-Whitney-

proba
Lakosség (f6) Jol mdkodd 3630,1 3055,1 2855,5 0132
Pénziigyi zavar 3662,3 1673,9 3010,0 '
Rendelkezésre all6 forrasok  JoI makodd 203,1 112,5 173,3 0,00
(ezer F/6) Pénzligyi zavar 239,7 125,9 215,6 '
Felhalmozési és tékejellegli  Jol mikodd 318 56,1 20,1
o P L 0,388
kiadasok (ezer Ft/f6) Pénziigyi zavar 37,0 711 21,7

Forrds: sajat szerkesztés
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ldthatd, hogy nemcsak a méret, de a beruhdzdsi
aktivitds tekintetében is hasonlénak tekintheté
a két részminta. Ezt az dtlagok mellett a lakos-
sdgszam és a felhalmozdsi kiaddsok esetében a
két minta azonos eloszldsinak tesztelésére al-
kalmas Mann—Whitney-prébak is aldtdmaszt-
jik (Nachar, 2008). Ezzel szemben a rendel-
kezésre 4ll6 forrdsok esetében eltérd ugyan a
mintdk eloszldsa és szignifikdnsan magasabb a
pénziigyi zavarokkal rendelkezd csoport 4tla-
gos éreéke, tgy gondoljuk, ez a 18 szdzalékos
kiilonbség az elemzésekbdl levont kovetkezte-
téseinket nem rombolja jelentésen. A nagyobb
mérékli szérdsok pedig azzal magyardzhatdk,
hogy néhdny kiugré éreék is a mintdba keriilt.

Moédszertan

A j6l miikods és a pénziigyi zavarokkal kiiz-
d8 onkormdnyzatok egymdstdl vald elkiils-
niilésének vizsgdlatdhoz logisztikus regresszi6-
kat alkalmaztunk. A vélasztisunk tobb okbdl
esett erre az eljdrdsra. Egyrészt, a két idészak-
ban bekdvetkezett véltozdsokat és a két csoport
egymdshoz valé relativ helyzetér (kdzeledé-
sét vagy éppen eltdvoloddsit) akartuk megra-
gadni egzakt mutatdszdmokkal. Ezt a logiszti-
kus regresszids eljardsok sordn kapott pszeudd
R-négyzetek, a becsiilt valészinidségi valtozok-
bdl 1étrehozott klasszifikdcids tabldk és az eh-
hez kapcsolédé ROC-gorbék segitségével egy-
szerlien és kozérthetben lehet szemléltetni.
Misrészt, a logisztikus regresszid felépitése és
az eredményekbdl levonhaté kovetkeztetések
egyszerlibben megragadhaték, mint példd-
ul egy neurdlis hdl6 esetében. Tovabbd, az el-
jards ugyan érzékeny a kiugré éreékekre és a
multikollinearitdsra, nem kéveteli meg a vél-
tozék normadlis eloszldsit és kevésbé torzit-
ja az eredményeit a véltozok kozott fenndl-
16 heteroszkedaszticitas, ezért nem feltétleniil
sziikséges a véltozdkon osszetettebb matemarti-
kai transzformdcidkat végrehajtani.
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A bindris logisztikus regresszié dltaldnos
egyenlete az aldbbi formuldval irhaté fel:

B B B €Xp (ﬂ0+ 27: 1ﬂjxir)
pe)=Py=1]x)= 1+exp(ﬁ(J+Zﬁ:1ﬁ;xy)

Melyben:

p(x) = pénziigyi zavar fennélldsanak valdszi-
nilisége onkormdnyzatra nézve®

B, = konstans értéke

B =aj fuggetlen véltozé regresszids paramé-
terének becslése

x, = i dnkormdnyzat j magyardzéviltozdji-
nak az értéke

Az egyes magyardzéviltozokhoz tartozé reg-
resszids paraméterek természetes alapra toreé-
n6 emelése a véltozdkban bekovetkezd egység-
nyi véltozds esélyhdnyadosra (odds) gyakorolt
hatdsait mutatjdk meg (Hardle, Simar, 2015).
Az eredmények sordn ezeket az éreékeket
Exp(B) jeloléssel kozoljik.

Az dnkormdnyzatok méretbeli kiilonbségét
tgy kezeltiik, hogy a mutatékat minden eset-
ben osztottuk a lakénépesség szdmdval. Emi-
att a véltozdink mértékegysége minden eset-
ben ezer forint per f8ben értelmezenddk.
A kiugré éreékek mérséklésének érdekében a
véltozék természetes alapt logaritmusait vet-
tik.> A muldkollinearitdst pedig tgy kezel-
tilk, hogy az egymdssal szorosan 8sszefiiggd,
egymds linedris kombindciéjébol el8allitha-
t6 valtozékat nem szerepeltettiink ugyanazon
egyenletekben. Igy a 2005 és 2008 kozotti
idészakra vonatkozéan a CLF-modellben sze-
repld egyenlegeket vizsgdltuk, a netté miiks-
dési jovedelem kivételével (amely a mikodé-
si egyenleg és a finanszirozdsi egyenlegben is
megjelend hiteltdrlesztések kiilonbsége). Ez-
zel ellentétben a 2014-ben bekovetkezd szdm-
viteli és moédszertani valtozdsok miatt a Téjé-
koztatdsi Adatbdzis adatai alapjdn nem lehetett
egyértelmten elkiiloniteni a finanszirozdsi be-
vételeket, ezért erre az idészakra vonatkozdan
ezt nem vontuk be az elemzésbe. A vizsgilatba
vont véltozdkat és a szakirodalom alapjin elé-



zetesen elvart hatdsaikat a pénziigyi zavarokkal
rendelkezd csoportba sorolds valdszintiségére a
4. tdbldzar muratja.

A logisztikus regressziok sordn minden eset-
ben a varianciainflcids tényezék (VIF-éreékek)
segitségével ellendriztiik az esetlegesen fennal-
16 multikollinearitdst. Az elemzéseket SPSS-
szoftverben végeztiik, a hatdsok vizsgdlatdhoz
pedig Wald-teszteket haszndleunk.

FREDMENYEK

Az eredmények alapjin két dolgot dllapitha-
tunk meg. Egyrészt, hogy az addssdgkonszoli-
daciét megel6zd idészakban a mikodési és a
finanszirozési egyenlegiik alapjén valéban je-
lent8s mértékben eltértek egymadstdl az adds-
sdgkonszoliddciéban nem részesiilt, esetiink-
ben jél mikodd és az addssdgkonszoliddciéban
részt vevd, pénzigyi zavarokkal rendelkezd
onkormdnyzatok. Mdsrészt, hogy az addssdg-
konszoliddciét kovetd években, habdr a sajdc
mikodési bevételeik és kiaddsaik tovabbra is
jelentds mértékben eltértek egymdstdl, az 4l-
lam tdmogatdsainak koszonhetben mdr nem
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mutatkozott jelentSsebb kiilonbség a két cso-
port kozore.

A két csoport elkiilontlése

Az 5. tdbldzatban jol lithatd, hogy a 2005-
2008-ig terjedd iddszakban a két csoport elsd-
sorban a m(kddési és a finanszirozdsi egyenle-
gek alapjdn kiloniile el egymdstdl. A magasabb
miikodési egyenleg csokkentette a pénziigyi za-
varok kialakuldsdnak a valészindségét, mig a
magasabb finanszirozdsi egyenleg mdr ekkor
elére jelezte a problémdk kialakuldsdt. Az el-
kiloniilés méreéke is igen jelentSs volt, amit
egyrészt a magas pszeudd R-négyzet-éreék és a
ROC-gorbe alatti teriilet is jelez, mdsrészt, hogy
a logisztikus regressziés modell becslése 79,6
szdzalékos taldlati pontossiggal volt képes meg-
felel§ csoportba sorolni az 6nkormdnyzatokat,
kezdeti, 50 szdzalékos cur-off érték mellett.

Az adésségkonszoliddcior kovetd idészakban
a miikodési jovedelem tekintetében mdr jelentds
kozeledés tortént a két csoport kozott. Ebben az
id8szakban a felhalmozisi egyenlegben volt szig-
nifikdns kiilonbség tapasztalhat6 a két csoport

4. tabldzat

A VIZSGALATBA VONT VALTOZOK ES A SZAKIRODALOM ALAPJAN
ELOZETESEN ELVART HATASAIK A PENZ{UGYI ZAVAROKKAL RENDELKEZO CSOPORTBA
SOROLAS VALOSZINUSEGERE

m Valtozo (ezer Ft/fd) m Varhato elojel

Mukodési egyenleg

Felhalmozési egyenleg

2005-2008 Finanszirozasi egyenleg
Targyévi egyenleg
Mikodési egyenleg

2015-2018 Felhalmozési egyenleg

Targyévi egyenleg

Forrds: sajat szerkesztés

Negativ
FE -
FI Pozitiv
GFS Negativ
MJ Negativ
FE -
GFS Negativ
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5. tdbldzat

LOGISZTIKUS REGRESSZIOS MODELL A 2005-2008-AS IDOSZAKBAN

Miikddési egyenleg -0,938 0,198 22,395 0,000 0,392 1,631
Felhalmozési egyenleg —0,250 0,203 1,512 0,219 0,779 1,339
Finanszirozasi egyenleg 0,454 0,140 10,477 0,001 1,575 1,413
Térgyévi egyenleg -0,159 0,131 1,474 0,225 0,853 1,336
Konstans -3,447 0,813 17,963 0,000 0,032

Talalati arany: 79,6%; Nagelkerke pszeudd R-négyzet: 0,429; ROC-gdrbe alatti teriilet: 0,849
Forrds: sajat szerkesztés

Modell alapjan becsiilt

Klasszifikacios tahla

Tényleges Jol mikodd

Pénziigyi zavar

Osszesen

Forrds: sajat szerkesztés

kozdtt. Az addssigkonszoliddciéban nem része-
stilt telepiilések egyenlege 4ltaliban alacsonyabb
volt, mint a pénziigyi zavarokkal rendelkezd 6n-
kormdnyzatok esetében (6. #dblizat). A felhal-
mozési egyenleg kiilonbsége azonban kozel sem
volt olyan mértékii, hogy azzal hatékonyan el
lehessen egymdstdl kiiléniteni a két csoportot.
A regressziés modell becslései alapjin az el6z6
id8szakkal ellentétben jéval alacsonyabb, csupan
64,8 szdzalékos taldlati ardnnyal lehetett az 6n-
kormdnyzatokrdl eldonteni, hogy kordbban me-
lyik csoportba tartoztak. Ezzel konzisztensen a
pszeudé R-négyzetek és a ROC-gorbe alatti te-
riilet mértéke is jéval alacsonyabb a kordbbi id6-
szakhoz képest. Illetve, ahogyan azt kordbban is
emlitettiik az alacsonyabb felhalmozdsi egyenleg
onmagiban alapvetéen nem feltéteniil jelent
problémdt. Rdaddsul ezek a telepiilések jelentds
dllami tdmogatdsban is részesiiltek 2014-ben,
annak koszonhet8en, hogy kordbban nem volt
sziikség a kimentésiikre.
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Helyes besorolasi

89 26 77,39
21 94 81,74
79,56

Szakadék az 6nkormanyzatok mikodési
egyenlegeiben

Ha az els6 idészakban a m(ikddési és a finan-
szirozési egyenlegen beliil megvizsgdljuk a leg-
fontosabb tényezék hatdsait, jol ldchacd, hogy
az adédssdgkonszoliddcidban részesiilt 6nkor-
mdnyzatok esetében a miikddési bevételek
kozil a sajéc folyd bevételek nagyméreékben
elmaradtak. Ahogy az @ 2. dbrdn is megfigyel-
hetd, a sajat mikodési bevételek egy f8re veti-
tett értéke dltaldban alacsonyabb volt a pénz-
tigyi zavarokkal rendelkezd csoportban. Ez
nagyrészt a helyi adébevételeknek koszonhe-
t8, mely 4ltaldban elmaradt a j6l m(ikédd on-
kormdnyzatokéedl. Emellett, a kiaddsi oldalon
is jelentds kiillonbségek voltak meghigyelhe-
t8k, amelyet nagyrészt a személyi réforditdsok
okoztak. Az ezekbdl az eltérésekbdl fakads,
sajat miikddési egyenlegben kialakult kiilon-
bozetet csak részben kompenzdltdk a miiks-
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6. tabldzat

LOGISZTIKUS REGRESSZIOS MODELL A 2015-2018-AS IDOSZAKBAN

Mukodési egyenleg 0,184 0,115 2,567 0,109 1,202 1,515
Felhalmozasi egyenleg 0,350 0,073 22,906 0,000 1,420 1,728
Térgyévi egyenleg 0,169 0,107 2,481 0,115 0,845 1,928
Konstans -0,516 0,350 2,170 0,141 0,597

Taldlati ardany: 64,8%; Nagelkerke pszeudd R-négyzet: 0,171; ROC-gdrbe alatti teriilet: 0,717

Forrds: sajat szerkesztés

Modell alapjan becsiilt Helyes besorolési

Klasszifikacios tabla A

Tényleges Jol midkodd 67 48 58,26
Pénzigyi zavar 33 82 71,30
Osszesen 64,78

Forrds: sajat szerkesztés
2. dbra

A PENZUGY! ZAVAROKKAL RENDELKEZO ONKORMANYZATOK ATLAGOS KULONBOZETEI
A JOL MUKODO ONKORMANYZATOKHOZ KEPEST (2005-2008)

Mikodési egyenleg

| | | | | | |

Finanszirozasi egyenleg | | | | [ | | | | |
- ! ! T ! ! ! !

Finanszirozasi kiadasok | [ [ [ ] [ [ [ [
- [ [ I S [ [ [ [

Finanszirozasi bevételek ! : : : -: : : :
[ [ [ [

! ! ! !

Mdikodési kiadasok

—l_ - _ L

Sajat (folyd) mdikodesi kiadasok |

| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
\ [ [ [ T
Mukodési bevetelek | : : | ﬁ
| | | T
| | |
| | |
| | |
| | |

o

Mikddési céld allami hozzajaruldsok és tamogatasok | [ : :
Atengedett bevételek -‘\ h : : :

Sajat mikédési (foly6) bevételek -‘1 — 3 3 3 3

t t t t t t t t

-40 -30 -20 <10 O 10 20 30 40 50 60

Atlagos killdnbézet (ezer forint/f6)

Megjegyzés: Az dtlaghoz tartozo 95 szézalékos konfidenciaintervallumok zold (m(kddés szempontjabdl hétranyos kiilénbozet), illetve fekete
(miikddés szempontjabdl eldnyds kiilonbozet) szinnel szemléltetve.

Forrds: sajat szerkesztés
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dési timogatsok. Igy szdmottevd szakadék
alakult ki a két csoport kozott. Ezzel is ma-
gyardzhatd, hogy a késébb nagyméreéki adds-
sdgkonszoliddciéra szorulé 6nkormdnyzatok
4ltaldban nagyobb értékben vettek fel hitele-
ket, vagy vették igénybe belsé maradvinyai-
kat, amelyek a finanszirozasi egyenlegiiket po-
zitiv irdnyba névelte.

Ehhez hasonléan, ha a mésodik id8szak-
ban a mtkodési és a felhalmozdsi egyenle-
get bontjuk részelemeire, megallapithatjuk,
hogy a sajdt mikodési bevételek dtlagos kii-
lonbozete nem valtozott jelentdsebb mérték-
ben. Ez az eltérés tovdbbra is a sajdt bevéte-
li forrds, a helyi adébevételek kiilonbségével
magyardzhatd, azonban a kiaddsi oldalon ta-
pasztalhaté kiillonbség megnovekedett, ami
az ollé szétnyildsdt jelzi (3. dbra). A kiilonbo-
zet nagy része ebben az id8szakban is a sze-

mélyi juttatdsok miatt alakult ki. Felmeriilhet
a kérdés, hogy a kozel azonos méretlt 6nkor-
mdnyzatokndl mi indokolja ennek a jelentds
kiilonbségnek a kialakuldsdt. Egy kordbbi pi-
lotkutatdsban olyan demografiai tényez8ket is
szerepeltettiink a modellben, mint a munka-
nélkiiliségi rdtdt vagy a munkaképes kort la-
kossdg ardnydt, azonban ezek egyike sem bi-
zonyult szignifikdns véltozonak. Ebbél arra
lehet kovetkeztetni, hogy a munkanélkiili-
ségi rdtdt a pénziigyi zavarokkal rendelke-
z6 onkormdnyzatok kozfoglalkoztatdsokkal
tartjik alacsonyabb szinten. Ezt az dllitdsun-
kat aldtdmasztja, hogy a 2017-es és 2018-as
év dtlagdban jéval magasabb volt a kozfoglal-
koztatottak 4tlagos ardnya a kordbban adds-
sdgkonszoliddciéban részesiild onkormdnyza-
tok korében. A j6l miikdddé onkormdnyzatok
esetében a munkanélkiiliségi rdta dtlagos érté-

3 dbra

A PENZUGYI ZAVAROKKAL RENDELKEZO ONKORMANYZATOK ATLAGOS KULONBOZETEI
A JOL MUKODO ONKORMANYZATOKHOZ KEPEST (2015-2018)

I
Felhalmozasi egyenleg |
]

Felhalmozasi bevételek :
i

Felhalmozasi kiadasok
4

M(ikodési egyenleg |

d

Mukodési kiadasok :
Sajat kiadasok

Mikodési bevételek

—_— — L _

Mdikodési célu tamogatasok |
1

Sajat bevételek |
! ! ! !

-50 -40 -30 -20 -10 O

Atlagos killdnbézet (ezer forint/f6)

Megjegyzés: Az dtlaghoz tartozo 95 szézalékos konfidenciaintervallumok zold (mikddés szempontjabdl hétrényos kiildnbozet), illetve fekete

(miikddés szempontjabdl eldnyds kiilonbozet) szinnel szemléltetve.
Forrds: sajat szerkesztés
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ke 3,30 szdzalék, mig a teljes lakossdgra veti-
tett kozfoglalkoztatottak ardnya 1,91 szdzalék
volt. Ehhez képest a pénziigyi problémdkkal
rendelkez8 6nkormdnyzatok munkanélkii-
liségi rdtdjdnak dtlagos értéke 1,17 szdzalék-
ponttal volt magasabb, a kézfoglalkoztatottak
ardnya pedig 2,14 szdzalékponttal, azaz t6bb
mint kétszer magasabb volt.® Igy kézvetetten
demogréfiai tényez8k hatdsai is igazolhatdk.
Az adédssdgkonszoliddcior kovetben a no-
vekvd miikodési jovedelemkiilonbozetek mel-
lett az dtengedett bevételek és normativ tdmo-
gatdsok rendszerét felvaltotta a feladatalapt
finanszirozds, ami mdr nagyobb osszegben,
megfelel6bb mértékben kompenzalta ezeket a
kilonbségeket. A kordbban pénziigyi zavarok-
kal rendelkezd 6nkormdnyzatok miikddési be-
vételeinek dtlagos kiilonbdzete mér jéval ma-
gasabb volt ebben az id8szakban, mit 10 évvel
korébban. Ebbdl adéddan a mikddési egyen-
legiik kozel egy szintre kertile. Emellett a fel-
halmozisi egyenlegeik is nagyméreékben nove-
kedtek. Ez nem feltétleniil annak készonhetd,
hogy az 6nkormdnyzatok jelent8sebb beru-
hdzdsokba kezdtek, hiszen a kiaddsi oldalon
nem volt jelentésebb kiildnbség tapasztalhaté.
A bevételi oldalon figyelhetd az meg, hogy a

kordbban addssdgkonszoliddcidban részesiilc
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onkormdanyzatok jéval nagyobb mérték( fel-
halmozdsi tdimogatdsokban is részesiiltek.

Az allami tamogatasok megvaltozott
szerepe

Annak érdekében, hogy az dllami tdmogaté-
sok megvaltozott szerepét szemlélessiik, mind
a két id8szakra végeztiink egy-egy logisztikus
regressziot gy, hogy az egyenlegek sordn az
dllami tdmogatdsokat nem vettitk figyelembe.
Ennek alapjdn a 7. tdbldzatban lithaté, hogy
mind a két idészakban, hasonlé hatékonysdg-
gal lehetett volna elkiiloniteni az dnkormany-
zatok két csoportjdt. Azonban amig az elsd
idészakban az dllami tdmogatdsok nem voltak
képesek a jol m(ikodd és a problémds énkor-
mdnyzatok mikodési egyenlegei kozote kiala-
kult szakadékot 4chidalni, addig 10 évvel ké-
s6bb ez mdr ldtvdnyosan jobban sikeriile. Az
addssdgkonszoliddcidt kovetd idészakban a td-
mogatdsok figyelembevételével készitett mo-
dell taldlati ardnya t6bb, mint 8 szdzalékpont-
tal csokkent, a pszeuddé R-négyzet értéke pedig
kozel felére esett vissza.

A 4. és 5. dbran’ egy-egy pontdiagram se-
gitségével is jOl szemléleethetd, hogy kordbban

7. tabldzat

LOGISZTIKUS REGRESSZIOS EREDMENYEK MIND A KET IDOSZAKRA VONATKOZOAN.
ALLAMI TAMOGATASOKKAL, ILLETVE TAMOGATASOK NELKUL EGYARANT

2005-2008

2015-2018

Modell josaga Tamogatis Allami Tamogatis Allami
nelkiil tamogatassal nelkiil tamogatassal

0,43 0,33 0,17
79,6 73,0 64,8
0,85 0,81 0,72

Nagelkerke R-négyzet 0,46
Taldlati arany (%) 774
ROC-gdrbe alatti teriilet 0,85

Megjegyzés: Az allami tdmogatasok nélkiil futatott modellek részletes eredményei a mellékletben talalhatok.

Forrds: sajat szerkesztés
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4. dbra

SAJAT MUKODESI DEFICIT, ILLETVE A MUKODESI TAMOGATASOK KAPCSOLATA
(2005-2008, EZER FT/F0)
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Sajat mlkodési deficit
Forrds: sajat szerkesztés
5. dbra

SAJAT MUKODESI DEFICIT, ILLETVE A MUKODESI TAMOGATASOK KAPCSOLATA
(2015-2018, EZER FT/F0)
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Forrds: sajat szerkesztés
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a tdimogatdsok mértéke nem egyenes ardnyban
névekedett a miikodési deficit nagysdgdval.
Amig az egy f6re jutd hidny el nem érte a kozel
100 ezer forintos értékée, addig a tdmogatdsok
mértéke dltaldban meghaladta a hidny nagysd-
gdt, mig ezt kdvetdn a tdmogatdsok mértéke
dltaldban elmaradt a deficit mértékétdl. Ezzel
ellentétben, az addssdgkonszoliddciér kovetd
idészakban a sajdc mikodési deficitekhez egy-
részt jelentdsebb mikodési tdmogatdsok tdr-
sultak, mdsrészt jéval nagyobb terjedelemben
szorédeak is ezek az osszegek, a kordbbi idé-

szakhoz képest.

0SSZEGZES

A vilsigot kovetd években az onkormdny-
zati rendszer problémadi is el8térbe keriiltek.
A nem megfeleléen allokalt feladatok és forra-
sok, valamint a fejletlen kontrollrendszerek és a
feleltlen finanszirozasi dontések kovetkeztében
a telepiilési onkormdnyzatok tobbsége pénziigyi
problémakkal szembesiilt, melyek megolddsa
csak kozponti segitséggel volt megoldhaté. Az
adéssdgok dtvéllaldsa, visszafizetésének tdmoga-
tdsa mellett jelentds szerepet kapott a szabdlyo-
z4s mindségének fejlesziése is, mely a helyzet j-
boli kialakuldsdt hivatott megelézni.

Elsé hipotézisiinket, miszerint az addssdg-
konszoliddciét megel6z8en a pénziigyi zava-
rokkal kiizd$ és a j6l mikodd dnkormanyzatok
pénziigyi paraméterei szignifikinsan eltér-
tek egymdstdl igazoltnak tekintjiik. A logiszti-
kus regresszié eredményei alapjdn az addssdg-
konszoliddcidban részesiilt 6nkormdnyzatok
miikddési jovedelme jelentdsen elmaradt az
addssigkonszoliddcidban nem részesiilt on-
korményzatokhoz képest, ami elsdsorban az
alacsonyabb sajdt bevételekkel magyardzhaté.
Ezzel ellentétben, a hitelfelvételeknek kdszon-
het8en a finanszirozdsi egyenlegeik pedig szig-
nifikdnsan magasabbak voltak. Az eredmények
igazoljék mdsok megfigyeléseit, miszerint a
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vélsdg elbtti években a kiegyensulyozatlan for-
rds- és feladatallokdci6 révén nagyméreékd kii-
l6nbségek alakultak ki az dnkormdnyzatok k-
zott. A szabdlyozds nem 6sztondzte a takarékos
és hatékony gazdalkoddst, ami kiegésziilt a hi-
telez8k felelétlenségével is.

A mdsodik hipotézisiink alapjdn az adéssdg-
konszolid4ciét kovetben a két csoportnak koze-
lednie kellett egymdshoz. Tekintettel arra, hogy
a mintdban szerepld onkormdnyzatokat a mo-
dell alapjan kevésbé lehetett elkiiloniteni ebben
az id8szakban, ezt a hipotézist is igazoltnak te-
kinthetjiik. Vagyis a szabdlyozds megviltoztatdsa
olyan szempontbdl eredményesnek tekinthetd,
hogy csokkentette a ,,jol miikods” és a ,prob-
1émds” 6nkormdnyzatok kozotti kiilonbséget.

A harmadik hipotézisiinket, mely szerint a
teljes onkormdnyzati rendszer egészére pozi-
tiv hatdst gyakorolt a szabdlyozds, szintén bi-
zonyitottnak nyilvdnithatjuk, ugyanis mind a
»problémds” és mind a ,jél m(ikddd” dnkor-
mdnyzatok esetében javultak a pénziigyi para-
méterek, ami elsésorban a bevételi oldal valto-
zasainak koszonhetd.

Eredményeink hasonlé koévetkeztetések-
re engednek kovetkeztetni, mint a kordb-
ban megjelené tanulminyok. Osszességében,
a pénzigyi egyenlegek esetében, melyeket a
CLF-médszer is javasol az onkormdnyzatok
gazddlkoddsdnak értékelésére, jelentds val-
tozds, javulds toreént. Ez els6sorban az dlta-
lénosan magasabb és differencidltabb 4llami
tdmogatdsoknak koszonhetd, melyek feleé-
telezhetden nagyobb osszhangban dllnak az
egyes onkormdnyzatok mikodési sajdtossd-
gaival. A bevételi oldalon jelentds hatdsa volt
az Ujboli eladésoddst megakadilyozé intézke-
déseknek, torvényeknek (Stabilitdsi torvény,
Magyarorszdg helyi 6nkormdnyzatairdl sz6-
16 tdrvény), de emellett az integritdsi szemlé-
let megjelenésének, az ASZ ellendrzéseinek,
Utmutatdsainak és a belsé kontroll fejlesztését
célzé rendelkezéseknek. Viszont aggodalomra
ad okot az a tény, hogy habdr a bevételi olda-
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lon nem kévetkezett be jelentSsebb véltozds,
a kiad4si oldalon szdmottevéen névekedett a
rés a kordbban jol mkods, illetve az addssdg-
konszoliddcidban részesiilt onkormdnyzatok
kozote. A téma kapcsin még szdmos nyitott
kérdés maradt, amely tovébbi kutatds tdrgydt

képezhetik. Erdekes eredményekre vezethet-
nének akdr a belsé kontrollal kapcsolatos mi-
ndsitések modellekbe toreénd beépitései vagy
kiilonbozd demografiai véltozék bevondsa, va-
lamint més célvaltozé alkalmazdsa, a zavarok
mds megkozelitésekkel valé vizsgilata.

MELLEKLETEK

1. tabldzat

LOGISZTIKUS REGRESSZIOS MODELL ALLAMI TAMOGATASOK NELKUL
A 2005-2008-AS IDGSZAKBAN

Mkodési egyenleg -3,149 0,532 35,099 0,000 0,043 1,339
Felhalmozasi egyenleg —0,088 0,189 0,219 0,640 0,915 1,226
Finanszirozasi egyenleg 0,471 0,137 11,736 0,001 1,601 1,335
Targyévi egyenleg -0,239 0,124 3,711 0,054 0,788 1,185
Konstans —15,315 2,563 35,701 0,000 0,000

Forrds: sajat szerkesztés

Modell alapjan becsiilt

Helyes besorolasi

Klasszifikacids tabla -
Tényleges Jol mikddd 88 27 76,52
Pénziigyi zavar 25 90 78,26
Osszesen 77,39
Forrds: sajat szerkesztés
2. tdbldzat
LOGISZTIKUS REGRESSZIOS MODELL ALLAMI TAMOGATASOK NELK(L A 2015-2018-AS
IDOSZAKBAN

Mkodési egyenleg —1,921 0,330 33,865 0,000 0,146 1,013
Felhalmozési egyenleg 0,260 0,183 2,032 0,154 1,297 1,001
Targyévi egyenleg 0,084 0,084 0,989 0,320 1,087 1,013
Konstans -8,027 1,544 27,031 0,000 0,000

Forrds: sajat szerkesztés
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2. tdbldzat folytatdsa

Modell alapjan becsiilt Helyes besorolési

Klasszifikacios tabla o

Tényleges Jol midkodd 4l 44 61,74
Pénziigyi zavar 18 97 84,35
Osszesen 73,04

Forrds: sajat szerkesztés
| dbra
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JEGYZETEK

LA kategorizalds alapjdul szolgalé hirben a ,adés-
kaptdk

az érintett telepiilések. A konnyebb egyeztethe-

sdgkonszolid4ciobdl  kimaradd”  nevet
t8ség miatt a szerzOk is dtvették ezt az elneve-
zést. hteps://2015-2019.kormany.hu/hu/belugy
miniszterium/onkormanyzati-allamtitkarsag/hi
rek/9-5-milliardot-kapnak-az-adossagkonszoli

daciobol-kimaradt-onkormanyzatok

2 https://2015-2019.kormany.hu/hu/belugyminisz-
terium/onkormanyzati-allamtitkarsag/hirek/9-5-
milliardot-kapnak-az-adossagkonszolidaciobol-
kimaradt-onkormanyzatok

3 A helyi 6nkorméanyzatok miikodési céli koleségve-

tési tdmogatdsairdl sz616 miniszteri dontés értelmé-

ben rendkiviili timogatdsban az aldbbi esetekben
részesiilhetnek az dnkormdnyzatok: ) A telepiilési
dnkormdnyzatok rendkiviili tdmogatdst kivételes
esetben, pdlydzat utjdn igényelhetnek miksds-
képességitk megdrzése vagy egyéb, a feladataik el-
ldtdsdt veszélyeztetd helyzet elhdritdsa érdekében.
lletve 4) Az el8irdnyzat szolgdl a tartdsan fizetés-
képtelen helyzetbe keriilt helyi 6nkormdnyzatok
adéssdgrendezésére irdnyuld  hitelfelvéeel vissz-

terhes kamattdmogatdsdra, és a pénziigyi gond-

nok dijdra; htep://www.allamkincstar.gov.hu/hu/
nem-lakossagi-ugyfelek/helyi-onkormanyzatok-

mukodesi-celu-koltsegvetesi-tamogatasai

Ellenkezé esetben 1-p(x,)=az i Gnkormdnyzat

megfelel§ miiksdésének valdszintiségét jeloli

Mivel az egyenlegek pozitiv és negativ értékeket
egyardnt felvehetnek abszolat értékekkel szdmol-
tunk. Illetve nagyrészitk 0 kozelében helyezkedik
el, ezért minden értéket megnédveltiink 1-gyel,
annak érdekében, hogy ezek ne viljanak kiug-
16 értékké. A transzformdlds alapegyenlete igy, a
kovetkezd formaban irhaté fel, az eredeti éreékek

clgjelének fiiggvényében: +/— In(|x, |+1)

® A KSH Tijékoztatdsi Adatbdzisa csak a 2017 és
2018-as évre vonatkozdan tartalmaz informdcié-

kat a kozfoglalkoztatottak szdmardl.

A szdmitdsok sordn figyelembe vett, azonban a
szemléletesebb dbrdzolds miatt az dbrdn nem ke-
riiltek felmutatdsra a tdimogatdsok nélkiil is pozitiv
sajét folyé egyenleggel, illetve az egy fére vetitett
250 ezer forintndl magasabb deficittel rendelkezd

6nkormdnyzatok.
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A direkt finanszirozdsi
publikdcios modell lebetoségei
Magyarorszdgon

OsszeroaLaLd: A direkt finanszirozasi publikdciés modell a tudoméanyos kézssség kozvetlen jutalmazasi rendszere, amelyben
a szerz6k megjelent tanulmanyaik utdn részestinek jutalmazasban. A dijazds mértéke fiigg az adott kdzlemény megjelenési
helyének indexdltsagatol. Jelen tanulmény célja, hogy a nemzetkdzi gyakorlatban nemzeti szinten alkalmazott publikdcios mo-
dell kialakitasanak lehetGségeit vizsgdlja hazai kontextusban. A modell legnagyobb elGnye, hogy a jutalmazds egyéni szinten
torténik, igy elosztdsa intézménytdl fiiggetlen. Az elemzésben a nemzetkdzi és hazai j6 gyakorlatok bemutatasa utan a 2019. évi
Scopus dltal indexalt magyar vonatkozasu kdzleményeket — dsszesen 12281 darab — vizsgaljuk tudoméanymetriai indikatorok
mentén. A dolgozatban kett6 modell szerint mértiink, az A-modellben a magyar szerz6k aranyat, a B-modellben a kézlemény
alapjan jard Gsszeget vettiink figyelembe. Eredményeink az orvos- és élettudomanyi, valamint a mdszaki tudoményteriiletek
nemzetkdzi versenyképességét mutatjak, itt nagy aranyban talalunk Q1- és Q2-es magasan jegyzett kdzleményeket. Emellett a
tobbszerzGség és a folydirat-kozlemények dominancidjat latjuk. A javasolt publikdcios modell a hazai kontextusra implemen-
talhato, elemzéstink nyoman nagyjabol 6 milliard forint raforditassal.

KuLcsszavak: teljesitményalapd finanszirozas, teljesitményalapd finanszirozasi modell, tudomédnyos versenyképesség,
Magyarorszag, Scopus
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A tudomdnyos versenyképesség napjainkban
egyre inkdbb eldtérbe keriil. Az 4llamok kii-
16nb6z8 eszkozokkel kivdnjdk sajdt versenyké-
pességiiket el8segiteni, intézményeik és kuta-
t6ik minél eredményesebb nemzetkozi és hazai
poziciondldsdt, valamint ezen eszkozok koré-
bdl kiemelhetjitk a kivadlésdgi programokat,
melyeket az dllamok nemzeti szintl szakpoliti-

Levelezési e-cim: sasvari.peter@uni-nke.hu
teleki.balint@uni-nke.hu

urbanovics.anna@uni-nke.hu

kaként alakitanak ki. Ezek egyik specidlis fajtd-
ja a kutatok egyéni szintjée célzo direke, utéla-
gos finanszirozdsi modell. Lényege alapvet8en,
hogy a kutatémihelyek és intézmények egé-
sze, valamint bizonyos kiemelt témdk 6szton-
zése helyett a kutatdkat kdzpontilag, dllami
koleségvetésbdl kozveteniil (direke médon) td-
mogatjdk megjelent kdzleményeik utdn. A tel-
jesitményalapt finanszirozdsi modellek mdra
szdmos orszdgban bevett gyakorlatok, ame-
lyek sordn a magasan jegyzett kozlemények
utdn a szerzéket jutalomban részesitik, erre
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pedig egyfajta motivdciés pontrendszert épi-
tenek az egyetemek vezetdi. Hazdnkat a szli-
kebb régié allamaival érdemes 8sszevetniink,
ezért a Cschorszdgban és a Szlovdkidban mii-
kod6 szakpolitikai eszkozoket vizsgdljuk. Jelen
tanulmdny célja a cseh, a szlovdk és a Nem-
zeti Kozszolgdlati Egyetemen haszndlt teljesit-
ményalapt finanszirozdsi modell példdja men-
tén a direkt finanszirozdsi modell lehetdségeit
és koltségvonzartait dttekinteni Magyarorszdg
2019-es Scopus dltal indexdlt kozleményeivel
mért publikdcids teljesitménye alapjdn.

ELMELETI HATTER

A tudomanyos kutatas eredményessége
mérésének megkozelitései

A tudomdnyos teljesitmény éreékelése, a ku-
tatdék mindsitése mindinkdbb az Ggynevezete
Lhatdstényez8” (impaktfakeor) alapjdn rangos-
nak tekintett folyoiratokban publikdlt cikkek
és az ott megjelent hivatkozdsok szdima alapjin
torténik (Csaba et al., 2014).

A Scopus-adatbdzis haszndlata szdmos érté-
keld rangsor, példdul a QS' és a THE Times?
nemzetkozi egyetemi rangsorok adatforrdsa,
ezek a fels6fokd intézmények versenyképes-
ségi mérésére haszndlt eszkozok. A Scopus-
adatbdzis sokkal bévebb meritését kindlja az
indexdlt lapoknak, mint a Web of Science
citdcids adatbdzis.

A Scopus-adatbdzis szdmos lapot indexdl
sajit tdgabban és szlikebben vett régionkbol
(0sszesen 2220 folyéirat), ez pedig megadja
a vizsgdlt orszdgok szerzéinek és tudomdnyos
kozosségének a lokdlis lapokban valé publikd-
l4s kényelmét. Ezen lapok indexdltsiga a ma-
gyar szerz8k esetében is kiemelkedd szerepet
jtszik, {gy a Scopus-ban torténd jegyzésiik
esetleges megsziinése jelentds publikdcios ki-
esést okozna. A Scopus és Web of Science adat-
bazisok funkcidjukat tekintve hasonlé citdcids
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adatbdzisok, de a Scopus sokkal nagyobb me-
ritést biztosit a tdrsadalomtudomdnyi és bol-
csészettudomdnyi lapokbdl, valamine 4lcald-
ban a konferenciakotetekbdl és konyvekbdl,
konyvsorozatokbdl bizonyos nemzetkdzi ki-
adok felfokozott nyomdsa miatt. A magyar in-
tézmények elsédleges prioritdsa a nemzetkozi
tudomdnyos kozosségben vald poziciondldsuk
és versenyképességiik megdrzése, javitdsa ér-
dekében a nemzetkdzi egyetemi rangsorokon
val6 szereplés. Ezek koziil, mint ahogy azt médr
érintdlegesen kozoltiik, a QS és a THE tdblds
rangsorok a legelterjedtebbek és legismerteb-
bek. Ezek mindegyike az utébbi években tért
4t a Scopus-adatbdzis haszndlatdra, igy elemzé-
siinkben a Scopus-adatbdzis mentén valé vizs-
galédds észszerd.

Kivalésagi programok

A nemzetkdzi egyetemi rangsorokon vald
elébbre jutds, és ilyen értelemben, a nemzetkd-
zi versenyképesség novelése érdekében az egye-
temek és orszdgok szdmos motivéciés rend-
szert allitoteak fel. Ezekre mutatnak j6 példdc a
kormdnyzati szinten bevezetett, egységes szak-
politikai programokként m(ikods kivalosdgi
programok, amelyek az egyetemeket a meny-
nyiségi publikaldstél a mindségi felé mozdit-
jak. A kivalésdgi programok koziil jelen ta-
nulmdnyban a pénz-per-publikdcié modellel
foglalkozunk, ami direkt finanszirozdst tesz le-
hetévé a megjelent kdzlemények utdn. Ennck
vildgszerte egyik legsikeresebb példdja Kina,
amivel mdra felzdrkdztak az USA utdni mi-
sodik legnagyobb tudomdnyos hatalomma. A
modell ényege, hogy a kézvetlen tdmogatds-
sal a kutatdk nagyobb kore érhetd el, és a ku-
tatdk szdmdra a megjelent kdzleményeik utdn
jdré jutalmazdsnak jelentds motivdlé hatdsa
van. A dijazdsi rendszerek tipusai a kovetkezék
(Altbach, 2012).

OEgységes jutalom: az egyetemek ugyan-



olyan osszeget fizetnek minden nemzetkézileg
indexdlt tanulmdnyért, atedl fuggetleniil, hogy
hol lettek publikélva.

@Eredeti impaktfaktor (JIF)-alapd juta-
lom: az egyetemek aszerint jutalmazzdk a ta-
nulmdnyokat, hogy milyen impaktfaktora
(JIF) és mindsitésti folydiratban lettek publi-
kalva. Egyes egyetemeken ez alapjdn kategd-
ridkat hoznak létre, mdshol az impakefakeort
szorzéként haszndljék a pénzbeli jutalom diffe-
rencidldsira egy alaposszegbdl kiindulva.

©]CR-kvartilis alapt jutalom: az egyete-
mek a Kinai Tudomdnyos Akadémia szerint
modositott JCR-kvartilis alapjdn fizetnek elté-
16 jutalmat publikdciékére.

O1dézés alapt jutalom: az egyetemek az
idézések szdmdt veszik alapul egy adott idSin-
tervallumon beliil, és ezek utdn fizetnek jutal-
mat.

A kézlemények utdni szerzdi jutalmazdskor
ma mér els@sorban a mindségi paramétercket
(indexdltsdgor) veszik figyelembe, ezért a pub-
likdlds a mennyiségrél a mindségre tolédott el,
ahogy az indexdlt lapokban torténd publikdlds
tudatossd vilt. Ez az oka, hogy méra inkdbb az
impaktfaktor vagy mds mindségi indikdcor sze-
rinti szorzds eljardst alkalmaznak az orszdgok.

Teljesitményalapt finanszirozasi
modellek

A cseh és szlovdk modellek a kinai modellhez
hasonléan mikodnek. A két orszdgban hasz-
nalt finanszirozasi modell bevezetésiik 6ta si-
keres és tovdbbi tudomdnypolitikai eszkozok-
kel egyiitt jelentds eredményeket hozott a két
orszég tudomdnyos (kiemelten publikdcids)
teljesitményének novelésében. A modellek be-
mutatdsa eldte fontosnak tartjuk megjegyezni,
hogy mind a cseh, mind a szlovdk modellben
taldlunk mds tipust, nem kifejezetten a publi-
kaciéhoz kapcsolédé pilléreket is. Kétségtelen
viszont, hogy a szerz8k kozvetlen jutalmazdsa
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jelentds motiviciés tényezé mindkét orszdg-
ban, ezzel pedig a publikildsra vonatkozé pil-
lérek a teljesitményalap finanszirozdsi model-
lek jelentds alkotdegységei.
A cseh modellben a kovetkezd pillérek men-
tén mérik és timogatjdk a teljesitményt:
I prcceér: publikdcids eredmények terile-
ti bontdsban, az egyes tudomdnyteriiletekre
vonatkozd pontrendszer alapjdn. Ezt egészi-
ti ki az Ggynevezett 1. alpillér, amely az egyes
csoportok peer-review médszereit® és eljdrds-
rendjét hatdrozza meg. (Csoportok alatt a tu-
domdnyos mivek kiilonbozd tipusait, pl. fo-
lyéiratcikkek, konyvek stb. érjiik.)
II. prLLér: minden érintett intézmény limi-
talt szdmd tudomdnyos eredményt terjeszthet
fel, amelyet nemzeti szinten (Field Verification
and Evaluation Panel — OVHP) és nemzetko-
zi szinten (European Research Council) is ér-
tékelnek.
III. prLLgr: szabadalmak és nem publikdcids
jellegi eredmények éreékelése.
[Cseh Koztdrsasig Kormdnya, 2012; Cseh
Koztdrsasdg Kormdnya, 2016:4; Georgala et
al., (2016)]
A szlovik modell pillérjei hasonléan épiil-
nek fel, amit a 077012 kutatdsfinanszirozasi
alprogram hatdroz meg (European University
Association, 2008):
eaz utolsé dtfogé akkreditdcié mentén az
adott fels6okratdsi tevékenység kutatdsi te-
vékenységének mindségi értékelése (saly:
0,43);

°a felsBoktatdsi intézmény részesedése a
kilfoldi osztondijkeretbdl az elmule két év
sordn (stly: 0,1);

¢ a felsdoktatdsi intézmény részesedése kuta-
tasi céla transzferjellegli finanszirozdsban
az elmale kée évben kozigazgatdsi szervek
részérél, de az dllami programokat nem
szdmitva (stly: 0,09);

¢ a fels6oktatdsi intézmény részesedése kuta-
tési cél transzfer-jellegti finanszirozdsban
az elmult két évben, amely nem kilfsldi
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osztondijkeretbdl vagy kozigazgatdsi szer-  be keriilnek. A bemutatott modellek sikerének
vek részérél torténe, nem ide véve az 6sz-  kulcsa a masként alakitote finanszirozési struk-
tondijforrdsokat (stly: 0,03); tira, amely sordn a keretdsszegbdl a publikd-
*a felsGoktatdsi intézménynek az elmdle  cids tevékenység utdn, kozleményenként ré-
naptdri évben a miuhelyvitdt teljesitett  szesiilnek a szerzék. A koézlemények értékée
nappali munkarend(i doktori hallgatéinak  egyrészt tipus, mdsrészt indexdlds (Scopus/
részardnya az dtlagos posztgradudlis hall-  Scimago és Web of Science) szerint stlyoz-
gatok szdmahoz viszonyitva (stly: 0,1); zdk. A felosztds teljesen nyile, tételes listdval
*a fels@okratdsi intézménynek a publikdci-  elldtott, mindenki szdmdra ellendrzoce mo-
6s teljesitményben tudomdnyos, kutatdsi  don jelenik meg. A cseh eredményekkel kap-
vagy mivészeti mércék szerinti részvételé-  csolatban egyes szakirodalmak szkeptikusak
nek ardnya (stly: 0,225); (Fabidn, 2013; Pisdr et al., 2019), mig a szlo-
¢ a felsGoktatdsi intézménynek a miivészi al- vk eredményeket sikertérténetkéne kdnyvelik
kotdsban val6 részvételi ardnya a meghatd- el (Madovi¢ et al., 2017).
rozott pontrendszer alapjdn (stly: 0,025). Az 1. dbrdn a direkt finanszirozds éleal el-
Mindkét modell esetében a Scopus és Web  ért  teljesitményndvekedést ldchatjuk 2005-
of Science 4ltal indexdlt kozlemények elétér-  t8l kezddd8en. Ekkor vezették be elsdként

1. dbra
PUBLIKACIOK SZAMANAK VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN 2019-BEN
%

300 il R e e R it
N
:-g
= ZASIU ey = ot = T
N . cee
@
3
3
?—§ g 200 -~~~ """~"~"~"="="="="=~"=~"="="="“"Sf+'“"—"—"—"—"——~— "~ —— - — -~
%3
g Z 150+ --—-—-—-——-——-—---=- T T T T T T T T T e =
X
g
8
§ 1004 - -
S 2005=100%
¥

50 T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Ev
Magyarorszag; 154% == Lengyelorszag; 206% ®°*°°* Csehorszag; 252% Szlovakia; 273%

Forrds: sajat szerkesztés (a Scopus adatai alapjan)

Pénziigyi Szemle m2021/1



Cschorszdgban, majd két évvel késébb Szlo-
vékidban ezt a teljesitményalapt finansziro-
zdsi modellt, igy a viszonyszdmainkat is ehhez
az évhez igazitjuk. Kitnik Szlovékia és Cseh-
orszdg sokkal meredekebb pélydt leiré nove-
kedési gorbéje, mig a lengyel és magyar gor-
bék lemaraddst mutatnak. Az, hogy a magyar
névekedés utolsé a visegrddi orszdgokkal vald
osszevetésben igencsak aggasztd, ugyanis ez azt
mutatja, hogy a magyar publikdcids teljesit-
mény nem képes lépést tartani a kdrnyezd or-
szdgok noévekedési tendencidival. Ezzel egyiitt
pedig nem képes megdrizni versenyképességét
és relativ poziciéjit a régidban sem. Ez folya-
matos és nagyardnyu leszakaddst mutat a hazai
teljesitmény rovésdra. Amint az adatok mutat-
jdk, nem arrél van sz6, hogy a magyar teljesit-
mény nem nd, viszont nem olyan {itemesen,
mint a régié mds dllamaiban.

Magyarorszag kutatasi-fejlesztési és
tudomanyos potencialjanak felmérése

A Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és Innovacids
Hivatal (NKFIH, 2019) tanulmdnydbdl képet
kaphatunk Magyarorszdg innovécids és kuta-
tési potencidljarél 2019-ben, illetve jél azono-
sitja a kiilonboz6 fejlesztési lehetdségeket is. A
European Innovation Scorecard 2020. évi ér-
tékeld rendszere alapjén Magyarorszdg a mér-
sékelten innovdtor dllamok koézé rtartozik az
eurdpai unids tagillamok kérében. A legtobb
megkérdezett és nem innovdtor vallalat szerint
nincs szitkség innovaciéra sajdt tevékenységiik-
ben, ami egyfajta felfogdsbeli akaddlyra enged
kévetkeztetni. Az alapkutatdsok szerepe féleg
az ipari kutatds-fejlesztés eldsegitése, tjabb el-
méleti modellek és a legfrissebb magas mindsé-
g, akdr nemzetkozi jelent8ségl kutatdsi ered-
mények elérése dltal. Mint ahogy az NKFIH
tanulmdnya is fogalmaz, a kutatdsi infrastruk-
tardk kiépitése és osztdnzése a kovetkezd pon-
tokat teszi lehetdvé:

m TANULMANYOK =

* kivdl$ kutatdsi projekeek bevonzdsa;

e globdlis kihivdsok megvélaszoldsa, ideért-
ve kiilénosen a tdrsadalmi és gazdasdgi ki-
hivisokat;

e felfedezd kutatdsok nyitnak a véllalatok
felé, és felfedezéseik segitenek a komple-
xebb termékek, magasabb mindségi szol-
géltatdsok nyujtdsiban;

esegitik a nemzetkozi hélézatokhoz vald
csatlakozdst;

* tuddsmegosztdst garantdlnak az akadémiai
— lizleti — kormdnyzati szféra szerepldi ko-
Z0tt;

* végs§ soron meghatdrozzdk az orszdg tu-
domdnyos versenyképességét.

Magyarorszdg a kutatds-fejlesztésre és alap-

kutatdsokra szdnt osszegek tekintetében is el-
marad az eurdpai unids dtlagtdl, mig az EU
4ltal finanszirozott Horizont 2020 pélydzatok-
ban is a kdzépmezdnyhoz tartozik az orszdg.
Ezen pélydzati rendszeren beliil viszont érde-
mes kiemelni, hogy Magyarorszdg az ERC-
alapkutatdst tdmogatd pdlydzatokban a leg-
eredményesebb. Ez pedig szintén rdvildgit a
hazai tudomdnyos kozosségben rejld lehetdsé-
gekre, ami a direkt finanszirozds dleal tovabbi
osztonzést nyerhet. Ez Gjabb eurdpai unids td-
mogatdsok bevonzdsdt, palydzatok elnyerését,
valamint a tudomdnyos és kutatds-fejlesztési
versenyképesség novelését segitheti eld.

A KUTATAS MENETE

Elemzésiinkben Magyarorszdg 2019. évi teljes
publikdcids teljesitményét vizsgdltuk a Scopus
dltal indexdlt kézlemények korében. A magyar
vonatkozds a publikdcié valamely magyar in-
tézményhez rendelésével jon lécre.

A direkt finanszirozdsi rendszer magyar-
orszdgi teljesitményre vetitett szdmitdsdhoz
kétféle modellt kovettiink. Péld4t vettiink a
szlovak és cseh modellrdl, valamint a Magyar-
orszdgon elséként feldllitoct és — tudomdsunk
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szerint mdig egyediildllé — Nemzeti Kézszol-
gélati Egyetemen (NKE) haszndlt Q-s pélya-
zati rendszerrdl. Az egyik A-modell a szerzéi
ardnyokat is figyelembe veszi, tehdt a foly6-
irat kvartilise és a szerz6k szdma szerinti jutta-
tdssal operdl, mig a B-modell fix, csak a folyé-
irat kvartilisétdl fiiggd folydiratcikk juttatdssal
szamol. Az A-modell a szerz8i ardnyt dombo-
ritja ki, tehdt egyetlen szerzd ardnyositott hoz-
zdjéruldsic mutatja a kozleményhez, mig a
B-modell ezt figyelmen kiviil hagyva a teljes
osszeget fizetné egyetlen szerzének is.

A cseh és szlovdk, valamint mdsik rész-
6l az NKE-n m(ikédd modellek melletti ja-
vaslatokat jol ldthaté eredményeikkel tudjuk
igazolni. A nemzetkézi kitekintés szempont-
jabdl a szlovdk modell eredményesebb a fel-
dolgozott szakirodalmak és az empirikus ku-
tatdsok alapjdn is, mint a cseh. Bir mindkét
orszdg esetében kertiltek fel a nemzetkézi egye-
temi rangsorokra intézmények. A szlovik mo-
dell nemcsak a publikdciék direkt finansziro-
zdsdra alapul, viszont ez az az aspektus, amely a
tudomdnymetriai mérésekkel kvantifikdlhatd.
Erdemes itt azt is rogziteni, hogy a szlovik mo-
dell a nemzeti kdzleményeket is figyelembe ve-
szi, amit nem tudunk teljeskdriien azonositani
a magyar — Magyar Tudomdnyos Mivek T4-
radban (MTMT) rogzitett — lokdlis lapokban
megjelend kozleményekkel. A tovdbbi pillé-
rek magyarorszdgi bevezetéséhez a magyar fel-
s6okratdsi és tudomdnyos kdzeg szdmos mds
dimenzi6jdc is véltoztatni lenne sziikséges,
amelyre jelen tanulmdny nem vallalkozik. A
szerz8k részt vettek az NKE-n hasznalt direkt
finanszirozdsi rendszer feldllitdsdban, amelyet
szintén a szlovdk modell mentén épitettek fel
tandcsaddi keretek kozote. A szlovak koleség-
vetési sorokat és a teljes erre forditott dsszeget
tekintve tudjuk kalkuldlni a forintban értendd
kozlemények utdni kifizetési osszegeket. Eze-
ket e tanulmdny késdbbi fejezeteiben részlete-
sen lefrjuk.

A publikdciék intézmény szerinti megosz-
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ldsdt a 2. dbra mutatja a 2019. évi Osszteljesit-
mény alapjdn. Az intézmények koziil — mint
ahogy arrél mér az elméled fejezetben is irtunk
— a kutatdintézeteknek és a tudomdnyos aka-
démidnak a tudomdnyos tevékenységben meg-
hatdrozé szerepe van a legtobb orszdg, igy Ma-
gyarorszdg esetében is. A Magyar Tudomanyos
Akadémia (MTA) a legaktivabb az intézmé-
nyek kozote 2321 kozleménnyel. Icc fontos-
nak tartjuk megjegyezni, hogy az MTA neve
alatt az MTA-hoz kot6dd kutatdintézetek és
miihelyek publikdcidit taldljuk, mivel a mthe-
lyek demeneti jelleggel 2019-ben még haszndl-
hattdk az MTA nevét kdzleményeik intézmé-
nyi felctintetésekor. A listavezetd intézmények
jol mutatjdk ezek kutatdsi potencidljdt, eréfor-
rdsaikat is, mint a Budapesti Miszaki és Gaz-
dasdgtudomdnyi Egyetem (BME), az Eotvs
Lorind Tudomdnyegyetem (ELTE), a Szegedi
Tudomdnyegyetem (SZTE) és a Semmelweis
Egyetem (SE). Az ELTE, SZTE, Debrece-
ni Egyetem (DE) és a Pécsi Tudomdnyegye-
tem (PTE) esetében a tudomdnyegyetemek je-
lent8sége is kirajzolédik. A tobbi intézmény a
maradék 16 szdzalékon osztozik a publikdcids
teljesitményt tekintve.

Ennél érdekesebb viszont annak a vizsgila-
ta, hogy az utébbi években mely intézmények
voltak képesek a Scopus 4ltal jegyzett kozlemé-
nyeik darabszdmdt n6velni, és milyen méreék-
ben.

Az elemzésiink modelljeként az NKE-n be-
vezetett direkt finanszirozds rendszerét vettiik
alapul. A 3. dbrirdl leolvashatd, hogy az egye-
tem 2019-re a bdzisévhez (2016) viszonyitva
292 szézalékos, majd 2020-ra 321 szdzalékos
névekedést ére el. Habdr az intézmény jelen-
leg nincs benne az abszoluat értékeket tekintve
az els@ 10-ben a magyar intézmények listdjdn,
a tapasztalt novekedés pozitiv eredményeket
mutat. Az ilyen mértékd névekedés természe-
tesen nem csak a direke kifizetéseknek, hanem
egyfajta tudatos nemzetkdzi lithatésdg és ver-
senyképesség javitdsdt célzé tevékenységnek is
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Egyetem, SZTE = Szegedi Tudomanyegyetem, SZIE = Szent Istvan Egyetem

Forrds: sajat szerkesztés (Scopus adatai alapjan)

koszonhetd, a szerzdk direke jutalmazdsa meg-
jelent kozleményeik utdn mindenképp egyik
alappillére ennek a sikernek.

A magyar és szlovdk intézmények 6sz-
szevetése esetében két trendet ldchatunk. Az
egyik, hogy szdmos egyetem a bdzisévhez ké-
pest 2019-re a 100 szdzalékot meghaladja, te-
hdc egyéreelmten novekvd publikdcids telje-
sitményt produkdlnak (kivéve 5 intézményt).
Erdemes ezek koziil kiilon kiemelni azokat az
intézményeket, melyek 2020-ban tovébb tud-
tdk novelni a 2019-hez képest mért publiké-

cios teljesitményiiket. Ezen a listdn is az NKE
emelkedik ki egyértelmlien 3-szoros teljesit-
ménynovekedéssel (szintén 2016-hoz viszo-
nyitva). (Ldsd 4. dbra)

A sokasdg 12 281 kozlemény, Magyarorszdg
osszpublikdcids teljesitménye a 2019. évben a
Scopus dltal indexdlt kozleményeket tekineve.
A kozleménytipusokat, a kozlemények tudo-
madnyteriileti besoroldsdt, a kvartilisek szerin-
ti kategorizdldsukat, valamint a kozlemények
szerzbinek meghatdrozdsit teljeskorien elvé-
geztiik. A kozlemények terjedelmének megha-
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tdrozdsa szintén teljes kord, az esetleg hidnyzé
terjedelmek esetén a tobbi azonos tipust do-
kumentum alapjdn végeztitk el a becslést. It
fontos megjegyezniink, hogy a folySirat-kdz-
lemények esetében az oldalszdm nem megha-
tdrozé indikdtor, mert a kidolgozott model-
liinkben a tdmogatdsi rendszer és kifizetés az
SJR mindségi kvartilisiik alapjdn torténik. Ha
egy kozlemény nem rendelkezik kvartilissel
(pl. konyv, konyvrészlet, konferenciakozle-
mény), akkor a t6bbi azonos tipust publikd-
cié 4tlagos terjedelmével szdmoltunk tovdbb.
Ha a folyéiratcikknél a kvartilis megallapitdsa
alatt van, akkor — késébb ismertetésre keriil4
— 100 000 forint/db egység juttatdssal szdmol-
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tunk tovdbb. A 12 281 kozleménybdl 2488
esetén oldalszimok szdmitdsa relevdns, mely-
bél 1695 dokumentum rendelkezik oldalszd-
mokkal. A kézlemények terjedelmét az utol-
s6 és az elsé oldal kiillonbségébdl képeztik.
Egyes kiadok a kozleményeiket egyedi azono-
sitéval ldtjak el és oldalszdmok nélkiil keriilnek
be a Scopus-adatbdzisba. Ilyen esetben a ter-
jedelmet a tobbi kézleménytipus dtlagdval he-
lyettesitettiik. Az egyes kozleménytipusok el-
tér8 ardnyban rendelkeznek oldalszimokkal.
Az osszes kozleménytipust tekintve 68 szdza-
1ék rendelkezett oldalszimokkal, ami dsszesen
19 037 oldalt jelent.

Az A-modell szamitdsakor a magyar szerz8k
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szerz8i ardnydt: keriilt meghatdrozdsra a magyar szerzdi ardny
* teljeskdrtien meghatdroztuk az egyszerzés (1451 db publikdcid). A 2—-17 tdrsszerzds koz-
kozleményeknél, lemények koérében mintavételezést alkalmaz-

* mintavételezéssel a 2 és 17 szerzés publi-  tunk, a 2-szerzés kozlemények esetében 1525
kaciéknal, kozleményt vizsgdltunk, a 3-17 tdrsszerz8s

e vagy becsléssel 18 vagy tobb szerzés koz-  kozlemények esetében 15x20 mintdval dol-
leményeknél. goztunk. Minden kategéridbé6l 20 darab min-

A 12 281 kézleményminta nagysiga a ma-  tavételt vettiink, az abbdl szdmolt magyar
gyar szerz8k szimdnak meghatdrozdsdndl 3287  szerzdi dtlagos ardnyt vetitettiik a tobbi nem
darab publikdcié (27 szdzalék). Az egyedii-  vizsgdlt kozleményre. A 18-2951 tdrsszerzds
li szerz8s kozlemények korében teljeskdrlien  kozlemény esetében becslést alkalmazeunk.
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A 17-szerz8s kdzlemények esetében dtlagosan
3,516 volt a magyar szerz8k szdma. A 2-16
szerzbs kozleményeknél dtlagosan 0,016 éreék-
kel csokkent a magyar szerz8ség létszdmard-
nya. Ez alapjén meghatdroztuk minden szer-
z8ségi kategoridra a becsiilt magyar szerzdi
részvételi ardny nagysdgt (minimum 1 £8).

KUTATASI EREDMENYEK
Vizsgalt kozlemények leird statisztikai

A vizsgélatban Magyarorszdg dsszpublikdcids
teljesitményébdl indultunk ki a Scopus 4ltal
indexdlt kozlemények korében. Ez Gsszesen
12 281 kozleményt jelent.

Az 5. dbra a vizsgélt kozleményeket tipusuk
szerint mutatja. J6l ldtszik, hogy a kézlemények

74 szézaléka folyéirat-kozlemény, ezen kiviil a
konferenciakdzlemények 14 szdzalék, a review
(Osszefoglald tipust) kozlemények 6 szdzalék,
a konyvfejezetek 3 szdzalék és a konyvek (15
darab) vannak még jelen. A kisebb kategéridk
egylittesen is minddssze 3 szdzalékot tesznek ki,
ilyenek a szerkeszt6i kdszontdk és levelek vagy
errdtumok, adatbdzisok, feljegyzések és ossze-
foglalok. Ebbdl is arra kovetkeztethetiink, hogy
a nemzetkdzi trendek szerint is elgtérbe keriilg
folydirat-publikdcié a magyar szerzdk szdmdra
is prioritdst élveznek.

A 6. dbra a SciVal kutatdstdmogaté rendszer
All Science Journal Classification (ASJC) tu-
domdnyteriileti és tudomdnydgi besoroldsi ka-
tegorizdlé rendszere alapjin mutatja a kozle-
mények megoszldsit. Ezek alapjdn a legtobb
kozlemény az orvostudoményhoz kotddik,
amit a miszaki tudomdny és a fizika és aszt-

5. dbra

KOZLEMENYEK MEGOSZLASA TIPUSONKENT 2019-BEN

0%

[ Folydiratcikk: 9 020
[ Konferenciakdzlemény: 1 763

Forrds: sajat szerkesztés (Scopus adatai alapjan)
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6. dbra

KOZLEMENYEK TUDOMANYTERULETI MEGOSZLASA AZ ASJC
(ALL SCIENCE JOURNAL CLASSIFICATION) SZERINT 2019-BEN

Kozlemények szama (db)

1000 1500 2000 3000

500

2500

Orvostudomany

Mszaki tudomany

Fizika és asztronémia

Informatika

Biokémia, genetika és molekularis bioldgia
Térsadalomtudomény

Matematika

Agrér és bioldgiai tudomanyok
Kémia

Anyagtudoméany

Foldtudomany

Kornyezettudomany
Vegyészmérnoki tudomany
Bolcsészettudomany

|degtudomany

Gydgyszertudomany toxikologia
Energetika

Immunolégia és mikrobioldgia
Pszicholdgia

Dontéstudomany
Multidiszciplinaris

Gazdélkodés és szervezéstudomdny
Kozgazdasagtudomany, konometria, pénziigy
Allatorvostudomany

Apolés

Egészségtudomany

Fogaszat

7 2568

Forrds: sajat szerkesztés (SciVal adatai alapjan)

ronémia kovetnek. A legkevesebb kozlemény
a fogdszat, az egészségtudomdny teriiletén je-
lent meg.

A tudomiényteriileteket hagyomdnyosan 2
nagyobb gy(jt6kategéridba szoktuk besorol-
ni. Az egyik a STEMM-tudomdnyok (termé-
szet-, technoldgiai-, miiszaki-, orvostudomdny
és matematika), mig a mdsik a HASS (bol-
csészet- és tdrsadalomtudomdny). A magyar

Osszeteljesitményben  ldthatjuk, hogy a leg-
tobb publikiciéval rendelkezé tudomanydgak
a STEMM-bdl keriilnek ki, ami két dologra
vezethetd vissza. Egyrészt ezen tudomdnydgak-
ban a magyar tudomdnyos kozosség évtizedek-
kel ezeltt 4tdlle a nemzetkdzi indexdle pub-
likdldsra, illetve 4ltaldban is sokkal nagyobb
a termelékenység ezen diszciplindk korében.
A legtobb publikdciéval rendelkezd HASS-hoz
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tartozé tudomdnydg a 6. dbra alapjdn a tdrsa-
dalomtudomdny (1388 kozlemény), melyet a
6. helyen taldlunk.

Vizsgalt kozleményekkel elérhet6
nemzetkdzi versenyképesség mérése

A SciVal-bdl lekérhetd a meghatdrozé nem-
zetkdzi egyetemi rangsorok dltal haszndle
tudomdnyteriileti koz-
leménymegoszlds is. Az 1. tdbldzar a QS 5 tu-
domdnyteriilete mentén mutatja a 2019-ben

besorolds  szerinti

megjelent magyar vonatkozdsi koézleménye-
ket.

Ez alapjdn is kitlinik az élet- és orvostudo-
mdnyok dominancidja, ezt kdveti a természet-
tudomdnyok kategdridja, majd a miszaki tu-
domdnyok és technoldgia kategéridja. Az egy

publikiciéra juté hivatkozdsok szdma is ezt a
sorrendet kdveti, az élet- és orvostudomdnyok
vezetésével. A tudomdnyteriileti hivatkozdsi
hatds azt mutatja meg, hogy adott kozlemény
a sajit tudomdnydgdnak mds kozleményeihez
viszonyitva mennyire hivatkozott. E mutaté
szerint is az élet- és orvostudomdnyok emel-
kednek ki.

A 2. tdblizar a THE Times rangsor sze-
rint vizsgdlja a legjelent8sebb tudomdnyterii-
leteket. A THE 11 tudomdnyteriiletet hatdroz
meg. A kézlemény- és hivatkozdsi darabszd-
mok mentén a fizika domindl, amit a klini-
kai és preklinikai orvostudomdny, és a misza-
ki tudomdnyok és technoldgia kovet. A listdt
a pszicholdgia, a neveléstudomdny és a jogtu-
domdny zdrja, mig a hivatkozdsokat tekintve
a jogtudomdny, a neveléstudomdny és a bol-
csészettudomdny dllnak utolsé helyeken. Az

1. tdbldzat

KOZLEMENYEK TUDOMANYTERULETI MEGOSZLASA QS
(QUACQUARELLI SYMONDS CLASSIFICATION) SZERINT 2019-BEN

Kdzlemeé- Hivatkoza- - E g’v << TUdo.l.“ an.v-
- . . L Szerzik publikaciora teriileti
Tudomanyteriilet nyek szama | sok szama . ok | e . .
szama (fo)” | juto hivatko- | hivatkozasi
(db) (db) - . .
zasok szama hatas
Elet- 6s Orvostudomanyok (Life 5279 23580 43172 45 1,61
Sciences & Medicine)
Természettudomanyok (Natural 4439 16 053 35594 3,6 117
Sciences)
Miszaki tudoményok és 3914 9989 21 956 2,6 1,07
technolégia (Engineering &
Technology)
Térsadalomtudomanyok és 2075 4421 6059 2,1 1,16
Szervezéstudomany (Social
Sciences & Management)
Bolcsészettudomanyok (Arts & 569 444 1134 08 1,06

Humanities)

Megjegyzés: *Itt fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a szerz6k szdmaban egy szerzd tobbszor is szerepelhet kézleményei alapjan.

Forrds: sajat szerkesztés (SciVal adatai alapjan)
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2. ldbldzat

KOZLEMENYEK TUDOMANYTERULETI MEGOSZLASA THE
(TIMES HIGHER EDUCATION CLASSIFICATION) SZERINT 2019-BEN

Kozlemé-
nyek szama
(db)

Tudomanyteriilet

Hivatko-
zasok szama
(db)

Egy Tudomany-
publikaciéra teriileti
juto hivatko- | hivatkozasi
zasok szama hatas

Szerzok
szama (fd)*

Fizika (Physical Sciences) 4883 17 345 36 664 3.6 1,16
Klinikai, preklinikai 3299 16 817 29 898 51 1,88
orvostudomanyok (Clinical,

pre-clinical and health)

Miszaki tudomdnyok és 2 880 7 856 17 750 2,7 1,01
technoldgia (Engineering and

Technology)

Elettudoményok (Life Sciences) 2721 10370 20690 38 1,22
Informatika (Computer Science) 1718 2 645 6909 15 1,02
Térsadalomtudomanyok (Social 1068 1924 2 595 18 1,24
Sciences)

Bolcsészettudomanyok (Arts 570 448 1138 0,8 1,06
and Humanities)

Gazddlkodas- és kozgazdasag- 529 919 1229 1,7 0,88
tudomany (Business and

Economics)

PszicholGgia (Psychology) 361 1132 1783 3.1 1,78
Neveléstudomény (Education) 166 221 422 1.3 1,23
Jog (Law) 97 7 220 08 0,77

Megjegyzés: *Itt fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a szerzék szdmaban egy szerzd tobbszor is szerepelhet kozleményei alapjdn

Forrds: sajat szerkesztés (Scopus és SciVal adatai alapjdn)

egy publikdcidra juté hivatkozdsok szdmdt te-
kintve a klinikai és preklinikai orvostudomdny
a meghatdrozé 5,1 értékkel, valamint a tudo-
ményteriileti hivatkozdsi hatds szerint e terii-
let vezeti a listdc 1,88 értékkel. Ez utébbi mu-
tatd esetében a pszicholdgia kiemelkedik 1,78
éreékkel.

A QS és a THE szerinti vizsgélatok jol ki-
rajzoljdk a magyar tudomdnyteriiletek kérében
mind darabszdmra, mind tudomdnyos lathaté-
sdg és hatds szerint domindlékat. Ebbél egyér-

telmlen ldtszik, hogy hazdnkban a STEMM
tudomdnyteriiletei a legversenyképesebbek
nemzetkdzi szinten.

A Scopusban taldlhaté folydiratok (ezen ke-
resztiil pedig a cikkek) stlyozot, fajlagos hivat-
kozdsaik alapjdn, vagyis SJR-éreékiik szerin,
szakeeriileti kategdridkon beliili rangsor alap-
jan négy, azonos méretli kategéridba sorolva
jelennek meg. A rangsor felsd 25 szdzalékdtol
kezdve a rangsor végén elhelyezkedd 25 szdza-
lékkal bezdrdlag. Ez az dgynevezett kvartilis-
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besorolds: Q1: legjobb 25 szdzalék; Q2: 25-50
szdzalék; Q3: 50-75 szdzalék; Q4: 75-100 szd-
zalék teszi lehetdvé, hogy a kiilonbozd tudo-
mdny- és szakteriiletekhez tartozé folydiratok
és cikkek kozvetleniil (vagyis a sajdt teriiletii-
kon elfoglalt poziciéjuk alapjin) osszemérhe-
t8k legyenek.

A 7. dbra a folydirat-kdzlemények Q-s mi-
ndségi  besoroldsdnak megoszldsit mutaga.
Jol ldeszik a Ql-es kozlemények dontd folé-
nye, ezt a kategéridt kovetik a Q2-es kozlemé-
nyek, majd a Q3-as és a Q4-es kategéria. Az
egyéb kategéria olyan folyéirat-kdzleménye-
ket tomorit, melyeknek folybiratai még nem
rendelkeznek QQ-s besoroldssal vagy a Scopus-
adatbdzisban nem megfeleléen rogzitettek. A
két legmagasabban indexdlt mindségi katego-
ria kiemelkedd ardnyban vald jelenléte igazdn
eléremutatd, f8leg a legutdbbi eldmeneteli sza-

balyozdsok titkrében. Természetesen ezen koz-
lemények érik el a legtobb hivatkozdst, vala-
mint a legnagyobb tudomdnyos hatdst is, tehdt
folényiik pozitivan hat a magyar tudomdny
versenyképességére. Ezzel kapcsolatban a di-
rekt finanszirozds el8segitheti a nagyobb koz-
lemény darabszdmok elérését.

Direkt finanszirozas keretei
Magyarorszagon

A 8. dbra a szerz8i szdimok szerinti megosz-
ldst mutatja. A szerz6i szdmok felvetik a szer-
z6i ardny kérdését, valamint hagyomdnyos
tudomdnyteriileti szokdsokra is visszavezethe-
ték (errdl bévebben olvashatnak Sasviri et al.,
2020).

Kutatdsukban empirikus vizsgalatokkal bi-

7. dbra

FOLYOIRATCIKKEK MEGOSZLASA A LEGJOBB KVARTILISEK SZERINT 2019-BEN

[ 901:5130
[702:2528

Forrds: sajat szerkesztés (Scopus és Scimago adatai alapjan)
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8. dbra

PUBLIKACIOK SZAMA TARSSZERZOK SZAMA ALAPJAN 2019-BEN

16%

12%

[ 1 Egyedili szerz6s: 1 451
[ 12 szerz6s: 1901
1 3 szerzdis: 1637
I 4 szerz6s: 1345

Forras: sajat szerkesztés (Scopus s Scimago adatai alapjan)

zonyitottak, hogy hazdnkban is folyamatosan
csokken az egyszerzdség ardnya, mig a tobb-
szerzség feltorekvlben van. Ez elsdsorban a
STEMM-tudomdnyok szerzdit juttatja elény-
héz, ahol tradiciondlisan is a tdbbszerzéség do-
mindlt. A miszaki tudomdnyokban a kisebb
szerzbi kollektivak, az élet- és orvostudoma-
nyokban pedig a nagyobb szerz8i kollektivak
vannak jelen. Ldthatjuk, hogy az egyszerzds
és kisebb szerzdi kollektivak ardnya az osszes
publikdcié korében 52 szdzalék, mig a 10-nél
tobbszerz8s kozlemények ardnya 16 szdzalék.
A szerzdi kérdések elsdsorban a két javasolt
modell (A- é B-modell) esetében okoz kiilonb-
ségeket, mert egy-egy szerz8i kollektiviban
nem csak magyar szerz8k szerepelhetnek.

A 9. dbra a térsszerz8k medidnjdt foglalja
Bssze a vizsgalt publikicidk korében. Eszreve-
hetjitkk, hogy mindegyik kozleménytipusnal a

I 5 szerzds: 1 064
I 6 szerzds: 907
[ 17 szerz6s: 647
1 8 szerz6s: 582

[ 9 szerz6s: 426
I 10 szerzds: 325
I 10-nél tobb szerzés: 1 996

kis és kozepes szerzi kollektivak az uralkodék
(2-5 szerzds). A folyéirat-kdzlemények jelen-
t8s tulsilya miact tehdt biztosan kijelenthet-
jik, hogy a tobbszerz8ség domindl.

A 10. dbra a folyéirat-kdzleményeket ve-
szi géresd ald. Kictnik, hogy az egyre maga-
sabb kvartilisekben nagyobb szerzdi szdmokat
ldtunk. A Ql-es kozlemények esetében a me-
didn mdr 7 szerzd, ezen cikkek tdlstlya miace
pedig a kozepes szerz6i kollektivak dominan-
cidja jelent8s. Ez felveti a kutatdi egyiittm-
kodések kérdését, mind hazai, mind nemzet-
kozi szinten. Ez a tendencia j6l mutatja, hogy
a legtermelékenyebb tudomdnyteriileteken ak-
tiv szerz8k a tobbszerz8séget, akdr nagyobb
szerzbi kollektivikban valé kutatdst részesitik
elényben, ez a forma egyre elterjedtebbé vé-
lik. Ezt arra vezethetjiik vissza, hogy mig 1-1
kézlemény megirdsihoz igy kevesebb munkdt
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9. dbra
TARSSZERZOK MEDIANJA KOZLEMENYTIPUSOK SZERINT 2019-BEN

S

o

= =
2 g
£ £
s R
c w
.g ﬁ
» QO
% 5
N N
S N
1

S

=

‘(‘0(\ Kézlemény tipusa
Il Kozlemény szerzéinek medianja (f6) Kozlemények szama (db)
Megjegyzés: Mivel a kbzlemények nem normal eloszlastak, ezért a mediant hasznéltuk
Forrds: sajat szerkesztés (Scopus és Scimago adatai alapjan)
10. dbra

TARSSZERZOK MEDIANJA KVARTILISEK SZERINT 2019-BEN
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sziikséges befektetni egyes szerzékedl, addig a
hivatkozdsok és impaktfaktor szdmoldsiban ez
nem keril figyelembevételre (Lozano, 2013).

A 11. dbrin osszesitettitk a kozlemények
terjedelmét is, amelyet a modelljeinkben a
konferenciakozlemények korében haszndlunk.
Ez alapjén meghatdrozhatunk dtlagos kozle-
ményterjedelmeket, amelyek az dbrdn ldthatd
moédon alakulnak tipusonként.

Kalkulalt 6sszegek

A pontos dsszegek meghatdrozdsa eldtt részle-
tezzitk mindkér oldal javasolt szdmoldsi me-
todikdjdt. Az A-modell a magyar szerzdi ardny
alapjdn szdmol, mig a B-modell esetében a ma-
gyar szerz8i ardny figyelembevétele nélkiil,
koézleményalapd megkozelitésben tdrténne a
kifizetés.

Az A-modell elénye, hogy igazsigosan a

m TANULMANYOK =

részvétel ardnydban torténik a jutalmazds, hdc-
ranya pedig az, hogy az igen magasan jegyzett
kozlemények irdsindl a sokszerzdség jellemz6,
igy a jutalmazds sszege a toredékére — a kis
szerz8ségi ardny miatt — csokkenhet le, pedig
magas presztizst csak a magasan jegyzett folyé-
iratok biztositanak.

A két szdmitdsi metodika kozotti legna-
gyobb kiilonbség, hogy mig az A-modellben a
kozlemény utdni juttatdst a szerz8i ardnyban
osztandnk, addig a B-modellben minden — ki-
fizetésre jogosult magyar — szerzd fiiggetleniil
a szerz6szdmtdl, megkapnd a kézlemény utdn
jard teljes Osszeget. A pontos Osszegek meg-
hatdrozdsindl a 2019-es magyar vonatkozdst
kozleményeket vettitk alapul, fontos viszont
azt szem eltt tartani, hogy ahogyan Szlovaki-
dban és Csehorszdgban, Ggy Magyarorszdgon
is nagyban néhet ezdltal a publikiciék szdma
az elkdvetkezd években (ez egyben a cél is), igy
a raforditandé osszeg is nagyban néhet.

11 dbra

KOZLEMENYEK ATLAGOS TERJEDELME KOZLEMENYTiPUSOK SZERINT 2019-BEN
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Forrds: sajat szerkesztés (Scopus és Scimago adatai alapjan)
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Egységnyi dijazdsi 6sszegek:

* Q1 kategérids folydiratcikk brutté 800 000
Ft/db,

* Q2 kategdrids folydiratcikk brutté 400 000
Ft/db,

* Q3 kategdrids folyéiratcikk brutté 200 000
Ft/db,

* Q4 kategérids folydiratcikk brutté 160 000
Ft/db,

* Nem kategdrids folyéiratcikk brutté 100 000
Ft/db,

* Scopus 4ltal indexdlt konyv, konyvrészlet
és konferenciakdzlemény brutté 80 000
Ft/iv.

Ezen indikdtorok mentén végeztik el szd-
mitdsainkat.

A 3. tdblizatban a kalkulalt sszegeket ldt-
juk kézleménytipusonként. Minden kozle-
ménytipus nemzetkozi ldthatdsdgot biztosit,
ezért mindegyiket figyelembe vettiik (pl. szet-
kesztdi koszontdk és levelek, vagy errdtumok,
adatbdzisok, feljegyzések, osszefoglaldk és ro-

3. tabldzat

KALKULALT GSSZEGEK TiPUSONKENT A 2019-ES KOZLEMENYEK ALAPJAN

Kozlemény tipusa A verzio (Ft) B verzio (Ft)

Folytirat-kdzlemény
Konyv

Konyvfejezet
Konferenciakozlemény
Adatbézis®
Szerkesztdi level®
Erratum®©

Levél®

Feljegyzés®

Mar megjelent, késdbb visszavont kizlemény
Osszefoglalo©

Rovid 6sszefoglald™
Végdsszeg

Megjegyzés:

3201 248 887 5092 403 333
12 559 114 14 386 667
21349 207 26 253 333
50 192 506 73213 333

898 172 2 880 000

53 303 782 66 516 667

18 673 161 38 606 667
35654 144 53210000
32771653 40013 333
573 333 800 000

275 445 022 405 043 333
8710833 11320 000
3711379814 5 824 646 667

@Adatbazis: kereshetd formatuma dokumentum, melyben online elérhet6 adatforrast tesznek kdzzé. Célja az adatforras bemutatésa, paramé-
tereinek, elérhetGségének, és potencialis Gjabb felhasznaldsdnak — pl. adatelemzés — bemutatasa.

' Szerkesztdi levél: néhany kézlemény dsszefoglaloja vagy szerkesztdi vélemény, vagy hir.

©Errdtum: egy eldzetesen megjelent kdzlemény hibariportja, javitdsa vagy a kdzlemény visszavonasa.

@1 evél: 6nalld levél vagy valaszlevél a szerzd és a szerkeszté kozott.

©Feljegyzés: kérdések és vdlaszok, megjegyzések, vitdk dsszefoglaléja, vagy kommentarok gydijteménye.
@Mar megjelent, késdbb visszavont kizlemény: médr megjelent kzlemény, melyet a szerz6 vagy a szerkesztd kifejezett kérésére visszavo-

nasra kerdilt.

@ (sszefoglalo: jelentds sszefoglald egy eredeti kutatésrl vagy konferenciakdzleményekrdl.
MRévid Bsszefoglald: rovid sszefoglald egy eredeti kutatasrol vagy konferenciakdzleményekrdl.
Tovdbbi informéciok az egyes kdzleménytipusokrol: https://www.elsevier.com/__data/assets/pdf_file/0007/69451/Scopus_

ContentCoverage_Guide_WEB.pdf
Forrds: sajat szerkesztés (Scopus és Scimago adatai alapjan)
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vid &sszefoglalok). Mindkée modellben a fo-
lydirat-kozleményekhez  kapcsolédnak — a
legjelentdsebb 6sszegek. Az A-modell eseté-
ben a végosszeg (szerzdi ardnnyal szdmolva)
3711 379 814 forint, mig a B-modell (szerz8i
ardny figyelembevétele nélkiil) 5 824 646 667
forint.

A 4. tdiblizar a kvartilisbesorolds men-
tén murtatja az osszegeket. Ldchatjuk, hogy a
Ql-es kozlemények szerzdi részesiilnek a leg-
jelentdsebb osszegb6l. A végdsszegeket te-
kintve az A-modell szerint (szerz8i ardnnyal)
3655176232 forint, a B-modell (szerzéi
ardny figyelembevétele nélkiil) 5 756 393 333
forint. Habdr a B-modell alapjén jelentdsen na-
gyobb osszeget lenne sziikséges kifizetni a szer-
z8knek kozleményeik jutalmazdsdul, a modell
mellett mégis szdmos érvet sorakoztathatunk
fel. A teljes osszeg kifizetése minden arra jo-
gosult szerz8 szdmdra a magyar szerz8k egytict-
miikddésekbe valé bekapesoldddsdt 8sztondz-
né. Az A-modellel ellentétben, a B-modellben a
szerzéket nem kotik az osztozkodds korldtai a
szerz6i kollektivak szlikitésére, nem kellene a
tarsszerzéséget sem korldtozniuk. Mivel a koz-
lemények leiré elemzésében is litcuk, hogy a
nemzetkozileg magasabban jegyzett kozlemé-
nyek — a mindségi besoroldsok novekedésével
parhuzamosan — a szerzdi kollektivdk kiter-
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jesztését kivanjak. Ezen a szinten alig lehet-
séges egyszerzés kozlemények megjelenteté-
se, valamint a magyar teljesitmény névelése a
nemzetkozi egyiittmikodésekbe vald beillesz-
kedéssel is fellendiilhetne. A magyar szerzdket
az ezen egyiittmiikodésekben valé részvételre
sziikséges Osztdnozni, igy elérhetd lenne akdr a
vildg legjobban jegyzett tudomdnyos lapjaiban
valé publikdlds is — példdul Nature, Science —
egy nemzetkozi kollektiva tagjaként, ezt pedig
a B-modellel 1atjuk megvaldsithaténak.

KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és Innovécios
Alap jelenleg is tdmogat olyan kiemelked$ tu-
domdnyos programokat, melyek elére lenditik
a magyar tudomdnyos teljesitményt. Az itt ta-
ldlhaté kerethez javasoljuk beilleszteni a direke
finanszirozdsi publikdciés modellt is.

A maximélis osszeg szerint 5 824 646 667
forint osszegre lenne szitkség jelenleg a telje-
sitményalaptl finanszirozds megvaldsitdsdhoz
a 2019-es kozleményszdm alapjan. A 2021-es
koleségvetésben ezért mintegy 6 millidrd forin-
tot tartandnk sziikségesnek kiemelt elSirdny-
zatként betervezni a Nemzeti Kutatdsi, Fej-
lesztési és Innovdcids Alap Kutatdsi Alaprész

4. tabldzat

KALKULALT OSSZEGEK KVARTILISENKENT A 2019-ES KOZLEMENYEK ALAPJAN

Kvartilis hesorolas A verzio (Ft) B verzié (Ft)

Q1
Q2
Q3
Q4
Végosszeg

Forrds: sajat szerkesztés (Scopus és Scimago adatai alapjan)

1359 635 1673333
2568 782 410 4288 000 000
769 588 249 1068 400 000
216 819 865 278 800 000
98 626 074 119 520 000
3655176 232 5756 393 333
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keretében. Ezen sszeg véleményiink szerint a
versenyképességi szemponti megtériilés szem-
pontjébdl legaldbbis ardnyos befektetés lenne.

Tovabbi javaslataink

O A nemzetkozi indexdlt kozlemények publi-
kdldsdnak 6sztonzése a hazai szerzék korében,
mind egyéni motivdcids eszkozokkel, mind a
kutatéi egytittmikodésekben vald részvéeelre.
@A Scopus dltal indexilt kozlemények
koziil, illeszkedve az elémeneteli kovetel-
ményrendszerhez és szabdlyzatokhoz, a QI1-
es és Q2-es magasan indexdlt kozlemények
priorizdldsa a szerz8k korében megkiilonbozee-
tett — akdr magasabb szorzdju — anyagi tdmo-
gatdssal. A D1-es kozleményeket jelenleg ezek
a szabdlyzatok nem helyezik el8térbe, az SJR-
4ltal top 10 szdzalékban indexdlt kozlemények
irdsa nagyban hozzdjirulna a nemzetkézi tu-
domdnyos ldthatdsdg javitdsdhoz, valamint ez-
4ltal a magasabb impaktfaktor és tobb nemzet-

kozi hivatkozis eléréséhez.

© A direke finanszirozis rendszerének pon-
tos kidolgozdsa, figyelembe véve a magyar tu-
domdnyos rendszer és kozosség céljait, lehe-
t8ségeit és sajatossdgait. Ezen indikdrorokat
a tdmogatdsi rendszer kidolgozdsakor szorzd
indikdtorokként lehetne beépiteni. Ilyen le-
het a tudomdnyteriileti és tudomdnydgi stlyo-
z4s.

OA direkt finanszirozast publikiciés mo-
dell technikai részleteinek kidolgozdsa. Java-
solt a szlovdk modell kivetése: minden év ok-
toberében a szerzék sajit kozleményeikkel
palydznak az intézményiik keretében, az intéz-
mények ezen pélydzatokat gytjtik és rendezet-
ten kiildik meg a felelds minisztérium szdmdra.
A minisztérium a tdmogatdst a megjelent koz-
lemények utdn az intézményeknek utalja, azok
pedig a szerzdk felé tovébbitjék a (vdltozatlan)
Osszeget.

OA tudatos épitkezéshez elengedhetetlen
a folyamatos monitorozds, valamint a moti-
vécios eszkdzok dleal generdle novekvd teljesit-
mény megfeleld tdimogatdsinak érdekében to-
vabbi eréforrdsok kijelolése.

JEGYZETEK

' QS a QS World University Rankings roviditése,
melyet a Quacquarelli Symonds Limited véllalat
tesz kozzé évente. A rangsor vildgszerte besorol-
ja az egyetemek teljesitményét 4ltaldnos és szak-
teriileti rangsorokat készitve. 2010-t8l 6ndlléan
miikddik, az Elsevier kiadéval szoros egyiicemi-
kodésben, igy a rangsora a Scopus adatbdzisban
taldlhaté kozlemények alapjdn méri a tudomid-
nyos teljesitménnyel Osszefliggd indikdtorokat.
Részletes informdcié a rangsorrdl: hetps://www.
topuniversities.com/university-rankings/world-
university-rankings/2021

2 THE a Times Higher Education World University
Rankings roviditése, amelyet a Times Higher Edu-
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cation vdllalat évente kozol. A THE-rangsor vildg-
szerte rangsorolja az egyetemeket dltaldnos, szakte-
riileti és regiondlis (Azsia, Latin-Amerika, BRICS
és fejlédd  gazdasigok) rangsorokat készitve.
A rangsort elészor 2010-ben teteék kozzé, 2014-
8l az Elsevier kiadéval szoros egytittmiikddésben
dllnak, ezért a rangsort a Scopus-adatbdzisra épi-
tik. Részletes informdcié a rangsorrdl: heeps://
www.timeshighereducation.com/world-university-
rankings/2020/world-ranking#!/page/0/
length/25/sort_by/rank/sort_order/asc/cols/stats

A peer-review modszer a kettds vak lektordldst
jelenti, amely sordn a szerz8 és a birdld személye

végig ismeretlen marad a mdsik fél szimdra.



4 SJR a SCImago Journal & Country Rank révi-
ditése. Az SJR egy nyiltan elérhetd online portdl,
mely a Scopus adatbézisa (Elsevier kiadé tulajdo-
ndban 4ll) alapjdn listdzza a megjelenési feliilete-
ket (els8sorban folydiratokat, de konferenciakéte-

tek és konyvsorozatok is helyet kapnak), valamint
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az orszdgokat. Ezen indikdtorok mentén lehetésé-
giink nyilik elemezni és dsszevetni az orszdgok, és
egyes tudomdnyteriiletek, tudomanydgak jelen-
t6sebb lapjait és teljesitményét. Részletes infor-
mécié a portdlrdl: heeps://www.scimagojr.com/

aboutus.php
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A kozszféra intézményi
tényezoinek hatdsa az exportra
az OECD-orszdgokban

OsszeroaLaLd: Mint ismeretes, az export kedvezG gazdaségi jelenség, amelynek novelésére torekszenek minden orszagban.
Atanulmany a kdzszféra intézményi tényezGinek exportra gyakorolt hatasat vizsgdlja az OECD 36 orszdgdban, a 2002—2018
kozotti iddszakra vonatkozoan. A vizsgalat sordn négy kiilonbdz6 modellt hoztak Iétre, és az exportot minden modellben figgd
valtozOként hataroztak meg. Az elsd modell szerint negativ 6sszefliggés van a korrupciokontroll és az export kozétt. A masodik
modellben szintén negativ 8sszefliggést taldltak a szabalyozas mindsége és az export kdzott. A harmadik modellben megfi-
gyelhetd, hogy pozitiv kapcsolat van a politikai stabilitas és az export kozott. A negyedik — a jogallamisdg exportra gyakorolt
hatdsait vizsgalo — modellben nem volt statisztikailag szignifikdns kapcsolat a véltozok kozott.

KuLcsszava: kOzigazgatds, intézményi tényez6k, export, paneladatok elemzése

JEL-képox: H83, F10, G18, G19
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_1_7

A kozigazgatisi szakpolitikdkat és a politikai
dontéseket nem lehet a gazdasdgi fejlemények-
t8l elkiilonitve vizsgdlni. A t8kebefektetéseket,
a munkaerd tervezését, az eréforrasok eloszta-
sdt, a gazdasdgi egyiittmikodést, a magdnszek-
tor szerepét a kormdnyok tervezik, figyelembe
véve a globdlis és a nemzeti gazdasdgi rendet.
Ebben a tanulmdnyban arra a kérdésre keres-
stik a vdlaszt, hogy a kozszférdban az intéz-
ményi tényezdk koziil az olyan paramérerek,
mint példdul a korrupciékontroll, a szabdlyo-
z4s mindsége, a politikai stabilitds és a jogdlla-
misdg, milyen mértékben befolydsoljik az ex-
portot.

Levelezési e-cim: aozmen@ogu.edu.tr

tufansaritas@kmu.edu.tr

Mint ismeretes, a korrupci6 a kozszolgilat-
tal magdnérdekekbdl torténd visszaélést jelent.
Struktiirdja miatt képes stabilizdlni vagy de-
stabilizdlni a politikai rendszert (Farzanegan,
Witthuhn, 2017: 48). Vildgszerte egyre na-
gyobb az aggodalom a korrupcié miatt, amely
mdra egyetemes, és szorosan kapcsolddik ah-
hoz az elképzeléshez, hogy akaddlyozni fogja a
gazdasdgi fejlédés folyamatde és kozponti sze-
repet jatszik a politikdban. Ma mdr nemcsak
az 4llami és a magdnszekreor, hanem a fejlett és
a fejlédé orszdgok nonprofit szervezetei és j6-
tékonysdgi szervezetei is korrupciénak vannak
kitéve (Myint, 2000: 33). Minden kétséget ki-
zdréan a korrupci6 a jelenséggel egyiitt jard
hatékonytalansigot valt ki. Az eréforrdsok pa-
zarldsa, az egy f8re esd jovedelem csokkenése,
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a foglalkoztatds negativ elmozduldsa a legfon-
tosabb konkrétumok. A korrupcié negativan
befolydsolja az adébevételeket és a szolgdlrata-
sok mindségét is, tekintettel arra, hogy gyengi-
ti az dllami tisztvisel6k irdnti bizalmat (Rose,
2018: 220).

A szabdlyozdsi mindség egy osszetett fo-
galom, amelynek 6nmagdban is tobb para-
métere van. A normativ dimenzidja jobban
kiemelkedik. Ez magdban foglalja a célok ki-
tlizését a menedzsment szdmdra, az 4allami
beavatkozdsok korének tisztdzdsdt, a pdrtat-
lansdgot, a j6 kormdnyzdst és az dtldthaté sza-
balyozdst (Radaelli, Francesco, 2004). A sza-
balyozdsi mindség keretein beliil a kormdnyok
osztonzik a magdnszektor fejlédését, megfo-
galmazzdk azokat a szakpolitikdkat, amelyek
megkdnnyitik a magdnszektor kezdeményezé-
seit (Nisztoszkaja, Cingolani, 2015: 10; info.
wortldbank.org, 2020).

A gazdasdgi novekedés, a szocidlis j6lét és a
kornyezetvédelem érdekében szabdlyokat kell
meghatdrozni. A szabdlyok azonban néha kéle-
ségesek lehetnek mind gazdasdgilag, mind tdr-
sadalmilag. Amit tenni kell, az az, hogy haté-
konyabb és koltséghatékonyabb szabalyozdsi
mindségi rendszert kell létrehozni a meglévd
szabdlyok kiiktatdsa nélkil. Ily médon a kor-
mdnyok jé és 4j szabdlyok kidolgozdsdval job-
bd teszik a meglévd szabdlyokat. Az egymidssal
ellentmondé egyedi szabdlyok eltdvolitdsdval a
jol el8készitett szabdlyozdsokat a rendszer ré-
szeivé kivdnjék tenni (OECD, 2008: 1).

A politikai stabilitds elengedhetetlen felcéte-
le a gazdasdg optimélis mlikodésének. A gazda-
sdgi novekedés, a jovedelemegyenlStlenség, az
infldcié, a szegénység méreéke, a fiskalis és mo-
netdris politikai dontések olyan véltozdk, ame-
lyek befolydsoljék a politikai stabilitdst. Rovid
és hosszt tévon a politikai stabilitds tdmogat-
ja a gazdasdgi novekedést, amelyet a magdn-
szektor képvisel8i és a kormdnyzati politikai
doéntések biztositanak (Cervantes, Villasenor,
2015: 79-81). A politikai instabilitds negati-
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van befolydsolja a gazdasdgi novekedést. En-
nek az az oka, hogy megzavarja a piaci tevé-
kenységeket és a munkakapesolatokat azdleal,
hogy negativan hat a termelésre. Emellett po-
litikai instabilitds esetén a beruhdzdsi szint is
alacsony lesz (Radu, 2015: 752).

A jogdllam kifejezi a jogi szabalyok tekin-
télyét a kormdnyzati intézkedésekkel és az
egyének magatartdsdval szemben. Ennélfog-
va a zsarnoki uralom antitézise az, hogy a kor-
mdnyt és az egyéneket egyardnt kotelezi a jog
(Valcke, 2020). A jog igazsigos, stabil és ki-
szdmithatd, hasonld kértilmények kdzote min-
denkire egyformdn vonatkozik, a tdrsadalom
minden tagja felett 4ll, beleértve a torvény-
hozdsi, végrehajtdsi és biréi hatalommal ren-
delkezd kormdnytisztviseldket (Stein, 2009:
302). Ebben az értelemben olyan rendszerrdl
van szd, amely megprébdlja megvédeni a pol-
gdrok jogait az onkényes intézkedések és az 4l-
lami hatalommal valé visszaélések ellen (Yu,
Guernsey, 2020).

SZAKIRODALOM

A korrupcid és a kiilkereskedelem lehetséges
kapcsolatdt vizsgdld elsé tanulmanyok egyikét
Krueger (1974) készitette el. Krueger tanul-
ménydban hangsdlyozta annak fontossdgit,
hogy létezzen behozatali engedély a kiilkeres-
kedelemmel foglalkozé villalatok szdmdra egy
olyan kérnyezetben, ahol az importot mennyi-
ségi korldtozdsok korldtozzdk, és azzal érvelt,
hogy a villalatok versenyezhetnek egymdssal,
s6t jogellenes dolgokat is tehetnek annak ér-
dekében, hogy megszerezzék ezt az engedélyt.

Bhagwati (1982) tanulminydban azt 4l-
litja, hogy egy versenyképes gazdasdgi kor-
nyezetben a véllalkozdsok megprobalhatjak
kijatszani a vdmokat, és olyan illegdlis esz-
kozokhdz folyamodhatnak, mint a példdul
vémdrucsempészet. Bhagwati szerint ezek a
véllalkozdsok nem jérulnak hozzd jelentésen a



termeléshez, de a kormdnnyal szoros kapcsola-
tok kialakitdsdval az a céljuk, hogy bérleti dijat
szerezzencek és noveljék a bevételeiket.

Nitsch és Schumacher (2004) tanulmanyuk-
kereskede-
lemre gyakorolt hatdsdt vizsgdltdk. Az 1960—
1993 kozotti idészakot érintd, és tobb mint
200 orszdgra kiterjedd tanulmdny megéllapi-

ban a terrorizmus nemzetkdzi

tdsai szerint azt figyelték meg, hogy a terror-
cselekmények beszikitik a kiilkereskedelem
mennyiségét.

Clarke (2005) a feldolgozéiparban m(iksdé
véllalkozdsok exportteljesitményét meghataro-
26 tényez8krdl végzetr kutatdst tanulmanyd-
ban, amely 8 afrikai orszdgrdl széle. Tanul-
mdnydban — amelyben a 2002-re és a 2003-ra
kiterjedd felmérések sordn gytjtott adatokat —
megallapitotta, hogy a gydrté cégek kevésbé
valdszindi, hogy olyan orszdgokba exportdlnak,
ahol korldtozd kereskedelmi és vdmszabdlyok
vannak, és ahol rossz a vimigazgatis.

Twanow és Kirkpatrick (2007) 78 orszdgot
vizsgdlt a 2000-2004 kozotti id8szakban, és
megvizsgilta a kereskedelem szdmdra biztosi-
tott létesitmények, a szabdlyozdsi mindség és
az exportteljesitmény kapcsolatdt. Megéllapi-
tdsaikban meghatdroztik, hogy a kereskedelem
el8segitésének 10 szdzalékos javuldsa az export
5 szdzalékos ndvekedését eredményezné. Ezen
tulmenden — amellett, hogy a kereskedelem
megkonnyitése hozzdjirulhat az exporttelje-
sitmény javuldsédhoz — a tanulmdny megerdsi-
ti, hogy a szabdlyozds mindségének, valamint
az alapvetd kozlekedési és kommunikdcids inf-
rastrukedra mindségének javitdsa fontosabb az
exportteljesitmény szempontjdbél és felgyor-
sitja az export névekedését.

Dutt és Traca (2010) tanulmdnyukban a zsa-
rolé hatds és a kijdtsz6 hatds osszefiiggéseiben
vizsgdltdk a korrupcié és a kiilkereskedelem
kapcsolatdt. A szerzék szerint az importdl or-
szdg korrumpiélhaté vimtisztvisel8i az expor-
t8roked] kendpénzt fogadnak el (zsarol6hatds);
és késébb lehetévé teszik az exportbérok szdmd-
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ra, hogy elkeriiljék a vimkorldtokat, a korrup-
cié névelheti a kereskedelmet (kijétsz6 hatds).
A tanulmédny empirikus megallapitdsaiban —
kiilondsen a magas tarifdk esetében — megfi-
gyelték, hogy a vamtisztviselk 4ltal elfogadott
és korrupcidt okozd zsaroldsok novelték a kiil-
kereskedelmet.

Musila és Sigué (2010) az afrikai orszdgok-
ban a korrupcié hatdsic vizsgdltdk az 1998-
2007 kozotti idészakra vonatkozdan. E tanul-
mdny empirikus megéllapitdsaiban Musila és
Sigué azt figyelték meg, hogy a korrupci6 ne-
gativan hat a kiilkereskedelemre.

Yu et al. (2015) 16 eurdpai orszdgban vizs-
gélta a kereskedelem, a bizalom és a jogdllami-
sdg kapcsolatdt az 1996-2009 kozotei idészak-
ban. A megdllapitdsaikban azt hangstlyozzdk,
hogy a bizalom kereskedelemre gyakorolt po-
zitiv hatdsdt a jogdllamisidg mindsége hatdrozza
meg. Ezenkiviil megfigyelték, hogy amikor az
importdlé orszdgban a jogdllamisdg erdsodik
az exportdlé orszdghoz képest, akkor a bizalom
kereskedelemre gyakorolt hatdsa csokken.

A Gezikol é& Tunahan (2018) dltal az ala-
csony jovedelm(l orszdgesoportban az 1995—
2015 kozotti idbszakra vonatkozéan készitett
tanulmdnyban megfigyelték, hogy az export
novekedése fokozott korrupciét eredménye-
zett. Az alacsony vagy kozepes jovedelmi
orszdgcsoportok  vonatkozdsiban megéllapi-
tottak, hogy az import és az export ndvekedése
ismét fokozott korrupciét eredményezett.

A Soyyigir és Dogan (2020) tanulmdnyai-
ban, a 2000—2017 kozotti idészakra vonatko-
zéan, a Figgetlen Allamok Kozosségének or-
szdgaiban vizsgdltdk az intézményi tényezdk,
az export és a kozvetlen kiilfoldi befektetések
kapesolatdt. Az empirikus megallapitdsokban
egyoldaltl oksdgi 6sszefiiggést taldltak a jogdl-
lamisdg részérdl az export és a politikai stabi-
litds felé. Ezenkiviil egyirdnyu oksdgi dsszefiig-
gés figyelhetd meg a kormdny eredményessége,
az export és a kozvetlen kiilfoldi befektetések
koézott.
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A vizsgdlat kovetkezd részében elsé he-
lyen rovid tdjékoztatdst adunk az elemzés so-
rdn hasznalt adatokrdl és médszerrdl. Ezt ko-
vetden beszdmolunk a kutatdsi eredményekrél,
és a kovetkeztetések levondsdval zdrjuk a tanul-
mdnyt.

ADATOK ES MODSZER

Ez a tanulmdny a korrupcié-ellendrzés, a poli-
tikai stabilitds, a szabdlyozdsi min8ség és a jog-
dllamisdgnak — amelyek azon intézményi té-
nyez8k kozé tartoznak, amelyek a 2002-2018
kozotti idbszakban hatdssal vannak a kozszfé-
rara az OECD 36 orszdgdnak kontextusdban —
az exportra gyakorolt hatdsait vizsgdlja, a pa-
neladatok elemzésének segitségével. A jelen
tanulmdnyban felhasznilt adatokat az 1.74bld-
zat tartalmazza, azok forrdsaival egytitt.
Amint a 1. szdimu tdbldzatbdl lithatd, az dsz-
szes sorozatot a Vildgbanktdl szerezeék be. Lo-
garitmikus transzformdciét alkalmaztak olyan
DLEXP- ¢és DLGDP-sorozatokra, amelyek
nem rendelkeztek negativ értékekkel, és mds
olyan sorozatokat, amelyek negativ értékeket
mutattak néhdny év megfigyelései sordn, az ere-
deti formdjukban adtdk hozz4 a modellhez.

Az intézményi tényezdket kifejezd valtozok
magyardzata, hogy a korrupcidellendrzési in-
dex — a korrupcié minden formdjdval dssze-
fuggésben, fliggetlenil actdl, hogy ezek kiseb-
bek vagy nagyobbak — annak érzékelését méri,
hogy a kozhatalmat milyen mértékben hasz-
ndljék fel maginérdekbdl, valamint az dllam-
igazgatdst az elit- és magdnérdekek. Szabdlyo-
zdsmindségi index: annak érzékeléséc méri,
hogy a kormdny képes-¢ olyan szildrd szakpo-
litikdkat kialakitani és végrehajtani, amelyek
lehetévé teszik és 6sztonzik a magdnszektor
fejlédésée. A politikai stabilitdsi index a poli-
tikai stabilitds és az er8szak hidnydnak, vala-
mint a politikai instabilitdsnak az érzékeléséc
méri, beleértve a terrorizmust és/vagy a politi-
kai ind{ctatdst erészak lehet8ségée. Ezzel ellen-
tétben a jogillamisdg-index a képvisel8k érzé-
kelését méri, hogy mennyire biznak és tartjék
be a tdrsadalom szabdlyait, kiilénos tekintettel
a szerzddéses gyakorlatokra, a tulajdonjogok-
ra, a renddrség és a birésdgok mindségére, va-
lamint a blindzés és az er8szak lehetdségére. Az
intézményi tényez8k e négy mutatdja esetén a
becslés az orszdg pontszdamdt kériilbelil —2,5
és 2,5 kozote adja meg. Az dsszes sorozat leird
statisztikdjét a 2.zdbldzat tartalmazza.

Tekintettel arra hogy a jelen tanulmdnyban

1. tabldzat

ADATOK ES FORRASOK

Valtozo kod Valtozo megnevezése m

DLEXP Aruk és szolgaltatasok exportja (2010-es éllando) WDI
DCOR A korrupcidkontroll-index WDI
DREG Szabdlyozdsmindségi index WDI
DPOL Politikai stabilités és az erdszak/terrorizmusmentesség-index WDI
DLAW Jogédllamiségi index WDI
DLGDP GDP (2010-es allandd USD) WDI
DFDI Kozvetlen kiilfoldi befektetések, nettd bedramlds (a GDP szdzalékaban) WDI

Forrds: sajat szerkesztés
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2. ldbldzat

0SSZEFOGLALO STATISZTIKAK AZ ADATOKROL

DLEXP 0,0448 -0,2669
DCOR -0,0066 -0,3705
DREG -0,0001 -0,3041
DPOL -0,0215 -0,7468
DLAW -0,0015 -0,2577
DLGDP 26,6891 23,1230
FDI 5,0513 -58,3229

Forrds: sajat szerkesztés

haszndlt adatkészlet paneladatkészlet, ezért a
paneladatok elemzését részesitettiik elényben.
El8szor egységgyoktesztet alkalmaztunk a so-
rozat dllandéinak meghatdrozdsira. A masodik
generdcids panel-egységgyodktesziek kovetkeze-
tes becsléseket tehetnek sorozatban, ha a ke-
resztmetszeti fliggdség kérdéses. Emiatt elészor
is a keresztmetszeti fiigg8ség sorozatban valé
jelenlétét vizsgdltuk. Tekintettel arra, hogy a
tanulmdnyban haszndlt paneladatkészletnél az
N>T, a keresztmetszeti fliggdségét a Peseran
(2004) 4leal javasolt Peseran CD LM-teszttel
vizsgdltuk. Ha a Peseran CD LM-teszt ered-
ményeként kapott valészintiségi érték kisebb,
mint 5 szdzalékos szignifikanciaszint, akkor
elutasitjuk azt a HO hipotézist, amely azt dl-
litja, hogy nincs keresztmetszeti fligg8ség,
és elfogadjuk azt a H1 hipotézist, amely ki-
fejezi a keresztmetszeti fliggdséget. Ha a va-
16szintiségi érték meghaladja az 5 szdzalékos
szignifikanciaszintet, akkor a HO hipotézist el-
fogadjuk, és a H1 hipotézist elvetjiik.

A sorozat keresztmetszeti fliggdsége esetén
a Peseran CIPS egységgyoktesztet — amely a
misodik generdcids egységgydkeesziek egyike,
és kovetkezetes el6rejelzéseket tehet a kereszt-
metszet-fligglség feltételezése mellett — meg-
vizsgaltdk a sorozat dllandéira vonatkozéan.
Az dllandék meghatdrozdsa utdn a nemdllandé

0,3312 0,0643

0,3380 0,0945 576

05722 0,0936 576

0,5526 0,1467 576

0,2542 0,0710 576
30,5134 1,5907 576
86,5891 10,7765 612

sorozatok kiilonbségeit figyelembe vettitk, és
meghatdroztuk a modelleket.

A modellek F-teszt tesztjében, ha az F-teszt
valdszintiségi értéke kisebb, mint 5 szdzalékos
szignifikanciaszint, a ,HO: A klasszikus modell
megfeleld” hipotézis elutasitdsra keriil, és az al-
ternatfv, a ,H1: A klasszikus modell nem meg-
feleld” hipotézist fogadjuk el. Ezért nyilvdnva-
16, hogy ebben az esetben egység/idéhatékony
modellek 4llnak rendelkezésre. Ha az F-teszt
valdszinliségi éreéke meghaladja az 5 szdzalé-
kos szignifikanciaszintet, akkor a ,HO: A klasz-
szikus modell megfelel8” hipotézis elfogadott,
ésa ,HI1: A klasszikus modell nem megfelel8”
a hipotézist elutasitjdk. Mds szavakkal, ebben
az esetben Ggy hatdroznak, hogy az egység/
id8hatékony modellek nem 4llnak rendelke-
zésre, chelyett a klasszikus modell alkalmas.

Hausman-tesztet (1978) alkalmaztak a fix
és random hatdsok meghatdrozdsdra a model-
lekben. Ha a Hausman-teszt valészintségi ér-
téke statisztikailag kisebb, mint 5 szdzalékos
szignifikanciaszint, a ,HO: A paraméterek ko-
zottd kiillonbség nem szisztematikus” hipotézist
elvegjiik, és a ,H1: A paraméterek kozotd kii-
l6nbség szisztematikus” hipotézist elfogadjuk.
Mis szavakkal, nyilvinval, hogy a fixhatds-mo-
dell érvényes a modellekben. Ha a Hausman-
teszt valdszinlségi értéke statisztikailag meg-

Pénziigyi Szemle m2021/1



m TANULMANYOK m

haladja az 5 szdzalékos szignifikanciaszintet,
akkor a ,HO: A paraméterek kozotti kiilonb-
ség nem szisztematikus” hipotézist elfogadjuk
és az alternatlv ,H1: A paraméterek kozotd
szisztematikus kiilonbség” hipotézist elutasit-
juk. Mds szavakkal, nyilvdnvalé, hogy a ran-
dom hatdsok modellje érvényes a modellek-
ben.

Eza médszer képes kovetkezetes becsléseket
késziteni még a modell heteroszkedaszticitdsi
és autokorreldcidés problémdinak jelenlété-
ben is (Yerdelen Tatoglu, 2018: 101). Ezenki-
vill vannak ennek a mddszernek olyan vélto-
zatai, amelyek mind random, mind fix hatdsd
modellekben hasznilhaték. A tanulmdnyban
4ltaldnositott legkisebb négyzetek mddszert
alkalmaztak, figyelembe véve ezeket a vélto-
zatokat.

Kiilonboz8 teszteket alkalmaztunk a fix
és random hatdsi modellekhez a model-
lekben a probléma
meghatdrozdsdhoz. A fix hatdst modellek
heteroszkedaszticitdsi problémdjinak megha-

heteroszkedaszticitdsi

tarozasakor a médositott Wald-tesztet részesi-
tettiik elényben, amelyet a fix hatdsd modellek-
ben ajédnlott haszndlni. Ha a teszt valdszintségi
értéke statisztikailag kisebb, mint 5 szdzalékos
szignifikanciaszint, akkor a ,H0: A variancia
dllandé az egységek vonatkozdsiban” hipotézis
elutasitdsra keriil, és a ,HI1: A vairancia nem
dllandé az egységek vonatkozdsiban” hipoté-
zis az elfogadott. Mds szavakkal arra a kovet-
keztetésre jutottunk, hogy a modellben van
heteroszkedaszticitdsi probléma. Ha a vals-
szinlség értéke statisztikailag magasabb, mint
5 szdzalékos szignifikanciaszint, akkor a ,, HO:
Avariancia dllandé az egységek vonatkozdsdban”
hipotézis az elfogadott, és a ,H1: A variancia
nem dllandé az egységek vonatkozdsiban” hipo-
tézis az elutasitott. Mds szavakkal, az a dontés,
hogy a modellben nincs heteroszkedaszticitdsi
probléma.

A heteroszkedaszticitdsi probléma megha-

tdrozasihoz, ha randomhatds-modellek ér-
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vényesek, akkor a Levene (1960), valamint
Brown és Forsythe (1974) éltal kidolgozott tesz-
teket haszndltuk. Ha a relevdns tesztek vald-
szinlségi éreéke kiilonbozd kritikus éreékekre
(1 szazalék, 5 szazalék, 10 szdzalék) statisz-
tikailag alacsonyabb, mint az 5 szdzalékos
szignifikanciaszint, akkor a HO hipotézis —
amely azt dllitja, hogy nincs heteroszkaszticitdsi
probléma — az elutasitott, és a H1 hipoté-
zis — amely szerint van heteroszkedaszticitdsi
probléma — az elfogadott. Ha a valdszinlség
értéke statisztikailag magasabb, mint 5 szdza-
lékos szignifikanciaszint, akkor a HO hipoté-
zis — amely szerint nincs heteroszkedaszticitdsi
probléma — az elfogadott, és a H1 hipotézis —
amely szerint van heteroszkedaszticitdsi prob-
léma — az elutasitott.
Bharagava,  Franzi és
(1982) Durbin-Watson tesztjét, valamint Bal-
tagi és Wu (1999) legjobb invaridns tesztjét
(LBI) haszniltuk az autokorreldcids probléma
meghatdrozdsiéhoz a modellekben. Ha mind-
két teszt statisztikai értéke kisebb, mint 2, ak-

Narendranathan

kor arra a kévetkeztetésre jutunk, hogy a mo-
dellben az autokorreldciés probléma fontos.
Ha a statisztikai érték nagyobb, mint 2, ak-
kor az a dontés sziiletett, hogy a modellben az
autokorreldcids probléma nem fontos.

Amint azt koribban emlitettiik, az 4lta-
lanositott legkisebb négyzetek modszer ké-
pes kovetkezetes becsléseket késziteni még
autokorreldcié és heteroszkedaszticitds jelen-
léte mellett is. A tanulmdnyban azonban ké-
vetkezetes becsléseket haszndleunk a kapesolé-
dé problémdk kikiiszobolésére a modellekben.
Azokban a modellekben, amelyekben a fix ha-
tdstt modell érvényes, Driscoll és Kraay (1998)
dltal kidolgozott kévetkezetes becsldt részesit-
jik elényben, amely alkalmas a fix hatdst mo-
dellekre. Ezt a becslést azért valasztottuk, mert
mind fix hatdsd effektust modellekben, mind
pedig abban az esetben hasznilhat6, haaz N>T°
feltétel érvényes a paneladat készletében. Ran-
dom hatdsti modellek; A véletlenszer(i hatdsok



modelljében az Arellano (1987), Froot (1989)
és Rogers (1993) altal kidolgozott kovetkezetes
becslét hasznaltuk.

A tanulmédnyban négy kilonboz6 mo-
dellt alkalmaztunk. A DLEXP-sorozat a fiig-
g6 valtozé, amely minden modellben megje-
leniti az exportot. A ndvekedést megjelenitd
DLGDP-sorozatok és a kozvetlen kiilfoldi
befektetések bedramldsit reprezentdlé FDI-

sorok kontrollvdltozék. A telepitett model-
lek a kovetkezék:

DLEXP =f,+, DCOR+B, DLGDP+, FDI+¢, (1)
DLEXP =f,+, DREG+f3, DLGDP+B, FDI+¢, (2)
DLEXP =+, DPOL+f, DLGDP+f, FDI+¢, (3)

DLEXP =+, DLAW+f;, DLGDP+p, FDI+¢, (4)

Megyvizsgiltuk

* az els6 modellben a korrupcidkontrollt ki-

fejez6 DCOR-sorozatot,

* a mésodik modellben a szabdlyozdsi miné-

séget kifejez6 DREG-sorozatot,

*a harmadik modellben a politikai stabili-

tést kifejezd DPOL-sorozatot, és

* a negyedik modellben a jogdllamisdgot ki-

fejez6 DLAW-sorozat hatdsit az exportot
kifejez6 DLEXP-sorozatra.

Az elemzés eredményeirdl a tanulmdny ko-
vetkezd részében szimolunk be. Ezt kovetd-
en a tanulmdny az eredményekrdl sz616 rész-
szel folytatddik.
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FLEMZES| EREDMENYEK

A tanulmdnyban a paneladatok elemzésé-
nek megkezdése eldtt relevdns teszteket hasz-
naltunk a sorozat egységgyokeinek tesztelésé-
re. Mint ismert, érdemes a mdsodik generdci6s
egységgyoktesztek haszndlata a sorozatokban
felmeriil8 strukturdlis torés esetén. Tekintettel
arra, hogy a tanulmdnyban haszndlt adatkész-
letben N>T, a sorozat keresztmetszeti fiiggésé-
gének meghatdrozdsihoz a Peseran (2004) 4ltal
ajdnlott Peseran CD LM-tesztet hasznéltuk.
A vizsgilati eredményekrdl sz616 informdcié-
kat a 3. tdbldzat tartalmazza.

Amint a tdbldzatbdl l4chatd, nyilvdnva-
16, hogy az osszes modell valdszinliségi éreé-
ke statisztikailag kevesebb, mint 5 szdzalékos
szignifikanciaszint. Mds szavakkal, a HO hi-
potézis — amely szerint nincs keresztmetszeti
fiiggdség — az elutasitott, és a H1 hipotézis —
amely a keresztmetszeti fliggdség jelenlétét fe-
jezi ki — az elfogadott. Tekintettel arra, hogy
nyilvdnvalé volt, hogy a modellekben kereszt-
metszeti fliggéség van, ugy dontdttiink, hogy
a keresztmetszeti fligg8séget figyelembe véve
a mésodik generdcids egységgyoktesztek egyi-
kéc alkalmazzuk. Ebben az 6sszefiiggésben a
Peseran CIPS-tesztet, a mdsodik generdcids
egységgyoktesztek egyikét részesitettitk elény-
ben, a sorozat stacionaritdsi eredményeit a
4. tdbldzat tartalmazza.

Amint az a Peseran CIPS-egységgyokreszt
eredményeinek tdbldzatdban ldthatd, csak az

3. tabldzat

PESERAN CD LM-TESZT EREDMENYEI

Coef.
(Prob.)

16,384
(0,0000)

Forrds: sajat szerkesztés

18,726
(0,0000)

18,456
(0,0000)

20,439
(0,0000)
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4. tabldzat

PESERAN CIPS-EGYSEGGYOKTESZT EREDMENYEI

Krltlkus ertékek

DLEXP

ADLEXP

DCOR

~DCOR

DREG

~DREG

DPOL

ADPOL

DLAW

ADLAW

DLGDP

ADLGDP

FDI

Allandé

Allando linedris Tr.

Allandé

Alland6 lineéris Tr.

Allando

Alland6 linedris Tr.

Allando

Allando linedris Tr

Allando

Allando linedris Tr

Allandé

Allando linedris Tr

Allando

Allando linedris Tr.

Allando

Alland6 linedris Tr.

Allando

Allando linedris Tr

Allando

Allando linedris Tr

Allandé

Allando linedris Tr

Allandé

Allando linedris Tr.

Allandé

Allandé linedris Tr.

Forrds: sajat szerkesztés
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-1,625
2,142
-3,275
-3,620
—2,144
2,314
-3,862
-3,962
-1,572
—2,553
—4,250
-4,226
—2,034
-2,313
—4,332
—4,586
-1,833
—2,469
—4,054
—4,143
—1,243
-1,763
2,919
=3,077
-3,447
-3,556

-22,11
—2,63
-2,11
—2,63
-2, 11
-2,63
-2.11
-2,63
-2,11
—2,63
-2,11
—2,63
-2,11
—2,63
-2,11
—2,63
-2, 11
-2,63
-2,11
-2,63
-2,11
—2,63
-2,11
—2,63
-2,11
—2,63

22,20
-2,71
2,20
2,71
2,20
2,71
-2.20
-2,
2,20
2,71
2,20
2,71
2,20
-2,71
2,20
2,71
2,20
-2,
2,20
2,71
2,20
2,71
2,20
-2,71
2,20
-2,71

22,36
—2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85
—2.36
-2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85
-2,36
—2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85
-2,36
-2,85



FDI-sorozatok 4llandéak az I (0)-ban; az 6sz-
szes tobbi sorozat I-ben (1) dllandé. Miutdn
az I (0) nem 4llandé sorozatait az elsé kiilonb-
ségek figyelembe vételével dllandévd teteiik
I (1)-ben, megalkottuk a modelleket és meg-
kezdtiik a becslési szakaszt. Az dltaldnositott
legkisebb négyzetek médszerével végzett becs-
1ési eredményeket az 5. tdbldzar tartalmazza.
Amint a tdbldzatbél lathatd, az 6sszes mo-
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dellben az exportot kifejez§ DLEXP-sorozat a
fiiggd viltozd. Az 1. modellhez tartozd ered-
ményekben:

*a korrupciékontroll reprezentdlé DCOR-
sorozat, —0,0375 egyiitthatdval, statiszti-
kailag negativ, 10 szdzalékos szignifikancia-
szint mellett,

*a novekedést reprezentdlé DLGDP-soro-
zatok 1,3881 egyiitthatdval, az FDI-sorok

5. tdbldzat

BECSLESI EREDMENYEK (ALTALANOSITOTT LEGKISEBB NEGYZETEK)

Fiiggo valtozo: DLEXP

DCOR -0,0375 * -
(0,0740)
DREG - -0,0535 * - -
(0,0100)
DPOL - - 0,0387 * -
(0,0030)
DLAW - - - -0,0061 *
(0,8270)
DLGDP 1,3881 * 1,3610 * 13274 * 1,3437 *
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
FDI 0,0004 * 0,0004 * 0,0004 * 0,0004 *
(0,0390) (0,0530) (0,0480) (0,0570)
Rogzitett 0,0102 0,0115* 0,0103 0,0119*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Megfigyelések szama 576 576 576 576
Orszdg szama 36 36 36 36
R? 47 48 48 47
F-Teszt Stat. (Prob.) 2,15 2,08 2,11 2,10
(0,0002) (0,0004) (0,0003) (0,0003)
Hausman-teszt 14,82 7,02 5,83 5,68
Statisztika (Prob.) (0,0020) (0,0713) (0,1204) (0,1284)
Modell Fix hatds Random hatds Random hatds Random hatds

Megjegyzés: * A zarbjelben szerepld értékek valoszintségi értékek, a tobbi érték egydtthatd
Forrds: sajat szerkesztés
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a kozvetlen kiilfoldi befektetésekkel 1 sza-
zalékos szignifikancia szinten,

*az DLEXP-sorok pedig az exportot jelen-
tik statisztikailag szignifikdns 5 szdzalékos
szinttel, 0,0004 egyiitthatdval.

Mis széval ldthatd, hogy forditott dsszefiig-
gés van a korrupcidkontroll és az export k-
zott. Mds szavakkal, ahogy a korrupcidkont-
roll névekszik, Ggy csokken az export, és ahogy
a korrupcidkontroll csokken, tgy novekszik az
export.

A 2. modell eredményeiben:

*a szabdlyozdsi mindséget kifejezd DREG-
sorozat, —0,0535 egyiitthatéval, statiszti-
kailag negativ 5 szdzalékos szignifikancia-
szinten,

* a novekedést reprezentdlé DLGDP-sorozat,
1,3610 egyiitthatéval, statisztikailag pozitiv
1 szdzalékos szignifikanciaszinten,

eés a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket
reprezentdlé FDI-sorozat befolydsolja a
DLEXP-sorozatot — amely 10 szdzalékos
szignifikanciaszinten pozitivan reprezen-
tdlja az exportot — 0,0004 egyiitthatéval.

Mds szavakkal, ldthat6, hogy forditott osz-
szefliggés van a szabdlyozdsi mindség és az ex-
port kozote. Masképp kifejezve, ahogy a sza-
balyozds mindsége novekszik, Ggy az export
csokken, és ha a szabdlyozds mindsége csok-
ken, akkor az export novekszik.

A 3. modellhez tartozé eredményekben:

*a politikai stabilitdst kifejez6 DPOL-
sorozatok, 0,0387 egyiitthatéval, statiszti-
kailag pozitivak 1 szézalékos szignifikancia-
szinten,

°a novekedést kifejez§ DLDGP-sorozat
1,3274 egyiitthatéval, statisztikailag po-
zitiv 1 szdzalékos szignifikanciaszinten és

¢ az FDI-sorozat — amely kozvetlen kiilfsldi
befektetéseket képviseli — 0,0004 egytict-
hatéval pozitivan befolydsolja a DLEXP-
sorozatot, amely statisztikailag szigni-
fikdns, 5 szdzalékos szinten képviseli az
exportot.
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Mds szavakkal, kozvetlen 6sszefiiggés van a
politikai stabilitds és az export kozote. A poli-
tikai stabilitds novekedésével az export novek-
szik, és a politikai stabilitds csokkenésével az
export is csokken.

A 4. modellhez tartozé eredmények azt mu-
tatjik , hogy a jogdllamisdgot kifejez§ DLAW-
sorozatnak nincs statisztikailag jelentds hatd-
sa az exportra. Azonban 1,3437 egyiicthatdval
a DLGDP-sorozat statisztikailag 1 szdzalé-
kos szignifikanciaszinttel és a kozvetlen kiil-
foldi befektetéseket reprezentdlé FDI-sorozat
0,0004 egyiitthat6val, 10 szdzalék statisztikai
szignifikancidval pozitivan befolydsolja az ex-
portot kifejez6 DLEXP-sorozatot. A megélla-
pitdsokat az 1. dbra mutatja.

A 6. tdblizar a modellek diagnosztikai
tesztjeinek eredményeit mutatja. Kiilonbo-
26 teszteket haszndltunk az autokorreldcids
és heteroszkedaszticitdsi problémdk megha-
tdrozdsdra, attdl fuggben, hogy a modellek
fix- vagy randomhatds-modellek-e. Amint a
6. tdbldzatbdl ldthatd, nyilvdnvald, hogy min-
den modellben vannak autokorreldcidés és
heteroszkedaszticitdsi problémdk. Konzisztens
becsléseket haszndltunk a kapcsolédé problé-
mdk megolddsa érdekében, és az eredménye-
ket a tdbldzatba foglaltuk, bemutatva a kovet-
kezetes becslések eredményeit.

A modellekben a heteroszkedaszticitds és
az autokorreldcié problémdinak kikiisz6bolé-
sére kovetkezetes becsléseket alkalmaztunk, az
eredményeket a 7. rdblizar tartalmazza. Tekin-
tettel arra, hogy a fix hatdsok modellje érvé-
nyes az 1. modellben, és az alkalmazott panel
adatkészlet N>T formdjt, ezért ehhez a mo-
dellhez Driscoll és Kraay (1998) 4ltal kidolgo-
zott kovetkezetes becslést haszndltuk. Amint
az 1. modell esetében kapott eredményekbél
is kideriil:

*a korrupcié kontrolljit reprezentdld
DCOR-sorozat, —0,0375 egyiitthatéval,
statisztikailag negativ 1 szdzalékos szigni-
fikanciaszinten,
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1. dbra
A MEGALLAPITASOK 0SSZEFOGLALASA
Politikai stabilitas Szahalyozasi mindség
(+) (-)
Korrupcio-ellendrzés Jogallamisag
(-) (nincs kapcsolat)
Forrds: sajat szerkesztés
6. tabldzat

A MODELLEK DIAGNOSZTIKAI TESZTJEINEK EREDMENYEI

Modell Fix hatds Random hatds Random hatds Random hatds

Mddositott Wald teszt stat. 774,63 - - -
(Prob.) (0,0000)

Baltagi—Wu teszt stat. 1,9825 1,9873 1,9852 1.8959

Durbin—Watson teszt stat. 1,9012 1,9018 1,9066 1,9777

Kritikus értékek (Levene, Brown = 0,01 =2,0563 0,01=2,0563 0,01=2,0563

ve Forsthe teszt stat. & Prob.) (0,0004) (0,0004) (0,0004)

0,05=1,7894 0,05=1,7894 0,05=1,7894

(0,0041) (0,0041) (0,0041)

0,10 = 1,9401 0,10 =1,9401 0,10 = 1,9401

(0,0012) (0,0012) (0,0012)

Forrds: sajat szerkesztés
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/. ldbldzat

A BECSLES EREDMENYEI (KONZISZTENS BECSLOK)

Fiiggo valtozo: DLEXP

DCOR -0,0375 *
(0,0010)
DREG - -0,0535* - -
(0,0080)
DPOL - - 0,0387 * -
(0,0060)
DLAW = = = -0,0061 *
(0,8280)
DLGDP 1,3881 1,3610 * 1,3274 * 1,3437 *
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
FDI 0,0004 * 0,0004 * 0,0004 * 0,0004 *
(0,0080) (0,0030) (0,0050) (0,0050)
Fix 0,0103 0,0115* 0,0130 0,0119 *
(0,1000) (0,0010) (0,0010) (0,0010)
Maodszer Driscoll-Kray Kovetkezetes becsI6k  Kovetkezetes becsl6k — Kovetkezetes becslGk
R? 47 48 48 47
Megfigyelések szama 576 576 576 576
Orszagok szdma 36 36 36 36

Megjegyzés: “A zar6jelben szerepld értékek valdszindségi értékek, a tobbi érték egyitthato.

Forras: sajat szerkesztés

*a novekedést kifejez6 DLGDP-sorozat,
1,3881 egyiitthatdval pozitiv és

*a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket kifeje-
z8 FDI-sorozat, 0,0004 egyiicthatéval po-
zitivan befolydsolja az exportot statisztika-
ilag jelentds, 1 szdzalékos szinten kifejezd
DLEXP-sorozatot.

Mis szavakkal, forditott dsszefiiggés van a
korrupcidkontroll és az export kdzdte. A kor-
rupciékontroll névekedésével az export csok-
ken, és forditva, ahogy a korrupcidkontroll
csokken, az export né.

A heteroszkedaszticitds és az autokorreldcié
problémdinak lekiizdésére a 2. modellben az
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Arellano (1987), Froot (1989) és Rogers (1993)
dltal kifejlesztett, a random hatdsok modelljé-
ben szerepld kovetkezetes becslés akeudlis vél-
tozatdt haszniltuk. Amint az 7. tdbldzatbdl, a
kapott eredményekbdl kideriil:

* a szabdlyozdsi mindséget kifejez6 DREG-
sorozat, —0,0535 egyiitthatéval, statiszti-
kailag negativ 1 szdzaléknil,

* mivel a DLGDP-sorozat 1,3610 egyiictha-
t6ja ndvekedést jelent, statisztikailag pozi-
tiv 1 szdzalékos szignifikanciaszinten és

*a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket kifeje-
28 FDI-sorozat 0,0004 egytitthatéval po-
zitivan befolydsolja a DLEXP-sorozatot,



amely statisztikailag szignifikdns 1 szdzalé-
kos szinten képviseli az exportot.

Mis szavakkal, forditott dsszefiiggés van a
szabdlyozdsi mindség és az export kozote, a sza-
balyozds mindségének ndvekedésével az export
csokken, és forditva, a szabdlyozds mindségé-
nek csokkenésével az export né.

A 3. modell
autokorreldcids problémdinak lekiizdése ér-
dekében a random hatdsok modelljében az
Arellano (1987), Froot (1989) és Rogers
(1993) dleal kifejlesztett kovetkezetes becslét
haszndltuk. Amint azt a 7. tdbldzat mutatja:

e tekintettel arra, hogy a politikai stabilitdst

kifejez6 DPOL-sorozat 0,0387 egytittha-
t6ja mellett, a statisztikailag pozitiv irdny

heteroszkedaszticitdsi  és

1 szdzalékos szignifikanciaszinten van;

*a novekedést kifejez§ DLGDP-sorozat
1,3274 egyiitthatéval, statisztikailag po-
zitiv 1 szdzalékos szignifikanciaszinten és

*a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket kifeje-
z8 FDI-sorozat 0,0004 egyiitthatéval po-
zitivan befolydsolja az exportot kifejezd
DLEXP-sorozatot, amely statisztikailag
szignifikdns 1 szdzalékos szinttel.

Mds szavakkal, hasonlé kapcsolat van a po-
litikai stabilitds és az export kozote. A politi-
kai stabilitds ndvekedésével az export novek-
szik, és a politikai stabilitds csokkenésével az
export csokken.

A 4. modell
autokorreldcids problémdinak lekiizdése ér-

heteroszkedaszticitdsi  és

dekében a random hatdsok modelljében az
Arellano (1987), Froot (1989) és Rogers
(1993) dltal kidolgozott kovetkezetes becslét
hasznéltuk. Amint azt a tédbldzat mutatja:

*a DLGDP-sorozat — amely a kontroll-
véltozbkedl szdrmazé novekedést reprezen-
tdlja — 1,3437 egyiitthatdval, statisztikailag
pozitiv 1 szdzalékos szignifikanciaszinten
és

*a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket repre-
zentdlé FDI-sorozat 0,0004 egytitthatéval
pozitivan befolydsolja az exportot kifejezd

m TANULMANYOK =

DLEXP-sorozatot, statisztikailag szignifi-
kdns 1 szdzalékos szinten.
Mdsrészt a jogéllamisdgort kifejez§ DLAW-
sorozatnak nem lehetetr statisztikailag jelentds
hatdsa az exportra.

KOVETKEZTETES

A jelen tanulmdnyban a 2002-2018 kozotti
idészakra vonatkozéan 36 OECD-orszdg osz-
szefliggésében, paneladatok elemzésével vizs-
giltuk a korrupcidkontrollnak, a politikai
stabilitdsnak, a szabdlyozdsi mindségnek és a
jogéllamisdgnak az exportra gyakorolt hatd-
sait, azzal, hogy ezek a tényez8k a kozszférae
befolydsolé intézményi tényez8k kozé tartoz-
nak. A vizsgdlat sordn négy kiilsnbsz6 modellt
hoztunk létre, és az export minden modellben
fiiggd véltozéként keriilt meghatdrozésra.

Az 1. modellben a korrupcidkontrollnak
exportra gyakorolt hatdsdt vizsgdltuk. A nove-
kedés és a kozvetlen kiilfoldi befektetések be-
dramldsa kontrollvaltozéként szerepel a mo-
dellben. Az dltaldnositott legkisebb négyzetek
moédszerével végzett becslésben, az 1. modell-
hez tartozé eredményekben:

* a korrupcidkontrollt reprezentdlé DCOR-
sorozat, —0,0375 egyiitthatdval, statiszti-
kailag negativ 10 szdzalékos szignifikancia-
szinten,

DLGDP-
sorozat, 1,3881 egyiitthatdval, statiszti-

°a novekedést reprezentdld
kailag pozitiv 1 szdzalékos szignifikancia-
szinten és

*a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket repre-

zentdlé FDI-sorozat 0,0004 egyiitthatéval
pozitivan befolydsolja az exportot kifejezd
DLEXP-sorozatot, statisztikailag szignifi-
kéns, 5 szdzalékos szinten.

Vagyis lathatd, hogy forditott dsszefiiggés
van a korrupciékontroll és az export kozott.
Mds szavakkal, a korrupciékontrollnak nove-
kedésével az export csokken, és a korrupcié-
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kontrollnak cs6kkenésével az export névek-
szik.
Az 1.

és autokorreldcidos problémdkat észleltiink.

modellben heteroszkedaszticitasi

Tekinettel arra, hogy a fix hatdsok érvényesek a
modellben, és az alkalmazott panel adatkészlet
N>T formdban van, a kapcsolédé problémak
megolddsdra Driscoll és Kraay (1998) altal ki-
dolgozott kovetkezetes becslét haszndltuk. A
kapott eredményekben:

*a  korrupci6  kontrolljit  reprezentd-
16 DCOR-sorok, —0,0375 egyiitthaté-
val, statisztikailag negativak 1 szdzalékos
szignifikanciaszinten,

*a novekedést kifejezd DLGDDP-sorozat
1,3881 egyiitthatéval, pozitiv killfoldi be-
fektetéseket  reprezentdlé  FDI-sorozat,
0,0004 egyiitthat6val pozitivan befolydsolja
az exportot kifejez§ DLEXP-sorozatot, sta-
tisztikailag szignifikdns 1 szdzalékos szinten.

Az eredmény ugyan nem valtozott, azon-
ban megfigyeltiik, hogy novekedett a statiszti-
kai szignifikancia.

A 2. modellben a szabdlyozds mindségének
exportra gyakorolt hatdsit vizsgaltdk. Ebben
az esetben is novekedés és a kozvetlen kiilfoldi
befekeetések bedramldsa szerepel a modellben
kontrollvdltozéként. Az 4ltaldnositott legki-
sebb négyzetek médszerével végzett becslésnél,
a 2. modell eredményeiben:

*a szabdlyozdsi mindséget kifejez6 DREG-
sorozat, —0,0535 egytitthatéval, statisztikai-
lag negativ 5 szdzalékosszignifikanciaszinten,

* a novekedést reprezentdlé DLGDP-sorozat,
1,3610 egyiitthatéval, statisztikailag pozitiv
1 szdzalékos szignifikanciaszinten, és

¢ az FDI-sorozat, amely a kdzvetlen kiilfoldi
befektetéseket képviseli pozitivan befolyd-
soljaazexportotkifejez DLEXP-sorozatot,
10 szédzalékos szignifikanciaszinten, 0,0004
egylitthatéval.

Kiilonésen ldthatd, hogy forditott sszefiig-

gés van a szabdlyozds mindsége és az export
kozote. Azaz a szabdlyozds min8ségének né-
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vekedésével az export csokken, és a szabdlyo-
zds mindségének csokkenésével az export nd-
vekszik.

A 2. modellben heteroszkedaszticitdsi és
autokorreldciés problémdkat észleltiink. Te-
kintettel arra, hogy random hatdsok érvénye-
sek a modellben, a kovetkezetes becslésnek a
random hatdsok modelljében érvényes valtoza-
tdt haszndltuk a kapcsolddé problémak megol-
ddsdra. A kapott megéllapitdsokban:

*a szabdlyozdsi mindséget kifejez6 DREG-
sorozat, —0,0535 egyiitthatéval, statiszti-
kailag negativ 1 szdzaléknil,

*a novekedésér kifejez6 DLGDP-sorozat
1,3610 egyiitthatoval, statisztikailag po-
zitiv 1 szdzalékos szignifikanciaszinten és

*a kiilfoldi kozvetlen befektetéseket kifeje-
z6 FDl-sorozatok, 0,0004 egyiitthatéval
pozitivan befolydsoljdk az exportot kifeje-
z8 DLEXP-sorozatot, statisztikailag szig-
nifikdns 1 szdzalékos szinten.

Az eredmény ugyan nem véltozott, azon-
ban ldthatd, hogy nédvekszik a statisztikai
szignifikancia.

A 3. modellben a politikai stabilitds export-
ra gyakorolt hatdsdt vizsgdltuk. A ndvekedés
és a kozvetlen kiilfoldi befektetések bedram-
ldsa kontrollvaltozdként szerepel a modellben.
A kapott megéllapitdsokban:

*a politikai stabilitdst kifejez6 DPOL-
sorozat, 0,0387 egyiitthatdval, statiszti-
kailag pozitiv 1 szdzalékos szignifikancia-
szinten,

*a nodvekedést kifejezd DLDGP-sorozat,
1,3274 egyiitthatdval, statisztikailag pozi-
tiv 1 szdzalék szignifikanciaszinten és

*a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket kifeje-
z6 FDI-sorozat, 0,0004 egyiitthatdval, po-
zitivan befolydsoljdk az exportot képviseld
DLEXP-sorozatot, statisztikailag szignifi-
kins, 5 szazalékos szinten.

Mds szavakkal, hasonlé kapcsolat van a po-

litikai stabilitds és az export kozott. Ahogy a
politikai stabilitds n8, Ggy névekszik az export,



és a politikai stabilitds csokkenésével az export
is csokken.

A 3. modellben heteroszkedaszticitdsi és
autokorreldciés problémdkat észleltiink. Tekin-
tettel arra, hogy a random hatdsok érvényesek a
modellben, a kévetkezetes becslésnek azt a verzi-
6jdt alkalmaztuk, amely a random hatdsok mo-
delljében érvényes. A kapott eredményekben:

*a politikai stabilitdst kifejez6 DPOL-
sorozat, 0,0387 egyiicthatéval és statisz-
tikailag pozitiv irdnnyal, 1 szdzalékos
szignifikanciaszinten,

*a ndvekedést kifejez§ DLGDP-sorozat
1,3274 egyiitthatéval, statisztikailag po-
zitiv 1 szdzalékos szignifikanciaszinten és

*a kilfoldi kozvetlen befektetéseket kifeje-
z8 FDI sorozat 0,0004 egyiitthatéval, po-
zitivan befolydsolja az exportot kifejezd
DLEXP-sorozatot, statisztikailag szignifi-
kdns 1 szdzalékos szinten.

Az eredmény ugyan nem véltozott, azon-
ban megfigyeltiik, hogy novekedett a statiszti-
kai szignifikancia.

A 4. modellben a jogillamisdg exportra
gyakorolt hatdsdt vizsgdltuk. A névekedés és
a kozvetlen kiilfoldi befektetések bedramld-
sa kontrollvdltozoként szerepel a modellben.
A megillapitdsokban ldthatd, hogy a jogdllami-
sdgot kifejez6 DLAW-sorozatnak nincs statisz-
tikailag jelentds hatdsa az exportra. Az 1,3437
egyiitthatéval azonban a ndvekedést kifeje-
z8 DLGDP-sorozat statisztikailag — 1 szdza-
lékos szignifikanciaszinten — és a kozvetlen
kilfoldi befektetéseket kifejezd FDI-sorozat
pozitivan befolydsoljdk az exportot kifejezd
DLEXP-sorozatot, statisztikailag szignifikdns,
10 szdzalékos szinttel és 0,0004 egyiitthatéval.

A 4. modellben heteroszkedaszticitdsi és
autokorreldcids problémdkat észleleiink. Te-
kintettel arra, hogy a random hatdsok érvénye-
sek a modellben, a kovetkezetes becslésnek a
véletlen hatdsok modelljében érvényes vélcoza-
tat hasznaltuk a kapcsolédé problémak megol-
ddsdra. A kapott eredményekben:
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¢ a kontrollvaltozéktél szdrmazd novekedést
kifekez§ DLGDP-sorozat, 1,3437 egyiitt-
hatéval, statisztikailag pozitiv 1 szdzalékos
szignifikanciaszinten, és

*a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket kifeje-

26 FDI-sorozat 0,0004 egyiitthatéval po-
zitivan befolydsoljak az exportot kifejezd
DLEXP-sorozatot, statisztikailag jelentds,
1 szdzalékos szint mellett.

A jogdllamisdgot kifejez§ DLAW-soro-
zatnak azonban nem lehetetr statisztikailag je-
lentds hatdsa az exportra.

A korményok dltal bevezettet gazdasigpo-
litikdk bizonyos korldtozdsokat teremthetnek
a kiilkereskedelemben, mind sajéc érdekeik,
mind a nemzetkozi jog és a nemzetkdzi szer-
vezetek szankcidi tekintetében. Mdsrészt a cé-
gek gyakran sajdt érdekeiket helyezik el8térbe
a nemzeti és nemzetkozi intézmények és szer-
vezetek érdekei eltt. A kormdnyok és a nem-
zetkozi szervezetek korldtai miatt a vallalatok
néha nehézségekbe titkdznek az exporttal kap-
csolatban. Ezért — ahogy az a tanulmdny meg-
4llapitdsaibdl is kitinik — az export és a kor-
rupcidkontroll kézott negativ kapcsolat van.
Bhagwati (1982) tanulmdnydban rdmutat erre
a megdllapitdsra, és azzal érvel, hogy egy olyan
gazdasdgi kornyezetben, ahol kiélezett a ver-
seny, a vallalkozdsok megprébalhatjék kijdtsza-
ni a vimokat, és olyan illegilis eszkozokkel él-
hetnek, mint példdul a vimarucsempészet.

Ezenkiviil Bhagwati (1982) tanulmdnyi-
ban azt 4llitja, hogy ezek a vallalkozdsok — bar
nem jdrulnak hozzd jelentdsen a termeléshez
— a kormdnnyal szoros kapcsolatok kialakitd-
sdval kezdtek bérleti dijat szerezni és bevétele-
iket novelni. Pontosabban kifejezve, ezek a vél-
lalkozdsok azon kormdny stabil folytonossdgit
is kivdnjdk, amellyel kapcsolatban dllnak. Te-
kintettel arra, hogy az ilyen véllalkozdsok min-
denkori kiilkereskedelmének stabil folytatd-
sa attdl fiigg, hogy az adott orszdg kormdnya
képes-e politikai stabilitds mellett hatalmon
maradni. Vizsgdlatunk sordn hasonlé viszonyt
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taldltunk a politikai stabilitds és az export k-
zott, megerdsitve ezt a kapcsolatot.

Iwanow ¢s Kirkpatrick (2007) empiri-
kus alapon megfigyelte, hogy a kereskedelmet
megkonnyitd szabdlyozdsi mindségi tényezék
pozitiv hatdssal vannak az export-teljesitmény-
re. Vizsgalatunk sordn megéllapitotcuk, hogy
forditott Gsszefliggés van a szabdlyozdsi mind-
ség és az export kozdte. Mds szavakkal, a sza-
balyozds mindségének novekedésével az dllami
szankciodk és az exportra vonatkozé jogi szabd-
lyozds is novekszik. Ezért ellentétes kapcsolat
dllhat fenn a szabdlyozds mindsége és az export

kozote, tekinettel arra, hogy nehézzé vilik az
exportdlds. Tanulmdnyunk ezen megdllapitd-
sa hasonl6 az Iwanow ¢és Kirkpatrick tanulma-
nyaiban taldltakhoz.

Németh et al. (2019) egyes tanulmdnyaik-
ban, példdul a korrupciét mérd indexek meg-
bizhatésigdnak kérdésére hivjak fel a figyelmet.
Ezekben a tanulmdnyokban azt hangstlyoz-
zék: elképzelhetd, hogy a korrupciés indexek
nem titkrozik az igazsdgot. Emiatt meg kell je-
gyezniink, hogy mds megdllapitisokhoz képest
szkeptikusabbak vagyunk a vizsgdlatunkban
szerepld korrupciés megdllapitdsokkal szemben.
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A modern kériilmények kozote az éreékedzs-
de fontos szerepet jétszik a piacgazdasigban.
Az éreéktbzsde Gjraelosztja és vonzza a t8két,
ami sziikséges a gazdasdg redlszekcordnak fej-
18déséhez. Gazdasigi novekedés nem lehet-
séges befektetés nélkiil, az ércékibzsde a be-
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fektetéseket is vonzza. A piaci helyzet és a
befektetési célok tanulmdnyozdsa alapjdn, dt-
fogd modszer alkalmazdsival kell befektetni
az érékedzsdén. Az dtfogd modszer alkalma-
zdsakor nemcsak az egyes piaci értékpapirok
technikai és fundamentdlis elemzésének ha-
gyomdnyos mddszereire kell figyelni, hanem
fel kell mérni a kiils6 feltételek és a globdlis
pénziigyi piac dltaldnos helyzetének részvény-
drfolyamokra gyakorolt hatdsit is. E kapcsolat
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kvantitativ jellemzdit az indexekre vonatko-
z6, a globdlis pénziigyi piac tényezdi fiiggvé-
nyében felépitett, ckonometriai modellekkel
lehet kiszdmitani. E modellek a hosszt tava,
torokorszdgi, értéktdzsdei befektetési stratégia
forgatokonyv-elérejelzéséhez, tervezéséhez és a
megvalésitdsihoz nydjtanak analitikus infor-
mdcidkat.

A tanulmdny kihivésa, hogy feltdrja, miként
fiigg az olajértdl a részvénydrfolyamok noveke-
désének és csokkenésének viselkedési dinami-
kdja. E teriilet kutatdsa nagyon fontos a gazda-
sdg fenntartdsdhoz és stabilizdldsdhoz, amikor
az drak dsszeomlanak, vagy magas részvénydr-
folyam-emelkedés kovetkezik be, mivel ez be-
folydsolja a gazdasdgi helyzetet, amelyet stabi-
lizalni kell és a helyes irdnyba kell terelni. Az
olajir-sokkok miatti novekvd aggodalom sok
kutatdst hivott életre ezen a teriileten. Az olaj-
drakkal osszefliggd makrogazdasdgi tényezdk
kapcsolédnak az ércéktbzsdéhez is. Az olajir
emelkedése gyakran a gazdasdgban jelentkezd
infldciés nyomdsra utal, amely a kamatldbak és
a befektetések jovéjét irdnyitja.

AZ OLAJ ES GAZ, VALAMINT AZ
IPARI INDEXEK ES RESZVENYEK
KAPCSOLATANAK ELMELETI
ATTEKINTESE

Ma lehetetlen elképzelni versenyképes piac-
gazdasdgot fejlece éreékebzsde nélkil. Ez az a
platform, ahol a t8ke Gjraclosztdsa és a t8ke-
bevonds torténik. A tdrsasdgok az értékedzsdén
dltaluk bevont t8két becsatorndzzdk hosszi
tavi beruhdzdsi projekeekbe, és ez megterem-
ti a gazdasdgi novekedés alapjic. Mdsfeldl, az
értékebzsdei befektet8k kockdzat-hozam opti-
milis ardnydban igyekeznek elhelyezni t8kéjii-
ket. A befektetési cél kivélasztdsa sordn dtfogd
moédszert kell alkalmazniuk a befektetés von-
zerejének értékeléséhez. Az érékelésnek nem-
csak a hagyomdnyos technikai és fundamen-
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talis elemzéseket kell tartalmaznia, hanem az
dltaldnos piaci helyzet és a kiilsé korilmé-
nyek éreékelésée is. Az ilyen éreékelés elvég-
zéséhez javasolt az éreékedzsdei ipari indexek
okonometriai modelljeinek — mint eszkdznek
— az alkalmazdsa, a globdlis pénziigyi piac té-
nyezditd] fiiggden. Az ilyen modellek lehets-
vé teszik az értéktdzsdei befektet8k szdmdra,
hogy kidolgozzék a hosszt tdvii t8kegazddlko-
dési stratégidikat.

Ahhoz, hogy globdlis szinten elérjikk az
éreékebzsde  stabilizdléddsdt, és megakadd-
lyozzuk azoknak a gazdasigoknak az Gssze-
omldsdt, ahonnan az ajdnlattev8k érkeznek,
folyamatosan figyelemmel kell kisérniink a
helyzetet, és elére kell ldtnunk azokat a ve-
szélyeket, amelyek a pénziigyi helyzet stabi-
litdsdt, valamint a gazdasdg egészének sta-
bilizaléddsdc fenyegetik. Mivel az drfolyam
ndvekedését napjainkban nemesak a politikai
és gazdasdgi helyzet, hanem kiilsd és belsd té-
nyez8k is befolydsoljdk, ezért id8ben elemez-
ni kell az olaj- és gdzpiac helyzetét, és el6-
re szdmitani kell a lehetséges fenyegetésekre,
vagy a pozitiv dinamikdra.

A kéolajrermékek dra és az ipardg részvény-
indexei kozott kapesolatrdl végzett szakér-
t6i kutatdsok szerint egyértelmivé vélt, hogy
az olajdr linedris értékének vdltozdsai rovid td-
von szignifikdnsan pozitivan befolydsoljdk az
olaj- és gdzipari vdllalatok részvényeinek redl-
hozamit (Diaz, Molera, de Gracia, 2016). Az
eredmények azt is jelzik, hogy a globdlis olajdr-
ingadozdsok dltaldban jelent8sebb hatdst gya-
korolnak a részvénypiacokra, mint a nemzeti
olajdr-ingadozdsok.

A finanszirozok eltérdé véleményeket valla-
nak a pénziigyi dramldsokrdl sz6lé kurtatdssal
és az olajpiaci helyzetek el8rejelzésével kap-
csolatban, példdul: Jones & Kaul (1996) sze-
rint negativ hatds van az olaj dra és a részvé-
nyek hozama kozott, mivel vélsdg esetén vagy
kiviilr8l érkezd befolydsolds sordn a pénziigyi
piac sokkos dllapotban van, és ez hat a pénz-



dramldsokra is. A pénzember Sadorsky szerint
(1999) az olajirak fontos szerepet jdtszanak a
részvények hozamdban. Kutatdsa szerint az olaj
és a gdz hozama szdmos kockdzati tényez6re ér-
zékeny. A vektoros autoregresszié eredményei
azt mutatjik, hogy mind az olajdrak, mind
azok ingadozdsa fontos szerepet jitszik a valds
részvényhozamok befolydsoldsdban. Az olaj-
4r-dinamika nagyobb ardnyban ad magyardza-
tot az elbrejelzési hibdkra a valdés részvényho-
zamok esetében, mint a kamatlibak esetében.
Bizonyiték van arra is, hogy az olajdr-ingado-
zdssal kapcsolatos sokkok aszimmetrikus ha-
tast gyakorolnak a gazdasdgra.

Sanusi és Abmad (2016) tanulmdnyukban
tobbtényezls eszkoz-drképzési modell segit-
ségével elemzik az Egyesiilt Kirdlysdg olaj- és
gdzrészvényhozamait meghatdrozé tényezdket.
Eredményeik szerint az olajdrsokk hatdssal van
az olaj- és gdzipari villalatok részvényeinek ho-
zamdra. Az olaj és a gdz minden gazdasdg egyik
legfontosabb dgazata, és az olaj- és gdzipari vdl-
lalatok értékének becslése meglehetdsen ne-
hézzé vélik a nyersolajdrak ingadozédsa esetén.
A soronkénti olajdremelkedések és -csokkené-
sek nagyobb hatdst gyakorolnak az olajcégek
részvényhozamdra, mint a kitermelés hagyo-
mdnyos véltozdsai, amelyek aszimmetrikus ha-
tast mutatnak.

Azadatok kiértékelésekor a teljes minta ered-
ményei azt mutatjdk, hogy az olajdrvaltozdsok
szignifikdns pozitiv hatdst gyakorolnak a tdrsa-
sdgok részvényhozamaira ugyanabban az idé-
szakban, amikor az olajdrak késve bekovetke-
z8 valtozdsai jelentés negativ hatdssal vannak
a véllalatok részvényeinek hozamdra. Ezenki-
viill hasonlé megdllapitisokat igazol az dgaza-
ti elemzés is.

Az olajdremelkedés pozitiv jelet ad az ér-
téktdzsdén, ami véllalati szinten noveli a rész-
vények hozamdt. A negativ sokkokkal el-
lentétben, a pozitiv olajirsokkok jelentdsen
befolydsoljak a részvényhozamokat.

Az emelkedd olajdrak 4ltaldban névelik
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a tdrsasdgok részvényeinek hozamdr. Ennek
eredményeként az olajdr csokkenése vagy je-
lentékeelen hatdst, vagy pedig negativ hatdst
gyakorol az ipari dgazatokra és a részvényekre.
A késve bekovetkezd negativ fiiggéség vdrha-
t6 oka a termelési koltségek novekedése lehet.
Az olajdrak folyamatos emelkedése megnove-
li az elédllicdsi koltségeket, ami pedig emeli a
termékek drdt. A gazdasdgra gyakorolt inflici-
6s nyomds csokkenti a fogyasztdk vésdrldere-
jét. Ezt kovetben a véllalatok csokkentik a ter-
melésiiket, ami a vdllalati pénziigyi eredmény
ellen hat, és negativ jelzést kiild az éreékedzs-
dékre. Amint a valésdg murtatja, a befektetdk
csokkentik a részvénykereskedés volumenét,
ami csokkenti a részvények jovedelmezdségée
a részvénypiacokon. Az olajir ingadozdsa bi-
zonytalansigot okoz, és jelentds hatdssal van a
noévekedésre és a befekteték bizalmdra. Ez az
emelkedd olajdrak és részvénydrfolyamok saji-
tos hatdsa.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

A kozelmaltban sok kutaté foglalkozott az
olajar-ingadozdsok és az értéktbzsdei hozamok
kapcsolatdval, kiilonds tekintettel az dgazatok-
ra. Az olajon keletkezd nyereség mds-mds ha-
tdst valc ki az olajtermeld és kevésbé olajterme-
16 4gazatokban.

Elyasiani et al. (2011), Degiannakis et al.
(2013), és Moya-Martinez et al. (2014) meg-
erdsitette, hogy az olajdrvéltozdsok sordn az
olajtermeld és a pénziigyi dgazat kedvezdtlen
tendencidt mutat, mig az olajigazat helyzete
kedvezd. Degiannakis et al. (2013) id8ben vél-
tozd dsszefiiggést feltéeelezett 10 eurdpai dga-
zatban az olajdrvéltozdsok és a részvényindexek
kozote. Véleményiik szerint az olajsokkokat
nem a keresleti, hanem elsésorban a kindlati
oldalon bekoévetkezd valtozasok okozzik, ame-
lyek kozvetlenill a részvényeket befolydsoljdk.
A kutatdk agy vélik, hogy az dsszesitett rész-
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vényindexeknek ugyanolyan jelent8ségiik van,
mint az ipari részvényindexeknek. Ezenkiviil,
tanulmdnyuk rdmutatott arra, hogy az olajérak
kinalaci oldali ingadozdsa pozitivan befolydsol-
ja a részvényindexeket, kiilondsen az olaj- és
gdzdgazatban, de az olajdrak keresleti oldali in-
gadozdsa nem befolydsolja a részvényindexe-
ket, mig az 8sszesitett részvényindexek jelentds
fel- és lefelé irdnyulé mozgdst mutatnak.

A spanyol t8zsdén tapasztalt emelkedd olaj-
drakrdl sz6l6 tanulmdnydban Moya-Martinez
et al., azzal érvel, hogy az olaj dra kisebb sze-
repet jdtszik Spanyolorszdg részvényhozamai-
ban, mig Caporale et al. (2015), Huang et al.
(2015) valamint Fan é Zhahan-Parwar (2012)
megerdsitette, hogy ipari szinten jelentds kap-
csolat van az olajdrak és a hozamok kozott.

Caporale et al. (2015) kétdimenziés VAR-
GARCH-modellel, a kinai ipari index tizhe-
tenkénti adatainak segitségével végzett el6rejel-
zést az olajér-ingadozds részvénydrfolyamokra
gyakorolt hatdsdnak becslése érdekében. A ke-
resleti sokkok kombindcidja — néhdny esettdl
eltekintve — azt mutatta, hogy a kereslet inga-
dozdsa negativan befolydsolta a fogyasztdi szol-
géltatdsokat, a pénziigyi, valamint az olaj- és
gdzdgazatot. A pénziigyi, valamint az olaj- és
gdzszektor is negativan reagdlt a kindlati oldal
véltozdsaira, tehdt az ipari készletek az olajdrak
mozgdsitdl fiiggben valtoznak.

Degiannakis et al. (2013) aszimmetrikus
kapesolatot taldlt az olaj dra és a jovedelmez-
ség kozote az eurdpai ipar szingén. Teixeira et
al. (2016) felfedezte, hogy az olajér alkalmaz-
haté a portugdl részvények jovedelmezdségé-
re, és beszdmolt arrél is, hogy az olajdr jelentds
aszimmetrikus hatdst gyakorol az egyes villala-
tok részvényeire.

Altalénosségban elmondhatd, hogy az is-
mertetett szakirodalom a kovetkezd megdllapi-
tdsra jut: a CAPM, (t8kepiaci értékelési mo-
dell), a TFM ¢és a makrogazdasigi véltozék
nem képesek eldrejelzést nytjtani a részvény-
hozamokrdl.
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Sadorsky (1999) vektorszabélyozdst alkal-
mazott, feltételezve, hogy az olajédraknak alap-
vetd szerepe van a gazdasigi tevékenységre.
Azt is megéllapitotta, hogy az olajdr ingadozi-
sa Osszefligg a részvényhozamok volatilitdsdval.
Az el6rejelzés eredményei arra utalnak, hogy
az olajdrak pozitiv ingadozdsa csokkenti a val6s
részvényhozamokat, a valds részvényvolatilitds
pedig pozitivan hat a termelésre és a kamatld-
bakra.

A kutaté nagyobb figyelmet fordit az ér-
téktdzsdei indexet befolydsolé olajr-ingado-
zdsokra. A bemutatott adatok azt bizonyitjik,
hogy a villalatok kiilonb6z8 ipardgakhoz tar-
toznak, és az egyes ipardgak intenzitdsa az olaj-
igénytdl figgden eltérd.

Siddiqui (2004) a pakiszténi értékedzsdét
vizsgdlva azt 4llitotta, hogy a tdzsdei teljesit-
ményt szdmos makrogazdasdgi tényezd hatd-
rozza meg. Regressziét alkalmazott példdul
az olajdrakra, az drfolyamokra, valamint arra
a hatdsra, amit a kiilfoldi befektetések gyako-
roltak Pakisztin KSE t6zsdei indexére. Arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy Osszefliggés van
az olaj drfolyama, a pakisztdni rapia amerikai
dolldrral szembeni drfolyama, valamint a kiil-
foldi portfdlidbefekeetés és a KSE100-index
kozote. A tanulmdny pozitiv kapesolatot 4lla-
pitott meg az olaj drfolyama és az értéktbzsde
teljesitménye kozott.

Kang (2015) megvizsgalta az olajdrak hatd-
sdt a kinai értéktdzsdére, és arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy az olajdrak jelentésen hatnak
a termelésre és az olajjal kapcsolatos véllala-
tokra. Megdllapitotta azt is, hogy az olajir
volatilitdsa noveli a spekuldciét a binydszatban
és a petrolkémiai ipardgakban, ami a részvény-
hozamok novekedését eredményezi.

Fan és Jahan-Parwar (2012) nem 6sszesitett
adatokat haszndlt az olajérak hatdsdnak becs-
léséhez, és bebizonyitotta, hogy ezek nagy-
részt elbrejelzik a sajétt8ke-ardnyos megtérii-
lést, amit mds irodalom is bizonyit, példdul
Driesprong et al. (2008).



Ezek tartalmaztdk az Amerikai Egyesiilt Al-
lamok negyvenkilenc ipari megtériilési rdedjdc
is. Az olaj hatdsa, amennyiben az olaj spot 4rd-
nak szdzalékos véltozdsdval mérjitk, nem jel-
zi el6re az ipardgi szinti megtériilést és az olaj
hatdridés drdnak ingadozdsit sem. Tanulmi-
nyuk szerint az ipardgi bevételeknek csupdn
otodét lehet prognosztizalni az olajér valtozd-
sai alapjdn.

Dhaoui, Khraief (2014) egyticemiikodtek az
olajdrak tartalékokra gyakorolt hatdsdnak ta-
nulmdnyozdsiban, nyolc fejlett orszdg eseté-
ben. Az EGARCH-in-M modellt haszniltdk
az olaj részvénydrfolyamra gyakorolt hatdsd-
nak igazoldsira. Negativ kapcsolatot taldleak
az olajdrvaltozdsok és a részvények hozama ko-
zott. Azzal indokoltdk az eredményeket, hogy
az emelkedd olajdrak gazdasdgi vélsdgot és ne-
hézségeket okoztak az ipari termelésben, és
ezért csokkentették a vallalkozdsok jovedelme-
20ségét.

VALLALATI PROFILOK

Ebben a részben 11 villalatot tdrgyalunk, ame-
lyek az ipari szektorban miikédnek és szere-
pelnek az XUO050-indexben. A réluk sz6l6
alapvetd informdciék alapjdn megprébdljuk
elemezni, hogy befolydsoljak-e Sket az ener-
giadrak, vagy sem. A SASA tevékenységi te-
riillete a vegyészet, és 1966. 08. 11-én alapi-
tottdk. A FROTO  alapitdsdnak idgpontja
1959. 07. 07., tevékenységi teriilete moto-
ros kozuti jdrmivek (teherautdk, minibuszok,
kisteherauték és személygépkocsik) —gydr-
tdsa és Osszeszerelése, alkatrészek gydrtdsa, va-
lamint ezek értékesitése, importja és exportja.
ATUPRS alapitdsinak idéponga 1983. 11.
16., a k&olajtermékek teriiletén tevékenyke-
dik. ATRKCM-et 1978. 09. 01-én alapitot-
tdk, és kiilonbozd vastagsdgu és szind sikiivege-
ket, autbiivegeket, titkroket, lamindlt, bevont
és hékezelt tivegeket gydrt. A TOASO-t 1968.
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01. 10-én alapitottdk, és mind autdkat, mind
alkatrészeket gydre. Az AKSEN-t1997.12. 03-
4n alapitottdk, és tevékenységi teriilete eleke-
romos energiatermeld létesitmények épitése,
tizembe helyezése, vdsdrldsa és bérbeaddsa, va-
lamint villamosenergia-termelés és a megter-
melt villamosenergia és/vagy -kapacitds érté-
kesitése az tigyfelek részére. A VESTEL 1983.
04. 03-4n kezdte meg miikodését szines televi-
zidk és monitorok gydrtdséval. A KRDMD-t
1995. 02. 20-4n alapitottdk, nyersvas- és acél-
termék, koksz és kokszmelléktermékek gydrtd-
sdt, éreékesitésé végzi. A YATAS 1987.09. 09.
6ta gydrt matracokat, paplanokat és t6rolkdz6-
ket. A CCOLA Térokorszégban 1988. janudr
28. 6ta végez uditSital-gydredsi, -forgalmazdsi
és -éreékesitési szolgdlatdsokat. Az ARCLK a
legrégebbi a villalatok koziil, 1955. 01. 21-én
kezdte meg tevékenységét, hdztartdsi gépek és
elektromos késziilékek gydrtdsdval.

E trsasdgok nyilvdnos t6zsdei bevezeté-
sének ddtumdr, t8kéjét, piaci értékée, konyv-
szerinti értékét és alkalmazottainak szdmdt az
1 tdbldzat tartalmazza.

ANYAGOK ES MODSZEREK

A mai idékben o6konometriai modellekkel
vizsgdljdk a részvénydrfolyamok véltozdsinak
fiiggdségét. A jelen tanulmdnyban szerepld ku-
tatdsi adatokat a Gretl-kdrnyezetben mutatjuk
be, korreldciés médszerek és statisztikai elem-
zési médszerek segitségével. A pdrositott mo-
dellek elemzése a legkisebb négyzetek mdd-
szerén alapszik, amelynek eredményei alapjén
probdkat végeztiink, hogy a Gretl segitségé-
vel igazoljuk a Gauss-Markov-feltételek meg-
valdsithatdsdgdc. A ranulmdny a Fisher-féle
és a Student-féle mintakritériumokon alapu-
16 egyiicthatdkat alkalmazta a leghatékonyabb
mutatdk kivélasztdsa és az drak piacra gyako-
rolt hatdsdt mutaté elérejelzések meghatdroza-
sa érdekében.
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1. tdbldzat
AZ XUO050-INDEXBEN SZEREPELO 11 TOZSDEI IPARVALLALAT BEMUTATASA

Alkalmazottak

Nyilvanos tozsdei

Kdnyv szerinti

Tarsasag (w:ﬁn: :'ra) bevezetés (Ptii?;:kelr itr :I; értek szama
idopontja (tordk lira) (fo)

SASA 830000 000 1996. 11. 01. 23 953 800 000 83 300 061 000 1533
CCOLA 254 370 782 2006. 05. 05. 18798 000 790 634 557 869 000 8 351
ARCLK 675 728 205 1986. 01. 02. 23069 360 919 471 816 336 300 31534
FROTO 350910 000 1986. 01. 13. 57093 057 000 776 605 985 300 7592
TUPRS 250419 200 1991. 05. 30. 26043596800 1004 959 488 000 5308
TRKCM 1250 000 000 1990. 11. 05. 31400 289 360 5987 500 000 6 836
TOASO 500 000 000 1991. 07. 01. 18 180 000 000 162 478 695 960 7044
AKSEN 613 169 118 2010. 05. 14. 7 247 658 975 51015 739 049 1012
VESTEL 335 456 275 1990. 06. 27. 9687 977 222 142 531 608 400 3397
KRDMD 780 226 002 1998. 06. 01. 5477186 532 16 636 362 126 4590
YATAS 149 798 933 1996. 08. 08. 2 546 581 853 8 095 033 752 1150

Megjegyzes: SASA — SASA Polyester Sanayi AS, CCOLA — Coca-Cola Icecek AS, ARCLK — Arcelik AS, FROTO — Ford Otomotiv Sanayi
AS, TUPRS — Turkiye Petrol Rafinerileri AS, TRKCM — Trakya Cam Sanayi AS, TOASO — Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS, AKSEN — Aksa
Enerji Uretim AS, VESTEL — Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS, KRDMD — Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS Class
D, YATAS — Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret AS

Forrds: https://www.dunya.com/finans/borsa/
https://www.borsamatik.com.tr/piyasa-masasi/borsa
https://www.borsagundem.com/ (hozzaférés: 2021. 02. 10.)

A forrdsadatokat az NGFO, a WTISPOT, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és

az XU050-index és a részvénydrfolyamok,
a XUSIN, a FROTO, a SASA, a TUPRS, a
TRKCM, a TOASO, az AKSEN, az ARCLK,
aCCOLA, aVESTEL, a KRDMD ésa YATAS
heti 4rai formdjdban muratjuk be 2012. 05.
13. és2019. 01. 12. kozott.

A Gretl Statisztikai Program keretében ér-
tékeltiik:

* az NGFO drfolyamdnak hatdsdtaz XU050-,

YATAS-részvénydrfolyamokra.

El8szor is elemezni kell az indexek kozot-
ti Osszefiiggést. Az 1. dbra az NGFO-drfolyam
korreldciés mdtrixdt mutatja az XU050-,
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-,
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-,
CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- ¢és YATAS-
részvénydrfolyamokkal.

A korreldciés mdtrix egyértelmien tiikro-

XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-, zi, hogy a részvénydrfolyamok nem fiiggenek
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-, erdsen az NGFO-drfolyamtél (a korreldcids
CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- & egyiitthatok kisebbek, mint 0,6), de erds a kol-

YATAS-részvénydrfolyamokra;

ea WTISPOT 4rdnak hatdsat az XUO050-,
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-,
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-,
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csonos fiiggésitk egymdstol: minél sotétebb a
korreldcids mdtrix celldja, anndl erésebb a rész-
vénydrfolyamok kozotti kapesolat.

Az XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-,
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1. dbra

NGFO ES RESZVENYARFOLYAMOK KORRELACIOS MATRIXA
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Forrds: sajat szerkesztés

TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, VESTEL-,
KRDMD- és YATAS-részvénydrfolyamok szo-
rosan korreldlnak egymdssal, az AKSEN és az
ARCLK drfolyamai gyengén korreldlnak a tob-
bivel, a CCOLA 4rfolyama pedig gyengén kor-
reldl mds részvénydrfolyamokkal, de er8sebben
az NGFO-drfolyamdval.

Azt is meg kell jegyezni, hogy a TUPRS- és
a TRKCM-részvények drfolyamai kozote teljes
a kollinearitds.

A részvénydrfolyamok NGFO 4rfolyam-
fuggdségének pdrositott modelljeit elemeztiik
a legkisebb négyzetek modszerével, és annak
eredményeit a Gretl-eszkdzok alkalmazdsdval
a Gauss-Markov-feltételek érvényességének el-
len8rzésére haszniltuk fel:
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¢ a reziduumok heteroszkedaszticitdsa — fe-
hér,

*a reziduumok autokorreldciéja — Durbin-
Watson,

¢ a reziduumok eloszldsdnak normalitdsa.

FREDMENYEK

13 pérositott modellben a
reziduumok  heteroszkedaszticitisa és a

Az elemzett

reziduumok autokorreldcidja figyelhetd meg,
és legtobbjiikben a reziduumok nem felelnek
meg a normdlis eloszlds torvényének.

A szimuldciés eredményeket az 2. tdbldzat
tartalmazza.
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2. tdbldzat

A RESZVENYARFOLYAMOK PAROSITOTT LINEARIS MODELLJEI AZ NGFO-ARFOLYAMBOL

iz . . Modell
Regresszios egyenlet b szignifikancia -

Xu050 Y =98 062 - 5 092,27 NGFO
XUSIN Y =127 458 — 12 511,2 NGFO
FROTO Y =64,734 - 9,267 NGFO
SASA Y =5,725-1,085 NGFO
TUPRS Y =125,272 - 19,82 NGFO
TRKCM Y =125,272 - 19,82 NGFO
TOASO Y = 28,409 - 3,929 NGFO
AKSEN Y =3,009 - 0,058 NGFO
ARCLK Y =23,748 — 2,68 NGFO
CCOLA Y =17,475 + 6,355 NGFO
VESTEL Y =12,873 -2,278 NGFO
KRDMD Y =2,41-0,221 NGFO
YATAS Y =5,985 1,157 NGFO

Forrds: sajat szerkesztés

fgy egyértelm(, hogy a Fisher-féle kritéri-
um szerint statisztikailag csak egy modell nem
szignifikdns, csakigy, mint annak egyticchat6-
jaa Student-féle kritérium szerint. Az R? egyik
modell esetében sem haladja meg a 0,4-et (40
szdzalék), ami azt jelzi, hogy a részvénydrfolya-
mok sszes variancidjdnak csak kis része ma-
gyardzhaté a modellekkel.

Erdemes megjegyezni azt is, hogy a Ramsey-
féle proba alkalmazdsakor a legtobb modell
nemlinedris lett; ez lathaté is a 2. dbrdban ko-
261t korreldciés mezékben (ahol ¥ az NGFO
drfolyama és X a részvénydrfolyam).

Minden modell — kivéve a CCOLA — az
NGFO részvénydrfolyamdtdl negativ fiiggést
mutat, amint a 2. tabldzatban és a 2. dbrdn l4t-
haté.

A CCOLA-részvényidrfolyam  NGFO-
rfolyamtdl valé fuggésének részletesebb pa-
rositott linedris modelljét elemeztiik (3. dbra).
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igen igen 0,073
igen igen 0,140
igen igen 0,170
igen igen 0,089
igen igen 0,164
igen igen 0,164
igen igen 0,197
nem nem 0,003
igen igen 0,165
igen igen 0,350
igen igen 0,287
igen igen 0,031
igen igen 0,110
Modellegyenlet:

CCOLA = 17,475 + 6,355 NGFO

Az egyenlet statisztikailag szignifikdns, csaktgy,
mint annak egytitthat6i. Heteroszkedaszticitdst
talaltunk a modell reziduumaiban, merta White-
féle proba szerint p-érték <0,05, autokorreldcid,
mert a Darbin-Watson-féle statisztikdk p-éreéke
»hagyon kicsi”, és a modell reziduumai normd-
lis eloszldsi torvény szerind eloszldst mutatnak,
mert a p-éreék = 0,643> 0,05.

A modell linedris, mivel a nemlinearitdsi
prébdkban a p-érték> 0,05, ezért elfogadhaté
a modell linearitdsdra vonatkozé nullhipotézis.

A modell azt mutatja, hogy az NGFO dr-
folyamdnak 1 egységnyi novekedésével a
CCOLA részvénydrfolyama dtagosan 6,355
egységgel né (ldsd 3. tdblizat).

A CCOLA-részvényérfolyamra vonatko-
z6 elbrejelzést a vizsgilt modell esetében a ko-
vetkezd négy id8szakra késziile el, és a 3. 4b-
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2. dbra
NGFO — A RESZVENYARFOLYAM-KORRELACIOS MEZ0
;I- -
o o 1 o o &
5 2 WL R 2
o '
XUSIN SASA
o H &
2 * e g 2
E *""'. e = :z-:':" = = f“:!"!l
TUPRS TRKCM ARCLK
A +
el ER.]o e ok
S| = & E e "
| Ve
CCOLA VESTEL YATAS
Forrds: sajat szerkesztés
3. dbra

CCOLA - NGFO-RESZVENYARFOLYAM ELOREJELZESE
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Forrds: sajat szerkesztés

-
2014

—_———_—_———— == — == = = = =~

Y B T U 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 95%-os konfidencia intervallum
«——— CCOLA részvényarfolyam
Elérejelzés

Pénziigyi Szemle m2021/1



m TANULMANYOK m

3. tdbldzat

CCOLA - NGFO PAR ARFOLYAM-REGRESSZIOJA

1. modell: LSM, megfigyelések: 2012. 05. 13.— 2019. 12. 01. (T = 395)

Fiiggd valtozé: CCOLA

Allando 17,47480 1,396720 12,51 1,84e-0,30 ***
NGFO 6,35450 0,436887 14,54 1,19e-0,38 ***
Atlag fliggd valt. 37,289870 S. D. fliggd valt. 7,582685
Ossz. négyz. rezid. 14726,460000 S. E. regresszi6 6,121430
R-négyzet 0,349360 Kiigaz. R-négyzet 0,348282
F(1,393) 211,555900 P-érték (F) 1,19e-0,38
Log. Valoszin(iség —1275,137000 Akaike-féle kritérium 2554,275000
Schwarz-féle kritérium 2562,233000 Hannan-Quinn 2557,428000
Rho 0,936979 Durbin-Watson 0,116596

Nullhopitézis: nincs heteroszkedaszticitas
Préba statisztika: LM = 33,3899
p-érték = P (Chi-négyzet (2) > 33,3699) = 5,61654e—0,08

Nullhopitézis: normalis hibagloszlds
Préba statisztika: Chi-négyzet (2) = 0,884591
p-érték= 0,64256

Forrds: sajat szerkesztés

rdn lathatd. Az el8rejelzés drnyékolt teriiletként
mutatja a 95 szdzalékos megbizhatdsdgi tarto-
mdnyt.

Az dtagos abszolat szdzalékos elSrejelzési
hiba (MAPE) 13 szdzalék volt, ami az el8rejel-
zési éreékek dtlagos eloszldsdt 13 szdzalékos mér-
tékben jellemzi a val6s adatokhoz viszonyitva.

Az elbrejelzés azt mutatta, hogy 2019. de-
cember 29-re a CCOLA részvénydrfolyama az
NGFO drfolyamicdl fiiggden 33,71 egységre
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Nullhopitézis: linedris fiigg6ség
Préba statisztika: LM = 0,00043277
p-érték = P (Chi-négyzet (1) > 0,00043277) =

Nullhopitézis: linedris fiigg@ség
Prdba statisztika: LM = 1,81179
p-érték = P (Chi-négyzet (1) > 1,81179) =

0,983403

0,178294

csokkenne. (21,65-r8l 45,77 egységre, 95 szé-
zalékos val6szintiséggel).

A 4. dbra a WTISPOT korreldciés mdatrixdt
mutatjaa XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-,
TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, AKSEN-,
ARCLK-, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és
YATAS-részvénydrfolyamok kozott.

A korreldcids métrix egyértelmten tiikrozi,
hogy a részvényirfolyamok nem fiiggenek erd-
sen a WTISPOT drfolyamdtdl (a korreldcids
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4. dbra

WTISPOT - RESZVENYARFOLYAMOK KORRELACIOS MATRIXA
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Forrds: sajat szerkesztés

egylitthatdk kisebbek, mint 0,7), de erds a kél-
csonds figgésik egymdstdl (5. dbra).

Az XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-,
TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, VESTEL-,
KRDMD- és YATA-részvénydrfolyamok szo-
rosan korreldlnak egymdssal, az AKSEN és a
CCOLA részvénydrfolyamai gyengén korrelal-
nak a tdbbivel, az ARCLK kevésbé erdsen kor-
reldl a tobbi részvénydrfolyammal, de legerd-
sebben a WTISPOT 4rdval.

A részvénydrfolyamok WTISPOT 4rfo-
lyam-fiiggdségének pdrositott modelljeit ele-
meztitk a legkisebb négyzetek médszerével, és
annak eredményeit a Gretl-eszkozok alkalma-
zdsdval a Gauss-Markov-feltételek érvényessé-

02 =02 =03

-0+ Y O O -+ 67 -
I o I

Bl o o0 o004

AKSEN
ARCLK
CCOLA
YATAS

gének ellendrzésére haszndltuk. Az eredménye-
ket az 4. tdbldzatban mutatjuk be.

A vizsgdle 13 pdrositott modell statisztikai-
lag szignifikdns a Fisher-féle kritérium szerint,
az egyiitthatdjuk pedig szignifikdns a Student-
féle kritérium szerint, a reziduumok rendelkez-
nek a heteroszkedaszticitds és az autokorrelicié
jellemz8ivel, és reziduumaik nem felelnek meg
a normdlis eloszlds torvényének.

Az R-négyzet determindcids egyiicthaté
csak az ARCLK — WTISPOT-modell esetében
optimdlis (t6bb mint 50 szdzalék).

Az ARCLK — WTISPOT-4rfolyamok pd-
ros linedris modelljét részletesebben elemeztitk

(5. 4bra).
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5. dbra
ARFOLYAM-ELOREJELZES AZ ARCLK-ARFOLYAMROL A WTISPOT FUGGVENYEBEN
B0 g — — — —mmmmmmmmm e oo
25
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[ 1 95%-0s konfidencia intervallum
——— ARCLK-részvényarfolyam
El6rejelzés
Forrds: sajat szerkesztés
4. tdbldzat

A RESZVENYARFOLYAMOK WTISPOT-ARFOLYAMMAL SZEMBENI PAROSITOTT LINEARIS MODELLJEI

iz . . Modell
Regresszios egyenlet b szignifikancia

XU050 Y =97 105,7 — 222,042 WTISPOT Igen lgen 0,133
XUSIN Y =123 477 — 521,268 WTISPOT Igen lgen 0,231
FROTO Y =58,437 - 0,337 WTISPOT Igen lgen 0,213
SASA Y = 4,606 — 0,034 WTISPOT Igen lgen 0,082
TUPRS Y =110,111-0,694 WTISPOT Igen lgen 0,192
TRKCM Y =110,111 - 0,694 WTISPOT Igen lgen 0,192
TOASO Y =28,943 - 0,19 WTISPOT Igen lgen 0,440
AKSEN Y =2,669 + 0,008 WTISPOT Igen lgen 0,055
ARCLK Y = 25,823 - 0,155 WTISPOT Igen lgen 0,529
CCOLA Y =23,987 + 0,198 WTISPOT Igen lgen 0324
VESTEL Y =11,509 - 0,085 WTISPOT Igen lgen 0,385
KRDMD Y =2,185-0,007 WTISPOT Igen lgen 0,029
YATAS Y =4,598 — 0,033 WTISPOT Igen lgen 0,085

Forrds: sajat szerkesztés
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Modellegyenlet:
ARCLK = 25,823 - 0,155 WTISPOT

Az egyenlet statisztikailag szignifikdns,
csakiigy, mint annak egyiitthat6i. A modell
reziduumaiban heteroszkedaszticitas volt, mert
a White-féle préba szerint a p-éreék <0,05,
autokorreldcié, mert a Darbin-Watson-féle sta-
tisztikdk p-éreéke <0,05 és a modell reziduumai
normalis eloszldsi torvény szerinti eloszldst mu-
tatnak, mert a p-érték = 0,307> 0,05.

A modell nemlinedris, mivel a nemlinearitdsi
prébdkban a p-érték< 0,05, ezért a modell line-
aritdsdra vonatkozé nullhipotézist elvetettiik.

A modell azt mutatja, hogy a WTISPOT 4r-
folyamédnak 1 pontos névekedésével az ARCLK
részvénydrfolyama d4tlagosan 0,155 ponttal
csokken.

Az ARCLK részvénydrfolyamra vonatkozd
elérejelzés a vizsgdlt modell esetében négy hét-
re elére késziilt, az 5. dbrdn ldthaté.

Az ddagos abszolut szdzalékos elbrejelzési
hiba (MAPE) 17 szdzalék volt, ami az el8re-
jelzési értékek dtlagos eloszldsdt 17 szdzalékos
mértékben jellemzi a valds adatokhoz viszo-
nyitva.

Az el6rejelzés azt mutatta, hogy 2019. de-
cember 29-re az ARCLK részvénydrfolyama a
WTISPOT drfolyamdtdl figgden 19,21 egy-
ségre csokkenne. (12,91-r8l 25,51 egységre,
95 szézalékos valészintiséggel).

Az oSkonometriai modellezés eredményei
alapjdn linedris regressziés modelleket ké-
szitettiink a részvénydrfolyamok NGFO- és
WTISPOT-drfolyamokedl  valé
A {8 kovetkeztetések az aldbbiak:

* a CCOLA-részvényirfolyam és az NGFO-

drfolyam pozitiv fliggdséget mutat;

* az ARCLK-részvényidrfolyam és a WTISPOT-

drfolyam negativ figgéséget mutag;

eA XU050, XUSIN, FROTO, SASA,

TUPRS, TRKCM, TOASO, AKSEN,
ARCLK-, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD-
és YATAS-részvények heti drfolyamai ko-

zott erds korreldci6 van jelen;

fuggésérdl.
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¢ a modell reziduumaiban heteroszkedaszti-

citds és autokorreldcié van jelen.

A modell reziduumaiban megsziintethetd a
heteroszkedaszticitds és az autokorreldcid, ha
az analitikai fiigg6ség formdjdc megvdltozrat-
juk, ha tovdbbi véltozékat vezetiink be a mo-
dellbe, valamint ha az altaldnositott legkisebb
négyzetek médszerée alkalmazzuk.

A Gred-féle legkisebb négyzet el6rejel-
zés (legkisebb négyzetek moédszere) azt mu-
tatta, hogy a CCOLA- ¢és az ARCLK-
részvénydrfolyamok  vdrhatdéan csokkennek
2019 végére.

Ezek mellett pozitiv, de nagyon gyenge kap-
csolat van az AKSEN ¢és az energiadrak ko-
zott. Az Aksa Energy Uretim A.$. olyan, glo-
balis energetikai véllalat, amely 2 kontinensen,
5 orszigban mikédik. A szakértd mszaki
csoportokkal rendelkezd Aksa Energy dtfogd
erémUiépitési tevékenységet végez, a projeke-
tervezéstdl a beszerzésen és kivitelezésen 4t az
Osszeszerelésig. A vallalat tdbb mint 30 erémii-
vet épitett és tizemeltet kiilonbozd energiafor-
rasok felhaszndldsdval, példdul szén, fiitéolaj,
biogdz, foldgdz, szél- és vizenergia. Az energia-
forrdsok Torokorszdgban nem elégségesek, igy
ott kiilsd forrdsokedl figgenek. Mig 1997-ben
a villamosenergia 71,7 szdzalékdt hazai forrds-
bél allitoteak eld, és ennek 38,5 szdzaléka viz-
energia volt, addig 2020-ra a hazai elé4llitds
ardnya vdrhatdan 35 szdzalékra csokken. Nem
véletlen, hogy az AKSEN-cég részvénydrfo-
lyamai nagyon gyenge kapcsolatban 4llnak az
energiadrakkal. Ez Torokorszdg gazdasiginak
az energiadrak irdnti kétirdnyud elkotelezettsé-
gébdl ered. Egyfeldl, bar a torokorszdgi vélla-
latok energiakdltségée csokkenti, ha ipari ter-
mékeiket olyan orszdgokba exportiljak, amely
energiatermelést és energiaexportot folytat, az
energiadrak csokkenésével az export volumene
is csokken. Mdsfeldl bér az energiadrak emel-
kedésekor né az orszdg exportvolumene, ezzel
egytitt a véllalatok energiakolesége is nd, mivel
Térokorszdg importalja az olajat és a foldgdzt.
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VITA

E tanulmdnyban elemezziik az olajéraknak a
részvények ériékére gyakorolt hatdsdt, amely
alapjdn meghatdrozhatjuk a véltozdsok dina-
mikdjdt, és elrejelzést készithetiink a piaci
helyzetrdl.

E tanulmdny a pénziigyi piacok volati-
litdsdnak és korreldcijdnak dsszefliggéseit vizs-
gélja, a volatilitds és a korreldcié 6konometriai
modellezését mutatja be. Markov-modelljével
mind a volatilitds, mind a korrelcié kiilonbo-
z6 dinamikdjde ldthatjuk killdnb6z6 médokon.
A modellt értéktdzsdei indexekre alkalmaztuk,
a t6zsdei indexek szintjének megfelelSen.

Meg kell jegyezni, hogy az olajpiaci drakat
szdmos politikai, gazdasigi és egyéb tényezd
befolydsolja, ezért valtozdsaik (kiilondsen in-
stabil gazdasdgi kornyezetben) tdl 6sszetettek.
Az idésorelemzési modellek jelentik az egyik
lehetséges modszert ahhoz, hogy az elkovetke-
z8 id8szakokban jelenlevd 4rak indikativ ér-
tékeit meghatdrozzuk, sét az 4j informdcidk
megjelenése jelent8sen megvéltoztathatja az
elrejelzést. Tekintettel arra, hogy az olaj hor-
dénkénti 4rdrdl sz6lé informécidkat nagyon
gyakran frissitik, a kapott elérejelzéseket az j
informdcidk figyelembevételével wjra kell szd-
molni.

Az ipari indexek olajdrakedl valé fliggésé-
nek korreldcids-regresszids elemzési eredmé-
nyeit osszefoglalva elmondhaté, hogy pozitiv
kapesolat volt a CCOLA-részvények drfolya-
ma és az NGFO drfolyama kozote, valamine
szoros korreldcids Osszefliggés volt az XU050,
a XUSIN, a FROTO, a SASA, a TUPRS, a
MKESTAS és a TOCVM heti drfolyamai ko-
zote, és emellett a rendszer negativ kapcsola-
tot mutatott az ARCLK-részvénydrfolyam és
a WTISPOT-drfolyam kézote — és mindez
heteroszkedaszticitdst és autokorreldciot jelez a

modell reziduumaiban. A Gretl-féle legkisebb
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négyzetek elbrejelzése kivdlé eredményeket és
dinamikdt nyudjt, amely a pénziigyek és a vér-
haté kildtdsok eloszldsdt elérhetévé teszi.

KOVETKEZTETESEK ES AJANLASOK

A kozgazdasigranban a korreldcids elemzést
széles korben alkalmazzdk, mivel a kiilonbo-
28 gazdasdgi mutatdk valamilyen médon 6sz-
szefiiggenek. Példdul, amikor statisztikai ada-
tokkal kivdnjuk megallapitani, hogy mennyire
szoros kapesolat 4ll fenn bizonyos indikdtorok
kozote, hogy ezdltal meghatdrozzuk a kapcso-
lat tipusdt, és helyes dontéseket hozzunk, ak-
kor korreldcids elemzést kell alkalmazni. Ezt
a mutatét szinte minden tudomdnydgban ki-
szdmitjék, mivel az eredmény egyszerlien ér-
telmezhetd. E mutaté lehetSséget nydjt annak
ellendrzésére is, hogy megfeleléek-e valamely
gazdasdgi létesitménynél alkalmazott intézke-
dések, ami nagyon fontos a gyors gazdasdgi fej-
18dést 4téld orszdgok szdmdra.

A fiiggetleniil kidolgozott modell alkalma-
zésdval feltdrtuk, hogy az ipari indexek fiig-
gbsége a vildg részvényindexeitdl a kovetke-
26 dinamikdval rendelkezik — ha a WTISPOT
drfolyama 1 egységgel né, akkor az ARCLK
részvényenkénti drfolyama 4tlagosan 0,155
egységgel csokken. Az eredmények szerint az
AKSEN-cég részvénydrfolyamai nagyon gyen-
ge kapcsolatban 4llnak az olaj és a foldgdz 4r-
folyamdval, és az 4rfolyamok hosszt tdvon el-
veszitik kiegyenlitd hatdsukat a tdrokorszdgi
véllalatok esetében, mivel az drfolyam emelke-
désekor a villalatok novelik termelésiiket.

Jelen munkdnkat ajénljuk a Gretl-program
sajdtossdgainak tanulmdnyozdsa céljdbél, és
hasznos lehet azoknak a kozgazddszoknak és
hallgatéknak is, akik az olajdrak részvénydrfo-
lyamokra gyakorolt hatdsdnak teriiletén részt
vesznek gazdasdgi kutatdsi folyamatokban.
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A szabadlykdvetéstol az értékkovetésig

Két konyv a vdllalati compliance-funkcio kiteljesedésérol

Ambrus Istvan — Farkas Adam

A compliance alapkérdései

Az etikus vdllalati mitkodés elmélete

és gyakorlata

Worrers KLuwer Kiapo, 2019

A corppliance
@ kdzésségi értéke
€s érdekek védelmében

Elmélet és gyakorlat

A kézelmaltban két kivalé konyv ldtott napvi-
ldgot a compliance témakérében, amelyek egy-
ardnt hozzdjérulnak a compliance-menedzsment
elméleti -hacterének és gyakorlatdnak fejlesz-
téséhez. Ambrus Istvin és Farkas Addm A
compliance alapkérdései — Az etikus vdllalati
miikodés elmélete és gyakorlata” cim( konyve
2019-ben jelent meg a Wolters Kluwer Kiadé
gondozdsiban, mig Kocziszky Gyirgy és Kard-

& wiolters Kliwer

Kocziszky Gyorgy — Kardkovacs Kolos

A compliance szerepe a kozdsségi
értékek és érdekek védelmében

Elmélet és gyakorlat

AxADEMIAI K1ADO, 2020

kovdcs Kolos ,A compliance szerepe a kozdssé-
gi érékek és érdekek védelmében — Elmélet és
gyakorlat” cim( konyvéer az Akadémiai Kiadé
jelentette meg 2020-ban. A két kényv fonto-
sabb tartalmi elemeinek ismertetése elétt rovi-
den tekintsiik 4t a véllalati compliance fejlédé-
si {vét annak érdekében, hogy elhelyezhessiik
a két szakkonyvet a compliance szakirodalmi-
nak f6 dramlatdban.
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A jogi szabdlyozds egyre terjedelmesebbé
és komplexebbé véldsa a mult szdzad kozepé-
t8l kezdve két nagy kihivds elé dllitotta a na-
gyobb méreti vdllalatokat. Egyfeldl a belsd
szabdlyozdsuknak meg kellett felelnie a jog-
szabdlyi eléirdsoknak, mdsfeldl el kellett érni-
ik, hogy a dolgozék munkdjuk sordn betart-
sak a belsd szabdlyzatokat. E kettds megfelelési
kényszerre adott vélaszul alakitottdk ki az élen-
jaré véllalkozdsok sajét compliance (megfe-
lelési) funkcidjukat. Az 6ndll6 compliance-
funkcié a pénziigyi szervezetek, valamint
a termelé és szolgdltatd nagy villalkozdsok
vildgdban az 1980-as évektdl vale széles korben
haszndlatossd. Enncek jegyében a villalatok egy
szervezeten beliili rendszert dllitottak fel annak
garantdldsa érdekében, hogy a véllalat minden
vezetdje és alkalmazottja betartsa a szabdlyokat.

A compliance-funkcié kiteljesedése azon-
ban nem 4llt meg jogszabdlyi eléirdsoknak
valé megfelelésnél. Nem kis méreékben a kii-
16nb6z8 nagyvillalati botrdnyok reakcidja-
ként mdr nemcsak a szabdlyos, hanem az eti-
kus magatartdst is elvdrdssd tettek a véllalatok
és mds szervezetek szdmdra. Ennek jogfejls-
dési folyamartdt részletesen ismerteti Amb-
rus Istvan és Farkas Addm konyve, amely-
nek a szerz8k nagyon tudatosan adhattdk Az
etikus véllalati m(ikodés elmélete és gyakor-
lata” alcimet, jelezve, hogy mdra a villala-
tok etikus mikodése vélt a compliance egyik
alapkérdésévé. Ezzel 6sszhangban a szerzék a
compliance fogalmdt a kovetkez8képpen de-
finidljak: , Tiikorforditdsban a szé »megfelelést«
jelent, pontosabban pedig a kiiloinbizd jogsza-
bdlyoknak (jogi normdknak), valamint belsé, a
vdllalat dltal sajdt maga dltal — tulajdonosai,
munkavdllaléi, szerzédéses partnerei szdmdra —
feldllitott, részben szintén jogszabdlyokon, rész-
ben pedig erkilcsi-etikai alapokon nyugvé (pl.
adott esetben etikai kddexekbe foglalt) normdk-
nak valé megfelelést jelenti. Ujabban pedig mdr
a megfelelés, a szabdlyoknak betii szerint megfe-
lelé (»compliani) miikodés mdr nem is elegendd
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az etikusnak nevezhetd mitkidéshez, anndl tobb
kell, mégpedig az, hogy egy adott vdllalar szerve-
zetét, annak minden szintjét szellemiségében is
dthassa az vin. compliance-kultiira.” (Ambrus,
Farkas, 2019, 19. oldal)

Az évtizedek sordn egyre gazdagodtak a
compliance-funkcié céljai és eszkdzei, abban
azonban — egészen a legutdbbi iddkig — nem
véltozott, hogy a jogszabdlyi és etikai megfe-
lelést a belsé szabdlyozdsok tokéletesitésével,
a dolgozdk tevékenységét, magatartdsit kiviil-
18l befolydsold kontrollok révén torekedett el-
érni. Ezt nevezik szabdlyalapd megkozelités-
nek, de a szabdlyok kozé mdr beleértve az etikai
szabdlyozdsokat (példdul részletes etikai vagy
magatartdsi kédexet) is. Az elmult évtizedben
azonban ebben is valtozds 4dllt be. Az Egyesiilc
Allamokban az Ggynevezett compliance-integrity
programok véltak dltaldnossd, amelyekben
hangstlyosabb4 vdlt az etikus szervezeti kultd-
ra kialakitdsa, a vezetSi példamuratds, és ezek
eredményeként annak el8segitése, hogy a szer-
vezet dolgoz6i azonosuljanak a szervezet célja-
ival, értékeivel és belsé meggydz8désbdl koves-
sék azokat. A szabdlykovetés mellett megjelent
az éreékkovetésre valé torekvés is.

A német szakirodalomban is el8térbe keriilt
a compliance értékalapti megkozelitése. Ennek
aldtdmasztdsdra két Németorszdgban 2018-
ban publikdlt konyv cimét emlithetjiik:

* Werteorientiertes Compliance-Manage-
ment (Ereéldkdzpontd compliance-menedzs-
ment. Dittmers, 2019) és

* Compliance Management — Grundsitze
und praktische Hinweise zur Einfithrung
eines wertebasierten CMS (Compliance-
menedzsment — alapelvek és gyakorlati ta-
ndcsok az értékalapt CMS bevezetéséhez.
Makowicz, 2018).

A complianc-menedzsment

szakirodalma legfrissebb fejleményeinek tiik-
rében kiilondsen tidvézlendd, hogy a magyar

nemzetkdzi

szakirodalom is gazdagodott egy olyan mi-
vel, amely a compliance-funkciénak a kdzos-



ségi éreékek védelmében jdtszott szerepét eme-
li ki mdr a cimében is. A Kocziszky Gyorgy és
Kardkovdcs Kolos szerzdpdros 4lal irt konyv
hangstlyozza, hogy ,a compliance nem csak
mddszer, hanem szemléletmdd is, ami annyit je-
lent, hogy adott villalkozds minden tagia nem
csak megismeri a munkdjdval kapcsolatos eti-
kai, jogi, szakmai elvdrdsokat, hanem koveti is
azokat, elkételezett azok betartdsdért és azt on-
ként villalja” (16. oldal). Ezzel 6sszhangban a
compliance-menedzsment céljait a kovetkezd-
képpen hatdrozzdk meg:

o adott villalat miikodésére vonatkozé torvé-
nyek, rendeletek, szakmai standardok, va-
lamint belsé szabdlyok, elvdrdsok nyomon
kovetése, betartatdsa, valamint az esetleg
vdrhaté negativ kivetkezmények elkeriilé-
se, ill. ennek hatdsdra jelentkezd kockdza-
tok kezelése,

* a vdllalati miikodés dtlathatdsaganak szabd-
lyozottsdgdnak biztositdsa, erdforrdsok gaz-
dasdgos és hatékony felhaszndldsa,

o etikus vdllalati miikodés feltételeinek megte-
remtése, a korrupcids kockdzatok megeldzé-
se.” (ugyanott)

Léthatd, hogy mindkét konyv hangsulyoz-
za a compliance-funkcidnak az etikus szerve-
zeti miikodés megteremtésében jdtszott fontos
szerepét. Ugyanakkor mindkét konyv rdmutat
arra is, hogy a compliance-funkciénak konk-
rét blincselekmények kockdzataival szemben is
védelmet kell biztositania a véllalat és vezetdi
szdmdra.

Ambrus Istvan és Farkas Addm kényve egy
onallé, kozel 80 oldal terjedelml fejezetet
szentel a véllalati visszaéléseknek, részletesen
kifejtve, hogy ezek miként lépik 4t a biincse-
lekmény hatdrdt. J6, ha tisztdban van minden
véllalati vezetd azzal, hogy a blincselekmények
hény fajtdja, hdny kiilnb6z6 formdban titheti
fel a fejét egy véllalati kornyezetben. A konyv
felsoroldsa az kovetkez8kre terjed ki:

e korrupcids blincselekmények (vesztegetés

és vesztegetés elfogaddsa, hivatali vesztege-
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tés és hivatali vesztegetés elfogaddsa, befo-
lydsvasdrlds és befolydssal tizérkedés, felje-
lentés elmulasztdsa);

e vagyon elleni blincselekmények (lopds, sik-
kasztds, csalds, hiitlen és hanyag kezelés);

e vagyon elleni erészakos blincselekmények
(zsarolds, onbirdskodds);

e gazdasgi blncselekmények (koleségveré-
si csalds, pénzmosds, csédblincselekmény,
tizleti titok megsértése);

* egyéb, villalati szférdban felmeriild bin-
cselekmények.

E fejezet nagy érdeme, hogy éppen any-
nyit mond el ezekrdl a bilincselekményekrdl,
amennyit arrél egy szervezet — nem jogdsz vég-
zettségli — vezetdinek j6 tudniuk, éppen annak
érdekében, hogy hatékonyan tudjék e blincse-
lekmények kockdzatait azonositani és kiépiteni
kezelésiik kontrolljait. Rdaddsul a sok jogi fo-
galmat kozérthet8en ismerteti a konyv.

A blincselekmények kockdzatainak azonosi-
tdsdhoz Kocziszky Gyorgy és Kardkovdes Ko-
los konyve — a vonatkozd jogszabdlyhelyek
beidézése mellett — elsésorban azdltal nydjt se-
gitséget, hogy keretes irdsként részletesen is-
merteti az ilyen jelleg(i, nagy visszhangot kivdl-
t6 blincselekményeket, az Enron energetikai
véllalat konyvelési csaldsdtdl kezdve a vatikd-
ni bank pénzmosisdig. A kényv célszertien al-
kalmazza a keretes irdsok technikdjit, azaz a
kényv logikdjdnak megtorése nélkiil illeszt be
a szerz8k gondolatmenetébe hosszabb szdveg-
részleteket, tipikus blinesetek, illetve jogszabi-
lyok ismertetését. Ez utébbitdl néhdny évvel
ezel§tt még dvtam volna a szerzéket. A konyv
azonban els8sorban e-book formdjdban keriil
terjesztésre, igy a jogszabdlyok aktualizdldsa
technikailag nem jelent majd nehéz feladatot.

A két kdnyv egylittes ismertetése azért lehet
célravezet8, mert a compliance-funkciéknak
més-mds aspektusdra fékuszdlnak. Az Amb-
rus, Farkas szerzépdr a compliance-funkcié
kemény eszkdzeit tdrgyalja részletesen, kiils-
nosen azokat, amelyek az elmult évek unids
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jogalkotdsa révén keriiltek az érdeklédés ko-
zéppontjdba. Ilyen a panaszkezelés, bejelentési
rendszer, bejelentévédelem, amelyet érint8en
az Eurépai Unié 2019 oktéberében fogadta el
az ugynevezett Whistleblowing Irdnyelvet. En-
nek a rendelkezéseit 2021. év végéig kell be-
épiteni a tagillamok nemzeti szabdlyozdsdba.
A véllalati belsd visszaélés-vizsgdlat lehet8ségei
bemutatdsinak pedig az ad unids aktualicdst,
hogy ezen eljardsok keretében is alkalmazni
kell az EU adatvédelmi rendeletének el6irdsa-
it, ami vizsgdlati rendszer kériiltekintd kiépi-
tését teszi szitkségessé. Aktudlis témdc dolgoz
fel a compliance szabvdnyositdsirdl szd16 feje-
zet is, mivel az erre vonatkozé ,Compliance-
menedzsmentrendszerek” ISO
19600 szabvdny 2014-ben, az ,,Antikorrupcids
irdnyitdsi rendszerek” elnevezési ISO 37001
szabvdny pedig 2019-ben sziiletetett. A kényv

elnevezési,

roviden ismerteti az el8készités alatt 4ll6 a
,»Visszaélés bejelentéssel kapcsolatos  irdnyi-
tasi rendszer” elnevezési ISO 37002 szab-
vény tervezett tartalmi elemeit is. A tdbldzatos
formdban, tomoren bemutatott szabvinyok
komoly segitséget adhatnak a véllalatok szd-
midra sajdt compliance-rendszereik olyan kifej-
lesztéséhez, amely a korrupcids cselekmények
megeldzéséhez is erds kontrollokat tartalmaz.
Kocziszky Gyorgy és Kardkovacs Kolos sem
tekinthetnek el a compliance-menedzsment
jogszabdlyi kovetelményének ismertetésétdl,
mir csak azért sem, mert az dltaluk legrész-
letesebben bemutatott pénziigyi (biztositok,
hitelintézetek) teriileten kiillondsen erdtelje-
sek a compliance-szervezet és funkcié kiépité-
sének elbirdsai. A pénziigyi szektor kiemelése
nemcsak azzal fiigg ossze, hogy mindkét szer-
z8 a Monetdris Tandcs tagja, hanem indokol-
jaaz is, hogy a compliance-funkeci6 alkalmazi-
sdra hosszabb id§ 6ta jogszabalyok kotelezik a
szektor szervezeteit, Kovetkezésképpen a szek-
torban tevékenykedd véllalkozdsok dltal kiala-
kitott compliance-médszerek és -megolddsok
mintaként szolgilhatnak azon koztulajdond
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gazdasdgi tdrsasigok szdmdra, amelyek részé-
re jogszabdly csak a 2021-t8l tette kotelezdvé
megfelel8ségi funkeid és szervezeti egység 1ét-
rehozdsit.

A jogszabdlyok és a betartdsuk érdeké-
ben kialakitott megolddsok ismertetése mel-
lett a konyviikkben nagy teret szentelnek az
éreékkovetés témakorének is. A kényvnek a
compliance céljait bemutatd 2. fejezete elsd-
ként tdrgyalja az ércékorientdle mikodés fel-
tételeinek valé megfelelés témakorée. A szer-
28k az értékrend fogalmdnak ismertetése utdn
amellett érvelnek, hogy az , értékrend mériék,
amely tampontot nyijt a szervezet vizidjdnak,
Jjovdképének — meghatdrozdsihoz,  segit  az
értekelésben. Az értékrend kozosségivé integrdlja
az individudlis torekvéseket, mentesither a »jé«
és a »rossz« permanens megvdlasztdsinak a terhe
aldl, é arra orientdl, hogy az egyén felismerje a
helyes irdnyt” (65. oldal). Az értékorientdlt mi-
kodés feltételrendszerének mdsik fontos ele-
meként az etika — és kiilonosen a hivatdsetika
— dilemmdit ismerteti a koényv. A kiiléonboz8
hivatésteriiletek dilemmdinak tibldzatba ren-
dezése segiti, hogy az olvasé ne csak megta-
ldlja hivatdsinak tipikus etikai dilemmdit, ha-
nem azok 6ndllé megvilaszoldsdra késztesse &,
mivel maga a kdnyv — helyesen — meg se pré-
balja megvdlaszolni ezeket a kérdéseket. A di-
lemmidk feldolgozdsihoz az egyes szakteriile-
tek etikai elveinek felsoroldsdval jarul hozzd a
kényv. Ezt kévetden a szabdlyozott, jogszerd
miikddésnek valé megfelelés szabdlyozdsi ke-
retrendszerét, elveit, struktirdjdc ismertetik a
szerzOk, majd korbejdrjak a compliance har-
madik — az 4tldthatd, eredményes és prudens
miikodés feltételeinek valé megfelelés — kér-
déskorét is.

Mindkét konyv szerzdi azzal a kihivdssal
szembestilhettek, hogy haladé szintd isme-
retet szerettek volna dtadni konyveik olvaséi-
nak, de kézben tudtdk, hogy Magyarorszdgon
a compliance-funkcié kiépitése tobb ipardgban
még gyerekcipdben jar. Ezért mindkée kényv



ismerteti a compliance-menedzsment alap-
jait is. Ambrus Actila és Farkas Addm kony-
ve ,A compliance-funkcié és keretrendszer”
cimi fejezete tdmoren bemutatja az e rendszer-
rel szembeni dltalinos kovetelményeket, majd
a felsévezetdk és a compliance officer szerepét
emeli ki. Emellett kitér az informatika szere-
pére és ezen beliil az Ggynevezett forensic data
analytics (blniigyi adatelemzés) eszkdzokre,
amelyek ,.képesek arra, hogy t6bb forrdsbdl, ha-
talmas adatmennyiség feldolgozdsdval, valds ids-
ben, komplex folyamatokat elemezzencek, és olyan
visszaélésre utald, gyanils viselkedéseket, mintd-
kat, trendeket tdrjanak fel és jelezzenek, amelyek
ezek nélkiil — pusztdn az emberi szakértelemre és
elemzbkészségre tdmaszkodva — rejtve maradnd-
nak’. (45. oldal)

A Kocziszky, Kardkovdcs szerzépar kony-
vének 4. fejezete 1épésrél-lépésre mutatja be
kiépi-

tésének feladatait az éreékek és célok meg-

a compliance-menedzsmentrendszer

hatdrozasitél kezdve a kockdzatkezelésen, a
compliance-funkciét tdmogaté informati-
kai rendszer kialakitdsdn, a személyi és szer-
vezeti keretek létrehozdsdn dt, a compliance-
kézikonyv kidolgozdsdig. E fejezet szemléletes
abrakkal, az ismeretek tabldzatokba rendezésé-
vel, konkrét megolddsok tomér bemutatdsdval
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is segitséget nydjt azoknak a szervezeteknek,
amelyek most tervezik compliance-funkcidjuk
vagy kiépitését.
kevesen, hiszen a jogszabdlyok éppen 2021-

megerdsitését Nincsenek
t8l teteék kotelez8vé a koztulajdont gazdasi-
gi tdrsasdgok széles kdre szdmdra a compliance-
funkcié vagy a jogszabdlyokban is hasznilt
magyar sz6haszndlat szerint a megfelelési szer-
vezet és funkcié kiépitését. Ez az id6beli egy-
beesés kiilonos aktualitdst ad mindkée kdnyv
megjelenésének.

Cimében mindkét szerzdpdros konyve
azt igéri, hogy a kényve egyardnt sz6l majd
a compliance elméletérdl és gyakorlatd-
r6l. Konyveik méltatdja elégedetten dllapitja
meg, hogy igéretitket teljesitik. Mind a két
konyv a compliance nemzetkozi szakirodalom
legkorszer(ibb (az etikus vezetést és az érték-
kévetést is hangstlyozd) irdnyzatdhoz illesz-
kedik. Magas szinvonalt elméleti ismereteket
oszt meg az érdeklédd olvasokkal. Ugyanak-
kor mindezt olyan kozérthetdséggel, rendsze-
rezettséggel, az életbdl vetr példdk és mddsze-
rek bemutatdsdval teszi, hogy azok konkrét
Gtmutatdst is adnak a compliance gyakorlatd-
nak fejlesztéséhez.

Pulay Gyula

szvpulay@uni-miskolc.hu
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folydsolhatjak az abban kézolt eredményeket.

B Az 5sszefoglaldst magyar és angol nyelven kell bekiildeni, kiilon-kiilon lapon. Az 8sszefoglalds nem
tartalmazhat roviditéseket. Megszerkesztésénél az aldbbiakat kell figyelembe venni: bevezetés, célkiti-
zés, modszer, eredmények és kovetkeztetések. Az dsszefoglalds lényegre t6ré megfogalmazdsa torténjék
oly médon, hogy csupdn annak elolvasdsa is elegendd legyen a dolgozat lényegének megértéséhez.
A magyar és angol 6sszefoglalds hossza igazodjon egymdshoz, a maximadlis karakterszdm 1000.




Maximum 6t kulesszé adhaté meg a magyar és az angol nyelvil sszefoglalé utdn, valamint kérjiik a
JEL-kéd feltiintetését is.

OA kézirat vildgos szerkesztése kiilonosen fontos az olvasé szdmdra. Az eredeti kdzleménynél a
bevezetdben, néhdny mondatban meg kell jelolni a kérdésfelvetést. A részletes torténelmi bevezetést
keriilni kell. A médszertani részben vildgosan és pontosan kell bemutatni vagy hivatkozni azokat a
modszereket, amelyek alapjdn a szerzdk az eredményeket megkaptik. Az eredmények és a megbeszé-
1és vagy kovetkeztetések részeket kiilon és vildgosan kell megszerkeszteni. Az érvelés legyen kapcsolat-
ban az idevonatkozé legtjabb ismeretanyaggal, valamint azokkal a megéllapitdsokkal, amelyekbdl a
szerzk a kovetkeztetéseket levontdk. Az eredmények tjszertisége vildgosan tlinjon ki. A médszerek,
eredmények, kdvetkeztetések kapjanak megfelel alcimeket. A kéziratban az dbrdk helyét, cimée kér-
jik arab szdmokkal jelslni.

Olrodalmi hivatkozdsok. Az idézett mivekre minden esetben szakszertien kell hivatkozni. A szer-
z6knek hivatkozniuk kell mindazokra a kiadvdnyokra, amelyek tudomdnyos eredményeit munkdjuk-
ban felhaszndltdk. Csak azok az irodalmi hivatkozdsok sorolhatdk fel, amelyekre a szovegben utalds
tortént és direkt kapcesolatban vannak a kutatott probléméval. Hdromndl tobb szerzd esetén a hdrom
szerz6 neve utdn et al. frandd. A szovegkdzti szakirodalmi utaldsokat zdréjelben kérjiik feleiintetni, pél-
ddul: (Menard, 2004). Ha valamelyik szerz8t8l tobb, azonos évben megjelent munkdra hivatkozik, a
miivek megkiilonboztetésére haszndlja az évszdm mellé irt a, b, ¢ stb. indexet. Sz6 szerinti idézet eseté-
ben az oldalszdmot is meg kell adni.

Az irodalomjegyzéket a tanulmdny végén abc-sorrendben kell koz6lni, a kovetkezdképpen oldva fel
a szovegkozi utaldsokat:

* Konyveknél: Felfoldi B., Németh E., Tarr K. és Vass Gy. (2002). Kommunikdcié mint az eu-
rdpai integrdcid onkormdnyzati szempontbdl kiemelt kérdése. Municipium Magyarorszdg Alapit-
vény, Budapest

* Tanulmdnykotetekben, gytjteményes kotetekben megjelent publikdciékndl: Menard, C.
(2004). A new institutional approach to organization. In: Menard, C., & Shirley, N (ed.)
Handbook of new institutional economics. Kluwer: Boston-Dordrect, pp. 281-318

* Folyéiratban megjelent cikkeknél: Horvath, B., Kondorosi, E., John, M., Schmids, J., Térék,
L., Gyérgypal, Z. & Kondorosi, A. (1986). Organization, structure and symbiotic function
of Rhizobium meliloti nodulation genes determining host specificity for alfalfa. Cell, 46(3),
pp- 335-343

e Webcimeknél: World Bank Institute (2010). Governance matters 2009. Worldwide
Governance Indicators, 1996-2008, http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp

OA tibldzatokat cimmel kell elldtni, minden tdbldzatot kiilon lapon kell megadni. A tdbldzat ne le-
gyen kép, a tdbldzatokat wordben, excelben kérjiik elkésziteni.

@Az ibrékat cimmel kell ellitni. Az dbrakat mindig grafikus rajzolja, ezért — hogy pontosak le-
gyiink — kérjiik az adatsorokat. Kérjitkk a méreékegység, jelmagyardzat sziikség szerinti megaddsi.
Az dbra forrdsit kérjitk megjeldlni; a szévegben megfelel§ helyen jelenjen meg az dbrakra, tdbldkra,
jegyzetekre val6 hivatkozds.

Készonjiik, hogy megfelelden elékészitett kézirattal segiti munkdnkat!

a Pénziigyi Szemle szerkesztdsége
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