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MEREVSEG ES RUGALMASSAG A MAGYAR
NYUGDIJRENDSZERBEN!

SIMONOVITS ANDRAS
MTA KRTK Koézgazdasdg-tudomdnyi Intézet, BME Matematikai Intézet

A jelenlegi magyar nyugdijrendszert a merevség és a rugalmassag kiilonleges
kettOssége jellemzi: 1. megfeleléen hosszi szolgalati id6 (pontosabban: jog-
viszony) esetén bérmely né csokkentés nélkiili elérehozott (az dltaldnos kor-
hatér el6tt indul6) nyugdijat vehet igénybe (N&k40), és 2. senki mésnak nem
jar elorehozott nyugdij, még csokkentett sem. Czeglédi-Simonovits—Szabo—
Tir (2016) mér empirikus és elméleti eszk6zokkel elemezte a rendszer hibait.
Ebben a cikkben harom irdnyban fejlesztjik tovabb kordbbi eredményeinket:
a) Analitikusan igazoljuk, hogy még a N6k40-ben is eléfordulhat, hogy kelléen
kicsi faradtsagi egyiitthatok esetén a névekvo szolgalati id6 és redlbér miatt
érdemes tovabb dolgozni, mint a minimdlisan el6irt 40 év. b) A rugalmas
nyugdijrendszer altaldban elénydsebb a tarsadalomnak, mint a merev. ¢) Ha
visszatériink az drkovetérél a részben bérkovetd (svdjci) nyugdijindexaldshoz,
akkor gyengiil a tovabbdolgozasi érdekeltség.

Kulesszavak: elérehozott nyugdij, csokkentés nélkiil (merev), csokkentett
(rugalmas), N6k40, nyugdijindexélds. JEL szdm: H55

1 Bevezetés

Az utébbi évtizedekben a 60 éves korban varhaté élettartam jelentés meghosz-
szabbodasa miatt vilagszerte el6térbe keriilt az dtlagos nyugdijba vonulasi
életkor emelése. Ennek legegyszertibb médja az dltaldnos nyugdijkorhatar no-
velése, de hozzatartozik a minimalis korhatar emelése is. A legtobb orszagban
az altalanos és a minimalis korhatar kozott tobb év kiilonbség van, és a koztitk
1év6 életkorban nyugdijba vonulékat levonds sujtja (rugalmas elérehozott
rendszer). Figyelemre méltd, hogy a szigoritast enyhitend, szdmos orszagban
kedvezményt adnak a hosszi (35-40-45 évnyi) szolgalati idejli dolgozéknak,
sz6ls6 esetben semmilyen levonds sem vonatkozik a nyugdijukra (merev rend-
szer). Egyéb més forrdsok mellett a klasszikus Gruber-Wise szerk. (1999)
kotet nyujt gazdag empirikus attekintést a kérdéskorrol.

Ismert, hogy 2011 éta Magyarorszagon minden né, akinek legalabb 40
éves jogviszonya van, életkortdl fliggetlentil, cstkkentés nélkiili elérehozott
nyugdijat vehet igénybe. 2012 &éta viszont teljesen megsziint a Nok40-en
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kiviili elérehozott nyugdij — csokkentve vagy csokkentés nélkiil. Tarsszerzékkel
irt kordbbi frdsomban (Czeglédi-Simonovits—Szab6-Tir, 2016) t&bb oldalrdl
megvilagitottuk a kettds rendszer méltanytalansagat és rossz hatékonysagat:
a) egyesek csokkentés nélkiili nyugdijjal nagyon hamar nyugdijba vonulhat-
nak, mdsok a meredeken emelkedd (1995-ben még csak 55, 2022-ben mdr
65 éves) éltaldnos nyugdijkorhatér kozelébe érve, csokkentett nyugdijjal sem;
b) a kimenetel kozgazdasigilag indokolhatatlan mértékben eltér az egyéni
optimumok egytuttesétol.

Els6 latasra azt gondolhatnank, hogy a N6k40 hatalmas kedvezményének,
tudni illik a 2013-ban érvényes 62 éves altalanos korhatar helyett mar 58-60
évesen is csokkentés nélkuli nyugdijat lehet élvezni, senki sem tud ellendllni.
Ez azonban nem teljesen igaz. Emlitett cikkiink 6. tablazatabol leolvashatd,
hogy 2013-ban a kedvezményezettek kb. 10 szazaléka 1 évvel tovabb dolgo-
zott, mint ami a 40 éves jogviszony megszerzéséhez kellett volna. (Ez szol-
gélati id6ben akdr 6 év is lehetett.) De nyitva hagytuk, hogy 40 éves jogvi-
szonnyal miért érdemes valakinek a N6k40 ellenére tovabb dolgozni, ahogyan
ezt az ONYF kiilonboz6 éves statisztikai évkonyvei gazdagon adatoljak. Ezt
az elemzési hidnyossagot prébalom cikkem els6 felében potolni.

A lehet6 legegyszeriibb, de mégsem egyszerli szabvanyos neoklasszikus
modellt allitjuk f6l, ahol a dolgozé az életpdlya-hasznossagat maximalizalva
dont arrdl, hdny éves korban megy nyugdijba. A tomorség kedvéért eltekin-
tliink attol a mesterkélt szabalytdl, amely a szolgédlati id6 helyett a szakmun-
kas- és féiskolai éveket kizarva, a gyakran révidebb jogviszony bevezetésével
probélja meg szilikiteni a jogosultak korét. Feltessziik, hogy minden paramé-
terérték (faradtsagi paraméterek, jarulékkulcs, szolgélati idéskala meredeksé-
ge, malusz/bénusz egyiitthatd, index4lési sily) idében és életkorban dllandé.
Kiindulaskor a jelenlegi redlértéktarté indexaldsi rendszert feltételezziik. El-
méletileg igazoljuk, hogy még a 40 éves jogviszony utan jard, csOkkentés
nélkiili elorehozott, réviden merev nyugdijrendszer esetén sem feltétleniil
célszerti minden “érdemes” nének 40 év utan nyugdijba vonulni, hiszen a
nyugdijba vonulasi kor novelésekor a szolgalati idén és a névekvo redlbéren
keresztil né a kezdo- és a késébbi nyugdij realértéke. Emellett emelkedik
az életpalya jovedelem, mellesleg az allam szamara javul az életpalya egyen-
leg. Az életpélya-hasznossdg eléjelvaltozdsa azonban fiigg a munka okozta
allandé és korral novekvo faradtsagtdl: lassabban novekvo faradtsagérték
esetén akar az dltaldnos nyugdijkorhatarig is célszerti dolgozni, gyorsabban
novekvd faradtsagnal a lehetd leghamarabb célszerti nyugdijba vonulni.

Bar a modell er6sen tapad a jelenlegi magyar nyugdijrendszerhez, meg-
felel6 valtoztatasok mellett alkalmazhaté a mas orszagokban is érvényesiilo
in. szenioritasi nyugdijak elemzésére. Ettol a lehetdségtdl azonban most
eltekintiink.

[résunk masodik felében, tényellentétes kiegészitésiinkben megmutatjuk,
hogy megfelelé mértékben csokkentett (rugalmas) elérehozott nyugdij esetén
a nék jéval tovabb dolgozndnak, mint a cskkentés nélkiili (merev) rendszer-
ben, esetenként az altaldnos korhatar folott is. Ugyanakkor beldtjuk, hogy
ha a nyugdijindexalas legalabb részlegesen figyelembe veszi a bérnévekedést
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(példaul a 2000-2009 kozt alkalmazott svéjci indexdlds), akkor gyengiil a
kedvez6 hatés.

Természetesen mind a négy esetben nagyon leegyszertsitett szamitasokrdl
van sz6, amelyek a valdsagra csak évatosan alkalmazhatok. A méar emlitett
egyszerlisitéseken til még eltekintiink a kovetkez8ktél: a) téredezett munka-
viszonytdl (Augusztinovics—Ko6l1l8, 2007), amelyben a szolgalati id6 hossza jé-
val elmarad a lehetségestdl (e nélkiil pedig érthetetlen a kettOsség); b) az éves
hasznossagok leszamitoldsétol, ¢) a nyugdijba vonulds utdni fizetett munka-
végzést6l és mindenekelStt d) a hirtelen szabdlyvaltozdsok okozta bizonyta-
lansagtol, amely gyakran a lehet6 legkorabbi visszavonuldsra készteti a ma-
gyar dolgozdkat.

A cikk szerkezete a kovetkezd. A 2. szakaszban a merev elérehozott nyug-
dijrendszert elemezziik, a 3. szakaszban pedig rugalmas megfelel§jét. A 4. sza-
kasz a részben bérkovetd indexdlas hatasat vizsgalja. Az 5. szakasz levonja a
kovetkeztetéseket. A fiiggelékben ismertetjiik a 2015. évi adatokat a N6k40
programbeli jogviszonyrol és szolgélati idérol.

2 Merev elorehozott rendszer

Ebben a szakaszban a merev elérehozott nyugdijrendszert vizsgdljuk. Ez nem-
csak a hazankban jelenleg érvényes Nok40-et jelenti, hanem mas orszdgokban
is miik6dé merev rendszert: ha valaki elég hosszu ideig dolgozott, akkor az
altaldnos korhatar (R*) alatt, csokkentés nélkiili jaradékkal nyugdijba vonul-
hat.

Legyen L a munkaba allési életkor és S° a kritikus szolgdlati id6 hossza,
amelytél kezdve csokkentés nélkiili nyugdij jar. Az egyszerliség kedvéért el-
tekintiink a szenioritdsi béremelkedéstol. A csokkentés nélkiili, merev eld-
rehozott nyugdij esetén egy dolgozé mar R° = L + S° < R* életkorban
nyugdijba mehet, az akkori w® = 1 bruttokereset és a ravetitett jarulékkulcs
T > 0, kiegészit6 kulesa 7 = 1 — 7, akkor a nyugdij b° = 7°, (ahol 5° a kri-
tikus szolgélati idonek megfeleld nettd helyettesitési ardny), ennek redlértékét
élete végéig kapja.

Mi torténik, ha a dolgozé nem él azonnal a kedvezménnyel? A dinamikus
realbér-novekedésére és a szolgalati id6 meghosszabbitasara épitve, R életkorig
tovabb dolgozik, legfeljebb a normél nyugdijkorhatérig (R*). (Az &ltaldnos
korhatarnal tovabb dolgozok bénuszt kapnak, ezzel csak a 3. szakaszban fog-
lalkozunk.) Legyen g > 1 az évi redlbér-névekedési szorzé (= 1 + novekedési
iitem), v a szolgalati id&skala meredeksége. Ekkor a kezdd és egyben folyta-
tott nyugdij képlete

b(R) =#y(R—L)g" ™, R <R<R" (1)

Nem vizsgaljuk az S < S§° és az S > Shpax esetet, mert a magyar rendszerben
ilyenkor torés van a képletben.

Sziikségiink lesz az R°-ben varhatd élettartamra: D > R°, és figyel-
men kiviil hagyjuk, hogy a dolgozé meghalhat az (R°, R*) idészakban, egy-
ben 6zvegyi nyugdijat hagyva tilél férjére. Banyar (2011) és Simonovits
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(2012) cikkiinkben foglalkoztunk ezzel az éltaldnosabb esettel, st kitértiink
arra a kérdésre is, hogy minél késobb megy nyugdijba valaki, statisztikusan
annal tovabb él. Figyelmen kiviil hagytuk azonban a merev nyugdijrendszer
kérdését — dolgozatunk targyat.

A tovabbdolgozas hatasat legegyszeriibben az R°-tél szamitott nettd jo-
vedelemmel mérjiik:

R—-1
IR) =Y #¢" " +(D—-R)b(R), abol R°<R<R. (2
a=R°

A mértani sor 6sszegképletét és az (1) nyugdijképletet hasznalva, (2)-re zért
képletet kapunk:
R—R° _ 1

9

I(R) =+ +7y(D — R)(R— L)g" *. (3)

g—1

Az els6 tag az R nyugdijba vonulasi életkor névekvo fliggvénye, a masodik
viszont csokkend, mert empirikus adatok szerint R > (D+ L) /2 = 50 teljesiil
a relevdns szakaszon. A két tag Osszegének valtozdsa elvben bizonytalan, a
gyakorlatban azonban névekvé.

Felvetodik, hogy milyen a jarulékok és a jaradékok életpalya-egyenlege.
Itt mar a teljes felnott életpalyat kell tekinteni. Konnyl belatni, hogy az R
életkorban nyugdijba vonul6 dolgozo6 egyenlege

R—-1
2AR) =7 """ —(D-RMB(R). (4)

a=L

Ismét a mértani sor Osszegképletét és az (1) képletét alkalmazva, (4) zért
alakja

R-R° _ L—R°
z(R)y=r1 J J

I #(D-BER-LDFF . )
g—

A 7 jarulékkulcs értékét tgy hatdrozzuk meg, hogy az (5)-beli életpalya-
egyenleg az dltaldnos korhatdron nulla legyen: z(R*) = 0. Ebbél a normélis
jarulékkulcs

] V(D - RY)(R* — L)

[ I Ty S T oy PRV ©)

Latni fogjuk, hogy a dolgozok dltalaban az dltalanos korhatar alatt vonulnak
nyugdijba, ezért az életpalya-egyenlegiik negativ. Ezt figyelembe kell venni
a rendszer értékelésében, de cikkiink csak jelzi ezt a problémat.

A j6léti elemzésben célszerti hasznossagokkal szamolnunk. A legegyszeriibb
hasznossagfiiggvényt valasztva: u(x) = logx a fogyasztédsi hasznossig, £ > 0
az éves munka &llandé és n > 0 a hatdrfaradtsiga (életkortdl fiiggetlen).
(Kordbbi modelljeinkben az egyszertiség kedvéért dltaldban eltekintettiink a
hatérfaradtsagtol, ezért a dolgozd akar élete végégig is dolgozhatott volna.)
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A hatarfiradtsdg csak R° folott 1ép be, erre utal az éves faradtsagi haszon-
vesztésben alsé indexben elhelyezett, pozitiv részt jelz6 + jel: —&—n(a—R°) 4.
Az egyszeriiség kedvéért leszamitoldst kihagyva, egyszertien Osszeadva az éves
hasznossagokat,

R—1
Z log(# —&—nla—R)]+ (D~ R)logh(R). (7)

Osszevonassal: U(R) = Uy (R) 4 Us(R), ahol

luRﬁaR—mbyqﬁL+R—ﬂi—nm—L>

(R— R°)(R— R° +1)
n 2

logg —

~¢(R-1)-

és

Us(R) = (D — R)[log 7 +logy +1og(R— L)+ (R—R°)logg]. (9)
Szavakban: az életpalya-hasznossag els6 tagja a munkaval toltott évek fo-
gyasztasi hasznossdga minusz a munka faradtsaganak Osszege, a masodik
tagja a nyugdijas évek fogyasztasi hasznossiga.

Mar a bevezetésben emlitettiik, hogy hiaba torekedtiink a lehet6 legegy-
szeriibb modell megalkotasara, a legfontosabb vondsok stilizalt figyelembe
vételével is olyan bonyolult modellt kaptunk, hogy numerikus elemzésre kény-
szertltink. Egyetlen kivétel, amikor az empirikusan legfontosabb esetet akar-
juk megvizsgalni: mikor érdemes egy évet radolgozni a minimumra, azaz
U(R° 4+ 1) > U(R°)? Behelyettesitve az egyenlStlenség mindkét oldaldra a
(7) (illetve (8)-(9)) hasznosségfiiggvényt és egyszertisitve:

—&—n+logg+ (D —R°—1)[logg + logy +log(R° +1— L)] >

(10)
> (D — R°)[logy +1log(R° — L)].

Bevezetve a ( = £ 4 n jelolést és rendezve a (10) egyenl8tlenséget:

(< (D—R°)logg+(D—R°—1)log(R°+1—L)—logy—(D—R°)log(R°—L).

(11)
Kvalitative: minél gyorsabb a redlbér-névekedés iiteme, és minél kisebb egy
szolgédlati év jutalma, anndl nagyobb Osszfaradtsag mellett is érdemes leg-
alabb egy évet radolgozni a minimalisndl.

Ahhoz, hogy szdmszeriisitsiik képleteinket, meg kell még adni az eddig
bevezetett paraméterek hazai értékét. L = 18, S° = 40, R* = 63 (2016-ban),
Smax = 50, D = 78, v = 0,02 a relevans szakaszon. Mérsékelt realbér-
novekedéssel szamolunk: g = 1,02. A normélis jarulékkulcs a médositott (6)
szerint 7% = 0,314. Eldszor szdmszerfisitjiik a (11) felsé korlatot: ¢ = 1,088.

Szemléltetésként egy onkényesen valasztott ¢ = 0,883 < ¢ és hdrom n
értékkel szamolunk; kozepesen farads: n(2) = ¢ — & éppen az az érték, ahol
ko6zombds, hogy a dolgozd tovabbdolgozik-e még egy évet vagy sem. A lassan
faradé: n(1) = n(2) — 0,1; és gyorsan faradé: n(3) =n(2) +0,1.
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Mivel a hasznossagfiiggvény numerikus értéke onkényes, ezért a joléti
Osszehasonlitasban relativ hatékonysdggal érdemes széamolni. Az R életkori
nyugdijba vonuldsi déntés e(R) relativ hatékonysdga R°-belihez képest az a
pozitiv valds szam, amellyel megszorozva az R°-beli nyugdijba vonul6 kere-
setét, megkapjuk az 14j életpalya-hasznossagot. Képletben:

U[R,1] = U[R’,e(R)]. (12)
Ehhez sziikségiink lesz a nem egységnyi wgr keresetre szamitott hasznossag-
fliggvényre, illetve kétszeresére:
2U[R,wr] = (L+ R—2R°)(R— L)logg +2(R — L)(log(fwg) — &) —
—n(R— R°)(R— R°+1)+2(D — R)[log(fwg) + log b(R)] .
Behelyettesitve a hatékonysdg (12) definiciéjébaz:
(L+R—-2R°—1)(R—L)logg —
—2(R— L)Y —n(R—R°)(R— R°+1)+2(D — R)[log(fwg) + 2logb(R)] =
=(L-R°—1)(R°—L)logg —
—2(R° = L)§+2(D — R°)logb(R°) +2(D — L)e .
Innen loge, azaz € kiszamithat6 adott paraméterértékekre.

Az 1. tdbldzatban 58-r6l évenként 63 évre novelve a nyugdijba vonuldsi
kort (a magyar nyugdijszabdly a szolgdlati id6t és a keresetnovelést csak éves
felbontésban veszi figyelembe), a nettdjovedelem Osszege az R° évi egységnyi
bruttdokeresetben kifejezve 11,7-r6l 14,6 egységre no, mikoézben az egyenleg
—2,4-r6] O-ra né. A hédromféle faradtsdgérték esetén haromféleképp alakul
a hatékonysig (a maximum déltve). Lassabb firadtsdgra a hatékonysig 59
éves korban éri el a maximumat, kozepes faradtsagra stagnalas utan lassan
csokken, mig gyors faradtsagnal azonnal erésen csokkenni kezd, az altalanos
korhataron mar 7 szazalékkal kisebb, mint kezdetben.

Nyugdijba- Csonkitott

vonulési életpalya- Lassa Kozepes Gyors
életkor Nyugdij jovedelem Egyenleg faradas

R 100b(R) I(R) z(R) 100e(1) 100e(2) 100e(3)
58 54,9 11,7 —24 100,0 100,0 100,0
59 57,4 12,3 -2,0 100,1 100,0 99,8

60 59,9 12,9 -1,6 100,0 99,5 99,0

61 62,6 13,5 -1,1 99,6 98,6 97,6

62 65,3 14,0 —0,6 98,9 97,2 95,6

63 68,2 14,6 —0,0 97,9 95,5 93,1

1. tabldzat. Tovabbdolgozais: merev rendszer és drindexdlas

3 Rugalmas nyugdijrendszer és nyugdijinde-
xalas

Ebben a szakaszban megvizsgaljuk, hogyan hat a rendszerre a rugalmas kor-

hatar bevezetése, ahol a nyugdij elérehozasa cstkkenti a nyugdijjaradékot, a
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tovabbdolgozédssal szimmetrikusan néveli. Az elérehozott kezdényugdij éves
csOkkentését /novelését (malusz/bénusz) § > 0 jeloli. Képletben:

b(R) = #y(R—L)g" ®'[1 + 6(R - R")]. (13)

Numerikus szamitasainkban § értékét a tényleges 0,06 helyett évatossag-
bdl 0,04/évnek vessziik. (Erdekes, hogy a hazai szabdlyozasban itt az évesnél
j6val finomabb beosztds érvényes, havi 0,5 = évi 6 szdzalékos emelés.) Felold-
juk az R < R* feltevést.

A 2. tabldzatban lathatd, hogy a bénusz/mélusz bevezetése nyomén a
harom faradtsag esetén az optimalis nyugdijba vonulasi kor rendre 63, 61 és
61 évre né. A nettd jarulékegyenleg most javul.

Ha a ma is érvényes § = 0,06-0s szorzét érvényesitenénk a tovabbdolgo-
zdsnal (vagy még lassibb faraddst feltételeztiink volna), akkor a lassabban
faradok még az altalanos korhatér felett is dolgoznanak.

Nyugdijba- Csonkitott

vonulési életpalya- Lassa Kozepes Gyors
életkor Nyugdij jovedelem Egyenleg faradas

R 100b(R) I(R) z(R) 100e(1) 100e(2) 100e(3)
58 43,9 9,5 —0,2 100,0 100,0 100,0

59 48,2 10,5 -0,3 102,1 101,9 101,7

60 52,8 11,6 -0,3 103,7 103,1 102,6

61 57,6 12,6 —0,2 104,7 108,7 102,7
62 62,7 13,6 —0,2 105,4 103,6 101,9

63 68,2 14,6 —0,0 105,5 102,9 100,3

64 73,9 15,4 0,2 105,1 101,5 98,0

65 80,0 16,3 0,5 104,4 99,6 95,1

66 86,4 17,1 0,9 103,2 97,2 91,5

2. tabldzat. Rugalmas nyugdijrendszer és drindexdlas

4 Reészben bérkoveto nyugdijindexalas hatasa

A nyugdijpolitika egyik legfontosabb eszkoze, hogy a (14) képlet mennyire
veszi figyelembe a redlbér-novekedést a mar megallapitott nyugdijak index-
alasdban. Ezért most erre is kitériink. Legyen ¢ egy 0 és 1 kozotti valds
szam, a bérnovekedés indexalési siulya. Ekkor a mar megéllapitott nyugdijak
korfiiggbek, évente redlértékben g'-vel indexédlédnak, ezért b(R) helyére

b(R,a) =b(R)g"* ™  a=R, ...,D-1 (14)

keriil. (Az indexdldsban valdjdban nem mértani, hanem szdmtani kdzepet
alkalmaznak, azaz az évi korrekcié kicsit nagyobb, 1 — ¢ 4 gi, de egyszeriiség
kedvéért az elegdnsabb képletet alkalmazzuk.)

Részben bérkoveto indexalas esetén az életpalyara szamitott nyugdijosszeg,
(csonkitott) jovedelem és egyenleg rendre

D-1 R-1 R_1
B(R) =) b(R,a), I(R)=> ¢ "+B(R), 2(R)=7Y ¢ "-B(R)
a=R a=R° a=L
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illetve az életpélya-hasznossigfiiggvény masodik, (9) tagja mddosul:
D-1
Up(R) =) logb(R,a). (16)
a=R

Behelyettesitve (14)—(15) part (16)-ba és alkalmazva a mértani sorozat Gsszeg-
képletét, adodik a nyugdijosszeg zart alakja:

gL(D—R) -1
B(R) = b(R) *——— | (17)
g-—1
a nettéjovedelem és az egyenleg:
gR—R _q gR-R® _ gL-FR°
I(R) =+ +B(R) é 2(R)=717———— - B(R). (18)
g—1 g—1

Figyelembe véve, hogy (14) szerint

logb(R,a) =logb(R) + t(a — R)logyg, (19)

adddik az életpélya-hasznossdgfiiggvény masodik, (9) tagjanak zéart alakja:

(D-R)(D—-R-1)
2

Bemutatjuk a svdjci indexalds (¢ = 0,5) numerikus hatdsét az 1. és a
2. tdblazatban vizsgélt esetben. A felesleges ismétlést elkeriilend, elhagyjuk
a tablazatok 2., 3. és 4. oszlopait, és a csokkentés nélkiili, valamint a cstkken-
tett elérehozott nyugdij és a svdjci indexalas kombinaciéjat tanulmanyozzuk.
Most is tugy 16jik be a jarulékkulcsot, hogy az altalanos korhataron valjék az
életpélya-egyenleg 0-va. Ezért most (6) médositdsabdl 7% = 0, 329.

A 8. tdbldzat bal felében a merev rendszer relativ hatékonysigénak a
nyugdijba vonulési idétdl valé fliggését mutatjuk be. Az optimélis kor mind-
hérom faradtsig esetén 58 évre csokken. A jobb felében a rugalmas korhatar
és a svéjci indexdlds kombindlasat szamszerisitjiikk. Az optimélis nyugdijba
vonulasi kor rendre 62, 61 és 60 év, valamint a relativ hatékonysag emelkedése
kisebb, mint az arindexalas esetében.

Us(R) = (D — R)logb(R) + logg .

Nyugdijba- Merev rendszer Rugalmas rendszer
vonulasi Lassa Kozepes Gyors Lassu Kozepes Gyors

életkor faradas faradas

R 100e(1) 100e(2) 100e(3) 100e(1) 100e(2) 100e(3)
58 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

59 99,8 99,6 99,5 101,7 101,6 101,4

60 99,3 98,8 98,4 103,0 102,5 102,0

61 98,6 97,7 96,7 103,8 102,7 101,7

62 97,7 96,1 94,5 108,9 101,4 98,9

63 96,5 94,1 91,8 103,9 101,4 98,9

64 - - - 103,3 99,8 96,4

3. tabldzat. Merev és rugalmas rendszer: svijci indexdlds
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5 Kovetkeztetések

Cikkiinkben a magyar nyugdijrendszer sajatos merevségét és rugalmassagat
modelleztiik. Bar nagyon leegyszertsitettiik a valésagos nyugdijszabalyokat,
elegans elméleti érvelések helyett altaldban még igy is numerikus szamitasokra
kényszertiltunk. Els6 eredménytink: még a merev elérehozott nyugdijrendsze-
ren beliil is van némi mozgastér — ha nem til faraszté a munka, és a mar meg-
allapitott nyugdijak a béreknél lassabban emelkednek, akkor érdemes lehet
tovabb dolgozni. Masodik eredménytink: ez a mozgastér jelentésen tagithato
a rugalmas korhatar bevezetésével; a csokkentett elérehozott nyugdij csodakra
képes: sokan tovabb dolgoznak, mint a merev rendszerben. Harmadik ered-
ményiink: a részben bérkéveto indexalds csokkenti a tovabbdolgozési érde-
keltséget. Természetesen a modellben eltekintettiink szamos bonyodalomtél:
a) a magédnmegtakaritastol, b) a toredezett munkaviszonytdl, c) az irredlisan
alacsony, 58 éves minimélis korhatdrtél, stb. Az elmondottakbdl taldn az is
magatdl értet6do, hogy nincs sziikség a hosszu jogviszonyt szerzé nék szamara
kedvezébb nyugdijszabalyokra. De minden okunk megvan arra, hogy egy
realisabb modellben is hasonlé eredményeket varjunk, mint amelyeket ebben
a cikkben kaptunk.

Fiiggelék. Szolgalati ido és jogviszony, 2015,
No6k40

A Bevezetésben emlitettiik, hogy a fészovegben eltekintiink a szolgdlati idé
és a jogviszony hosszanak a kiilonbségétol. Fiiggelékiinkben potoljuk ezt a
hianyt.

Az ONYF (2016, 64. o0.) 4.2. tabldzata alapjan érdekes megfigyeléseket
tehetiink. Bar cikkiinkkel ellentétben nem az azonos évben sziiletett, hanem
az azonos évben (2015-ben) nyugdijba vonult 6sszes nd szerepel, de tobb év
adatait Osszefésiilve ez az eltérés kikiiszobolhetd lenne.

Fobb észrevételeink: 1. Az életkor szerinti 1étszdm-eloszlas elég széles
savban szérédott. A N6k40-ben 2015-ben nyugdijba vonulé nék koziil a leg-
nagyobb csoportot (24,6 szdzalék) 1957-ben sziiletettek adtdk, de még az
1954-ben szilletett “tilkoros” nék ardnya is elég nagy (12,2 szdzalék) volt.
2. Minél kordbban sziiletett valaki, a fSiskolai/egyetemi évek kizardsa miatt
annal kés6bb érte el a sziikséges jogviszonyt, de anndl nagyobb az ellatas
alapjaul szolgald nettd keresete: az 1954-ben sziiletettek 158 ezer forintjarol
csokken az 1958 utan sziiletettek esetén 126 ezer forintra, s a velejaré nyugdij
a szolgdlati id6 rovidiilése miatt még jobban csokken, 132 ezer forintrél 101
ezer forintra (a helyettesitési ardny a kerekitetlen értékkel szdmolva 83,9
szézalékrol 78,6 szdzalékra).

Az F.1. tdbldzat a létszamok megoszlasat szolgélati évek és a jogviszony
kettOsége szerint mutatja be. Bar a csonkitas miatt nem lathatd, hogy Gssze-
sen 28,5 ezer no vett részt a programban, ezt figyelembe véve megallapithato,
hogy mig részvevéknek tébb mint 90 szazalékanak 40 éves jogviszonya van,
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a szolgalati idejiikk nagyon szérédik: még a 43 éves szolgdlati ideji nok is 10
szazalékot tesznek ki.

A szakasz hossza 40 41 42 43 44 45
Szolgalati id§ 13,1 5,3 5,4 2,9 1,2 0,3
Jogviszony hossza 25,8 1,4 0,5 0,2 0,1 0

F.1. tabldzat. A szolgdlati évek és a jogviszony létszam-megoszlasa, N6k40, 2015, ezer 0.
Forrds: ONYF (2016, 64. o.) 4.2. tdblazat
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RIGIDITY AND FLEXIBILITY IN THE HUNGARIAN PENSION SYSTEM

The present Hungarian pension system is characterized by a peculiar combina-
tion of rigidity and flexibility: (i) for sufficiently long contribution (more precisely:
right-earning) period any women can retire with full benefit (before reaching the
normal retirement age) (Females40); but (ii) nobody else can retire before reaching
the normal retirement age, even accepting reduced benefits. Czeglédi-Simonovits—
Szab6—Tir (2016) already analyzed the pitfalls of this system with empirical and
theoretical tools. This paper develops earlier results into three directions: (a) We
prove analytically that even with Females40, due to increased length of contribu-
tion and rising real wages it may occur that for sufficiently low labor disutility, it
is rational to work longer than the minimally prescribed 40 years. (b) The flexi-
ble pension system is socially preferable to the rigid one. (c¢) Returning from the
price indexed benefits to the partially wage indexed benefits, the incentives to work
longer become weaker.
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MI LENNE VELUNK AZ AUTOIPAR NELKUL?
AGAZATAINK NEMZETGAZDASAGI JELENTOSEGENEK
VIZSGALATA INPUT-OUTPUT TABLAKKAL ES
HYPOTHETICAL EXTRACTIONS MODSZERREL!

KOPPANY KRISZTIAN
Széchenyi Istvan Egyetem, Gyor

Az agazatpolitikai és gazdasigfejlesztési dontések el6készitéséhez és meg-
hozatalahoz nélkiilozhetetlen az érintett iparagak és vallalatok makrogaz-
daségi sulyaval, szerepével és tovagytlriizo hatdsaival kapcsolatos tisztanlatas.
Az input-output elemzés szakirodalma hypothetical extractions (hipotetikus
kivonds/kivonuléds) elnevezéssel illeti azt a médszert, amely az egyes dgazatok
(véllalatok) nemzetgazdasdgi jelentéségét gy vizsgilja, hogy egy gondo-
latkisérlet keretében eltavolitja azokat a gazdasdg rendszerébdl, elvagva az
Osszes olyan szdalat, amellyel mas hazai vallalatokhoz, az els6dleges inputté-
nyezékhoz és a végsd felhaszndlékhoz kapcsolédnak. A | vele” és ,,nélkiile”
allapot kiilonbségei mutatjak a vizsgalt szereplok makrogazdasagi kategd-
ridkra gyakorolt hatédsait. A tanulmany a Koézponti Statisztikai Hivatal altal
kozolt dgazati kapesolati mérlegadatok (AKM), s az ezekbél a 2010-2015.
évekre tovabbvezetett nemzetgazdasigi input-output tabldk alapjan a fenti
modszerrel, valamint input-output multiplikatorok segitségével elemzi Ma-
gyarorszag dgazatainak upstream és downstream értékldncait. A vizsgalat a
hazai kibocsatasban és kiilkereskedelemben kiemelkedo, s a hozzaadottérték-
termelésben is jelentGs aranyt képvisel6 kozuti jarmigyartasra koncentral,
Osszehasonlitva az itt kapott eredményeket més agazatok értékeivel. Makro-
gazdasagi méroszamaink szempontjabdl egyre meghatarozébb szerepe ellenére
az agazat magyar gazdasagba valé bedgyazottsiganak mutatéi hazai és nem-
zetkozi Gsszehasonlitasban is a legalacsonyabbak kozott vannak, s szinte alig
valtoztak az elmult fél évtizedben.

Kulcsszavak: input-output elemzés, hipotetikus eltavolitas, értéklancok,
elére- és hatratekinto kapcsolatok, multiplikdtorok, koziti jarmtigyartas. JEL:
C67, O11, 025, O52.

1Beérkezett: 2017. augusztus 3. E-mail: koppanyk@sze.hu. A kutatdst és a tanulmdny
megirdsat a Bolyai Janos Kutatési Oszténdfj, a PADS Alapitvany és az Economy Con-
trol Kft. tamogatta. Az elemzés a Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan késziilt.
A szerzd koszonettel tartozik Mersich Gabornak, Steszli Adémnak és Vakhal Péternek a
kézirathoz flizott észrevételeikért. A tanulmény a XXXII. Magyar Operacidkutatasi Kon-
ferencidn, 2017. junius 16-4n Cegléden elhangzott el6adds szerkesztett valtozata. A kon-
ferencian valé részvételt a Gazdasdgmodellezési Tarsasag tdmogatta. Koppdny Krisztidn
a Széchenyi Istvan Egyetem docense, a Gazdasdgmodellezé Kutatécsoport tagja.
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Bevezetés

A tanulmédnyban alkalmazott eljarasok az input-output elemzés eszkoztarahoz
tartoznak. Gyokereik egészen az Otvenes évek végéig, a fejlesztés(politika)i
szempontbdl fontos, igynevezett kulcsdgazatok (key sectors) koncepcidjanak
megjelenéséig vezethetdk vissza.

Kezdetben a ,,fontossdg” mérésére a Rasmussen [1957], Hirschmann [1958]
és Chenery—Watanabe [1958] altal bevezetett kozvetlen és teljes hatra- és
eldretekinté kapcsolatok (direct and total bacward and forward linkage) mé-
részamait hasznéltdk. Az input-output modellekben egy dgazat alapvetden
kétféle médon gyakorolhat hatdst més szektorokra. Amennyiben néveli ki-
bocsatasat, akkor ehhez tobb alapanyagot és alkatrészt kell beszereznie szalli-
t6itdl (direct backward linkage), amelyeknek ugyancsak boviteniiik szitkséges
termeléstiket és beszerzéseiket, s ugyanigy kell tenniiik a beszallitok beszal-
litéinak. Ez a teljes beszallitéi vagy mas néven upstream értéklancokon
végigfuté hatds az un. total backward linkage. A vizsgdlt szektor kibocsaté-
sanak novekedése ugyanakkor boviilé inputkinalatot is jelent azon agazatok
szamadra, akik vevéi az itt eléallitott termékeknek. A direct forward linkage
a vevoként kozvetlentil kapcsolodd szektorokra gyakorolt hatdsokat, a total
forward linkage pedig a teljes vevéi vagy mas néven downstream értéklanc
kibocsatasnovelési lehetéségeit mérik.

A kiilonféle linkage mutaték az egyes dgazatok més hazai szektorokkal,
illetve a gazdasag egészével valé Osszekapcsoltsaganak mértékét fejezik ki.
Minél jelentosebb a kapcsolat a hazai vevokkel és beszallitokkal, azok annal
inkabb fiiggnek a vizsgalt dgazattol, utébbi pedig anndl , fontosabb” a gaz-
dasdg egésze szempontjabdl. Elére- és hatratekinté kapcsolataik erdssége
alapjan ilyen értelemben rangsorolhatok, kategorizalhaték az adott orszig
vagy régio dgazatai, s azonosithatdk a kulcsszektorok.

A [ hipotetikus eltavolitdas” (hypothetical extraction) a kulcsdgazatok fel-
tarasanak egy masik moddszere, amelynek Gtlete kozel egy évtizeddel késobb
Paelinck és szerzdtdrsai [1965], Miller [1966] és Strassert [1968] tanulményai-
ban jelent meg elészor. Az eljaras azon vizsgdlati logikdn alapul, miszerint
egy jelenség, tényezO, intézmény vagy szereplé hatdsainak kimutatasa ugy
lehetséges, ha azt kiemeljiik a vizsgalt rendszerbdl, s 6sszehasonlitjuk a ,,vele”
és ,,nélkiile” ad6dé egyensiilyi dllapotokat. A rendszer jelen esetben az input-
output tablazattal leirt gazdasdgot jelenti, amelyben az érintett dgazatnak
mind az output, mind pedig az input reldcidit megsziintetjik, vagyis kinul-
ldzzuk az AKM kapcsolédo sorat és oszlopat, mas dgazatok beszallitasi és
a végso kereslet igényeit importbol potoljuk, majd megkeressiik a modell 1j
egyensilyi megolddsdt. Az eredeti és az 1j megoldds kozotti kiillonbségek
kifejezik az adott dgazat jelentOségét, fontossagat.

Mind a linkage mutatéknak, mind pedig a hypothetical extraction mod-
szernek szamos valtozata létezik. Ezekrdl és a szertedgazd makro-, regionalis
és kornyezetgazdasagi alkalmazasokrdl részletes attekintést ad Dietzenbacher—
Lahr [2013], Miller—Blair [2009] és Miller—Lahr [2001].

Ebben a tanulmanyban az el6zéekben réviden bevezetett, hazankban
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kevésbé elterjedt technikdknak az alkalmazasat mutatjuk be Magyarorszag
agazati kapcsolati mérlegadatainak felhasznélasaval. Elemzésiink alapvetoen
nemzetgazdasagi szintl, s — leszamitva tanulmény végén szerepl6é rovidke
Osszehasonlitast a szlovék és cseh autdiparral — egyetlen orszag input-output
tablain alapul. Ily médon a globalis értéklancoknak csupan a hazai szakaszait
vizsgaljuk. Az input-output tédbldk 2010 és 2015 kozotti évekre torténd to-
vabbvezetésével azonban egy hosszabb idészak becsiilt adatai is rendelkezé-
sunkre allnak, amelyek segitségével az dgazatok jelentoségének idébeli alaku-
lasat is elemezhetjiik.

Ahogy a tanulmény cime is jelzi, a vizsgalat az autdiparra fékuszal, 6ssze-
hasonlitva az itt kapott eredményeket més dgazatok értékeivel. A feldolgo-
zbipar, s azon beliil a 29-es statisztikai kéddal? jelzett koziti jarmiigysrtas
eléretorésével, novekedési hozzdjaruldsaival,® s ezek hatasaival, lehetSségeivel
és veszélyeivel szamos tanulmény foglalkozott az elmilt években (Bod [2013],
Antaldczy [2015], Bod [2015a],[2015b], Csath [2015], Gydrffy [2015], Molndr—
Lengyel [2015], Nemes-Nagy—Ldcsei [2015], Palécz [2015], Antaldczy [2016],
Bod [2016], Lengyel és szerzétarsai [2016], [2017], Melldr [2016], Nagy—Len-
gyel [2016a], [2016b], Vas és szerzdtdrsai [2016], Koppdny [2017]). A jarmi-
iparhoz kapcsolodé kérdések és az autd- és motorgyartd véllalatainkrol szold
hirek, szakértéi értékelések és vélemények (dizelbotrany, jarmiipari fiiggés,
addkedvezmények és beruhdzasi tamogatasok, olcsd és aranylag jol képzett
munkaerd, profitrepatrialds, alacsony hozzaadottérték-tartalom, szigetként,
zarvanyként valéo miikodés, gyenge hazai beszallitéi hattér, dualis gazdasagi
szerkezet, egyre szoritébb munkaerdhidny, atrendezddés, technolégiavaltas,
delokalizacios kockazatok, kitorési pontok, iparositas és szakképzés erdltetése
helyett a felsboktatas fejlesztésének sziikségessége — csak néhany cimszo a
leggyakrabban felmeriil§ tém#k koziil) szinte napi szinten olvashatdk a gaz-
dasdgi sajtéban, az elektronikus médidban, blogokon, férumokon is (Maddr
[2014], Hornok-Koren [2016], Szabd [2016], Szalai [2015], Szanddnyi [2017],
Bihari [2017], Vig [2017]).

Ezek fényében kiilondsen hangsilyoznunk kell, hogy az itt bemutatott
elemzés — ahogyan a neve is jelzi — teljesen hipotetikus, s nem kapcsolddik
egyetlen konkrét vallalathoz sem. Az dgazat(ok) egészét vizsgaljuk.? A tota-

2A gazdasigi 4dgazatokra a tanulmanyban mindvégig a Tevékenységek Egységes Osz-
talyozasi Rendszerének 2008-t6l érvényes valtozataban (TEAOR’OS) — ami megfelel az
EU NACE Rev.2 osztilyozdsanak — meghatdrozott struktira szerint és kdédszamokkal
hivatkozunk.

3A tanulmdny {rdsakor legfrissebb statisztikai adatok (KSH [2016a]) alapjin az
autéipar a 2010 és 2015 kozotti hat év mindegyikében pozitivan jarult hozzi a gazdasigi
novekedéshez. Ezek koziil a leggyengébb a 2011. év volt 0,1 szdzalékos hozzdjaruldsaval.
Ezt leszdmitva az Osszes tobbi évben az dgazat a tiz legnagyobb novekedési hatdst pro-
dukalé szektor kozott volt. 2010-ben 0,78, 2012-ben 0,18 (mindketté magasabb volt, mint
az akkori Osszesitett, minden dgazat teljesitményét figyelembe vev8 orszdgos névekedés),
2013 és 2015 kozott pedig rendre 0,58, 0,65 és 0,80 szdzalékos, vagyis a vizsgalt idGszak
hat évébdl négyben fél szazalékpontnal nagyobb volt a hozzdadott érték biviiléséhez vald
hozzdjaruldsa. Ilyen teljesitményre egyetlen masik dgazat sem volt képes az AKM-ben
szerepl6 64 kozil. A 2016-os év az elOzetes statisztikai adatok és a vallalati jelentések
alapjan mar valdszintileg nem volt ilyen kedvezs.

4A médszer — a megfeleld adatok ismeretében — egyébként alkalmas arra is, hogy
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lis vagy jelentés mértékii kivonds bizonyos (féleg szolgaltatd) szektorok eseté-
ben nemhogy gyakorlatilag, de még elvileg sem nagyon lehetséges. Egyelore
legaldbbis szinte elképzelhetetlen, hogy példaul a kozszolgéltatasok (kozigaz-
gatds, oktatds, egészségiigy), az ingatlantiigyletek (kiilonésen a sajdt lakds
szolgéltatds) vagy a kereskedelemi tevékenység hazai elldtésa teljesen meg-
sziinjék, s a belfldi igényeket importbél kelljen biztositani.?

Ebbdl a szempontbdl azonban mas megitélés ald esnek a kisebb nemzetgaz-
dasdgokkal veteked méretii kiilfoldi véllalat(csoport)ok tulajdondban 16v6,
els6sorban importbdl exportra (f6ként anyavéllalataiknak) termeld, a kiilon-
féle gazdasdgpolitikai kedvezményekre, valamint az egyre inkabb korlatos és
egyre kevésbé olcsd hazai munkaerore tamaszkodd gyartd- és Osszeszerelo-
iizemek és a nekik kozvetleniil vagy kozvetve (anyavéllalatainkon, kapcsolt
véllalkozdsokon keresztiil) beszallité, ugyancsak kiilfoldi tulajdoni cégek altal
dominalt dgazatok. Ilyen a kozuti jarmigyartas is, ahol rdadasul nemcsak a
kiilfoldi téke ardnya, hanem a véllalati koncentraci6 is jelentds mértékii.
Mindezek mellett jelenleg egy sor bizonytalansigi tényez6 kapcsolodik az
ipardghoz (a dizelbotrany utéhatdsai, elhiz6dé kovetkezményei; a gépjarmii-
vekkel kapcsolatos szigorodd kornyezeti szabalyozas, az elektromos és hibrid
technoldgiara valé atallas bizonytalansagai; a vilagpolitikai és vilaggazdasa-
gi kornyezetben megjelen6 antiglobalizacids torekvések, a kiilfoldon mikodd
vallalatok hazahivasanak veszélye; vagy egyszertien csak a szokasos vallalati
atrendezodések, vallalateladasok, tulajdonosvaltasok miatti bizonytalansa-
gok), amelyek miatt, ha csak elviekben is (,,feltéve, de meg nem engedve”),
mégis fontosnak és aktualisnak gondoljuk a cikkben megfogalmazott kérdés
megvalaszoldsat. Az dgazatpolitikai és gazdasagfejlesztési dontések elékészi-
téséhez és meghozataldhoz az érintett iparagak és vallalatok makrogazdasagi
sulyaval, szerepével és tovagytrizé hatasaival kapcsolatos tisztanlatasra a
fentiektol fiiggetleniil, altaldban is sziikség van.

A tanulmény felépitése a kovetkezd. Elészor a 2010-2015. évekre generalt

valamely konkrét villalat megsziinésének vagy a magyar gazdasigbdl valé kivonuldsanak
hatdsait, vagyis az dgazat részleges extrakciéjat vizsgaljuk. Kozelit6 vallalati szamitdsokat
persze az itt k6zolt, teljes kivondsra vonatkozé eredmények felhasznaldsdval is lehet végezni.
Bar a pontos eredményeket add osszefiiggések nemlinedrisak, azt a részleges kivonas (par-
tial extraction) kérdéseivel részletesen foglalkozé Dietzenbacher—Lahr [2013] is elismeri,
hogy az egyszerli ardnypdarok alapjan kapott kozelitések gyakorlati szempontbdl teljesen
megfelel6ek. Vagyis, ha példdul egy vallalat az dgazati kibocsdtasnak nagyjabdl egyhar-
maddt adja, és a kibocsatdshoz viszonyitott kiilonféle egytitthatdi (hazai értékesitési és
beszéllitasi hanyadai, import- és hozzdadottérték-hanyadai, munkaeré-intenzitdsa, fajla-
gos energiafelhaszndldsi és légszennyezési adatai stb.) megfelelnek az ipardgi dtlagnak,
akkor ennek a véllalatnak a makrogazdasigi hatdsai is nagyjabdl harmadat teszik ki a
teljes dgazaténak.

5Ki tudja persze, mit hoz a j6v8, mit hogyan oldunk majd meg az egyre inkébb kiterjedé
e-alapu vildgban. A globdlis elektronikus kereskedelem jé példdja annak, hogy az adott
orszag vasarléi igényeinek kielégitéséhez sem hazai raktdrra, sem hazai iizlethelyiségre, sem
hazai keresked&kre nincs sziikség.

6 A hazdnkban miikéds négy nagy kiilfldi auté- és motorgyarté vallalat 2015. évi egyiit-
tes drbevétele (Muck [2016]) a jarmiipar sszkibocsatdsanak t6bb mint 56 szazalékat teszi
ki. Ha a beszillitéikon keresztiili, 4gazaton beliili tovagy(ir(iz6 hatdsokat is szamitdsba
vessziik, akkor hazai értéklancaik részesedése kozel 60 szazalékos.
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input-output tabldk eloallitasdnak mddszereit és a vizsgalat adatbazisdt mu-
tatjuk be. Ezt kovetéen vazlatos képet adunk hazank agazati szerkezetérol
és az autdipar sulyardl, jelentGségérol — el6szor még csak a tablak peremeirol
vizsgalodva. Majd ugyanezt megtesszik az agazati kapcsolatok figyelembe
vételével is, s igy elemezziik a teljes kivonds Osszkibocsatasra, hozzaadott
értékre, foglalkoztatasra, jovedelmekre, kiilkereskedelemre és tiveghdzhatasu
gazkibocsatdsra gyakorolt kovetkezményeit. A tovagytirtizé hatasokat az el6-
re- és hatramutaté értéklancok mentén kiilon-kiilon is megvizsgdljuk. Végiil
egészen az input-output multiplikdtorokig, vagyis a bevezeto elején targyalt,
Otvenes évek végi linkage modszerekig megyiink vissza, amelyek alapjan ki-
deriil, hogy a jarmuipar megnévekedett makrogazdasagi jelentosége sokkal
inkdbb hatalmas termelési volumenének, semmint a hazai gazdasagba vald
magas foki bedgyazottsidganak és tovagyliriizé hatdsainak koszénhets. A
zaré gondolatok a tanulsdgokat 6sszegzik, s az itt kapott eredmények ponto-
sitasat lehetévé tevd tovabbi kutatasi iranyokat jelolnek ki.

Magyarorszag input-output tablai 2010-2015

Szémitésaink a Koppdny [2016b], [2017] tanulmanyokban bemutatott AKM-
adatbdazis aktualizalt véaltozatdval késziiltek. A vizsgdlati id6horizont egy
évvel kiboviilt, s részben mdédosultak az alkalmazott mddszerek is. Emiatt
célszeriinek tartjuk a puszta hivatkozason tulmutatd, rovid targyalast.

A KSH 2016 végén jelentette meg a 2010-2013-as idGszak frissitett dgazati
kapcsolati adatait tartalmazé téblazatait a Tajékoztatdsi adatbazisban (KSH
[2016b]). Bér itt szimmetrikus AKM — az 6tévenkénti publikdciés gyako-
risagnak megfeleléen — tovabbra is csupan 2010-re taldlhaté, a 2011-2013.
évekre a forras- és felhasznélastablak alapjan eloallithaték az dgazati kapcso-
lati mérlegek.” Szamitasainkat azonban nemcsak 2013-ig, hanem az ezt kove-
t6 évekre is igyekeztiink kiterjeszteni. A szervezet x szervezet tipusd tabldk
64 dgazatos bontdsban (a 68A és 68B ingatlaniigyleteket dsszevonva) torténd
tovédbbvezetéséhez egyrészt a kordbban mér hivatkozott KSH [2016a], mas-
részt az 1. dbrdn megjelolt tovabbi KSH tablazatokban taldltunk adatokat.
Az input-output tablak eléallitasa a 2010-2013. évekre a KSH altal is alkalma-
zott in. ,,fized product sales structure” transzforméciéval (Furostat [2008],
p. 351, Model D, Boda és szerzétarsai [1989]), 2014-15-re pedig Révész [2010)
additiv RAS médszerével tortént.®

"Igaz, csak a publikdcids szint(i, 65 dgazatra Gsszevont adatokbdl tudunk dolgozni (a
KSH ennél részletesebb, 88 dgazatos bontdsban szdmol), de az emiatt ad6dé kiilonbségek
— a 2010-es adatok alapjan legaldbbis — a multiplikdtorok szintjén elenyészéek. Az input-
output modell hibatiirésérél ldsd Brddy [2005].

i 8A nemzeti szdmlikban az export és import esetében hasznilt f.o.b. paritdsrél az
AKM-ben alkalmazott c.i.f. paritdsra valé attéréshez sziikséges c.i.f./f.o.b. korrekcidkat
a 2010-2013. évek adataibdl kiindulva, a korrekcié importhoz viszonyitott aranyainak
atlaga alapjan becsiiltiik. A készletvaltozas oszlopban a 2010-2013. évek dgazati adatainak
atlagaibdl indult a RAS eljards mind a 2014., mind a 2015. évi tdbla balanszirozasakor,
a tObbi celldndl viszont az el6z8 évre szamitott értékbdl. Az iterdciét oszlop-, majd sor-
irdnyban végezve az eltérések a celldk abszolit értékeinek ardnyaban kertiltek felosztdsra
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adatbézis adatbézis GPKF04, adatbdzis GPKFO4,
PP1101, GPKAQ3, GPKB04 és GPKAOQ3, GPKBO04 és
PP1102, GPKEQ4, STADAT GPKEO4, STADAT
PP1104, 2013. 3.1.17. és3.1.20. 3.1.17. és3.1.20.
év 2014. éviadatai 2015. éviadatai
A 4 l A 4
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v

[

Szémitott 64xé4-es S::;r;?oﬁ 6;’;145' Tovdbbvezetett Tovébb\!ezefef:t
i szimmetrikus (§z x’sz) [ szl) inE it 64x64—e§ szimmetrikus 64x64—e§ szn;rrettnkuts
input-output tablazat sl (sz x sz) input-output ('sz X sz) input-ou U
a2013. évre 2013. évre téblézat a 2014. évre tdblazat a 2015. évre

2014

2015

1. dbra. A 2010-2015. évek input-output tabldinak eléallitdsahoz felhasznalt adatok és médszerek

2013

Az 1. dbra az adatbézis el6allitasanak folyamatabrajat és logikai kapcso-
latait mutatja.® 2010-et, 2013-at és 2015-6t kiemeltiik.!? Terjedelmi okokbdl
csupan erre a harom, sot legtobbszor csak a kezdd és zard évre koncentralva
mutatjuk be a vizsgalt idészakban tortént valtozdsokat.'!

az agazatok és a végsG keresleti komponensek kozott. A ledlldsi feltétel maximum 50
iterdcié vagy legfeljebb 0,001 mFt eltérés volt. A RAS technikdrdl és az input-output
tdblak aktualizdldsanak mas mddszereirdl jé Gsszefoglaldst adnak Jackson—Murray [2004]
és Lahr-Mesnard [2004] tanulményai, valamint Miller—Blasir [2009] konyve.

9Az 4brarél hidnyzik a légszennyezési blokk és annak adatforrdsa. Ennek oka, hogy
az lveghazi gdzok (UHG) agazati kibocsdtasdval kapcsolatosan csupan adatgytijtési és
-rendezési feladataink voltak, amelyeket kovetden a kapott t&blét egyszertien az AKM
ald helyezhettiik. Az adatforrds ugyancsak a KSH T4jékoztatdsi adatbédzisa volt (KSH
[2016¢]).

10A 2015. évi AKM elektronikus mellékletként letlthetd az alabbi linkrél: http://www.
economycontrol.t-online.hu/public/szigma2018 /Szigma_Koppany IOT2015.xlsx.

HU{JHG adatok 2015-re a tanulmény irdsakor még nem &lltak rendelkezésre, azért a
légszennyezés vizsgalatakor a 2010. és a 2013. éveket hasonlitjuk Gssze.
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Agazataink jelentosége — a tablak peremeirol
nézve

A kiemelt évek AKM—jei alapjan képzett nemzetgazdasagi és dgazati aranyok
a kovetkezoket mutatjak.

2010-ben a hazai dgazatok Osszes kibocsdtdsdnak 29,2%-a keriilt orszédgon
beliil termeldfelhaszndldsra, ez a szam 2015-re 26,8%-ra csokkent. A lakossdg
és a kormanyzat végso fogyasztasi kiadasainak, a munka- és vegyes jovedel-
meknek a részesedése ugyancsak visszaesett, nott viszont a tokejovedelmek, a
kivitel (35,4%-161 39,3%-ra) és a behozatal ardnya (27,3-rdl 29,2%-ra). Ezek a
valtozasok hazank nemzetkozi munkamegosztasban, globalis értéklancokban
betoltott szerepének er6sodésével is magyarazhatok, amelynek zaszloshajéja
az elmult fél évtizedben autdipar volt.

Az el6z6 ardanyokat az dgazati peremadatokrdl a tédbla belso celldira tekint-
ve, soronként és oszloponként, dgazatspecifikusan is kiszamithatjuk, amelyek
jol mutatjak, hogy az export és az import jelentOs része a feldolgozdipari
agazatokban, kiilonosen az 29. Koziti jarmiigyartds aldgban jelentkezik.
A 2010-es és 2015-6s évek Osszehasonlitdsa jelentds szerkezeti dtrendezédést
jelez, szembetlinG az autoipari kiemelkedése a tobbi hazai dgazat kozil.

A kozuti jarmiigyartas kibocsdtasbol vald részesedése a 2010-es 6,8%-rdl
2013-ra 8,9, 2015-re pedig 11,4%-ra emelkedett. Nem volt olyan dgazat 2015-
ben, amely ennek legaldbb a felét elérte volna. De nemcsak a kibocséatas te-
kintetében lépett feljebb, hozzdadott érték szempontjabdl is javitott. Mig a
2010-es 3,6%-0s és a 2013-as 3,9%-os részardnydval csak a 8., a 2015-6s 5%-kal
mar a 4. helyet foglalta el. A foglalkoztatottak létszama alapjan mindvégig
kicsit hatrébb helyezkedett el, s bar itt is tortént javulds 2010-r6l 2013-ra
mind az ardny, mind a helyezés terén, 2015-re lényeges moddosulast nem
tapasztalhattunk. A munka- és vegyes jovedelmekbdl (ezeket a tanulményban
haztartasi jovedelmeknek nevezziik) vald részesedést tekintve anndl inkdbb:
1,8%-o0s ardanya 2,7%-ra javult, ezzel ot helyet 1épett eldre. Kiilkereskedelmi
adatai mar 2010-ben is meghatdrozok voltak. Exportbeli ardnyat 15,8%-r6l
23,6%-ra, importbeli hdnyadat pedig 11,7%-rél 19,1%-ra novelve mindkét
mutaté rangsordban a 2. helyrél az 1. helyre 1épett elére. Az {iveghézi gé-
zok kibocsdtését illetéen is némileg elérébb keriilt a kézépmezdényben (ami
itt negativ eredményt jelent), részesedése a 2010-es 0,2%-rdl 2013-ra 0,3%-
ra nétt. Ez a novekedés azonban aranyait tekintve elmarad nominalis ki-
bocsatési értékének emelkedésétol.

A 2015-6s adatok alapjan tehat a kozuti jarmiigyartds kiesése kibocsatdst
nagyjabdl 11,4, a hozzdadott értéket 5, a foglalkoztatott létszamot 2,6, a
munka- és vegyes jovedelmeket 2,7, az exportot 23,6, az importot 19,1, az
UHG-kibocsétéast pedig 0,3 szdzalékkal csokkentené. A hatdsok és az autéipari
sikersztori mélyebb értékelése érdekében azonban célszerti figyelembe venni a
jarmiuipar méas hazai dgazatokkal vald kozvetlen és kozvetett kapcsolatrend-
szerét és az ezeken keresztiil tovagyuriizo hatasait is.
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Agazatok teljes kivonasanak hatasai

Az AKM 4ltal lefrt gazdasag egy sulyozott digraf. Ennek egy lehetséges repre-
zentacidja lathato a 2. dbrdn, amely a 2010-es agazati, végsé felhaszndlasi és
jovedelemaranyoknak megfeleléen mutatja a magyar gazdasig szereplGinek
sulyat és kapcsolatrendszerét.'? Az élek most az eréforrdsok és termékek
aramlési irdnyat mutatjak: a végsé tényezotulajdonostdl, illetve beszallitotol
mutatnak a termelé- vagy végsé felhaszndlé iranyaba.'?

NPISH és
kormanyzati
fogyasztas

N~
e
\ — —

Munkavdallaléi jGvedelmek

2. dbra. Az input-output modell halézati reprezentacidja

Amennyiben a fenti halézatbdl eltdvolitunk egy dgazatot, akkor az a
8. abrdn lathaté kovetkezményekkel jar.

Hozal végsa felhaszndlds Hazall ve gsé felhasznalas

1207 4bra az AKM 6 4gazatra (A Mezbgazdasdg, BDE Ipar (feldolgozdipar nélkiil),
C Feldolgozéipar, F Epitéipar, GHI Kereskedelem, szillitds, vendéglatas, J-T Egyéb
szolgdltatdsok) Osszevont valtozata alapjan késziilt. A terjedelmi okokbdl alkalmazott
Osszevonasok ellenére a dolgozatban ko6zolt eredmények mindegyike részletes, 64 dgazatos
input-output tdbldkkal adédott.

13 A koénnyebb attekinthetSség kedvéért a nyilak vastagsdgit nem igazitottuk az dramlas
értékben kifejezett nagysigihoz.
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Az abra bal oldali része mutatja, hogy kivonul az dgazat, s ezzel megsziin-
nek hazai beszallitéi és vevéi reldcidi. Elemzéstink azt is feltételezi, hogy a
vasarlok — legyenek azok a hazai értéklanc végén allé végsé fogyasztok, be-
ruhézok, kiilfoldi vevok, vagy a termel6felhasznalési céllal beszerzé kozbiilsd
ellatasi lanc elemek — innentdl kezdve mas orszaghdl kénytelenek, s valtozat-
lan feltételek és koltségek mellett képesek is beszerezni a kivont dgazat altal
gyartott termékeket. Azok a véllalatok pedig, amelyek kordbban a vizsgalt
agazat beszallitéi voltak, most megrendelés- és arbevétel-kiesést szenvednek
el, sem a belsd, sem a kiilsé vallalati, lakossagi vagy allami piacokon nem
tudjak pdtolni értékesitésiik elveszd részét.

Input-output modellek segitségével kimutathatok mindezek tovagytirizé
hatdsai. A mogottes formuldkat a matematikai fliggelékben mutatjuk be.
Ennél részletesebb targyaldst a kordbban hivatkozott Miller—Blair [2009],
Dietzenbacher—Lahr [2013] és Miller—Lahr [2001] konyv, illetve tanulmanyok
kinédlnak.

A 4. dbracsoport diagramjai a fiiggelék (1)-(5) egyenletei alapjén kapott
eredményeket mutatjik. A fektetett lap bal oldaldn ldthaté (1) jeld abrak
a nyitott, a (2) jelzésii jobb oldaliak pedig a haztartdsokra zart,'* statikus
input-output volumenmodellhez tartoznak. Az oszlopok magassdga (a hal-
vényabb részt is beleértve) jelzi az egyes dgazatok kivonuldsa esetén adédd
kibocsétas-, hozzaadottérték- stb. csokkenéseket. A légszennyezés dbrait le-
szamitva mindegyik diagram a 2015. évre vonatkozik. Az oszlop- és halmozott
oszlopdiagramok tengelyfeliratainak értelmezéséhez sziikséges dgazatkddok a
mellékletben talalhatok.

Az autdipar értékeit és rangsorbeli helyét narancs szinnel emeltiik ki. A
kozuiti jarmigyartas hipotetikus eltavolitasaval az orszagos kibocséatas 12,6,
a hozzaadott érték 6,4, a foglalkoztatotti 1étszam 3,9, a haztartasi jovedelmek
4,1, a kiilkereskedelmi egyenleg 6,5, a légszennyez6anyag-kibocsatas pedig 1,5
széazalékkal csokkennének. A jobb oldali dbrékon lathatd, 1-2 szézalékponttal
magasabb szamok érvényesek abban az esetben, ha a visszaes6 haztartési
jovedelmek miatt varhaté fogyasztascsokkenés tovagyiirtiz6 hatasait is figye-
lembe vessziik. A hozzdadott érték kiesése példaul ebben az esetben mar
nagyjabdl 8 szazalékos lenne, amely a 2009-es valsagév negativ névekedési
adatat meghaladé mértékii sokkot okozna a gazdasag szamara.

Az egyes oszlopok sotétebb szinil részei mutatjik, hogy a teljes hatasbdl
mekkora rész tulajdonithaté az dgazat méretének, a halvanyabbak pedig a
maés dgazatokra tovagylirtizé hatdsok mértékérdl tajékoztatnak. A légszennye-
zési eredményeket leszamitva a jarmiuipar esetében az el6bbiek, vagyis a sajat
sulyabdl fakado kovetkezmények a meghatarozdk.

4Nyitott modellben a végsd felhasznalds minden elemét exogén valtozénak vessziik.
Haztartasokra zart modellben a termeléfelhaszndlds mellett a lakossagi fogyasztas is en-
dogén, amelyet a héztartdsi jovedelmeken (bérjellegli és vegyes jovedelmek) keresztiil,
rogzitett fogyasztdsi hanyadot és valtozatlan dgazati szerkezetet feltételezve kapcsolunk
be a gazdaségi korforgasba.
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4. dbracsoport. Agazatok teljes kivondsdnak hatdsa a kibocsatasra (GO), hozzdadott értékre
(GVA), foglalkoztatottak szdmara (EM), haztartdsi jovedelmekre (HI), GVA-ardnyos kiilkeres-
kedelmi egyenlegre (NX) és légszennyezésre (GHG) nyitott (1) és hdztartdsokra zart (2) input-

output modell alapjan. A 30 legnagyobb hatdst dgazat adata 2015-ben (GHG 2013-ban)
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4. dbracsoport (folyt.). Megjegyzés: A diagramok egyik tengelye az dgazatok TEAOR’08 kédjait,
a masik az dgazatok kivondsa esetén adédd csokkenéseket mutatja.
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A szektor méretét output oldalrdl 90 szazalékban exportja, input oldalrdl
pedig 65-70 szdzalékban importja hatdrozza meg. Az autdipar kivondsa az
orszagos exportra modelliinkben kizardlag kozvetlentil, sajat kiviteli értékén
keresztiil gyakorol hatdst. Az import esetében ez azonban nem igy van. Alta-
lanossagban is igaz, egy dgazat importjanak kiesését kisebb-nagyobb részben
ellenstilyozza mas dgazatok és a végsd felhaszndlék importjanak novekedé-
se. A haztartdsokra zart modellben ez még kiegésziil a fogyasztdscsokkenés
behozatalt visszafogd hatasival. Az autégyértas esetében az utébbi két hatas
eredGje negativ, vagyis a haztartdsok importjanak visszaesése varhatéan na-
gyobb, mint a korabbi jarmiiipari beszallitasokat kivalté behozatal miatti bo-
viilés, igy Osszességében nagyobb importcsokkenés adddik az dgazat kiesése
miatt. Ennek koszonhetd, hogy a haztartasokra zart modellben kisebb kiil-
kereskedelmi egyenlegromlast kapunk, mint a nyitott modellben.

Upstream és downstream értéklancok hatasai

Az autéipar makrogazdasagi jelent6ségét legnagyobb részben 6ridsi volumentl
exportjanak és importjanak koszonheti. Ezek azonban belfoldi értéklancain
kiviilre mutaté elemek. Annak érdekében, hogy a hazai gazdasidgban betoltott
szerepére, sulyara és ennek valtozasaira koncentralhassunk, eltekintiink a
végs6 felhasznalashoz és az elsédleges inputtényezokhoz tartozo élek elva-
gésatdl, s kizardlag hazai beszallitéihoz (az 5. dbrdn balra), illetve vevéihez
(jobbra) fliz6d6 reldcidinak hatdsait vizsgéaljuk.

5. dbra. Upstream (balra) és downstream értékléncok (jobbra) hatdsai

A vizsgdlat sordn azt keressiik, hogy az egyes dgazatok tevékenysége a
beépiild és a raépilo termékeken keresztiil milyen mértékben jarul hozza a ki-
bocsatashoz, hozzaadott értékhez, foglalkoztatashoz és munkajovedelmekhez.
Az értéklanc beszallitéi oldalan, upstream irdnyban jelentkezé hatdsok kimu-
tatdsdhoz tovabbra is a Leontief-féle keresletvezérelt (demand pull) input-
output modellben kell dolgoznunk, a vevok lancolatdban megjelend down-
stream effektusok szdmszertiisitése azonban a Gosh-féle kindlatoldali (supply
push) modell segitségével torténik. A kapcsolddé (6)-(8) formuldkat ismét a
matematikai fiiggelékben talaljuk. Ebben az esetben csak nyitott modellekkel
szamolunk.
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6. dbracsoport. Upstream és downstream értéklancok atlagos dgazathoz viszonyitott hatasai

2010-ben és 2015-ben
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A 2010-es és 2015-6s évekre kapott eredményeket a 6. dbracsoport pont-
diagramjai mutatjik, ahol a vizszintes tengelyeken a forward (downstream),
a fliggblegeseken pedig a backward (upstream) hatdsokat mérjiik normélt
modon, az atlagos dgazat kibocsatdsi, hozzdadott érték stb. hatdsdhoz vi-
szonyitva. Az atlagos dgazat normalt értéke értelemszeriien egységnyi. Az
1 feletti szamok az atlagosndl nagyobb, az ennél kisebbek az atlagostdl el-
maradé jelentéségre, silyra utalnak. A kétdimenzids dbrazoldsméd az up-
stream és downstream hatasok egyiittes megjelenitését, a gazdasig agazatai-
nak klasszifikaciéjat is lehetové teszi.

A 6. dbra alapjan a kordbbiaktdl lényegesen eltéré kép tdrul elénk. Nyoma
sincs a jarmiipar kiugré poziciéjanak, az adgazat sokkal inkabb a kozépme-
zOnybe tartozik. Els6sorban atlag kozeli vagy kicsivel afeletti, s nem ritkan
atlag alatti értékkel is talalkozunk, bar mindegyik vizsgalt makrokategoria
esetében mindkét dimenziéban mutatkozik némi javulas 2010-r6l 2015-re.
A downstream értékldnc mentén megfigyelheté hatdsok a gyengébbek, itt a
foglalkoztatds és haztartasi jovedelem viszonylatdban még 2015-ben is atlag
alatti az eredmény. Az upstream értékek mar 2010-ben dtlag felettiek voltak,
s 2015-re tovabb javultak. A javulds ellenére a downstream mutatdk egyik
makrogazdasigi valtozo tekintetében sem érik el a 2-es, az upstream mutatok
pedig a 3-as értéket, szemben a magyar gazdasag szévetébe joval inkabb in-
tegralodott hazai kulcsdgazatok 5-7 tartomanyokban mozgd értékeivel.

Input-output multiplikatorok

Annak ellenére, hogy mér az el6z6ekben is torekedtiink az dgazatok méretébdl
fakadé torzité hatasok kikiiszobolésére, észre kell venniink, hogy ez nem
sikeriilt maradéktalanul. Az export- és importvezérelt autéipar mérete (ki-
bocsatési értéke alapjan) tobb mint a dupldjdra (1) nétt 2010 és 2015 kozott.
A 7. dbra azt mutatja, hogy a végsé felhasznélds és az elsddleges inputténye-
zOk éleinek fenntartdsa miatt ez az expanzié akkor is néveli a downstream
és upstream értéklancok mentén jelentkez6 hatasokat, ha a kapcsolatok in-
tenzitdsa kevesebb mint a felével cs6kkent (,,a nagyobb tortabdl egy kisebb
sz0gl korcikk is lehet jéval nagyobb szelet”). A 6. dbrdn bemutatott javulds
tehat egyaltalan nem biztos, hogy az er6s6dé hazai agazati kapcsolatok, a
novekvd belfoldi beszallitasi és tovabbértékesitési ardanyok eredménye.

7. dbra. A novekvs dgazatméret gyengiilé dgazati kapcsolatok esetén is jelentkezd felfelé torzité
hatasa
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Az dgazati bedgyazottsdg (backward és forward linkage) legtisztdbb mu-
tatéi az input- output multiplikdtorok, amelyek a végsé kibocsatas és az
elsédleges inputfelhasznaléds egy egységére vetitve mutatjak az egyes agazatok
altal generalt tovagytiriizé hatdsokat. A multiplikdtorok széamitasdval kapcso-
latban Miller—Blair [2009], Ambargis—Mead [2012], valamint a matematikai

fliggelék utolsé két bekezdése nyujt tampontokat.

A kézvetlen inputoldali hatdsokat (direct backward linkage) a hazai beszal-
litasi, a kozvetlen outputoldali effektusokat (direct forward linkage) pedig a
belfoldi termeléfelhasznédlasra torténd értékesités ardnyai mutatjik. A tanul-
mény elején mér jeleztiik a teljes hazai termeldfelhaszndlds 29,2%-ré1 26,8%-
ra csOkkenését az orszagos kibocsdtasban. Az 1. tdbldzatban lathatd, hogy
ez a szdm az autdipar esetén csak dtmenetileg csokkent (2010-r6l 2013-ra),
utdna nagyjabdl a 2010-es szintre (12,9%-ra) tért vissza. A tovadbbértékesitési
héanyad ennél joval alacsonyabb értékei pedig végig javuld tendenciat mutat-
tak.1?

A kozvetlen és kozvetett hatdsokat egyarant magukba foglalé kibocsétasi
multiplikatorok valtozdsai is nagyjabdl az el6bbi tendenciat kovették, az-
zal a kiilonbséggel, hogy a kibocsatasi inputmultiplikator értéke nem tudott
visszakapaszkodni 2010-es szintjére. Vagyis, ha kozvetleniil nem is, a teljes
upstream értéklancot tekintve ardnyaiban mégis valamelyest gyengiiltek, de
legalabbis nem er6sodtek az auto- és motorgyartas hazai beszallitéi kapcso-
latai.

15Fzek a szamok persze feltiinden alacsonyak az orszégos atlaghoz képest. A jar-
miiipar sajat agazaton beliilli hazai beszallitdsi és tovabbértékesitési hanyadai is — bar
novekedtek a vizsgdlt idGszak alatt — csupdn 3-5 szdzalékot tettek ki. A 2010. év
szimmetrikus importmétrixa és a HVG kordbban hivatkozott top 500-as listdjan sze-
repl8, végfelhasznélasra gyarté (OEM, Original Equipment Manufacturer) és beszallité
véllalatainak arbevételi aranyai alapjdn szamolva a Magyarorszdgon miikédd autéipari
beszalliték kivitele jécskdn meghaladja az itteni OEM-ek importjit. Annak, hogy a
hazai jarmiipari véllalatok a szektor hatalmas méretéhez képest (direkt médon legaldbbis)
meglehetésen kis ardnyban kereskednek egymadssal, s hogy az alkatrészgyarté beszalliték
is inkdbb exportra értékesitenek, szdmos oka lehet. Az 500 legnagyobb cég kozott
szerepl6 jarmiipari beszdlliték szinte egytdl-egyig kiilfoldi tulajdonu cégek, amelyeknél
a legnagyobb exportpartner leggyakrabban maga a kilf6ldi anyavallalat. A multi- és
transznacionalis véallalatok globdlis piacokban gondolkodva, a nemzetkozi értéklancokba
integraltan, az addoptimalizdcié és a diverzifikdcié szempontjait is szem el6tt tartva
miikddnek, s dltaldban nem specializdlédnak kizardlag egyetlen helyi OEM vagy végsé fel-
hasznaldi piac igényeinek kielégitésére. Fejlett technolégidjukat az elérhets koltségeldnyok
(bér, ad6 stb.) érdekében kihelyezik ugyan a kilfoldi t6kéért versengs FDI-intenziv
munkaerd-gazdasagokba, de szem el6tt tartjak anyaorszdaguk iparanak, kiilkereskedelmének
és makrogazdasaganak védelmét is. Beszerzési dontéseiknek altaldban csak egy kis része
torténik helyi szinten. A nagy értékii, stratégiai alkatrészekkel kapcsolatban rendsze-
rint kozpontilag, az anyaorszigban, a vallalatcsoport szintjén doéntenek. A fentiek mi-
att konnyen el6fordulhat olyan helyzet is, hogy bar rendelkezésre dllna, vagy viszonylag
konnyen b&vithetd lenne a helyi beszallit6i kapacitds, a hazai OEM-ek mégis inkdbb sajat
orszagukban miik6dé beszallitéktdl rendelnek. Az anyavallalat és az anyaorszag gazdasagi
érdekeinek védelmét, technoldgiai és piaci folényének fenntartdsat szolgdlja az is, hogy
a gyartds- és gyartmanyfejlesztési, valamint az értékesitési és a marketingtevékenységek
szinte sosem keriilnek ki a mds orszagokban létrehozott lednyvéllalatokhoz.
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Backward linkages, input muliiplikGtorok

Kibocsatas GVA Foglalkoztatas Hdztartasi jdvedelmek
Ev
Kozvetl Telj
Kozvetien Teljes Kozvetien Teljes (fg/z:q?di; (6 /en::jsm Kozvetlen | Teljes
2010 0,1293 1,1764 0,2187 0,2884 20,1931 29,9951 0,0568 0,0889
2013 0,1273 1,1672 0,1844 0,2486 19,3901 28,5363 0,0543 0,0848
2015 0,1294 1,1673 0,1832 0,2462 14,1737 22,6651 0,0490 0,0781

Forward linkages, output multiplikatorok

Kibocsatdas GVA Foglalkoztatds Haztartasi jovedelmek
Ev
Telj
Kozvetlen Teljes Teljes (6 /?njrzs F) Teljes
2010 0,0590 1,0734 0,2427 24,0167 0,0673
2013 0,0654 1,0775 0,2061 22,5382 0,0634
2015 0,0716 1,0842 0,2061 17,0140 0,0580

1. tdbldzat. A kdziti jarmiigydrtds input- (feliil) és outputoldali (alul) kozvetlen hatdsai és
multiplikdtorai

08
07
0,6
05

04
03
02
0,1
DOD - NDNYOONOOT 0D — DN GO0 NDT 0N
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8. dbra. Kibocsatasi (GO), hozzdadott érték (GVA) és haztartdsi jovedelem (HI)
input multiplikatorok dgazati rangsora 2015-ben
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58.

9. dbra. Kibocsatasi (GO), hozzdadott érték (GVA) és haztartdsi jovedelem (HI)
output multiplikdtorok agazati rangsora 2015-ben

Az ipardgi kibocsédtas kozvetlen hozzdadottérték- és haztartdsijovedelem-
tartalma szamottevé mértékben csokkent, s jelentésen visszaesett a foglalkoz-
tatasi intenzitas is. Mig 2010-ben atlagosan 20, addig 2015-ben mar csak
14 foglalkoztatottra volt sziikség 1 Mrd Ft autdipari kibocsatas eléréséhez.
Utébbi természetesen foként a javulé munkatermelékenységnek tudhatoé be:
ne felejtsiik el, hogy az dgazat a robotizacié terén élen jar. A hozzdadott
érték, a foglalkoztatas és a haztartasi jovedelmek input és output multiplika-
torai egyarant csokkentek.

A 8. és 9. dbrdkon a hazai dgazatok 2015. évi adatok felhaszndlasdval, nyi-
tott input-output modell alapjan szamitott, kibocsatasra, hozzdadott értékre
és haztartasi jovedelemre vonatkozo input és output multiplikdtorait tiintet-
tiik fel. Ezek a listak mar nemcsak a 30 legnagyobb értéket, hanem a 97-98-as,
illetve a 99-es kdédszamu agazatok kivételével mind a 62 alagat tartalmazzak.
Lathatd, hogy a 29-es kozuti jarmigyartas a listdk legvégén szerepel. Ha
az id6beli tendencidkat is bemutatnank, akkor kidertilne, hogy a rangsorok
némelyikén nem elore-, hanem inkabb hatralépés tortént.
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Nemzetkozi osszehasonlitas

Felmeriil a kérdés, hogy a rangsorok végén szereplo, alacsony multiplikatorok
mas, a kiulfoldi autdipari befektetésekért versengé orszéagokra is jellemzoek-e,
vagy ez els6sorban magyar sajatossag? Legcélszeriibbnek tiinik a regionalis
versenytarsainkkal — példaul Szlovakiaval és Csehorszaggal — vald Osszeha-
sonlitas.

Az Eurostat adatbazisdban'® a 2010-es évre 4llnak rendelkezésre egyméssal
Osszemérheto termék x termék tipusd input-output tablak mindharom fenti
orszégra.'” Ezek alapjin a 2. tdbldzatban szerepld eredményeket kapjuk.

Magyarorszag Szlovakia Csehorszag

Autdipar részesedése a kibocsatasbdl 5% 9% 7%
Export részardnya az autdipari kibocsatasdbdl 93% 81% 70%
Autdipar részesedése a teljes exportbdl 14% 23% 19%
Autéipar importhanyada 0,67 0,48 0,36
Autdipar belfoldi termel6felhasznaldsa 0,13 0,38 0,45
Autéipar hozzaadottérték-hdnyada 0,20 0,14 0,19
Autéipari kibocsatasi multiplikator

(1-es tipust, input) 1,17 1,61 1,77
rangszdam 62 28 32
Autéipari hozzdadott érték multiplikdtor

(1-es tipust, input) 0,27 0,35 0,46
rangszdam 62 60 55

2. tdbldzat. Autdipari mutatéink nemzetkozi Gsszehasonlitdsban, 2010

2010-ben az autéipar kibocsatdasbdl és exportbdl vald részesedése még
hazankban volt a legalacsonyabb, az export agazaton beliili részardnya azon-
ban jéval meghaladta a mésik két orszdgban mért értéket. Autdipari im-
porthanyadunk lényegesen magasabb, belfcldi termel6felhasznéalasi ardanyunk
pedig jéval kisebb, mint a szlovak vagy a cseh adat. Ez alapjan régios verseny-
tarsaink autodipara feltehetéen joval zartabb, integraltabb rendszert, striibb
halézatot alkot, amely kibocsatasi multiplikatoraik hazaindl szignifikdnsan
magasabb értékeiben is megmutatkozik. S&t, ugyanez igaz a hozzaadott
érték multiplikatoraikra — annak ellenére, hogy a 2010-es évben az autdipar
hozzaadottérték-hanyada nélunk volt a legmagasabb. Lathat6 az is, hogy az
agazati multiplikdtorok sajat orszagon belili ranglistajan a szlovak és a cseh
koziti jarmigyértas jéval elékelobb helyeken &ll, mint a magyar. A maga-
sabb foku bedgyazottsag ugyanakkor noveli a kiils6 sokkok — hiszen az dgazat
mégiscsak exportvezérelt naluk is — hazai beszallitokra tovagytiriizé hatasait.

Zaré gondolatok, tovabbi kutatasi iranyok

Az elemzési eredmények egy 2010 és 2015 kozott bamulatos béviilést bemu-
tatd, makroadatainkat mara dontéen meghatdrozé, ugyanakkor gazdasdgunk

16http://ec.europa.eu/eurostat/web/esa-supply-use-input-tables/methodology/symmet
ric-input-output-tables

17Az ezekkel adédé eredmények némiképp eltérnek a kordbbi, szervezet x szervezet
tablakkal szamitott értékektdl.
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szovetébe alig integralédott, Janus-arci autéipar képét tarjak elénk. A portré
persze nem ismeretlen, de az alkalmazott mddszerek talan eddig nem vizsgalt
részletekre is rairanyitjak a figyelmet.

A szerz6 fejében egy régi és egy friss olvasmanya kavarog. A régi Kornai
konyve az erdltetett és a harmonikus, hosszi tavon is fenntarthaté novekedés-
6l (Kornai [1972]), a friss Vig [2017] rovid komparativ vildggazdasigi elem-
zése a technoldgia-intenziv nemzeti és az FDI-intenziv munkaerd-gazdasag
modelljérol, a kozepes jovedelem csapddjabdl vald kitorés és a fejlodés lehe-
toségeirdl. Ezek a kérdések szorosan kapcsolddnak a szakmai diskurzus soran
gyakran elGkeriilo, a bevezetOben is emlitett témdkhoz és megoldasi javasla-
tokhoz (14sd példaul Bod [2015a], Hornok-Koren [2016], Koppdny [2017]),
amelyekkel az itt bemutatott eredmények alapjan egyet is érthetiink, a kiut-
keresés azonban tilmutat ennek az frasnak a keretein.'®

A gondolatok egy mésik csoportja — amely tanulmédnyéanak lezérasa elétt
minden szerzét foglalkoztat — a tovabbfejlesztés, pontositds lehetoségeihez,
a jovobeli kutatdasi iranyok kijeloléséhez kapcsolédik. T6bb lehetséges ut is
adodik. Az elsd, hogy az elemzést input-output tabldk helyett a jovedelmek
aramlasat, s az ezekbdl fakadé masodlagos multiplikativ kordket jéval pon-
tosabban lefré tarsadalmi elszdmoldsi métrixok (Social Accounting Matriz,
SAM) alapjan is elvégezziik. Erre mutat példat Cardente—Sancho [2006]
tanulmdnya.**

Egy maésik lehetséges 1t a pontosabb eredmények irdanyaba egy olyan
AKM vagy SAM generéldsa, amely az autéipari OEM-eket (akér véllalaton-
ként) kiilon sor(ok)ban és oszlop(ok)ban, az alkatrészgyarté beszallitéktdl
elkiiloniilten kezeli.2°

Nemcsak tudoméanyos, de gazdasagpolitikai szempontbdl is hasznos ta-
nulsdgokkal szolgdlna az itt kapott eredmények més orszdgok (kiilonosen
Szlovakia és Csehorszag) hasonlé mddon szdmitott mutatdival valé idébeli
Osszehasonlitdsa, a (magyar, szlovdk és cseh) jarmiiiparok makrogazdasigi
jelentoségének és beagyazottsaganak alapos komparatativ elemzése — kivalt-
képp az eldbbiekben felvillantott elézetes eredmények fényében.

Fontos kérdés, hogy nemzeti input-output tablakkal meg lehet-e pontosan
ragadni a globalis vallalati halozatok kiilonb6z6 orszagokban jelenlévo tag-
jainak egymads kozott zajlé tranzakciéit. Az orszagos AKM-ek nem képesek
kezelni az olyan Osszetett és kozvetett kapcsolatokat, amelyek soran egy hazai
vallalat exportja mas orszagokban elvégzett értéknovelé miveletek utan im-
portként visszatér Magyarorszagra. A tobb orszig dgazati kapcsolatrendsze-

18Megjegyezziik ugyanakkor, hogy az input-output elemzés, kiilsnsen annak regionalis
és vallalati alkalmazasai fontos és hasznos doéntéstamogaté modelljei lehetnek ennek a
munkénak.

19Az 1. 4branak megfeleléen nemcsak az input-output tablikat, hanem — a nemzetgaz-
dasdg integralt szamlaibdl szarmazé adatok felhasznalasaval —a 2010-2015. évek tarsadalmi
elszdmoldsi matrixait is 6sszeallitottuk. A SAM-ek feldolgozasra, kielemzésre készen allnak.

20Egy ilyen tabla elballitdsdhoz a vallalatok lekérdezésére, azaz hibrid technikdk alkal-
mazdsira is sziikség lehet (Koppdny-Hajba [2015]). A Széchenyi Istvan Egyetemen Gaz-
dasdgmodellez6 Kutatdcsoportja altal kigondolt SZEconomy-GySRIO egy ilyen szemléletii
modell. Az 4ttoré kezdeményezés tobb véllalati partnernél értd fillekre taldlt, s mér az
elsé eredményekrdl is be tudtunk szamolni (Koppdny—Steszli [2017]).
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rét leiré input-output tabldk (mint példdul a WIOD (Dietzenbacher és szer-
z6tdrsai [2013]), az FORA (Lenzen és szerzétdrsai [2013]) vagy az OECD
ICIO t4bldi?!) azonban igen. Oosterhaven—Hewings [2014] arrdl szamol be,
hogy ezeknek a feedback és spillover hatasoknak az orszigos tablak hasznélata
soran torténo figyelmen kiviil hagyasa a multiplikatorok jelentGs alulbecslését
eredményezi. Eppen ezért célszeri lenne az el6z6 adatbazisok valamelyikén
is elvégezni az itt bemutatott szamitdsokat.

Végezetiil nemcsak felfelé, hanem lefelé — a statisztikai régiokat, megyéket,
varosrégidkat kezel6 regiondalis input-output tablak irdnyaba — is elindulha-
tunk a tertileti hierarchidban. Ezek alapjan lehetoségiink nyilik megvizsgalni
és egymassal Gsszehasonlitani kiilonb6z6 régick azonos dgazatainak (véllala-
tainak) jelentGségét, az dgazatok (vallalatok) egyik régiébdl a mésikba torté-
né teljes (vagy részleges) dttelepiilésének kovetkezményeit az érintett régidk
és az orszag gazdasigdra (vagyis elemezhetjiik a telephelyvalasztas regionélis
és makrodkonémiai hatdsait). Hipotetikus eltavolitdssal kimutathatjuk az
egyes régiok, valamint azok egyes dgazatainak (véllalatainak) sily4t, fontos-
sagat a kiillonbozo tertleti egységek, illetve az orszdg egészének gazdasiaga
szempontjabdl. A véllalati alkalmazédsok segitségével az dgazat- és véllalat-
fejlesztési politika mikroszintli dontéseit is tdmogathatjuk. Ravilagithatunk
azokra a beavatkozasi pontokra és lehetGségekre, amelyekkel novelheté a
bedgyazottsag, fokozhaték a multiplikativ hatasok és egy megfelelen diver-
zifikalt agazati-vallalati portfolié fenntartasaval mérsékelheték a regionalis és
makrogazdasigi kockazatok.

Ezek a tovabbfejlesztési irdanyok hatarozzak meg a téméban folytatott
jovébeli kutatdsainkat.

Matematikai fiiggelék

A skaldrokat a szokasoknak megfeleléen délt betilikkel, a matrixokat nagy, a
vektorokat pedig kis félkovér betiikkel jeloljiik. A transzpondltakat aposztréf
jelzi, az Osszegzovektort i, az egységmatrixot I, az invertalds miveletét és az
inverz matrixot pedig a ~! hatvanykitevd jeloli.

Egy 4gazat teljes kivondsa esetén az input-output tablazat kapcsoldédd
sora és oszlopa kinullazédik, az import soraban talalhaté értékek pedig meg-
novekednek a més dgazatok és szektorok kordbban az érintett agazatbodl
szarmazo termeld- és végso felhaszndlasaival. Fzek a valtozasok érintik a
kozvetlen raforditasi egylitthaték (technoldgiai koefficiensek) A matrixét, a
végsé felhasznéldsok f, valamint az importhdnyadok m vektorat. A j-edik
sordban és oszlopaban nullakat tartalmazé kozvetlen raforditdsi egytitthaté-
matrixot X( j-vel, a j-edik elemként nulldt tartalmazé végsd felhaszndlasok
oszlopvektorat f( j-vel jeloljik.

Az input-output modell x kibocsatasi vektorra vonatkozé megolddsat a

21Az OECD Inter-Country Input-Output téblaira (ICIO) épiils TiVA (Trade in Value
Added) médszertanrdl j6 osszefoglaldst ad magyar nyelven Vakhal [2016].
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szokasos
x=(I—A)"'f (1)
egyenlet adja, amely a j-edik dgazat kivonasa esetén
X = [T Ay) ) - (2)

Héztartdsokra zart modellben az n dgazatot tartalmazé (n x n-es) A matrix
egy tovabbi sorral és oszloppal egésziil ki, amelyek rendre az egyes agazatok
héaztartasi jovedelem hanyadait, illetve a haztartdsi jovedelembdl az egyes
agazatok termékeire koltott lakossagi fogyasztasi kiadasok ardnyat mutatjak.

A j-edik dgazat teljes kivondsanak kibocsétdsra gyakorolt hatdsat (1) és
(2) kiilonbségeként tudjuk kimutatni:

GOJT = iIX — ili(j) . (3)

Szokés az eredményt ,nettdsitani”, azaz az eredeti kibocsatasi értékbol le-
vonni az agazat sajat outputjat:

GO;LT = (iIX — Jij) — ili(j) . (4)

Ebben az esetben az egyes dgazatok sulyat, fontossagat kizardlag a tobbi
agazatra gyakorolt hatdsukkal mérjik. Ezek lathatok a 4. abracsoport osz-
lopdiagramjainak halvany szinnel jelolt részein a kiindulé kibocsatési érték
aranyaban kifejezve.

A hozzdadott értékre, foglalkoztatasra, haztartasi jovedelmekre, dgazati
importra és tveghdazigaz-kibocsatasra gyakorolt hatasok az el6z6 valtozdk
kibocsatashoz viszonyitott ardanyai alapjan hatarozhaték meg. A hozzdadott-
érték-hanyadok vektorat v-vel jelolve a GVA-hatés a kévetkez6képpen adddik

GVAT =vx— sz)i(j) . (5)

Ebbe a formuldba v helyére az dgazati foglalkoztatasi intenzitasok e vagy
az importhanyadok m vektorat helyettesitve kapjuk az extrakcié foglalkoz-
tatott 1étszdmra és dgazati importra vonatkoz6 kovetkezményeit. (A tEbbi
véltozé esetén is hasonléan kell eljarni.) Fontos kiemelni, hogy mig a hoz-
zdadottérték-ardnyokban nem feltételeziink valtozast (v = ¥(;)), addig az
importhanyadok esetében ez nem igaz, a kivondas kovetkeztében a behozatali
ardanyok kisebb-nagyobb mértékben emelkedni fognak (m < m(;). Nem
szabad elfeledkezni arrdl sem, hogy a fenti képlettel csupan az agazatok ter-
mel6felhasznaldsi céli importkeresletének véltozasat kapjuk meg. A végsd
felhasznélas kozvetlen importtartalmanak maédosulasaval még ezen feliil kell
szamolnunk.

Az upstream értéklancokon jelentkez6 hatdsok szamszertisitéséhez az ere-
deti végsofelhasznalas-vektort, illetve a technikai egytitthaté-matrixnak egy
olyan mdédositott valtozatat kell haszndlnunk, ahol a j-edik dgazatnak csupan
az oszlopelemei nullak.

A downstream (forward) hatdsokat az input-output modell Gosh-féle ki-
néalatoldali (push) véltozatéval tudjuk kifejezni, ahol nem a termel6felhasz-
nalas, hanem a termelGkibocsatas agazati szerkezetét leir6 B matrixszal és az
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elsddleges inputtényezok (a hozzdadott érték és az import) p vektoraval dol-
gozunk. Ebben a modellben a kibocsatas sorvektorat a kovetkezd osszefiiggés
adja meg:

X' = p/(I-B)". (6)

A B matrix j-edik sordt kinulldzzuk (E(,,.j)), majd ezzel {rjuk fel a (6) egyen-
letet:
() =P (I-By) ™. (7)

A j-edik dgazat downstream értéklancainak forward kibocsitési hatédsa az
el6z6ek felhasznaldsaval:

GOJ =x'i =X, )i . (8)

A hozzdadott érték és a tébbi vizsgalt makrogazdasagi kategdria vizsgélata
ismét az (5) formula alapjén torténik.

A input és output multiplikdtorokkal kifejezett hatra- és eléremutatd
kozvetlen hatasok az A, illetve B matrixok kivont agazathoz tartozé j-edik
oszlopaban, illetve sordban elhelyezkedd elemeinek Gsszegei (vagyis az dgazat
Osszes belfoldi termeldfelhasznalasanak és -kibocsatdsanak az outputjahoz
viszonyitott ardnyai).

Az upstream és downstream értékldncokon tovagyliriizé teljes backward
és forward termelési multiplikdtorok az L = (I — A)~! Leontief-, illetve a
G = (I - B)~! Gosh-inverz j-edik oszlopanak, illetve sordnak dsszegei. A v
hozzdadottértékhanyad-vektor felhasznalasival a GVA-multiplikdtorok vek-
torai v'L, illetve G'v mdédon adddnak. Hasonléképpen hatdrozhaték meg
foglalkoztatasi, haztartasi jovedelmi és import multiplikatorok.

Irodalom

1. Ambargis, Z. O.—Mead, C. 1. [2012]: RIMS II. An essential tool for regional
developers and planners. Bureau of Economic Analysis.

2. Antaldczy Katalin [2015]: A Kiilgazdasig Korkérdés a magyar gazdaség szer-
kezetének és pénziigyi rendszerének atalakuldsardl cimi rovatdban megjelent
elemzés. Kiilgazdasdg, 59(1-2), 4-9. o.

3. Antaldczy Katalin [2016]: A Kiilgazdasig Korkérdés a magyar gazdasdg szer-
kezetének és pénziigyi rendszerének atalakuldsardl cimii rovatdban megjelent
elemzés. Kiilgazdasdg, 60(1-2), 4-9. o.

4. Bihari Tamads [2017]: Mellar: bezdrkézas helyett nyitott kapukat. Interju Mel-
l4r Tamadssal. Népszava, 2017. febr. 4.

5. Bod Péter Akos [2013]: Iparositds, Gjraiparositds — de mi az ipar ma? Magyar
Szemle, 22. (4j) évf. 7-8. sz. 183-188. o.

6. Bod Péter Akos [2015a]: Atmeneti iitemvesztés vagy a ,kdzepes jovedelem
csapdaja”’. Kommentar a magyar gazdasigfejlesztési teend6khoz. Gazdasdg
és Pénzigy, 2. évf. 1. sz. 2-17. o.

7. Bod Péter Akos [2015b]: Gazdasigszerkezeti kihfvésaink — hdrmas menetben.
Kilgazdasdg, 59(1-2), 9-17. o.



34

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Koppany Krisztian

Bod Péter Akos [2016]: Szakaszhatér kozelében a magyar gazdasig, de merre
tovabb? Kiilgazdasdg, 60(1-2), 14-20. o.

Boda Gyérgy-Ko6sné Balsay Eva-Molnér Istvan [1989]: Az dgazati kapcso-
latok mérlegének Osszedllitdsa Magyarorszdgon. Statisztikai Szemle, 67(6),
584-598.

Brédy Andrds [2005]: Az input-output médszer hibatiirése. Kézgazdasdgi
Szemle, 10, 723-735. o.

Cardenete, M. A.—Sancho, F. [2006]: Missing links in key sector analysis, Eco-
nomic Systems Research, 18(3), 319-325 o., DOI: 10.1080,/09535310600844409

Chenery, H. B.-Watanabe, T. [1958]: International Comparisons of the Struc-
ture of Production. Econometrica, 26, 487-521. o.

Csath Magdolna [2015]: Mi a baj a magyar gazdasig szerkezetével? Magyar
Nemzet, 2015. oktéber 26.

Dietzenbacher E.— Los B.—Stehrer, R.—Timmer, M.—de Vries, G. [2013]: The
Construction of World Input—Output Tables in the WIOD Project. Economic
Systems Research, 25(1), 71-98, DOI: 10.1080/09535314.2012.761180

Dietzenbacher E.—Lahr, M. L. [2013]: Expanding Extractions. Economic Sys-
tems Research, 25(3), 341-360. o., DOI: 10.1080/09535314.2013.774266

Eurostat [2008]: Eurostat Manual of Supply, Use and Input-Output Tables.

Gyorfli Déra [2015]: Ujraiparositds az Eurépai Uniéban és Magyarorszgon.
Kilgazdasdg, 59(1-2), 17-21. o.

Hirschman, A. O. [1958]: The Strategy of Economic Development. New Haven,
CT:Yale University Press.

Hornok Cecilia-Koren Miklés [2016]: Magyarorszig Eurépa legsikeresebb osz-
szeszerel$ lizeme? Defacto, 2016. december 28.

Jackson, R.—Murray, A. [2004]: Alternative Input-Output Matrix Updating
Formulations. Economic Systems Research, 16(2), 135-148. o. DOI: 10.1080/
0953531042000219268

Koppény Krisztidn [2016a]: Macroeconomic Impacts of the University and
Industry Cooperation Centre of Gyér. Some Methods of Analysis with Input-
Output Tables and the SZEconomy-Gy6RIO Model. Tér-Gazdasdg-Ember,
IV. évf. 4. szam.

Koppény Krisztidn [2016b]: Novekedési hozzéjdruldsok szamitasa input-output
tébldk strukturalis felbontédsa alapjén. Statisztikai Szemle, 94(8-9), 881-914.
DOI: 10.20311/stat2016.08-09.hu0881

Koppény Krisztidn [2017]: A novekedés lehetdségei és kockdzatai. Magyaror-
szag feldolgozdipari exportteljesitményének és dgazati szerkezetének vizsgé-
lata, 2010-2014. Kézgazdasdgi Szemle, 64(1), 17-53. o.

Koppény Krisztidn—Hajba Tamads [2015]: Hibrid regiondlis input-output mo-
dellek kiegyensilyozasi problémadi: Lehetséges megolddsok a Gy6RIO modell-
ben. XXXI. Magyar Operacidkutatasi Konferencia, Cegléd, Magyarorszig,
2015.06.10-2015.06.12., 51. o.

Koppéany Krisztidn—Steszli Adam [2017]: Egy jarmiiipari véllalat tovagy{ir(iz6
gazdasagi hatasainak elemzése a SZEconomy modellben. Kautz Gyula Em-
lékkonferencia, Gydr, 2017. junius 8.

Kornai Jénos [1972]: Er6ltetett vagy harmonikus novekedés. Budapest, Aka-
démiai Kiadé.



27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.
36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Mi lenne veliink az autdéipar nélkiil? .. . 35

Kozponti Statisztikai Hivatal [2016a]: Tajékoztatasi adatbézis / Altalanos
gazdasigi mutatok / Nemzeti szdmlak, GDP / A GDP termelése / Kibocsatas
és brutté hozzaadott érték folyd- és el6z6 évi dron (GPKBO04). Frissitve: 2016.
szept. 30.

Kézponti Statisztikai Hivatal [2016b]: Tajékoztatasi adatbazis. / Altalanos
gazdasigi mutaték / Nemzeti szdmldk, GDP / AKM, forrds- és felhasznalds-
téblék /Forrdstébla, Felhasznélastabla piaci beszerzési dron, Felhasznélastabla
a hazai kibocsétésra alaparon, Szimmetrikus AKM (szervezet x szervezet)
tabla, alapéron, foly6 sron TEAOR'08 (ESA2010) (PP1101, PP1102, PP1104,
PP1109). Frissitve: 2016. dec. 21.

Kozponti Statisztikai Hivatal [2016c¢|: Tajékoztatdsi adatbazis /Kornyezet/Le-
veg8/Nemzetgazdasigi dgazatok légszennyezd anyag kibocsatasa (UAE101).
Frissitve: 2016. szept. 16.

Lahr, M.-Mesnard, L. [2004]: Biproportional Techniques in Input-Output
Analysis: Table Updating and Structural Analysis. FEconomic Systems Re-
search, 16:2 115-134. o. DOI: 10.1080/0953531042000219259

Lengyel Imre-Szakédlné Kané Izabella—Vas Zséfia-Lengyel Balazs [2016]: Az
djraiparosodas térbeli kérddjelei Magyarorszdgon. Kozgazdasdgi Szemle, 63,
615-646. o. DOI: 10.18414 /ksz.2016.6.615

Lengyel, I.— Vas, Zs.—Szakalne Kano, I.-Lengyel, B. [2017]: Spatial differences
of reindustrialization in a post-socialist economy: manufacturing in the Hun-
garian counties, Furopean Planning Studies, DOI: 10.1080/09654313.2017.
1319467

Lenzen, M.— Moran, D.-Kanemoto, K.—Geschke, A. [2013]: Building EORA:
A Global Multi-Region Input—Output Database At High Country and Sector

Resolution. Economic Systems Research, 25(1), 20-49, DOI:10.1080/09535314.
2013.769938

Madar Istvén [2014]: Ujraiparositas? Minek? Portfolio, 2014.04.15 15:08 http:
//www.portfolio.hu/gazdasag/ujraiparositas_minek.197831.html

Melldr Tamés [2016]: Novekedési kilatasok. Kilgazdasdg, 60(1-2), 54-60. o.

Miller, R. E.—Lahr, M. L. [2001]: A Taxonomy of Extractions. In: Lahr, M. L.—
Miller, R. E. (Eds.), Regional Science Perspectives In Economic Analysis: A
Festschrift In Memory Of Benjamin H. Stevens, Elsevier Science, pp. 407—
441.

Miller, R. E—Blair, P. D. [2009]: Input-Output Analysis. Foundations and
Extensions, Second Edition. Cambridge University Press, Cambridge. DOI:
10.1017/cb09780511626982.003, 10.1017/cbo9780511626982.007

Miller, R. E. [1966]: Interregional Feedbacks in Input-Output Models: Some
Preliminary Results. Papers, Regional Science Association, 17, 105-125. o.
Molnér Erné-Lengyel Istvan Maté [2015): Ujraiparositéds és utfiiggdség: gon-
dolatok a magyarorszagi ipar teriileti dinamikédja kapcsan. Tér és Tdrsadalom,
29(4) 42-59. o. DOI: 10.17649/tet.29.4.2726

Muck Tibor [2015]: TOP 500. Arbevételi rekorderek. Nagy szdmok torvé-
nyenkiviilisége. Heti Vildggazdasig, 2016. november 3. 49-74. o.

Nagy, B.— Lengyel, 1. [2016a]: The Structural Change of Manufacturing in
Hungary, 2008-2014. Studies in International Economics, 2016, Vol. 2, No. 2,
pp. 3-27.

Nagy Benedek—Lengyel Imre [2016b]: A feldolgozdipar szerkezetvaltdsa Ma-
gyarorszdagon 2008 és 2014 kozott. Kilgazdasdg, 60(9-10), 3-27.



36

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

Koppany Krisztian

Nemes Nagy Joézsef-Lécsei Hajnalka [2015]: Hosszd tdvi megyei ipari nove-
kedési pélydk (1964-2013). Terdleti Statisztika, 55(2), 100-121. o.

Oosterhaven, J.—Hewings, G. J. D. [2014]: Interregional Input-Ouput Mod-
els. In: Fischer, M. M.-Nijkamp, P. (szerk): Handbook of Regional Science.
Springer-Verlag, Berlin, Heidelberg, DOI 10.1007/978-3-642-23430-9_43

Paelinck, J.—Caevel, J.—Degueldre, J. [1965]: Analyse Quantitative de Cer-
taines Phénoménes du Développement Régional Polarisé: Essai de Simula-
tion Statique d’Itéraires de Propogation. In: Bibliotheque de I'Institut de
Science Economique7 No. 7, Problémes de Conversion Economique: Analyses
Théoretiques et Etudes Appliquées. Paris: M.-Th. Génin, 341-387. o.

Palécz Eva [2015]: Gondolatok az eurdpai és a magyar gazdasidg szerkezeti
véltozasairdl. Kilgazdasdg, 59(1-2) 46-51. o.

Rasmussen, P. N. [1957]: Studies in Inter-Sectoral Relations. Amsterdam:
North-Holland.

Révész Tamds [2001]: Koltségvetési és kornyezetpolitikdk elemzése dltaldnos
egyensulyi modellekben. Doktori értekezés. Budapesti Corvinus Egyetem.

Strassert, G. [1968]: Zur Bestimmung Strategischer Sektoren mit Hilfe von
Input-Output Modellen. Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, 182
(3):211-215. o.

Szab6 Baldzs [2016]: Aldas vagy dtok Magyarorszag autéipari fiiggdsége? In-
dex, 2016. december 20.

Szalai Balint [2015]: A német 6rids, amely tarkén vagja Magyarorszagot. In-
dex. 2015.10.01. 11:10 http://index.hu/gazdasag/ado_es koltsegvetes/2015/
10/01/vw_csalas_magyar_gdp_gazdasagi_hatasok/

Szandanyi Levente [2017]: Eladtdk az Opelt — Nagyon résen kell lennie Ma-
gyarorszdgnak. Portfolio, mdrcius 10, www.portfolio.hu/vallalatok /eladtak_
az_opelt_nagyon_resen_kell_lennie_magyarorszagnak. 245324 .html

Vakhal Péter [2016]: A hozzdadott-érték kereskedelem tendencidi az OECD-

orszagokban. A KOPIN T-TARKI Konjunktirakutatasi Intézet Koltségvetési
Tandcs (KT) megbizdsdbdl készitett tanulmanya. Letolthetd a KT honlapjé-
rél: www.parlament.hu/docments/126660/712568 / TiVA_v2_a.pdf

Vas Zséfia—Lengyel Imre—Szakalyné Kané Izabella [2015]: Regiondlis klaszte-
rek és agglomeracids elonyok. Feldolgozdipar a magyar varosrégiokban. Tér
és Tdrsadalom, 29(3), 49-72. o.

Vig Istvdn [2017]: Nincs magyar modell, de siirgésen ki kellene taldlni. Port-
folio, 2017. mérc. 9.



Mi lenne veliink az autdipar nélkil? .. .

Melléklet

37

01: Novénytermesztés, dllattenyésztés, vad-
gazdalkodas és kapcsolédé szolgdltatasok

02: Erdégazdalkodas

03: Haldszat és halgazdédlkodas
05-09: Béanyéaszat és kéfejtés
10-12: Elelmiszer, ital és dohdnytermék
gyartasa

13-15: Textilia, ruhdzati termék és
bértermék gyartisa

16: Fafeldolgozas (kivéve: butor), fonottaru
gyartasa

17: Papir és papirtermék gyartasa

18: Nyomdai és egyéb sokszorositdsi tevé-
kenység

19: Kokszgyartas és kdolaj-feldolgozas

20: Vegyi anyag és vegyi termék gyartasa
21: Gyobgyszergyartas

22: Gumi- és mlianyag termék gyartisa

23: Nemfém &dsvanyi termék gyartasa

24: Fémalapanyag gyartasa
25: Fémfeldolgozési termék gyartisa

26: Szamitégép, elektronikai és optikai
termék gyartisa

27: Villamos berendezés gyartdsa
28: Mashova nem sorolt gép és gépi
berendezés gyartisa

29: Koziti jarmi gyartasa

30: Egyéb jarmii gyartasa

31-32: Butorgyartds; egyéb feldolgozdipari
tevékenység

33: Gép, berendezés és eszkoz javitdsa és
tizembe helyezése

35: Villamosenergia-, giz-, gézellatas és 1ég-
kondicionalas

36: Viztermelés, -kezelés és -elldtas

37-39: Szennyviz gylijtése és kezelése;
hulladékgazddalkodas;
szennyezOdésmentesités és egyéb
hulladékkezelés

41-43: Epitsipar

45: Gépjarmi- és motorkerékpar
kereskedelme és javitdsa

46: Nagykereskedelem (kivéve: gépjarmii
és motorkerékpar)

47: Kiskereskedelem (kivéve: gépjarmi és
motorkerékpar)

49: Szarazfoldi és csGvezetékes szdllitds
50: Vizi szallitas

51: Légi szallitas

52: Raktarozas és szallitast kiegészits
tevékenység

53: Postai és futarpostai tevékenység
55-56: Szdllashely-szolgaltatds; vendéglatas
58: Kiaddi tevékenység

59-60: Film, vided, televiziémiisor
gyartasa, hangfelvétel kiaddsa;
miisorosszedllitds és miisorszolgaltatas

61: Tavkozlés

62-63: Informécié-technolégiai szolgédltatds;
informéaciés szolgaltatas

64: Pénziigyi kozvetités, kivéve: biztositasi
és nyugdijpénztari tevékenység

65: Biztositas, viszontbiztositds és
nyugdijalapok (kivéve: kotelezd
térsadalombiztosités)

66: Egyéb pénziigyi tevékenység

68: Ingatlaniigyletek és sajat lakas
szolgéltatas

69-70: Jogi, szamviteli és addszakértdi
tevékenység; lizletvezetés; vezetsi
tandcsadds

71: Epitészmérnoki és mérnoki
tevékenység; miiszaki vizsgalat és elemzés
72: Tudoményos kutatds és fejlesztés

73: Rekldm és piackutatds

74-75: Egyéb szakmai, tudoményos és
miiszaki tevékenység; allat-egészségiigyi
ellatds

77: Kolcsonzés és operativ lizing

3. tdbldzat. Agazatok koédja és megnevezése az AKM-ben (TEAOR’OS szerint)
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78: Munkaerd-piaci szolgdltatas

79: Utazdskozvetités, utazasszervezés és
egyéb foglals
80-82: Biztonsagi és nyomozdi tevékenység;

90-92: Alkotd-, miivészeti és szérakoztatd
tevékenység; konyvtari, levéltari, mizeumi
és egyéb kulturalis tevékenység;
szerencsejaték és fogadds

93: Sport-, szérakoztaté- és szabadidés
tevékenység

94: Erdekképviselet

épitményiizemeltetés és zoldteriilet-kezelés;

adminisztrativ, kiegészitd és egyéb tizleti

szolgaltatas

95: Szamitégép, személyi és haztartasi cikk
javitdsa

84: Kozigazgatdas és védelem; kotelezd
tarsadalombiztositas

85: Oktatds

86: Humdn-egészségiigyi elldtas

96: Egyéb személyi szolgéltatds

97-98: Héaztartasi alkalmazottat foglalkoz-
taté maganhdztartds; haztartds termék-
elallitasa, szolgaltatdsa sajat fogyasztasra
99: Teriileten kiviili szervezetek és
testiiletek

87-88: Szocialis ellatés

3. tdbldzat (folyt.). Agazatok kédja és megnevezése az AKM-ben (TEAOR’OS szerint)

WHAT WOULD HAPPEN TO US WITHOUT AUTOMOTIVE INDUSTRY?
ANALYSING THE IMPORTANCE OF HUNGARIAN INDUSTRIES BY
INPUT-OUTPUT TABLES AND HYPOTHETICAL EXTRACTIONS

Decisions on industry policy and economic development require discernment of the
importance, roles and multiplicative effects of the sectors concerned. In the liter-
ature of input-output analysis the method called hypothetical extractions investi-
gates the significance of industries (companies) by a thought experience in which
it eliminates them from the economy cancelling all their links to other domestic
businesses, primary inputs and final users. The differences between the “with” and
“without” cases indicate the macroeconomic effects of the actors under examina-
tion. This study analyses Hungary’s upstream and downstream value chains using
official and updated input-output tables and multipliers for years 2010-2015. The
focus is on the automotive industry which has outstanding shares in production,
trade and value added. Comparative analysis to other Hungarian sectors and the
auto industry of other regional competitors shows that despite of its more and more
dominant macroeconomic role, its measures of embeddedness have not changed sig-
nificantly in the last half decade.
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A KITETTSEG PROFILOK BECSLESE TOBBSZINTU
MONTE CARLO MODSZERREL!

BOROS PETER
Budapesti Corvinus Egyetem

A partnerkockazati kitettség mérése az OTC piacokon aktiv felek kiemelt
fontossdgu feladatdava nétte ki magat. A kitettség értékének meghatarozs-
sdhoz jelentés szamitasi kapacitdsra van sziikség. Tanulmanyunkban egy
4j modszert javaslunk a kitettség profilok szamitasara, amely a tObbszintl
Monte Carlo szimulaciét hasznalva a szamitasi igény jelentés csckkenéséhez
vezet. Munkankban bevezetiink egy algoritmust, amely egzaktan szimulal-
haté sztochasztikus alapfaktortol fiiggd derivativak kitettségének becsléséhez
hasznélhaté. A médszer teljesitményét és annak a hagyoményos Monte Carlo
becsléssel torténo Osszehasonlitasat egy egyszert kamatlab cseretigyleten ke-
resztil mutatjuk be.

Kulcsszavak: partnerkockazat, kitettség, tobbszinti Monte Carlo. JEL
kategoria: C15, C53, G12, G13, G32, G33

1 Bevezetés

Az OTC piacokon aktiv szerepl6k egymds felé fennall6 kitettségiik megfelel§
mérése és monitorozasa jelent0s munkat jelent a felek partnerkockazattal
foglalkozé osztélyainak. A partnerkockizat az OTC piacokon megkotott
derivativ szerzédések élettartama soran, a partnerek lehetséges cs6djébol
eredd veszteség kockdzata. A kockazat ugyan hasonlé a klasszikus hitelkoc-
kazathoz, jellemzben két ok miatt mégis kiilonbozik attél. Mig egy hitelszer-
z0dés soran a felek egyértelmiien hitelez6 és adds kategoridkba oszthatoak,
és a hitelez6 kitettsége egy jol meghatarozott mennyiséggel leirhaté, addig
a partnerkockazat esetén ezek nem teljesiilnek. Mivel egy OTC derivativ
szerzOdés értéke, minden esetben az aktudlis piaci faktoroktdl figg, igy a
fennall6 kitettség is folyamatosan valtozik. Ebbol adéddan a kitettség értéke
akar egyik naprol a masikra elgjelet is valthat, igy felcserélve az adds és
a hitelezd szerepét. Eppen ezen okok miatt a kitettség meghatarozasa egy
bonyolult, szamitasigényes feladat.

Egy derivativ szerzodés adott pillanatban vett értéke meghatarozza az
azonnali kitettség értékét, azonban felek jellemzGen hosszabb tavon is sze-
retnék tudni (varhatd) kitettségiiket. Igy példéul a bankok 6ridsi szamitési
kapacitast hasznalnak a kitettség profilok becslésére. A profilok a jovébeli ki-
tettség valamilyen statisztikai mértékének idobeli fiiggvényeik. Ilyen példaul

1Boros Péter PhD hallgaté, Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati
Pénziigy Tanszék. A tanulmanyban kifejtett nézetek kizardlag a Szerzd személyes vélemé-
nyét tikrozik. E-mail: borospeter900gmail.com. Beérkezett: 2017. oktéber 27.
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a gyakran elGtérbe keriild6 varhaté pozitiv kitettség profil, amely maga is
szamos tovabbi fontos mennyiség inputja. A bazeli nemteljesitéskori kitettség
a nemcsokkend, varhaté pozitiv kitettség profil elsé évig tartd integrélja.
Ezen tul az igy kapott mennyiség a szabélyozoi partnerkockazati téke egyik
bemeneti paramétere. De hasonléan fontos szerepet kap a kitettség profil a
hitelértékelési kiigazitds szamitasakor is.?

A bankok a kitettség méréséhez klasszikusan Monte Carlo szimulécién
alapuld drazdsi mdédszert haszndlnak. A pontos becslés jellemzben magas
szamu szimuldlt alapfaktort kivan meg, ami a szamitasi igény nagyon gyors
megugrasat eredményezi egy tobb ezer partnerrel, tobb milli6 ligyletet megko-
t6 nagy, piaci szereplonél. Ezért a szamitasi kapacitas sziikséglet csokkentése
nem csupan egy elméleti szempontbdl kivanatos feladat, hiszen az komoly
koltségesokkenéshez vezethet.

Jelen munkaban egy alternativ modszert, a tobbszinti Monte Carlo becs-
lést alkalmazzuk a kitettség profilok becslésére. A mddszert eredetileg Hein-
rich (2001) vezette be parametrikus integraldsi feladatokra, majd Giles (2008)
iltette at pénziigyi problémékra. A mddszert azdta szamos esetben felhasz-
naltak derivativ arazasi feladatokhoz, valamint sztochasztikus alapfaktorok
szimulaldséra, azonban tudoméasunk szerint Hofer és Karlsson (2017) az elsd
munka, ami partnerkockéazati keretek kozé illeszti azt. Ok a hitelértékelési
kiigazitas értékének kiillonb6z6 paraméterek melletti szdmolasdhoz vezetnek
be egy tobbszintii Monte Carlo alapu technikat.

A tanulmanyunkban, a korabbi eredmények &dltal motivalva, a kitettség
profilok t&bbszinti Monte Carlo mdédszer melletti becslését vizsgaljuk. Be-
mutatunk egy profilbecslési algoritmust, amit egzaktan szimuldlhatd szto-
chasztikus alapfaktorok melletti modellekben hasznalhatunk. Szemben a
korabbi horizontalis jellegli becslésekkel, mi vertikalisan az id6é paramétert
hasznéljuk a tébbszinti Monte Carlo mddszer szintjeinek szétvalasztasara.
Az j médszer szignifikdns szamitasi teljesitmény névekedést eredményez, igy
mind a futdsi id6t és a futashoz sziikséges szamitasi kapacitast csokkenthetjiik
adott pontossagu becslés eléréséhez.

A kovetkez6 fejezetben egy formalizalt bevezetést adunk a partnerkockazat
altal hasznalt kitettség fogalmdhoz. Ezutan bemutatjuk a tobbszintii Monte
Carlo moédszertanat és annak alkalmazdsat a kitettség profilok becslésére.
Ezt a részt egy algoritmussal zarjuk, ami 1épésrél 1épésre mutatja be az al-
talunk javasolt profil becslési technikat. A harmadik fejezetben egy egyszerii
numerikus példaban mutatjuk be mddszertink teljesitményét, és Gsszevetjiik
a hagyomanyos Monte Carlo becsléssel. Végiil az utolso fejezetben Gsszefog-
laljuk a tapasztalatainkat.

2Részletes leirdsért magédt a bazeli szabélyozast (BIS, 2010) vagy Gregory (2015)
konyvét ajanljuk.
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2 Alapfogalmak

Legyen (Q,F,F:, Q) egy valdszintliségi mezd, ahol Q az Osszes lehetséges
kimenet halmaza, F az Gsszes eseményt lefedd o-algebra. A piacon t idépontig
elérhet6 informaciét az F; tartalmazza. Végil Q legyen a kockazatsemleges
mérték.

El6szor a partnerkockazat kezelés soran hasznalt kitettség fogalmat vezet-
jiik be.? Tegyiik fel, hogy B és C' megkdt egy T idSpontban lejard derivativ
szerzOdést. Ha egy rovid idére feltételezziik, hogy B és C partnerkockazat
mentesek, azaz soha sem csédolhetnek, akkor jelolje TI(¢, T') az dltaluk kotott
derivativ tigylet ¢t és T kozotti diszkontdlt pénzaramainak az Osszegét, B
szemszogébol. Nevezziik ezt kockazatmentes diszkontalt netté pénzaramnak.
A kockdzatmentes diszkontalt netté pénzaram alapjan a kdvetkezéképpen
definialhatjuk a derivativ t-ben vett arat:

V(t) = EIN(¢, T)] (1)

ahol E,[-] = E[- | F] azaz az F; filtracidra vett Q szerinti feltételes vérhaté
érték.

Most vezessiik be a partnerkockézatot a modellbe azzal a feltételezéssel,
hogy mindkét fél a derivativ élettartama soran fizetésképtelenné valhat. Cséd
esetén a derivativ szerzodést azonnal zarjak, amely esetén a tulélo fél koteles
minden tartozasiat megfizetni a fizetésképtelen partnernek, mig kovetelésein
veszteséget fog elszenvedni. A veszteség a fizetésképtelen partnertdl vissza-
szerezheto értéken mulik, amely aranyat rendszerint REC;-vel jelolik, ahol
i € {B,C} és 0 < REC; < 1. A lehetséges eseteket B szemszogébdl az
1. tabldzatban foglaljuk Gssze.

Kovetelés Kotelezettség
V>0 V: <0
B cs6dje Vr V:RECpE
Pénziram ideje (1)
C csédje V:RECc Vr

1. tabldzat. Pénziramok B szemszogébdl a derivativ cséd miatti zardsakor

Az aldbbi dbrdkon egy két lehetséges kimenetet feldleld példat mutatunk
be. Mindkét esetben egy derivativ megallapodas B szemszogébol vett értéké-
nek alakuldsét vizsgéljuk egy [to, t5] intervallumon. A bal oldali 4brén a deri-
vativ végig pozitiv értéket vesz fel, igy a partner lehetséges csédje mindvégig
kockézatot jelent B-nek. A példaban C' hipotetikus csédje t4 idépontban ko-
vetkezik be. fgy B veszteséget fog elszenvedni, hiszen C nem képes az akkor
éppen fenndllé 6 egységnyi tartozasat megfizetni.

A jobb oldali 4bran egy alternativ szcenariét mutatunk be. Itt a derivativ
értéke az id6 elsd részében nulla koriil ingadozik. Igy ¢1-ben még B tartozik,
majd to-ben C' a tartozé fél. Végiil az érték negativ tartomanyba tolodik, igy

3Brigo et al. (2013) munkéja nagyszer(i osszefoglalast ad a partnerkockézat alapfogal-
mairdl.
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a példaban t5 idépontban bekovetkezo C' cs6djekor ismét neki van kovetelése
B-vel szemben. Ebben az esetben B koteles és képes megfizetni a teljes 9 egy-
ségnyi tartozasat a csédbejutott félnek. Tehat C fizetésképtelensége ilyenkor
nem jelent tovabbi veszteséget B-nek.

Derivativ értéke Derivativ értéke

1. d@bra. Két példa — a derivativ értéke B szemszogébdl

fgy amikor partnerkockazatrél beszéliink, leggyakrabban csak a part-
neriink altal fennallé tartozas mértékére vagyunk kivancsiak, hiszen alter-
nativ esetben nem veszitiink az iigylet értékén. Ez a kitettség fogalmanak az
alapja:
E(t) = max{0,V(t)} . (2)
Tehét a t idopontban fennall6 kitettség a derivativ piaci értékének pozitiv
része. Ezt felhasznalva definidlhatjuk a varhaté pozitiv kitettség profilt,
amely dolgozatunk alapja lesz:

BE(t) = BolE(t) = Eo [(B[(t, D))" , (3)

ahol ()T = max{0,r}.* Kovetkezd 1épésként megadhatjuk az fgy kapott
profil lejaratig vett integraljanak az atlagat, amit hitel-egyenértékesnek is
neveznek

EPE = % /O EE(t)dt . (4)

A gyakorlatban szokds egy 0 = Ty < Ty <To < ... <Tpp 1 < T, =T
felosztast hasznalni és az EPE-t a kovetkezSképpen kozeliteni:

m

1
BPE =7 3 BT~ Timt). (5)

A szabélyozéi tOketartalékolasban felhasznalt nemteljesitéskori kitettséghez
példdul az elsé évhez tartozd, nemcsokkend EE(t) profilt kell haszndlni, igy:

’
m

EEPE = Zr?gf {EE(T) (T = Tiva) (6)

4A szamitas céljatdl fiiggden a kiilsd Eo(-) varhaté érték ebben az esetben jelentheti
a kockazatsemleges és a valés mérték alatt vett varhatd értéket is. fgy példaul partner
limitek meghatarozdsdhoz a valés mérték alatt, mig a hitelértékelési kiigazitas szamitasakor
a kockazatsemleges mérték alatt kell szamolni.
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ahol Tml =1

Lathatjuk tehat, hogy a varhaté pozitiv kitettség profil szamitasa kiilo-
nosen fontos. A bankok partnerkockazat kezelési részlegei Monte Carlo méd-
szert hasznalnak a profil becslésére. Els6 1épésként tobb ezer szimulalt utat
generalnak az alap piaci faktorokbdl. Majd a generdlt faktorok alapjin min-
den szimulécids idopontban bedarazzak az Osszes partnerrel kotott tigyleteket.
Ezutén az iigyletek mentén aggregalnak és nettositanak, ahol az engedélyezett.
Végiil a tobb ezer Ut alapjan szamoljék az atlagos kitettséget minden idépont-
ban, minden partnerre. Ez a miivelet dridsi szamitési kapacitasokat igényel.

Hagyomanyos Monte Carlo médszer esetén, N szimuldlt utat feltételezve
a kovetkezéképpen adhatunk torzitatlan becslést az EE(T;) értékére:

E]\EMC(:/}) _ % ZE(j)(n) : (7)

j=1

ahol EU)(T;) a j-edik titon T; id6pontban fenndllé kitettség.

Jelen munkaban egy alternativ Monte Carlo alapu technikat javaslunk a
kitettség profilok meghatarozasara, amely szignifikdnsan alacsonyabb szami-
tdsi kapacitds mellett j6 becslést biztosit. A tobbszintii Monte Carlo médszer
egy, mar régéta ismert megkozelités, amely csak nemrégiben keriilt partner-
kockazat kezelési felhaszndldsra. Hofer és Karlsson (2017) a hitelértékelési
kiigazitas kiilonbozé paraméterek melletti szamitasara hasznalja modszert.
fgy példaul munkéjukban foglalkoznak kockézatos kamatléb csereiigylet port-
féli6 fix kamatanak meghatarozasaval, vagy éppen a rossz iranyu kockazat
mérésével. A kovetkezd részben ismertetjiik a médszert.

3 Tobbszintii Monte Carlo a varhato pozitiv
kitettség profil becslésére

A t6bbszintiit Monte Carlo mddszerr6l Heinrich (2001), Giles (2008) és Giles
(2015) munkéi adnak részletes lefrdst. Az alapprobléma, hogy egy bizonyos
intervallumban mozgd paramétertol fiiggé mennyiséget, az intervallum Gsszes
lehetséges pontjdra szeretnénk becsiilni. Igy példdul Heinrich (2001) egy u(N)
fliggvényt hasznal illusztraciénak, ahol

u(\) = /O FOLE)dt (8)

és A € [0,1]. Kovetve Heinrich (2001) lefrdsét és jelolését, standard Monte
Carlo médszer esetén az alabbi becslést alkalmazhatjuk:

i) =+ D00 )

ahol \; = {i 1=1,2,... ,n} és &; fliggetlen, egyenletes eloszldsi véletlen

n’

véltozdk a [0, 1] intervallumon, amelyeket minden ¢ mellett tjrafelhasznalunk.
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Tetszbleges A esetén u(\) a (9) egyenlet alapjén interpoldldssal szdmithato.

a0~ (P = D un) = Zm,@) N =

=0 =0 (10)

_ %Z(Pf(-,sj>><x> =),

ahol P az interpolélds operator és ¢,;(\) a hozzétartozo silyfiiggvény. Ugyan
Heinrich (2001) formalizéldsa absztraktnak tiinhet, mégis a sulyfiiggvényen
keresztiil konnyen specifikélhatjuk a P operdtort. Igy példaul lineéris inter-
poléacidét hasznalva ¢ = 0,1, ..., n esetén az alabbi valasztassal élhetiink:

;\:L;\, ha \e€ [)\ia)\i-‘rl]

¢i(N) =9 £3=L ha e [N h) (11)
0, egyébként .

Finomitva a felosztést, bevezethetink killonbozo szinteket a becslésbe. Legyen
A = {2—‘“2 =0,1,2,... ,25} és1=0,1,2,..., L valamint P, az [ szinthez ren-
delt interpolalds operator.® Ha P = Pp és P_; = 0, akkor P = ZlL:O (P —
P,_1). Ezt a teleszkopikus Osszeget a (10) egyenletbe behelyettesitve az ott
bevezetett becslés a kovetkezd formara mddosul:

N L

1= % B PL)ICE) = > - > RI(E) ~ Feaf(6) - (12

Végil szintenként vezesstiink be eltérd NN, szimuldcids szdmot, amivel a (12)
egyenlet az alabbi végso alakot veszi fel:

Nl L

=Y L3 (AR > 1 zaf &) =P f(.6) . (13)

=0 l_]:l

A fenti egyenlet tehdt azt mutatja, hogy kevésbé finom intervallumon szdmolt
A; értékeket djrafelhasznalva javithatjuk a becslést tetszdleges A\ esetén. A
javitds mértékét Heinrich (2001) szamszerfisitette, amely szerint O(N~2)
hibdt O(N) nagysigi szémitdsi igénnyel értiink el, az egyszerii mddszer
O(N %) nagysagaval szemben. A mddszer széles korben hasznalhaté, de talan
ennek egyik velejaré hatranya, hogy nem mindig vildgos, hogy a (P, — P,—1)
tag pontosan mit is jelent. Ezért egy, a dolgozat témajahoz kozelebb allo
szemléletmédot is bemutatunk.®

5Az intervallum megvilasztdsa szdmos tényezén milhat, amelyeket hamarosan il-
lusztrdlunk. Az intervallum felezésen alapulé eljardst Heinrich (2001) munkéja alapjin
véalasztottuk. Ebben az esetben ugyanis linearis interpolaciét alkalmazva a kordbban
becsiilt pontok ugyanakkorra mértékben jarulnak hozza a kovetkezd pont becsléséhez.

6 A probléma egy alternativ megfogalmazdséban E[f(x, \)] értékét szeretnénk becsiilni,
ahol = egy véletlen valtozé és A € [0,1]. Erdemes felirni a (13) egyenletet L = 1 esetén,
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Giles (2008) mar pénziigyi problémékra vezeti be a mddszer egy véltozatét.
Munkajaban sztochasztikus differencidl egyenletek altal generalt alapfakto-
roktdl fiiggd szarmaztatott termékek drazdsaval foglalkozik. Legyen S(t) egy
sztochasztikus differencidlegyenlet szerint fejlédo alapfaktor értéke t-ben, és
legyen G;,1 = 0,1,..., L egy h; = 27T 1épéskoz altal meghatarozott, a [0, T
intervallumot lefedd, egyre részletesebb felosztdsrendszer. Giles (2008) 6
kérdése, hogy hogyan becsiilhetjiik egy derivativ értékét. Ha f(S(T)) jeloli
egy derivativ kifizetésfiiggvényének értékét T-ben, és P = P;, annak egy ko-
zelitése a legrészletesebb G, felosztds mellett, akkor a derivativ értékéhez az
E[P] mennyiséget kell megbecsiilniink”. Kihasznalva az

L
E[P] =E[R]+ Y E[R - P4 (15)
=1
egyenl6séget, és hogy
1
E[P - P 1]~ ~ ;(Pf - P, (16)

csokkenthetjik a sziikséges szamitdsi kapacitdst. A mddszer szerint az adott
szinten hasznélt minta elemszamot (V;) folyamatosan noveljiik, mikézben
(Pl"' —If’l"'_l) értékét viszont ugyanazon Wiener novekményekkel szamolhatjuk,
kiindulva a legrészletesebbdl, majd azokat megfelel6en csoportositva. fgy egy
aprébb 1épéskozzel meghatarozott idofelosztason kevesebb mintat haszndlunk
fel, mint egy kevésbé részletes felosztdsrendszeren. Giles (2008) belétja, hogy
ez a becslési technika csokkenti a szamitasi igényt, hiszen O(e?) négyzetes
hiba eléréséhez O(e~2(loge)?) szamitési igényre van sziikség, szemben az
egyszerii becslés O(e~3) igényével.
A mddszer intuitiv megértéséhez vegyiik az L = 1 esetet, ahol is

N N
1N 1 NP
E[PI]ZE[PO]+E[P1—P0]%N E PO()+E g [PI(J)—PO(J)} . (17)
i=1 j=1

A (17) egyenlet azt mutatja, hogy egy részletesebb felosztds melletti dr becs-
léséhez egy kevésbé részletes felosztassal becsiilt arat kontroll valtozdként
hasznalunk fel. Az igy kapott megkdzelités abban kiilénbozik hagyomanyos
kontroll valtozén alapuld becsléstél, hogy a kontrollként hasznalt valtozo
tényleges értéke nem ismert, hanem azt egy elézd szinten becsiiltiik meg.®

mert abbdl egyszerii linedris interpolaciét feltételezve az aldbbit kell latnunk:

Elf(z,05)] = 5 (Blf (2,0 + Elf(e, D) + Bl (2,0.5) - 2 (f(2,0) + f@ D) (14)

"Ha konstans nulla kamatlabat feltételeziink, akkor éppen E[P] a derivativ értéke.

8Hagyomanyos kontroll valtozé melletti becslésnél a kontrollként hasznalt véltozénak
egy konstansszorosit haszndljuk, amely konstans fiigg a becsiilni kivant és a kontroll val-
toz6 kovariancidjatél. A tobbszintli Monte Carlo becslés ebben is eltér a kontroll valtozék
moédszerétdl, hiszen itt a konstans értéke minden esetben egy. Mindkét észrevétel Giles
(2015) munkéjahoz kéthetd.
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Ennek a kiilonbségnek azonban lényeges implikacidi lesznek, ahogy arra még
visszatériink.

A jelen munkéban felhasznaljuk Heinrich (2001), Giles (2008) és Hofer és
Karlsson (2017) eredményeit és a tobbszinti Monte Carlo médszert a varhaté
pozitiv kitettség profil becslésére alkalmazzuk. Eredményilink két ponton
jarul hozza a szakirodalomhoz. Elsoként, tudomasunk szerint ez az els6
munka, ahol a varhaté pozitiv kitettség profil becslésére hasznaljak a tébb-
szintli Monte Carlo mddszert. Masodsorban, szemben a korabbi munkakkal,
mi nem egy modell paraméter mentén alkalmazzuk a tobbszinti Monte Carlo
mddszert, hanem magén az id6 paraméteren keresztiil. Ugyan Giles (2008)
munkdja az id6 felosztast finomitotta a Monte Carlo becslés kiilonb6z6 szint-
jein, mégis mindig ugyanarra az idépontra, a lejaratra becsiilte a szamolni
kivant mennyiséget. Mi magat a profilt fogjuk becsiilni, azaz ugy tekintiink
a profilra, mint egy id6 paramétertol fliggé mennyiségre, és a célunk, hogy a
felosztason szereplé minden id6épontra adjuk meg a varhaté pozitiv kitettség
értékét. A becslés soran a profil egyes pontjait kiilonbozé szintekhez rendeljiik
és az adott szinten csak azokat a profil pontokat becsiiljik, kihasznalva hogy
az el6zé szinten mar vannak becsiilt pontjaink. Azaz, mi az idé paramétert
hasznaljuk valtozoként, és a felosztds finomsagat nem valtoztatjuk. Ehhez a
mddszerhez azonban, szemben Giles (2008) technikdjaval, nem szimuldljuk a
sztochasztikus alapfaktorok teljes utjat, hanem azokat egzakt médon general-
juk. fgy modszertink csak korlatozott esetben alkalmazhatd, de ramutatunk,
hogy ilyenkor az 1j megkozelitéssel jelentGsen csokkenthetjiik a szamitési
igényt.

Kiindulasul véalasszunk egy [a,b] intervallumot, ahol [a,b] C [0,7]. A
profilt ezen az intervallumon fogjuk becsiilni. Ez lehetOséget ad tetszoleges
id6horizont lefedésére, amely az alkalmazastdl fiigg. fgy példaul a bézeli
nemteljesitéskori kitettség (EAD) szdmolasdhoz csupdn egy évnyi értékre van
sziikségiink. Az intervallum megvéalasztdasahoz més szempontot is figyelembe
vehetlink, amit a kovetkezo fejezetben részleteziink. Jelolje k =0,1,...,L a
t6bbszint{i Monte Carlo egyes szintjeit és hasznaljuk a Heinrich (2001) altal
javasolt felosztast. Eszerint a profilt az alabbi értékekkel becsiiljik:

(b
{EE(tj)|tj=a—|—j(2—La),j=0,l,...,2L} . (18)

Léthatjuk, hogy Heinrich (2001) felosztését kovetve minden 1épéskor az el6z6
szinten szerepl6 pontok kozé, féluton egy ujabb megfigyelési pontot adunk.
fgy azonban kihasznalhatjuk, hogy a becsiilni kivant mennyiség az adott pon-
tot koriilvevd értékekben mar ismert. Ahogy arra Hofer és Karlsson (2017) is
ramutatott, ha ezek k6zott magas korrelaciot tudunk elérni, akkor az egyfajta
kontroll véltozén alapulé becslésiink jelentGsen javulhat.

Legyen t;1 ést;_ az adott k szinten 1év6 ¢; id6pontot megel6z6 és az azt
kévetd idépontok. Ha feltételezziik, hogy EE(t;1) és EE(t;—) mar ismert,
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akkor a koztes pontra a kévetkezd becslést alkalmazhatjuk:

Nuimc ) ,
TE 1 n E(n) (t—) + E(n) (t"r)
BE(:tj—ti+) = j—0ro > <E( )(t;) — L J >+
n=1
\ BE(; ) + BE(t;4)
2 )
(19)

azaz a t; idépontra vonatkozé becslés soran kontroll valtozoként hasznéljuk
az el0z6 szinten, a két szomszédos pontra megbecsiilt profil értéket. Erre a
(3) egyenlet kindl lehetéséget, hiszen:

BE(t;) =B |EE(t;,ti—ti+)| - (20)

Hofer és Karlsson (2017) és Giles (2008) minden egyes szinten az alapfaktorok
teljes utjat szimulaltak és kontroll valtozdkkal valé magas korrelaciét az utak
djrafelhasznalasaval érték el. Mivel minden becslési pontban csak ugyanarra
az idépontra vonatkozoé faktorok értékére van sziikségiink, ezért a teljes 1t
szimulalasa elkeriilhetd. fgy azonban a korrelaciot is mashogy kell elérniink.
Mi ugyanazokat a véletlen szamokat fogjuk djra és tGjra felhasznalni a becslés
kiilonb6z6 szintjein.

Ezek alapjan Hofer és Karlsson (2017) munkéjahoz hasonléan, megfogal-
mazhatjuk a tobbszinti Monte Carlo algoritmust, ami jelen esetben a varhato
pozitiv kitettséget fogja generalni:

1. Viélaszuk meg az [a,b] C [0,7] intervallumot, a végsé Monte Carlo
szintjének L paraméterét, az elsé szinten haszndlt szimuldcié szaméat
(N), és legyen k = 0.

2. Generdljunk Ny = N fiiggetlen, standard normélis véletlen szamot és
szamoljuk ki a piaci faktorok értékét a t; € Gy = {a,b} pontokban.
Becsiiljik meg EE(t;)-t a (7) egyenlet alapjan.

3. Noveljik k értékét eggyel: k =k + 1.
4. Adjuk meg az 1ij szint pontjait a kovetkezéképpen:

jb—a) . .

5. Vélasszuk meg az adott szinten szerepl6 szimulacidk szamat az alabbi
modon: o
Ny=2"2N. (22)

6. Minden t; € G és t; & Gi—1 esetén szamoljuk ki Nj piaci faktort
az elsé N, véletlen normaélis valtozét felhaszndlva, és legyen EE(t;) =
EE(t;,t;—,tjy+) a (19) egyenlet alapjan, feltételezve, hogy Nmimvc =
Ni.
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7. Ha k = L, akkor megallunk, egyébként visszalépiink a 3. ponthoz és
onnan ismételjik az algoritmust.

Az 5. pontban t6rténd Ny meghatdrozast Heinrich (2001) javaslata alapjén
véalasztottuk. Az algoritmus tehdt az intervallumon szerepld pontok tavolsiagat
felezve folyamatosan djabb idOpontra becsiili a profil értékét. A kovetkezo fe-
jezetben egy numerikus példan keresztil szemléltetjik a modszer miikodését
és elonyeit,.

4 Numerikus eredmények

A mddszer erejének érzékeltetéséhez egy egyszerli kamatldb csereiigyletet fo-
gunk felhasznélni. Példankban B kap fix kamatot és fizeti az éppen aktudlis
féléves véltozé kamatot. Az olvasé kamatldb derivativik drazasdhoz, és
altalanosan a kamatlab modellekhez részletes utmutatast kaphat Brigo és
Mercurio (2007) kényvében. Ezt a munkat kovetve felirhatjuk a kockazat-
mentes diszkontalt netté pénzaram értékét:

5
no,n =y D(O,T,-)NT(K— L(Ti_l,Ti)), (23)
1=a+1

ahol 0 = T, < Thq1 < ... < Ty < Tg =T, N a névérték és 7 az
id6ardnyosit6 faktor, jelen példdban fél év. A diszkontfaktort D(0,T;) jeldli,
azaz

T; -
DO,T) =¢ Jo e, (24)
ahol r; az azonnali kamatldb folyamat, amit késébb specifikdlunk. A fix
kamatot K jelenti és a [T;_1,T;] idészakra vonatkozé valtozé kamatot pedig
L(T;—1,T;), azaz ha P(T;—1,T;) a T;- ben egy egységet fizeté kotvény dra
T;_1-ben, akkor

P11, 1) (14 7L(T 0, T)) = 1 (25)
Osszefiiggés szerint
1— P(Ti1,T)
LTy, T}) = ——nizb i) 2%
( 1 ) TP(TL_I,TL) ( )

Felhasznélva az (1) és (24) egyenleteket, a ktvény arat az aldbbi formaban
adhatjuk meg:

—fTi e dt
P(T, ,,T)=Ep |e Jmir ", 27
i—1

Az (1) egyenletbe behelyettesitve a (23) egyenletben adott pénziramokat
és felhasznalva a fentebb levezetett Osszefliggéseket, adédik a cseretigylet mai
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értéke:
8
V(O,K,N,7)= > N(P(O,Ti) — P(0,Ti-1) +TP(0>TL-)K) =
i=a+1 5 (28)
= —NP(0,T,) + NP(0,T5) + N > 7P(0,T)K .
1=a+1

A véarhaté kitettség profil szamoldsahoz sziikség lesz a csereiigylet egy tetszo-
leges t pontban vett értékére is. Tehdt ha To1; <t < T,1(j41), akkor fenti
egyenletbdl aprébb levezetéssel lathatjuk, hogy

g
Pt Tat+1)
+ NP(t,T5)+ N TP(t,T)K .
P(Totjs Tot(j+1)) 2

i=o+j

V(t,K,N,7) = =N

(29)

Mivel az el6z6 részben ismertetett modszer egzakt szimulaciét hasznal,

ezért ennek megfeleléen kell kamatldb modellt valasztanunk. FEz alapjan

jelen példdban az azonnali kamatldb dinamikéjét a Vasicek modell (Vasicek,

1977) szerint valasztjuk meg. Igy legyen r(t) az azonnali kamatlab folyamat,
és tegyiik fel, hogy

dr(t) = k[0 —r(t)|dt + odW (t),r(0) =0, (30)

ahol k, 0, o és rq pozitiv paraméterek. Brigo és Mercurio (2007) ramutat, hogy
ebben a modellkeretben a kotvény ara az alabbi affin szerkezetben adhaté
meg:

P(t,T) = A(t,T)e~ B¢ (31)
ahol . ]
At,T) = lO=Z=) (B, T)=(T—1) = G5 B(t,T)?] ) (32)
és
B(t,T) = 71— e M0 (3)

A kamatlab folyamatot Euler-diszkretizalas helyett az aldbbi formaban szi-
muldlhatjuk egzaktan:?

0-2(1 _ e—th)

r(t) = T(O)e_kt +60(1— e_kt) + 5% ,

(34)
ahol X egy standard normalis valdszintiségi valtozo.

Most megvizsgalhatjuk a tobbszintii Monte Carlo mddszer eredményeit.
Példankban az tigylet lejarata 9 év és a névérték 100$. A Vasicek modell
paramétereit és a fair fix kamatot a 2. tdbldzatban kozoljik.

k 6 o 0 K
0.01 0.05 0.05 0.01 0.005

2. tdbldzat. A numerikus példdban haszndalt paraméterek
és a fair csereiigylet kamat

9Glasserman (2013)
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Els6 1épésként bemutatjuk az elméleti profilt. Ehhez a klasszikus Monte
Carlo moddszeren alapulé becslést alkalmazzuk N = 100000 szimulalt uttal
és heti 1épéskozokkel. A becslést 100 alkalommal végezziik el, és az igy
kapott értékek atlagat tekintjik az elméleti értéknek, amit a lenti abran
szemléltetiink. Egyszerti kamatldb csereiigyletek esetében a profilt két hatas
befolydsolja. A difftiziés hatds alapjan az idé elérehaladtdval a szimulalt
piaci alapfaktor eltavolodhat a kiinduld helyzetétol, amellyel parhuzamosan
a csereligylet ara is elmozdul a kezdeti nulla értéktol, és a pozicié tulajdonosa
inkabb OTM vagy ITM helyzetbe keriil.!° Az amortizaciés hatds miatt azon-
ban az id6é muldsaval csokken a még hatralévo fizetések szama, igy a partner
csodje esetén veszélybe kertil6 pénzaram is. Jellemzoen a lefedett idShorizont
els6 részében a difftiziés hatds dominal, majd az amortizacios hatas lesz az
erdsebb. A kettd egyiittese tehdt kezdetben novekvd profilt, majd dltalaban
az id6 egyharmada utdn csokkend gorbét eredményez. !

1 4 T T T T

10

Lejarat

2. dbra. Elméleti profil

A kovetkezé 16pés, hogy kiilonbozd feltételek mellett megvizsgdljuk a
tobbszint{i Monte Carlo médszer teljesitményét. Osszehasonlitasként min-
den esetben a hagyomanyos Monte Carlo becslést is elvégezziik, és azt is
hasonlitjuk az elméleti profilhoz. Ahogy arra korabban felhivtuk a figyelmet,
a becslési intervallum megvalasztdsa mindig a helyzettdl fligg. Mivel mi az
alapfaktort egzakt technikaval szimuldljuk, ezért nem rendelkeziink a folya-
mat teljes utjdval és az abbdl szérmaztatott mennyiségekkel. A (29) egyen-

e

letben azonban megjelenik az el6z6 fizetési idépontban fenndlld, a kévetkezd

10Az OTM és ITM az angol ”Out of the Money” és ”In the Money” réviditése.
HCesari (2009)
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idépontban egységnyit fizet6 kétvény ara [P(To+j, Taq(j4+1))] is. Az egzakt
technika miatt ez a mennyiség nem all rendelkezésre, ezért egy egyszeriisito
feltételre van sziikségiink. Valasszuk meg a becslési intervallumot tgy, hogy
a legals6 szinten, a GG halmazban talalhaté pontok kozel essenek a fizetési
idépontokhoz. Ha ugyanis t; ~ T, akkor

Pty Torn) ~1. (35)
P(To,Tot1)

fgy példaul a 9 éves lejatt ligylet esetében L = 4 valasztasa esetén 6 hénapos
idofelosztast érhetiink el, ha egy 8 éves periédusra szimulalunk.

A 3. d@brdn a becsiilt profil egyes pontjaihoz tartozé atlagos standard hibat
abréazoljuk kiilonb6z6 szamu szimulalt utat feltételezve. Minden esetben 100-
szor ismételtiik a becslést a megfelelé szamu szimulalt alapfaktorral, és az
igy kapott hibakat atlagoltuk, hogy kikiiszoboljiik a véltetlenszam generator
torzitdsat. A grafikonok felett lathaté utak szdma a tobbszintii becslésnél a
kiinduldsi utak szamat jelenti, azaz N = Ny. Az MC roévidités a hagyoméanyos
Monte Carlo mdédszerre, mig az MLMC a t6bbszintli Monte Carlo médszerre
utal.

A hagyoméanyos MC mddszer standard hibéja kéveti a profil alakjat, és igy
a széleken kisebb, mig a diffizids hatas dltal jobban dominélt részen nagyobb
értékeket vesz fel. Az dbra alapjdn tobbszintli Monte Carlo médszer a teljes
intervallumon kisebb standard hibat ad, mint a hagyomanyos Monte Carlo
arazds, azonban ez félrevezetd, ahogy arra révidesen ramutatunk. Az dtlagos
standard hiba alakja jol értelmezheto, ha figyelembe vessziik az el6z6 részben
kozolt szamitdas modszertandt. A hiba a becslési intervallum két szélén gya-
korlatilag egybeér a hagyomanyos MC mddszer altal adottakkal, hiszen ezen
pontokban ugyanannyi szimuldlt utat hasznaltunk, és nem allt rendelkezésre
korédbban becsiilt profil érték, amivel javithattuk volna a becslést.!? A kdvet-
kezb becslési pont az intervallum felénél, 4.5 év kozelében volt. A standard
hiba itt a legmagasabb, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a mintaszam
kozel harmadolasat csak kevéssé ellensilyozzak az intervallum szélein mar
kiszamolt kontroll valtozok. FEzutan a 2.5 és 6.5 évhez tartozdé pontokat
becstiltiik. A szimulalt alapfaktorok szdma ezen a szinten csupén az eredeti
nyolcada, ellenben a kontroll valtozdk kozelebb keriiltek, igy erésebb hatast
tudnak kifejteni. A 2.5 évhez tartozd hiba magasabb, hiszen az eredeti profil
is magasabb volt, szemben a 6.5 fél évhez tartozé értékével. A kovetkezd
szinten a 1.5, 3.5, 5.5 és 7.5 évhez tartoz6 pontokat becstltiik, mindossze az
elsé szinthez tartozé szimuldcié szam egy-huszonketted részével. Az atlagos
standard hiba a szimuldcidk szamanak novelésével csokken, de a tObbszinti
modszer latszolagos dominancidja minden esetben megmarad.

12 Ahogy az dbra is mutatja, kisebb eltérések elképzelhetSek, hiszen a tSbbszint{i szamitas
esetén ugyanazokat a véletlen szdmokat haszndltuk fel az els§ és az utolsé pont egzakt
becsléséhez, mig a hagyomdnyos Monte Carlo mddszeren alapulé szdmoldsnal Euler-
diszkretizaldst és Gj véletlen standard normalisokat hasznaltunk.
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3. dbra. Standard hiba kiilonb6z6 szimuldciés szam mellett

Azonban vegyiik észre, hogy a hagyoméanyos uton becsiilt standard hi-
béakkal elkévettiink egy sulyos hibat, és a fenti értékek csak akkor lehetnének
valésak, amennyiben a hagyomanyos kontroll valtozok médszerét hasznaltuk
volna. Abban az esetben ugyanis a kontrollként haszndlt valtozé tényleges
értéke egy ismert mennyiség és nem egy becslés értéke. A probléma megérté-
séhez célszerli a (19) egyenletre tekinteni. Amennyiben EE(t;_) és EE(t;4 ),
helyett az elméleti, ismert mennyiségek, EE(t;_) és EE(t;;) szerepelnének,
a variancia becsléséhez azokat figyelmen kivil hagyhatnank, és a hagyoma-
nyos standard hibdhoz a kovetkez6 mennyiséget kellene megbecstilniink:

Nnvrmc , ,
Bt )+ EM ()
E E(IL) J Jj+ )
Var <NMLMC ( 2 )> (36)

n=1

Jelen esetben ez azonban hibas megkozelités, hiszen a profil el6z6 és
kovetkezd pontjaira csupan becslés all rendelkezésre. A becslés hibat hordoz
magaban, amely hiba bizonyos része az 4j szinten torténé becslésre is hatassal
van. A (19) egyenlet alapjén az utols6 tagot nem hagyhatjuk figyelmen kiviil
a variancia szamitdsandl. Rekurziven visszahelyettesitve EE (+) tagokat azon-
ban azt latjuk, hogy egy adott pont becslésénél az Gsszes korabban felhasznalt
szomszédos pont hibaja szamit. fgy valéjaban, ahogy haladunk a szinteken,
egyre magasabb hibat halmozunk fel.

A médszereket ezért célszeriibb az elméleti értéktol vett atlagos négyzetes
eltéréssel 0sszehasonlitani. Hasonléan a korabbi eljarashoz, minden vizsgalt
N paraméter esetében 100 profilt becsiiltiink mindkét médszerrel. Az igy
kapott profilok az elméleti értéktol vett négyzetes eltérésének az atlagat mu-
tatja a 4. dabra. A legkisebb szdmu szimuldcié mellett a mddszeriink nem
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teljesitett jobban, mint a hagyoméanyos becslés, hiszen az atlagos négyzetes
hiba magasabb, mint a hagyomanyos esetben. Ugy tlinik tehat, hogy az egyes
pontokndl jelentkezo, majd kumuldlédé hiba itt szignifikans eltérést okoz.
Viszont vegyiik észre, hogy a mddszeriink gyorsabb iitemben javul, mint a
hagyomanyos MC szimulacion alapulé drazas és az N = 10000 paraméter
szamnal a profil Osszes pontjan jobban teljesit. Ekkorra ugyanis a maga-
sabb szinteken 1év6 pontokon elég szimuldcié all rendelkezésre, hogy a felhal-
mozo6do hiba ellensilyozhaté legyen.

N=1000 N=2500
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4. dbra. Az elméleti értéktdl vett atlagos négyzetes eltérés kiilonb6z6 szimuldciés szam mellett

Erdemes kiemelni, hogy a médszer alacsony szimuléciés szém mellett sem
rosszabb a hagyoményos Monte Carlo becslésnél. Az elsd esetben (bal felsd
abra) a hagyoményos Monte Carlo mdédszerrel ésszesen 17 x 1000 = 17000
adatpontot szimulaltunk és hasznéltunk a szamitdshoz. A tobbszintii Monte
Carlo médszert felhaszndlva kozel 2900 pontra volt szitkségiink.’® Igy a ki-
indulé Ny értéket az N tObbszordsére valasztva, még mindig kevesebb adat-
pontot haszndlva, lecsokkenthetjiik a négyzetes hibat. Ezt szemléltetjik az
5. abrdn. Lathatjuk, hogy a tobbszinti médszer hamar elénybe kertil, és
végil az Ny = 5.5N esetben kozeliti meg ugyanazt a szamitasi igényt, amit
a hagyoméanyos Monte Carlo médszer N szimuldcié mellett, mikozben szig-
nifikdnsan kisebb eltérést general.

13 A kezdé szinttel egyiitt Gsszesen 5 szintet jarunk be. Az egyes szinteken becsiilt pontok
szamali sorrendben 2, 1, 2, 4, 8. Az szintekhez tartozé szimulécids szamok pedig 1000, 353,
125, 44, 15.
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5. dbra. Az elméleti értéktdl vett atlagos négyzetes eltérés alternativ kiindulé szimuléciészamok
mellett

Minden fentebb bemutatott futtatas soran megmértiik a szamitashoz sziik-
séges 1id6t. Ugyan a tobbszintii Monte Carlo becslés 1ényegesen kisebb kapa-
citast igényel, hiszen minden szinten csak az eredeti szimuldciés szam téredé-
kével szamolunk, szamitdsi idében mégsem egyértelmii, hogy jobban teljesit,
hiszen sziikség van az egyes szinteken lefedett pontok meghatarozésara, a
hozzajuk sziikséges szimuldcidk szdmanak megaddsara és végiil a (19) egyen-
let szamitdsara. Eredményeink mégis azt mutatjik, hogy a szamitési ido is
eltérpiil az j mddszerrel. A 6. dbrdn szemléltetjiik az dtlagos futési id6t a
fentebb mar leirt szimuléciés szamok mellett. Azontil, hogy az dltalunk java-
solt médszer minden esetben gyorsabb volt, az elénye a szimulaciok szaméanak
fliggvényében tovabb né. Természetesen az atlagos négyzetes hibat leiré pont-
ban kifejtett okok miatt nem érdemes kozvetve Osszehasonlitanunk a futési
idoket, de az eloz6 abra tapasztalatai alapjan lathatjuk, hogy Ny = 2.5N
osszehasonlitdsnak mér van értelme. Igy ldthatjuk, hogy az Ny = 2500 pont-
ban mért atlagos futasi id6, még mindig szignifikdnsan elmarad az N = 1000
esetben mérttol.

A futési id6 tovdbb javithaté GPU alapi parhuzamos szamitassal. Az
egyes szintek kozotti dtmenet nem parhuzamosithaté, hiszen egy adott szint
becsléséhez sziikségiink van az el6z6 szint becsiilt pontjaira. Ezzel szemben
adott szinten beliil az Gjabb osztopontokhoz rendelt profil értékek szamitdsa
parhuzamosithatd, és igy az idésziikséglet GPU alapu rendszerrel csokkent-
hetd.

14 A GPU alapi szamitas Gtletéért a Szerzd koszonetét fejezi ki a Biralénak.
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6. dbra. Atlagos futdsi idé

Eredményeink tehat azt mutatjak, hogy a tobbszintii Monte Carlo méd-
szer szignifikdnsan javitja a kitettség profilok becslését, igy azt érdemes a
gyakorlatban is felhasznalni. Munkénkat a kovetkezo fejezettel zarjuk.

5 Osszegzés

Tanulmanyunkban a tébbszintii Monte Carlo becslést alkalmaztuk a partner-
kockézat egyik alapproblémajéra, a kitettség meghatarozasdara. Az altalunk
javasolt médszer feliilmilja a hagyomanyos Monte Carlo becslést, hiszen mind
a szamitasi kapacitast, mind pedig a futasi id6t csOkkentetni tudtuk. Nagy
elénye a technika egyszertlisége is, amely a hatékony implementécidhoz jarul
hozzé. A tanulményban bemutatott megkozelités egy specidlis tébbszintil
Monte Carlo technikan alapul, amely azonban csupan limitalt szamu esetben
hasznalhaté. Mivel szemben a korabbi munkakkal, mi nem hasznéltuk a szi-
mulalt alapfaktorok teljes tutjat, igy a modszer csak egzakt szimulacié mellett
alkalmazhaté. Az algoritmus limitalt jellege azonban nem gétolja a technika
széleskorli alkalmazasat, hiszen szamos modellre 1étezik egzakt szimulacio.
fgy hasznos kutatési téma lehet a médszer tovabbi vizsgalata és mas eszkoz
tipusokra torténo alkalmazasa. Ugyan mi csak a varhaté kitettség profil becs-
lését teszteltiik, a tobbszintii Monte Carlo becslés hasonléan alkalmazhato
mas profilok becslésére is. Ezek tovabbi vizsgalata gyakorlati szempontbdl is
nagy relevanciaval bir.
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COUNTERPARTY CREDIT EXPOSURE ESTIMATION WITH MULTILEVEL

MONTE CARLO METHOD

Counterparty credit risk exposure measurement has become an immense task for
parties active on OTC markets. Determining future exposure amount is a computa-
tionally demanding task. We propose a new method for exposure profile calculation
that reduces the computational costs significantly by using the multilevel Monte
Carlo approach. In the paper we introduce an algorithm that estimates the ex-
posure profile for derivative products with exact simulation of the underlying risk
factors. A test on the performance of the new method and a comparison against
the traditional Monte Carlo approach is carried out on a numerical example of a
simple interest rate swap.
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UTVONALFUGGO KOCKAZATVALLALAS: A KORABBI
NYERESEG ES A KOCKAZATVALLALAS ABSZOLUT
SZINTJE KOZOTTI KAPCSOLAT EGY BANKI
UGYFELPORTFOLIO ADATBAZISAN!

BERLINGER EDINA - DOMOTOR BARBARA - SzUCS BALAZS
ARPAD
Budapesti Corvinus Egyetem

A szakirodalom alapjdn Osszefoglaltuk, hogy milyen Gsszefiiggés allhat fenn a
korabbi nyereségek és a kockazatvallalasi hajlanddsag kozott, majd egy hazai
banki adatbazison megvizsgéltuk, hogy a vallalati és intézményi tigyfelek el-
miult idészakban elért nyeresége mennyiben magyaréazza a kockazati kitettség
abszolit szintjét az EUR/HUF devizapdrban 2008 és 2012 kozott, havi id6-
skdldn. Azt kaptuk, hogy a veszteségek szignifikdnsan negativ, mig a nyere-
ségek enyhén pozitiv kapcsolatban allnak a kitettség szintjével. Ez a V-alaku
Osszefiiggés konzisztens a kilataselmélettel, kiillontsen a kiiszobérték-hatdssal
és a hézpénze-hatdssal. Mivel az irraciondlis (viselkedési) hatdsok egyéni és
rendszerszinten is értékromboldk lehetnek, mind a befektetéknek, mind a
szabalyozénak érdemes figyelmet forditaniuk erre a jelenségre.

Kulcsszavak: vallalati kockazatkezelés, viselkedési pénzigyek, kiiszob-
érték-hatdas, hazpénze-hatas. JEL kod: G02, G11

1 Bevezetés

A gazdaségi szereplk kockazatvéllalasi hajlandésdga/étvégya az elvart ho-
zamba beépiilé kockdzati prémiumon keresztiil meghatarozza a beruhdzési/
befektetési dontéseket és az eszkozarakat (Benchimol 2014). Fokozottan igaz
ez a nagyobb kockazatu befektetések esetén, igy példaul a kezd6, innovativ
vallalkozasok sorsa nagymértékben fiigg a befektetok kockazati étvagyatol,
kiilénésen a fejlodé orszagokban. A fejlett orszdgokban is kiemelt jelentéségii,
hogy hogyan alakul a kockazatvallalasi hajlandésag, hiszen ha az nem stabil,
kiils6 adottsag, hanem példaul endogén mddon fiigg a korabbi dontésektol és
azok eredményétol, akkor a visszacsatolasok révén konnyen buborékok ala-
kulhatnak ki, amelyek novelik a rendszerkockazatot.

Ebben a cikkben a kockazatvallalast nagyon leegyszeriisitve ugy értel-
mezzilk, hogy vagyonunk mekkora részét fektetjiik kockazatos eszkézbe. Ezt

1Beérkezett: 2017. oktéber 10. A kutatdst az MTA Bolyai Jdnos programja tamo-
gatta. Berlinger Edina, a Budapesti Corvinus Egyetem tanszékvezets egyetemi docense,
edina.berlinger@uni-corvinus.hu; Domotor Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem ad-
junktusa, barbara.domotor@uni-corvinus.hu; Szfics Baldzs Arpad, a Budapesti Corvinus
Egyetem adjunktusa, balazsarpad.szucs@uni-corvinus.hu
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kifejezhetjiik abszolut Osszegként vagy a vagyon szazalékaként is. Mivel az
empirikus vizsgalat soran nem &llt rendelkezésiinkre adat a szerepeldk tel-
jes vagyonardl, figyelmiinket a hazai devizaban kifejezett abszolut kockazati
kitettségre iranyitottuk.

Utvonalfiiggéség alatt ebben a kontextusban azt a jelenséget értjiik, hogy
a kockazatvallalasra vonatkozoé dontésiink nemcsak attdl fligg, hogy most
milyen helyzetben vagyunk és mik a kilatasok a jovore nézve, hanem attol
is, hogy hogyan jutottunk ebbe az allapotba, tehdt ,,szamit a torténelem”.
A kockazatvallalds utvonalfiiggésének elemzését tovabb sziikitettik, és csak
azt vizsgaltuk, hogy ha az el6z8 periédusban nyertiink /veszitettiink, akkor
ennek hatasara vajon kockazatvallalébbak vagy kockazatkeriilobbek lesziink
a kovetkez6 idészakban.?

A kockézatvallalds itvonalfiiggésének elemzése hozzajarulhat a gazdasagi
ciklusok bels6 dinamikdjanak megértéséhez, a hatékonyabb véllalati/intézmé-
nyi szintii kockdzatkezeléshez és a szabdlyozas fejlesztéséhez. A 2. fejezetben
a szakirodalom alapjan Osszefoglaljuk a lehetséges raciondlis elméleteket arra
vonatkozéan, hogy milyen Gsszefliggés lehet a multbeli nyereség és a jelenlegi
kockazatvéllalas kozott, majd a 3. fejezetben sorra vessziik az irracionalis
viselkedésen alapulé elméleteket. A 4. fejezetben egy banki adatbazison
megvizsgaljuk, hogy az tigyfelek viselkedését mi jellemezte e tekintetben.
Az adatbézis az ING Bank N.V. Magyarorszagi Fidktelepének® nem-banki
devizatranzakcidit tartalmazza a 2008-2012 idSszakban (spot és hataridés
iigyleteket egyarant). Az 5. fejezetben elemezziik az eredményeket és levon-
juk a kovetkeztetéseket.

2 Racionalis viselkedésen alapul6 elméletek

A racionalis viselkedésnek szamos hétkéznapi és tudoméanyos értelmezése van.
A kozgazdasdgtanban édltaldban akkor nevezziik racionélisnak a déntéshozét,
ha a dontései konzisztensen megfelelnek egy stabil és jél viselkedd preferencia-
rendezésnek vagy az azt reprezentdl6 vagyonhasznossag-fiiggvénynek (Varian,
1992). Bizonytalan kimenetek esetén a racionalis déntés a hasznossag virhaté
értékének maximalizaldsit jelenti (von Neumann-Morgenstein, 1944).

A klasszikus kozgazdasdgi modellekben tehat a kockazatvallaldsi hajlan-
dosag a vagyonhasznossig-fliggvénnyel magyardzhaté. A hasznossdgfiiggvény
monoton névekvo a vagyonban, a kockazathoz valé viszonyulast pedig a fiige-
vény alakja hatarozza meg.

2Mivel az el6z6 idszak nyereségét befolydsolja a korabbi kockdzatvallalds, amit be-
folyasol a korabbi nyereség, és igy tovabb, a mai kockdzatvallalas kozvetve fiigg a korabbi
nyereségektél is, tehat valéban dtvonalfiiggs.

3Eztton is koszonjiik az ING Bank N. V. tdmogatssat.
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1. dbra. Vagyonhasznossag-fiiggvények. Forrds: Varian 1992, 11.1 4bréja alapjan

A konkav vagyonhasznossdg-fiiggvény kockdzatkeriilé magatartdshoz ve-
zet, hiszen ilyenkor nagyobb a varhato érték hasznossaga, mint a hasznossagok
véarhaté értéke, tehdt a szérédds csokkentése noveli a hasznossagot (konvex
gorbe esetén pont forditott a helyzet). Bér a konzisztens kockdzatkedvel$ ma-
gatartds is lehet raciondlis, a kbzgazdasagi modellekben dltaldban az a kiindu-
l6pont, hogy a dontéshozoé kockazatkeriild, azaz, hogy a hasznossagfiiggvény
minden pontjiban konkédv. A kockazatkeriilés mértékének szamszeriisitésére
Arrow (1971) és Pratt (1964) a hasznosségfiiggvény (u) elsé és mésodik de-
rivaltjanak hanyadosat definidljak a kovetkezok szerint:

_ _u”(x)
_ _xu//(x)

ahol A az abszolit, p pedig a relativ kockazati averzié mutatékat jeloli.
Az 1. tdbldzat mutatja a kiilonbozé kockazatkeriilést implikalé hasznos-
sagfiggvény-tipusokat.

Csokkend Konstans Novekvd
kockazatkeriilés kockdzatkeriilés kockazatkeriilés
abszolit DARA (decreasing ab- CARA (constant abso- TARA (increasing ab-
vagyon- solute risk aversion), lute risk aversion), solute risk aversion),
valtozas
pl. pl. pl.*
—Aw

az Osszes DRRA és u=—e u=w—bw?, w< 2_1b

CRRA fliggvény

relativ DRRA (decreasing re- CRRA (constant re- IRRA (increasing re-

vagyon- lative risk aversion), lative risk aversion), lative risk aversion),
valtozas
pl pl. pl.
— In€ wl=rP_1 — _o—Aw
u=Inw,0<c<1 we d L= ha p # 1; u=—e
u=Inlnw - 1nwp hap=1 u:w—bw2,w<2—1b

*A példaként szerepld fliggvénynek csak az emelkedd szakasza vizsgdlando, vagyis feltessziik,
hogy w < 1/2b.

1. tdbldzat. Altaldnos kockazatkeriilést implikals vagyonhasznosség-fiiggvények
Forrds: (Varian 1992) alapjin a szerz8k
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CARA vagyonhasznossdg-fliggvények esetén a racionalis befektetd a koc-
kazatos befektetések abszolit nagysagat fixen tartja, akarmekkora is az ak-
tudlis vagyona. A kisérleti és empirikus tapasztalatok szerint azonban a val6-
sagban az embereket inkabb a cskkend abszolit kockazatelutasitds (DARA)
jellemzi, azaz minél gazdagabbak, abszolut értékben annal tébbet hajlanddéak
kockdztatni (Friend et al. 1975, Tversky-Kahneman 1992). Ez a megfigye-
1és konzisztens a CRRA és DRRA vagyonhasznossag-fiiggvényekkel, azaz a
konstans és csokkend relativ kockazatelutasitassal egyarant. Szamos jelen-
t0s kozgazdész egyértelmiien a CRRA vagyonhasznossag-fiiggvények mellett
tette le a voksét (Arrow 1965, Mehra-Prescott 1985, Herings-Kubler 2007),
vagyis altalaban azt feltételezik, hogy akarmekkora is a vagyonunk, mindig
ugyanakkora szdzalékdt kockaztatjuk.

Elvileg a vagyonhasznossag-fiiggvény lehetne olyan alaku is, hogy a kocka-
zatkeriilés bizonyos szakaszon novekveo, mas szakaszon pedig csokkend, ez még
onmagaban nem mondana ellent a raciondlis dontéshozatalnak, azaz a sta-
bil vagyonhasznossig-fiiggvény létezésének. Az empirikus kisérletek szerint
azonban a vagyonhasznossag-fliggvény, ha egyaltalan létezik, nem ennyire
bonyolult, hanem inkdbb CRRA (=DARA) alakd. Mindezek alapjan arra
szamithatunk, hogy a vagyonhatasnak koszonhetden a korabbi nyereségek ko-
vetkeztében vagyonunk fix szazalékat, tehat egyre nagyobb Osszeget vagyunk
hajlandok kockaztatni. Ebbdl kovetkezik, hogy ha csak ez a vagyonhatas
érvényesiil, akkor egyértelmiien pozitiv a kapcsolat a kordbbi (realizalt vagy
nem realizalt) nyereségek és a jelenleg véllalt kockdzat abszolit szintje kozott.

Némileg mas logika alapjan, de hasonlé kovetkeztetésre jutunk az tn.
Kelly-stratégidval is. Kelly (1956) azt vizsgélta, hogy ha a hozamok fiiggetlen
és azonos eloszlast valoszintiségi valtozdk, akkor hosszi tdvon mi az optimalis
befektetési szabdly. Eszerint a loghozam varhatd értékét gy lehet maxi-
malizalni, ha a szézalékban kifejezett portfolié sulyokat folyamatosan fixen
tartjuk (a folyamat paramétereitdl fiiggé optimélis szinten). Minden ett6l
eltéro stratégia, példaul a kockazatviéllalas relativ szintjének oOtletszeri val-
toztatgatdsa egyértelmiien értéket rombol (Kelly 1956). A loghozam varhatd
értékének maximalizdldsa valéjdban megfelel az v = Inw alaki CRRA va-
gyonhasznossag-fliggvény maximalizalasanak, ezért nem meglepd, hogy ebben
a keretben is azt kaptuk, hogy a vagyon fix szdzalékat érdemes kockaztatni.

A vagyonhatds alapjan tehdt arra szamithatunk, hogy raciondlis befek-
tet6k esetén a kockazatos eszkozok szdzalékos silya kozel azonos marad a
portfélioban, amibdl az koévetkezik, hogy a kordbbi nyereségek vdrhatoan
novelik a kockdzatvdllalds abszolut szintjét.

Ezzel ellentétes eredményre jutunk azonban, ha azt feltételezziik, hogy a
befekteték manipuldljak a (hagyoményos) teljesitménymutatékat. A befek-
tetOk teljesitményét leggyakrabban a Sharpe-ratdval (vagy annak kiilonb6z6
valtozataival, pl. M?) mérik, amelyet gy kapunk, hogy a portfélié befek-
tetési horizonton elért atlagos hozamanak és a kockazatmentes hozamnak a
kiilonbségét (r, — ry) osztjuk a portfélié hozamanak szérésaval (oy,):

Tp — T
sp=—2—L, (3)

Op
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Goetzmann és szerz6tdrsai (2007) rdmutattak arra, hogy az ilyen tipusi mu-
tatok konnyen manipulalhatok egy dinamikus stratégia segitségével. Ennek
lényege, hogy ha az alapkezel6 véletleniil nagy nyereségre tesz szert az érté-
kelési idGszak elején, akkor a tovabbiakban érdemes csokkentenie a portfolio
kockéazatat, és ezzel felnagyitania a kezdeti nyereség hatdsat az aggregalt
teljesitménymutatéban. Ugyanezen logika alapjan, ha egy nagy véletlen
veszteség keletkezik, akkor az alapkezelonek érdemes novelnie a portfolio
kockazatat, és ezzel tompitania a kezdeti veszteség hatdsat. Goetzmann
és szerzétarsai (2007) megmutattak, hogy ez a stratégia még a tranzakcids
koltségek figyelembe vétele mellett is jelentosen képes javitani a klasszikus
teljesitménymutatdkat anélkiil, hogy az alapkezel6 barmiféle tobblettudasara
vagy képességére lenne szitkség. Goetzmann és szerzétarsai tehat egyfajta
raciondlis magyarazatot adnak arra, hogy a kordbb: nyereségek negativ kap-
csolatban dllhatnak a relativ (és igy az abszolit) kockdzatvdllaldsi szinttel.*

Osszességében megsllapithaté tehat, hogy lehet raciondlis magyardzatot
taldlni a pozitiv kapcsolatra (vagyonhatds, Kelly-stratégia) és a negativra
(teljesitménymutaték manipuldldsa) egyarant.

3 Irracionalis viselkedésen alapul6 elméletek

Ebben a részben a befektet6k/déntéshozdk irraciondlis magatartdsat felté-
telez6 un. viselkedési hatasokat tekintjik at, amelyek meghatarozhatjdk a
korabbi nyereségek és a késébbi kockazatvéllalas kozotti kapcesolatot.

A nyereség és a kockdzatvéllalas kozotti kapcsolat egy lehetséges pszi-
choldgiai modelljét irja le Minsky (1986). Az un. pénzigyi instabilitds hipoté-
zis szerint a befektetok egyre kockazatosabb pozicidkat vesznek fel abban az
irdnyban, ami az elmult id6szakokban nyereségesnek bizonyult. Fellendiilés
idején ezért folyamatosan no a tokeattétel, csokken a fedezet és csokken
a likviditdsi tartalék. A fokoz6dé kockazati étvagy csokkenti a kockazati
prémiumokat, ami noveli az eszkozarakat, és ez a pozitiv visszacsatolasi me-
chanizmus erdsiti a konjunktiurat. A siker azonban tulzdshoz, a tilzés pedig
el6bb-utobb 6sszeomlashoz vezet, mivel eljon az a pont, ahol a felvett hitelek
kamatait csak Gjabb hitelek felvételével, vagy ha a hitellehet&ségek besziikiil-
nek, eszkozeladdsokkal lehet fedezni, ami egy ellentétes hatdsmechanizmust
indit el. A tulfeszitett kockdzatvallaldas miatt tehat a fellendiilés lelassul,
majd valsdgba csap at. A fokozddd eszkozeladdsok miatt ugyanis cstkken-
nek az eszkozarak, ami csokkenti a fedezetek értékét, igy a pozicidk fenn-
tartdsahoz fel kell hasznalni az egyébként is sziikos likvid eszkozoket. A
likviditasi fesziiltségek novelik a nemfizetési kockazatot, a befekteték pedig
kétségbeesetten prébaljak csokkenteni kockazati kitettségiiket, azaz eladni a
legkockazatosabb eszkozeiket, ami tovabb mélyiti a valsagot. Berger és Udell

4A Goetzmann és szerzétarsai dltal leirt hatdst korlatozza, hogy az alapkezelSk teljesit-
ményét sok esetben nem a Sharpe-rdtdhoz hasonlé mutatékkal, hanem alsédgi kockazati
limitek (pl. kockaztatott érték, vagy maximum drawdown) mellett elért hozamok alapjin
mérik. Ez esetben masfajta manipuldciékra van lehetdség, példaul az un. kasziné-hatasrol
ldsd (Walter, 2002).
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(2004) a banki hitelelbirdlds gyakorlatdban, Palley (2009) pedig a lakosségi
hitelezésben is tetten érték a Minsky-hatason alapulé ciklusokat.

A Minsky-hipotézis szerint tehat a nagy gazdasagi ciklusok jelentés rész-
ben a befektetok irraciondlis viselkedésének koszonhetdek, ami lényegében
harom komponensbdl all ossze:

o kdzelmalt-hatds: minél régebben tortént valami (pl. valsdg), anndl ke-
vésbé emlékeznek ra a szereplok, és anndl kevésbé tartjak valdsziniinek,
hogy ismét bekovetkezzen;

o momentum-kereskedés: a befektetok naiv trendkovetd stratégiat alkal-
maznak, azaz Ugy gondoljak, hogy ha a miltban néttek az eszkozarak,
akkor a jovOben is novekedni fognak, és forditva;

o nyereséquezérelt kockdzati étvdgy: ha a befekteték nyernek a korabbi
poziciéjukon, akkor n6 a kockazatvallalasi kedviik, és forditva.

A Minsky-hipotézis harmadik komponense tehat egyértelmtien pozitiv
kapcsolatot feltételez a nyereség és a kockazatvallalas kozott. Megjegyezziik,
hogy a pozitiv kapcsolat 6nmagaban még Gsszeegyeztethetd lenne egy stabil
hasznossagfiiggvény létezésével konstans vagy még inkdbb csokkeno relativ
kockazati averzié6 (CRRA vagy DRRA) mellett. Tehdt azt a jelenséget, hogy a
kockazati étvagy bizonyos mértékig nyereségvezérelt, még racionalisnak lehet
tekinteni. A Minsky-hipotézis azért keriilt mégis az irraciondlis viselkedésen
alapuld elméletek kozé, mert a pozitiv kapcsolat a valésadgban joval erésebb
lehet, mint ami egy hiheté hasznossagfliiggvénybdl adédik; tovabba mert a
nyereségvezérelt kockazati étvagy jelenségéhez szorosan hozzakapcsolédik a
mésik két hatds (a kozelmilt dominancidja az elérejelzésekben, illetve a naiv
trendkovetd stratégia), amelyek {gy egyiitt mar semmiképpen nem tekinthe-
tok raciondlis viselkedésnek.

A részletes pszicholdgiai kutatdsokkal aldtdmasztott kildtdselmélet (pros-
pect theory) szerint a befektet8k j6 érzése vagy elégedettsége nem a vagyonuk
abszolut szintjétdl fiigg, hanem attol, hogy egy kituntetett referenciaponthoz
képest nyernek vagy veszitenek (Tversky, Kahnemann 1979). Rdadésul nyere-
ség esetén az értékfliggvény tipikusan konkav, tehat az emberek t6bbsége koc-
kazatkeriilo, mig veszteség esetén pont forditva, az emberek tobbsége kocka-
zatkeres6vé valik. Az instabil referenciapont és a véltakoz6 kockédzati attitiid
mar semmiképpen nem egyeztethetd ossze a vagyonhasznossag-fliggvény kon-
cepcidjaval, vagyis a raciondlis dontéshozatallal. Ha mindehhez hozzavessziik,
hogy a dontéshozok éltalaban tulsilyozzak a kis valdsziniiségii eseményeket,
és alulsilyozzak a nagy valdszintiséglieket, akkor eljutunk a kockéazatvallalas
négyes mintdzatahoz (Tversky, Kahneman 1992). A 2. tabldzat négy mezdjé-
be beirtuk, hogy az adott helyzetben a kockazatkeriil6 vagy a kockazatkereso
magatartas a jellemzd, illetve mi a {6 érzelmi motivacid, és tipikusan milyen
viselkedési hatéds érvényesiil.
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VESZTESEGEK NYERESEGEK
NAGY VALOSZINUSEG Kockdzatkeresd Kockdzatkerild
bizonyossagi hatas veszteség elkeriilése félelem a csalédastdl
kiiszobérték-hatas nyereség bebiztositisa
KIS VALOSZINUSEG Kockdzatkerild Kockdzatkeresd
lehetségességi hatés félelem a nagy veszteségtSl nagy nyeremény reménye
kigycharapds-hatds hdzpénze-hatds

2. tdbldzat. A kockédzatvallalds négyes mintdzata. Forrds: (Tversky, Kahneman 1992).

A kockazatvallalasi hajlanddsag tehat alapvetéen attdl fiige, hogy éppen
nyerésben vagy vesztésben vagyunk, illetve, hogy mekkora a nyereség és a
veszteség valdsziniisége. A téblazat négy tartoményaban szerepld jellegzetes
viselkedési hatasok énmagukban még csak-csak magyarazhatok lennének va-
lamilyen specilis alaki vagyonhasznossag-fliggvénnyel, de nyilvanvaléan nem
lehet olyan vagyonhasznossag-fliggvényt konstrudlni, amely mind a négy ha-
tassal konzisztens lenne:

A kiiszobérték-hatds (break-even effect) azt jelenti, hogy veszteséges
helyzetben nem akarjuk beismerni a kudarcunkat, mindenaron vissza
akarunk jutni az eredeti helyzetbe, hogy a veszteséget meg nem torténtté
tegyiik, és ennek érdekében irredlisan nagy kockazatot vallalunk®.

A nyereség bebiztositasanak vagya akkor jelentkezik, ha nagy valészi-
niséggel nyeriink, és a rossz kimenet lehet&ségét teljes mértékben ki
akarjuk kiiszobolni.

A hdzpénze-hatds (house money effect) ezzel szemben arra utal, hogy
a frissen megszerzett nyereséget még nem érezzilkk a magunkénak, ugy
gondoljuk, hogy az valéjdban a ,hdz” (a kaszing) pénze, aminek el-
vesztése nem olyan fajdalmas, igy azt ijabb nagy nyereség reményében
konnyt szivvel kockaztatjuk.

A kigydharapds-hatds (snake bite effect) pedig azt a helyzetet irja le,
amikor egyszer ,,megégetjiilk magunkat”, azaz veszteséget szenvediink
el, majd ezutdn mereven elzarkézunk minden tovabbi kockazatvallalas-
t6l.

A 2. tdbldzatban szereplé viselkedési hatdsok mind megmagyardzhatdk a
kilataselmélet segitségével, am egészen kiilonbozé Gsszefliggéseket implikalnak
a multbeli nyereség és a kockazatvéllalasi kedv kozott, lasd 2. dbra.

5Ez a jelenség motivalta a hires pénziigyi bukdsok f8szerepelsit, mint példdul Nick
Leesont, aki a kezdeti kisebb veszteségek visszanyerésének céljabdl olyan éridsi kockdzati
poziciét nyitott, ami a Barings Bank csédjét okozta.
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2. dbra. Viselkedési hatdsok és kovetkezményiik a multbeli nyereség és a kockazatviéllaldsi
hajlanddésdg kapcsolatdra. Forrds: a szerzék

A 2. dbran lathatd, hogy a kiiszobérték-hatds és a nyereség bebiztositdsdinak
vdagya egyarant negativ kapcsolatot eredményez a multbeli nyereség és a
kockazatvallalasi hajlandésig kozott. Az elsé esetben nagy valészintiséggel
veszitiink és kockazatkeres6k vagyunk, a masik esetben nagy valdsziniiséggel
nyertink és kockazatkeriilok vagyunk, de mindkét viselkedés mogott az un.
bizonyossagi hatds (certainty effect) huzddik, miszerint tilértékeljiik azt a
kiilonbséget, hogy valami teljességgel bizonyos vagy csak nagyon valdszint.

Ezzel szemben a kigyoharapds-hatds és a hdzpénze-hatds pozitiv kapcso-
latot teremt a multbeli nyereség és a kockazatvallalasi hajlandésig kozott.
Ezek a viselkedési hatasok a kis valdszintliségii nyereségek és veszteségek ese-
tén keriilnek elStérbe, és az vin. lehetségességi hatds (possibility effect) rejlik
a hatteriikben, vagyis az, hogy til nagy jelent&séget tulajdonitunk annak a
kiilonbségnek, hogy valami teljességgel lehetetlen vagy csak nagyon kicsi a
valdszintsége.

Latjuk tehat, hogy kiillonb6zo helyzetekben kiilonboz6 viselkedési hatasok
érvényesiilhetnek, melyek Osszeadddva végeredményben akar pozitiv, akar
negativ, akar semleges kapcsolatot is implikdlhatnak a multbeli nyereségek
és a kockazatvéllalasi hajlandésag kozott. (Megjegyezziik, hogy béar a 2. dbra
linedris kapcsolatot mutat, az Gsszefiiggés mas alaki is lehet.)

Post és szerzétarsai (2008) a ,,Deal or no deal?” televizids vetélkedd
adatbazisat elemezték, és azt talaltak, hogy egyértelmiien a kiiszobérték-
hatds és a hazpénze-hatas dominalt, azaz a nagy veszteségek és a nagy nyere-
ségek egyarant nagyobb kockéazatvallalasra 6sztonoztek, mig kisebb nyeresé-
gek és veszteségek utdn inkdabb a kockazatkeriil6 magatartds volt a jellemzo.
Ugy tlnik tehat, hogy a vetélkedO szerepl6i nehezen alkalmazkodnak az
4j helyzetekhez, mas szoval a referenciapontjuk hajlamos ,,beragadni” egy
korabbi allapotba. Ezek az eredmények megerositik, hogy a kockazatvallalasi
hajlanddsag utvonal- és referenciapont-fiiggd még egy ilyen egyszeri vetélked6
keretében is, ahol valédi pénzt lehet nyerni és vesziteni. Post és szerzétarsai
(2008) a valds adatok elemzése mellett laboratériumi kisérleteket is végeztek,
melyek szintén megerositették a kiiszobérték- és a hazpénze-hatdsok domi-
nanciajat.
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Coval és Shumway (2005) szintén erds kiiszObérték-hatdst tapasztaltak
a chicagdéi drutdzsdén a hosszi lejdrati amerikai allamkétvényekre (US T-
bonds) kotétt hatdridds tigyletek arjegyzéinek tranzakcidit elemezve. Az
1998-ban kotott Osszes sajatszamlas ligyletet vizsgalva azt talaltak, hogy azok
a kereskeddk, akik a reggeli szekcidban veszteséget szenvedtek el, 16%-kal
nagyobb valészintiséggel vallaltak atlagot meghaladé kockazatot a délutani
kereskedés soran. Ez a hatas azonban hosszabb id6tavon mar nem érvényesiilt,
a masnapi kereskedésre mar nem volt szignifikans hatdsa az aznapi tigyletek-
nek.

Faulkender (2005) és Brown és szerzétarsai (2006) pedig arra hivték fel a
figyelmet, hogy a vallalatok ,,fedezési stratégiaja” szamos viselkedési hatassal
terhelt, és inkabb tekinthetoé rovidlaté spekuldcionak, mintsem tankonyvi
értelemben vett tudatos kockazatmenedzsmentnek.

A kilatdselmélet szerint tehat a miltbeli nyereségek novelhetik is és csok-
kenthetik is a kockazatvallalasi hajlandésagot, tobbek kozott attol fliggben,
hogy

e mekkora és milyen valdsziniiségl veszteségrol vagy nyereségrol van szd,
e hogyan fogalmaztiak meg a jatékszabalyokat,
e mennyi id6 telik el a dontések kozott, stb.

Osszességében megallapithatd, hogy nem csak raciondlis, de irraciondlis
magyarazatot is lehet talalni minden irdnyd kapcsolatra:

e pozitiv kapcsolat: pl. Minsky-, kigyoharapas- és hazpénze-hatasok

e negativ kapcsolat: pl. kiiszobérték-hatas, nyereség bebiztositasa.

4 Empirikus elemzés a banki ligyfél-adatbazis
alapjan

Az aldbbiakban az ING Bank N.V. Magyarorszdgi Fidktelepe kereskedési

adatbazisa alapjan vizsgaljuk a kockazatvallalas utvonalfiiggéségét az elmult

idGszaki nyereség szempontjabol.

4.1 Az adatbazis jellemzo6i

Az adatbézis a bank 2008. janudr és 2012. november k6zotti nem banki tigy-
felekkel kotott Osszes azonnali és hataridés devizatigyletének adatait tartal-
mazza az alabbi szerkezetben:

o tigyfélkéd (Code)
o szcktorkdd (Sector)

e kotési datum (DealDate)
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e értéknap (ValueDate)

e vasdrolt devizanem (BoughtCcy)

o vasdrolt deviza értéke (BoughtAm)
e eladott devizanem (SoldCcy)

o cladott deviza értéke (SoldAm)

A bank Osszesen 481 tigyfelével kotott devizatigyletet a vizsgalt periédusban,
ebbél 336 vallalati tigyfél, 145 pedig valamilyen pénziigyi intézmény (bizto-
sitd, nyugdijpénztar stb.) volt. Az idészakban Gsszesen 88 500 darab tigylet-
kotés sziiletett, melyeknek devizanem szerinti megoszlasat a 3. dbra mutatja.
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3. dbra. A 2008-2012 kozott kotott devizaiigyletek devizanem szerinti
megoszldsa. Forrds: a szerzk (banki adatbdzis alapjan)

Lathato, hogy 3 devizanem, a forint, az eurd, illetve az amerikai dollar
szerepelt a kotések tobbségében, mig a tobbi devizanem silya elenyészo.
Az Osszes kotés mintegy fele (44163 tranzakcid) pedig az EUR/HUF de-
vizaparban tortént, ezért a tovdbbiakban csak ezekre az iigyletekre kon-
centralunk az elemzésben.

Az EUR/HUF devizatigyletek értéknapja alapjin szétvalasztottuk az azon-
nali (maximum 5 napos eltérés az értéknap és a kotési ddtum kozdtt) és a
hataridés iigyleteket. Megvizsgalva az egyes évekre az tigyletszam alakulasat,
a 3. tabldzat alapjan megallapithatd, hogy az Osszes tigyletnek kb. a 40
szazaléka hataridGs, és ez a megoszlas idében viszonylag stabil.

Ev Osszes lgylet Hatéridds Hatéridés/Osszes, %
2008 7249 2668 37

2009 9434 3619 38

2010 9523 3820 40

2011 9664 3833 40

2012* 8293 3574 43
Osszesen 44163 17514 40
*novemberig

8. tdbldzat. A 2008-2012 kozotti EUR/HUF devizaiigyletek megoszldsa spot és hataridés
iigyletek szerint. Forrds: a szerzék (banki adatbdzis alapjan)
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A hatarid6s tligyletek atlagos lejarata 92 nap, azaz kb. 3 hénap. Az ligy-
letek lejarat szerinti megoszlasi gyakorisagat mutatja a 4. dbra.
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4. dbra. A hataridds tigyletek lejarat (napok szdma) szerinti megoszldsa
Forrds: a szerz8k (banki adatbazis alapjan)

Az egy hénapon beliili lejarattal rendelkez6 ligyletek ardanya a legnagyobb
(45% feletti), az Gsszes igylet 65%-a pedig 2 hénapon beliili lejarati, de 5,5%-
ot tesz ki az éven tuli hatarido, a maximalis futamidé pedig 3 év.

A 4. tdbldzat a kitettség irdanya szerinti csoportositast dsszegezi, azaz hogy
a megkotott tigyletek eurd vételt (eurd long pozicid), vagy eurd eladést (eurd
short pozicid) jelentenek az tigyfelek szempontjabol.

Hataridés Osszes ligylet
darab érték (MEUR) darab érték (MEUR)
Euré long pozicié 7811 7334 21 955 23 340
Euré short pozicié 9703 12 786 22 208 22 289

4. tabldzat. A devizaligyletek iranya az ligyfelek szemszogébdl, 2008-2012
Forrds: a szerz8k (banki adatbézis alapjéan)

Lathato, hogy mig az Gsszes ligylet vonatkozasaban nincs jelentos kiilonb-
ség sem az lgyletek darabszamat, sem értékét tekintve a két irdny kozott,
a hataridés kotések esetén szignifikdnsan nagyobb az eurd eladési kitettség.
Ennek legvalészinlibb magyardzatdt az idészakra jellemzd jelentds, havi 0,2%-
0,6%-0s kamatkiilonbségben kereshetjiik, ami a hatariddés eurd eladds kilata-
sait kedvezbéen, mig a hataridos vételét kedvezdtlentil befolyasolta, hasonléan
ahhoz, mintha a szereplék EUR hitelt vettek volna fel.

Végil az 5. tdbldzat a tranzakcidok megoszlasat mutatja a kiillonbozé ugy-
féltipusok szerint darabszam és érték tekintetében.
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Ugyfél-  Ugyféltipus Darab % Erték %

kéd (MEUR)

VALL Nem pénziigyi vdllalatok 28782 53,7 18151 39,8

INT Pénziigyi intézmények (bankok nélkiil) 20431 46,3 27478 60,2

BIZT Magdan, 6nkorméanyzati, egészségbiztosi- 369 0,8 996 2,2
tasi és Onsegélyez6 nyugdijpénztarak

CONS Konszolidalt iigyfelek 197 0,4 72 0,2

KBRO Kilfoldi pénziigyi kozvetitd tevékenysé- 2111 4,8 2004 4,4
get végz6 cégek

NYPT Biztosité részvénytarsasagok 1315 3,0 4847 10,6

PKIB Pénziigyi kiegészit6 tevékenységet végzd 26 0,1 85 0,2
belfoldi vallalkozasok

PKOB Pénziigyi kozvetits tevékenységet végzd 11435 25,9 8562 18,8
belfoldi vallalkozisok

PKOE Pénziigyi kozvetits tevékenységet végzé 4943 11,2 10706 23,5
egyéb intézmények

EGYEB Egyéb intézmények 35 0,1 206 0,5

0SSz Osszesen 44168 100 45629 100

5. tabldzat. Az EUR/HUF tranzakcidk tigyféltipusok szerinti megoszlasa darabszam és érték
tekintetében, 2008-2012. Forrds: a szerzék (banki adatbdzis alapjan).

Az ugyfelek alapvetden két f6 csoportra bonthatdok, nem pénziigyi vallala-
tokra és intézményekre, mely utébbiak nem tartalmazzak a tébbi kereskedelmi
bankot. Az intézményeken beliill tovabbi bontést is vizsgaltunk a tdbldzatban
szereplé definiciok szerint. A tranzakciék darabszéma alapjan kozel azonos
mértéki a vallalati és az intézményi tigyfelek aktivitasa, azonban az intézmé-
nyekkel kotott iigyletek Gsszértéke mintegy masfélszerese a vallalati tigyfelek
igyleteinek. Az intézményi iigyletek donté részét — az tligyletek értékének
77,6%-4t — a pénzigyi kozvetitd tevékenységet végzd vallalkozéasok tligyletei
teszik ki.

4.2 Elemzés

Elso 1épésben az 6sszes tligyfelet 6sszevontan kezeltiik, mintha egyetlenegy sze-
replé lenne, tehat nem kiilonboztettitk meg az tigyféltipusokat (pl. vallalati
vagy intézményi ligyfél), és nem hasznéltuk az tigyfélkédokat sem, vagyis az
ugyfelek altalanos viselkedésének leirasara — mas széval az atlagos, reprezen-
tativ tigyfél jellemzésére — torekedtiink. Késobb azonban kiilon-kiilon is meg-
vizsgaltuk az egyes tigyféltipusokat. Az dtlagoldsbdl adéddan tehdt egy adott
igyfél viselkedése annél nagyobb silyt kapott, minél nagyobb &sszegii (és
hosszabb futamidejii) tigyleteket kotott.

2008 elejétdl 2012 végéig minden honapra kiszamoltuk az tigyfelek netto
Osszesitett pozicijat (kitettségét), X;-t az alabbi képletnek megfeleléen:

N
X =Y F-ILj, (4)
=1

ahol t jeloli a honap sorszamat, N azon tgyletek szdma, amelyek az adott
héonapban legalabb egy napig nyitva vannak, azaz az adott hénapban mar
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megkotott, és vagy az adott hénapban lejard, vagy a kovetkezé hoénapra
Atnylé tigyletek, F} mutatja az iigyletek forintértékét, L¢ pedig egy bindris
valtozd, melynek értéke +1, ha az lgyfél vette az eurdt, tehat ,,long” pozi-
ciéban volt; illetve —1, ha az ligyfél eladta az eurdt, tehat ,,short” pozicioban
volt. Az X; véltozé tehat azt mutatja, hogy a teljes tigyfélkor Osszességében
mekkora és milyen iranyt poziciét vallalt euréban az adott hénapban forint-
értéken kifejezve, 14sd 5. dbra.b

350
30 NS =

PaN J
200
150 mm netto Ggyfél pozicio

(Md HUF)
100
e EURHUF (MNB
50 kozéparfolyam)
0 Illll
T U U II UL I~ II II U U U

SN A= Rt = L)
e s iEs s @ ol
q00 B2 BT g2 MS ERE R
-150

5. dbra. A teljes ligyfélkor havi netté kitettsége (Md HUF) és az EUR/HUF arfolyam
Forrds: a szerz8k (banki adatbazis alapjan)

Aki euréba fektet (vételi, long pozicid), annak ¢ idGszaki relativ hozama
a forintbefektetésekhez képest (R;) két forrasbdl szdrmazik: egyrészt az &r-
folyam (S) megvaltozasabdl, masrészt az EUR/HUF kamatkiilonbozetbSl™:

o St 1+7‘tEUR
_St—l 1+7‘{IUF

Rt -1 ) (5)

ahol 14+7FVR ¢s 14+rHUF rendre az eurd és forint kockézatmentes kamatldbak
havi szinten kifejezve. Bar az 5. abra alapjan els6 ranézésre tgy tiinik, mint-
ha szoros kapcsolat lenne a devizadrfolyam és a nettd ligyfélpozicié kozott,
az ligyfelek naiv, trendkévetd magatartédsa teljesen kizérhaté (legaldbbis havi
skéldn), vagyis Osszességében semmi nem utal arra, hogy az tigyfelek az elmiilt
havi relativ hozam alapjan hoznak meg a pozicié irdanyara és nagysagara vo-
natkozé dontéseiket, ahogy azt a 6. dbra szemlélteti.

6 Az MNB kozéparfolyamokat a portfolio.hu-rél toltottiik le.
7A kamatkiilonbozetet az EUF-HUF swap jegyzések alapjin szdmitottuk. Adatok
forrdsa: Bloomberg.
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6. dbra. Az ligyfélpozicié véltozdsa (AX¢, Mrd HUF) az elmilt havi relativ
eur6hozam (R;_1) fliggvényében. Forrds: a szerzdk (banki adatbézis alapjan)

A relativ hozamok alapjéan meg lehet becsiilni, hogy az ligyfeleknek mek-
kora nyeresége lehetett az egyes honapokban az altalunk ismert pozicidk alap-
jan (az ugyfelek eredeti pozicidit és a mas bankokkal, illetve a t6zsdén kotott
igyleteiket természetesen nem ismerjiik). Az tigyfelek nyeresége a t-edik hé-
napban, P;, tehat igy becstilheté meg;:

P,=X, R, . (6)

Az tigyfelek becsiilt nyereségét a 7. dbra mutatja.
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7. dbra. Az ligyfelek becsiilt nyeresége az egyes hénapokban (Mrd HUF). Forrds: a szerzék
(banki adatbézis alapjén)
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Megallapithaté tehat, hogy a vizsgdlt idészakban voltak kis és nagy nye-
reségek és veszteségek egyarant. A kovetkez6 1épés annak vizsgalata, hogy
van-e kapcsolat az el6z6 havi nyereség P;_1 és az adott havi kockazatvallalas
szintje, vagyis a netté iigyfélpozicié abszoltit értéke | X;| kozott®.

| Xi| =a+BP 1 +er. (7)

A 8. dbrdn latszik, hogy a trendvonal meredeksége negativ, azaz negativ
kapcsolat van a két valtozd kozott.

Kovetkezo idoszaki nyitott
pozicio abszolat értéke
(MdHUF)

N

-15 -10 -5 0 10

Elozoé idoszaki nyereség (Md HUF)

8. dbra. Az el6z8 id8szaki nyereség P, 1 és a nyitott pozicié nagysiga | X;| kézotti kapcsolat
Forrds: a szerz8k (banki adatbdazis alapjan)

Megjegyezziik, hogy az R? = 0,09 viszonylag alacsony, mivel a kockazat-
vallalast sok mas faktor is befolyasolja, azonban a trendvonal meredeksége
(6 = —3,26) 97,5%-on szignifikdns. A 8. dbra alapjan valészintisithetd, hogy
a nagy veszteségek hatdsara az tigyfelek hajlamosak elragadtatni magukat,
és a kovetkezo hénapban nagyobb kockazatot vallalni, mig a masik oldal,
vagyis a nyereségek hatasa kevésbé szembeotlo, mar csak azért is, mert ezen
iddszak alatt a nyereségek kevésbé voltak kiugrdk, mint a veszteségek. A
kilataselmélet fényében érdemes szétvalasztani az adatokat és kiilon felirni a
(7) regresszids egyenletet azokra az adatokra, amikor a P;_; pozitiv, illetve
azokra, amikor negativ, lasd 9. dbra.

8Sem a nettd iigyfélpoziciéra, sem annak abszolit értékére nem lehetett elvetni az
egységgyok-hipotézist.
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9. dbra. Az el8z8 id8szaki nyereség P; 1 és a nyitott pozicié nagysdga | X| kozotti kapcsolat
kiilon nyereségekre és veszteségekre. Forrds: a szerz8k (banki adatbdzis alapjan)

A 9. dbra alapjdn lathaté, hogy sokkal jobb illeszkedést kapunk, ha kiilon
vizsgaljuk a veszteségek és a nyereségek hatdsit. A veszteségek esetén a
szignifikans negativ kapcsolat meredekebbé valt, mig nyereségek esetén a kap-
csolat pozitiv és nem szignifikans.

Elvégeztiik a vizsgalatot kiilon-kiilon a vallalati és az intézményi tigyfe-
lekre is. Az eredményeket a 10. dbra szemlélteti.

Megallapithaté, hogy mindkét iigyfélszegmensre jellemz6 a V-alaku kap-
csolat, de csak a véllalatokra ad a regresszié-elemzés szignifikans eredményt —
kiilonosen veszteségek esetében. Ha azonban kiilon-kiilon is megvizsgéljuk az
egyes intézménytipusokat, akkor sok esetben (biztositok, nyugdijpénztarak és
belf6ldi pénziigyi kozvetiték) hasonldan szignifikdns eredményt kapunk, mint
a vallalatok esetén, lasd 6. tabldzat.

Veszteség Nyereség
BIZT —17,28** +14,91**
CONS -0,63 —6,48
KBRO +3,33 +4,70
NYPT —9,60* +11,15%*
PKIB n.a. +7,24
PKOB —8,05* 46,90
PKOE —4,15 +1,87

*95%-on szignifikdns
**99%-on szignifikdns

6. tabldzat. Regresszids egyiitthatdk intézmények esetén
Forrds: a szerz8k (banki adatbézis alapjan)

Szinte minden ugyfélszegmensben igaz tehdat, hogy ha a nyereségek fligg-
vényében abrazoljuk a kockazati kitettséget, akkor V-alakd fliggvényt ka-
punk, vagyis a nagyobb veszteségek és a nagyobb nyereségek egyarant novelik
a kockazatvallalasi hajlandésdgot. Masrészrdl azonban nyereségek esetén a
pozitiv kapcsolat altalaban sokkal gyengébb.
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10. dbra. Az el6z8 id8szaki nyereség P;_1 és a nyitott pozicié nagysiga | X¢| kozotti kapesolat
kiilon nyereségekre és veszteségekre, vallalati és intézményi bontdsban. Forrds: a szerz6k (banki
adatbdzis alapjan)

5 Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban egy Magyarorszdgon miikodo kereskedelmi bank tigyfél-
koérének (vallalatok és intézmények) tranzakcids adatain elemeztiik a korabbi
nyereségeknek és a kockazatvallalds abszolut szintjének a kapcsolatat 2008
és 2012 kozott, kifejezetten a devizapiacokon, azon beliil is a legjelentosebb
EUR/HUF devizapédrban. Ez az id8szak, a vélsdgot koveté néhdny év, rend-
kiviil hektikus ingadozasokat mutat mind a devizaarfolyam-valtozas, mind az
ugyfélpoziciok tekintetében.

A tranzakciés adatbézis az azonnali és a hataridés tigyleteket is tartal-
mazta. Havi idéskalan megbecsiiltiik a teljes iigyfélkor nyereségét, majd ezt
Osszehasonlitottuk a kévetkezd hénap kitettségének abszolut értékével. Az
eredmények azt mutatjak, hogy ezen az adatbazison a kordbbi nyereségek
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és a kockdzatvallalds kozott specidlis V-alaku (veszteségek esetén negativ,
nyereségek esetén pozitiv) kapcsolat llt fonn.

Az elméleti bevezetében bemutattuk, hogy a kockazatvallalds utvonal-
fliggbsége Osszetett kérdés, és valdjaban egészen kiilonbozo Osszefiiggések
is elképzelhetok, kiilonosen, ha eltéré piacokat, idéskalat és befektetdket
vizsgalunk. Emlékeztetoul, a 7. tdbldzatban Gsszefoglaltuk, hogy mi allhat
a multbeli nyereségek és a kockazatvallalas abszolut szintje kozotti pozitiv,
illetve negativ kapcsolat mogott.

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat
Veszteség Nyereség Veszteség Nyereség
Racionalis DARA (pl. CRRA, DRRA) teljesitményadatok manipuldlésa
viselkedés vagyonhasznossag-figgvény
Kelly-stratégia
Irraciondlis Minsky-hatés
viselkedés kigyéharapas- hézpénze- kiiszobérték- nyereség
hatas hatéas hatas bebiztositasa

7. tabldzat. A multbeli nyereségek és a kockazatvillalds abszolit szintje k6zotti pozitiv, illetve
negativ kapcsolat lehetséges elméleti magyarazatai. Forrds: a szerzdok.

Az empirikus adatok szerint a valésagban a befektetk leginkdbb CRRA
(=DARA) vagyonhasznossag-fiiggvénnyel jellemezhet6k, ami egy nagyon erés
érv amellett, hogy raciondlis dontéshozatal esetén arra kell szamitanunk, hogy
a korabbi nyereségek hatasara a kockazatos befektetések szazalékos aranya
nem valtozik, de az abszolut nagysaga né. Mas logika alapjan, de ugyanezt
az eredményt kapjuk a Kelly-stratégia szerint is; ami persze nem meglepd,
hiszen a Kelly-stratégia valéjaban megfelel a logaritmikus (tehét egy speciélis
CRRA) hasznossigfiiggvény maximalizdldsdnak. A hasznossigfiiggvénybél
ered6 un. vagyonhatasnak azonban az egész értelmezési tartomanyon, tehat
nyereségek és veszteségek esetén is érvényesiilnie kellene, azaz a regresszios
fliggvénynek mindenhol pozitiv meredekségiinek kellene lennie.

Maésrészrél a professziondlis befekteték/alapkezelék teljesitményét alta-
ldban valamilyen hozam/kockazat jellegii mutatéval mérik, és a javadalma-
zasukat is ehhez kotik. Ilyen esetben az alapkezeldk érdekeltté valnak ab-
ban, hogy manipulaljék a teljesitménymutatét oly médon, hogy az értékelési
idOszak kezdeti nagy nyereségeit a késobbi kockazatvallalasi szint drasztikus
csokkentésével felnagyitsak, és forditva, a kezdeti veszteséget a kockazati szint
emelésével elfedjék. Ez a racionalis alapon indokolhaté magatartas tehat a
korabbi nyereségek és a kockazati szint kozotti negativ kapcsolatot magyaraz-
hatja, melynek szintén meg kellene jelennie a veszteségek/nyereségek teljes
tartomanyan.

A befekteték azonban nem mindig viselkednek raciondlisan, dontéseiket
sokszor viselkedési heurisztikdk hatdrozzédk meg. A Minsky-hipotézis szerint
a siker (nyereség) megrészegiti a szereploket, és ennek hatdsara egyre nagyobb
kockazatot vallalnak, mig a veszteség pont forditva hat. Ezért, ha Minsky-
hatés lenne az adatokban, akkor annak szintén a teljes veszteség /nyereség tar-
tomanyon meg kellene mutatkoznia, mint pozitiv Osszefiiggés. Ezt a feltéte-
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lezést azonban elvethetjiik, mivel az adatokban nem latszik naiv trendkovetd
viselkedés, marpedig az a Minsky-hatas fontos Osszetevije.

Megéllapithaté tehat, hogy az eddig felsorolt (raciondlis, illetve Min-
sky) hatdsok nem igazdn alkalmasak a V-alaki kapcsolat magyardzatéra,
hiszen ezek mindegyike vagy pozitiv, vagy negativ, de mindenképpen az egész
veszteség /nyereség tartomanyra kiterjed6 stabil Osszefiiggést vetitene elére.
Eredményeink sokkal inkdbb konzisztensek a kilataselmélettel, illetve ehhez
kapcsoldéddan a kockazatvallalasi hajlam négyes mintédzataval, miszerint a kis
és nagy valoszinlségi nyereségek, illetve veszteségek esetén a dontéshozdk
egészen eltéré modon viselkednek.

Eredményeink alapjan — mas, a bevezetében is emlitett tanulmanyokhoz
hasonléan — arra kovetkeztethetiink, hogy a viselkedési hatasok koziil a vesz-
teségek esetén jelentkezo kiiszobérték-hatds lehetett a legerdteljesebb, kiilo-
nosen néhany kiugrd veszteség esetén, mig nyereségek esetén felléphetett a
hézpénze-hatds. E két hatas énmagaban elegendd a V-alak magyarazatara,
de azt persze nem zarhatjuk ki, hogy az egész tartoméanyra kiterjedo racionalis
hatasok, illetve a kisebb veszteségek és nyereségek esetén jelentkezd egyéb
viselkedési torzitasok (pl. kigydharapds, nyereség bebiztositdsa) is munkaltak
a hattérben. Mindenesetre a befekteték és a szabalyozd szempontjabdl egy-
arant fontos kérdés, hogy az adatokban tiikkr6z6dé irraciondlis hatasok nem
assak-e ald a dinamikus portfélidkezelés hatékonysagat, illetve nem jelente-
nek-e prociklikussagi veszélyt az egész gazdasdg szamara.

Eredményeinket azonban 6vatosan kell kezelni, mivel nem ismerjik az
ugyfelek teljes pozicidjat, csak azokat az lgyleteket, amelyeket ezzel az egy
bankkal kotottek, és a nyereségeket is csak becsiiltiikk. A kapott V-alakot
egyéb, altalunk nem vizsgalt tényezdk is magyarazhatjik. Lehetséges az
is, hogy bizonyos hatasok, példaul a hasznossagfiiggvényekbol ered6 vagyon-
hatas, a teljesitményadatok manipuldlasa vagy a Minsky-hatds nem havi,
hanem mas idéskdlakon mutatkozik meg. Ugyanigy érdemes lenne a vizsga-
l6dast elvégezni az egyes tigyfelekre, mas piacokra és mas idészakokra is.
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PATH-DEPENDENT RISK-TAKING. THE RELATIONSHIP BETWEEN
PREVIOUS PROFITS AND THE ABSOLUTE LEVEL OF RISK EXPOSURE
IN THE CASE OF A COMMERCIAL BANK’S CLIENT PORTFOLIO

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

Journal of economic literature code: G02, G11. Keywords: corporate risk manage-
ment, behavioral finance, break-even effect, house money effect.





