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A tdmogatott hitelezés hatasvizsgdlata
Magyarorszagon

A tanulmany az Eximbank 2015 és 2019 kozott folyositott tamogatott, beruhazasi
célu hiteleinek hatasvizsgalatat mutatja be. A hitel hatasat a targyi eszkézokre,
arbevételre, allomanyi létszamra és munkatermelékenységre vizsgaljuk. A sze-
lekcids torzitast, amelyet a programba bevalasztott termelékeny vallalatok nagy-
mértékii jelenléte general, parositassal és panelokonometriai modszerekkel csok-
kentjiik. Eredményeink szerint a beruhazasi hitelek a vallalatok targyi eszkozeit
atlagosan 61 szazalékkal novelték a nem tamogatott vallalatokhoz képest. A maga-
sabb tékeszint a 1étszam 10 szazalékos és az arbevétel 8 szazalékos novekedésével
jart, azonban a termelékenységre nem volt hatassal. A nagyobb hitelek (a vallalat
targyi eszkdzeihez képest) nagyobb novekedést eredményeznek.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H25, G38, G21.

Bevezeto

A kozvetlen beruhdzasi tamogatas a vilag szamos orszagaban miikodo szakpolitikai
eszkoz, amelynek elsérendi célja a pénziigyi korlatok enyhitése, ezen keresztiil a val-
lalatok technoldgidjat javité hatékony beruhazasok eldsegitése és novekedésiik els-
mozditasa. Ezek a szakpolitikai eszkozok tobb médon segitik a vallalatok forrasigé-
nyét: vissza nem téritendé tamogatasok formdjaban, tamogatott hitelek formdjaban
vagy csokkentett adoterhek formajaban.
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A teljesség igénye nélkiil felsoroljuk a legfontosabb tanulmanyokat. Vissza nem téri-
tendd tdmogatasok: Criscuolo és szerz6tdrsai [2019] (Egyesilt Kiralysag), Cerqua—Pelleg-
rini [2014] (Olaszorszag), Banai és szerzdtdrsai [2017], [2020], Murakozy-Telegdy [2023]
(Magyarorszag), Bah és szerzbtdrsai [2011] (Macedonia), Brown és szerz6tdrsai [2005]
(Romania), Branstetter és szerzbtdrsai [2023] (Kina). Tamogatott hitelezés: Bach [2013]
(Franciaorszag), Brown-Earle [2017] (Egyesiilt Allamok), Banerjee-Duflo [2014] (India),
Drabancz és szerz6tdrsai [2021], Horvdth-Lang [2021] (Magyarorszag). Adokedvezmé-
nyek: Lim és szerzbtdrsai [2018] (Kina), Agrawal és szerzdtdrsai [2020] (Kanada).

Tanulmanyunk a magyarorszagi Eximbank altal nyujtott, timogatott beruhazasi hite-
lek hatasvizsgalatat végzi el a 2015 és 2019 kozotti iddszakra. Az 6t vizsgalt év alatt 428,
6t f6nél tobb dolgozot foglalkoztatd vallalatnak nydjtott a bank hitelt 6sszesen 291 milli-
ard forint értékben (2021-es értéken).' Elemzésiinkben elészor a hitelek hatdsat vizsgal-
juk a targyi eszk6zokre, mivel a beruhazasi hitelek célja a targyi eszkozok novelése. (Bar
a hitelt beruhazasra kell hasznalni, nem térvényszert, hogy ezek allomanya egy kont-
rollcsoporthoz képest néni is fog, mivel a kontrollcsoport is beruhdzhat ugyanabban az
iddszakban.) Tovabba azt vizsgaljuk, hogy a targyi eszkozallomanyon tuil van-e hatésa
a hitelnek a véllalat mésik fontos inputjara, a foglalkoztatasra,” és hogy az inputok val-
tozasa milyen hatassal van az arbevételre, valamint a munkatermelékenységre (amit az
egy dolgozdra jutd arbevétellel mériink). Végiil megvizsgaljuk egy szakpolitikai szem-
pontbol fontos valtozo szerint a hatasok heterogenitasat: hogyan fiigg a becsiilt hatas
a tamogatas intenzitasatol (azaz a hitel és a targyi eszkzok aranyatol)?

A tamogatasok elemzésének sarkalatos pontja a szelekcio kezelése, ami azért lép
fel, mert a tamogatott vallalatok egy specialis csoporthoz tartoznak: azok a vallalatok
folyamodnak a tdmogatott hitelért, amelyek beruhdazasi projektet akarnak végrehaj-
tani, tehat sziikségiik van forrasokra. Ezen vallalatok jellemzdéi altalaban jobbak, mint
az atlagos magyar vallalatoké: nagyobbak és termelékenyebbek. Ez a szelekcio torzitani
fogja az OLS regresszio éltal becsiilt egyiitthatokat, mivel a vallalatnak akkor is jobb
kimenetei lennének, ha nem kapott volna tamogatott hitelt. Hogy ezt a torzitast csok-
kentsiik, eldszor egy kontrollcsoportot alkotunk, amelyet egy pontos és egy becsiilt
részvételi valoszintiségen (propensity score) alapuld parositassal valasztunk ki. Az igy
képzett mintan futtatjuk a regressziokat, amelyek véllalati fix hatasokra is kontrollal-
nak, hogy minél jobban kisz{irjitkk a nem megfigyelt heterogenitast.’

A tamogatasok hatasainak megitélése meglehetdsen ellentmondasos - egyes nézetek
szerint nincs semmilyen hatdsa, mig masok szerint kivalo iparpolitikai eszk6z. Hairom
nézetet vazolunk itt fel Murakozy-Telegdy [2023] tanulmanya alapjan, amely lefedi
a vélemények nagy részét. A kiszervezés nézet szerint moralis kockazati problémak
domindlnak a tdmogatasok felhaszndlasaban, igy azokat jellemzGen a tulajdonosok

' Tanulmanyunkban a 2011-2021 kozott atlagosan legalabb 6t dolgozét foglalkoztaté véllalatokat
elemezziik. Minden statisztika ezt a sokasagot jellemzi.

* A targyi eszkozok novekedése pozitivan és negativan is befolydsolhatja a dolgozék szamit a két
input kozotti helyettesitési hatarrata fiiggvényében.

’ Néhany tanulmany kivételével, amelyek instrumentalis valtozét hasznalnak a timogatas identifi-
kaciojahoz (Bach [2013], Banerjee-Duflo [2014], Brown-Earle [2017], Criscuolo és szerzétdrsai [2019]), ez
alegjobb gyakorlat ebben az irodalomban (1asd Dvoulety és szerzGtdrsai [2020] 6sszefoglal6 tanulmanyat).
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maganfogyasztasara hasznaljak fel. Ehhez a nézethez tartozik a korrupcio is, amikor
a tdmogatasok egy része az elosztasukat feliigyel6 biirokratdkhoz keriil (Mironov-
Zhuravskaya [2016]). A masodik nézet a tobbet ugyanabbol, amely szerint a timogata-
sok tobbletberuhazasokhoz vezetnek, amelyek segitik a véllalat ndvekedését, de nem
jarulnak hozza a vallalat altal hasznalt technoldgia korszertsitéséhez. Ennek oka az
lehet, hogy az eredményes véllalatok palyaznak a timogatasért. Mivel ezek a vallalatok
eleve jol miikodnek, az olcso forras kovetkeztében nem fogjak megvéltoztatni miiko-
désiiket, hanem ugyanabbdl tobbet termelnek. Végiil a technologiai fejlodés nézet azt
sugallja, hogy az olcso toke elésegiti az Gj technologiak bevezetését, amit erdteljes ter-
melékenységnovekedés és a munkaerd mindségének javulasa kisér. Az utobbi két nézet
azt az érvet tiikrozi, hogy az ilyen iparpolitikak eldsegithetik a tokeallomany bévitését
és modernizaciojat (Rodrik [2008], McGillivray [2018]).

A kiilonbozd nézeteket empirikusan is meg lehet kiilonboztetni. Ha a kiszervezés
dominal, a cég t6kéje megnd a tamogatasban nem részesiil6 cégekhez képest, de mivel
ez a t6ke nem produktiv, hanem magancélokat szolgal (mint példaul egy jo gépkocsi
vagy ingatlan hasznalatat), mds hatasokat nem lehet feltarni — sem a véllalat arbevétele,
sem termelékenysége nem né. Ha a vallalatok els6sorban azért hasznaljak a tamogata-
sokat, mert olcsobbak az alternativ finanszirozasi formaknal, a cég tékéje megné (mivel
az olcsdbb forrasokbol tobbet fog felhasznalni). A megnovekedett téke — ellentétben
a kiszervezéssel — nagyobb termelési szinthez vezet, tehat a vallalati létszam és az drbe-
vétel is megnd, de a termelékenység valdszintileg nem nd, mivel a tamogatott vallalat
nem tér at egy masik termelési technoldgiara. Végiil, ha a véllalat arra hasznalja fel az
olcso tékét, hogy megvaltoztassa termelési technologiajat (példaul automatizalja a ter-
melési folyamatokat), nemcsak mérete, hanem termelékenysége is nd.

Eredményeink szerint a timogatott hitelezés a vallalatok targyi eszkozeit 61 szazalék-
kal noveli a kontrollcsoporthoz képest. A tékendvekedés pozitivan befolyasolja a dolgo-
zOk szamat (ami 10 szazalékkal nd), és az inputok novekedése 8 szazalékos arbevétel-
novekedést general. A termelékenység viszont nem valtozik. Ezek az eredmények tehat
a ,tobbet ugyanabbdl” hipotézist tamasztjak ala. Ebben hasonlitanak az irodalom altal
kialakitott alldspontra, amely szerint a tamogatasok segitik a vallalat névekedését, de
altalaban nem sikeriil nekik a termelékenységet is novelni.

A tanulmany a kovetkez6 részekbdl all: eldszor ismertetjitk az adatokat, majd
a beruhazasi hitelek f6bb jellemz6it mutatjuk be, amit a mddszertan és az eredmé-
nyek ismertetése kovet. Végiil osszefoglaljuk a tanulmany fontosabb eredményeit.

Adatok

Az elemzéshez az Eximbank altal rendelkezésre bocsatott, hiteltranzakciokat tartal-
maz6 adatbazist hasznaltuk. Beruhazdstamogatd hiteleket 2015 és 2022 kozott folyo-
sitott a bank. Mivel a 2020-ban kitort vilagjarvany jelentésen megvaltoztatta a gaz-
dasdgi kérnyezetet, itt nem elemezziik a 2020-t6l folyésitott hiteleket.* A legkisebb

* A koronavirus-jarvany idején folyositott hiteleket Telegdy [2024] targyalja.
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egység az adatban egy vallalat-szerz6dés paros, ezekbdl 763 beruhazastdimogatd
hitel.” Az egy-egy véllalat-szerz8dés paroshoz tartozé tranzakciokat aggregaltuk, és
a szerz8dés elsd évére helyeztiik (ebbdl szamoljuk a hitel és a targyi eszkozok aranyat,
vagyis a hitel intenzitasat).

Azigy eléallitott adatokat a Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) mérleg- és ered-
ménykimutatas-adataihoz kotottiik egy anonim azonosit6 segitségével. A mérleg-
adat a Magyarorszagon miikodo, kettds konyvvitelt alkalmazo vallalatok pénziigyi
és néhany egyéb adatat (allomanyi létszam, iparag) tartalmazza 1992-2021 kozott.
Az adattisztitds folyaman eltavolitottuk azokat a cégéveket, ahol a létszam, az arbe-
vétel vagy a targyieszkoz-allomany adata hianyzott. A pénziigyi valtozokat iparagi
deflatorokkal a 2021-es évre deflaljuk. Ehhez az elemzéshez a 2011-2021 kozotti éve-
ket hasznéljuk.’Azokat a véllalatokat, amelyek atlagos allomdanyi létszdma 5 fénél
kevesebb az elemzéshez hasznalt években, kizarjuk a szambavételbdl, ugyanis pénz-
tigyi adataik megbizhatdsaga jellemzGen kérdéses. A 763 vallalati tamogatasbol
475-6t tudtunk hozzakotni az 6t f6nél tobb dolgozdval miikods véllalatok pénz-
ligyi adataihoz.” A nem tdmogatott, dtlagosan 6t fénél tobb dolgozét foglalkoztatd
vallalatok szama 69 893 a vizsgalt idészakban.

A beruhazasi hitelek leird statisztikai

Az Eximbank 2015 6ta biztosit kedvezd finanszirozast beruhazasi hiteleket a valla-
latok szamara. Minden magyarorszagi székhellyel vagy telephellyel rendelkezé valla-
lat palyazhat beruhazasi hitelekre. Ezen hitelek altalanos célja, hogy 1j beruhazashoz
biztositsanak forrast. Konkrét felhasznalasi példak kozé tartozik az Gj létesitmények
létrehozasa, kapacitasbévités, épiiletek vasarlasa, atalakitasa, korszer(sitése, targyi
eszkozok és immateridlis javak beszerzése, Gj termékek és innovativ technolégiak
bevezetése, illetve az ezekhez kapcsolodo, mar megkezdett beruhazasok befejezése,
energiahatékonysagi vagy energiatermel6 beruhazasok finanszirozasa.

Az Eximbank belfoldi kereskedelmi bankokon keresztiil juttatja el hiteleit a vélla-
latokhoz. A refinanszirozasi programban részt vevo kereskedelmi bankok a piacinal
alacsonyabb kamattal biztositjak a hitelt a vallalatoknak, az Eximbank pedig refinan-
szirozza ezt a hitelt. A beruhdzasi hiteleket forintban vagy eurdban foly6sitjak, futam-
idejiik terméktdl fiiggden a 120-180 honapot is elérheti. Az elvart sajat erd, ugyancsak
terméktipustol és jogcimtdl fiiggden, a beruhazas értékének 15-25 szazaléka kozott
mozog. A hitelek kamatat vagy egyedileg, adésmindsitést kovetGen hatarozzak meg,
vagy adott referenciakamatok és referenciafelar segitségével rogzitik oly modon,
hogy a piacon elérhetd hitelekhez képest kedvezébb konstrukeidt eredményezzen.

® Egyes szerzédéseket kereskedelmi bankokkal ktottek, és ezekhez tobb véllalati hitelezés tartozik.
Ezeket a szerz6déseket szétbontottuk vallalatok szerint.

¢ Azért hasznalunk hosszabb idésorokat, mint a folyésitisok évei, hogy a regressziés elemzésben
minden vallalatnak legyenek a tdmogatas el6tt és utan is megfigyelései (ldsd a médszertani részt).

7280 véllalat kevesebb mint 6t dolgozét foglalkoztatott, 8 anonim azonosité pedig nem szerepelt
a NAV adatbdzisaban.
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A hitelbiralatot és a hitelnyujtasrol valé dontést a kereskedelmi bankok végzik, és
a nemfizetés kockazatat is 6k viselik.

A rendelkezésre bocsatott, 2015-2019 kozotti idészakra vonatkozo adatok alap-
jan, 2021. évi értéken szamolva 291 milliard forint volumenben keriiltek beruhazasi
hitelek a vallalatokhoz, 475 tigyleten keresztiil (1. dbra). Az tigyleteket az évek soran
428 vallalattal kototték. A vallalatok 89,5 szazaléka egy évben részesiilt beruhazasi
hitelben, két tamogatasi évvel a hitelezett vallalatok csupan 10 szazaléka rendelkezik,
harommal pedig csupan 0,5 szazaléka.

1. dbra
A beruhdzasi hitelek szdma és volumene
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Megjegyzés: a hitelek volumenét 2021. évi értéken szamoljuk. Ha egy vallalattal egy évben
tobb szerz8dést kotottek, azokat egy tigyletté vontuk dssze.

Hogy képet kapjunk arrol, hogy milyen magas volt a hitelosszeg, a vallalatoknak jutta-
tott beruhdzasi hiteleket a szerz6dés elsé évére aggregalva, kiszamoltuk a hitel-targyi
eszkdz aranyt.® A mikro- (5-10 f6t foglalkoztatd) véllalatok 4tlagos hitelosszege azok
targyi eszkozeinek 46,5 szazaléka. Kisvallalatok (11-50 {6) esetén a hitelosszeg atla-
gosan a targyi eszk6zok 35,0 szazaléka, mig kozepes méret (51-250 {6) esetén a targyi
eszkozok 22,8 szazaléka. Nagyvallalatok esetén a hitelek 6sszege atlagosan a targyi
eszkozok 24,8 szézaléka (1. tdbldzat).

A 2. tablazat bemutatja, hogy a 428 hitelezett véllalat tobbsége (182 cég) ipari cég,
amasodik leginkabb hitelezett agazat a kereskedelem (119 cég). A t6bbi hitelezett vallalat

® A mutat értéke helyenként nagyon magas, aminek a hatterében néhany vallalat, valoszintleg
kismérett projektcégek dllnak. Hogy valésabb képet kapjunk a hitelek targyi eszkézhoz viszonyi-
tott mértékérdl, a mutatdt 3-ra tettiik azokban az esetekben, amikor nagyobb volt 3-nal. Ez harom
vallalatot érintett.
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szamos iparagban tevékenykedett. Vallalati méretet tekintve leginkabb a (11-50 f6s) kis-
véllalatok tdimogatottak, 216 cég érintett koziiliik. A masodik leginkabb tdmogatott val-
lalati méret a kozepes véllalatok (51-250 £6) kore 136 vallalattal.

1. tablazat
A beruhazasi hitelek nagysaga

Vallalati méret Atlag (szdzalék) N
Mikro- (5-10 £6) 46,5 44
Kis- (11-50 £8) 35,0 232
Kozepes (51-250 f6) 22,8 158
Nagy- (251+ £6) 24,8 41
Osszesen 31,1 475

Megjegyzés: a tablazat az egy évben a vallalatoknak juttatott beruhdzasi hitelek 6sszegét vi-
szonyitja a vallalatok adott évi targyieszkoz-allomanyahoz. Ha egy vallalat egy éven beliil
tobb hitelt is kapott, a kapott dsszegeket dsszevontuk.

A hitelt elnyert véllalatok atlagosan joval termelékenyebbek voltak, mint a tobbi valla-
lat. A hitelezés el6tti évben a timogatott vallalatok munkatermelékenysége (egy foglal-
koztatottra jut6 arbevétel) atlagosan 66,2 milli6 forint (2021. évi értéken szamolva). Az
Osszes tobbi vallalatra a 2014 és 2018 kozotti atlagos termelékenységet tekintve 40,5 mil-
1i6 forintos értéket kapunk. Az addzas el6tti nettod profit és az arbevétel hanyadosaként
meghatarozott arbevétel-ardnyos nyereség mutatdjandl is hasonlo képet latunk: a hitele-
zett vallalatok atlagosan 9,2 szazalékos mutatéval rendelkeznek a hitelezés el6tti évben,
mig a nem hitelezett vallalatok esetében atlagosan 5,1 szazalékos értéket kapunk.” Végiil
megvizsgaltuk, hogy a targyi eszkozok novekedésében van-e kiilonbség a két vallalati
csoport kozott. Azt talaltuk, hogy a hitelben részesiil6 vallalatok majdnem 77 szazalé-
kanak a hitelezést megel6z6 két évben novekedett a targyieszkoz-allomanya, miga nem
hitelezett vallalatoknal ez az arany csupan 54 szazalék.

Végiil regressziés modszerekkel is megvizsgaltuk, hogy a hitelben részesiilt valla-
latok mennyiben kiilonboztek hitelfelvételiik elott az atlagos magyar cégtél. Egy line-
aris valoszintiségi modellt futtattunk, amelyben a fiiggé valtozo jelzi, hogy a véllalat
kapott-e beruhazasi hitelt a rd kovetkezd évben. Négy ismérvet vizsgaltunk: a valla-
lat méretét (azt, hogy 6tven f6nél nagyobb-e), a termelékenységét (a munkaterme-
lékenysége nagyobb, mint az ipardgi medidn termelékenység), a névekedési palyajat
(az utobbi két évben nétt-e a targyi eszkozok értéke), valamint azt, hogy a vallalat
ipari-e. A regresszioban évhatasokra kontrolldltunk.

A becsiilt egyiitthatdk és a szazalékra dtszamolt hatdsok'’ a 3. tdbldzatban talal-
hatok. Ha egy vallalat tobb mint 50 dolgozot foglalkoztat, esélye a hitelre 283

’ A mutat teljes sokasag feletti eloszlasanak also és felsé percentilisét elhagytuk.
' A szazalékos hatasokat igy szdmoltuk ki, hogy a becsiilt egyiitthat6t (amely szdzalékpontos ha-
tast mutat) elosztottuk a fiiggd valtozé atlagos értékével.
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2. tabldzat
A hitelezett vallalatok leird statisztikai

Hitelezett Nem hitelezett
vallalatok
szama  szazalékaranya szama  szazalékaranya
IPARAG
Ipar 182 42,5 12019 17,2
Kereskedelem 119 27,8 17 650 25,3
Egyéb 127 29,7 40 224 57,5
MERET
Mikro- (5-10 £6) 42 9,8 35907 51,4
Kis- (11-50 f6) 216 50,5 27 973 40,0
Kozepes (51-250 £6) 136 31,8 5039 7,2
Nagy- (251- f6) 34 7,9 974 1,4
Osszesen 428 100 69 893 100
Atlagos termelékenység 66,2 40,5
(milli6 forint) (107) (271)
Atlagos drbevétel-ardnyos 9,2 5,1
nyereségmutatd (szazalék) (9,0) (16,5)
Atargyi eszkoz > 0 (szazalék) 77,4 53,9

Megjegyzés: a tablazat a 2014 és 2018 kozo6tt miikodo, timogatott és nem tamogatott valla-
latok leir statisztikait tartalmazza. A hitelezett vallalatoknak a hitelezés el6tti évét hasz-
naljuk. Iparagi besorolds (kétjegytt TEAOR ’08 alapjén): ipar 5-33; kereskedelem 45-47.
Termelékenység: drbevétel/létszam (zdrojelben a szords). Atlagos drbevétel-ardnyos nye-
reség: adozas el6tti nettd profit/arbevétel. Atdrgyi eszkoz > 0: a targyi eszkozok kétéves
novekedési rataja pozitiv.

szazalékkal magasabb, mint egy 50 f6nél kisebb vallalatnak. A magas termelé-
kenység 114 szazalékkal noveli a hitelezés esélyét, a pozitiv targyieszkoz-noveke-
dés a hitel el6tti két évben pedig 82 szazalékkal. Az ipari véllalatok 129 szazalékkal
magasabb eséllyel részestilnek hitelben, mint a hasonld ismérvekkel jellemezhetd
kereskedelmi vallalatok. Tehat egy erds pozitiv szelekciot mértiink azon vallalatok
javara, amelyek hitelben részesiiltek. Fontos megjegyzés, hogy a mérhetd ismérvek
mellett az elemz6 szdmara nem mérhetd vallalati jellemzdk is kiillonbozhetnek a két
csoport tekintetében. Ilyen lehet a vallalat tigyvezetdjének a ratermettsége, a tulaj-
donosok motivaciodi, a dolgozok képességei vagy mas rejtett tulajdonsagok. Nagyon
valdszini, hogy a mért és nem mért készségek korrelalnak egymassal vallalati szin-
ten (példaul egy magas termelékenységti vallalatnak ratermett vezet6i vannak), ami
tovabbi szelekcidt okozhat.
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3. tablazat
A hitelezést meghatarozé vallalati jellemz6k (beruhdazasi hitelben részesiilé vallalatok)

Magyarazé valtozo6 Egyiitthato Valészintiség
(szé4zalék)

50 f6nél nagyobb 0,003 283
(0,000)

Magas termelékenység 0,001 114
(0,000)

Targyieszkoz-ndvekedés 0,001 82
(0,000)

Ipari véllalat 0,001 129
(0,000)

N 426 306

'S 0,003

Megjegyzés: linedris valdszintség regresszio.
Minta: a tamogatott véllalatok tamogatas el6tti éve, a nem tamogatott vallalatok dsszes éve
2014 és 2018 kozott.

A fiiggé valtozo =1, ha a vallalat a kovetkezé évben beruhazasi hitelt kapott.

Magyarazo valtozok: 1. a létszam nagyobb mint 50, 2. ipardgi medidnt meghaladé termelé-
kenység, 3 targyi eszkozok novekedése pozitiv, 4. ipari vallalat.

A valoszintségek kiszamitasahoz a fiiggd valtozo atlagos értékével (0,00095) elosztjuk a be-
csiilt egytitthatokat.

1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.

Modszertan

A tamogatott hitelek hatasait a vallalati kimenetekre panelregresszios modszerekkel
becsiiljitk meg: a fliggd valtozo hitelkihelyezés utani atlagos értékét hasonlitjuk dssze
a hitel el6tti értékkel (egy kontrollcsoporthoz viszonyitva). Amennyiben a vallalat egy
adott hitel el6tt mar kapott egy hitelt, ez befolyasolhatja a kimeneti valtozo hitelfelvé-
tel elotti értékét, és a becsiilt hatas torzitott lesz. Ezért csak akkor vessziik be a hitelt
az elemzési korbe, ha a véllalat el6tte harom évig nem részesiilt ugyanolyan hitel-
ben." Azt viszont megengedjiik, hogy a vallalat a hitel utdn Gjabb tdmogatott hitelt
kapjon. Ennek a feltételnek az 6sszes hitel megfelel, amit el6szor adtak a vallalatoknak
(428 darab). A tamogatott vallalatok idésorait a tamogatas el6tti négy év és a tamoga-
tas utani harom év kozott hasznaljuk (a tdmogatas évével egyiitt Gsszesen nyolc év).

"' Elképzelhetd, hogy a vallalat mas forrasbol is részesiilt timogatott hitelben vagy vissza nem té-
ritendd tamogatdsban az Exim-hitelt megel6z6 id8szakban. Ezt nem tudjuk kisztirni, azonban valé-
szindsithetd, hogy nem fogja torzitani az eredményeket. Mivel a mas forrasbol kapott taimogatasok
jo eséllyel egyenletesen oszlanak el az idében, ezeket az Eximtdl kapott tamogatas elétt és utdna is
megnyerhette a vallalat. A hitelezés el6tt megkapott tdimogatasok csokkentik, az utdna kapottak pedig
novelik a becsiilt hatast, tehat az 6sszhatds valoszintileg nem lesz szdmottev.
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Mint a legtobb kormanyzati szakpolitikai elemzésnél, a tamogatott vallalati hitelek
hatasainak kimutatdsa esetében is az a legnagyobb nehézség, hogy a valos hatasok 6ssze-
keverednek a szelekcios hatasokkal. Azok a vallalatok, amelyek palyaznak a hitelre, és
el is nyerik azt, jellemzéen masképp mikodnek, mint azok, amelyek nem palyaznak.
Ennek oka az lehet, hogy a hitelnek szamottevd koltsége van (ami egy fix koltségbdl és
egy valtozo koltségbdl all). A fix koltség a palyazattal kapcsolatos pénzbeli és nem pénz-
beli (példaul a vezetdk idéraforditasa) koltségbdl, a valtozé koltség pedig a beruhazas
onrészébdl, illetve a torlesztorészletek fizetésébdl all. Ha egy véllalat nem akar nove-
kedni, nem pélyazik timogatott hitelekre. Ez a szelekci6 kiilonbségeket general a hitele-
zett és nem hitelezett vallalatok kozott, amit az elemzésben kezelnunk kell.

Ezek a jellemz6k mind torzithatjédk a hitelek hatasanak mérési eredményeit. Ha példaul
ratermett vallalatok palydznak a hitelekre, lehetséges, hogy ezek a vallalatok akkor is job-
ban névekedtek volna, mint a tamogatott hitelt nem nyert vallalatok, ha nem kapnakilyen
segitséget. Tehat a hitelezés mért hatasa nagyobb lesz, mint a valds hatas.

Hogy a szelekcios torzitast csokkentsiik, két modszert alkalmazunk. El¢szor a nem
hitelezett magyar vallalatok 6sszességénél jobb kontrollcsoportot képeziink abban
az értelemben, hogy a vallalatok a kontroll- és a hitelezett csoportban jobban hason-
litanak egymasra a hitelezést megel6z6 idészakban. Ennek érdekében megbecsiil-
jik a részvételi valoszintiséget (propensity score) a hitelezési programban egy probit
regresszié segitségével, amelyben a fiiggé valtozo egy kétértéki valtozd, amely azt
mutatja, hogy a vallalat kapott-e kedvezményes hitelt a rd kovetkez6 évben, a magya-
razé valtozok pedig a kovetkezdk: a 1étszam, az arbevétel, a targyi eszkozok kétéves
novekedési rétaja és a tékedttétel kvintiliseib8l szdrmaztatott kétértékd véltozok, az
exportstatus, az év, a két szamjegy( iparag (a folytonos valtozokat logaritmaltuk).”
A regresszios minta a tamogatott vallalatok timogatas el6tti évét és a tamogatast nem
kapott vallalatok sszes évét tartalmazza.

Miutan megbecsiiltiik ezt a valdszintiséget, csoportokat képeziink év, exportstatus,
két 1étszam-kategoria és két targyieszkoz-novekedési kategdria szerint, és az egy cso-
portba tartozo vallalatokat parositjuk a hitelezési valdszintiség szerint - tehat egy pon-
tos parositast (exact matching) kombinalunk egy valdszintségi parositassal (propensity
score). A valoszintiségi parositasnal legfeljebb harom nem hitelezett vallalatot rendeliink
hozza minden hitelezett vallalathoz (nearest neighbor matching). Amennyiben a kezelt
és a potencidlis kontrollvallalat becsiilt valdszintiségének kiilonbsége meghaladja a 0,01-
ot, a vallalatot nem hasznaljuk fel kontrollvallalatként. Ezért lehetséges, hogy nem
harom, hanem kevesebb vallalatot kapcsolunk egy hitelezett vallalathoz. Az is lehetsé-
ges, hogy a hitelezett vallalatnak egyetlen megfelel6 kontrollvallalata sincs a mintaban.
Ilyenkor a vallalatot kihagyjuk a becslésbél. A kontrollvallalatokat a regresszids elem-
zésben gy sulyozzuk, hogy az egy tamogatott vallalathoz tartozé kontrollvallalatok
stlyosszege egy legyen. Hasonldan a tamogatott véallalatokhoz, a kontrollvallalatoknak
is a tamogatas el6tti négy és a tamogatas utani harom évét tartjuk meg.

" A tékeattételt a rovid és hosszu lejarata kotelezettségek dsszegének és a targyi eszkozok alloma-
nyanak hdnyadosaként definidltuk.
" A regresszié eredményei a Fiiggelékben, az F2. tdbldzatban taldlhatok.
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A pérositas utan a mintaban 404 tamogatott vallalat maradt, tehat a 6sszes tdimo-
gatott vallalat 94 szazalékat hasznaljuk. A kontrollvéllalatok szama 1106. A Frigge-
lék F1. tablazatdban bemutatjuk a kezelt és a kontrollminta atlagos értékeit néhany
valtozora, valamint standardizalt kiilonbségiiket. A kiilonbség altalaban nagyon
kicsi, és a legnagyobb sem haladja meg a 0,25-os értéket, ami Imbens-Wooldridge
[2009] szerint megfeleld.

Az alkalmazott regresszios egyenlet a kovetkezé:

Yin=YHITEL, + T +a;+ IPAR; X EVt + &

amelyben i a vallalatokat, 7 a tamogatds évétol mért id6t (-4, ..., 3), t az éveket inde-
xalja. A regresszidban a hitelezett vallalatoknak azokat az éveit tartjuk bent, amelyek
elég kozel vannak a hitel elnyeréséhez, hogy varhato legyen egy hatas kimutatasa. Ese-
tiinkben ezt négy évben hatdroztuk meg, vagyis a hitel évét és még harom évet tar-
tunk bent a regressziés mintaban. Ezenkiviil még megtartjuk a hitelt megel6z6 négy
évet azért, hogy ehhez hasonlitsuk a hitel hatasat. Ugyanezt tessziik a kontrollvallala-
tokkal is (tehat 7=-4, ..,, 3). Négy kimenetet vizsgalunk: y, = tdrgyi eszkoz, létszdm,
arbevétel, munkatermelékenység (mindegyik logaritmalva).

A regresszioba kontrollvaltozoként iparag—év interakciokat tesziink, hogy kisztir-
juk az iparagi szinti éves termelési sokkokat, amelyek példaul az arindexben csap6d-
hatnak le." Véllalati fix hatdsokra, illetve a T index 4ltal definialt kétértékii valtozokra
is kontrollalunk. Mivel ezek a valtozok azt mutatjak, hogy hany év telt el a taimogatas
Ota, kiszirik a kontroll- és a hitelezett vallalatok kozos trendhatdsait.

Mint minden becslésnek, ennek is vannak korlatai. Ha olyan hatas érte a kezelt val-
lalatokat, ami befolyasolta a kimeneti valtozo értékét, és ez a hatas egybeesett a tamo-
gatas idépontjaval (vagyis korrelal mind a magyarazd, mind a kimeneti valtozdval),
a becsiilt egytitthatok torzitottak lesznek. Amennyiben viszont nem tértént ilyen
hatas, akkor jo eséllyel kimondhatjuk, hogy oksagi kapcsolatot mériink a magyarazé
és a kimeneti valtozok kozott.

A tamogatott hitelek hatasa a vallalati kimenetekre

A beruhazasi hitel atlagos hatasat a parositott adaton a véallalati kimenetekre a 4. tdb-
ldzat mutatja be. A beruhazasi hitel atlagosan 61 szazalékkal novelte a vallalat targyi
eszkozeit. Ez azt jelenti, hogy a hitelezett vallalatok sajat, hitelezés el6tti targyiesz-
koz-allomanyukhoz képest tobb mint mésfélszer nagyobb alloméannyal rendelkeztek
ugy, hogy kozben azt is figyelembe vessziik, hogy mennyire emelték targyi eszkoze-
iket a hitelt nem kapott véllalatok ugyanebben az idészakban. A hitel a munkainpu-
tot 9,8 szazalékkal novelte, tehat a téke és munka a tdmogatott vallalatoknal inkdbb
kiegészitd, mint helyettesitd a termelésben. Az inputok névekedése nem volt hiaba-
vald, mert a vallalatok drbevétele 7,7 szazalékkal n6tt.

* Az iparagi véltozokat a két szamjegytit TEAOR *08 besorolds alapjin definidltuk.
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4. tabldzat
A hitelek hatdsa a vallalati kimenetekre (N=11 524)

Targyi eszkoz Létszam Arbevétel Termelékenység
(1) () (3) (4)
Hitelezett 0,610 0,098 0,077 -0,021
(0,049) (0,024) (0,025) (0,021)

Megjegyzés: a tablazat kiillonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be annak a kétérték val-
tozdénak az egyiitthatdjat, amely 1 attdl az évtdl, amikor a véllalat beruhdzasi hitelben
részesiilt. A regressziot a parositott mintan futtattuk. A regresszi6 iparag—év kontrollokat,
a tamogatas évére illesztett idévéltozokat és vallalati fix hatdsokat tartalmaz. Zaréjelben
a vallalati szinten klaszterezett standard hibak.

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A becsiilt egytitthatok 1 szdzalékos szinten szignifikansak. A munkatermelékenység
2,1 szazalékkal csokkent, de ezt a hatast nagyon pontatlanul mérjiik, és nem lehet
a 0-tdl megkiilonboztetni statisztikai értelemben. Ezek szerint az olcsé hitelt a valla-
latok jol hasznaltak fel, és mind inputjaikat, mind outputjukat jelentésen megnovelték,
viszont ez a novekedés nem eredményezett termelékenységvaltozast. Ebbol azt a kovet-
keztetést vonjuk le, hogy a legvaldsziniibb kimenete a timogatott vallalati hitelezésnek
a ,tobbet ugyanabbdl” — a vallalat nem herddlja el az olcsé pénziigyi forrasokat, hanem
felhasznalja és novekszik, de valdszintileg nem torténnek mélyrehatd valtozasok a val-
lalat termékpalettajan, termelési technolégiajaban vagy folyamataiban.

Kovetkez6 1épésiink az, hogy az atlagos hatast felbontjuk a hitelezés o6ta eltelt id6 sze-
rint. A 2. dbra bemutatja, hogyan valtozott a hitel hatasa az idé elteltével.” El8szor azon-
ban értelmezziik a hitelezés el6tti egyiitthatokat. Ezek azt mutatjak, hogy mennyire tud-
juk kezelni a szelekciot az adatban (vagyis hogy regresszios modszereinkkel mennyire
tudjuk hasonldva tenni a hitelezett és nem hitelezett vallalatokat a hitelezés el6tti id6-
szakban). A parositassal és a panelregresszids modszerekkel sikeriilt a hitelezett és nem
hitelezett vallalatokat nagyon hasonléva tenni a kimeneti valtozok tekintetében: a hitel
el6tti harom évben a két véllalatcsoport kimeneti valtozdi hasonl6 palyat irnak le, mivel
a tamogatas el6tti idészakra becsiilt egytitthatok kicsik, és nem szignifikansak statiszti-
kai szempontbdl. Ebbdl azt vonhatjuk le, hogy a becsiilt hatdsokat jo eséllyel a beruhazasi
hitel okozta, és nem valami mds, amit nem tudtunk figyelembe venni.

A 2. dbra bemutatja, hogy a targyi eszkozok csak a tamogatds évében nének (a nem
tamogatott vallalatok csoportjahoz képest), ami tovabbi bizonyiték arra, hogy valo-
ban a timogatas hatasara néttek meg. Az dbra azt is bizonyitja, hogy a létszam és az
arbevétel folyamatosan né a hitelezés utan. Tehat a hitelezett véllalatok névekedési
palyara allnak, és még harom évvel a hitel elnyerése utdn is né az arbevételik, és
munkahelyeket teremtenek. Termelékenység tekintetében a hatdsok nem kiilonboz-
nek szignifikansan a 0-tol.

' A regresszids egyiitthatokat és a hozzajuk tartozé standard hibakat a Fiiggelék F3. tdbldzata
tartalmazza.
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2. dbra
A hitelek hatasanak dinamikaja (N=11 524)
a) Targyi eszkoz b) Létszam
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Megjegyzés: az abra kiilonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be a hitel hatasanak alakulasat
és az egytitthatokhoz tartozo 95 szazalékos konfidencia-intervallumokat. Referenciaév: négy
évvel a hitelezés el6tt. A regressziot a parositott mintan futtattuk. A regresszié iparag—év
kontrollvaltozékat, a timogatas évére illesztett id6valtozokat és vallalati fix hatasokat tartal-
maz. A standard hibak vallalati szinten klaszterezettek. A becsiilt egytiitthatokat és standard
hibédkat a Fiiggelék F3. tdbldzata kozli.

Elemzésiinkben eddig a timogatott hitelezés tényének hatasat becstiltiik. Fontos kolt-
ségvetési kérdés azonban, hogy mennyiben fiigg a gerjesztett hatas a hitel méretétél.
Lehetséges, hogy tobb forras magasabb kimeneteket general, de az is elképzelhetd,
hogy adott szint felett nem hatékonyan hasznaljak fel a pénzt a vallalatok. Hogy ezt
elemezzik, a hitelezés intenzitdsa szerint két csoportba rendezziik a vallalatokat.
Amennyiben a hitel 6sszege kevesebb a targyi eszkozok értékének 25 szazaléka-
ndl, a hitel intenzitasat alacsonynak tekintjiik, ha pedig legalabb 25 szazalék, akkor
magasnak. A 428 elemzésre alkalmas hitel koziil 199 alacsony intenzitasu, 229 magas
intenzitasu. A regressziokat kiilon-kiilon futtatjuk le a két tamogatott csoportra (és
a megfelel6 kontrollvallalatokra).

Az 5. tabldzat mutatja be a mért vallalati kimeneteket intenzitdsi szint szerint.
Az eredmények azt sugalljak, hogy a nagyobb hitelek jobban novelik a véllalatot.
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Az alacsony intenzitasu hitelek 26,5 szazalékkal novelik a vallalat targyi eszkozeit,
a magas intenzitasu hitelek pedig 96,2 szazalékkal. A dolgozéi létszam 6,4 szazalék-
kal né a kis intenzitasu hitelek esetében, a magas intenzitas esetében pedig 17,3 sza-
zalékos hatast latunk. Arbevétel tekintetében az alacsony intenzitas 7,4 szdzalékot
general, a magas intenzitdsu hitelezés 14 szazalékkal emeli meg a tamogatott véllalat
arbevételét. A termelékenységet egyik intenzitdsd hitel sem emeli.'®

5. tabldzat
A hitelek nagysaganak hatdsa a vallalati kimenetekre

Targyi eszkoz Létszam Arbevétel  Termelékenység
oy ) 3) )
Alacsony intenzitds 0,265 0,064 0,074" 0,009
N=5510 (0,051) (0,032) (0,038) (0,027)
Magas intenzitds 0,962 0,173 0,140 -0,034
N=6137 (0,069) (0,033) (0,035) (0,031)

Megjegyzés: a tablazat kiilonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be annak a kétértéki valto-
zbénak az egyitthatojat, amely 1 attdl az évtdl, amikor a véllalat beruhazasi hitelben része-
stilt. A mintat két csoportra bontottuk: alacsony intenzitdsu hitelezés esetén a hitel 6sszege
nem ¢éri el a vallalat targyieszkoz-dllomanyanak 25 szazalékat, magas intenzitasu hitele-
zés esetén pedig a hitel 6sszege a vallalat targyieszkoz-dllomanyanak legalabb 25 szazaléka.
A regressziot a parositott mintan futtattuk. A regresszio iparag-év kontrollokat, a timogatas
évére illesztett idovaltozokat és vallalati fix hatdsokat tartalmaz. Zardjelben a véllalati szin-
ten klaszterezett standard hibak.

71 szédzalékos, ** 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

Ezeket az eredményeket befolyasolhatja, hogy a kiilonbo6z6 nagysagu hitelek kiilon-
boz6 tipust vallalatokat érintenek. Tehat elképzelhet, hogy a nagyobb hiteleket pél-
daul atlagosan jobb vallalatok nyerték, és ezt szelekciot csokkenté modszereink nem
tudtak maradéktalanul kiszlirni (a 25 szazalékos hatar esetében az alacsony intenzi-
tasu véllalatok példaul atlagosan 131 dolgozot foglalkoztattak, a magas intenzitasuak
pedig 76 dolgozét), de a kontrollcsoportok is hasonlé ismérvekkel rendelkeznek, tehat
a méretkiilonbség 6nmagaban nem torzitja az eredményeket.

Osszefoglaléds

Tanulmanyunkban az Eximbank 4ltal 2015-2019 kozott a legalabb 5 6t foglalkoz-
taté vallalatoknak folydsitott beruhazasi hiteleket elemeztiik. A vizsgalt id6szak alatt
az Eximbank 2021. évi értéken 291 milliard forint értékben folyositott hiteleket 428

' A hitelek intenzitdsdnak hatasat 20, illetve 30 szazalékos kiiszobnél is megvizsgaltuk. A becsiilt
egyiitthaték nagyon hasonlitanak az itt bemutatottakhoz, a standard hibak viszont idénként nagyobbak
a 20 szazalékos kiiszob alatt, aminek oka lehet a kis intenzitasu hitelek viszonylag alacsony elemszdma.
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vallalatnak. A kihelyezett hitelek javarészt ipari vallalatokhoz kertiiltek. Jellemz&en
magas termelékenységt, névekvo palyan levé vallalatok részesiiltek hitelben.

A szelekcios torzitas csokkentése érdekében adatparositasos és panelokonometriai
modszereket 6tvoztiink. Eredményeink szerint a tamogatott beruhdzasi hitelben
részesiil6 vallalatok atlagosan 61 szdzalékkal tudtak novelni targyi eszkozeik allo-
manyat, 10 szazalékkal munkavallaloik szamat és 8 szazalékkal arbevételiiket. Ter-
melékenységi hatdsokat nem mutattunk ki. Ezek alapjan a vallalatok a tdimogatott
hitelt jol hasznaltak fel, és mind inputjaikat, mind outputjaikat szignifikansan és
nagymértékben novelték. Az eredmények azt tamasztjak ald, hogy minél nagyobb
hitelt kap a vallalat a méretéhez képest, annal nagyobb mértékben né inputfelhasz-
nélasa és kibocsatasa.

Az elemzés egyik korlatja, hogy a regresszios modellel csak a hitelek kozvetlen hata-
sait tudjuk kimutatni, azonban lehetnek atterjedési hatasok is, amiket nem vesz figye-
lembe mérésiink. A hitelezett vallalatok példaul kiszorithatjak a piacrél a nem hitele-
zett vallalatokat, ami masodlagos negativ hatdsokat okoz makrogazdasagi szinten. Az
is lehetséges, hogy a hitelezés altal 1étrejott munkahelyek egyébként létrejottek volna
mashol, de az is, hogy a hitelezett vallalatok tobbletkeresletet generalnak a nemzet-
gazdasagban azdltal, hogy tobb inputot vasarolnak mas véllalatoktol.

Amennyiben a tdmogatasi program célja a vallalatok névekedése volt, kimondhat-
juk, hogy az Eximbank tamogatott hitelei elérték céljukat. Szamos mas tanulmany-
hoz hasonléan mi is azt mutattuk ki, hogy a tamogatott hiteleket nem herdaljak el
a vallalatok, hanem feleldsen befektetik, és ez tobbletnovekedésben nyilvanul meg.
A célzott vallalati tamogatasok azonban nem mindenhatdk, mivel a termelékenységet
nem noévelik kozvetlen mddon - ennek oka az is lehet, hogy a tamogatott vallala-
tok eleve termelékenyebbek, mint az atlagos magyar véllalat. A tamogatasok kozvetve
novelni tudjak a makroszint( termelékenységet: a j6l miikodé vallalatok nagyobb
stllyal lesznek jelen a nemzetgazdasagban. Az a normativ kérdés, hogy egyaltalan
érdemes-e a jol mikodoé vallalatokat kozvetlen tamogatasban részesiteni, vagy eze-
ket a forrasokat inkabb mas tarsadalmi problémak megoldasara kellene forditani,
talmutat a tanulmany keretein.
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Fuggelék

FI. tabldzat
A pérositott minta kiegyensulyozottsaga

Kontroll Kezelt  Standardizalt
kiilonbség

Arbevétel 14,159 14,235 0,038
(1,454) (1,330)

Létszam 3,625 3,645 0,011
(1,303) (1,222)

Termelékenység 10,534 10,590 0,040
(1,003) (0,936)

Targyi eszkoz 12,508 12,853 0,126
(2,040) (1,812)

Targyieszkoz-novekedés 0,367 0,365 -0,002
(0,743) (0,805)

Arbevétel-novekedés 0,246 0,242 -0,006
(0,467) (0,518)

Exportalo 0,694 0,699 0,007
(0,461) (0,459)

Tékeattétel 18,790 4,601 -0,029

(479,951) (52,402)
N 4775 1211

Megjegyzés: a tablazat a kontroll- és kezelt mintdk atlagos értékeit mutatja a kezelés el6tti
harom évben. A harmadik szamoszlop a két érték kozotti standardizalt killonbséget tartal-
mazza (az atlagok kiilonbsége a varianciak gyok alatti 6sszegéhez képest).
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F2. tabldzat

A parositashoz hasznalt probit regresszio (hitelezett vallalatok)

Valtozé

Egyiitthato

InL kvintilis =2

InL kvintilis=3

InL kvintilis=4

InL kvintilis=5

InQ kvintilis =2

InQ kvintilis =3

InQ kvintilis = 4

InQ kvintilis=5

K névekedés kvintilis* =2
K névekedés kvintilis* = 3
K novekedés kvintilis* =4
K noévekedés kvintilis* =5
Exportal6

Tokeattétel kvintilis =2
Tokeattétel kvintilis=3
Tokeattétel kvintilis =4

Tokeéttétel kvintilis=5

-0,023
(0,099)
0,033
(0,096)
0,082
(0,088)
0,152*
(0,090)
0,156
(0,182)
0,309*
(0,172)
0,721°*
(0,165)
1,087
(0,168)
-0,029
(0,092)
0,140
(0,085)
0,294**
(0,082)
0,319
(0,084)
0,187°*
(0,044)
0,061
(0,050)
-0,044
(0,054)
-0,126**
(0,059)
-0,430***
(0,082)

N
Pszeudo R

229206
0,177

* A targyi eszkdzok kétéves novekedési kvintilise.
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Minta: a hitelezett vallalatok hitelezés el6tti éve, a nem hitelezett vallalatok dsszes éve. Ev és

iparagi kontrollok.

%%

1 szazalékos, ™ 5 szazalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.
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F3. tabldzat
A 2. abrdhoz tartozé regresszios egyiitthatok (N =11 524)

Targyi eszkoz Létszam Arbevétel Termelékenység
(1) (2) (3) (4)

T=-3 0,007 0,029 0,019 -0,009
(0,037) (0,022) (0,025) (0,024)

T=-2 -0,046 -0,000 0,010 0,010
(0,044) (0,026) (0,028) (0,028)

=-1 0,034 -0,017 -0,002 0,014
(0,052) (0,031) (0,031) (0,031)

T=0 0,588™** 0,077 0,028 -0,049
(0,062) (0,034) (0,035) (0,031)

T=1 0,624 0,093** 0,062* -0,031
(0,065) (0,037) (0,037) (0,033)

T=2 0,623*** 0,103** 0,113%** 0,010
(0,068) (0,041) (0,042) (0,035)

T=3 0,599*** 0,139*** 0,150 0,010
(0,072) (0,043) (0,045) (0,038)

Megjegyzés: a tablazat kiilonboz6 vallalati kimenetekre mutatja be a hitel hatasanak evolu-
cigjat. Referenciaév: négy évvel a hitelezés el6tt. A regressziot a parositott mintan futtattuk.
A regresszi6 iparag-év kontrollokat, a tamogatas évére illesztett idévaltozdokat, valamint
vallalati fix hatdsokat tartalmaz. Zarojelben a vallalati szinten klaszterezett standard hibak.
1 szdzalékos, ™ 5 szézalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.
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BETHLENDI ANDRAS

Agazati politika portfolidelméleti
megkozelitésben

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja a magyar nemzetgazdasag szerkezeti val-
tozasait a novekedés-stabilitas megkozelitésében az elmult bé negyedszazad ada-
tai alapjan. Beazonositottuk a nemzetgazdasagi fejlodés iiteme alatt, azzal kozel
egyiitt és azt joval meghaladodan valtozo agakat. Médszertanunk a pénziigyi port-
folioknal alkalmazott modern portfélioelmélet megkozelitése volt. Bemutattuk,
hogy a nemzetgazdasag jelenlegi szerkezetéhez képest hosszabb tavon akar nagy-
mértéki pozitivelmozdulas is lehetséges. Elemzési keretiink alkalmas gazdasag-
politikai célok értékelésére is. A gazdasagpolitika altal er6sebben tamogatott agak
koziil az épitdipar, a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, valamint a mezdgaz-
dasag felé tortén6 elmozdulast nem talaltuk hatékonynak novekedési-stabilitasi
szempontbol. Vizsgalatunk megerdsiti az Gjraiparositasi politikat kritizalo szakvé-
leményeket, amelyek szerint az Gjraiparositas az orszag atlagos novekedési iitemét
nem fogja érdemben novelni. Ezt még annyival egészitjiik ki, hogy stabilitasi (koc-
kazati) szempontbol sem célravezeté az erdltetése. Ugyanakkor egy specifikusabb,
halézatos iparpolitika javithatja a fenti osszefiiggéseket.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11, O11, O14, 025.

Bevezetés

A gazdasagi novekedés és annak stabilitdsa, valamint ezen beliil az agazati szerkezet
szerepe régota élénken foglalkoztatja a kutatokat és szakpolitikusokat. Az utobbi
években a stabilitds mellett a reziliencia fogalmat is hasznaljak. A reziliencian a gaz-
dasagi alkalmazkodas olyan rugalmassagat értik, mely a sokkokkal szembeni ellen-
allo képességet takarja, és viszonylag gyors helyreallitast tesz lehet6vé egy sokkot
kovetéen (Halmai [2021]). A rezilienciat mérhetjiik ugy, hogy az egyes sokkokra

* A kutatdst az MTA Fenntarthaté Fejlédés és Technolégiak Nemzeti Program (FFT NP FTA)
tdmogatta.
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az egyes gazdasagok milyen kilengésekkel reagalnak, illetve milyen hosszu a sok-
kot kovetd helyreallitas szakasza. Az agazati szakpolitikak (kiilondsen az iparpo-
litika) a kozelmultban nagy figyelmet kaptak a hazai szakirodalomban. Tanulma-
nyunkban a hazai nemzetgazdasagi agak fejlédését vizsgaljuk novekedési-stabi-
litasi szempontbdl. Természetesen emellett vannak mas fontos gazdasagpolitikai
célok, példaul foglalkoztatasi, ellatasbiztonsagi, kornyezetvédelmi, de e célokat
jelen tanulmanyban nem targyaljuk.

Megkozelitésiink a modern pénziigyi portfélidelméletbdl szarmazik (Markowitz
[1952]). Ez alapjan a hazai gazdasag elemzését ugy végezziik el, mint egy pénziigyi
portfoliéét, amelynek elemei nem részvények, hanem az egyes iparagak. A multbeli
tapasztalatok alapjan kiszamithaté az egyes ipardgak varhat6 novekedési és kockazati
hozzajarulasa a GDP-hez és annak ingadozasdhoz. Kockazaton a brutté hozzaadott
értek novekedési ratainak ingadozasat — mint egy hozam szérasat - értjiik. A nagyobb
kilengések gazdasagpolitikai szempontbdl kedvezétlenek, keriillend6k. A pénziigyi
analdgiara visszatérve, tobbletkockazat nélkiil nincs tobblethozam. Azaz a gazda-
sagi novekedés és annak ingadozdasa kozott egy dtvaltdst (trade-off) feltételezhetiink.
Egy magas novekedési rataju gazdasag kilengései (kockazatai) is nagyobbak lehetnek.
A kockazat ugyanakkor diverzifikacidval csokkenthetd. Sikeres diverzifikacié esetén
csak a kockdzat csokken, a vart hozam (esetiinkben a gazdasagi névekedés) nem.
Ebben a megkozelitésben a diverzifikalt (hatékony) gazdasagi szerkezeti lehet6ségek
kozotti valasztas a dontéshozok kockazati preferenciajatol (azonos hasznossagi szin-
tet képvisel6 kozombosségi gorbéitdl) fiigg.

Az ilyen, pénzligyes modszertanra épité agazati elemzés nem 4j, a regionalis
tudomdanyokban az 1970-es évektdl hasznéljak. Conroy [1974] és Brown-Pheasant
[1985] végeztek uttéré munkat ezen a téren. Ezt kovetden a regionalis tudomanyba
beépiilt a (koncentracids) kockazatot, illetve diverzifikaciot is figyelembe vevé meg-
kozelités. Hazai viszonylatban ezt a megkozelitést egyediil Koppdny [2017] alkal-
mazta a feldolgozoipari exportra vonatkozoan. A teljes nemzetgazdasagot azonban
nem vizsgalta ezzel a mddszerrel.

Tanulmanyunkban az 1995 és 2021 kozotti agazati és nemzetgazdasagi nove-
kedési adatokat vizsgaljuk. Célunk az agazati szerkezeti hatdsok bemutatdsa
a novekedés-stabilitas (hozam-kockazat) koordinata-rendszerében. Az elvileg
optimalis agazati szerkezet meghatdrozasan keresztiil mutatjuk be a jelenlegi gaz-
dasagi szerkezet varhatd novekedési ratajat és kockazati szintjét, illetve ennek
kiilonboz6 agazatokra valo érzékenységét. Az Gjraiparositds' gazdasagpolitikai
céljan keresztiil azt vizsgaljuk, hogy a felallitott mddszertan hogyan alkalmazhato
gazdasagpolitikai célok értékelésére.

' Az Gjraiparosodas és Gjraiparositas fogalmakat egyarant megtalaljuk a szakirodalomban. Vélemé-
nytink szerint az Gjraiparosodas hasznalata inkabb akkor indokolt, amikor alapvetden a piaci folya-
matok a meghatdrozdk benne. Jelen tanulmanyban - a mikroszinten jelentésebben beavatkozé allam
miatt — az Gjraiparositas elnevezést hasznéljuk.
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A portfolidszemlélett agazati politika szakirodalmanak
rovid osszefoglalasa

A portfolioszemléletti agazati megkozelités ismertetését kovetden az agazati és ipar-
politikaval foglalkozé magyar szakirodalmat targyaljuk, a hangsulyt a portfolio-
szemléletti megkozelitésre és az Gjraiparositasra helyezve.

A regiondlis tanulmanyokban az dgazati diverzifikdcio és a gazdasagi stabilitas
kozotti kapesolat régota kutatott téma. A diverzifikacié elméleti és empirikus megha-
tarozasara sokféle megkozelités sziiletett. Az egyik iranyzat dgazatokra szamitott entro-
piamutatéval (példaul Herfindahl-Hirschmann-index) ragadja meg a helyi gazdasagi
diverzitast, feltételezve, hogy a nagyobb diverzitds stabilabb gazdasagot eredményez.
Ugyanakkor a diverzitasi mutat6 az agazatok kozotti kapcsolatokat nem veszi figye-
lembe. Ezt a hianyossagot kivanta kezelni az agazati kapcsolatok megragadasara alkal-
mas portfélidelméleti megkozelités (Wagner—Deller [1993]).

Conroy [1974] - Markowitz [1952] modelljét haszndlva — a nagy amerikai varosokra
vonatkozdan mutatta be, hogy milyen pozitiv hatdssal lehet a feldolgozoipari agakon
beliili diverzifikacio egy nagyvaros munkanélkiiliségének varhat6 ratajara és annak
szorasara. Brown-Pheasant [1985] kibévitette az iparagi kort: a feldolgozéipari dgak
mellett mas iparagakat is belevett a 92 indianai megyébél szarmazo tizéves havi ada-
tokkal végzett elemzésébe.

Chiang [2009] a Tajvanra vonatkoz6 empirikus tanulmanyaban igazolta a port-
folidelméleti megkozelités helyességét. Hunt-Sheesley [1994] a portfolidalapti meg-
kozelitést olyan iranyban fejlesztette tovabb, hogy exogénnek vette az exportszek-
tort, amelynek sulya adott région beliil csak korlatozottan valtoztathat6. Spelman
[2006] a nagyobb varosok esetében is a portfolioszemléletii megkozelités érvényes-
sége mellett érvel. Véleménye szerint, ha a politika csak a novekedést erélteti, és
nem veszi figyelembe a stabilitast, akkor ezzel megnéveli a koltségvetési, gazdasagi
és tarsadalmi kockazatokat.

A portfélidelméleti megkozelités nemcsak a szektorok kozotti fiiggdségeket tudja
megragadni (mint az agazati kapcsolatok mérlege), hanem a keresleti multiplikativ hata-
sokat is a koztiik 1év6 korrelaciok révén (Conroy [1974]). Megjegyezziik, hogy az agazati
kapcsolatok mérlegét csak a novekedés vizsgalatara szoktak hasznalni, az érem masik
oldalaval, a novekedés kockazataval nem foglalkoznak. A portfolioszemléleti megkoze-
lités f6 eredménye a szektorkozi kapcsolatok, valamint a novekedés és stabilitds egyideju
tigyelembevétele (Siegel és szerzétdrsai [1995]). Wagner-Deller [1993] ugyanakkor egye-
stilt allamokbeli adatokon empirikusan igazolta, hogy az agazati kapcsolatok mérlegébdl
szamolt diverzitasi mutaté jo indikatora a helyi gazdasag stabilitasanak.

Magyarorszagon Koppdny [2017] a feldolgozoéipari alagak hozzajarulasat vizsgalta
a teljes feldolgozdipari export hozamahoz (a gazdasagi novekedéshez valo hozzajaru-
lashoz) képest, figyelembe véve az alagazati exportvolumenek kozotti korrelaciokat,
illetve ezek kockazatat (szérasat). Eredményei alapjan a szerz6 egy diverzifikacios
szakpolitikai stratégia kialakitasa mellett érvel a feldolgozodiparon beliil is.

Osszefoglaléan a pénziigyi portfélielmélet alapjan elméletileg azt varhatjuk, hogy
egy diverzifikaltabb gazdasag jobban képes ellenallni a kiilonb6z6 (makro- vagy
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agazati) sokkoknak, valamint a sokkokat kovetden - valaszul a recesszidra — kisebb
a gazdasagi visszaesés, és gyorsabb a helyredllas. Mindezt gy tudja elérni, hogy a gaz-
dasagi novekedés kilatasai nem romlanak.

Az iparpolitika fogalma iddszakonként és orszagonként véltozik, nincs egységes
definicidja. Ma mar sokszor elég tagan értelmezik, nemcsak a feldolgozdipart értik
rajta, hanem az iparhoz kapcsol6dé egyéb szolgaltatasokat is, példdul a 4.0 technolo-
giat, nagy adatbazisok hasznalatat (Voszka [2019]). Az iparpolitika tulajdonképpen
a gazdasag szerkezetébe iranyulo, gazdasagpolitikai céla allami intervencid. Voszka
[2019] és Gydrffy [2023] osszefoglalja az iparpolitika hazai szemszogii torténetét és
{6 tapasztalatait, igy ezeket nem ismertetjiik jelen irasunkban.

Az iparpolitikdn beliil az Gjraiparositds témaja sem j keletdi. A fejlett orszagokban
mar az 1980-as években megjelentek erre vonatkozé kutatasok (példaul az Egyesiilt
Allamokra vonatkozéan Etzioni [1983]). A 2008-as valsagot kovetSen az Eurépai Unid
gazdasagpolitikajaban is megjelent egy ilyen iranyzat. Az Eurépai Bizottsag tobb prog-
ramot is kidolgozott, példaul Az eurdpai ipar reneszanszaért cimtt (EB [2014]). Széles
korben elterjedt az ipar 4.0. fogalma, masként a negyedik ipari forradalom és ennek
tamogatdsa. Ez is azt a célt szolgalta, hogy az Gjraiparositas soran a magas hozzaadott
értékd, technoldgiaintenziv termelési modok terjedjenek el. A nyugat-eurdpai ipar-
politika alapvet6en ugynevezett haldzatos megkozelités(i. Azaz a kiilonféle szektorok
egylttmiikodésén keresztiil igyekszik az ipart fejleszteni. E halézatokat ipari 6ko-
szisztémaknak nevezik - ezek az értéklanc kiilonboz6 szerepléit foglaljak magukban.
Az eurdpai unios iparpolitika egy komplex megkozelités, amely nemcsak sztiken vett
novekedései/foglalkoztatasi célokat fogalmaz meg, hanem a teljes értéklanc fejleszté-
sét. E megkozelités {6 elemei a kovetkez6k: a munkaerdképzés és az ipari innovacio
elGsegitése, a digitalis kozos piac fejlesztése, a nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatok
fenntartasa, elmozdulas a klimasemlegesség felé, a korforgasos gazdasag kialakitasa,
a finanszirozdsi rendszer erdsitése (EB [2020]).

Az Gjraiparositas a kozép-eurdpai régidban azonban eltéréseket mutat. Az ipar
eleve egy relative magasabb aranyrol indul (23-28 szazalék) a fejlett nyugat-eurdpai
orszagokhoz képest (ahol 15,6 szazalék volt 2014-ben, lasd Lengyel és szerzétdrsai
[2017]). Uliha-Vincze [2014] szerint az Gjraiparositds nem til magas atlagos noveke-
dés mellett fog megvaldsulni, ezért novekedési szempontbol nem a leginkabb célra-
vezet6 gazdasagpolitika.

Nagy és szerzotarsai [2019] az Gjraiparositas 2000 és 2016 kozotti tendencigjat vizs-
galja Kelet-Kozép-Eurdpa és a centrumorszagok osszehasonlitasaban. A cikk megalla-
pitja, hogy az eurdpai gazdasagpolitikai célok ellenére Nyugat-Eurdpaban tovabbra is
dezindusztrializacio zajlik, mig Kelet-K6zép-Eurdpa néhany orszagaban megfigyelhetdk
bizonyos Gjraiparositasi folyamatok. Ez alol Magyarorszag kivétel, ahol a feldolgozoipar
novekedésének pozitiv hatasa nem tudta ellenstlyozni az ipar csokkené munkaintenzi-
tasat, igy a feldolgozdipari foglalkoztatottak szama csokkent. A feldolgozdipar részese-
dése a teljes bruttd hozzaadott értékbdl pedig atlag alatti a régionkban.

Lengyel és szerzétdrsai [2017] arra hivja fel a figyelmet, hogy az Gjraiparositas
eurdpai tendencidja azt mutatja, hogy a tomeggyartasi (alacsonyabb hozzaadott
értékidi, magasabb munkaintenzitast) tevékenység kiszorul a fejlett orszagokbol és
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a periféridra-félperifériara keriil, mikézben a magas hozzaadott értéki csticstechnolé-
gia és az azt timogatd szolgiltatésok novekednek a fejlett gazdasagokban. Igy a kevésbé
fejlett posztszocialista orszagok ipari novekedése csak a lemaradasukat konzervalja.
Hasonl6 kovetkeztetésre jut Nagy és szerzdtdrsai [2019] is. Lux [2017] kiemeli az Gjra-
iparositas folyamataban a bearamlo jelent6s mértéki kiilfoldi mikodétoke 1ényeges
szerepét, amely elsGsorban alacsonyabb hozzaadott értékii, magas munkaintenzitasu
(0sszeszereld jellegli) ipari tevékenységeket hozott Magyarorszagra.

Csontos [2023] 35 agazatot vizsgalt aszerint, hogy melyek azok, amelyek a 2011 és
2018 kozotti GDP-novekedésben a legnagyobb aranyt képviselték. Az 6t legmaga-
sabb novekedési értékkel rendelkezdt nevezte el hizédgazatnak. A régidban egyediil
Szlovakia kifejezetten feldolgozdipari orszag. A tobbi orszagban a szolgaltat6 aga-
zatok GDP-beli novekvo részesedése is kiemelkedd. Az agazati szerkezeteken beliil
egyes agazatoknak a GDP-hez valé hozzajarulasukon akér joval tulmutaté jelentd-
ségiik is lehet. Paldcz [2015] példaul kiemeli, hogy a hazai Gjraiparositasi politika
akar jelentds boviilést eredményezhet a szolgaltato szektorban is. Ahogyan mar
emlitettiik, ezen hatasokat a portfélidelméleti megkozelités is kezelni tudja a szek-
torok kozotti korrelacié révén.

Adatok és modszertan

A vizsgalat id6ablaka az 1995 és 2021 kozotti idészak. Az idészak elejére az uj
intézményi rendszer és magantulajdon kialakult. A transzformacids valsagot
kovetd jelentds atalakuldsok zome 1990-1996 kozott lezajlott (Bod [2019]). Ezt
tamasztja ald, hogy az 1995-6t kovetd iddszak viszonylag mar stabil nemzetgaz-
dasagi szerkezetet mutat.

A vizsgélt mutaté a nemzetgazdasig egészének, illetve agai’ brutté hozzédadott érté-
keinek éves volumenindexe. A KSH negyedéves adatokat csak 11 nemzetgazdasagi
agra 0sszevontabban publikal. Alapvizsgalatunkhoz a kevésbé aggregalt éves adat-
sorral dolgoztunk, a negyedéves adatokat az érzékenységvizsgalat robusztussaganak
alatamasztasahoz hasznaltuk fel.

Megkozelitésiinkben a volumenindexet tekintjitk az adott nemzetgazdasagi ag
hozamanak. Az indikator véaltozatlan aron mutatja a gazdasagi teljesitmény valtoza-
sat. Igy az drvéltozasok torzité hatdsa nem jelenik meg. A volumenindex szamitasa-
hoz a KSH az ugynevezett lancolas mddszerét hasznalja. Ennek elénye, hogy az el6z6
évi sulyok hasznalataval a gazdasag szerkezetében torténd valtozasok torzitd hatasa
kikiiszobolhetd. Hatranya azonban, hogy a vélasztott referenciaévre visszalancolt ada-
tok esetében az agak 6sszege nem adja ki a nemzetgazdasag egészét (Anwar-Szdkéné
Boros [2008]). Ezért mi dgak Osszegét (részek Osszegét) hasznaljuk a nemzetgazdasag
egészére. Az 1995 és 2021 kozotti idészakra az eldbbi lancolds okozta kumulalt torzi-
tas a nemzetgazdasagi GDP vonatkozasaban minddssze 2 szazalék.

* A tanulményban 19 nemzetgazdasagi 4g (A-t6l S-ig - ldsd késébb az 1. tdbldzatban) rovid meg-
nevezéseit haszndljuk.
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A nemzetgazdasagi agakra, illetve a nemzetgazdasag egészére a 26 éves adatsor
alapjan kiszamithatjuk az atlagos (multbeli tapasztalatok alapjan) varhat6 noveke-
dési ratat (r,,;) és ennek szordsat (0,,), azaz kockdzatat. Az optimalizaldst a nemzet-
gazdasag egészére végezziik el.

o =1'W, @)

ahol r=(r), _,_, a nemzetgazdasagi d4gak hozamvektora, w=(w), _,_, pedig az dgak
stlyvektora (szintén oszlopvektor). A stlyvektorra az aldbbi megkotést alkalmazzuk:

1=1w ¢ 0<w<l, )

ahol 1’ az n darab egyesbdl all6 sorvektor. Az agak kozotti diverzifikacios hatds kovet-
keztében a nemzetgazdasag egészének a szorasa kisebb, mint az egyes agak szérasa-
inak 6sszege. A multbeli adatsor alapjan kiszamithat6 az agak hozamai koz6tti vari-
ancia-kovariancia matrix (Cov). Ennek felhasznalasaval az alabbi médon meghata-
rozhatd a nemzetgazdasag egészének a szdrasa.

One = \/ijlzjzlwiCovaj. (3)

Markowitz [1956] a kovetkezd egyszert optimalizacids feladatot hatarozta meg.
A sulyvektor valtoztatasaval nagyon nagy szamu potencialis befektetési portfolio
hatarozhat6 meg. Viszont minden elvart hozamhoz meghatarozhaté egy minimalis
szbrasu portfolio.

A kiilonboz6 1 -khez keressiik azt a sulyvektort, amely a o,,.-t minimalizalja,
amelyet optimalis kombindcidnak tekintiink.

Az adott r,-khez tartoz6 optimalis agazati kombinaciok alkotjak az Gigynevezett
hatékony portféliok gorbéjét, amely a nagyszamu potencialis befektetési (esetiinkben
agazati) portfolicknak egy konvex hatdrold gorbéje. A gorbén torténé vélasztas mar
a befektetok kockazati preferenciajatdl fiigg. Kockazatkeriild befektetok a gérbe alacsony
hozam-szoras pontjait valasztjak, mig a kockazatkedvel6k forditva. Ugyanez a dontési
helyzet értelmezhet6 a gazdasagpolitikaban is. A névekedés—kockazat szempontjabol
kedvez6 agak kozotti valasztas a dontéshozok és a gazdasagpolitika kockazati prefe-
rencidjanak a fiiggvénye. A dontéshozok a varhaté névekedést preferaljak-e a stabilitas-
sal szemben. Megjegyezziik, hogy a gazdasagpolitika kockazati preferencidjanak (tehat
fiiggvényszerti kozombosségi gorbéinek) szamszersitésére sem hazai, sem nemzetkozi
vonatkozasban nem lattunk példat. Jelen irasban sem teszlink ra kisérletet.

A pénziigyi befektetések elemzési kerete azonban csak bizonyos korlatokkal
alkalmazhaté dgazati elemzésekhez. Az idésorok hossza sokkal kisebb az agazati
elemzések esetén. A 26 év adatait azonban mar megfelel6 mennyiségtinek tartjuk
egy ilyen vizsgalathoz. Nagyobb probléma, hogy mig a pénziigyi portfolio elemei-
nek sulya nagyon kénnyen, gyorsan és alacsony koltséggel kiigazithatd, addig ezek
a koriilmények egyaltalan nem allnak fel az dgazati politikdban. Ezenkiviil az aga-
zatok fejlédését nemcsak a gazdasagpolitika, hanem legaldbb annyira a piaci folya-
matok is befolyasoljak. A szektoralis szerkezet csak lassan formalhato, viszonylag
jelentds koltségek és beruhazdsok mellett. Igy a kockézat és a hozam kozotti atvaltas
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a gyakorlatban csak korlatozottan képes mtikodni. Az elméletileg hatékony kocka-
zat-hozam pontok a gyakorlatban nem redlis kombinaciok (ahogyan azt latni is fog-
juk). Ezért az elméleti hatékony portfoliok gorbéjének bemutatdsa mellett elemzé-
stinkben az agazati sulyok valtozasat korlatoznunk kell, hogy a valésaghoz kozelebb
allé eredményeket kapjunk. A 2021-es agazati sulyokat tekintjiik kiinduld értékek-
nek. Minden agazat sulyat véletlenszerten valtoztatjuk egy +50 szazalékos savban.
Az igy kapott sulyokat normadljuk azért, hogy az agazati sulyok 6sszege egy marad-
jon. Ezt a generalast elegendd nagy szamban elvégezziik (1000-szer), hogy a potenci-
alis kimenetek széles korét megkapjuk. Ezt tekintjiik relevans kimentnek, mely felé
a gazdasagi szerkezet a gyakorlatban elmozdulhat.

Az agazati sulyvektor valtozasat szlikit6 feltételezések mellett is az egyes optimalis
aranyok elérése csak hosszabb idétavon valésulhat meg. Ezért, hogy gazdasagpoli-
tikai szempontbdl a gyakorlatban értelmezheté eredményeket kapjunk, egy harma-
dik megkozelitést is bevezetiink. A 2021-es agazati sulyokra végziink egy érzékeny-
ségvizsgalatot. Az agazatok sulyat egyenként megnoveljitk 2,5 szazalékponttal oly
moddon, hogy a tobbi agazat egyenlé mértékben aranyosan csokken. Ez a megkozeli-
tés azt hivatott mutatni, hogy mely agak novelése képes leginkabb hatékony valtozast
eredményezni a névekedés-stabilitas térben.

A pénziigyi elemzéseknél is probléma, hogy az egyes portfélidelemek kozotti korre-
laci6 idében valtozik. Ennek kezelésére valtozd rezsimi volatilitdsmodelleket alkal-
maznak (példaul Chu és szerzétdrsai [1996]). Jelen tanulmanyban ciklusokon ativeld,
hosszabb tava hatasokra és kapcsolatokra vagyunk kivancsiak, ezért ezt a problémat
nem vizsgaljuk.

Eredmények
A nemzetgazdasdgi dgak fejlédésének f6 jellemzdi

A nemzetgazdasag agazati szerkezete jelentds atalakulason ment at az elmult 26
évben, ugyanakkor tobb sokkhatas is érte a gazdasagot. Ezek egy része alapvetéen
csak néhany nemzetgazdasagi agat érintett. Az id6sorban a nemzetgazdasag egé-
szét érintGen két nagy sokk szerepel: a 2008-as globalis pénziigyi valsag és a 2020-as
Covid-jarvany okozta visszaesés.

Jelentdsen leszakado agazatok (1. dbra) alapvetGen az energiaipar és a pénziigyi
szolgaltatas. Az els6 csokkenése Osszefiigg az ipari szerkezet atalakitdsaval, a lakos-
sagi szokasok valtozasaval (a korabbi nehézipar leépiilésével, racionalizal6dé ener-
giafogyasztassal), ami a korabbi kapacitasok egy részét feleslegessé tette. Idetartoz-
nak még az iigynevezett egyéb szolgaltatasok (alapveten a haztartasokat célzo kisebb
szolgaltatasok, kozosségi, tarsadalmi tevékenységek), a viz- és hulladékgazdalkodas,
valamint részben a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas is. A mezdgazdasag, az
oktatas, az egészségligyi és szocialis ellatas, valamint a kozigazgatas volumenndve-
kedést mutattak, de a nemzetgazdasag egészétol szignifikansan elmaradé méodon.
Ezeket az agazatokat relativ veszteseknek tekinthetjiik. A kozigazgatas, az oktatds és
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az egészségiigy dontden koltségvetésbdl finanszirozott, ezek valtozasa a legkevésbé
piaci folyamat eredménye, ugyanakkor viszonylag stabil novekedést mutattak. 2015-
ot kovetden kiilondsen feltling az egészségligy leszakaddsa a nemzetgazdasag egé-
szétol (ezt megelézden kozel azonos litemben fejlédtek). Az oktatas lemaradasa mar
az 1990-es évek kozepétdl elkezdddott. A 2008-as valsagot koveten az oktatas rela-
tiv helyezte javult. De a javulas abbol kovetkezet, hogy ebben a szektorban a vissza-
esés kisebb volt, mint més szektorokban. 2013-at kévetéen azonban kinyilt az oll6 az
oktatds és a nemzetgazdasag egésze kozott. Megallapitjuk, hogy a gazdasagi fejlédés
emberi er6forrasait tamogato agak relative leéptiltek a 2010-es években, ami a hosz-
szabb tava novekedési kilatasokat varhatoan gyengiti.

1. dbra
A nemzetgazdasag egészének novekedésétdl jelentésen elmaradé agak volumenalapt
novekedési indexei (1995 = 100 szazalék)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A nemzetgazdasagi atlag koriil fejlédott a szallitas, raktarozas, az ingatlantigyletek,
az épitbipar és a banydszat. Ez utdbbira ugyanakkor minden ag koziil a legerételje-
sebb kilengések jellemzok (2. dbra).

A vizsgalt idészak huzoagazatai a kovetkez6k voltak: a miivészet, szabadido,
a feldolgozdipar, a kereskedelem, az adminisztrativ szolgaltatdsok, a tudomanyos és
miiszaki tevékenység, valamint az informacié, kommunikacié. A leginkabb kiugro
novekedést az informdcid, kommunikaci6 ag adta (3. dbra).
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2. dbra
A nemzetgazdasag egészének novekedésével kozel azonosan fejlédé dgak volumenalapt
novekedési indexei (1995 =100 szdzalék)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A fentiekben bemutatott dgazatok igen eltéré stllyal szerepelnek a nemzetgaz-
dasagban (lasd a Fiiggelék F1. tabldzatdt). A feldolgozdipar a magyar nemzetgaz-
dasag legmeghatarozobb aga. A vizsgalt 26 év folyaman a nemzetgazdasag volu-
menalapu hozzaadott értékén beliili részesedése 22 szazalék és 31 szazalék kozott
ingadozott. Legalacsonyabb értéke a vizsgalt id6szak elején volt tapasztalhatd
(1995-1996). A legmagasabb aranyt a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6-
z6en érte el, 2007-ben. Ekkor volt a kumulalt novekedési tobblete a nemzetgazda-
sag egészéhez képest is alegmagasabb. A valsag hatdsdra az ipar jobban visszaesett,
mint a nemzetgazdasag egésze. Lathatjuk, hogy a 2010-es években megfogalma-
zott Gjraiparositas gazdasagpolitikaja csak részsikereket tudott elérni, a valsa-
got kovetden, 2015 dta a feldolgozoipar aranya tjra csokken a nemzetgazdasagon
beliil.” Ez a megéllapitds 6sszhangban van a hazai szakirodalommal (ldsd péld4ul
Nagy és szerzétdrsai [2019]).

A magas hozzaadott értéket képvisel§ informacio, kommunikacié agazat ori-
asi novekedést mutat. Egyediil 2000-ben az ugynevezett dotcomvélsag és 2020-ban
a Covid-valsag idején mutatott egy-egy negyedéves visszaesést. Eves alapon nincs
csokkend éve az agnak. A brutt6 hozzaadott érték alapjan gyors fejlddése kovetkez-
tében az agazat nemzetgazdasagon beliili stlya jelentdsen megnovekedett (3 szazalék-
rol 12 szazalékra emelkedett). A jelenlegi digitalizacids megatrend alapjan az dgazat
tovabbi gyors novekedése varhato.

® Bzt az éllitést a foly6 dras hozzdadott értékek adataival is dsszevetettiik. Ez alapjan is csokken
a feldolgozdipar részaranya 2015 Ota.
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3. dbra
A nemzetgazdasag egészének novekedését meghaladd dgak volumenalapt novekedési
indexei (1995 = 100 szazalék)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés.

A szintén magas hozzaadott értéket képvisel6 tudomanyos és miiszaki tevékeny-
ség is gyors boviilést mutat. Idetartoznak tobbek kozott a mérnoki, tanacsadasi,
kutatasi, rekldm- és divattevékenységek. Kiemelendd, hogy ez az ag - valamint
az informacié, kommunikacié - a Covid-valsag évében (2021) sem mutatott éves
alapon visszaesést.

Az adminisztrativ szolgaltatasok kozé tartozik a kolcsonzés (beleértve a munkaerd-
kolcsonzést is), az operativ lizing, a biztonsagi szolgaltatasok, valamint az utazaskoz-
vetités. Ezek altalaban szintén magasabban képzett munkaerét igényelnek. Idesoro-
landé az Ggynevezett szolgaltaté kozponti (Shared Service Center, SSC) szolgaltatas,
amely kifejezetten dinamikus névekedést mutatott. A kiilfoldi nemzetkozi vallalatok
leggyakrabban a pénziigy, az emberieréforras-menedzsment és az informacidtechno-
légia terén telepitenek Magyarorszagra ilyen funkcidkat (Juhdsz [2020]).

Az egyes agakra és a nemzetgazdasag egészére az 1995 és 2021 kozotti éves volumen-
indexekbdl kiszamitottuk az éves atlagos novekedési ratat és ennek szorasat, ez alapjan
elhelyeztiik ket a hozam-szoras térben (4. dbra). A kockazat az adott agazat egyedi teljes
kockazata, ebben a vizsgalatban a diverzifikacios hatds még nem jelenik meg.

Novekedési litem-szdras szempontjabol kedvezd iparagaknak tekinthetjiik azokat,
amelyek egy adott varhato értéket alegkisebb szorassal érik el. Ezen iparagak a térben
bal oldalrdl hataroljak az agak pontjait, amelyeket egy fekete egyenessel 6sszekotot-
tiink (4. dbra). A kozigazgatas a legalacsonyabb egyedi kockazatu agazat. Ugyanak-
kor ez a stabilitds a viszonylag stabil koltségvetési forrasra vezethetd vissza. A kolt-
ségvetési forrasok miatt ezen ag fejlesztése nem lehet gazdasagpolitikai cél, ezért ettdl
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4. dbra
Nemzetgazdasagi agak a novekedési titem-szdras térben, 1995-2021
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Megjegyzés: a nemzetgazdasagi varhatd érték az 1995-6s bazisu éves volumenindexek atlaga.
Forrds: sajat szerkesztés.

eltekintiink a vizsgalatunkban. A névekedési iitem és annak szérasa szempontjabol
a legkedvez3bb agak: az oktatas (ennek stabilitasa jelentds részben szintén a kolt-
ségvetési forrasok kovetkezménye), az ingatlaniigyletek, a tudomanyos és miiszaki
tevékenység, valamint az informacio, kommunikaci6. Ezeken kiviil még kedvez6-
nek tekinthetjiik a kovetkezoket (jobbra, a sziirke vonallal 6sszekotottek): a szalli-
tas, raktarozas, a kereskedelem, a feldolgozdipar és az adminisztrativ szolgaltatasok.

A potencidlis nemzetgazdasdgi szerkezeti vdltozdsok értékelése

A kovetkez6 1épésben a relevans varhaté novekedési ratak halmaza (r,) mellett
keressiik azt a sulyvektort, amely a nemzetgazdasagi novekedés szordsat minima-
lizalja. Azaz az (1)-(3) egyenletek mellett minimalizaljuk a o, -t. Az 5. dbra alapjan
aztlatjuk, hogy a nemzetgazdasag szerkezete (az abran a fekete rombusz) nagyon
messze van a leghatékonyabb strukturaktol, elvileg nagymértéki javulds is lehet-
séges. Ugyanakkor a bevezetdben mar emlitettiik, hogy a hatékony portféliok gor-
béje a nemzetgazdasag esetében elméleti, mert az e gérbéhez tartozoé sulyvektorok
tobb jelentds ag esetében (feldolgozoipar, épitdipar, kereskedelem) nulla értéket tar-
talmaznak. Ez azonban nem jelenti azt, hogy nincs lehetéség hatékonyabb agazati
szerkezet iranyaba elmozdulni.
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5. dbra
A hatékony nemzetgazdasagi portfoliok gorbéje és a nemzetgazdasag jelenlegi helyzete

Varhatd novekedési réata (szazalék)
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Megjegyzés: a nemzetgazdasagi novekedés varhato értékét 2021-es sulyokkal szamoltuk,
és az abran rombusszal jel6ltiik.
Forrds: sajat szerkesztés.

A 2021-es agazati sulyokbdl kiindulva minden agazat sulyat véletlenszertien megval-
toztatjuk egy £50 szazalékos savban. Ennek mddszere, hogy egyszerre minden agazat
sulyat kiilon-kiilon véletlenszertien generaljuk a +50 szazalékos hatdron beliil, majd
az igy kapott sulyokat lenormaljuk, hogy a stlyok 0sszege egy legyen. Ezt 1000-szer
elvégezziik. Az agak varhaté novekedés rataja és a kovarianciat idésoros adatokbdl
szamoljuk ki. A kiilonboz6 stlykimeneteket az (1)-(3) egyenletekbe behelyettesitve
a potencialis kimenetek széles korét kapjuk meg. Ezeket mar relevans kimenteknek
tekintjiik, amelyek felé a gazdasagi szerkezet a gyakorlatban elmozdulhat (6.a dbra).
A relevans kimenetek halmazanak bal oldali hatarold pontjai koziil mar kivalaszthatd
egy dgazati mix - a gazdasagpolitikai preferenciak fiiggvényében —, amely felé a gaz-
daséagpolitika hosszabb tavon konvergalni szeretne. Igy a jelenlegi gazdaséagi szerkezet
elmozdithaté a hatékony nemzetgazdasagi portfoliok felé. A 6.b dbrdn ezen relevans-
nak tekinthet6 nemzetgazdasagi mixeket hasonlitjuk az 5. dbrdn mar szerepeld elmé-
leti hatékony nemzetgazdasagi portfoliok gorbéjéhez.

A r6videbb tava dontések tamogatasa érdekében egy masik modszert is bevezettiink.
A 2021-es agazati silyokra végeztiink érzékenységvizsgalatot. Az agazatok sulyat egyen-
ként megnoveltiik 2,5 szazalékponttal oly médon, hogy a tobbi agazat egyenlé mérték-
ben aranyosan csokkenjen. Minden ilyen valtoztatasnal az (1)-(3) egyenletek alapjan
kiszamitottuk a nemzetgazdasag varhato éves novekedési ratajat és annak szorasat.
Ez a megkozelités azt mutatja, hogy az egyes agazatok felé torténé elmozdulds ceteris
paribus hogyan mozgatna el a nemzetgazdasagot a novekedés—kockazat térben, azaz
hozam-kockazat szempontjabdl mely dgazatok novelése képes leginkabb hatékony val-
tozast eredményezni. Az adott pont minél inkéabb felfel¢ és balra van a kiindulé allapot-
tol (2021, a 6.b dbrdn a rombusz jeloli), annal el6ny6sebb, kivanatosabb az elmozdulas,
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6. dbra

A potencialis kimenetek

a) A relevans kimentek halmaza b) A relevans kimentek halmaza és a hatékony

nemzetgazdasagi portfoliok gorbéje

Varhato novekedési rata (szazalék) Varhato6 novekedési rata (széazalék)
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Megjegyzés: 2021-es sulyokkal szamolt nemzetgazdasagi varhaté érték.
Forrds: sajat szerkesztés.

hiszen a varhat6 novekedési rata n6, a kockazatossag (szoras) pedig csokken. A 7. dbrdn
a pontok a novekedés—stabilitas térben olyan nemzetgazdasagi mixeket jelolnek, ame-
lyek mindegyikét egy megndvelt sulyt agazat mellett szamitottuk ki.

A 7. dbrdn az egyenes vonal a balrol hatdrold, leghatékonyabb szerkezeti elmozdu-
lasokat jeleniti meg. De a tobbi szimulalt szerkezeti valtozas hatasat is kiértékeltiik,
harom csoportba sorolva ezeket:

1. Pareto-optimalis elmozdulds: a névekedés/stabilitas dimenziok egyikében javu-
last okozna, mig a masikat valtozatlanul hagyja; vagy mindkét paraméter szerint
javulast okozna. Az ilyen elmozdulds gazdasagpolitikai kockazati preferenciatdl fiig-
getleniil hatékonynak tekinthetd.

2. Trade-off szerinti elmozdulas:

2.a) Stabilizalé elmozdulds: nagyobb stabilitast (kisebb szoérast), de alacsonyabb
varhaté hozamot eredményez.

2.b) Novekedést tamogatd elmozdulas: nagyobb varhatd novekedést, de novekvo
szorast okoz.

3. Nem hatékony elmozdulas: az egyikben kozel valtozatlan, mig a masikban ked-
vezdtlen valtozas; vagy mindkét paraméter szerint romlast okozna.

JelentGs Pareto-optimalis elmozdulast okozna az informacié, kommunikacié aranya-
nak novekedése. Ez a nemzetgazdasagi novekedési iitemet képes novelni a kockazatok
enyhe csokkenése mellett. Kisebb mértékben, de azonos elmozdulast okozna a tudo-
manyos és miiszaki tevékenység (mérnoki, tanacsadasi, kutatasi, reklam- és divatte-
vékenységek) novelése.

A kockazat-hozam trade-off szerinti elmozduldsok koziil stabilizalo hatasuak
a kovetkezdk: energiaipar és viz- és hulladékgazdalkodas agazatok, valamint az
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7. dbra
A nemzetgazdasag novekedési-stabilitasi jellemz6i az egyes dgazati sulyok ceteris paribus
novelése mellett és a kiindulé allapot, 2021
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Megjegyzés: 2021-es sulyokkal szamolt nemzetgazdasagi varhatd érték. A fekete rombusz
jeloli a kiindulé allapotot.
Forrds: sajat szerkesztés.

ingatlaniigyletek. Ezek relativ novelése alacsonyabb szérasuk miatt stabilizal6 hatasu,
viszont a ndvekedési kilatasokat gyengiti. Ilyen iranyba torténd elmozdulas a stabili-
tast a novekedéssel szemben erésebben preferald gazdasagpolitika esetén lehet ked-
vezd. A kozigazgatas is elvileg idesorolhato, de novelését nem tekintjiik gazdasagpo-
litikai célnak a koltségvetési forrasa miatt. Kevésbé hatékony mddon, de idetartozik
még az oktatas, a pénziigyi szolgaltatas és a szallitas, raktarozas is.

A banyaszat fejlesztése a novekedés—kockazat atvaltas szerint a novekedést jobban
preferald politika esetén lehet kedvezd. Az adminisztrativ szolgaltatasok ag pedig
a novekedést erGsen preferald politika esetén lehet csak kedvezd.

A tobbi ag a harmadik csoportba tartozik. Ezek novelése nem hatékony. Egy résziik jel-
lemz6i a novekedés és kockazat koziil az egyikben kozel valtozatlanok, mig a masikban
egyértelmtien kedvezétlenek. Idetartozik példaul a jelentds feldolgozdipar és kereskede-
lem. Kisebb agazatok koziil pedig a miivészet, szabadidd, az egészségligy, szocidlis ellatas,
valamint az egyéb szolgaltatas. Mindkét paraméter szerint rontana, ha névekedne a kovet-
kez§ agazatok aranya: épitGipar; mezdgazdasag; szallashely-szolgaltatas, vendéglatas.

A feldolgozoipart jelentds stlya miatt szitkségesnek tartottuk kiilon is vizsgalni.
A 8. dbra — a 4. dbrdhoz hasonldan - a vizsgalt idészak éves atlagos novekedési rata-
jat és szOrdsat mutatja.
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8. dbra
A feldolgozoéipari alagazatok a novekedési titem-szdras térben, 1995-2021
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Szoras (szdzalék)

A feldolgozoipar és elsGsorban egyes alagazatai (féleg a 10 szazaléknal nagyobb szd-
rasuak) erésen konjunkturaérzékeny agazatok. Egyediil az egyéb feldolgozdipari
tevékenységek mutatnak a feldolgozoipar egészétdl kedvezébb hozam-kockazat jel-
lemzdket. Novekedést tamogatd elmozdulast (nagyobb varhaté novekedést, névekvo
szoras mellett) eredményezhet kiilonosen a gumi és miianyag, a jarm, a szamitogép,
az elektronikai alagazatok részaranyanak novelése. Az alagazatok kozotti jelentds
kiilonbségek miatt nagy jelentésége van annak, hogy az Gjraiparositasi gazdasagpo-
litika mely teriiletekre koncentral. Egy specifikusabb, agazatok kozotti kapcsolatokat
(beszallitéi lancok, K + F-tevékenységek) is figyelembe vevé tjraiparositasi politika
eredményes lehet. Enélkiil a feldolgozoipar részardanyanak novelése nem tud érdem-
ben hozzdjarulni a gazdasagi novekedéshez, de a stabilitast gyengitheti.

Robusztussagvizsgalat negyedéves adatokon

A tanulmanyukban eddig 19 nemzetgazdaségi égat (A-t6l S-ig, TEAR’08 strukturaja®)
elemeztiink éves volumenindexek alapjan. Az eredmények robusztussagat a kovet-
kezékben negyedéves adatokon ellendrizziik. A KSH negyedéves gyakorisaggal 11
Osszevontabb agra vonatkozoéan publikalja a brutté hozzaadott értékek volumen-

* A T 4gat (haztartis munkaadodi tevékenysége, termék elééllitasa, szolgdltatds végzése sajit fo-
gyasztasra) elhagytuk, mert nagyon minimaélis volumend.
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indexeit (szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatokkal).
Bemutatjuk, hogy az eltér6 aggregaltsagi szint véleményiink szerint kezelhetd.

A KSH publikéacioiban a negyedéves adatokat a kovetkez6 modon vonja dssze.

— Ipar névén Osszevonjak a B,a C, a D és az E agakat. Tekintettel arra, hogy az ipa-
ron belill 88 szazalék a feldolgozdipar aranya, valamint a feldolgozdipar valtozasa
maga utan vonhatja a tobbi ipari agazat valtozdsat is, igy ezen 6sszevonast kutatasunk
szempontjabdl elfogadhatonak tartjuk. Varhatdan a feldolgozoipar jellemzéi fogjak
meghatdrozni az dsszevont szektort.

- A tudomanyos és muszaki tevékenység (M) és az adminisztrativ szolgalta-
tasok tevékenység (N) is Osszevontan szerepel. Mindketté magasabb szaktudast
igénylo tevékenység. Bar az adminisztrativ szolgaltatasok tevékenység novekedés—
stabilitési tulajdonsédga kedvezétlenebb. Igy az dsszevont szektor varhatéan gyen-
gébb novekedés—stabilitasi tulajdonsagu lesz, mint 6nmagaban a tudomanyos és
muszaki tevékenység.

— A kereskedelem (G) és a szallashely-szolgaltatds, vendéglatas (I) is 6sszevontan
szerepel. Mindkét agazatot azonos csoportba soroltuk, ez dsszevonasukkal sem val-
tozik a varakozasunk szerint.

- Az alapvetben koltségvetésbol finanszirozott dgak is dsszevonasra keriilnek
a negyedéves adatokban: kozigazgatas (O), oktatas (P) és egészségiigyi, szocidlis
ellatas (Q). Az O és Q agakat stabilizalo, de a varhaté novekedést csokkentd hata-
sunak talaltuk, a P esetében mdr pozitiv stabilizal6 hatdsrol sem beszélhetiink.
Osszevontan stabilizald, de a varhaté novekedést csokkent6 hatastinak varjuk ezt
az agazati csoportot.

- A muvészet, szabadidé (R), az egyéb szolgaltatas (S) és a T dgak keriilnek 6ssze-
vondsra a negyedéves adatok el6allitdsa soran. Kisebb sulyu iparagak. A nem haté-
kony elmozduldst csoportba tartoznak, és varhatéan 6sszevontan is oda tartoznak.

Megjegyezziik, hogy két vagy tobb ag aggregalasa soran is fellép bizonyos diverzifi-
kacids hatds, ami az 9sszevont agak kockazati besorolasat elvileg javithatja.

1995. I1. negyedévtol 2022. IV. negyedévig tart a negyedéves idésorunk. Ez 111 adat-
pontot takar. A negyedéves adatok relative nagy szama két dolgot is lehet6vé tesz. Egy-
részt a kovariancia pontosabb becslését, masrészt azt, hogy a teljes id6sort két részre
osszuk: 1995.11.-2009. IV. és 2010. 1.-2022. IV. id@szakra, és erre a két id6szakra is elvé-
gezziik az érzékenységvizsgalatunkat. Az iddszak kettébontdsara jo szakaszhatarnak
tartjuk 2010-et. Ugyanis ezt kovetGen az el6z6 id6szaktol 1ényegesen eltérd politikai
és gazdasagpolitikai megkozelités valt uralkoddva. Mindkét iddszakra kiszamoltuk az
agazati varhaté novekedési titemeket, ezek szorasat és a kovarianciamatrixot. Ezt kove-
téen a 2021-es iparagi stulyokat valtoztattuk meg 2,5 szazalékponttal oly médon, hogy
a tobbi dgazat egyenlé mértékben ardanyosan csokkenjen.

A 9. dbra két részét 6sszehasonlitva a kovetkezoket latjuk.

Az els6 idGszak alacsonyabb varhaté novekedést volt, de a novekedés szdrasa is
kisebb volt. Mig a masodik idészakban mindkét paraméter nagyobb értéket vett fel.
Ez alatamasztja a novekedés—stabilitas atvaltast: nagyobb novekedési rata nagyobb
kilengésekkel is jar.
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9. dbra
A nemzetgazdasag novekedési-stabilitdsi jellemz6i egyes dgazati sulyok ceteris paribus
novelése mellett és a kiindulo allapot (2021)

a) 1995. I1.-2009. IV. adatok alapjan b) 2010. 1.-2022. I'V. adatok alapjan
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Forrds: sajat szerkesztés.

A 7. ésa9. dbrdn bemutatott eredményeket az I. tdbldzat foglalja 6ssze. A tablazat-
ban az egyes dgakat mindharom érzékenységvizsgalatnal besoroltuk a fent ismer-
tetett 1., 2.a), 2.b) és 3. csoportokba. Robusztusnak tartjuk az adott ag besorolasat,
ha éves adatokon a teljes iddszakra és mindkét részidGszakra (de negyedéves ada-
tokon) ugyanabba a csoportba tartozik. A sziirkével jelolt mérések tovabbi vizsga-
l6dast igényelnek, alapos indoklasukra jelen tanulmany nem vallalkozik. ElsGsor-
ban a negyedéves adatokon végzett masodik szamitds mutat eltéré eredményt az
elsé két szamoszlophoz képest. Ez részben adodhat a 2010-t6l eltérd gazdasagpoli-
tikai iranybol, illetve az id6szak alapvetden nagyon kedvez6 nemzetkdzi gazdasagi
kornyezetébdl (magas globalis névekedési rata, alacsony kamatkornyezet, jelentés
bearamold eurdpai unids forrasok stb. révén).

A jelenlegi gazdasagpolitika {6 célja a névekedés és felzarkozas. A fentiek alapjan
akovetkezd, robusztusnak tekintheté eredményeket kaptuk. A gazdasagpolitika altal
tamogatott Ujraiparositas a nemzetgazdasag novekedési kilatasait nem javitja, viszont
stabilitasat 0sszességében gyengiti. Egyetértiink az ajraiparositasi politikat kritizalo
szakvéleményekkel (példaul Lengyel és szerzotdarsai [2017], Uliha-Vincze [2014]), ame-
lyek szerint az Gjraiparositas az orszag atlagos novekedési titemét nem néveli érdem-
ben, ezért novekedési szempontbol nem a leginkabb célravezetd gazdasagpolitika. Ezt
még annyival egészitjiik ki, hogy stabilitasi (kockazati) szempontbol sem célravezetd.
Egy specifikusabb, haldzatos iparpolitika ezen elvileg érdemben valtoztatni tudna.
Ugyanakkor ilyen politika elemei nemigen lathatok a magyar gazdasagpolitikaban
(lasd példaul ennek hidnyat az akkumulatorgyartas kapcsan, Gydrffy [2023]). Ugyan-
akkor még egy halézatos iparpolitika felé torténé elmozdulds esetében is nagyon valo-

o7

szinlsithet6 az elmaradas az informacio, kommunikacio pozitiv névekedési hatasatol.
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1. tdblazat
A harom érzékenységvizsgalat eredményeinek osszefoglaldsa

KSH-jel Nemzetgazdasagi ag 1995-2021 1995-2009  2010-2022

éves negyedéves negyedéves
adatokon

A Mezégazdasag 3. 2.b) 2.a)

B Banyaszat 2.b) 2.b) 3.

C Feldolgozoipar 2.b)

D Energiaipar 2.b)

E Viz- és hulladékgazdalkodas 2.a)

F Epitdipar 3. 3. L.

G Kereskedelem 3. 3. 2.b)

I Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas

H Szallitas, raktarozas 2.a) 2.a) 2.b)

] Informécié, kommunikacio 1. 1. 1.

K Pénziigyi szolgaltatas 2.a) 2.a) 2.a)

L Ingatlaniigyletek 2.a) 2.a) 2.a)

M Tudomadnyos és mtiszaki tevékenység L. L. 1.

N Adminisztrativ szolgaltatasok 2.b)

O Kozigazgatas 2.a) 2.a) 2.a)

P Oktatas 2.a)

Q Egészségligyi és szocidlis ellatas 3.

R Miivészet, szabadid6 3. 2.a) 2.b)

S Egyéb szolgéltatas 3.

T Héztartds munkaadéi tevékenysége... nem vizsgaljuk”

* A haztartdsok munkaaddi tevékenységét éves adatokon nem vizsgaltuk, minimdlis mérete
miatt. Az 6sszevont negyedéves adatokban azonban szerepel.

Megjegyzés: 1. Pareto-optimadlis elmozdulas, 2. trade-off szerinti elmozdulds 2.a) stabilizal6
elmozdulas, 2.b) névekedést tamogaté elmozdulas, 3. nem hatékony elmozdulas. Sziirke
tonussal jeloltiik, ha a besorolds az éves adatoktol eltér.

Forrds: sajat szerkesztés.

A fentiek mellett még robusztusnak tekinthetjiik az alapvet6en koltségvetésbdl finan-
szirozott szektorok (a kozigazgatas, az oktatas, az egészségiigyi és szocialis ellatas),
valamint az informaci6, kommunikacid, pénziigyi szolgaltatas, ingatlantigyletek,
tudomanyos tevékenység és adminisztrativ szolgaltatasok jellemzdit.

A 2010 utani idészakban az alabbi dgazatok esetében tortént pozitiv elmozdulas.
Ezek koziil tobbet kiemelten kezelt a 2010 utani hazai gazdasagpolitika.
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- Az épitbipar aranyanak a novelése az els6 két érzékenységvizsgalat szerint nem
hatékony. Viszont a 2010-2022 kozotti negyedéves adatok alapjan - igaz kismérték-
ben, de — a Pareto-optimalis elmozdulast mutaté csoportba kerilt. A 2008-as valsa-
got kdvetden a szektor jelentdsen visszaesett (2. dbra). A 2010-et kovetd kilabalasban
a piaci folyamatok mellett valoszintileg fontos szerepet jatszott az, hogy a korméanyzat
eltokélt volt az épitdipar 6sztonzésében, sok ilyen intézkedést hoztak az iddszakban
(jelentds koltségvetési kiadasokat indukalva).

— A kereskedelem és a szallashely-szolgaltatas, valamint a vendéglatas agak a masodik
id6szak adatai alapjan a trade-off szerint a novekedést tamogaté iranyba mozdultak el.
A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas mar a Covidot megel6z3en is sok timogatasban
részestilt, a Covid-valsagban a tamogatasok még jelent6sebbé valtak.

- A mezdégazdasag és az 6sszevont miivészet, szabadidd és egyéb szolgaltatas ag
az, amelyiknél mindkét negyedéves vizsgalat eredménye kedvezdbb iranyba eltér
az évestdl. Megjegyezziik, hogy az 9sszevont miivészet, szabadidé és egyéb szolgal-
tatas agak jellemzdi igen eltér6k mind tendencidjaban (I. és 3. dbra), mind hozam-
kockazat paramétereiben (4. dbra), igy 6sszevont publikalasuk nem a leginformati-
vabb. A mez6gazdasag megitélése tovabbi vizsgéalatot igényel.

Osszefoglalds

A gazdasagpolitika két alapvetd célja a névekedés és a stabilitas. Ezekre ugy lehet
tekinteni, mint egy érme két oldalara. A két cél kozott atvaltas (trade-off) figyelhetd
meg. Tanulmanyunkban az 1995 és 2021 kozotti magyar agazati és nemzetgazdasagi
novekedési adatokat vizsgaltuk. Célunk az volt, hogy az agazati szerkezeti hataso-
kat egy névekedés—stabilitas (hozam-kockazat) koordinata-rendszerben mutassuk
be. A felallitott elemzési keretiink — amellyel az Gjraiparositas kérdését vizsgaltuk —
alkalmas gazdasagpolitikai célok értékelésére is.

A pénziigyi portféliokndl széles kdrben hasznalt kockdzat-hozam modellt — azaz
a modern portfolidelméleti megkozelitést — alkalmaztuk. Esetiinkben a hozamot
a gazdasag egészének varhato novekedési ratdja, a kockdzatot pedig a hozammutatd
szorasa fejezi ki. A gazdasagon beliil az egyes agak kiilonb6z6 mértékben jarulnak
hozza a nemzetgazdasag egészének novekedéséhez, valamint ennek szérasahoz.
Ebben a modellben a kockdzat diverzifikacioval csokkenthetd. A nemzetgazda-
sag egészének novekedése és szorasa nemcsak az egyes agak ezen paramétereitdl,
hanem az agak kozotti egyiittmozgasok er6sségétdl (az agak kozotti korrelacioktol)
is fiigg. A regionalis tudomdnyokban ezt a megkozelitést mar régdta hasznaljak.
Hazai vonatkozasban — Magyarorszag feldolgozdipari exportjara — ezt a mddszer-
tant egyediil Koppdny [2017] alkalmazta.

A nemzetgazdasag agazati szerkezete — amelyet tobb sokkhatas is ért — jelentds
atalakulason ment at a vizsgalt 26 évben. Az energiaipar és a pénziigyi szolgalta-
tas a nemzetgazdasagi novekedéstdl jelentésen elmaradé dgak voltak. De a lemara-
dok kozé tartoznak még az egyéb szolgaltatasok, a viz- és hulladékgazdalkodas és
a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas is. Megallapithato, hogy a gazdasagi fejlodés
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emberi eréforrasait tamogat6 agak (az oktatas és az egészségiigyi és szocialis ella-
tas) relative leépiiltek a 2010-es években, ami a hosszabb tava novekedési kilataso-
kat varhatéan gyengiti. A nemzetgazdasagi atlag koril fejlddott a szallitas, rakta-
rozas, az ingatlaniigyletek, az épitdipar és a banyaszat. A vizsgalt id6szak huzoaga-
zatai a kozé tartozott a miivészet, szabadidd, a feldolgozdipar, a kereskedelem, az
adminisztrativ szolgaltatasok, a tudomanyos és muszaki tevékenység, valamint az
informaci6, kommunikaci6. A leginkabb kiugré novekedést az informacid, kom-
munikdcié 4g adta, masodikként a tudomanyos és miszaki tevékenység emelhetd
ki. A szakirodalommal 6sszhangban megallapitottuk, hogy az Gjraiparositas gaz-
dasagpolitikaja csak részsikereket tudott elérni a 2008-as valsagot kovetden. 2015
ota a feldolgozoipar aranya djra csokken a nemzetgazdasagon belil.

A portfolié hozam-szorasa fel6l kozelitve a nemzetgazdasag jelenlegi szerkezeté-
hez képest elméletileg nagymértéki pozitiv elmozdulas is lehetséges a hatékonynak
tekintheté nemzetgazdasagi szerkezet kialakulasa felé. A nemzetgazdasag esetében
a sulyok sokkal kevésbé alakithatok, mint a pénziigyi portféliok esetében, ahol gyor-
san és kis koltséggel at lehet strukturalni a portfdliét. Annak érdekében, hogy gyakor-
lati szempontbdl is — legalabb kozéptavon - potencialisan megvaldsithato szerkezeti
kimenteket kapjunk, egy szimulaciot végeztiink. Ezerszer véletlenszertien megvaltoz-
tattuk minden agazat sulyat egy +50 szazalékos savban. Az igy kapott ezer potenci-
alis sulyvektor mar potencialisan relevans kimenetek lehetnek. Ezen pontok alapjan
lathato, hogy a jelenlegi gazdasagi szerkezet egyarant elmozdithaté hatékony, illetve
és kevésbé hatékony nemzetgazdasagi portfoliok iranyéba.

A rovidebb tavu dontések tamogatasa érdekében egy mdsik modszert is beve-
zettiink. A 2021-es dgazati silyokra végeztiink érzékenységvizsgalatot. Ez a meg-
kozelités azt mutatja, hogy ceteris paribus mely agak novelése tud leginkabb hozam-
kockazat szempontjabol hatékony véltozast eredményezni a nemzetgazdasag brutto
hozzdadott értékében. Az eredmények alapjan az agakat csoportositottuk aszerint,
hogy aranyuk novelése esetén a nemzetgazdasag egészének teljesitménye hogyan
mozdulna el: 1. Pareto-optimalisan, 2. novekedés—stabilitas atvaltas szerint [2.a) sta-
bilizalé elmozdulas, 2.b) novekedést tamogato elmozdulas], 3. nem hatékony irany-
ban. Az érzékenységvizsgalatot negyedéves adatokon is elvégeztiik, két id6szakaszra
bontva az idésort (2010 elétti és utani idészakok).

Eredményeink robusztusan mutatjak, hogy Pareto-hatékony elmozdulast okozna
az informacio, kommunikaci6 ag tovabbi térnyerése. Ugyanis ez az 4g a nemzetgazda-
sagi stabilitasi kockazatok kozel valtozatlansaga mellett jelentds novekedéshez képes
hozzajarulni. A tudomanyos és mtiszaki tevékenység kisebb mértékben, de hasonldéan
képes erre. Szintén stabil eredménynek tekintjiik azt, hogy a gazdasagpolitika dltal
tamogatott Ujraiparositas a nemzetgazdasag novekedési kilatasait nem javitja érdem-
ben, viszont stabilitdsat gyengiti. A fentiek mellett még robusztusnak tekinthetjitk az
alapvetéen koltségvetésbdl finanszirozott szektorok (a kozigazgatas, az oktatas, az
egészségiigyi és szocialis ellatas), valamint a szallitas, raktarozas, pénziigyi szolgal-
tatas és ingatlaniigyletek jellemz6it. Ezek aranyanak novelése a novekedés—stabilitas
trade-off-on val6 elmozduldst okozna.
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A tobbi nemzetgazdasagi ag — bar nem teljesen robusztusan, de - a nem hatékony
csoport jeleit mutatja. Idetartozik néhany a gazdasagpolitika altal erésen tamo-
gatott ag is: az épitbipar, a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas. Ezek mellett még
a mezdGgazdasag, a kereskedelem, a miivészet, szabadidd, valamint az egyéb szol-
galtatas agak tartoznak ide.

A fentiek alapjan — eltér6 modszertani megkozelitésiinkkel — megerdsitjitk az
Ujraiparositasi politikat kritizal6 szakvéleményeket, amelyek szerint az Gjraiparosi-
tas az orszag atlagos novekedési iitemét nem fogja érdemben névelni, ezért noveke-
dési szempontbol nem a leginkabb célravezet$ gazdasagpolitika. Ezt még annyival
egészitjiik ki, hogy stabilitasi (kockdzati) szempontbdl sem célravezetd az erdltetése.
Megallapitasunkat két dologgal arnyaljuk. Egyrészt mas gazdasagpolitikai célok is
léteznek (példaul foglalkoztatasi, ellatasbiztonsagi, kornyezetvédelmi célok), ame-
lyek egyes esetekben indokolhatjak a mikroszint{ allami beavatkozast ezeken a terii-
leteken. Masrészt egy specifikusabb, halézatos iparpolitika felé torténé elmozdulas
valdszintileg részben oldani tudna a feldolgozoipar relativ elmaradasat az informa-
cid, kommunikacio agtdl.
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Flggelék

FI. tabldzat
Nemzetgazdasagi agazatok részesedése a brutté hozzaadott értékbdl, volumenindexek
alapjan szamolva

Agazat 1995 2000 2005 2007 2010 2015 2020 2021
Mezégazdasag 8,5 7,0 7,6 55 6,2 6,6 5,8 5,3
Banyaszat 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,5 0,5
Feldolgozoéipar 21,5 26,5 285 31 28,7 288 256 257
Energiaipar 2,6 2,3 1,2 1,3 1,2 1,0 0,9 0,7
Viz- és hulladékgazdalkodas 1,0 0,8 0,8 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5
EpitSipar 50 54 59 49 41 43 47 47
Kereskedelem 8,4 8,9 97 99 8,5 91 104 103
Szallitas, raktdrozas 6,3 5,9 56 58 5,8 5,5 5,4 5,2
Szallashely-szolgaltatds, 2,3 1,9 14 15 1,3 1,3 0,8 1,1
vendéglatas

Informacid, kommunikacié 3,4 53 63 67 7,7 7,9 10,7 12,0
Pénziigyi szolgaltatds 47 22 22 21 21 17 20 20
Ingatlaniigyletek 7,1 6,3 54 55 6,6 6,1 6,1 5,8
Tudomanyos és muszaki 3,6 43 41 4.2 4,7 5,0 6,5 6,7
tevékenység

Adminisztrativ szolgaltatasok 2,2 2,4 29 28 2,9 3,2 3,2 3,6
Kozigazgatds 8,6 7,5 6,3 6,3 7,0 7,3 6,6 6,2
Oktatas 5,6 53 4,6 4,5 4,6 4,0 3,8 3,5
Egészségligyi és szocidlis 4,6 4,4 46 43 4,4 4,4 3,4 3,2
ellatas

Miivészet, szabadidé 1,6 1,2 1,2 1,3 1,4 1,6 1,8 1,9
Egyéb szolgaltatas 2,5 1,9 1,6 15 1,5 1,2 1,1 1,1

Forras: KSH.
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SZLADEK DANIEL

Osztalékfizetés helyett részvény-
visszavasarlas?

A részvény-visszavasarlasok népszertiségének lehetséges okai

A villalati pénziigyek célja a vallalat értékének maximalizalasa, ennek elérése érde-
kében a vallalatok az optimalis beruhazasi, finanszirozasi, valamint osztalékfizetési
politikat keresik. Az elmult évtizedekben ez utobbiban jelentds valtozas figyelhet6
meg, hiszen a klasszikusnak tekintheté osztalékfizetés mellett a vallalatok mind-
inkabb egy masik modon juttatnak pénzt a tulajdonosokhoz: részvényt vasarol-
nak vissza. A részvény-visszavasarlasok soran a vallalat a sajat részvényeit vasarolja
meg, ezaltal a tranzakciéban eladoként részt vevo részvényest — az osztalékfizetés-
hez hasonl6an - a vallalat pénzallomanyabdl fizetik ki. A részvény-visszavasarlasok
elétérbe keriilése friss témat szolgaltat a vallalati pénziigyeket kutatok és pénziigyi
szakemberek szamara, hiszen ezentul nemcsak az a kérdés, hogy mennyit fizessen
a vallalat a részvényeseknek, hanem az is, hogy milyen formaban torténjen a Kifize-
tés. Ennek megfelel6en az osztalékfizetési politika helyett érdemes a Kkifizetési poli-
tika kifejezéssel illetni a vallalati pénziigyek e kérdéskorét. E tanulmany azt vizsgalja,
hogy a részvény-visszavasarlasok értéke mekkora része a teljes tulajdonosi kifizetések
értékének, hogyan fogadja és értékeli a piac a részvény-visszavasarlasokat, tovabba
feltarja ennek az ujszeri kifizetési médnak az elméleti hatterét.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G35.

Bevezetés

Egy befektet kétféleképpen realizalhat pénziigyi hozamot részvénybefektetésén: arfo-
lyamnyereségre tehet szert, ha magasabb arfolyamon értékesiti részvényét, mint amek-
kora arfolyamon vasarolta, valamint osztalék formajaban részesiilhet a vallalat pénz-
aramlasaibdl. AlapvetGen azoktdl a vallalatoktodl varhatd osztalékfizetés, amelyek nem
rendelkeznek jovedelmez6 beruhazasi javaslatokkal és erés névekedési potenciallal, de
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a gyakorlatban nem feltétleniil csak ezek a szempontok érvényesiilnek az osztalék meg-
hatarozasakor. Raadasul az elmult évtizedekben a részvény-visszavasarlasok (share
repurchase vagy buyback) megjelenésével jelentds atalakulas figyelheté meg a kifizetési
politikaban (payout policy). A vallalatok klasszikusan osztalékot fizettek a részvényese-
iknek, ha pénzt szerettek volna visszajuttatni a tulajdonosokhoz, azonban a részvény-
visszavasarlasok a teljes tulajdonosi kifizetés egyre nagyobb hanyadat alkotjak.

A 20. szazad utolso évtizedeiben az osztalékfizetés ,eltlinében” volt, a pénzvisszajut-
tatas klasszikus formajaval él6 vallalatok szama fokozatosan csokkent. Fama-French
[2001] az amerikai részvénypiacok (New York Stock Exchange, NYSE; American Stock
Exchange, AMEX; Nasdaq Stock Market, NASDAQ) véllalatainak elemzésével tarja fel ezt
a folyamatot. Kutatasuk szerint — amely a szakirodalomban gyakran alkalmazott méd-
szer alapjan nem terjedt ki a kozmi- és a pénziigyi vallalatok korére — az osztalékfizetd
vallalatok aranya 1978-ban érte el maximumat. Az 1973-ban megfigyelt 52,8 szazalé-
kos arany 1978-ban 66,5 szazalékra emelkedett, ezutdn azonban folyamatosan csokkent,
1999-ben mar csak a vizsgalt véllalatok 20,8 szazaléka fizetett osztalékot. A szerzéparos
bemutatja azt is, hogy a jelenség nemcsak a t6zsdén Gjonnan megjelend részvénytarsa-
sagok azon tulajdonsagaival magyarazhato, amelyek az osztalékot nem fizetd véllala-
tokra jellemzok (példaul alacsony vagy negativ eredmény, kis méret, magas beruhézasi
kiaddsok), hanem az osztalékfizetési hajlandosag mérséklodése is legalabb ennyire fon-
tos tényezd. Az ezredfordulot kovetden valamelyest emelkedett az osztalékfizetd vallala-
tok aranya az Egyesiilt Allamokban, azonban a részvény-visszavasarlok hanyada minden
évben meghaladta az osztalékfizetokét (Farre-Mensa és szerzdtdrsai [2014)).

Az osztalékot fizeté vagy nem fizetd vallalatok aranya mellett természetesen az is
fontos informacio, hogy a fizetd vallalatok mekkora 6sszegti kifizetéseket hajtottak
végre. Az Egyesiilt Allamokban az osztalékok atlagos éves novekedési iiteme Grullon—
Michaely [2002] alapjan 1980 és 2000 kozott 6,8 szazalék volt, ezzel szemben a rész-
vény-visszavasarlasokra forditott 6sszeg ugyanezen iddszak alatt évente atlagosan
26,1 szazalékkal novekedett. A vallalatok aggregalt eredményébdl 1980-ban 4,8 szaza-
lékot, mig 2000-ben mar 41,8 szazalékot juttattak vissza a tulajdonosoknak részvény-
visszavasarlasok formajaban. Ezeknek a folyamatoknak a kovetkezménye, hogy
a részvény-visszavasarldsok osztalékokhoz viszonyitott aranya az 1980-ban megfigyelt
13,1 szazalékrol az évszazad végére 113,1 szazalékra nétt, ezaltal a(z amerikai) torténe-
lem soran el6szor tobb pénzt juttattak vissza a tulajdonosokhoz a vallalatok részvény-
visszavasarlas formajaban, mint osztalékként (Grullon-Michaely [2002]). Az osztalék-
tizetések dollarban szamitott értéke — kisebb ugrasoktol eltekintve — nagyjabdl stabilan
novekedett az 1970-es évektdl a 2000-es évek elejéig. Ezzel szemben a részvény-vissza-
vasarlasok ciklikusabbak, kifejezetten szembettind a 2008-as valsag el6tti erdteljes fel-
futds, az utana kovetkez6 jelentds zuhands, majd visszapattanas (Farre-Mensa és szer-
z6tdrsai [2014]). A teljes tulajdonosi kifizetés Gsszegét tehat a stabilabb osztalékfizetés
mellett a volatilisebb részvény-visszavasarlasok alakitjak.

A Kkifizetési dontéssel foglalkozd empirikus tanulmanyok tobbsége az amerikai
részvénypiacokat elemzi, ugyanakkor néhany nemzetkozi kutatas azt vizsgalja, hogy
a vilag tobbi részén is ennyire jellemz6-e az elmozdulas a részvény-visszavasarlasok
felé. Fama-French [2001] amerikai eredményeihez hasonlé kovetkeztetéseket von le
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Fatemi-Bildik [2012]; egy 33 orszagot fel6lel6 kutatasban szemlélteti az osztalékfizetok
aranyanak csokkenését: nemzetkozi mintajaban 1985-ben a vallalatok 87 szézaléka
fizetett osztalékot, az osztalékfizet6k aranya azonban 2006-ig 53 szazalékra mérséklo-
dott. Az eurdpai orszagok kifizetési politikajat Eije-Megginson [2008] vizsgalta, mintdja
az Eurdpai Unid elsé tizenot tagallamdanak tézsdén jegyzett vallalatait tartalmazta. Az
Egyesiilt Allamokhoz hasonléan az eur6pai orszégokban is csokkend tendenciat muta-
tott az osztalékfizetd véllalatok szama, azonban a kétezres évek elején kontinensiinkon
is megfordult a folyamat. Kiemelendd, hogy az osztalékfizetés mélypontjan is a vallala-
tok legalabb 40 szazaléka fizetett osztalékot, és ez az ardny még magasabb értéket is fel-
vett egyes orszagokban/régiokban. Szintén Eije-Megginson [2008] adatai alapjan meg-
allapithatd, hogy Eurdpaban a részvény-visszavasarlasok értéke nem kozelitette meg
az osztalékfizetések nagysagat a 90-es években és az ezredfordul6 kornyékén. Ez nem
meglepd, hiszen Eurdpaban az 1990-es évek végéig sokkal szigortibban szabalyoztak
a részvény-visszavasarlasokat, mint az Egyesiilt Allamokban.

A fenti elemzések jellemzéen a kétezres évek kozepéig vizsgaltak a részvény-vissza-
vasarlasok és osztalékok értékének nagysagat. Az I. dbra a Refinitiv Eikon adatbazis
alapjan 2008-t6l 2019-ig mutatja be a tulajdonosi kifizetések alakulasat.

1. dbra
Részvény-visszavasarlasok és osztalékfizetések, 2008-2019 (milliard dollar)
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Megjegyzés: az Eurdpai Uni6 adatsora az Egyesiilt Kiralysag vallalatainak adatait is tartalmazza.
Forrds: sajat szerkesztés a Refinitiv Eikon adatai alapjan.
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Az 1. dbra négy foldrajzi egység - a vilagszint(i adatok mellett az Egyesiilt Allamok,
az Eurdpai Unié és Magyarorszag — tulajdonosi kifizetéseit szemlélteti. A Refinitiv
Eikon a tézsdén jegyzett vallalatok beszamoloban kozolt részvény-visszavasarlasra
és osztalékfizetésre forditott pénzmennyiségét dsszegzi évenként és orszagonként.
Vilagszinten a tulajdonosi kifizetések novekedtek a vizsgalt idészak alatt, azonban
megfigyelhetd a globalis pénziigyi valsdg hatdsa a 2009-es értékeken, kiilondsen
a részvény-visszavasarlasok értéke csokkent erdteljesen, az osztalékfizetések nagysa-
gat kevésbé érintette a valsag (Floyd és szerzétdrsai [2015]). 2008-ban a vilag véllala-
tai koriilbeliil 636 milliard dollart forditottak részvény-visszavasarlasra, ez csokkent
drasztikusan 296 milliard dollarra 2009-ben. Az osztalékfizetések értéke a 2008-as
1086 milliard dollarrdl enyhébb visszaesést mutatott, 2009-ben 947 milliard dollar
osztalékot fizettek a részvénytarsasagok. A valsag utani visszarendezddés is eltéréen
alakult, az osztalékok mar 2011-ben elérték a valsag el6tti szintet, a részvény-vissza-
vasarlasok azonban csak 2014-t6] haladtdk meg a 2008-as értéket. Az adatsor végén,
2019-ben a részvény-visszavasarlasok globalisan a teljes tulajdonosi kifizetések kortil-
beliil 32 szdzalékat (koriilbelil 1066 millidard dollar) alkottak.

Az Egyesiilt Allamokban mar a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag eldtti
években is meghaladta a részvényvisszavasarlasok értéke az osztalékfizetésekét
(2008-ban koriilbeliil 363 millidrd dollar és koriilbelil 269 millidrd dollar). A val-
sag kovetkeztében az amerikai véllalatok korében is meredeken csokkent a visz-
szavasarlasokra forditott 6sszeg (2009-ben koriilbelil 142 milliard dollar), mig az
osztalékként kifizetett pénzmennyiség ennél enyhébben csokkent (koriilbeliil 241
millidrd dollérra). Az Egyesiilt Allamokban azonban a visszavasarlasok mar 2011-
ben Ujra meghaladtak a valsag el6tti szintet és az osztalékfizetések értékét is. Az
elmult évtized végén, 2019-ben az amerikai részvénytarsasagok a tulajdonosi kifi-
zetések nagyjabol 55 szazalékat (koriilbeltl 854 millidrd dollar) részvény-visszava-
sarlasok utjan teljesitették.

Az Eurépai Unidban és Magyarorszagon is visszavetette a valsag a részvény-visz-
szavasarlasok értékét, és eltéréen az Egyesiilt Allamoktol, a visszavasarlasok szintje
azota sem érte el a 2008-ban erre a célra elkoltott sszeget. 2019-ben Eurépaban
a tulajdonosi kifizetések 20 szazaléka (125 milliard dollar), Magyarorszagon 5 sza-
zaléka (41 milli6 dollar) tortént részvény-visszavasarlasok formdjaban. A 2010-es
évek adatait osszegezve megéllapithat6, hogy egyeldre kizdrolag az Egyesiilt Alla-
mokban haladta meg a részvény-visszavasarldsok értéke az osztalékfizetésre for-
ditott pénzmennyiséget, Eurépaban és Magyarorszagon tovabbra is a klasszikus
tulajdonosi kifizetési mdd az elterjedtebb, azonban nem elhanyagolhat6 a vissza-
vasarlasokra forditott 6sszeg sem.

A vallalatok tobbféle mdédon vasarolhatjak vissza részvényeiket, a legelterjed-
tebb modszerek a nyilt piaci visszavasarlasi program (open market repurchase prog-
ram), a fix aras ajanlat (fixed-price tender offer), a holland aukcids ajanlat (Dutch
auction tender offer) és a zart kor( ajanlat (privately negotiated purchase).' Banyi és

' A nyilt piaci visszavasarlsi program tényleges vételi kotelezettséggel nem jaro, dltalaban hosszabb
tava (akar tébbéves) program, amely sordn a visszavasarolni kivant részvények 6sszértékét jelentik be
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szerzbtdrsai [2008] szerint 1985 és 2004 kozott az Egyesiilt Allamokban a részvény-
visszavasarlasok 84 szazaléka tortént nyilt piaci visszavasarlasi programok keretében,
valamint a visszavasarlasokra forditott pénzmennyiség 90 szazaléka kothetd ezen
programokhoz. Igy megéllapithato, hogy a véllalatok elsésorban ezt a médszert alkal-
mazzak, amikor részvényeiket vasaroljak vissza. A tovabbiakban ezért a részvény-
visszavasarlasokon a nyilt piaci visszavasarlasi programokat értjiik, amikor nem,
akkor pontosan megnevezziik a visszavasarlasi médszert.

A klasszikus vallalati pénziigyi elmélet alapjan az osztalékpolitika nem hat a val-
lalat értékére tokéletes piaci viszonyok kozott (Miller-Modigliani [1961/1988]),
ezért a tulajdonosi kifizetés 4j fajtdja, a részvény-visszavasarlas is elméletileg irre-
levans ebbdl a szempontbol. Az empirikus eredmények szerint azonban a vissza-
vasarlasok rovid és hosszu tavon is szignifikans pozitiv hatassal vannak a valla-
latok értékelésére.

Vermaelen [2005] az amerikai részvény-visszavasarlasokat elemz6 kutatasok
eredményeit 6sszegzi, melyek alapjan révid tavon pozitiv abnormalis hozam kap-
csolodik a visszavasarlasok bejelentéséhez: nyilt piaci programok esetében 1,5 és
3,5 szazalék, fix aras ajanlatoknal 6 és 13 szazalék, holland aukcids ajanlatoknal
6,7 és 8,7 szazalék kozotti atlagos abnormalis hozamokat talalnak a tanulmanyok
szerz6i (i. m. 221-222. 0.).

Peyer-Vermaelen [2008] a hosszu tavi abnormalis hozamokat vizsgalja az Egyesiilt
Allamokban részvény-visszavasarlasok bejelentése utan: 12 honap (2,67 szazalék), 24
honap (10,54 szazalék), 36 honap (18,60 szazalék) és 48 honap (24,25 szazalék) utan
is pozitiv atlagos abnormalis hozamot mutatott ki (uo. 1701. o.).

A részvény-visszavasarldsok vallalatértékre gyakorolt hatasanak nemzetkozi ered-
ményeit Manconi és szerzétdrsai [2019] gyujtotte Ossze: rovid tavon egy orszag kivéte-
lével (Hollandia: 0,22 szazalék) mindenhol pozitiv atlagos abnormalis hozam figyel-
het6 meg (0,00 és 6,00 szazalék kozott), valamint hosszu tavon is jellemz8en pozitiv
atlagos abnormalis hozamot mutatnak ki a szerzdék (uo. 1903-1904. o.), tovabba 1998
¢és 2010 kozotti adatokon maguk is megvizsgaltak a részvény-visszavasarlasok hatasat.
Eredményeik alapjén révid és hosszu tivon az Egyesiilt Allamokban és az elemzett
masik 31 orszagban is atlagosan pozitiv abnormalis hozam figyelheté meg a vissza-
vasarlasok bejelentése utan.

Mi az oka annak, hogy a részvény-visszavasarlasok egyre nagyobb hanyadat alkot-
jak a tulajdonosi kifizetéseknek? Mivel indokolhato, hogy a visszavasarlasok révid és
hosszu tavon is atlagosan pozitiv hatast fejtenek ki a vallalatok értékére? Az alabbi-
akban azokat a tényezdket és elméleteket mutatjuk be, amelyek ezen jelenségek okait
probaljak megmagyarazni.

a darabszam helyett. A fix aras és a holland aukcids ajanlat esetében el6re rogzitik a darabszamot, és
rovidebb id6tartamot szabnak meg. A fix dras ajanlat sordn a visszavasarlasi arfolyamot is bejelentik,
a holland aukciénal arfolyamsavot hataroznak meg. Zart kort ajanlattal jellemzéen egy nagyobb rész-
vénycsomaggal rendelkezd tulajdonost vagy csoportot keres meg a vallalat. A részvény-visszavasarlasi
modokat részletesen bemutatja Vermaelen [2005].
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A részvény-visszavasarlasokhoz kapcsolddo elméletek

A Kkifizetési politikaval kapcsolatos elméletek kiindulépontja Miller-Modigliani
[1961/1988] tétele, amely szerint a véllalat értéke fiiggetlen az osztalékfizetés nagy-
sagatol, tehat nem létezik optimalis osztalékpolitika — a vallalat értékét a beruhazasi
dontések hatarozzak meg. Ez a tétel azonban kizarolag szigoru feltételek mellett érvé-
nyes, ezeket Miller és Modigliani harom kategéridba sorolja.

- A tokéletes tokepiacok feltétele (perfect capital markets) azt jelenti, hogy egyik
piaci szerepl6 sem tudja befolydsolni a piaci arat, az arfolyamokkal kapcsolatos infor-
macié mindenki szamadra elérhet6 és ingyenes, nincsenek tranzakcios koltségek,
tovabba nincsenek addk, vagy legalabbis nincs kiilonbség a visszaforgatott nyereség,
az osztalék és az arfolyamnyereség adozasa kozott.

— A piaci szereplok racionalis viselkedése (rational behaviour) alapjan a befekteték
a nagyobb vagyont minden esetben tobbre értékelik, mint a kisebb vagyont, illetve
kozombosek arra vonatkozodan, hogy a vagyonnovekmény pénzeszkozeik vagy érték-
papirjaik értéknovekedésében testesiil-e meg.

— A tokéletes bizonyossag (perfect certainty) azt takarja, hogy a befektet6k ismerik
a vallalatok jovébeli beruhdzasait és nyereségességét.

Természetesen ezek a szigoru feltételek a valodi tékepiacon sériilhetnek, ebben az
esetben a kifizetési politika igenis hathat a véllalat értékére.” Az osztalékpolitikai
elméleteket Fazakas-Kosdrka [2008] tanulmanya tekinti at, a részvény-visszavasar-
lasokhoz kapcsolodé teoriakat a kovetkezd oldalakon foglaljuk dssze.

Szabadlyozdis és adozds

A Miller-Modigliani-féle feltételek koziil a valodi tékepiacokon nyilvanvaléan sériil
az egyik megkotés, ugyanis a vallalatok és a maganszemélyek is adoznak jovedelmiik
utan. Témdank szempontjabol az is fontos, hogy az eltéré jogcimbél szarmazé jovedel-
meket kiilonb6zé mértékd adokulcsok terhelhetik, példaul ha az osztalékjovedelem
a személyi jovedelemado kulcsa szerint, az arfolyamnyereségbdl szarmazé jovede-
lem pedig tékejovedelemként adézik. Az Egyesiilt Allamokban a 20. szazad masodik
felének nagy részében az altalanos személyi jovedelemado kulcsa jelentdsen maga-
sabb volt, mint a t6kejovedelmeké, ezért az osztalékoknak addhatranya volt a rész-
vény-visszavasarlasokkal szemben (Grullon-Michaely [2002]). Sokaig mégis inkabb
a hagyomanyos kifizetési médot, az osztalékfizetést valasztottak a vallalatok, ennek
oka pedig a szabalyozasi kérdésekben keresendd.

Az 1934-es, a tézsdék miikodésérdl szolo Securities Exchange Act szabalyozta
a részvény-visszavaséarlasokat az Egyesiilt Allamokban. A szabdlyozésra azért volt

? Miller-Modigliani [1961/1988] levezeti, hogy tételitk akkor is helytallé, ha nem érvényesiil a toké-
letes bizonyossag feltétele. A tobbi feltétel feloldasdnak kovetkezményeirdl csak érintdlegesen irnak
tanulmanyuk zarégondolatai kézott.
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szlikség, mert az amerikai tézsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission, SEC)
szerette volna megakadalyozni, hogy a vallalatok a visszavasarlasokkal a t6zsdén kiala-
kulé arfolyamokat manipuldljak. A szabalyozas azonban tulsagosan elrettent6 volt,
ezért az adohatrany ellenére a vallalatok osztalékot fizettek a részvény-visszavasarlasok
helyett (Grullon-Michaely [2002]). Az 1980-as évek dereguldcios hullama alatt a SEC
1982-ben elfogadta a Rule 10b-18 szabalymddositast, amely egy tigynevezett ,,bizton-
sagos kikoté” (safe harbor) szabalyozas, azaz nem kotelez6 érvényt, de a visszavasar-
lasokat e szabalyok szerint végz6 vallalatokat nem vadolhatjak meg arfolyam-manipu-
lalassal (Vermaelen [2005]). A szabélyzat korldtozza a visszavasarlas modjat (egy bro-
keren keresztiil lehetséges), az idejét (nem lehet nyit6 tranzakcio, illetve nem torténhet
a kereskedés utolsé félorajaban), az arfolyam nagysagat (nem lehet magasabb az utolso
fiiggetlen ajanlatnal), valamint a kereskedés volumenét (adott napi visszavasarlas nem
haladhatja meg a megel6z6 négy hét atlagos kereskedési forgalmanak 25 szazalékat)
(Vermaelen [2005]). A Rule 10b-18 szabalyozasnak koszonhetéen az amerikai vallala-
tok szamara biztonsagosabba valt sajat részvényeik visszavasarlasa. Grullon-Michaely
[2002] kutatasa igazolja, hogy a szabalymodositas kovetkeztében 1982 utan szignifikan-
san megnott a visszavasarlasi tevékenység a korabbi évekhez viszonyitva.

A vilag tobbi részén jellemzden késdbb engedélyezték vagy konnyitették meg a vissza-
vasarlasokat: az Egyestilt Kiralysagban 1981-ben legalizaltak, Japanban 1994-ig, Német-
orszagban 1998-ig, Hollandiaban 2001-ig tiltott volt a visszavésarlas, Franciaorszagban
1998-ban tortént kedvezd szabalyvaltozas e téren (Kim és szerzdtdrsai [2004]). Altaldban
tovabbra is szigorubb keretek kozott vasarolhatjak vissza részvényeiket a mas orszagban,
nem az Egyesiilt Allamokban bejegyzett vallalatok. A f6bb kiilénbségek kozé tartozik,
hogy a visszavasarlasi programot a részvényeseknek is jova kell hagyniuk (az Egyesiilt
Allamokban elegendd az igazgatétandcs engedélye), ltaldban korlatozzak a visszavasarol-
hatd részvények mennyiségét (példaul a forgalomban 1évé mennyiség 10 szazalékaban, az
Egyesiilt Allamokban nincs felsé hatar), valamint sok orszagban kizardlag az eredmény-
bél finanszirozhato részvény-visszavasarlas (hasonldan az osztalékfizetéshez, de az egye-
siilt llamokbeli vallalatoknal nincs ilyen megkotés) (Vermaelen [2005]).”

Az Eurépai Unidban a jogharmonizacié keretén beliil az Eurdpai Bizottsag
2273/2003/EK rendelete (EB [2003]) szabalyozza a részvény-visszavasarlasokat, és
hasonl6 ,,biztonsagos kikotd” szabalyokat vezetett be Europa-szerte, mint az amerikai
Rule 10b-18 szabalyozas. Siems-De Cesari [2012] idvozolte a jogharmonizaciods torekvé-
seket, ugyanakkor elismerte, hogy a tagallamok tékepiaci fejlettségének fiiggvényében
a helyi gyakorlatok még eltérhetnek egymastdl. Mindazonaltal megfigyelhet6, hogy az
Eurépai Unidban szignifikansan emelkedett a részvény-visszavasarlasok gyakorisaga
a ,,biztonsdgos kikots” szabalyok bevezetése utdn (Siems—De Cesari [2012]). Osszessé-
gében az Egyesiilt Kiralysagon kiviil Eurépaban nagyjabol két évtizeddel késobb fek-
tették le a vallalatok szamara biztonsagos részvényvasarlasi szabalyokat, mint az Egye-
siilt Allamokban, ez is magyarazhatja, hogy kontinensiinkén egyelére még miért nem
ez a fajta kifizetés a dominans, eltéréen az amerikai piactdl (lasd 1. dbra).

® A visszavasarolt részvényeket vagy sajat részvényként tartja a vallalat, vagy csokkenti a sajat tokét.
Magyarorszagon a visszavasarolt sajat részvények értéke maximum a jegyzett tke 10 szazaléka lehet.
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A részvény-visszavasarlasok szabalyozasa kapcsan fontos megemliteni, hogy bizo-
nyos idészakokban korlatozhatjak a vallalatok tulajdonosi kifizetéseinek nagysagat.
[gy tortént a pénziigyi vildgvélsag, valamint a Covid-periddus alatt is: egyes szekto-
roknak megtiltottak a részvény-visszavasarlast és az osztalékfizetést is. Tovabba gaz-
dasagpolitikai vitak soran is id6rdl id6re felmeriil, hogy a tulajdonosi kifizetéseket,
kiilonoson a részvény-visszavasarlasokat korlatozni kellene, vagy akar teljesen be is
tiltani. Két amerikai szenator a New York Timesban kézolt véleménycikkben kriti-
zalta a részvény-visszavasdrldsokat: szerintiik a vallalatok beruhazasok, kutatas-fej-
lesztési tevékenység és munkahelyteremtés helyett sajat részvényeik visszavasarlasara
pazaroljak er6forrasaikat, ezért a visszavasarlasok betiltasat javasoljak (NYT [2019]).
A felvetés mélyebb, tudomanyos vizsgalata érdekes kutatasi irany lehet.

A szabadlyozas az 1980-as évektdl kezd6dden tehat megnyitotta a lehetéséget az
amerikai véllalatok szamadra a részvény-visszavasarlasok széles korti alkalmazasara.
Ennek a tulajdonosi kifizetési modnak egyik elénye az osztalékfizetéssel szemben,
hogy eltéré adokulccsal adoznak, és altalaban az osztalékbdl szarmazo jovedelem
magasabb kulccsal adézik, mint a tékejovedelem.” A 2. dbra az osztalékbél szarmazo
jovedelem és a t68kejovedelem addkulcsait mutatja be az Egyesiilt Allamokban az
1980-as évek kozepétdl a 2003. évi adoreform hatasaig.

2. dbra
Az osztalékbdl szarmazé jovedelem és a tékejévedelem addkulcsa az Egyesiilt Allamokban,
1986-2004
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Megjegyzés: az abran a legmagasabb hataradokulcsok szerepelnek, azaz a legmagasabb jove-
delmi kategoridba tartoz6 adézokra vonatkozoé kulcsok.
Forrds: sajat szerkesztés Moser [2007] 995. o. alapjan.

* A pro rata tipusu részvény-visszavasarlds esetén a befektetd ugyantgy adézik, mint ha osztalékot
kapna - hiszen ekkor minden tulajdonostdl a tulajdoni hanyaduk aranyaban véasarol vissza részvénye-
ket a vallalat.



162 | SZLADEK DANIEL

Az1980-as évek kozepén szamottevéen magasabb volt az osztalék adokulcsa, mint
a tékejovedelemé, azonban az évtized végén harom évig megegyezett a kétfajta jove-
delem addkulcsa (2. dbra). Ezt kovetéen azonban ismét adohatrany sujtotta az oszta-
1ékbdl szarmazo jovedelmet, a kiilonbség a 2003-as adéreform kovetkeztében sztint
meg, amikor az osztalékok addkulcsa drasztikus csokkentés utan a tékejovedelem
szintén, de sokkal enyhébben csokkend mértékéhez simult. A 2. dbrdn alegmagasabb
hataradokulcsok szerepelnek, Poterba [2004] viszont a befektetSk sulyozott atlagos
adokulcsai alapjan allapitotta meg, hogy 1929 és 2003 kozott minden évben adod-
hatranya volt az osztalékoknak a t6kejovedelemmel szemben, bar a részvény-vissza-
vasarlasok miatt relevans periddusban, az 1980-as évektdl kezd6dben fokozatosan
csokkent a kiilonbség. Kiemelendd tovabba, hogy a megegyez6 adokulcsok nem sziin-
tetik meg teljesen az osztalékok adohatranyat, mivel a tékejovedelem realizaldsa id6-
zithetd, elhalaszthato. A befektetd donti el, mikor értékesiti nyereséggel a részvényeit,
realizal jovedelmet, és keletkezik adokotelezettsége, szemben az osztalékkal, amelyet
folyamatosan megkap. Magyarorszagon az adékulcsok szempontjabdl kozombos,
hogy milyen mdédon torténik a tulajdonosi kifizetés: mind az arfolyamnyereség, mind
az osztalékbol szdrmazé jovedelem 15 szazalékos kulccsal adézik.”

Az osztalékbol szarmazo, illetve a tékejovedelem eltérd adokulcsai, valamint ezek-
nek a valtozasa valoban befolyasolja a véllalatok kifizetési politikajat? Moser [2007]
az Egyesiilt Allamok vallalatainak részvény-visszavasarldsait és osztalékfizetéseit
elemezte 1986-t6l 2004-ig, eredményei alapjan az adokulcsok eltérése befolyasolja
avallalatok kifizetési politikajat: amikor az osztalékok adohatranya emelkedik, a val-
lalatok szivesebben vasaroljak vissza részvényeiket osztalékfizetés helyett. Hasonld
kovetkeztetésre jut Korkeamaki és szerzotdrsai [2010], amely a 2004-es finn adéreform
kifizetési politikdra gyakorolt hatdsat elemezte. A reform az osztalékbol szarmazo
jovedelem adévonzatat novelte jelentésen, aminek kovetkeztében a részvény-vissza-
vasarlasok értékében szignifikans emelkedés volt tapasztalhato. A fentiektdl eltérd
eredményre jutott Geiler-Renneboog [2015]: az Egyesiilt Kiralysag adopolitikai val-
tozasait tekintette at 1997-t61 2007-ig, és a vallalatok tulajdonosi kifizetéseit elemezve
megallapitotta, hogy a nyereség visszaforgatésa, az osztalékfizetés vagy a részvény-
visszavasarlas kozotti dontés nem az alapjan torténik, hogy az adofizetési szempont-
bol kedvez6-e a befekteték szamara.

Ezt tdmasztja ald Brav és szerzdtdrsai [2005] rendhagyd kutatasa is, amelyben a val-
lalatok pénziigyi-szamviteli adatainak elemzése helyett pénziigyi igazgatok vélemé-
nyét dsszegzi. Osszesen 384 amerikai véllalat pénziigyi vezet6je valaszolt a kérdé-
ivre, valamint tovabbi 23 dontéshozdval készitett mélyinterjut a kifizetési politikat
alakité tényezokrol. A pénziigyi vezetSk valaszai alapjan a befektetdk jovedelmének
addzasa masodlagos szempont a kifizetési dontés meghozatalakor. A 2003-as ame-
rikai addéreform utan a szerz6k megismételték a kutatast, és bar valoban emelkedett
valamelyest az osztalékfizeték szama és az osztalékok nagysaga, a pénziigyi vezetok
tovabbra is a kevésbé fontos tényez6k kozott tartottak szamon a befekteték addkul-
csait (Brav és szerzbtdrsai [2008]).

® Lasd 1995. évi CXVIL térvény a személyi jovedelemadorol.
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Az adézas az egyik tényezd, amely nem a Miller-Modigliani-féle feltételrendszer
szerint miikodik, ezért elméletileg a kifizetési politikat és igy a részvény-visszavasar-
lasok volumenét befolyasolhatja a kiilonb6z6 jogcimen realizalt jovedelmek eltérd
addkulcsa. Az empiria azonban eltéré képet mutat: a vallalatok pénziigyi adatai
alapjan végzett kutatasok sem erdsitik meg egyontetiien, hogy a befektet6k addkul-
csait figyelembe véve hatdrozzak meg a véllalatok a kifizetési politikajukat, tovabba
a tulajdonosi kifizetésekért feleld pénziigyi vezeték szamara sem elsédleges szempont
a befektet6k addzasa.

Jelzés- és alulértékeltségi elmélet

A Miller-Modigliani-féle feltételrendszer egyik eleme a tokéletes tékepiacok
(perfect capital markets) feltétele, amely magaban foglalja az informaci6 hozzaftér-
hetdségét és ingyenességét. A valodi tékepiacokon azonban altalaban informaciés
aszimmetria figyelhet6 meg: egy vallalat menedzsmentje tobb informaciéval ren-
delkezik a vallalat mikodésérdl, jovobeli lehetdségeirdl, mint a vallalat finanszi-
rozoi, tehét a tulajdonosok és a hitelez6k. Az informacios aszimmetria kovetkez-
tében a menedzserek a kifizetési dontésekkel jelezhetik a piacnak pozitiv varako-
zasaikat a vallalat teljesitményével kapcsolatban. A jelzéselmélethez kapcsolodik
az alulértékeltségi elmélet: a vallalat szamara akkor kiilonosen érdemes visszava-
sarolni sajat részvényeit, amikor a menedzsment értékitélete szerint a piac alulér-
tékeli a vallalat részvényeit, vagyis alacsonyabb arfolyamon kereskednek a részvé-
nyekkel, mint amennyit a vezetés szerint érnek. A részvény-visszavasarlas segit-
ségével a vallalat vezetése jelezheti a piacnak, hogy alulértékeltnek tartja a vallalat
részvényeit (Ofer-Thakor [1987]).

A jelzéselmélettel foglalkozé elméleti tanulmanyok eredetileg az osztalékok infor-
maciokozvetitd szerepével foglalkoztak. Bhattacharya [1979] és John-Williams [1985]
modelljeiben az osztalékokbdl szarmazé jovedelem magasabb addkulccsal adozik,
mint a tékejovedelem. Az adohatrany ellenére torténd osztalékfizetés maga a jelzés
a piac szamara, hogy a tobbletinformaciéval rendelkezé vallalatvezetés szerint a val-
lalat a jovében jol fog teljesiteni. Bhattacharya [1979] modelljében a jelzés koltségét az
osztalékfizetés miatti uj forras kibocsatasanak koltsége is noveli. Miller-Rock [1985]
modelljének kiindulépontja az, hogy a vallalatok akar a beruhazasok megvalositasa
helyett is fizetnek osztalékot, igy a jelzés abban all, hogy a tokéletes informaltsag mel-
letti optimumhoz képest alacsonyabb lesz a beruhdzasok szintje. Ez a modell nem
szamol az adokkal, igy tulajdonképpen barmelyik tulajdonosi kifizetési modra, tehat
a részvény-visszavasarlasokra is érvényes a levezetés.

A fenti modellektdl eltéréen Ofer-Thakor [1987] modellje explicit médon azt vizs-
galja, hogy van-e kiilonbség az osztalékfizetés és a részvény-visszavasarlas kozott az
informaciokozvetités szempontjabol. A tulajdonosi kifizetések bejelentésének hatdsa-
val kapcsolatban a kovetkez6 stilizalt tényeket magyarazzak meg a modellel: 1. mind
az osztalékok, mind a részvény-visszavasarlasok bejelentése szignifikdns pozitiv hatas-
sal van a részvényarfolyamra, 2. a részvény-visszavasarlasok bejelentése atlagosan
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szignifikansan nagyobb részvényarfolyam-valtozast eredményez, mint az osztalék-
tizetések bejelentése, 3. a visszavasarlas prémiummal torténik, azaz a visszavasarlasi
arfolyam magasabb, mint a korabbi piaci arfolyam, 4. sok esetben a visszavasarlas utan
esik a részvényarfolyam, 5. az esés ellenére a visszavasarlas utani arfolyam magasabb,
mint a visszavasarlas el6tti (1. m. 365-366. 0.). A modell alapjan mind az osztalékfi-
zetésre, mind a részvény-visszavasarlasra érvényes a jelzéselmélet, de a visszavasar-
las koltségesebb jel, ezért ezt jelentds alulértékeltség esetén alkalmazzdk a vallalatok.
A szerzéparos megjegyezte tovabba, hogy a visszavasarlasi modok koziil a nyilt piaci
visszavasarlasnak alacsonyabb az informaciétartalma, mint a fix aras ajanlatnak - ezt
a visszavasarlasokat kovetd piaci reakciok adatai alapjan az empiria is alatamasztja
(Ofer-Thakor [1987], Vermaelen [2005] 221-222. 0.]).

Az elméleti modellek mellett szamos empirikus kutatas is vizsgalta a részvény-vissza-
vasarldsokhoz kapcsolddoan a jelzés- és alulértékeltségi elméleteket. Howe és szerzitdrsai
[1992] fix dras visszavasarlasok és rendkiviili osztalékok bejelentéseit elemezte egy 1979
és 1989 kozotti mintan. Mindkét kifizetési mod esetében szignifikdns pozitiv atlagos
abnormalis hozamot talalt a bejelentést kovetden, mely magasabb a fix aras visszavasar-
lasok utan (7,47 szazalék), mint a rendkiviili osztalékok kovetkeztében (3,44 szazalék).
A tanulmany szerz6i a jelzéselmélettel magyaraztak az eredményeket.

Dittmar [2000] kutatasa tobb szempontbdl is rendhagyo: 1. a ténylegesen megtortént
és nem a bejelentéskor megcélzott részvény-visszavasarlasok értékével szamolt, 2. nem
egy elméletet tesztelt, hanem tobb hipotézist vizsgalt egyszerre, 3. minden évre kiilon
tobit regressziot futtatott a visszavasarlasok értékére 1977 és 1996 kozott, igy megti-
gyelhetd a visszavasarlasok mogotti motivacid idébeli valtozasa is. Az alulértékeltséget
egy olyan valtozoval mérte, amely a sajat téke és az addssag piaci értékét viszonyitja
az eszkozok konyv szerinti értékéhez (MKBK, market-to-book): ennek alacsony szintje
mutathatja az alulértékeltséget. Mivel a visszavasarlo vallalatok szinte minden évben
szignifikansan alacsonyabb MKBK mutatdval rendelkeznek, mint a visszavasarlast nem
végz6 vallalatok, tovabba a tobit regressziok alapjan minden évben szignifikans nega-
tiv kapcsolat van a részvény-visszavasarlasok értéke és az MKBK mutato kozott, ezért
Dittmar [2000] eredményei tamogatjak az alulértékeltségi elméletet.

Jagannathan és szerzétdrsai [2000] a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfi-
zetések kozotti kiilonbségeket elemezte— azaz hogy mas tipusu vallalatok mas piaci
koriilmények mellett alkalmazzak ezeket. Az alulértékeltségi elmélet szempontjabol
is kiillonbozének talalta a kétfajta kifizetési mddot: a részvény-visszavasarlast beje-
lentd, de osztalékot nem emel6 vallalatok részvényeinek hozama atlagosan negativ
a bejelentés el6tti évben, mig az osztalékot emeld, de visszavasarlast nem kezdemé-
nyezd vallalatoknal pozitiv volt a hozam. Vagyis a vallalatok gyenge részvénypi-
aci teljesitmény utan novelik a visszavasarlasokat, mig osztalékot korabbi jo évek
utdn emelnek. A tanulmany eredménye a részvény-visszavasarlasokra vonatkozoan
tamogatja az alulértékeltségi elméletet.

Grullon-Michaely [2004] a visszavasarlas bejelentése utani vallalati teljesitményt
tekintette at, olyan mutatdszamok véltozasat elemezte, mint példaul az eszkozaranyos
jovedelmezdség (return on assets, ROA) vagy a bevételaranyos jovedelmezdség (return
on sales, ROS). Mintajat 1980 és 1997 kozotti bejelentések alkottak, eredményei
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alapjan a részvény-visszavasarlasok bejelentése utan romlik a vallalatok jovedelme-
z8sége, tehat a visszavasarlasok nem a jovébeli teljesitmény pozitiv valtozasat jelzik
elére. A tanulmdny a visszavasarlasok pozitiv piaci fogadtatasat azzal magyarazta,
hogy a visszavasarlast bejelentd vallalatok piaci kockazata csokken, ennek kdvetkez-
tében az alacsonyabb tékekoltség noveli az értékeltséget.

Chan és szerzdtdrsai [2004] a részvény-visszavasarlasok bejelentése utani révid és
hosszt tavii hozamokat is elemezte egy 1980 és 1996 kozotti amerikai mintan. Az alul-
értékeltséget a sajat téke konyv szerinti és piaci értékének hanyadosaval (B/M) ragadta
meg, ebben a relacidban minél magasabb a hanyados értéke, annal inkabb alulértékelt-
nek tekinthetd egy részvény. Rovid tavon (a bejelentést kovet6 napokat figyelembe véve)
vegyes eredmények sziilettek, a hosszu tavu (bejelentést kdvetd négy év) adatok vizsga-
lata azonban egyértelmtien alatimasztja az alulértékeltségi elméletet.

Babenko és szerzétdrsai [2012] a részvény-visszavasarldsi program bejelentése el6tti
bennfentes kereskedelem mértékét elemezte 1993 és 2008 kozott. Mivel egy nyilt piaci
visszavasarldsi program bejelentése nem jar tényleges vételi kotelezettséggel a vallalat
szamadra, ezért onmagaban a bejelentés még nem tekintheto erds jelzésnek, azonban
ha a vallalat bennfentesei a bejelentés el6tt vasaroltak a vallalat részvényeibdl, az egy
erds jelzés a piac szamara arra vonatkozoan, hogy alulértékeltnek tekintik a véllala-
tot. A tanulmany szerint magasabb bennfentes kereskedés a bejelentés el6tt maga-
sabb pozitiv piaci reakciét von maga utan, vagyis a bennfentes kereskedés noveli az
alulértékeltségre vonatkozo jelzés hitelességét.

A fenti részvény-visszavasarlassal kapcsolatos empirikus kutatasok az Egyesiilt
Allamok viéllalatait elemzik, Andriosopoulos-Hoque [2013] azonban hdrom eurépai
orszag, az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag és Németorszag vallalatainak részvény-
visszavasarlasi bejelentéseit vizsgalta 1997-t61 2006-ig. A jelzés- és alulértékeltségi
elméletet a bejelentést megel6z6 év kumulalt napi részvényhozamaival és a piaci és
konyv szerinti érték hanyadosaval (MKBK) tesztelte. A tanulmany szerint a sziget-
orszagi véallalatokra nem, a francia és német vallalatokra viszont jellemzd, hogy az
alulértékeltség miatt jelentik be részvényeik visszavasarlasat.

A pénziigyi vezetSk Brav és szerzotdrsai [2005] kutatasaban elismerték, hogy a kifi-
zetési politikai dontések informaciot kozvetitenek a befekteték szamara, azonban
ezek inkabb csak kiegészitik az informaciéaramlas f6 csatornait (példaul negyedéves
jelentések, kozvetlen kommunikacié elemzdkkel és befektetkkel). A részvény-visz-
szavasarlasokra kiterjeszthetd jelzéselméleti modelleket a menedzserek valaszai nem
tamasztjak ala: a Bhattacharya [1979] modelljében szerepld Gj kiils6 forras koltsége
sem, illetve a Miller-Rock [1985] modell alapjat ad6, az optimumtdl eltéritett beruha-
zasi politika mint koltséges jelzés sem a mozgatérugoja a részvény-visszavasarlasok
bejelentésének. Ugyanakkor a részvényarfolyamnak kitiintetett szerepe van a visz-
szavasarlasok tekintetében: a valaszadok dont6 hanyada (86,4 szazalék) jelezte, hogy
akkor novelik vagy kezdik meg a részvény-visszavasarlasokat, amikor a részvény arfo-
lyamat alacsonynak itélik, vagyis az alulértékeltségi elméletet alatamasztja a pénziigyi
vezetOk magatartasa (Brav és szerzétdrsai [2005]).

Az informacids aszimmetria miatt sériil a Miller-Modigliani-féle feltételrendszer,
ezért a kifizetési politika hatassal lehet a véllalat értékére. Az empirikus tanulmanyok
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és a pénziigyi igazgatok valaszai alapjan azonban a jelzéselmélet kevésbé megerdsi-
tett, viszont az alulértékeltségi elmélet az egyik f6 magyarazata lehet a részvény-visz-
szavasarlasok fokoz6dd népszertiségének.

Ugyndkkoltségek és a szabad pénzdramldsok elmélete

A nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok vezetdi a legtobb esetben nem ugyanazok
a személyek, mint a tulajdonosok, ezaltal el6fordulhat, hogy érdekeik nem egyeznek.
Az igynokkoltségek abbdl fakadnak, hogy a vezetdség nem a vallalati pénziigyek f6
céljat, a vallalat értékének maximalizalasat szolgalja, hanem a sajat céljaik (befolyds,
maganvagyon novelése stb.) elérésére torekednek, amivel csokkenthetik a tulajdono-
sok vagyonat (Damodaran [2014]).°

Az tigynokkoltségek (agency costs) és a tulajdonosi kifizetés kozotti kapcsolatot
Easterbrook [1984] és Jensen [1986] tarta fel. Mivel ebben az idészakban még a rész-
vény-visszavasarlasok kevésbé voltak jellemzok, mindkét szerzé az osztalékfizetést
tekintette a pénzvisszajuttatas {6 modjanak. A véllalati szabad pénzaramlas (Free
Cash Flow to Firm, FCFF) a mlikodési és a befektetési cash flow-k 6sszege, tehat az
adozas utani mikodési eredmény korrigalva az értékcsokkenéssel, majd levonva
beldle a nettd forgdtéke novekményét és a beruhdzasokra forditott pénzosszeget. Ha
a vallalat osztalékként kifizeti a tulajdonosoknak a szabad pénzaramlas egy részét,
akkor a menedzsment szamadra kevesebb er6forras all rendelkezésre, csokkentve ezal-
tal a vezetdség hatalmat, erejét.

Hogyan tudnak a tulajdonosoknak nem visszajuttatott pénzeszkozokkel kart okozni
avallalatvezetGk a részvényeseknek? A rendelkezésre allé pénzeszkozokbdl 1. novelhe-
tik javadalmazdsukat, 2. olyan negativ netto jelenértékli beruhazasokat valosithatnak
meg, amelyeket sajat igényeikhez igazitanak, példaul maganrepiil6 vasarlasa a valla-
lat szdmdra, 3. felel6tlen koltekezésbe kezdhetnek, példaul vallalatfelvasarlasokkal,
amelyekkel kiegyensulyozottabba tehetik az iranyitasuk alatt 1év6 portféliot, valamint
novelhetik hatalmukat (Farre-Mensa és szerzdtdrsai [2014]). A tulajdonosi kifizetés
novelésével azonban kisebb mozgastere marad a menedzsmentnek, hiszen megfon-
toltabb beruhazasi politikat kell folytatnia a vallalatnak.

Az iigynokkoltségek és szabad pénzaramlasok elmélete tobb szempontbdl is eltér
a Miller-Modigliani-féle feltételrendszertdl. Egyrészt nem tekinti adottnak a beru-
hazasi politikat, mivel a kifizetési dontések befolydsolhatjak, hogy mekkora mértéku
beruhdzasokat valdsithat meg a tovabbiakban a vallalat, masrészt a vallalati eredmény
elosztdsa sem feltétleniil aranyos a részvényesi tulajdonhanyaddal, ha a menedzsment
a sajat céljait priorizalja (La Porta és szerzdtdrsai [2000]). A vallalat vezet6i és a tulaj-
donosok nem ugyanazok a személyek, eltéré poziciokkal rendelkeznek, emiatt az arel-
fogadas mértéke is kiilonbozik — a menedzsment kozvetlenebb hatast tud gyakorolni

¢ Erdekkonfliktus, ezaltal tigynokkoltségek a tulajdonosok és véllalatvezetés kapcsolatin kiviil
a tobbségi és kisebbségi tulajdonosok, a részvényesek és a hitelez6k, valamint a részvényesek és a mun-
kavallalok kozott is felmeriilhetnek. Jelen tanulmanyban a tulajdonosok és a véllalatvezetés kozotti
kapcsolatot vizsgaljuk.
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az arfolyamra. Tovabba a tokéletes piac hidnya is befolyasolhatja a kifizetési politikat:
Hoberg és szerzdtdrsai [2014] amerikai vallalatok beszamoldinak szoveges tartalom-
elemzésével tarta fel, hogy erésebb versenyhelyzetben kevésbé jellemz6, hogy a val-
lalatok osztalékot fizetnek vagy részvényeket vasarolnak vissza.

Az iigynokkoltségek és a kifizetési politika kapcsolatara a vallalatkorméanyzasi
(corporate governance) gyakorlat is hatassal lehet. La Porta és szerzétdrsai [2000] fel-
vetette a kérdést, hogy az osztalékok helyettesit6i vagy inkabb kiegészitdi a vallalat-
kormanyzasi eszkozoknek. Nemzetkozi mintajaban 33 orszag vallalatainak kilencve-
nes évek kozepérol szarmazé adatait elemezte, és megéllapitotta, hogy a tulajdonosi
kifizetések kiegészit6i a vallalatkormanyzasi eszkozoknek — bar a részvény-vissza-
vasarlasokat nem vizsgalta kiilon, hiszen a tanulmany sziiletésekor még nem voltak
elterjedtek a visszavésarlasok, kivaltképp az Egyesiilt Allamokon kiviil.

A villalatkormdanyzas kiils6 forrasaként fontos szerepet jatszanak az intézményi
befektet6k, akik Crane és szerzdtdrsai [2016] szerint szakmai tudasuk és kapcsolataik
révén kifejezetten jol tudjak ellenérizni a menedzsment mitikodését. A szerz6k az intéz-
ményi befektet6k tulajdoni hanyadaban tapasztalhato torést vizsgaltak, amely abbol
fakad, hogy a Russell 1000 és a Russell 2000 részvényindexek’ komponenseit évente
feliilvizsgaljak. A tanulmany 1991 és 2006 kozotti mintajaban a magasabb intézményi
tulajdoni hanyad magasabb tulajdonosi kifizetést mutatott, nemcsak az osztalékfizeté-
sek, hanem a részvény-visszavasarlasok esetében is. Emellett a szerz6k azt is megvizsgal-
tak, hogy ez a magasabb tulajdonosi kifizetés Osszefiigg-e vagy sem olyan jellemzdkkel,
amelyek az tigynokkoltségek nagysagara utalnak, mint példaul az alacsony jovedelme-
z0ség, a magas vallalati szabad pénzaramlas, a vezérigazgato és az igazgatdtanacs elndke
ugyanaz a személy, illetve az igazgatdtanacs mérete. A tanulmany eredményei szerint
meég erdsebb a pozitiv kapcsolat az intézményi befektetk tulajdoni hanyada és a tulaj-
donosi kifizetések nagysaga kozott, ha a fenti jellemzok egy vallalat esetében magas
tigynokkoltségekre utalnak, vagyis a kifizetési politika kiegésziti a vallalatkormanyzasi
eszkozoket, a kutatas eredményei megerdsitették az tigynokkoltségek elméletét. Ennél
arnyaltabb képet mutat Grinstein-Michaely [2005]: az intézményi befektet6k valéban
elényben részesitik az osztalékot fizetd vallalatokat, azonban ezek koziil inkabb a kisebb
osztalékot fizetdket kedvelik. A részvény-visszavasarlasok tekintetében viszont a maga-
sabb értéki és gyakoribb visszavasarlast végrehajto vallalatoknal figyelheté meg maga-
sabb intézményi tulajdoni hanyad, azonban nem tigy tlinik, hogy az intézmények kény-
szeritik ki a magasabb tulajdonosi kifizetést. A cikk szerz6i tehat amellett érvelnek, hogy
a kifizetési politika nem kiegészitGje a vallalatkormanyzasi eszkozoknek.

Az tigynokkoltségek és szabad pénzaramlasok elméletével foglalkozo tovabbi kutata-
sok is markans kiilonbséget azonositanak a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfi-
zetések kozott. Jagannathan és szerzétdrsai [2000] és Guay-Harford [2000] is azt tapasz-
talta, hogy osztalékfizetéssel a pénzaramlasok tartos novekedésekor élnek a vallalatok,
mig a részvény-visszavasarlasokat az atmeneti pénztobblet kifizetésére alkalmazzak.

7 A Russell 1000 részvényindex az ezer legnagyobb piaci kapitalizaciju amerikai vallalat piaci
érték alapjan stlyozott indexe. A Russell 2000 részvényindex a kovetkezé kétezer legnagyobb piaci
kapitalizacioju amerikai vallalat piaci érték alapjan sulyozott indexe.
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Howe és szerzdtdrsai [1992] a szabad pénzaramldsok elméletét is tesztelte kuta-
tasa soran, amelyben fix dras részvény-visszavasarlasok és specialis osztalékok beje-
lentésének hatdsat vizsgalta. Csoportokba sorolta a vallalatokat a Tobin-féle g-érték
- a vallalat eszkozei piaci értékének és ezek becsiilt potlasi koltségének a hanyadosa
(Brealey—Myers [2011]) — szerint (az alacsony mutatoju vallalatok a tulzott beruhazasi
tevékenységet folytatok, ezeknél nagyok az tigynokkoltségek, mig a magas mutatojiak
az értékmaximalizalok). Eredményei szerint mindkét csoport vallalatainak részvény-
arfolyamai nagyjabol ugyanugy reagalnak a részvény-visszavasarlasi vagy a specialis
osztalékfizetési bejelentésre, ezért az tigynokkoltségek nem szamitanak ebb6l a szem-
pontbol, ezekre a kifizetési modokra elvethetd a szabad pénzaramlédsok elmélete
(Howe és szerzbtdrsai [1992]). Perfect és szerzbtdrsai [1995] megkérddjelezte ezt az ered-
ményt, szerinte a szabad pénzaramlasok elméletének elfogaddsa vagy elvetése erésen
tiigg a Tobin-féle g kiszamitasanak modszerétdl. Ugyanis Howe és szerzétdrsai [1992]
tobb hasonlé kutatastdl eltéréen nemcsak a legfrissebb lezarult évet vette figyelembe
a mutato kalkuldlasakor, hanem az utolsé harom év adatait hasznalta fel. Ezzel szem-
ben Perfect és szerzétdrsai [1995] az aktualis Tobin-féle q alapjan torténé csoportosi-
tassal azt talalta, hogy szignifikans kiilonbség van a talzott beruhazasi tevékenységet
folytato és az értékmaximalizalo vallalatok csoportja kozott a részvény-visszavasarlas
bejelentésére adott reakcioban. Az tigynokkoltségek ezek szerint igenis hatassal van-
nak a kifizetési politikdra, ezért Perfect és szerzétdrsai [1995] amellett érvelt, hogy
a szabad pénzdramlasok hipotézisét nem lehet elvetni.

Vafeas-Joy [1995] nyilt piaci részvény-visszavasarlasi programok bejelentéseit ele-
mezte az 1985 és 1991 kozotti idészakban. Szintén a Tobin-féle g alapjan rendezte
csoportba a vallalatokat, ahogy az el6bbi tanulmanyok is. Kutatdsa eredménye ala-
tamasztja Jensen [1986] szabad pénzaramlasok elméletét, és elutasitja Howe és szer-
z6tdrsai [1992] kovetkeztetéseit. Hasonld adatok (nyilt piaci részvény-visszavasarlasi
programok bejelentése, Tobin-féle g), de hosszabb id6szakot felolelé minta (1980-
1997) alapjan Grullon-Michaely [2004] is elfogadta az iigynokkoltségek és szabad
pénzaramlasok elméletét a részvény-visszavasarlasokra vonatkozoan.

A pénziigyi vezetdk egyaltalan nem gondoljak azt, hogy a tulajdonosi kifizeté-
sek a fegyelmezés eszkozei: a vdlaszadok 80 szazaléka a részvény-visszavasarlasok,
87 szazalékuk az osztalékfizetés esetében elutasitja, hogy ezek fegyelmezési hatasa
befolyasolna a kifizetési politikat (Brav és szerzétdrsai [2005]). Ezek az eredmények
abbdl a szempontbol nem meglepdk, hogy sajat véleményiik alapjan a vezeték mindig
a tulajdonosok érdekeit képviselik, emiatt szerintiik nem helytall6 az iigynokelmélet
- az ligynokoktdl azonban nem is szamithatnank mas allaspontra.

Helyettesitési hipotézis

A Miller-Modigliani-féle feltételrendszerben rogzitett beruhazasi politika mel-
lett a kifizetési dontések nem hatnak a vallalat értékére - nemcsak a tulajdo-
nosi kifizetés mennyisége, hanem a formaja is irrelevans, tehat tulajdonképpen
a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfizetések egymas tokéletes helyettesit6i.
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A részvény-visszavasarlasokhoz kapcsoloddan a helyettesitési hipotézis azt fogalmazza
meg, hogy a vallalatok az osztalékfizetések helyett a tulajdonosi kifizetés ezen forma-
jat valasztjak. Kérdés azonban, hogy akkor is tekinthetd-e egymas (tokéletes) helyet-
tesit6jének a kétfajta kifizetési mod, hogyha nem teljesiilnek a Miller-Modigliani-féle
feltételek. Példaul a tranzakcids koltségek miatt a vallalat szamara eltérd koltségvon-
zata lehet a részvény-visszavasarlasnak és az osztalékfizetésnek, valamint a befektet6k
is kiilonbo6z6 tranzakcids dijakkal szembesiilhetnek.

Ahogy mar volt réla sz6, Fama-French [2001] a 20. szazad végén eltiné oszta-
lékokat elemezte, és kitért arra a kérdésre, hogy a részvény-visszavasarlasokkal
helyettesitik-e 6ket a vallalatok. Eredményei alapjan nem ez tortént: a visszavasarla-
sok novekedése az osztalékot is fizetd vallalatoknal volt jellemzd, és ezzel nem magya-
razhatd az osztalékot nem fizetd véllalatok aranyanak emelkedése. A szerzéparos
kimutatta, hogy a visszavasarlasok az egyébként is magas kifizetési hanyaddal rendel-
kezd osztalékfizetd vallalatok kifizetéseit novelték meg, ezeknél a vallalatoknal kiegé-
szitette egymast a tulajdonosi kifizetés két formaja. Grullon-Michaely [2002] is a szd-
zadvégi kifizetési dontéseket vizsgalta: Lintner [1956] osztalék-el6rejelz6 modelljét
alkalmazta, hogy tesztelje a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfizetések kozotti
kapcsolatot. A modell alapjan kalkulalt varhato osztalék és a ténylegesen kifizetett
osztalék kozotti kiilonbség novekszik, hogyha a visszavasarlasra forditott pénzosszeg
emelkedik. Tovabba az osztalék csokkentésének bejelentésére a piaci reakcid eltért
a visszavasarlo (nullatol szignifikdnsan nem eltéré reakcid) és a nem visszavasarld
(szignifikans negativ reakcio) vallalatok esetében, tehat Grullon-Michaely [2002]
eredményei megerdsitik a helyettesitési hipotézist.

Andres és szerzdtarsai [2015] a német véllalatok kifizetési politikajat elemzi, szintén
a Lintner [1956]-féle osztalék-elérejelz6 modell segitségével. Németorszagban 1998-tol
engedélyezett a részvény-visszavasarlas, amely rovid id6n beliil népszertilett a vallala-
tok korében, ez Andres és szerzdtdrsai [2015] szerint annak jele, hogy a visszavasarlasok
és az osztalékfizetések nem tokéletes helyettesitéi egymasnak. Ugyancsak erre utal az
a kovetkeztetése, hogy az osztalékokat a tartds jovedelem, a részvény-visszavasarlaso-
kat és a specialis osztalékokat az atmeneti jovedelem kifizetésére alkalmazzak a német
vallalatok, ami megegyezik Jagannathan és szerzétarsai [2000] és Guay-Harford [2000]
eredményeivel. A harom eurdpai orszagot vizsgal6 tanulmanyaban Andriosopoulos-
Hoque [2013] is azt talalta, hogy Németorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban inkabb
kiegészitik egymast a részvény-visszavasarlasok és az osztalékfizetések, ugyanakkor
a francia vallalatokra érvényes a helyettesitési hipotézis.

Jiang és szerzdtdrsai [2013] kutatasaban Baker-Wurgler [2004] osztalékpolitikai
elméletét, a kiszolgalasi (catering) elméletet terjeszti ki a részvény-visszavasarlasokra
vonatkozoéan a helyettesitési hipotézis tesztelésére. A kiszolgalasi elmélet szerint
a vallalatok osztalékfizetési dontéseit a befektetok osztalék irdnti kereslete befolyd-
solja. A menedzserek kielégitik ezt a keresletet, amikor a piacon az osztalékot fizeté
részvények prémiummal forognak. Jiang és szerzétdrsai [2013] eredményei alapjan
a részvény-visszavasarlasokhoz kapcsolddd prémium negativan hat az osztalékfize-
tési hajlandosagra, valamint forditva is ugyanez a hatas figyelheté meg, ezaltal iga-
zoljak a helyettesitési hipotézist.
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A pénziigyi vezeték valaszai alapjan nem tekinthetdk a részvény-visszavasarlasok
és az osztalékfizetések egymas tokéletes helyettesitdinek (Brav és szerzétdrsai [2005]).
A vélaszok mogott a visszavasarlasok rugalmassaga rejtézik: az osztalékok ragaddsak,
azaz a pénziigyi dontéshozok vonakodnak csokkenteni a negativ piaci reakcié miatt,
mig a visszavasarlasok szabadabb kezet adnak a vezetéségnek a tulajdonosi kifize-
tés mértékének meghatarozasakor. A kiilonbséget hangsulyozza az is, hogy a jelen-
leg semmilyen formaban sem kifizet6 vallalatok vezetéinek kétharmada valasztana
kizarolag a részvény-visszavasarlast, és csak 22 szazaléka kezdene osztalékfizetésbe.
A pozitiv tulajdonosi kifizetéssel rendelkezd vallalatok esetében még érdekesebb vala-
szok sziilettek: ha jrakezdhetnék a kifizetési politikajuk meghatarozasat, az oszta-
lékokat minimalis szinten tartandk, és a részvény-visszavasarlasokat alkalmaznak
els6sorban (Brav és szerzdtdrsai [2005]).

A fentiekben mar sz6 volt arrol, hogy hogyan sériilhetnek a Miller-Modigliani-féle
feltételek — a részvény-visszavasarlasok milyen piaci koriilmények kozott nem tokéletes
helyettesit6i az osztalékfizetéseknek. A véllalatok pénziigyi adatainak vizsgalata azt
sugallja, hogy az osztalékfizetés helyett a részvényeiket vasaroljak vissza a vallalatok,
azonban az okok mélyebb szintii elemzése és a pénziigyi igazgatok valaszai alapjan ez
nem kizdrolag azért torténik, mert az egyik kifizetési modot helyettesitik a masikkal.
Ugy tlinik, hogy funkcidikat tekintve is alapvetd eltérések vannak a kifizetési médok
kozott, és ezektdl fiiggetlentl is ,,szabadulnanak” az osztalékfizetés béklydjatol a val-
lalatok, ezért is fordulnak a rugalmasabb részvény-visszavasarlasok felé.

A részvény-visszavasdrldsok egyéb motivdcioi

Az el6z6kben azokat a részvény-visszavasarlasokhoz kapcsolddo elméleteket mutattuk
be, amelyek a Miller-Modigliani-féle feltételek megsértésébdl eredeztetheték. Vannak
azonban egyéb szempontok is, amelyek részvény-visszavasarlasra 6sztonozhetik a vallalat
vezetését. Az alabbiakban az egy részvényre jutd eredmény higulasanak megakadalyoza-
sat és az ellenséges felvasarlas megel6zését mutatjuk be roviden ezek koziil.

Ha egy vallalat Gj részvényeket bocsat ki, akkor ennek kévetkeztében az emelkedd
részvénydarabszam - ceteris paribus — csokkenti az egy részvényre juté eredményt
(earnings per share, EPS), ez a folyamat az EPS higulasa (dilution). Manapsag sok
vallalatvezetd teljesitményértékelésének része az EPS, ezéltal érdekeltek abban, hogy
részvény-visszavasarlassal csokkentsék a forgalomban 1év6 részvények szamat, meg-
akadalyozva ezzel az EPS higuldsat. Young-Yang [2011] az Egyesiilt Kiralysagban,
Cheng és szerzbtdrsai [2015] az Egyesiilt Allamokban taldlt erés pozitiv kapcsolatot
a vallalatok részvény-visszavasarlasi tevékenysége és a menedzserek EPS-hez kotott
javadalmazasa kozott. A vallalatok részvényopciokkal is javadalmazhatjak mun-
kavallaloikat. Ha az alkalmazottak lehivjak ezeket az opciokat, akkor a vallalatnak
vagy Uj részvényeket kell kibocsatani — ezzel higitva az EPS-t —, vagy visszavasarolt
sajat részvényekkel kell teljesiteni az opcio lehivasabdl fakadd kotelezettségét. Kahle
[2002], valamint Cuny és szerzétdrsai [2009] eredményei alapjan is a vezetdi és egyéb
alkalmazotti részvényopciok lehivasa miatti EPS-higulast igyekeznek ellensulyozni
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avallalatok a részvény-visszavasarlasokkal. Bens és szerzétdrsai [2003], illetve Hribar
és szerzOtdrsai [2006] a visszavasarlasok és az egy részvényre jutdé eredmény mene-
dzselésének viszonyat elemzi: mindkét tanulmany arra jut, hogy a visszavasarlasok
segitségével probaljak a menedzserek elérni az elemzoék altal elvart EPS-szintet vagy
EPS-novekedést. A Brav és szerzdtdarsai [2005] altal feldolgozott kérddivek és inter-
juk is azt sugalljak, hogy az EPS higuldasanak megakadalyozasa valoban az egyik leg-
fontosabb motivald tényez6, ami miatt a menedzserek elészeretettel kezdeményez-
nek részvény-visszavasarlasi programokat — hiszen a visszavasarlassal csokkenthetd
a forgalomban 1év6 részvények darabszama, osztalékfizetéssel nem.

A részvény-visszavasarlasok tobb csatornan keresztiil is segithetnek megakada-
lyozni egy ellenséges felvasarlast. Egyrészt a visszavasarlas bejelentése az empirikus
vizsgalatok alapjan altalaban noveli a részvényarfolyamot, ezéltal a felvasarlonak
magasabb 6sszeget kell kindlnia a részvényekért. Masrészt azok a tulajdonosok érté-
kesitik a visszavasarlds soran a részvényeiket, akiknek a rezervacios ara alacsonyabb,
emiatt a tulajdonosi korben a magasabb rezervacids arral rendelkezé részvénye-
sek maradnak, akik ezutan csak még magasabb aron lennének hajlandék megvalni
részvényeiktdl, csokkentve ezaltal egy potencialis ellenséges felvasarlas sikerességét
(Bagwell [1991]). Az ellenséges felvasarlassal megcélzott vallalatok defenziv kifizetési
politikdjat vizsgalta Denis [1990], eredményei alapjan a részvény-visszavasarlasok
és a specidlis osztalékok hatdsos ellenszerek a felvasarlasokkal szemben, mivel sok
vallalat el tudta keriilni segitségiikkel az akviziciot. Billett-Xue [2007] a felvasarlas
valdszintiségét modellezte, és azt tapasztalta, hogy ennek magas értéke noveli a val-
lalatok részvény-visszavasarlasi tevékenységét, megerdsitve a felvasarlasok megaka-
déalyozasa érdekében végrehajtott visszavasarlasok hipotézisét. Az empirikus kuta-
tasok eredményeitdl eltéréen Brav és szerzdtdrsai [2005] valaszadoi nem tekintik
fontos szempontnak az ellenséges felvasarlasok megel6zését a részvény-visszavasar-
lasok szintjének meghatdrozasakor — mivel azonban a menedzserek nem szivesen
ismernék el, hogy felvasarlasi célpontta valhat az altaluk vezetett véllalat, ezért ezek
a valaszok nem tekinthetdk teljesen torzitatlannak.

Kovetkeztetések

A kifizetési politika meghatarozasa az egyik f6 dontési teriilet a vallalati pénziigyek-
ben. A mdd, ahogy a vallalatok visszajuttatjak a pénzt a tulajdonosoknak, jelentds val-
tozason ment keresztiil az utobbi évtizedekben. Az évezred vége felé az osztalékfizetés
mellett elétérbe keriilt a részvény-visszavasarlas lehet6sége is. Az Egyesiilt Allamok
adatai egyértelmtien azt mutatjak, hogy a vildg legfejlettebb tékepiacan a részvény-
visszavasarldsok mar nagyobb szerepet toltenek be a vallalatok kifizetési politikaja-
ban, mint az osztalékfizetés. Ilyen mértéki fordulat egyelére még nem tapasztalhato
a vilag mas részein, azonban a részvény-visszavasarlasok megjelenése és aranyanak
novekedése mindenhol tetten érhetd. A kiillonb6z6 részvény-visszavasarlasi modok
koziil a nyilt piaci visszavasarlasi program tekinthet6 — mind darabszam, mind &ssz-
érték tekintetében — a legelterjedtebbnek amerikai adatok alapjan.
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A részvény-visszavasarlasok novekvo jelentdsége megteremtette a kifizetési politika
valtozasat magyarazé elméletek iranti igényt is. Tobb elmélet a Miller—-Modigliani-féle
feltételek feloldasabol fakad. Addzasi szempontbol elénydsebb lehet a befekteték sza-
mara a részvény-visszavasarlas utjan torténd tulajdonosi kifizetés, amennyiben az arfo-
lyamnyereség kisebb adokulccsal addzik, mint az osztalékbdl szarmazo jovedelem. Ha
a menedzsment gy itéli meg, hogy a vallalat részvényei alulértékeltek, akkor célszerti
visszavasarolni a vallalat sajat részvényeit, jelezve ezzel a piacnak a félredrazast. A rész-
vény-visszavasarlasokkal csokkenthetd a véllalati szabad pénzaram, ezaltal szikithetd
a vezet6k mozgastere, és mérsékelhetd az tigynokkoltségek nagysaga. A rugalmassaguk
miatt az osztalékfizetést részvény-visszavasarlasokkal helyettesithetik a vallalatok. Ezen
elméletek mellett mas motivacidi is lehetnek a részvény-visszavasarlasoknak, példaul az
egy részvényre juté eredmény higulasanak megakadalyozasa és az ellenséges felvasarlas
megeldzése. A pénziigyi vezetok szabadulnanak az osztalékfizetés ,,terhétél”, és a rugal-
masabb részvény-visszavasarlasokkal alakitanak a kifizetési politikat.

Osszességében a fenti elméleteket tesztelé empirikus tanulményok és a pénz-
tigyi vezetok megkérdezésének eredményei sokszor egymasnak ellentmondé kovet-
keztetésekhez vezetnek, vagyis nem létezik egy egyeduralkodd elmélet a részvény-
visszavasarlasok kapcsan. Tovabbi kutatdsokra van sziikség, hogy jobban megértsiik
a részvény-visszavasarlasok motivaciodit, és csokkentsiik az ellentmondésokat. Az
eddigi kutatdsok nagyrészt az Egyesiilt Allamok és mas fejlett piacok véllalataira kon-
centraltak, azonban a kevésbé fejlett piacokon is érdemes lehet hasonl6 elemzéseket
elvégezni. A klasszikus vallalatértékelési elmélet és gyakorlat az osztalékbdl szarmazd
tulajdonosi pénzaramokra koncentral, azonban a részvény-visszavasarlasok novekvo
jelent6sége a modellek tjragondolasat eredményezheti. Végiil pedig nem feledkezhe-
tiink meg a politikai-tarsadalmi nyomasrol, amely a részvény-visszavasarlasok szaba-
lyozasanak szigoritasat, esetleges korlatozasat valthatja ki. Mélyrehat6 tudomanyos
elemzésekre van sziikség, hogy a részvény-visszavasarlasok potencialis negativ real-
gazdasagi hatdsait igazoljuk vagy cafoljuk, miel6tt a szabalyozas korlatozna a valla-
latok mozgasterét a kifizetési politikajuk meghatarozasaban.
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Kiszervezési stratégiak és tanuldsi hatds
a félvezetdiparban

A termelés kiszervezése, mas orszagokba athelyezése szamos iparag sajatossaga, ami-
nek hatterében tobbnyire koltségoptimalizalasi megfontolasok allnak. A sajat termelés
mellett sz616 egyik legfobb érv a tanulasi hatasbol ered6 haszon. A vallalati tanulas
azonban lassu folyamat, igy a gyartas kiszervezésébol szarmazo rovid tavua elényok
feliilirhatjak a termelékenységi tudas felhalmozodasanak hosszu tava hasznait. A félve-
zetGipar - mindamellett, hogy sajat gyartason és kiszervezésen alapulé modellekre egy-
arant nyujt példat - kulcsfontossagu szerepre tett szert a koronavirus-jarvany kitorése
ota, mivel a csiphiany szamos agazatban lelassitotta vagy akar meg is bénitotta a terme-
lést. Tanulmanyunkban egy vallalat kiszervezési dontését modellezziik a félvezetdipar-
ban, figyelembe véve a tanulasi hatas és az ellatasi ellenallé képesség (reziliencia) gazda-
sagi hatasait. Numerikus szimulaciok segitségével mutatjuk be az iparag vilagjarvany
elotti és utani helyzetét: mig a jarvany kitorése el6tt a kiszervezés volt az optimalis stra-
tégia, azota megnott a sajat gyartas jelentésége. A jelenlegi optimalis stratégiak sta-
bilitasat ugyanakkor nagyban befolyasoljak a kiils6 koriilmények - példaul a relativ
gyartasi koltségek vagy a csiphiany jelentette gazdasagi hatasok —, amelyek tampontul
szolgalhatnak a félvezetéiparral kapcsolatos iparpolitikai megfontoldsokhoz.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: L11, L63, M11.

Az elmult harminc évben a gyartasi tevékenység - tobbnyire koltségoptimaliza-
lasi megfontolasokbol — fokozatosan tevdott at a fejlett orszagokbol mas régi-
okba, igy mara az ipari termékek csaknem 90 szazaléka részt vesz a nemzetkozi
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kereskedelemben. Ez aldl a mintegy 600 milliard dollaros bevételt realizalo félvezeto-
ipar agazata sem kivétel, ahol az elmult évtizedekben két meghatarozo stratégia ala-
kultki: a hagyomanyos (integralt) gyartok (Integrated Device Manufacturer, IDM) sajat
maguk végzik a tervezést és a gyartast, mig vannak sajat termel6 kapacitassal nem ren-
delkez6 (fabless) vallalatok, amelyek részére a gyartast szerz6déses bérgyartok, agyne-
vezett foundry cégek végzik. Bar a piacvezetok, igy az Intel és a Samsung jellemzéen
az integralt stratégiat kovetik, a fabless modell versenyképességét jol mutatja, hogy
mara a tajvani foundry, a TSMC bevétel alapjan a harmadik, kapacitas alapjan pedig
amasodik legnagyobb iparagi szerepld. 1995 és 2020 kozott Kina, Tajvan és Dél-Korea
részesedése a vilagtermelésbdl 40 szazalékponttal nétt, ezzel parhuzamosan az Egye-
siilt Allamok, Eurdpa és Japdn részesedése pedig folyamatosan csokkent.

A félvezetOk szerepe meghatarozé a vilagkereskedelemben, ezen alkatrészek sza-
mos iparag szamara kulcsfontossaguak, az otthoni késziilékektdl kezdve a szdra-
koztatoiparon és jarmugyartason at a hadiiparig. Nem véletlen, hogy a koronavirus-
jarvany idején a csiphiany reflektorfénybe keriilt, hiszen a csipekre tdmaszkodo
iparagakban sok esetben kellett ledllitani vagy visszafogni a termelést. Kézenfekvd
megoldasnak tinhet ugyan a kapacitasok novelése, azonban 4j gyarak felépitése
évekbe is telhet. Ezért a gyartok (Original Equipment Manufacturer, OEM) addig is
kénytelenek tovabbi megoldasokat keresni a félvezetSipartol valo fiiggéségiik csok-
kentése érdekében. A jarmtigyartasban példaul — mivel egy auté jellemzéen tobb ezer
csipet is tartalmazhat — a gyartok inkabb elhagynak olyan extrafunkciokat, mint az
USB-kimenet vagy az iilésfutés, annak érdekében, hogy minél hamarabb elkésziil-
jon a termék (Walsh [2022]).

A kialakult helyzetre a kormanyzatok is igyekeztek reagalni: mind az Eurdpai
Uni6, mind az Egyesiilt Allamok kiilon jogszabdlyt alkotott a félvezetégyartas
tamogatasara vonatkozoan. A csipekrol szo6l6 eurdpai jogszabaly (EB [2022]) és
a CHIPS and Science Act (White House [2022]) nemcsak a csiphidny megsziinteté-
sének fontossagat, de az azsiai gyartokkal szembeni technoldgiai lemaradas és fiig-
g6ség csokkentését is kiemelik. Ugyanakkor a nyugati orszagok szerepének eréso-
dését neheziti az iparagra jellemz6 rendkiviil magas beruhazdsi koltség, a megfeleld
szintl szaktudas biztositasa, a technoldgia folyamatos fejlédése, valamint az, hogy
a termelékenységi tudas hianyabol adédoan a lemaradé véllalatoknak és gazdasa-
goknak kiilondsen nehéz a felzarkozas.

Annak ellenére, hogy a szakirodalom részletesen elemezte a félvezetégyartas egyes
aspektusait, tudomdsunk szerint kevés olyan tanulmany sziiletett, amely egyszerre
vizsgalna a kiszervezési dontéseket és a tanulasi hatast az iparagban. Tanulma-
nyunkban ezért egy olyan make-or-buy modellt mutatunk be, amellyel jol megra-
gadhatok egy csipgyartd vallalat kiszervezési dontései. Ezeket iparagi adatok segit-
ségével (példaul beszerzési ar, gyartasi valtozo és fix koltség, az életciklus hossza,
a csiphidany gazdasagi hatasai, tanuldsi rata) is szamszerUsitjiik. Az iparag vilagjar-
vany el6tti és azt kovetd allapotanak bemutatdsa egyuttal lehet6vé teszi az iparagban
zajlé valtozasok értékelését is.

A tovabbiakban el6szor attekintjiitk az idevago szakirodalmat, majd attériink a fél-
vezetSipar bemutatasara. Ezt kovetden roviden vazoljuk az elméleti modellt és az
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abbdl levonhaté kovetkeztetéseket, majd attériink az iparagra vonatkozé numerikus
szimulacidkra és a diszkussziora. Az utolso6 részben dsszefoglaljuk kovetkeztetésein-
ket, és kitekintést adunk tovabbi kutatasi iranyokra.

Szakirodalmi attekintés

Kutatasunk elsésorban a tanulasi hatashoz (learning-by-doing), azon beliil is ennek
a kiszervezési dontésekben jatszott szerepéhez kapcsolddik. E vonatkozasban Deng
és szerzdtdrsai [2021] modellje két versenytars (OEM) és egy szerzédéses gyarto
(CM) kapcsolatat vizsgalja; a szerzk arra jutnak, hogy a versenytarsaknak jobban
megéri, ha ugyanazzal a véllalattal szerz6dnek, mivel a bérgyarté magasabb terme-
lési szintje a tanulasi hatas révén alacsonyabb koltségeket eredményez, ami mindkét
versenytars beszerzési araban érvényesiilhet. Kétperiddusos modelljében Gray és
szerzdtdrsai [2009] egy beszallito és egy vevo figyelembevételével elemzi az egy ter-
mékre (alkatrészre) vonatkozo kiszervezési tipusu dontéseket. Hozzajuk hasonlo, de
jatékelméleti eszkozoket alkalmazdé modellt mutat be Xiao-Gaimon [2013], amely-
nek vjitasa a termelési tapasztalat jovéértékének beépitése, valamint azon feltéte-
lek vizsgalata, amelyek mellett a vevé véllalat részleges kiszervezést valaszt. Utobbi
stratégia lehet6vé teszi, hogy a cég a bérgyartas rovid tava alkalmazasabdl, valamint
a sajat gyartasbol eredd jovébeli hasznokat egytittesen realizalja. Longauer és szer-
z6tdrsai [2023] dinamikus modellje szintén tartalmaz hasonld kevert stratégiakat,
ugyanakkor figyelembe veszi azt is, hogy az egyes munkadlloméasok egymastodl is
tudnak tanulni. A minéség outsourcing dontésekben betoltott szerepét vizsgalva
Hauck [2014] a bi-sourcing, azaz a sajat gyartas és kiszervezés egyiittes lehetdsé-
gére is felhivja a figyelmet. Fejlett gazdasagok termelésathelyezési dontéseit vizs-
galva Hauck és szerzbtdrsai [2021a] arra a megallapitasra jut, hogy a véllalati és az
iparagi nézépont jellemzéen nem ugyanazt az optimumot adja. Anderson-Parker
[2002] analitikusan és numerikusan bizonyitja, hogy a kiszervezést inkabb el kell
keriilni olyan esetekben, amikor alacsony a modularitas, azaz a fejlesztés és a gyar-
tas nehezen valaszthato el egymastdl. Azdta szamos mas tanulmany és gyakorlati
példa mutatott rd, hogy a kiszervezés ilyenkor az innovacios képességek csokkené-
sével jar (példaul Mazzola és szerzétdarsai [2019], Vasvdri és szerzbtdrsai [2019]). Az
innovacios képességek kiszervezés miatti valtozasanak mértéke fiigg ugyanakkor
a modularitas szintjétdl, valamint a gyartasi technologia érettségétdl (Longauer és
szerzdtdrsai [2023]). A félvezetdiparban példaul annak ellenére, hogy a technologia
gyorsan fejlodik, a termékfejlesztés és a gyartas kozott kismértékd a fiiggdség (Shin
és szerzltdrsai [2016]), ezért a gyartast nem indokolt feltétleniil a K+ F-funkciok
kozelébe telepiteni (Pisano-Shih [2012]).

A félvezetbipart szamos tovabbi szempontbdl vizsgalja a szakirodalom: Appleyard
[1996], valamint Liao—-Hu [2007] a tudastranszfert, Asmat [2021] az arazast, Biwer és
szerzdtdrsai [2018] a kapacitastervezést, Chiang és szerzdtdrsai [2007] pedig az ella-
tasilancok menedzsmentjét helyezi el6térbe. Az iparag fejlodését részletesen targyalja
Scott-Angel [1987], Brown-Linden [2005], Bown [2020], valamint Thorbecke [2021].
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Mathews [1997], valamint Chang-Wu [2021] kifejezetten a tajvani fejlesztésekre kon-
centralnak. Dick [1991], valamint Irwin-Klenow [1994] az iparagi tanulasi hatast vizs-
galva megallapitottak, hogy a félvezetdk fajlagos gyartasi koltsége a termelési szint
duplazédasaval mintegy 20 szazalékkal csokken. A Monch-Uzsoy-Fowler szerzéhar-
mas részletes attekintést nyujt az ellatdsilinc-menedzsment iparag-specifikus ténye-
z6ir6l; harom tanulmanybdl allo sorozatuk olyan témakat olel fel, mint a stratégiai
halézatépités (Monch és szerzbtdarsai [2018al), a kereslet és kapacitastervezés (Uzsoy
és szerzOtdrsai [2018]) vagy a termelés- és anyagigény-tervezés (Monch és szerzétdrsai
[2018D]). Ramani és szerzbtdrsai [2022] a félvezetOk ellatdsi lancaban bekovetkezett
anomalidk hatésit elemzi a jArm{iparra vonatkozéan.'

Tekintettel arra, hogy az utobbi néhany évben szamos fejlett orszag tett kisérletet
a félvezetdipar timogatasara,” tanulmanyunk részben kapcsolédik a termelés anya-
orszagba valo visszatelepitésének (reshoring) irodalmahoz is. E dontéseknek szamos
oka lehet, példaul a korabbi téves dontések feliilvizsgalata (lasd Kinkel-Maloca [2009],
Gray és szerzétdrsai [2013]), a kiilsé koriilmények valtozdsara torténd reakcié (pél-
daul Barbieri és szerzdtdrsai [2019]) vagy az lizleti stratégiat érint6 valtozasok (Di
Mauro és szerzdtdrsai [2018]). Ha azonban a kiszervezés altalanossa valik egy térség-
ben vagy egy ipardgaban, Gigy a technoldgiat, a beszallitoi bazist, a szaktudast, know-
how-t magdaban foglalé termelési képességek (industrial commons) akar teljesen el is
tiinhetnek, ami megnehezitheti az Gjraiparositasi torekvéseket (példaul Pisano-Shih
[2009], Gurtu és szerzétdrsai [2016]). Sheffi [2020] szerint éppen ez az oka annak,
hogy a vallalatok nem feltétleniil hagynanak fel az azsiai termeléssel — ott érhetdk
el ugyanis a hatékony és versenyképes gyartashoz sziikséges termelési képességek.
Ehhez kapcsolodoan Gurtu és szerzétdrsai [2016] is ramutat, hogy a gyartas hazate-
lepitése jelentds eréfeszitésekkel jarhat mindaddig, amig a kiszervezés soran leépitett
termelékenységi tudas fel nem zarkézik a ma elvart szintre.

A félvezetdipar

A félvezetéipar stratégiai jelentéségli technoldgiat biztosit szamos iparag szamara
(Paier és szerzétdrsai [2017]), és nagy verseny (Chang-Wu [2021]), valamint magas
technologiai komplexitas (Monch és szerzétdrsai [2018a]) jellemzi termékeit. A fél-
vezetd termékek nagy része integralt aramkor vagy csip, amelyek a legkiilonb6zbb
feladatokat lathatjak el: a piac 26 szazalékat alkoté memdoriacsipek az adattarola-
sért felelnek, az egyszeriibb diszkrét, analog és egyéb termékek (Discrete, Analog,
and Other, DAO) korébe tartoznak példdul a diodak, illetve az adattovabbitasért
vagy az energiagazdalkodasért felelés csipek (32 szdzalék), mig az iparag arbevéte-
lének legnagyobb részét a logikai egységek adjak (42 szazalék), amelyek a bonyolult
szamitasokért felelnek (Varas és szerzétdrsai [2021]). Utdbbiak esetében a szamitdsi

' A magyarorszagi jarmuipar fliggdségi viszonyait részletesen vizsgélja Braun és szerzétdrsai [2020)].
* Hauck és szerzétdrsai [2021b] megmutatta, hogy azokban az orszagokban, régiokban, ahol nagyobb
az ipar aranya, ott gyorsabban volt képes a gazdasag talpra allni a vilagjarvany okozta sokkhatds utdn.
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teljesitményt és annak energiaigényét nagyban meghatdrozza a tranzisztorok szama;
a jelenleg egyik legfejlettebb 3 nanométeres technologiaval egy csip akar kétszazmil-
lié tranzisztort is tartalmazhat négyzetmilliméterenként, ami rendkiviil bonyolultta
teszi a gyartast: a félvezets ostyakon (ugynevezett wafer) végzett, 400-1400 1épésbol
allé mikromuveletek csaknem steril koriilményeket és nagyfoku precizitast kovetel-
nek (Varas és szerzdtdrsai [2021]). A félvezetSk tehat kifejezetten Osszetett termékek
mind a tervezés, mind a gyartas tekintetében, nem véletlen, hogy a véllalatok 6ssz-
bevételiiknek jellemzéen csaknem 20 szazalékat kutatas-fejlesztésre koltik (Aubry-
Renou-Maissant [2014]), illetve egy-egy gyar felépitése tobb évbe és 10-20 milliard
dollarba is keriilhet. A beruhdzas koltségei igy messze meghaladjak a gyartasi kolt-
ségeket, ami miatt a munkaerd koltsége kevésbé fontos szempont a lokacio kivalasz-
tasaban vagy a kiszervezési dontésekben (Brown-Linden [2005]).

Avilaggazdasidgban az utébbi évtizedekben lezajlott globalizacids folyamatok er6-
teljes munkamegosztashoz vezettek az egyes régiok kozott. A magas szakképzettség,
igy a fejlesztésekért felelés munkaeré jellemzden a fejlett orszagokban dsszponto-
sul, mig a kisebb hozzdadott értékiinek szamito tevékenységeket (példaul gyartas,
csomagolas) a kevésbé fejlett régiokban végzik el. A félvezetdiparban két kiilonboz6
megkozelités alakult ki. A hagyoméanyos modellben a termékfejlesztést és a gyartast
is maga a vallalat végzi, ezek a hagyomanyos (integralt, ugynevezett IDM) gyartok,
ezzel szemben a sajat gyartasi kapacitdssal nem rendelkezé (fabless) vallalat szer-
z6déses bérgyartdkhoz (foundry) szervezi ki a gyartast, jellemzGen a Tavol-Keletre.
Koézismert integralt vallalat példaul az Intel és a Samsung, mig az AMD, az Nvidia és
az Apple jellemz6en kiszervezi a gyartast. A piacvezetd bérgyarto a tajvani TSMC,
amely 2021-ben mintegy 6tszaz iigyfele szamara 13 millié (12” méretnek megfelel6)
félvezetd ostyat gyartott le, ami a globalis kapacitas mintegy 13 szazaléka (Knometa
Research [2022]). A sajat gyartas nyilvanvalé elonye a K+ F és a termelés kozelségé-
bél ered6 pozitiv externaliak, valamint a kiilfoldi beszallitoknak valé alacsonyabb
kitettség. Nehézséget jelent azonban, hogy a termelés novelése jelent6s raforditasokat
igényel, raadasul a keresleti bizonytalansagok miatt a kapacitasok konnyen tultervez-
het6k (Biwer és szerzétdrsai [2018], Chang-Wu [2021]). Mivel a gyartasi kapacitassal
nem rendelkezé vallalatok a termékfejlesztést kovetden atadjak a gyartasi feladatokat
a szerz8déses partnernek, ezért nagysagrendileg kevesebb beruhazasra van sziiksé-
giik, ami hozzdjarult a fabless modell elterjedéséhez (Monch és szerzétdrsai [2018al,
Bown [2020]).” A bérgyartok (foundry) jellemzéen nem rendelkeznek sajat mérkéval
vagy termékkel, kizardlag a gyartasra helyezik a stlyt, ezért a K+ F-koltéseik ala-
csonyabbak,” és ezeket elsésorban a termelési folyamatok fejlesztésére forditjdk. Shin
és szerzotdrsai [2016] ezenfeliil kiemeli, hogy az tizleti modellek eltéréen teljesitenek
az innovacios képességek terén: a gyartas nélkiili vallalatok ugyan tobbet kolthetnek
K+ F-re, de az integralt vallalatok K+ F-raforditasai jobban megtériilnek.

* Az AMD a 2000-es évek végén eladta gyartokapacitasait. Ezenfeliil szimos IDM vallalat is tenge-
rentuli beszallitéi kapacitasokra tdimaszkodik hirtelen keresletnovekedés esetén (Brown-Linden [2005]).

* Példaul a TSMC bevételardnyos K -+ F-raforditdsai a felét tették ki az Intel vagy az AMD kiadésai-
nak 2021-ben (7,9 szazalék a 19,2 és 17,3 szazalékhoz képest).
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Napjainkban a félvezeték tobb mint felét Tajvanban, Kindban és Dél-Koreaban
gyartjdk, annak ellenére, hogy a csipek nagy részét az Egyesiilt Allamok, Japan és az
EU vallalatai tervezik. Utdbbi régidkban a gyartas 1995 és 2020 kozott 40 szazalék-
ponttal esett vissza, és ezzel a vilagszintli kapacitasnak mar csak kevesebb mint 35
szazalékat birtokoltdk 2020-ban (1. tdbldzat).”

1. tabldzat
A félvezetbipar globalis tagoltsaga (szazalék)

Bevételek székhely Kapacitas Fogyasztok
szerint (2020) (2020) (2019)

Egyesiilt Allamok 47 13 25
Eurdpa 10 6 20
Japan 10 16

Dél-Korea 20 20

Tajvan 7 21 1
Kina 5 15 24
Tobbi orszag 1 9 22

Forras: SIA [2021], IC Insights [2021] és Varas és szerzbtdrsai [2021].

Réadasul a vezetd technologiakat tekintve még nagyobb a tavol-keleti szereplok tér-
nyerése (1. dbra). A kapacitasok részardanyanak Tavol-Keletre valo eltolddasa nagy-
részt annak koszonhetd, hogy Azsidban a beruhdzasi kéltségeket enyhitették a kiilon-
b6z6 kormanyzati timogatasok (Brown-Linden [2005]).

Az utébbi években tapasztalt csiphidany ramutatott arra, hogy egyes gazdasagok
mennyire kiszolgaltatottak a félvezetdipari dgazatnak, amelyet egyarant jellemez-
nek a megndvekedett atfutési idék és az emelkedd drak.® A jelenségnek szamos
oka van: a koronavirus-jarvany karanténidészakaiban tobb iparag (példaul jar-
miigyartas) visszafogta megrendeléseit, ami arra §sztonozte a beszallitokat, hogy
mas vevok utan nézzenek. Mivel az elektronikai iparban ezzel parhuzamosan
jelentds keresletnovekedés alakult ki, ezért hamar 4télltak az 6 kiszolgalasukra.
A digitalis transzformacié feler6sodése, valamint az okostechnologidk (példaul
a dolgok internete — Internet of Things, IoT) térnyerése tovabb fokozta az integralt
aramkorok és csipek iranti keresletet. A kapacitdsok visszaeséséhez hozzajarulha-
tott az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti , kereskedelmi habord” is.” Ugyanakkor

* Ennek megfeleléen az értéklanc foldrajzilag is Osszetetté valt: a tervez szoftverek elsésorban
az Egyesiilt Allamokbdl érkeznek, a gyartdberendezéseket Eurépabol széllitjak Kelet-Azsiaba, ahol
a gyartds nagy része torténik. A csomagoldst és az osszeszerelést tobbnyire Kindban végzik, majd a ter-
meékeket a fogyasztokhoz szallitjak.

® Az atlagos atfutdsi idé 2021 elétt 1015 hét alatt volt, 2022 elejére pedig tobb mint 25 hétre emel-
kedett (Peng [2022]).

7 A szellemi tulajdon védelmével kapcsolatos problémak miatt az Egyesiilt Allamok 2018-ban 25
szazalékos vamot vetett ki a kinai félvezetéimportra (Bown [2020]), mig az amerikai cégek 2019-t6l
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1. dbra
A félvezetogyartasi kapacitasok technoldgia szerint, 2019 (szdzalék)
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Forrds: Varas és szerzotdrsai [2021].

az Uj gyarak és kapacitasok épitésének magas beruhdazasi és atfutasi idéigénye
miatt a csiphiany varhatoan évekig elhuizédhat, ezért az eredetiberendezés-gyar-
tok kénytelenek alkalmazkodni a megvaltozott tizleti kdrnyezethez. Rovid tavon
a csipek iranti kereslet mérséklése gyors eredményeket hozhat: szoftverek atkdédo-
lasaval példaul elérhetd, hogy egy-egy csip tobb funkciot ellasson, vagy a terméke-
ket bizonyos funkciok (példaul USB-portok vagy tilésfiités) nélkiil kindljak (Walsh
[2022]). Hosszu tavon az ujabb kapacitasok létrehozasa vagy a meglévd csipgyartok
felvasarlasa (példaul Render [2021]) jelenthet megoldast a vallalati vagy foldrajzi
tiiggdség csokkentésére.

A félvezeték hidnya a politikai dontéshozok latoterébe is bekeriilt, felismerve
az azsiai orszagoktdl, illetve gyartoktol vald tulzott fiiggdséget. A csipekrdl szolo
eurdpai jogszabaly a K+ F-tevékenység erdsitését, valamint a gyartasi és munka-
erd-kapacitasok novelését célozza, amivel az EU 2030-ra 20 szdzalékra novelné
a részesedését a félvezetSk gyartasdban (EB [2022]). Az Egyesiilt Allamokban tér-
vénybe iktatott CHIPS and Science Act tobb mint 50 milliard dollart allokal K+ F,
valamint munkaerd- és gyartastejlesztési célokra (White House [2022]), tovabba 25
szazalék adokedvezményt helyezett kilatasba 0j beruhdzasokra. Az Intel és a memo-
riagyarté Micron mar be is jelentették 1j gyarak létrehozasat (20, illetve 40 milli-
ard dollar értékben), Arizonaban pedig a TSMC épit Uj gyarat mintegy 12 milliard
dollar értékben (Reuters [2022]).

korlatoztak a félvezetSk értékesitését olyan kinai cégeknek, mint a Huawei vagy az SMIC (Thorbecke
[2021]). E 1épések mindkét orszagban csokkentették a vallalatok rendelkezésére all6 kapacitasokat.
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A kutatas motivacidja és a modell

A fentiekbdl jol latszik, hogy a félvezetSiparban a kiszervezési dontések nagyban
meghatarozzak a vallalati stratégiat, amely sordan szamos iparag-specifikus tényezot
kell figyelembe venni. Egyrészt a kormanyzati timogatasok, valamint kisebb részben
az alacsony munkaerékoltség a tavol-keleti orszagok felé toltak el az Gj kapacitdsok
létrehozasat. Nem véletlen, hogy mara a gyartas mintegy 70 szazaléka ebben a régi-
6ban koncentralodik. A bérgyartok (foundry) megkonnyitették a gyartas nélkiili
(fabless) vallalatok helyzetét azzal, hogy nem kellett tetemes Osszegeket invesztal-
niuk a kapacitasok telepitésébe, és nem kellett foglalkozniuk az ezzel jar6 kockaza-
tok mérlegelésével sem, igy az olyan magas hozzaadott értéki tevékenységekre kon-
centrdlhattak, mint a K+ F és a termékfejlesztés. Mindezek ellenére a fabless modell
nem valt dominans stratégiavd; szamos, koztiik tobb piacvezetd véllalat tovabbra is
torekedett arra, hogy kiaknazza a sajat gyartas pozitiv hatasat. Mivel azonban a fél-
vezetdiparban a tervezés és a gyartas jellemzéen moduldris (Shin és szerzétdrsai
[2016]), ezért az innovacio terén a fabless és foundry vallalatok nem keriilnek hat-
ranyba a hagyomanyos csipgyartokkal szemben. Ez azt sugallja, hogy a megnovelt
kapacitasbodl ered tanulasi hatas felveszi a versenyt a tervezés—gyartas szinergiak-
bdl adodo elényokkel (Grimes—Du [2022]). Az utdbbi évek iparagi nehézségei, koz-
titk a csiphidny azonban ravilagitott arra, hogy sajat gyartasi kapacitasok hianyaban
akar teljes szektorok bénulhatnak meg, illetve valhatnak fligg6vé az dzsiai gyartas-
tol. Az ellenalld képesség (reziliencia) és a félvezeték rendelkezésre allasa fontosabb
tényez6vé valt a tobbi versenyprioritasi tényezénél (Hauck és szerzétdrsai [2021b]),
ezért szamos kormanyzati kezdeményezés szorgalmazza a sajat kapacitasok fejlesz-
tését és a félvezetGipar fellenditését.

A fentiek alapjan célunk egy olyan modell bemutatasa, amely megragadja a félve-
zetGipar kiszervezési dontéseinek dinamikajat és kovetkezményeit. Ehhez figyelembe
vessziik a kiszervezés rovid tavu koltségelonyét, a gyartas kozbeni tanulas révén elért
termelékenységnovekedés hosszu tavu hatasat és az alacsonyabb reziliencia negativ
gazdasagi kovetkezményeit. A numerikus részben a modellt iparagi adatokkal tolt-
jiik fel, aminek a segitségével lehetdségiink lesz a globalis csipgyartas jelenlegi és
pandémia el6tti helyzetének 6sszehasonlitasara.

A kiszervezési probléma

A fenti jelenség illusztralasara egy dinamikus dinamikus (make-or-buy) dontési
modellt irunk fel, ahol figyelembe vessziik, hogy a gydrtas soran tanuldsi hatdsok
érvényesiilnek. Utdbbin azt értjiik, hogy a termelési tapasztalat novekedésével egyre
csokken a gyartas valtozo koltsége. A modellben feltételezziik, hogy adott idGegység
alatt fix mennyiséget gyart a vallalat, amelyet jel6ljink y-nal. A kapacitas rogzitése
lehet6vé teszi, hogy a vallalati tanulas koltségekre gyakorolt hatasara koncentraljunk
(lasd példaul Xiao-Gaimon [2013]). A vallalat arrél dont, hogy ennek a fix mennyi-
ségnek mekkora hanyadat (y hany szazalékat) termelje hazon beliil, azaz adott t-edik
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id6északban mennyi legyen a hazon beliili gyartas aranya, amelyet jel6ljiink x,-vel,
amelyre 0 <x, <1 teljesiil. Vagyis a vallalat a fix volumen x, aranyat hazon beliil
gyartja, mig 1 — x, aranyat kiszervezi. A hasznalt jeloléseket a 2. tdbldzat tartalmazza.

2. tablazat
A modell jelolései

Jelolés Jelentés

te[0,T]  Diszkrét idéindex, mely az iddperiddusokat jel6li (az iddperiddus hossza
mérhet6 évben, honapban, hétben stb.)

T>0 A termék életciklusdnak hossza

x,€[0,1] A hdzon beliili gyartds ardnya a teljes gyartason beliil a ¢-edik idéperiodusban
(dontési véaltozo)

4,29, A t-edik idépontig legyartott 6sszes mennyiség

¢(q,)>0  Ahdzon beliili gyartas egységkoltsége a t-edik id6pontig gyartott dsszes
mennyiség fliggvényében (konstans fiiggvény). Feltételezziik, hogy c(0) =c,,
lim c(q) =0,¢,<0, o> 0

y>0 A fedik id8periddusban sziikséges teljes volumen (konstans)

>0 A t-edik iddperiodusban felmeriild, y kapacitdshoz sziikséges fix koltség (konstans)
p>0 A beszerzés egységkoltsége (konstans)

T>0 A hiadny/hatralék miatti egységnyi kibocsatasra vetitett veszteség (konstans)

re0,1)  Diszkontrata (konstans)

p>0 A tanulasi ratat meghatarozé paraméter (a tanuldsi rata az 1 — 277 9sszeftiggés
alapjan szamolhato)

Kiszervezés (buy) esetén a véllalat feltételezéstink szerint p egységaron jut hozza a ter-
mékhez a beszallitotol. Mivel a félvezet6k silya elenyész az értékiikhoz képest, ezért
feltételezziik, hogy ez az ar a szallitasi koltséget is magaban foglalja. A reziliencia meg-
ragadasa érdekében bevezetjiikk a 7 paramétert, amely a hiany vagy a hatdridén tuali
leszallitds miatti veszteséget jelenti. A vallalat kiszervezéshez kapcsolodé koltsége
a t-edik idészakban a jeloléseink alapjan ezek szerint (p +7)(1 —x,)y.

Hazon beliili gyartas (make) esetén a vallalatnak a termeléshez kapcsol6dé kolt-
sége keletkezik. Feltevésiink szerint a termelés egységkoltsége fiigg a vallalat korabbi
gyartasi tapasztalatatdl. A kumulativ gyartasi mennyiség névekedése csokkenti az
egységkoltséget, amit a novekvé termelési tapasztalat tesz lehetévé (lasd példaul Dick
[1991], Voros [2021]). A tanulasi hatds er6ssége természetesen fligg a termék és a ter-
melési folyamat komplexitasatol. A félvezetéiparban a tanuldsi rata jellemzéen 20
szazalék koriili, ami azt jelenti, hogy a kumulativ output megduplazédasa a terme-
1ési koltség 20 szazalékos csokkenését eredményezi (Irwin-Klenow [1994]). Mindez
abban érhetd tetten, hogy az adott idGegység alatt el6allitott termékek mennyisége
és a selejtarany is javul (Dick [1991]). A modellben g,-vel jel6ljiik a ¢-edik idépontig
hazon beliill megtermelt 6sszes termékmennyiséget, és Voros [2021] alapjan a kovet-
kez6 mozgasegyenletet alkalmazzuk:
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qt:qtfl_‘_xtfly' (1)

A hazon beliili gyartas kumulativ termelési volumentdl fiiggd egységkoltségét irja le
a c(q,) fiiggvény, amelynek tulajdonsagai Dick [1991] alapjan a kévetkezok:

a) c(0) =c,,

b) lim c(q) =0, ()

q*?OC
c) cq<0, cp > 0.

Az a) feltétel alapjan az egységkoltség ¢, amennyiben a vallalat még nem rendelke-
zik gyartasi tapasztalattal. A b) alapjan az egységkoltség also korlatja nulla, hiszen
negativ értéket nem vehet fel a fiiggvény. A ¢) pedig azt biztositja, hogy a termelési
egységkoltség a kumulativ kibocsatds cskkend és konvex fiiggvénye (c, és c.a kolt-
ségfliggvény els6- és masodrendd derivaltjai). Mivel a fix koltségek mértéke dontd
jelentéségti lehet a kiszervezési tipusu dilemmaknal, és ez kiilonosen igaz a félveze-
toiparra, bevezetjiik a termelés fix koltségét is, melyet f-fel jeloliink a modellben, és
amelyrdl feltessziik, hogy mértéke aranyos a vallalat altal alkalmazni kivant hazon
beliili termelés aranyaval. A vallalat hazon beliili gyartashoz kapcsolodo koltsége
a t-edik id8periddusban ezek alapjan [c(g,)y + f]x,.

A vallalat teljes koltsége a t-edik id6éperiddusban a kétféle esethez kapcsolodo
koltség sszegeként 4ll eld, vagyis [c(q,)y+f]x,+ (p+7)y(1 — x,). Ertelemszertien
amennyiben x, = 1-et vélaszt a véllalat, tigy a teljes gyartdst hdzon beliil végzi (tiszta
(make stratégia). Amennyiben a dontés x, =0, akkor a vallalat a teljes kiszervezést
valasztja (tiszta buy stratégia). Ugyanakkor a felirt modellben el6fordulhat olyan
optimalis koltségszerkezet is, ahol a vallalat egy koztes megoldast valaszt, azaz hazon
vezési stratégia). Utobbi esetben részleges kiszervezést valosit meg a vallalat.

Mindemellett éliink az irodalomban altalanosan elfogadott feltételezésekkel
(lasd példaul Gilbert és szerzétdrsai [2006]), miszerint nincs minéségbeli kiilonb-
ség a sajat gydrtasu és a beszallito altal el6dllitott termékek kozott, valamint
mindkét vallalat szdmadra rendelkezésre dllnak a kapacitdsok és inputok a sziik-
séges volumen legyartasahoz. A dontési id6horizont T'> 0, ami egyben a termék
életciklusanak hosszat is jelenti, ez id6 alatt feltételezziik, hogy az r diszkontrata
konstans (0 <r<1).

A 2. dbra bemutatja, hogy milyen mechanizmusok lépnek életbe, ha a vallalat
noveli a sajat termelésének részaranyat. A rovid tava hatdsok kozott kell megem-
liteni a novekvé rezilienciabol fakado elényoket, tovabba a magasabb hazon beliili
részarany rovid tavon tobb termelési koltséggel, ugyanakkor kevesebb kiszervezési
koltséggel jar egyiitt. Mindezen hatasokon feliil hosszu tavon a vallalat a tanulasi
hatasnak koszonhet6en csokkenteni tudja a termeléshez kapcsolddo koltségeit a ter-
melési tapasztalat boviilése kovetkeztében. E rovid és hosszua tavu hatasok eredéje-
ként hatdrozhat6 meg az optimalis hazon beliili termelési ardny.
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2. dbra
Az optimalis kiszervezési stratégia meghatarozdsa tanuldsi hatas mellett

L Feltevések | | Révid tavii hatdsok h
E Rovid tdvon olcsobb Kevesebb I
E kiszervezni: kiszervezési E
| pHT<c@,)+fly koltség |3
; A termelési pyd—x)1 |1
! | egységkoltség csokkend :
i | éskonvex fiiggvény: Nagyobb '
i €,<0,c.>0 reziliencia | ! Optimal
g : imélis
Boccooccooscoscoosoosos Ty - xr) 1 E »gyartani”
Magasabb hézon - —1i vagy
beliili termelési arany Tobb:terrflelem - e »venni”
x T koltség i stratégia
@)y +flx1 | x
""""" Hossz(l tavti hatdsok |
. - Kevesebb
ey s s termelési koltség | i
tapasztalat | 3| '
9T > &fela)x ]yl |
s=t+1 :
Y

Az alkalmazott modell és megolddsa

A fentiekben bevezetett hosszu tavi koltségoptimalizalé modellt irja le a (3) diszk-
rét idejli optimalizalasi probléma. A vallalat a sajat termelés aranyardl dont, vagyis x,
a vallalat dontési valtozoja. A cég az elsé id6periodus elején dont a sajat gyartas ara-
nyardl a teljes tervezési id6horizontra nézve, vagyis a cél az x, hazon beliili optimalis
(koltségminimalizald) termelési palya megtaldlasa.

xnel[%)nl TC ( ) Z(S‘ {[C<% )xt + (p + 7')(1— x[)]y + fx, },

t—1

:qt71+xt71y:qo+zxky’ 3

teltéve, hogy g,

ahol §=1/(1+r) a diszkontréta alapjdn szdmitott diszkonttényezd, g, pedig a valla-
lat altal a dontési idészak kezdetéig legyartott mennyiséget jeloli. Az optimalizalasi
probléma megoldasat a Friggelékben adjuk kozre, itt mar csak az optimalis dontést
kozoljik. A dontési valtozd optimalis értékére a kovetkezd szabalyt kapjuk:
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1, ha A\ >c(q,)+§—(p+7)
x, = €[0, 1], ha )\t:c(qt)+£—(p+7), @
0, ha \ <c(qt)+§—(p+7)

ahol bevezettiik a ), valtozot, amely a sajat gyartasbol ered6 tanulasi hatas koltségekre
tett jovobeli értékét fejezi ki, és azt mutatja meg, hogy mennyi koltséget tud a val-
lalat hosszu tavon megtakaritani a tanuldsi hatasnak koszonhetden, ha a kiszerve-
zéssel szemben a hazon beliili gyartast valasztja az adott id6periodusban. Mivel fel-
tevések szerint a tanulds kovetkeztében a fajlagos termelési koltség csokken (c, < 0),
ezért \,>0.

A kiszervezést a vallalatok jellemzden azért valasztjak, mert rovid tdvon olcsobb
stratégia, mint a termelés, emiatt c(q,) +f/y > (p+ 7).

A (4) dontési szabaly értelmében a kiszervezési dontés kimenetelét a t-edik idépe-
riddusban az hatdrozza meg, hogy milyen a hosszu tava koltséghaszna a tapasztalati
tanuldsnak (), és ehhez képest mekkora rovid tavon a két stratégia fajlagos koltsége
kozotti kilonbség [c(q,) + f/y — (p + 7)]. Ha a tanuldsi hatds hossza tavia koltséghaszna
nem elegendé ahhoz, hogy fedezze a termelés rovid tava koltséghatranyat, vagyis
A\ <c(q,)+fly— (p+ 1), akkor a vallalat a kiszervezést fogja valasztani, és emiatt
x,=0. Ellenkez6 esetben, vagyis A, >c(q,) +f/y — (p+7) esetén a tanuldsi hatas elég
erds ahhoz, hogy a vallalat a termelés rovid tavu koltséghatranya ellenére mégis a sajat
gyartas mellett dontson, emiatt x,= 1 lesz a dontés. Amennyiben a kétféle, hosszu tava
és rovid tava hatds éppen egyenld, ugy kevert, azaz kiszervezési stratégiat alkalmaz
a vallalat. A Fiiggelékben megmutatjuk, hogy ez utobbi kevert stratégia instabil, és
emiatt csak atmenetileg fordulhat eld.

A modell arra is ravilagit, hogy ha a vallalat a sajat gyartas mellett dontétt, akkor
ehhez tartani is fogja magat, és nem valt kiszervezésre, hiszen a tanuldsbdl szarmazé
koltségeldnyoket képes lesz hosszu tavon érvényesiteni.

Numerikus szimulaciok

A kovetkezékben a modellt a félvezetSipar koronavirus-jarvany el6tti és utani para-
meétereivel (3. tabldzat) toltjiik fel, amivel célunk az optimalis kiszervezési stratégiak
valtozasai mogott allo okok feltarasa.

A tanulas gyartasi koltségekre gyakorolt hatasat az irodalomban gyakran alkal-
mazott dsszefliggéssel irjuk le (1asd Anderson-Parker [2002], Xiao-Gaimon [2013],
Voros [2021)):

C,
_ 0 , 5
C(q:) (1 qt)p ( )
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3. tablazat
A paraméterek értékei a koronavirus-jarvany el6tt (kiindul6 allapot) és utan (jelenlegi allapot)

Paraméter/jelolés Kiindul6 Jelenlegi
allapot allapot

A félvezets ostyak beszerzési egységara (p) — referenciaérték 1 1

A félvezet6 ostydk eldallitasi egységkoltsége (c,) 1,7832 1,4000

A termelés egy félvezetd ostyara vetitett fix koltsége (F= Tf) 3,5073 3,9206

A termék életciklusanak hossza (T) 10 7

Kiinduld termelési tapasztalat (g,) 0 0

Tanuldsi rata (1 —27°) (szézalék) 20 20

A csiphiany gazdasagi hatasa (7) 0,000 0,5478

Diszkontréta (r) (szdzalék) 0 4

ahol ¢,> 0 a kezdeti, azaz minden korabbi gyartdsi tapasztalat hidnyaban (g, = 0) elért
fajlagos gyartasi koltség, és p >0 a tanuldsi ratat meghataroz6 paraméter. A tanulasi
rata azt fejezi ki, hogy a termelési volumen minden egyes megdupldzédasaval milyen
meértékben csokken a fajlagos gyartasi koltség; mértékét az 1 — 27" Osszefiiggés irja
le (Irwin-Klenow [1994]). Az (5) Osszefliggés alapjan a tanulasnak a korai periodu-
sokban van a legnagyobb jelentdsége (Jarmin [1994]), mivel kezdetben a koltségek
gyorsabban csokkennek, majd ez a csokkenés lelassul, ahogy né az ésszkibocsatas,
és egyre érettebbé valik a technoldgia.

Mivel a félvezetdpiaci adatokhoz valé hozzaférés kiillonosen nehéz (Aubry-Renou-
Maissant [2014], Shin és szerzétdrsai [2016]), ezért a paraméterek meghatdrozasa
soran iizleti jelentésekre, folydiratokra vagy mas forrasokra tamaszkodtunk. A nume-
rikus szimuldcidkat a logikai egységek gyartasanak két meghatdrozo szerepldje, az
Intel mint integralt gyarté vallalat, valamint a TSMC mint bérgyarto6 vallalat ada-
tai alapjan végezziik el. Az iparag vilagjarvany el6tti allapotabdl indultunk ki, és
— elsGsorban a kapacitasadatok elérhetésége miatt — 2014. évi adatokat hasznéltunk.
Referenciaértékiink az egy félvezetd ostyara jutd beszerzési koltség, amelyet a TSMC
kapacitasaibol szamoltunk ki. A gyartasi koltséget az Intel egy félvezetd ostyara jutd
kozvetlen koltségei (cost of goods sold) alapjén becsiiltiik.® A fix koltség a TSMC 4ltal
2014-ben bevezetett 16/12 nanométeres technolégia becsiilt beruhdzasi koltségébol
szarmazik (Khan-Mann [2020] 44. o.). Kezdetben 10 éves termékéletciklust vettiink
figyelembe,” és az éves fix koltséget ezen iddtav felhasznéldsaval szamoltuk ki. A kez-
deti termelési el6zményeket és a diszkontratat nullanak tekintettiik, mig a tanulasi
ratat Irwin-Klenow [1994] alapjan 20 szazalékra allitottuk. Az egyszeriiség kedvéért
az éves kapacitast mindkét esetben egynek vettiik (azaz y=1), és a fix koltségeket erre
a referenciakapacitdsra normalizaltuk.

® Ehhez a TSMC, illetve az Intel 2014. évi jelentését vettiik figyelembe. A kapacitasok forrésa: IC
Insight [2016].

?2022-ben a TSMC teljes bevételének még mindig jelentés, 13 szdzalékat tette ki a 16/12 nanomé-
teres technoldgia.
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Az iparag dinamikajanak megragadasara a szimulacidkat lefuttattuk a jarvanyt
kovetd paraméterértékek behelyettesitésével is. A gyartasi koltségek és a beszerzési
arak kozotti kiillonbség tobb forras szerint is csokkent (példaul Varas és szerzétdr-
sai [2020], Scheper [2022]). Osszhangban az ipardgi tapasztalatokkal, a termékélet-
ciklus hosszat hét évre roviditettiik. A fix koltséget a TSMC Arizonaban épilé uj
gyaranak teljes értéke és tervezett kapacitasa alapjan modositottuk (Reuters [2022]).
A csiphiany gazdasagi hatasat az els6 kiindulé dllapotban nullanak tekintettiik,
azaz nem feltételeztiink hianyt vagy jelentés késedelmet. A jarvany ota a félvezetSk-
nél tapasztalt ellatasi problémak ugyanakkor egyes becslések szerint csak az Egye-
siilt Allamok gazdasédganak 240 millidrd dollar kart okoztak (Rowsell [2022]), ezt az
Osszeget a 2021. évi globélis kapacitasra vetitve becsiiltitk meg a csiphiany hat4sat.'"’
A jarvany utan tapasztalhat6é emelked6 kamatok miatt a diszkontratat 4 szaza-
lékra médositottuk."

A numerikus szimuldciok eredményét a 3-5. dbra mutatja be, bal oldalon a koro-
navirus-jarvany el6tti, jobb oldalon a jarvany utani allapotot abrazoltuk. Minden
grafikonon egy pont jeloli az iparag adatok alapjan szamitott optimalis stratégiajat
az adott idészakban. Altaldnossagban megallapithatd, hogy 2020 elétt a kiszervezés
volt az optimalis stratégia, mig jelenleg a hazon beliili gyartas ttinik indokoltnak.
A valtozas f6 oka elsdsorban a csiphiany gazdasagi hatasanak jelentés novekedése

3. dbra
Optimalis stratégiak a félvezetdiparban: fix koltség (F) és termelési koltség (c,)

Jarvany el6tti, kiindulasi allapot Jarvany utani, jelenlegi allapot

% %

2,5

Kiszervezés

2,0 Kiszervezés Jarvany el6tt
.
15 Jelenlegi
°
1,0 1 1,01
Gydrtés
Gyartas
0,5 0,51
0 . - . . . F 0 T T T T T F
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 >

' Elfogadjuk, hogy ebben a formaban ez egy nagyvonald becslés (példéul jobb lenne, ha csak
az amerikai felhasznaldst vennénk figyelembe, azonban erre vonatkozéan nem 4all rendelkezésre
informacio), de véleményiink szerint a valds gazdasagi hatdst ez a megkozelités inkabb alulbecsiili;
példaul az AlixPartners [2021] becslése szerint csak az autéiparban 210 millidrd dollar gazdasagi
kart okozott a csiphidny.

"2023. marcius 31-én az Egyesiilt Allamokban 4,75-5,00 szizalékos az alapkamat, az eurd6vezetben
3,50 szazalék, mig az Egyesiilt Kirdlysagban 4,25 szazalék (https://tradingeconomics.com/country-
list/interest-rate).


https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate
https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate
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és a termelési koltség beszerzési koltségekhez viszonyitott aranyanak csokkenése.
Megjegyezziik, hogy a koronavirus-jarvany utani optimalis stratégia relative kozel
helyezkedik ahhoz a teriilethez, ahol mdr a kiszervezés valasztasa lenne kifizet6do
- ez azt sugallja, hogy a kiilsé tényezok valtozasa konnyen ujra a kiszervezés felé
billentheti a vallalatokat.

A 3. dbra a fix és termelési koltségek fliggvényében mutatja be az optimalis stratégia-
kat. Azt latjuk, hogy a sajat termelés esélye csokken, ha e koltségek novekednek. Azon-
ban mig a jarvany el6tt a sajat gyartas és a kiszervezés kozotti stratégiak kozotti hatarvo-
nal nagyjabdl a grafikon kozepén helyezkedik el, addig a jelenlegi feltételek felfelé toljak
el ezt a hatarvonalat, amivel a sajat gyartas vélik az optimalis stratégiava. Megjegyezziik,
hogy a termelési és a fix koltségek jelenlegi kombindcidja a jarvany el6tti esetben kiszer-
vezéshez vezetett volna.

A termelési koltség és a csiphiany gazdasagi hatasa kozotti kapcsolatot mutatja be
a4. dbra. A kiindulasi dllapotban, amikor a termelési koltségek szintje viszonylag ala-
csony volt, és az iparag nem szembesiilt ellatdsi zavarokkal, kézenfekvé dontés volt
kiszervezés valasztasa. Modelliink azonban azt sugallja, hogy ma mar racionélisabb
lehet a hazon beliili gyartas.

4. dbra
Optimalis stratégidk a félvezetSiparban: termelési koltség (c,) és a csiphiany
gazdasagi hatdsa (1)

Jarvany el6tti, kiindulasi allapot Jarvany utani, jelenlegi allapot

T T
1,0 A 1,0 -
0,8 0,8

Gyartas
0,6 0,6
Gyartds
0,4 0,4
Kiszervezés
0.2 - Kiszervezés 02
0 T C(] 0 T Co
0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Végiil az 5. dbra a termelési tapasztalat és a termékeéletciklus kapcsolatat szemlélteti.
Ez alapjan elmondhato, hogy a kordbbi termelési tapasztalat csak akkor jatszik szere-
pet, ha az életciklus 12 évnél hosszabb, minden egyéb esetben a kiszervezés az opti-
malis stratégia. A koronavirus-jarvany utaniiddszakra vonatkozéan a modell szerint
ahazon beliili termelés ajanlott lehet még a gyartasi multtal nem rendelkez6 (fabless)
vallalatok szamara is. Figyelembe véve a stratégiak kozotti hatarvonal meredekségét,
elmondhatd, hogy — 6sszevetve a jarvany el6tti allapottal — a korabbi gyartasi tapasz-
talat kisebb szerepet jatszik a jelenlegi dontésekben.
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5. dbra
Optimalis stratégidk a félvezetéiparban: termékéletciklus (T)) és termelési tapasztalat (q,)
Jarvany el6tti, kiindulasi allapot Jarvany utani, jelenlegi allapot
q() qO

10 10

3 Gyartds 3

6 6

Kiszervezés S
4 4
2 2 Ki-
szervezés
O T 0 = T T T T T
4 8 12 16 20 4 8 12 16 20

Kovetkeztetések

Altalanos modelliinkbél két egyszer(i kovetkeztetést vonhatunk le a tanulasi hatds
kiszervezési tipusu dontésekben jatszott szerepével kapcsolatban. Egyrészt, ha
a kiszervezés rovid tavon koltséghatékonynak is bizonyul, hosszu tavon mégis raci-
onalis lehet a hdzon beliili gyartast valasztani, mivel a termelési koltségek a tanulas
hatdsara id6vel csokkenhetnek. Masrészt, a tanuldsi hatas szambavétele a korabbi
kiszervezési dontések feliilvizsgalatdhoz vezethet. Ez utébbi kiilonésen hangsulyos
lehet a félvezetbiparban, hisz az ellatasi zavarok és a novekvé csiphiany egyik oka
az azsiai gyartokozpontoktdl valo fiiggés, aminek a csokkentéséhez sziikséges lehet
a termelési funkciok relokacioja (insourcing vagy reshoring).

Ez alapjan felmeriilhet a kérdés, hogy a gyartokapacitdssal nem rendelkezé (fabless)
vallalatok tulontul rovid tavra optimalizéltak-e azzal, hogy termelésiiket a Tavol-
Keletre szervezték ki. Szimuldcidink szerint nem, mivel a vilagjarvany el6tti id6szak-
ban egyértelmtien a termeléskihelyezés volt az optimalis dontés, még akkor is, ha
figyelembe vessziik a tanulasi hatas (learning-by-doing) pozitiv hatasait. Bar az azsiai
bérgyartas koltségeldnye f6ként a kormanyzati 6sztonzéknek volt koszonhetd, szi-
muldcidink szerint a beruhazasi vagy foglalkoztatasi 6sztonzék sem tarthattak volna
vissza a termelés fejlett orszagokbdl valo kidaramlasat. A 3. dbra jol szemlélteti, hogy
a vilagjarvany el6tt a kiszervezés az optimalis stratégia a beruhdzasi koltségek bar-
milyen értéke esetén, illetve akkor is, ha a gyartasi koltségek és a beszerzési ar kozotti
kiilonbség a harmadara csokkenne.

Kétségtelen, hogy a kiszervezés tobb szempontbdl is rendkiviil elényds volt a val-
lalatok szamara: nem terhelték ket a jelentds beruhazasi kiadasok, és tobbnyire
védve voltak a kereslet bizonytalansagaitdl is. Ezenfeliil a tervezési és termelési
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tevékenységek modularitasa miatt a gyartas és a K+ F szétvalasztasa nem jart tech-
noldgiai hatrannyal sem. Ugyanakkor a bérgyartok jelentés kapacitasokat tudtak
kiépiteni, ami a termelés felfutdsaval a gyartasi koltségek csokkenéséhez vezetett. Ez
alatamasztja Deng és szerzdtdrsai [2021] megallapitasait, miszerint a kiszervezés mind
a gyartas nélkiili, mind a bérgyarté vallalatok szamara elényds volt.

Minden eldnye ellenére a Tavol-Keletre torténd kiszervezés szamos kockazatot rejt
magaban, legyen sz6 széllitasrol, minéségrol vagy a szellemi jogok védelmérol. A fél-
vezetSipar példdja ramutat, hogy ezek a zavarok (példaul a csiphiany) milyen kénnyen
atterjedhetnek mas iparagakra. Ugy tlinik azonban, hogy a sajit gydrtokapacitdssal
rendelkezé vallalatok jobb helyzetben vannak, és kevésbé vannak kitéve késéseknek
vagy megnovekedett atfutdsi idének. Ennek megfelelden modelliinkbe beépitettiink
egy paramétert a csiphiany gazdasagi hatasara vonatkozéan. Nem meglepd, hogy
ajelenlegi helyzetben a hazon beliili gyartas tinik optimalis stratégianak. Modelliink
azonban tovabbi kovetkeztetésekkel is szolgal. Egyrészt, amint azta 3. dbra a jarvany
utani idészakra vonatkozoan szemlélteti, az optimalis stratégia érzékeny a termelési
koltségekre, azaz a sajat gyartas valtozo koltségének relativ novekedése tjfent a kiszer-
vezési stratégia felé terelheti a vallalatokat. Ez 6sszhangban van Varas és szerzdtdrsai
[2020] megallapitdsaival, amely szerint ma mar a beruhazasi koltségek és a kormany-
zati 6sztonz6k mellett a munkaerd koltségének is nagy szerepe van a gyarak telepitése
soran, annak ellenére, hogy Brown-Linden [2005] még nem tulajdonitott ennek nagy
jelentGséget. Ez ravilagit arra, hogy a gazdasagi kdrnyezet milyen irdnyba valtozott az
elmult évtizedben: amennyiben a jelenlegi termelési koltségeket a jarvany el6tti for-
gatokonyv alapjan jelenitjiik meg, az optimalis stratégia a kiszervezés lenne. Ez ala-
tamasztja, hogy a munkaerd koltségének kisebb szerepe volt a korabbi idészakokban.
Masrészt, a csiphiany negativ gazdasagi hatasai miatt névekedhetnek a beszerzési
arak,"” ami a termelés koltségének relativ csdkkenését eredményezheti, tovabb erd-
sitve a a sajat gyartast. Jelenleg azonban e stratégia kozel all a valasztévonalhoz, ami
azt is sugallja, hogy az iparagi optimum rendkiviil érzékeny a kiils6é hatasokra, ame-
lyek konnyen ujra a kiszervezés felé terelhetik a vallalatokat. Példaul, ha a csiphiany
mértéke csokken, akkor a termelési koltségek relativ csokkenése is megall, és e két
hatasnak koszonhetden tdjra a kiszervezés lehet az optimalis stratégia (4. dbra). Har-
madrészt, modelliink azt sugallja, hogy amig a termék életciklusa meghaladja a hat
évet, még a termelési tapasztalat nélkiili (fabless) vallalatok is megfontolhatjak sajat
gyartorészleg létrehozasat (5. dbra).

Osszegzés
A koronavirus-jarvany o6ta a félvezetdipar szamos iparag szamara jelent sztik kereszt-

metszetet. Az okok nyilvanvaloak: a tobbletkeresletet uj kapacitasok telepitésé-
vel lehetne érdemben kielégiteni, ami azonban tobb évet vesz igénybe, és jelentds

2 A TSMC mér 2021-ben 20 szézalékkal emelte drait, amit 2022-ben tovabbi 5-8 szazalékos emelés
kovetett (Sevilla [2022], Ting-Fang-Li [2022]).
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raforditasokat igényel. Ennek kapcsan egy vallalat kiszervezési dontési problémajat
modelleztiik, figyelembe véve a sajat termelésbdl eredé tanulasi hatast. Numerikus
szimuldciokkal mutattuk be, hogy a félvezetégyartasban a modell szerint mi az opti-
malis stratégia, és az hogyan valtozott az elmult évtizedben.

Az elméleti modellbol két egyszert tanulsagot tudunk levonni. Egyrészt, ha a kiszer-
vezés rovid tavon koltséghatékonynak is bizonyul, hosszu tavon racionalis lehet a sajat
gyartas mellett donteni. Mdsrészt, a tanuldsi hatds szambavétele a korabbi kiszervezési
dontések feliilvizsgalatahoz, akdr a termelés hazatelepitéséhez is vezethet.

Az elmult évtizedekben jelentds termeldkapacitésok jottek létre Azsidban, amivel
nagyban eltolddott az egyes régiok részaranya a félvezetégyartasban. A beruhaza-
sok és a gyartas széles korti kormanyzati tamogatdsa jelentds kapacitasok létrehoza-
sat tette lehet6vé ebben a régidban, az olcsobb gyartas pedig magnesként vonzotta
a tengerentuli megrendeléseket. Ez ugyanakkor lehetéséget adott a gyartas nélkiili
(fabless) vallalatok szamara, hogy mentesiiljenek a nagy terheket jelenté beruhazasok
aldl, egyuttal a bérgyartokra (foundry) haritva a keresleti bizonytalansagok kockaza-
tat is. Mai szemmel - tekintettel az iparagbol ered6 ellatasi zavarokra - ezek a kiszer-
vezési dontések rendkiviil rovidlatonak tinhetnek. Szimulacidink eredményei alap-
jan azonban arra jutottunk, hogy a kiszervezés megalapozott dontés volt, és még
a kormanyzati 6sztonzék sem tudtak volna megallitani ezt a folyamatot.

A csiphidany szamos iparagra bénitéan hatott, ami felvetette a tavol-keleti gyar-
toktol valo fiiggdség csokkentését, Uj hazai kapacitasok kiépitését. Szamos nyugati
orszagban sziilettek kormanyzati kezdeményezések a félvezetogyartas ujjaélesztése
érdekében. Modelliinkbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az iparag jelenlegi
helyzetében a sajat gyartds a kormanyzati 6szténzok nélkiil is eldny6s lehet a ter-
melési multtal nem rendelkezd cégek és a sajat gyartassal rendelkezé vallalatok
szamara is. A kapacitasok fejlesztése azonban korantsem egyszert, mivel a korabbi
évtizedek kiszervezéseinek hatasara leépiiltek azok a termelési képességek (példaul
szaktudas, besz4llitéi halézat), amelyek az iparag miikodtetéséhez szitkségesek."
Nem véletlen, hogy inkabb a vertikalis integracio6 kiterjesztése, a mar meglévé
csipgyartok felvasarlasa a gyakoribb, amire mar az autdiparban is lathattunk pél-
dat (Render [2021]). Hozzatessziik azonban, hogy az optimalis stratégia rendkiviil
érzékeny: a csiphidny mértékének csokkenése példaul konnyen a kiszervezésre 6sz-
tonozheti a vallalatokat. Mar most is vannak jelei az eszkozok, példaul a PC-k vagy
az okostelefonok iranti kereslet csokkenésének (de Laubier [2022]) és a készletek
novekedésének (Culpan [2022], Dobberstein [2022]), ami elérevetiti a félvezetok
iranti kereslet csokkenését is. Az optimum érzékenységébdl az is kovetkezik, hogy
a valtozasokhoz valé alkalmazkodas, a reziliencia kulcsfontossagu az iparagban.
Ez jelentheti a termelési stratégiak (beszerzés és sajat gyartas) kozotti valtas rugal-
massagat, de értelmezhet6 akar a szuboptimalis helyzet elfogadasaként mindaddig,
amig az iparag vissza nem tér a status quohoz, és a beszerzési nehézségek enyhiilé-
sével Gjra a kiszervezés lesz az optimalis stratégia. Utobbi azonban ellentétes lehet

" A TSMC tj arizonai gyardndl jelentds nehézségeket okoz a megfeleld ellatasi lanc kialakitdsa
(Patterson [2022]).
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az ipari és politikai érdekekkel, emiatt a kormanyzati 6sztonzéprogramok még
nagyobb hangsulyt kaphatnak a jévében.

Tanulményunkban atfogé képet kivantunk nydjtani a félvezetéiparrdl, azonban
szamos lehetdség kinalkozik a tovabbi kutatasra. El6szor is azt feltételeztiik, hogy
a cég teljes kapacitassal termel, és a koltségek minimalizalasara torekszik, ami a fél-
vezetOk iranti jelenlegi tulkereslet idején igaz is. A keresleti oldal modellbe valé beépi-
tése azonban jobban segitheti az tizleti dontések megértését abban az esetben, ha
avéllalatok nem szembesiilnek hiannyal és ellatasi problémakkal. Ez az irany ugyan-
akkor lehetéséget ad arra is, hogy a termék ardanak és minéségének dinamikajat is
figyelembe vegyiik a kiszervezési tipusu dontésekben (Véras [2019]).
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Fuggelék

A diszkrét idejt kiszervezési probléma megoldasanak levezetése

Az alabbiakban megadjuk A kiszervezési probléma cimi alfejezetben formalizalt (3)
dontési probléma megoldasat.
T-1
xng[%nl]TCO (x,)=>_¢ {[c(qt )x, +(p+7)(1—x, )]y + fx, }
= t=0

t—1

feltéve, hogy q, =q, , +x,_,y=q,+ Y % ). (F1)
k=0
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Vegyiik a teljeskoltség-fiiggvény x, szerinti elsérendii derivaltjat:

oTC, — )

TR NS

zéty c(qt)+§—(p+7')—|— Z 5k7thk(qk)xky =0y c(qt)+§—(p+7')—)\t , (F2)
k=t+1

8c(qk) _ 8c(qk) '%:
Ox 0q, O0x

t

ahol felhasznaltuk a

C, (qk) y(k > t) parcidlis derivaltakat,

t

T-1
illetve bevezettitk a \, = — Z ékfthk(qk)xky jelolést. Ez utdbbi kifejezés fontos,
k=t+1

ugyanis a sajat gyartasbol ered6 tanulasi hatas jovobeli hasznat fejezi ki, és azt mutatja
meg, hogy mennyi kéltséget tud a vallalat megtakaritani a kumulativ kibocsatds mar-
ginalis novekedése kovetkeztében, vagyis a kiszervezéssel szemben a hazon beliili
gyartas révén. A kifejezés tehat a tanulasi hatasbdl kovetkezé hossza tava koltség-
megtakaritast fejezi ki (a t-edik idéperiddusra diszkontalva). Mivel a termelésikoltség-
fiiggvénnyel kapcsolatos (2) feltételezéseink alapjan ¢, <0, emiatt A, > 0, igy Osszessé-
gében a tanuldsi hatds csokkentheti a vallalat hossza tavu koltségeit.

A tovabbiakban megmutatjuk, hogy x,-nek harom értéke lehet optimumban, de
ahdrom esetbdl csak kettd stabil. Rogzitsitk minden valtozo értékét, kivéve x,-t. A tel-
jeskoltség-fiiggvény x, szerinti masodik derivéltja ekkor a kovetkezo:

T—1
8y > 6" e a)xy’ ),

k=t+1

o°TC,
Ox?

(F3)

ahol Cp (qk ) jeloli a c(q,) fiiggvény g, szerinti masodrendii derivaltjat. Az (F3) kifejezés
610)616 ac. derivaltaktol fiigg. Mivel a (2) feltevések értelmében ¢ , > 0, emiatt (F3)
pozitiv, ésa TC , teljeskoltség-fiiggvény konvex az x, dontési véltozoban. Ez azt jelenti,
hogy létezhet olyan megoldas, amely esetén x, a [0, l] intervallum valamely bels6 érté-
két veszi fel a OTC,/Ox,= 0 sziikséges feltétel éltal meghatarozott pontban. A masik két
megoldds az intervallum hatardra esik, ha 9TC/0x,> 0 a teljes [0, 1] intervallumon,
akkor a teljeskoltség-fiiggvény novekszik x,-ben, és emiatt az optimalis dontés x, =0,
mig ellenkezé esetben, vagyis 0TC/0x, < 0 esetén a teljes koltség x, csokkend fiiggvé-
nye, vagyis x,= 1 lesz a helyes dontés. Az optimalis dontést ezek alapjan a kovetkez6
szaballyal fogalmazhatjuk meg:

1, ha A\ >c(qt)+£—(p+7),

x, =1€[0, 1], ha At:c(qt)—i—i—(p—i-T), (F4)
y

0, ha \ <c(qt)+§—<p+7').
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Az alabbiakban megmutatjuk, hogy a kézbens6, koztes optimumnak megfelel6 alla-
pot rendkiviil instabil, hiszen az (F2) derivalt értéke és emiatt a dontési és az allapot-
valtozo altal meghatdrozott dinamikus rendszer folyamatosan valtozik, instabilla téve
ezzel barmilyen belsé megoldast. Ennek bizonyitasara nézziik meg, hogyan valtozik
idében az (F2) kifejezésben szerepld c(q,) — A, tag [a kifejezésben szereplé ffy — (p+ 1)
tag konstans, igy ez id6ben valtozatlan]:

Ale(a)=A)=[e(g )= A | ~[ela) - A]=

I-1 T—1
C(Qt+1)+ Z 6k_t_lch<qk>xky C(Qt)—’_ Z 6k_thk(qk)xky =

k=t+2 k=t+1
1—6 <~
:[C(thrl)_C(qt)]—i_T Z 6 qu(qk>xky_th+1(qt+l)xt+1y:
k=t+1
T-1
- (5k—th (qk)xky = —ﬂ)\t =—r)\ <0, (F5)
0 S * 1

ahol felhasznaltuk, hogy c(qtﬂ)—c(qt)% €, (qtﬂ)xtﬂy. Vagyis A\, >0 alapjan
a kifejezés id6ben csokkend, amit ugy is értelmezhetiink, hogy a termelés a kiszer-
vezéshez képest iddben egyre koltséghatékonyabba valik a véllalat szamara. Legfon-
tosabb kovetkezménye mindennek azonban az, hogy az (F2) derivalt fiiggvény id6-
ben folyamatosan véltozik, instabilld téve ezzel a belsé optimum szerinti megoldast.
A modell elSrejelzése alapjan tehat nem jellemzd, hogy a vallalatok kevert stratégiat
alkalmazzanak (részleges kiszervezés), hacsak a dontés hatterében nem valamilyen
egyéb, a modell altal nem kezelt tényezé all, példaul elégtelen gyartasi kapacitas.
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A pénziigyi instrumentumok uj
szamviteli standardja a Covid arnyékdban

Tanulmanyunkban a 2018-ban bevezetett tij szamviteli standard (IFRS 9) implementa-
lasanak eredményét kivanjuk elemezni a nem teljesit6 kintlévéségek aranyan keresztiil,
valamint az arra haté tényezoket vizsgaljuk 177 eurépai bank negyedévenkénti ada-
tain keresztiil a 2017 negyedik negyedévétol 2022 els6 negyedévéig terjed6 idészakban.
A nem teljesit6 kintlévéségek aranyat befolyasold tényezok kozott a Covid-idoszak, az
értékvesztési kosarak kozotti atsorolasok, illetve a kdltséghatékonysag hatasait elemez-
ziik. Vizsgalatunk eredményeképpen megallapitjuk, hogy a Covid-iddszak banki sza-
balyozasai, az IFRS 9 szabalyai szerinti kosarak kozotti atsorolasok szignifikans negativ
kapcsolatban allnak a nem teljesitd kintlévéségek aranyaval, mig a koltség-jovedelem
arany pozitiv hatassal van a nem teljesito hitelek aranyara. Eredményeink alapjan
arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a bankfeliigyeleti, jegybanki ajanlasok, tovabba az
IFRS 9 implementalasa sikeres volt a virushelyzet alatt, és segiti a bankokat a vilagjar-
véany (és a habor1) utdni idészakban a nem teljesit6 allomany megfelel6 kezelésében.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G21, G01, G28, G20.

Bevezetés

A 1970-es évektdl kezdve, kiilondsen az elmult évtizedben, a vilag pénziigyi piacai
oriasi fejlédésen mentek keresztiil. A pénziigyi rendszer globalizaci6jabol ered6en
az egyes pénziigyi tranzakciok elszamolasat nem lehet csupan egy adott orszag sajat

* A TKP2021-NKTA-19. szimu projekt az Innovaciés és Technolégiai Minisztérium Nemzeti Ku-
tatasi, Fejlesztési és Innovéacios Alapbol nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA palyazati program
finanszirozasaban valdsult meg.
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szamviteli, pénziigyi szabalyozasa szerint lebonyolitani. A hagyomanyos tranzak-
ciok mellett Gjfajta pénziigyi instrumentumok jelentek meg, amelyeket nemcsak
pénzintézetek, hanem mas vallalkozasok is — kiillonb6z6 célokkal - széles korben
haszndlnak. A bankok miikédése soran tobbféle kockazati forras léphet fel, ami
a jovébeli mitkodést alapvetden befolyasolja. A kockazatok tekintetében célszerti
megkiilonboztetni elsédleges vagy masodlagos kockdzatokat. Az elsédlegesek
kozott szokds emliteni a hitel-, a piaci és a likviditasi kockazatokat, mig a masodla-
gosak a mtikodési és egyéb kockazatokat foglaljak magaban (Kovdcs-Marsi [2018]).
A hitelkockazat a banki tevékenység velejardja, hiszen a hitelintézet kockazatot
vallal egy jovobeli esetleges hitel vissza nem fizetésével. A hatékony kockazatme-
nedzsmentnek elengedhetetlen feltétele, hogy a pénziigyi instrumentumok értéke,
valamint az azokbol ered6 hasznok és kockazatok ismertek legyenek. A hitelkoc-
kazat azonositdsara hasznalt egyik leggyakoribb mutaté a nem teljesité hitelek
(Non Performing Loan, NPL) aranya. A nem teljesité hitelallomany lényeges kérdés
minden orszag gazdasaga szempontjabol, mivel az ilyen tipust hitelek kedvezot-
lentil érintik a bankok jovedelmezdségét, eréforrasokat vonnak el, és csokkentik
a hitelkihelyezéseket. A bankszektorban jelentkezd problémak tovagytirtizhetnek
a gazdasag mas szektoraiba, és kedvezGtlen folyamatokat indithatnak el a gazda-
sagi novekedési varakozasokra, valamint a jovébeli foglalkoztatasi folyamatokra.
A nem teljesit6 hitelek kezelése fontos stratégiai kérdés a bankok kockazatkezelése
soran (Apergis [2022]). A nem teljesit hitelek a hitelintézetek szamara tobblet-
forraskoltséggel, az allomany kezelése tobbleteréforras-lekotéssel jar, tovabba az 1j
hitelek kihelyezésére is negativ hatasuk lehet.

A 2008-as év masodik felében kialakult viligméret(i pénziigyi valsdgra reagal-
tak a szdmviteli szabalyalkoto testiiletek is. A Nemzetkozi Szamviteli Standardok
Bizottsaga (International Accounting Standards Board, IASB) mar 2008 novemberé-
ben megkezdte egy Gj standard kidolgozasat azzal a céllal, hogy alkalmasabba val-
jon a gazdasagi, pénziigyi valsagok altal generalt problémak lekiizdésére (Gornjak
[2022]). A 2003 decemberében kiadott IAS 39 standard kritikaja azon a tényen ala-
pult, hogy a valsag altal feltart problémak koziil sok a pénziigyi kimutatasok ossze-
tettségébdl és az atlathatdsag csokkenésébdl fakadt (Eriotis és szerzdtdrsai [2019]).
Ezen tulmenden hatékonyabb prevenciés moédszertan kidolgozasa is a célok kozott
szerepelt, hogy novelje a tul kevés, tul késéi értékvesztésképzés mértékét (Low-
Erkelenz [2017]). A 2018-ban bevezetett Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Stan-
dardokkal (International Financial Reporting Standards, IFRS) harom témakort
kivantak szabalyozni:

1. a pénziigyi instrumentumok egyszertibb, hatékonyabb csoportositasat és érté-
kelési mechanizmusat,

2. a prevenci6 legfontosabb eszkozeként hasznalt értékvesztés képzését, illetve

3. a fedezeti tigyleteket.

A 2016/2067/EK rendeletben lefektetett uj IFRS 9 standard a bankoktdl megkdve-
teli (EB [2016]), hogy szélesebb informacids bazist alakitsanak ki a hitelezési vesz-
teségek meghatarozasahoz. A beszamoldt készité pénzintézeteknek a multbeli
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tapasztalatokbdl, a jelenlegi feltételekbdl és a jovébeli észszert, varhatd elérejelzé-
sekbdl szarmazd informaciokat kell 6sszegezniiik a hitelezési veszteségek méréséhez.
Az j szabalyrendszer az értékvesztés meghatdrozasat nem a kedvezétlen hitelese-
mény bekovetkezéséhez rendeli hozza, hanem folyamatosan figyelni kell a varhatd
hitelezési veszteség (Expected Credit Loss, ECL) alakuldsat, ami preventiv jelleggel
lehet6vé teszi, hogy az IAS 39 szabélyozasaval szemben megfogalmazott probléma-
kat id6ben fel lehessen ismerni.

A tanulmany az eurdpai bankok korében 2018. janudr 1-jével bevezetett 4j érték-
vesztésképzési gyakorlatot kivanja vizsgalni, figyelembe véve a pandémia okozta
hatasokat. A Covid-iddszak alatt az egyes orszagok kiilénbozé technikakat alkal-
maztak a valsaghelyzet kezelésére. A legtobbet alkalmazott technika a hitelmorato-
riumok bevezetése volt. A tanulmanyban arra keressiik a valaszt, hogy a nem teljesitd
kintlévéségekre milyen tényezdk gyakorolnak hatast.

Irodalomkutatas
A vdlsdgok és a nem teljesité hitelek (NPL) dinamikdja

A hitelportfélié a banki mérleg legfontosabb 0sszetevije és bevételtermeld eszkoze,
amely igy az adott hitelintézet teljesitményének stabilitasat méré egyik fontos indi-
kator. Emiatt az NPL mutatd a banki teljesitmények kritikus mérészama. A bankok
kozotti verseny erésodése hatassal van a bankok hitelkockazat-vallalasanak nove-
kedésére, azaz befolydsolhatja hitelfelvételi kritériumaik és atvilagitasi eljarasaik
lazuldsat, ami a hitelintézetek hitelezési tevékenységének mindségi erézidjahoz, azaz
a nem teljesitd hitelek ardnyanak novekedéséhez vezethet. A bankok a kockazatke-
zelés, a feliigyeletek a szabalyozasok révén komoly eréfeszitéseket tettek a nem telje-
sit6 hitelek ellendrzésére és csokkentésére, azonban az NPL-rata tovabbra is reflek-
torfényben maradt mind a szabalyozdok, mind a bankok szamara, mivel a rata nove-
kedését bankcs6dokhoz és pénziigyi valsagokhoz kapcsoltak, kiilondsen az 1990-es
években (Anjom-Karim [2016]).

A 2008 és 2012 kozotti idészakra tehet6é pénziigyi valsag ravilagitott a bankrend-
szer gyengeségeire és annak sziikségességére, hogy a bankok eszkozmindsitésének és
atlathatosaganak tovabbi vizsgalatara és szigoritasara van sziikség (Kenesei és szerzo-
tdrsai [2021]). Kasinger és szerz6tdrsai [2021] a korabbi valsagok tanulsagait a kovet-
kezéképpen foglalta 6ssze.

1. Haa pénzintézetek a nem teljesit6 hiteleket nem azonositjak és ismerik fel hatéko-
nyan, akkor a szanaldsi technikdk sem lesznek hatékonyak, ami negativan hat a GDP
novekedésére, és felerdsiti az életképtelen cégek hitelezését.

2. A bankok nem rendelkeztek megfelel6 6sztonzékkel a korai nem teljesité hite-
lek azonositasra.

3. A szabalyoz¢ hatdsagoknak olyan keretrendszert kell biztositaniuk, amely a ban-
kokat arra 6sztonozi, hogy redlisan értékeljék az aktualis hitelértékeiket. Mindeh-
hez hatékony eszk6zmindségi feliilvizsgalatokra, megfelelé szamviteli szabalyokra
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és specialis ellenérzésekre van sziikség, amelyek megakadalyozzak, hogy a bankok
elfedjék a kockazataikat.

4. A tolerancia és az allami tamogatasok nem segitik a nem teljesité hitelek szana-
lasi problematikajanak megoldasat, mivel kedvez6tleniil 6sztonzik a bankokat.

5. A nem teljesité hitelek masodlagos piaca fontos eleme lehet a nem teljesit6 hite-
lek sikeres kezelésének.

A banki kockazatvallalast biztosité mogottes tokemegfelelési szabalyok hozzdjarul-
tak egy fenntarthatobb és megbizhatobb banki miikodéshez, amely valsagok idején
nem sulyosbitja, hanem megprobalja enyhiteni a realgazdasagra haté negativ koriil-
mények hatasat. A bazeli szabalyozasok hozzajarultak a 2008-2009-es pénziigyi
valsag kovetkezményeinek kezeléséhez, illetve a rendszerkockazatok el6fordulasa-
nak mérsékléséhez (Drabancz és szerzétarsai [2021]). A bazeli bizottsag tamogata-
saval bevezetésre keriilé anticiklikus tékepuffer biztositja a bankok jovébeli ellen-
allo képességét (Hosszii-Mérd [2017]), ezzel befolyasoljak a pénziigyi hitelkinalatot
és a kockazatvallalast az elére nem lathaté gazdasagi bizonytalansagok esetén. Az
eldre lathato veszteségek elismerésével a kortilményekhez jobban, rugalmasabban
alkalmazkod¢ banki kockazatvallalasi hajlanddsag parosul, mely pénziigyi stabilitast
eredményez a bankszektor szamara (Bholat és szerzétdrsai [2016]).

Mar régota bizonyos, hogy a nem teljesité hitelek aranya megné valsagok ide-
jén (EBA [2016], Khairi és szerzétdrsai [2021], Ari és szerzétdrsai [2021]). A nem
teljesitd hitelek nagy ardnya korlatozza a bankok azon képességét, hogy tamogas-
sak a realgazdasagot, ezért kozos érdek a nem teljesité hitelek azonositasa, mérése
és kezelése (Bholat és szerzbtdrsai [2016], Kaskarelis-Siklési [2016]). Ha a banki
mérlegeket huzamosabb ideig rossz minéségii eszkozok alkotjak, akkor a bankok
bevételteremtd képessége gyengiil, nagyobb finanszirozasi koltségekkel kell szem-
benézniiik, és ennek eredményeként csokkenhet a hitelezési hajlandosag (Serrano
[2021]). A nem teljesit6 hitelek megnovekedett allomanyainak kezelésével mérsék-
16dik a bankok rugalmassaga, ami kihat a banki viselkedésre, hiszen szigorodnak
a hitelezési normadk, és csokken a banki kockéazatvallalas. Ari és szerz6tdrsai [2020b]
létfontossagtinak tartja a megbizhaté NPL-adatok szolgaltatasat és kezelését, ami
az utobbi idében a banki stabilitds egyik mérfoldkovévé valt. Zhang és szerzétar-
sai [2016] szignifikans kapcsolatot mutatott ki a nem teljesité hitelek allomanya és
a banki kockazatvallalasi hajlanddsag kozott.

Az Eurépai Kozponti Bank feliigyeletének fontos feladata, hogy megel6zze a nem
teljesit6 hitelek rovid tavu felhalmozodasat — ugyanis minél hamarabb beazonositha-
tova valnak ezek a hitelek, annal gyorsabban és gordiilékenyebben lehet a feloldasi és
selejtezési feladatokat beépiteni a banki stratégiakba (ECB [2017]). Mindig a bankok
felel6ssége marad a megbizhato hitelkockazati besorolas, amellyel azonosithatova val-
nak az 4j nem teljesité kitettségek, hiszen az idében torténé atstrukturalas maximali-
zélja annak alehet8ségét, hogy az érték visszaszerezhetd legyen. Az elmult években az
Eurdpai Kozponti Bank bankfeliigyelete tamogatta az eurd6vezeti bankok mérlegé-
ben szerepld nem teljesitd eszk6zok allomanyanak csokkentésére iranyulo eréfeszité-
seket, f6ként a nem teljesit hitelek hatékony masodlagos piacanak eldremozditasaval.
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Az OECD [2021] szerint is 6sztonozni kell a bankokat az NPL-allomanyaik mérsék-
lésére, és tovabbi feloldasi stratégidkkal kell segiteni az NPL-allomanyok kezelését.
A bankok valsagmegoldasi terveinek sikeressége hatékony egyensulyt teremt a kulcs-
fontossagu érdekeltek kozott a valsag idején. Az NPL-allomanyok dinamikaja és
a valsag utani gazdasagi fellendiilés k6zott szoros kapcsolat van. A megfeleld kezelés
a banki mérlegek erdsitését szolgalja, amivel a bankok ujra az alaptevékenységiikre
tudnak 6sszpontositani (Ari és szerzétdrsai [20200]).

A 2018-ban bevezetett Uj szamviteli standard (IFRS 9)
alkalmazasa

Az tj standard a varhato hitelezési veszteségre (ECL) vonatkozdan kiilonboz6 képzési
szabalyokat ir el6 a hitelek, kolcsonok értékelésekor, ami alapjan harom kiilonb6z6
kosdrba' sorolhatok a novekvd fizetésképtelenségi kockdzat mellett. Az 4j standard
elGirasai szerint a kovetkez6 kosarak kialakitasa sziikséges:

1. kosar: az amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott eszkdzokre mar a beke-
riiléskor, nyilvantartasba vételkor kotelezé a 12 honapon beliil varhato veszteségekre
elegendd értékvesztést képezni, és ennek sszege nem lehet nulla. A régi IAS 39 stan-
dard nem tartalmaz ilyen el6irast.

2. kosar: a teljes élettartamra vonatkozo varhaté hitelezési veszteség meghata-
rozasa egyedi vagy portfolidszinten azon instrumentumok esetében, ahol jelentds
mértékben novekszik a hitelkockazat mértéke. A teljes élettartam alatt varhato hite-
lezési veszteségek azok, amelyek a pénziigyi instrumentum hatralévé idétartama
alatt fizetési nemteljesitéseket eredményezhetnek. A régi IAS 39 standard nem tar-
talmaz ilyen eldirast.

3. kosar: egy adott pénziigyi eszkoz mar a kezdeti megjelenitésnél, nyilvantartasba
vételkor értékvesztett (igy vasaroltak, vagy a gazdalkodd tevékenysége altal keletke-
zett), tehat nem teljesité pénziigyi eszkoz. A nem teljesité pénziigyi eszkozok ese-
tében is a hatralévé futamiddre varhato értékvesztést kell meghatarozni, ha a bank
a kovetelés meg nem tériilését feltételezi. A kamatszamitas netté modon (az amorti-
zalt bekeriilési érték alapjan) torténik.

Az IFRS 9 szerint az értékvesztés szamitasanak alapja (1. tdbldzat) a hitelezési koc-
kazat valtozasanak mértéke:

- haaz adott pénziigyi eszkoz hitelezési kockazata a kezdeti megjelenitése 6ta nem
noétt meg jelentésen, akkor 12 havi varhato hitelezési veszteséggel kell az eszkoz kap-
csan szamolni;

- ha az adott pénziigyi eszkozre vonatkozo hitelezési kockdzat jelentdsen megnétt
a bekeriilése ota vagy az el6z6 értékelési id6szakhoz képest, akkor az eszkoz teljes
élettartama alatti varhato hitelezési veszteségeket kell figyelembe venni.

' Az angol szakirodalom a STAGE kifejezést hasznlja.
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1. tablazat
A varhatd hitelezési veszteség elszamoldsa

IFRS 9 szerinti kategéria Hitel mindsitése Varhato hitelezési veszteség (ECL)
1. kosar teljesitd hitel 12 havi veszteség

2. kosar alulteljesit6 hitel élettartamig varhato veszteség
3. kosar nem teljesité hitel, értékvesztett ~ élettartamig varhatd veszteség

Forrds: sajat szerkesztés az IFRS 9 alapjan.

Az adott hitel atsorolasara akkor keriilhet sor, ha az tigyfélnek az elére meghataro-
zott figyelmeztetést leird indikatorok alapjan romlik a hitelmindsége. A figyelmeztetd
jelek arra utalnak, hogy a jelenlegi hitelezési kornyezet elérejelzései szerint a hitelese-
mény bekovetkezésének valoszintisége novekedett, emiatt az IFRS 9 szerint mint alul-
teljesit hitelt at kell sorolni a 2. kosarba. Azokat az értékvesztett hiteleket, amelyek
abank szamara ténylegesen veszteségeket okoznak, at kell sorolni a 3. kosarba. Kund-
Rugilo [2019] az IFRS 9 szerinti varhato értékvesztési modell pénziigyi stabilitasra
vonatkozd hatasat vizsgalta. A szabalyozas a felmeriilt veszteségmodellrél (IAS 39)
vald attéréssel két ellentétesen hato erdt szabaditott fel, aminek nett6 hatasa tovabbra
is kétértelmi a szerzok szerint. Mikozben a veszteségek idében torténd elszamolasa
a prociklikus hatasok enyhitésével eldsegiti a pénziigyi stabilitast, gyengiti a tékemeg-
felelést, potencidlisan ellentételezve az el6bbiekben megfogalmazott elényt. A szer-
zéparos szerint az IFRS 9 bevezetése sikeresen csokkentette a ,,sziklahatast”, azaz az
értékvesztések hirtelen megnovekedését, ezt a célt a varhatd hitelveszteségek el6ze-
tes megképzése révén sikeriilt elérni. Ennek eredményeként a kevésbé biztonsagos
hitelek nagyobb koltségekkel jarnak a kezdeti megjelenitéskor, ami a bankok hitel-
kinalatanak sokkjahoz vezethet, és megakadalyozhatja a bankvezet6ket abban, hogy
ilyen kihelyezéseknek masodlagos piacot szerezzenek, tehat az eszkdz mindsége az
uj szamviteli standard szerint fontosabba valik.

Covid-jarvany és a bankszektor

A bézeli reformoknak koszonhetden az euréovezeti bankok erds téke- és likviditasi
poziciokkal, valamint j6 minéségl eszkozokkel keriiltek be a Covid-valsagba. A sza-
vatol6 t6ke aranya (az 6sszes Eurépai Unidban miikodé bank els6dleges tékemutatoja)
2020 masodik negyedévében minden id6k legmagasabb értékét érte el (Hladika [2021]).
A Covid-jarvany alatt és az azt kovetd idészakban a munkahelyek megsziinése szamos
haztartast sodort nehéz pénziigyi helyzetbe, tovabba a gazdasagi szerepl6k az elmaradt
megrendelések miatt komoly veszteségeket szenvedtek/szamoltak el. Mindezek alapjan
szamos orszag — koztitk Magyarorszag is — olyan intézkedéseket foganatositott, amelyek
révén a korabbiakban iitemezett adossagszolgalatokat elhalasztottak.

Az eurdpai szinten dsszehangolt politikai valaszlépések lehet6vé tették a bankok
szamara, hogy a vilagjarvany okozta valsag els6 évében tovabbra is hitelt nydjtsanak,
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miutan a szabalyozasi és feliigyeleti intézkedések megvédték a bankokat a Covid-
jarvany hatasaitdl, de tovabbra is a bankok feleldssége a veszteségek korai felis-
merése és a megbizhaté hitelkockdzati besorolas. Tovabb kell 1épniiik az atmeneti
hitelhatasok enyhitésére bevezetett allami tamogatasokon és moratériumokon az
informaciok atlathatosaganak biztositasa és a bizalom meg6rzése érdekében (World
Bank [2020]). A bevezetett torlesztési és kamatfizetési moratoriumok miatt sziiksé-
ges-e a nyilvantartasba vételkor az 1. kosarba sorolt kovetelést a nem fizetés miatta 2.
kosarba sorolni? Szamos uniés intézmény - igy példaul az Eurépai Kézponti Bank,
az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag, az Eurépai Kényvvizsgilat-feliigyeleti Szervek
Bizottsaga, az IFRS Foundation és az Eurdpai Bankhatosag — ajanlasai kiemelik,
hogy nem lehet a standardban megfogalmazottakat mechanikusan alkalmazni, igy
a moratériumok miatti - akdr magankezdeményezésti, akar jogszabalyi — okokra
visszavezetheté nemfizetéseket nem lehet automatikusan atsorolni (EKB [2020],
EB [2020], EU [2020], ESMA [2020], CEAOB [2020], IFRS [2020], EBA [2020a]). Az
ajanlasok felhivjak a figyelmet arra, hogy a hitelkockazat novekedésének vizsga-
lata komplexebb elemzést igényel. Az Eurépai Bankhatdésag (EBA) szerint a mora-
térium Uj viszonyitasi idépontot hataroz meg a hitelfelvevék késedelmes napjainak
szamitasakor; mindez hatassal van a 30 napot meghaladé késedelem miatti hitele-
zési kockazat novekedésének vélelmezésére, tovabba a 90 napot meghalado6 késede-
lem miatti nemteljesités megallapitasara is. Az Eurépai Kézponti Bank arra 6sztonzi
a bankokat, hogy a vilagjarvany okozta hatasok miatt éljenek az IFRS 9 standardra
vonatkozo atmeneti intézkedésekkel, ami lehetévé teszi a varhatd veszteségek miatt
képzett értékvesztések nagysaganak csokkentését, s a bankok szavatold tékéjére
kedvezdbb hatast gyakorol. Az eurdpai orszagok sajat dontésiik alapjan vezettek be
moratériumi intézkedéseket (Sziics—Mdrkus [2020]).

A pandémias helyzettel megjelend 1j kockazatok integraldsa a kockazatfelismerési
folyamatba nagy kihivast jelent a bankszektor szamara, hiszen a bankoknak donté sze-
repe van - jelen esetben a megoldas részét képezik - a Covid-valsag hatasainak enyhi-
tésében, f6ként a gazdasagi finanszirozas fenntartasaval és a fellendiilés tdmogatasaval
(World Bank [2020]). Ezekkel az intézkedésekkel az eddigi megallapitdsok alapjan (ECB
[2019]) sikeriilt elkeriilni a prociklikussagot és elharitani a bankvalsagot, de tudjuk,
hogy a Covid-vélsag bankszektorra gyakorolt hatdsa még nem fejtette ki a teljes hata-
sat. A kormanyzati és egyéb tamogatasi programok lejarnak vagy visszavonasra keril-
nek, és a bankok kezdik érezni a gazdasagi sokk teljes mértékét. Az Eurdpai Kézponti
Bank ezért minden banknak azt javasolta, hogy korlatozza az osztalékfizetést a veszte-
ségfelvevd képessége fokozdsa érdekében, valamint tanacsoljak a t6kepufferek feloldasat
a hitelezési képesség novelése érdekében (Ari és szerzétdrsai [2020a]).

Az eur6ovezeti bankok nem teljesité hiteleinek aranya atlagosan 2,8 szazalék koriil
mozgott, ezzel az erés pozicioval léptek be a pandémias valsagba, ezért a f6 cél a ban-
kok ellenalld képességének az erdsitése volt (Ari és szerzdtdrsai [2021]). Varhatdan
ismét novekedni fog a nem teljesité hitelek aranya, ezért a szakértok jelen helyzet-
ben a kihivast az NPL-alloményok hatékony kezelésében latjak. A bankoknak mar
a korai szakaszban rendelkezniiik kell a nem teljesit hitelek gyors és alapos keze-
léséhez sziikséges mikodési kapacitassal. A piaci alapu megoldasok mellett tovabbi
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rendszerszinti megoldasokkal kell timogatni a nem teljesité hitelek kezelését. A gaz-
dasagi fellendiilést tamogato politikak (dllami garanciavallalas, moratérium, a nem
teljesitd hitelek masodlagos piacai) hozzajarultak az NPL-allomanyok névekedésé-
nek mérsékléséhez. Az egyes orszagok jogi rendszerének kialakitasa biztosithatja
a gyors NPL-rendezést a gazdasag fellendiilésének szakaszaban (Bischof és szerzd-
tarsai [2022]). A Covid-valsag esetében orszagok és agazatok kozotti egyenl6tlen-
ségek jelentek meg, és teljes gazdasagi leallas tortént. Az alacsony kamatkornyezet
és a digitalizacios kihivasok sem voltak jo hatassal a banki jovedelemezdségre, igy
a valsaggal egytitt a bankszektor tovabbi miikodésre hat6 kihivasokkal szembesiilt.
Az eddigi aggregalt eredmények alapjan a nem teljesité hitelek aranya stabil, és stabil
is marad mindaddig, amig az intézkedések hatalyban maradnak, de elkeriilhetetlen
a bankszektorra nehezed$ nyomas (World Bank [2020]).

Az Eurépai Bankhatdsag (EBA) 2020 utols6 negyedévében vizsgalta az egyes kosa-
rak aranyat és azon beliil a 2. kosar allomanyanak valtozasat az el6z6 idészakokhoz
képest. A bankok eurdpai szinten novelték a CET1 (els6dleges alapvet$ tékemegte-
lelési mutato) és a tékeattétel-arany mutatokat, ezzel az NPL-ek aranya a harmadik
negyedévrdl a negyedik negyedévre 20 bazisponttal 2,6 szdzalékra csokkent. Ezzel
szemben a 2. kosar allomdnya 1,1 szazalékkal 9,1 szazalékra n6tt 2020 végére az el6z6
negyedévhez képest. 2020 negyedik negyedévében a 2. kosar allomanyanak tobb mint
negyede (26,4 szazaléka) még moratériumban volt, mig ennél kisebb rész (20,1 sza-
zalék) keriilt ki a moratériumbdl, amibdl az Eurdpai Bankhatdsag azt a kovetkezte-
tést vonta le, hogy a moratériumban maradt hitelek a jovében nagyobb kockazatot
fognak jelenteni (EBA [20200b]).

Egy az osztrak jegybank szamara készitett tanulmdny (Fidesser és szerzétdrsai
[2021]) szerint a Covid-valsag alatt az osztrak bankoknal megfigyelhet6 volt, hogy az
atlagosnal szigortibban vették a hitelallomany atmindsitését a hitelkockazathoz iga-
zodva. A 2. kosarba sorolt hitelek szama ennek megfelelden nagyot nétt, a haztarta-
sok és nonprofit szervezetek hiteleinek tobb mint egyotode (22 szazaléka) lett athe-
lyezve a 2. kosarba. A tanulmany szerint az osztrak bankok 2. kosarbeli értékvesztései
inkabb a konzervativ politikat jelzik, semmint az alacsony eszkozmindséget. Hasonld
aranyok figyelhet6k meg Spanyolorszagban ezen id6szak alatt az OECD tanulmanya
szerint, ahol alejart, illetve torolt moratériummal rendelkez6 hitelek 20 szazaléka van
a 2. kosar allomanyaban, 10 szazaléka pedig a 3. kosarban (OECD [2021]).

Az Eurdpai Parlament részére készitett Bruno-De Marco [2021] ravilagitott arra,
hogy miként befolydsoljak a moratdriumba keriilt hitelek a hitelkockazatok értékelé-
sét és a meglévo hitelallomany mindsitését. A moratdrium a tartozasok kifizetésének
idébeli elcsusztatasat jelenti, ami a jovében noveli a kockazatokat, emellett kialakul-
hat a ,,nemfizetés” kultiraja, valamint a bankok mérlege is nehezebben vélik atlat-
hatéva. A vizsgalt bankok tekintetében lathato, hogy a moratérium alatt 1évé hite-
lek csupan 1,8 szazaléka az NPL-besoroldst, mig a teljes hitelallomany tekintetében
ez a mérték 3,7 szazalék. A szerzéparos szerint a moratériumot kéré iigyfél jovébeli
kockazatnovekedést jelenthet a bank szamara, igy ez szorosabb monitoringot igényel.
A moratériumba keriil6 teljesito hitelek atlagosan 13,5 szazalékat soroltdk a 2. kosarba
- ez az arany bankonként eltérhet, f6leg a hitelek mindségétdl fiiggden.
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Drabancz és szerzétdrsai [2021] a magyar bankok korében vizsgalta a moratérium
és az NPL-besorolasu hitelek kozotti kapcsolatot. A lakossagi szegmens tekinteté-
ben azt talaltak a szerzék, hogy a moratérium csekély hatassal van a hitelek beso-
rolasara. A vallalatok esetében azonban a moratériumban 1évé hiteleken beliil meg-
nétt a 2. és a 3. kosarba sorolt hitelek aranya. Ez arra is kovetkeztetni enged, hogy
azok a vallalatok, amelyek tisztaban voltak vele, hogy nem lesznek képesek rendben
fizetni a hiteleiket, nagyobb eséllyel 1éptek be a moratériumba, mint a hiteleiket
fegyelmezetten torleszté cégek. Magyarorszagon kivételesen hosszu ideig volt lehe-
tdség a hitelfelvevok szdimara moratériumban maradni, azonban azokat az tigyle-
teket, amelyek kilenc honapot meghaladé ideig vannak moratériumban, az EBA-
ajanlas alapjan at kell sorolni a 2. kosarba. A tanulmanybdl kideriil, hogy az MNB
és a nemzetkozi szervezetek (IASB, Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg) sem tart-
jak magatdl értetédének, hogy 6nmagaban az a tény, hogy egy cég belép a mora-
toriumba, novelné a hitelkockazatot, és ezzel parhuzamosan a 2. kosdar aranyat.
A magyar példabol azonban kideriil, hogy a moratériumban eltoltott id6 jelentds
kockazatot jelent, ami noveli a 2. kosar allomanyat.

Szigel Gabor magyar bankrendszert vizsgalo tanulmanya arra is ravilagit, hogy
a bankok a nem teljesit6 hitelek besorolasat nem egy rogzitett skalan, hanem a gaz-
daségi helyzettél fiiggéen, prociklikus modon végzik. Igy kedvezdtlenebb gazdasigi
helyzetben a kockazatosabb hitelek nagyobb valdszintséggel lesznek a 2. kosar alloma-
nyaba atsorolva, mint egy kevésbé nehéz idészakban (Szigel [2021]). Reiner és szerzd-
tarsai [2022] szerint a Covid-idGszak alatt (2020 elejétdl 2021 elejéig) tobb mint 1 sza-
zalékkal nétt a 2. kosar allomanyanak aranya, mig ezzel parhuzamosan a 3. kosaré
kozel 2 szazalékos csokkenést mutatott. A tanulmdny szerint azonban a 2. kosarba
sorolt hitelek szimanak novekedése a 3. kosarba sorolt hitelek allomanyanak ajboli
novekedését iranyozza el6.

NPL és koltséghatékonysdag

A koltséghatékonysag, azaz a koltség-bevétel arany (Cost to Income Rate, CIR) a ban-
kok hatékonysagat méré mutatd. Verissimo és szerzdtdrsai [2021] a bankok profita-
bilitasara hato valtozokat vizsgalta, és alatamasztotta azt a hipotézist, amely szerint
a koltség-bevétel arany és a profitabilitds kozott negativ kapcsolat van, és ezen arany
novekedése a hatékonysag — és ezzel a profitabilitas — csokkenését jelzi. Bellardini
és szerzdtdrsai [2022] globalis szinten 940 olyan bankot vizsgalt, amelyek fintech
cégekbe fektetnek. E bankok koltség-bevétel aranya atlagosan 63,35 szazalék volt,
alegkisebb érték 18,09 szazalék, mig a legmagasabb 312,23 szazalék - ez utobbi rend-
kiviil alacsony hatékonysagt mtikodést feltételez.

Berger-DeYoung [1997] alapmiinek tekinthet6 a hatékonysag-kockazat kapcso-
lat becslésének teriiletén. A szerzok szerint, ha a bank minden {izleti tevékenységét
viszonylag alacsony koltséggel végzi, akkor azt mondhatjuk, hogy a bank hatékonyan
végzi a munkajat. A szerzok a kovetkezo hipotéziseket fogalmaztak meg a hitelmind-
ség és a koltséghatékonysag kozotti lehetséges Osszefiiggésekre vonatkozoan:
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1. Rossz iranyitas (bad management): a bank alacsony koltséghatékonysaga az alta-
lanos vezetési gyakorlat hidnyossagait jelzi (moralis kockazat), ami azt is jelentheti,
hogy a bank vezetése nem tesz elegendé eréfeszitést a hiteligénylé minéségének elem-
zésére, ami a hitelfelvevék mindségének romlasat eredményezheti.

2. Takarékossag (skimping): a koltséghatékonysag rovid tava novelése érdekében
a bankvezeték tgy dontenek, hogy csokkentik a hitelfelvevok szlirésére forditott
kiadasokat, ami egy esetleges kedvezétlen szelekciés probléma révén hosszu tavon
a hitelmindéség romlasdhoz vezet.

3. Balszerencse (bad luck): a makrogazdasagi feltételek romlasa csokkenti mind
a nem pénzilgyi vallalatok, mind a haztartasok addssagtorlesztési képességét,
rontja a hitelek minéségét, aminek kovetkeztében a bankok megnovelik a hitel-
felvevok mindségének ellendrzésére forditott kiaddsaikat. Ennek eredményeként
csokken a koltséghatékonysag.

Ekanayake-Azeez [2015] azokat a tényezéket vizsgalta, amelyek Sri Lanka bankszek-
tordban befolydsoltak a nem teljesité hiteleket 1999 és 2012 kozott. A szerzdk arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy a nemteljesitd hitelek pozitiv korrelaciét mutatnak
a bank méretével és a bank hatékonysagaval. Fiordelisi és szerzétdarsai [2011], Williams
[2004], Altunbas és szerzétdrsai [2007] atfogd empirikus elemzést végeztek a nem telje-
sit6 hitelek ardnya és a varhat6 nem teljesitési gyakorisagok [varhaté mulasztasi gyako-
risag (Expected Default Frequency, EDF), a Moody’s Kealhofer-McQuown-Vasicek-féle
modell altal szamitott gyakorisag] felhasznalasaval a kockazat és a koltséghatékonysag
kapcsolatanak kiegészitéséhez. Eredményeik erés bizonyitékot szolgaltatnak a ,,rossz
irdnyitas” hipotézisének alatdmasztasara, és elutasitjak a ,,balszerencse” koncepcidjat az
EU-ban. Salas-Saurina [2002] és Louzis és szerz6tdrsai [2012] megprobaltak megérteni
a nem teljesité hitelek makrogazdasagi és bankspecifikus meghatarozoit Spanyolor-
szagban, illetve Gorogorszagban. A szerzok a koltség-bevétel aranyt vizsgaltak a haté-
konysag mérdszamaként, amelynek magyarazo ereje van a nem teljesité hitelek eseté-
ben, s ez is alatdmasztja a ,,rossz irdnyitas” hipotézisét. Quagliariello [2007] alapvet&en
ugyanazt az elemzést végezte el az olasz bankok esetében, mint Salas-Saurina [2002],
és ellentmondasos megallapitasokat tett a koltség—bevétel arany kockazatra gyakorolt
hatasaval kapcsolatban, mivel az egyidejii hatast pozitivnak, mig az egyéves késleltetett
hatast negativnak becsiilte, és mindkét hatas jelentds volt. Rossi és szerzétarsai [2008],
illetve Klein [2013] megerdsiti a ,,balszerencse™hipotézist, miszerint a kiilsé, makro-
gazdasagi események befolydsoljak a hatékonysagot, illetve bankspecifikus tényezoket
is figyelembe véve hatassal vannak az NPL alakulaséra.

Wengerek és szerzétdrsai [2022] az EU-12 és Svéjc esetében vizsgalta, hogy a ban-
kok kockazatkezelése miként hat az NPL-arany valtozasara. A tanulmany kimutatta,
hogy a kockazatkezelési eréfeszitések, mint példaul a koltség-bevétel arany csokken-
tése, a koltséghatékonyabb miikodés érdekében rovid tavon nem befolydsolja nega-
tivan a bank hitelportfélidjanak mindségét. A nem teljesité hitelek szamanak nove-
kedése inkabb hosszabb tavon tudhato be a kockazatkezelési koltségek csokkentésé-
nek. Cicchiello és szerzétdrsai [2022] az olasz bankok NPL-allomanyanak valtozasara
hato valtozokat vizsgalta. A regressziés modell alapjan vildgossa valt, hogy a CIR
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mutat6 negativ iranyban befolyasolja a nem teljesit hitelek aranyanak valtozasat.
A CIR mutatd, vagyis a menedzsment- és a kockazatkezelési koltségek csokkentése
noveli a nem teljesitd hitelek aranyat. Ho és szerzdtdrsai [2022] megvizsgalta 159 glo-
balis bank kockazatainak hatdsat (a CIR atlaganak értékére 64,54 szazalék adodott).
A cikk kiilonb6z6 eredményvaltozokat alapul véve futtatott panelregressziokat.
Az eredményvéltoz6 az NPL-rata, amelynek a koltség-bevétel arannyal (CIR) valé
kapcsolata nem volt egyértelmtien kimutathatd. Khan és szerzétdrsai [2021] az 6bol
menti orszagok (GCC) térségében vizsgaltak a kereskedelem és a pénziigyi nyitottsag
hatasat a bankrendszerre. A modellben vizsgaltak a valtozok kozotti korrelaciot; az
NPL-ek aranya és a CIR kozott pozitiv korrelaciot véltek felfedezni, vagyis a nem tel-
jesité hitelek és a koltségek aranyanak véltozasa egy iranyba mozog. Chletsos—Sintos
[2021] a bankok pénziigyi torékenységének foglalkoztatasra gyakorolt hatasait vizs-
galta globalis szinten, és hasonléan Khan és szerzétdrsai [2021]-hez, az NPL-arany
és a CIR kozott pozitiv korrelaciot mért. Khoirunisa-Karnasi [2023] 36 t6zsdei bank
2017 és 2021 kozotti adatainak elemzése soran arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
NPL mint eredményvaltozo és a CIR magyarazé valtozo pozitiv korrelacioban allnak
egymassal. Trung [2019] szerint a nagyobb NPL tobbletkoltséggel jar, amely a kovet-
kezoket foglalhatja magaban: 1. a hitelfelvevék nem teljesit6 kolcsonei és fedezete
tovabbi nyomon kovetése; 2. koltségelemzés és megvaldsithaté megoldasok targya-
lasa; 3. a nemteljesités esetén a biztositék végsé lefoglalasi, karbantartasi és kezelési
koltségei; 4. a bank hitelnyilvantartésa tovabbi védelmének koltségei a késébbi értéke-
lések soran; és 5. el kell terelni a menedzsmentet az alapvetd iizleti tevékenységektol.

Kutatasi koncepcid, mddszertan és adatok

Kutatasunk soran 177 eur6pai bank beszamoloéit vizsgaltuk 2017 negyedik negyedévétdl
2022 els6 negyedévéig negyedéves bontasban (2. tdbldzat). A mintaban szereplé minden
bank IFRS szerinti negyedéves beszamoloibdl kigyujtottitk a mérleg- és az eredmény-
kimutatasaik megfelel6 adatait. Minden hitelintézet esetében attekintettiik a kiegészitd
mellékleteket, magyarazatokat (notes), ezzel biztositva az adatok megfeleld mélységt
részletezettségét. Az egységes adatkezelés miatt valamennyi bank érintett mérleg-,
eredmény- és cash-flow adatait eurdban hataroztuk meg. Azon pénzintézeteknél, ahol
a prezentdlas pénzneme nem eurd volt, a beszamoldban kimutatott értékeket az Eurd-
pai Kézponti Bank 4ltal kozzétett fordulénapi drfolyamok alapjan szamitottuk at. Igy
egy olyan panel-adatallomanyt kaptunk, amely 3132 megfigyelésbdl all.

A mintaban szerepld orszagokat attekintve megallapithatd, hogy tulsulyban van-
nak a skandinav orszagok, aminek az az oka, hogy banki adatszolgaltatasuk, a pub-
likalt negyedéves beszamolok adattartalma lényegesen részletesebb a mas eurépai
orszagokban miikodd pénzintézetek altal kdzzétett beszamoldkhoz képest.

A modell véltozoéinak leiré statisztikajat a 3. tabldzat tartalmazza.

A fentebb részletezett adatokbdl 1étrejott panel-adatallomanyban a kiugrd értéke-
ket (outliers) winsorizalassal kezeltiik. Ez azt jelenti, hogy az egyes megfigyelések alsd
és felsé 2,5 szazalékat a 2,5 szazalékhoz tartozé percentilis értékével helyettesitettitk
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2. tablazat
A mintaban szerepl6 177 bank orszagok és moratorium szerinti besorolasa

Orszag Bankok szama Covid-idészak alatt
orszagonként volt-e moratdrium
Ausztria 5 2020. 2. né.-2021. 1. né.
Belgium 1 2020. 2. né.-2021. 2. né.
Bulgaria 1 2020. 2. né.-2021. 4. né.
Ciprus 1 2020. 2—4. né.
Csehorszag 4 2020. 2-4. né.
Daénia 11 nem volt
Esztorszag 1 2020. 2. né.~2021. 3. né.
Finnorszag 7 nem volt
Franciaorszag 5 2020. 2-3. né.
Gorogorszag 2 2020. 2-4. né.
Hollandia 2 2020. 2. né.-2021. 2. né.
Izland 4 2020. 2-3. né.
Lengyelorszag 12 2020. 2-3. né.
Lettorszag 1 2020. 2-4. né.
Litvania 4 2020. 2. né.-2021. né.
Magyarorszag 1 2020. 2. né.-2022. 2. né.
Nagy-Britannia 5 2020. 2. né.-2021. 2. né.
Németorszag 4 2020. 2-3. né.
Norvégia 29 nem volt
Olaszorszag 8 2020. 2. né.-2021. 4. né.
Oroszorszag 14 2020. 2-3. né.
Spanyolorszag 2020. 2. né.-2021. 3. né.
Svijc 2020. 2-3. né.
Svédorszag 22 nem volt
Szlovakia 2 2020. 2. né.-2021. 4. né.
Szlovénia 1 2020. 2-4. né.
Torokorszag 16 nem volt

(Adams és szerzétdarsai [2019]). Fix hatasuként becsiiltiik a modellt, mely dontésiin-
ket alatdmasztotta a Hausman-teszt (y* = 342,043; p=9,07146e-73) nullahoz kozeli
p-értéke, tehat elvetettiik a nullhipotézist, miszerint a modell véletlen hatasu lenne
(Baltagi [2006]).

Nullhipotézisiink - azaz hogy az altalanos legkisebb négyzetek mddszerével
becsiilt értékek kovetkezetesek — Hausman-tesztje (dontés a fix és a random hatast
modell kézott) aszimptotikus tesztstatisztikaja: x° (4) = 30,6; p=3,701e-06.
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3. tabldzat
Leiro statisztika a modell valtozdira

Fiiggetlen A megfigyelések Minimum Maximum Atlag Széras Hianyzé
valtozok szama megfigyelések
A 2. kosar 2775 -0,057 0,041 -0,002  0,0170 357
aranyvaltozasa

CIR 3089 0,189 0,868 0,523  0,1520 43

NPL 3026 0,001 0,245 0,044  0,0528 106

Az adatédllomany kezelése esetében felmeriilt a csoportonkénti heteroszkedaszticitas
problémaja, amely kovetkezetes, de nem hatékony becsléseket eredményezhet. Az
elvégzett Wald-teszt [\’ (172) = 6,43886€ + 06; p = 0] segitségével elutasitdsra keriilt
a nullhipotézis, tehat a homoszkedaszticitas feltételezése, igy megallapitasra kertilt,
hogy az adatdllomany heteroszkedasztikus (Baltagi [2008]).

Abban az esetben, ha egy adatallomany heteroszkedasztikus, a statisztika lehetd-
séget nyujt a robusztus standard hibak alkalmazasara, amely képes kezelni a problé-
mat, és érvényes modellt eredményez (Hill és szerzétdrsai [2018]). Ezért eszerint fino-
mitottuk fix hatdsu panelmodellbecslésiinket, és a modellbe beépitettiik a robusztus
standard hibakat. Az autokorrelaci6 kezelésének érdekében kiegészitettitk a modellt
az eredményvaltozo (NPL) késleltetettjével, igy 1,9633 Durbin-Watson-értéket kap-
tunk (Keele-Kelly [2017]).

A modell tovabbi tesztelése érdekében egységgyoktesztet futtattunk az eredmény-
valtozora (4. tabldzat). A Levin-Lin-Chu-teszt (p = 0) eredményeképpen elvetettiik
anullhipotézist, miszerint az eredményvaltozo trendet tartalmaz (Levin és szerzétdr-
sai [2002]). Kontrollvaltozdokat beiktatva strukturalistorés-teszteket végeztiink, ame-
lyek nem mindsiiltek szignifikdnsnak, a modell alapstrukturajat nem, csak a konstans
értékét valtoztatta meg (Westerlund [2006]).

4. tablazat
Egységgyoktesztek

Médszer Statisztika ~ Valészinliség Keresztmetszetek Megfigyelések

Nullhipotézis: egységgyok (kozos egységgyokfolyamatot feltételez)

Levin-Lin-Chu-teszt -24,357 0,000 171 2828
Nullhipotézis: egységgyok (egyedi egységgyokfolyamatot feltételez)
Im-Pesaran—Shin-féle -9,453 0,000 171 2828
We-statisztika

ADE Fisher-féle x* 862,125 0,000 171 2828

PP, Fisher-féle x* 972,801 0,000 171 2828
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A modell

Modelliink fix hatasa panelregresszids képlete a kovetkez6:

=0, 1”—l—...—i—ﬁka,,.,t—i—ozi—l—ui,t, k=1,...,4.

y,,= a fligg6 véltozo (i-edik megfigyelés t-edik idépontban),

B3, =a fuggetlen valtozohoz tartozo koefficiens,

X, ;= a fiiggetlen valtozo (i-edik megfigyelés t-edik idépontban),
o, = egyedi hatas (i-edik megfigyelésre vonatkozo),

p,; .= hibatag (i-edik megfigyelés t-edik id6pontban).

A fenti képlet alapjan a kutatds eredménye a kovetkezéképpen mutathato be:
NPL,,= B,COVID, + B,CIR, ,+ B,ASTAGE2, ,+ 3,NPL,, ,+a,+ 1, ,

ahol
NPL,, az i-edik bank t-edik idészakra vonatkozé nem teljesitd kintlévéségének
aranya.

COVID,  kétértékii valtozo: az egyes bankok pandémidval érintett negyedéve eseté-
ben az értéke 1, egyébként 0. Az adatbazis 2017. 4. né.-2020. 1. né. kozotti idészaka ese-
tében értéke 0 (nem volt jelen a Covid-hatas), 2020. 2. né.-2021. 2. né. kozott az értéke
1 (ezen idGszakra tehetd a Covid-jarvany megjelenése és hatasainak érzékelése), mig
2021. 3. né.-2022. 1. né. kozott 0 az értéke (enyhiilé pandémids id6szak).

CIR, , az i-edik banknak a t-edik id6szakra vonatkozo koltség-bevétel mutatdja.

STAGEZ ,az IFRS 9 szerint a 2. kosarba sorolt kintlévéségek aranyat fejezi ki a tel-
jes hltelkoveteles aranyaban az i-edik bank esetében a t-edik idépontban.

ASTAGE2 a 2. kosarba sorolt kintléviségek valtozasa egymast kovetd iddsza-
kokban.

NPL,, | az eredményvaltozo késleltetettje.

it

Eredmények és kovetkeztetések

Az empirikus vizsgalathoz a 177 bankot magaban foglald, a 2017 negyedik negyed-
évétdl 2022 elsé negyedévéig tartd idészak negyedéves beszamoloi alapjan osszeal-
litott adatbazist hasznaltuk fel. A mintara vonatkoz6an a modell tesztelési eredmé-
nyeit — ahol a relevans magyarazo véltozokat a GRETL szoftver segitségével elvégzett
regresszidelemzés eredményezte — az 5. tabldzat foglalja ssze.

A modell futtatasanak eredménye:
NPL, ,=0,0014COVID, ,+0,0065CIR, ,+0,0780ASTAGE2, 4 0,7623NPL,, |+ o, + 1, ,

A megfeleld tesztek (Hausman-teszt, Levin-Lin-Chu-teszt, Wald-teszt) elvégzése utan
felallitottuk a megfelel6 modellt, amely egy fix hatasu panelregresszio, figyelembe
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5. tdblazat
A fix hatasu panelregresszios modell futtatasanak eredménye, N=2741

Fliggd valtozo: NPL

Koefficiens  Standard hiba t-arany p-érték
Konstans 0,007 0,002 3,150 0,0019
COVID -0,001* 0,000 -3,072 0,0025
ASTAGE2 -0,0778°** 0,028 -2,747 0,0067
CIR 0,007 0,003 2,216 0,0280
NPL | 0,762 0,045 17,120 <0,0001
A figg6 véltozo atlaga 0,044
A fiiggé valtozo szérasa 0,053
A maradvanyértékek 0,277
négyzetosszege
Akaike-kritérium —-17089,12
Durbin-Watson-préba 1,963
Hannan-Quinn-préba -16712,87
Log-likelihood 8720,562
LSDV R® 0,964
R 0,623
Regresszio standard 0,01
hibdja
o -0,097
Schwarz-kritérium -16047,89

Regresszorok kozos tesztstatisztikai: F(4, 171) = 83,017; p = P[F(4, 171) > 83,017] = 4,912e-39.
Robusztussag tesztje: nullhipotézis: a csoportoknak kozos metszéspontja van.
Tesztstatisztika: Welch F(171, 820,5) = 1,61; p = P[F(171, 820,5) > 1,61] = 1,138e-05.

véve a robusztus standard hibékat. Az eredmények alapjan a modell szignifikans
(p=4,91201e-39), magyarazo ereje pedig 62,3 szdzalék (R*=0,623). A fiiggé viltozot, az
NPL-tvizsgalva négy szignifikans magyarazo valtozot azonositottunk: kétértéktt COVID
valtozd, STAGE2 arany valtozasa, CIR és a fiiggd véltozo késleltetettje (NPL ).

A kétértékti COVID valtozé ellentétes mozgast mutat a nem teljesité kintlévosé-
gek ardnyaval, ami a pandémia alatt hozott uniés és nemzeti jegybanki, bankfel-
tigyeleti ajanldsok egyes bankok altali hatarozott figyelembevételével magyarazhatd.
A pandémia alatt a vizsgalt bankok esetében stagnalt a nem teljesité hitelek ardnya.
Tobb orszag hiteltorlesztési vagy kamatfizetési moratorium bevezetésével kivant eny-
hiteni az tigyfelekre harulé - a jarvany gazdasagrombol6 hatasa miatt megnévekedett —
adossagtorlesztési nyomason. A feliigyeleti ajanlasok felhivtak a figyelmet arra, hogy
nem feltétleniil szitkséges az értékvesztés mértékének novelése az adott tigyfél esetében,
ha az ad¢s élt a jogszabaly adta moratériumi lehetéséggel.
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Az NPL és a CIR mutaté kozotti azonos iranyu kapcsolat jelzi, hogy a megno-
vekedett nem teljesit6 kintlévéségek tobbletkoltséget okoznak a bankok szamara,
ami a mikodési koltségek emelkedésével a koltség-bevétel mutatd értékének nove-
kedését vonja maga utdn - hiszen a mutat6 nevezdjében valdjaban az tizemi ered-
mény szerepel, ennek csokkenése a mutato értékének novekedésével jar. A kapott
eredmény a Berger-DeYoung [1997] altal meghatdrozott 3. (,balszerencse”) hipo-
tézist igazolja: a jarvany okozta kiils6 kedvezétlen feltételek miatt névekszik meg
a koltségek aranya a jovedelmek fliggvényében. A nem teljesité hitelek kiilsé esemé-
nyek (példaul tizemek bezarasa, munkanélkiiliség novekedése) miatti emelkedését
a hatékonysag csokkenése koveti, a nem teljesitd hitelek nagy aranya miatt a ban-
kok tobbet koltenek a miikodési koltségekre, példaul a hitelfelvevék monitoringjara,
a hitelszerz6dések atstrukturalasara.

A modellben szintén szignifikansnak mindsiilt a STAGE2-arany véltozasa, amely
ellentétes hatast gyakorol az NPL valtozasara. A STAGE2 kategoria esetében a kintlé-
v6ség mindsitésekor olyan tényez6k meriiltek fel, amelyekben a korabbiakhoz képest
jelentds mértékben megnovekedett a hitelkockazat. A STAGE2 aranyanak novekedése
az NPL mértékét csokkenti vagy forditott relacioban néveli. Ha az adott hitelkintlévo-
ség mindsitése alapjan a nem teljesitd hitel a STAGE3 kategéridba (3. kosarba) keriil,
akkor az adott kovetelés még nem értékvesztett, nem mindsiil nem teljesitettnek, tehat
a bank ezzel egyiitt jaré kockazata is kisebb lesz. A bankfeliigyeleti, jegybanki inst-
rukciok miatt a valsag alatt nem feltétleniil kezeltek mindent nem teljesit6 kintlévé-
ségként, hanem a kockazatvaltozast a bankok megprobaltak aktivan kezelni ebben
az idészakban. A STAGE2 az a kategoria (2. kosar), ahol negativ az adés megitélése
(szignifikdnsan novekedett a kockazat), de a megfelelé banki kezeléssel érvényesi-
teni lehet az addssagszolgalatot. A nemteljesités esetében (legalabb 90 napos késede-
lem) mar oly mértékben csokken a kintlévdség realizalasanak valoszintisége, hogy az
a jovébeli veszteség megvaldsulasa iranyaba mutat.

Osszefoglalds

A tanulmanyunkkal az volt a célunk, hogy megvizsgaljuk a bankok értékvesztéskép-
zési gyakorlatat a 2018. januar 1-jén bevezetett uj standard (IFRS 9) tiikrében. Az 4j
szabalyrendszer implementalasat, mindennapi gyakorlatta valasat jelent6s mértékben
probara tették a 2020-2021 kozotti pandémia okozta gazdasagi hatdsok. A nem tel-
jesit6 hitelek aranyanak valtozasa hatassal van a bank gazdélkodaséra, prudencialis
megitélésére. A vizsgalt 177 bank 18 negyedévi értékvesztésképzési adatainak elem-
zése soran megallapitast nyert az a hipotézis, hogy az Gj standard bevezetése utan
a kezdeti magasabb aranyhoz képest folyamatosan finomodott a nem teljesité hite-
lek aranya. A pandémia okozta gazdasagi problémak novekedési palyara allitottak
a nem teljesité kintlévéségek ardnyat. A nemzeti és az uniés bankhatosagok ajanla-
sokat fogalmaztak meg annak érdekében, hogy az egyes bankok megfelel6 mdédon
kezeljék a valsaghelyzetet, az IFRS 9 szabalyait. A paneladatbazis vizsgalata soran
megallapithattuk, hogy eredményes volt az 4j IFRS 9 standard implementaldsa, illetve
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a bankhatosagok ajanlasai is tetten érheték az értékvesztésképzés mechanizmusan,
amit a kétérték COVID valtozé hatasa tiikroz.

A pandémia kezelésében adott hatdsagi ajanlasok kiemelik, hogy a jogszabalyi
intézkedések, a moratoriumok hatdsara nem fizeté tigyfelek miatti atsorolasokra
nem keriilt sor, mérsékl6dott az atsorolasok aranya, amit a mintaban a 2. kosar-
ban 1év6 hitelallomany ardanyvaltozasaval mértiink. A gazdasag egészét érd negativ
hatdsok elkeriilése érdekében kulcsfontossagu, hogy a bankok intézményi szinten
milyen hatékonyan és gyorsan tudjak kezelni a nem teljesité hitelek novekedését,
mert az a hitelezés csokkentésén keresztiil az egész gazdasag lassulasat eredményez-
heti. A hitelek hatékonyabb, révidebb id6kozonkénti monitorozasa koltségekkel jar
(CIR), igy abban az esetben, ha erre nem forditanak megfelel6 eréforrasokat, a nem
teljesitd hitelek ardnya novekedhet. Osszességében megallapithato, hogy a vizsgalt
iddszakban - amely a normal tizletmenetet nélkiil6z6 id6szakot is magaban fog-
lal - jol ,,vizsgazott” az Gj IFRS 9 standard, illetve a bankhatdsagi ajanlasok tetten
érhetdk az értékvesztésképzési gyakorlatban.

Természetesen jelen kutatasunknak vannak korlatai. Empirikus eredményeink
az altalunk kivalasztott 177 eurdpai bank 2017 negyedik negyedéve és 2022 elsé
negyedéve kozotti idészakbeli adatain alapulnak. Mas bankok ugyanezen idészak-
beli adatainak vagy ugyanezen bankok mas idészakbeli adatainak felhaszndlasaval
az eredmények eltérhetnek. Kovetkeztetéseink relevancidja tovabba esetlegesen ala-
csonyabb lehet néhany hivatkozott, tobb ezer vallalat adatait tartalmazo nagymintas
kutatds eredményeihez képest. Mindemellett ugy véljiik, hogy az altalunk vizsgalt
3132 banki megfigyelés kell6en nagy bazist ad ahhoz, hogy a kapott eredményeket
megbizhatonak és a gyakorlati implikaciok szempontjabdl relevansnak tekintsiik.
Meggy6z6désiink, hogy az itt kozolt empirikus eredmények mind az eurépai banki
vezet6k, mind a befektet6k szamara hasznos segitséget nytjthatnak dontéseik el6-
készitésében és meghozataldban.
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ABSTRACTS OF THE ARTICLES

IMPACT ASSESSMENT OF SUBSIDISED LOANS IN HUNGARY
Almos Telegdy and Gabor Téth

This study analyses the impact of subsidised investment loans disbursed by Exim
Hungary between 2015 and 2019, the country’s export credit agency. We examine
the effect of the loans on tangible assets, sales, employment and labour productiv-
ity. Matching and panel econometric methods are employed to mitigate the selection
bias caused by the substantial representation of high-performing companies in the
program. According to our results, investment loans increased tangible assets by 61%
relative to unsubsidised companies. The higher capital level resulted in a 10% increase
in the number of employees and an 8% increase in sales, but had no effect on produc-
tivity. Larger loans (relative to the company’s tangible assets) result in greater growth.

INDUSTRY POLICY IN A PORTFOLIO-THEORY APPROACH
Andras Bethlendi

The study aimed to examine the structural changes in the Hungarian national
economy in a growth-stability coordinate system based on the data of the past
quarter of a century. We have identified industries that change below, close to, and
well beyond the pace of national economic development. Our methodology was the
approach of modern portfolio theory applied to financial portfolios. We showed
that compared to the current structure of the national economy, even a significant
positive shift is possible in the longer term. Our analytical framework is also suit-
able for evaluating economic policy goals. Among the industries most supported
by economic policy, the shift towards construction, accommodation and food ser-
vice activities, and agriculture was not found to be efficient from a growth-stabil-
ity point of view. Our approach confirms the expert opinions criticising the rein-
dustrialisation policy, according to which reindustrialisation will not significantly
increase the country's average growth rate. We add to this that forcing it is not prac-
tical from a stability (risk) point of view either. A more specific, networked indus-
trial policy might result in improvements.
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SHARE REPURCHASES INSTEAD OF DIVIDEND PAYMENTS?
THE EVOLUTION OF PAYOUT POLICIES AND POSSIBLE REASONS
FOR THE PROMINENCE OF SHARE REPURCHASES

Daéniel Szladek

The goal of corporate finance is to maximize the value of the firm, and to achieve
this, firms seek optimal investment, financing, and dividend policies. In recent
decades, the latter has undergone a significant change, with companies increas-
ingly relying on a different method of returning money to shareholders: share
buybacks or repurchases, in addition to the classic dividend payment. In a share
repurchase, the firm buys back its own shares, paying the selling shareholder out
of the firm’s cash, similarly to a dividend payment. The rise to prominence of share
repurchases is a fresh topic for corporate finance researchers and finance executives
alike, as the issue regarding payout is now not only about quantity but also about
the form of the payout. Accordingly, it is better to refer to this aspect of corporate
finance by the term payout policy rather than dividend policy. In this study, I focus
on how much of the total shareholder payout is done via share repurchases, how
share repurchases are perceived and valued by the market, and explore the theo-
retical background of this novel payout method.

OUTSOURCING STRATEGIES AND THE LEARNING EFFECT
IN THE SEMICONDUCTOR INDUSTRY

Tamas Vasvari, Dora Longauer and Zsuzsanna Hauck

Many industries are affected by outsourcing and the relocation of production to
other countries, mainly due to cost optimisation. The main idea behind in-house
production is to exploit the benefits of learning-by-doing; however, learning is
a slow process, so the short-term benefits of outsourcing manufacturing may over-
ride the long-term benefits of accumulating productivity knowledge. The semicon-
ductor industry - in addition to the fact that there are clear examples of both ‘make’
and ‘buy’ models - has acquired a key role since the outbreak of the pandemic: the
chip shortage has rippled through many sectors, slowing down or even paralysing
production. In this study, we construct a model to capture the outsourcing decision
of a chip production company, considering the effect of learning-by-doing and sup-
ply resilience. Numerical simulations are used to present the situation of the sem-
iconductor industry before and after the pandemic. We show that although out-
sourcing was the optimal strategy in the pre-pandemic period, since then the rele-
vance of in-house production has increased. The stability of the current strategies
is greatly influenced by external conditions such as relative production costs and
the economic effects of chip shortages, which underlines the relevance of industrial
policies aiming to the semiconductor industry.
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EUROPEAN BANKS IMPLEMENTATION OF IFRS 9 IN THE SHADOW
OF THE PANDEMIC

Tamds Sziics, Edina Cziglerné Erb, Patrik Vérkonyi and Armin Pasitka

In our study, we analyse the results of the implementation of the new IFRS 9 stand-
ard introduced in 2018, through the Non-Performing Loans (NPL) ratio and the fac-
tors affecting it, using the quarterly data of 177 European banks for the time period
from 2017 Q4 to 2022 Q1. Among the factors influencing the Non-Performing Loans
ratio, we analyse the effects of the COVID period, the reclassifications between the
impairment baskets (STAGE) and the cost effectiveness (Cost to Income, CIR). As
a result of our analysis, we find that the banking regulations of the COVID period
and the reclassifications between baskets according to IFRS 9 rules have a significant
negative relationship with the NPL ratio, while the Cost to Income ratio has a positive
effect on the NPL ratio. Based on our results, we conclude that the implementation
of banking supervisory and central bank recommendations, as well as IFRS 9, has
been successful during the pandemic and will help banks to properly manage their
non-performing portfolio in the post-COVID (and post-war) period.



A Kézgazdasagi Szemléhez benyujtott tanulmanyok
elbiralasanak szempontjai

Tisztelt Lektorunk!
Kérjuk, hogy véleményének megfogalmazasa utan téltse ki az aldbbi tablazatot, kérdés-
csoportonként X-szel jelezve azt a mindsitést, amely a legkdzelebb all értékeléséhez!

Ertékelési kritérium Nagyon gyenge/ Elfogadhato, Kivalé
elfogadhatatlan meguti a mérceét

Tartalmi megitélés
Relevancia, varhaté hatés
Precizitas, vilagossag
Szakirodalmi megalapozas,
hivatkozasok

Kérjlik, a tablazatban foglalt minésitéseket 6sszegezve, feltétleniil hlizza ala az alabbi ja-
vaslatok egyikét!

¢ A cikk kdzlését (jelentéktelen javitasokkal) tamogatom.

e A cikk kOzléséhez lényeges atdolgozasra van sziikség.

¢ A cikk kozlését nem tamogatom.

Kérjik, lektori véleményét az aldbbi megfontolasok alapjan készitse el, és lehetéség szerint
valaszoljon minden fontosabb kérdéscsoportra az elbirdland6 cikkel kapcsolatban.

1. A cikk tartalmanak megitélése

Vilagos, kdnnyen azonosithatd és elemzésre érdemes a probléma, amelyet a cikk targyal?
¢ Alkalmas a szerzd éltal kifejlesztett modell (elemzési keret) a probléma megvalaszolasara?
* Megfelel6k a szerzé altal valasztott modszerek, illeszkednek a kutatasi kérdéshez?
Elfogadhato vagy legalabb vitara érdemes a szerzé magyarazata, érvelése?

2. A cikk relevanciaja, varhaté hatasa

Mennyire fontosak a cikkben felvonultatott Uj tudomanyos eredmények az elmélet vagy a gya-
korlat (esetleg mindkettd) szempontjabol? ® Oszténdz a cikk tovabbgondolasra, Gj kutatasokra?
® Varhatd, hogy a tanulmany tudomanyos vitat ébreszt? ¢ Van a cikknek gazdasagpolitikai,
illetve a véllalatok szamara fontos mondanivaléja?

3. Precizitas, vilagossag, attekinthetéség

Egyértelmd, logikus a kifejtés, vilagosak a cikk allitasai, érvelése? ® Vannak fogalmi csUsztatasok,
homalyos fogalmak a tanulmanyban? ¢ Hibatlanok a matematikai levezetések, képletek, formulak,
tablazatok? ¢ Aranyos a cikk szerkezete? ® Gordlulékenyen van megirva a tanulmany?

4. Szakirodalmi megalapozas és hivatkozasok

Epit a szerz6 a témaban kozolt relevans szakirodalomra, azt kellé mélységben ismeri? © Tar-
talmiak a szerzé hivatkozasai, vagy formalisak? ¢ Vannak tételesen felsorolandd hianyos-
sagok ezen a terlileten (megkerilhetetlen szerz6k kihagyasa, kevéssé fontos szerzdk citalasa,
tulzott mértékd dnhivatkozas, nem fliggetlen, lekotelezett hivatkozasok stb.)? ¢ Nem tamasz-
kodik a szerzé megengedhetetlen mértékben mas szerzék irasaira? ® Tulmegy a tanulmany a
szakirodalom egyszer( ismertetésén, 6sszefoglaldsan? ¢ Korrektek, pontosak a szerz§ hivat-
kozasai a cikken belul és a cikk végén kozoélt hivatkozasjegyzékben?



KEDVES SZERzZOK!

Kérjuk, hogy kéziratukat a kdvetkezd eléirasok szerint nyUjtsak bel!

Folyoiratunkban a tanulméanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokdzzel), ettél
maximum =50 szazalékkal lehet eltérni. (A cikk méretét a Word programokban
a Fajl/Adatlap/Statisztika mez&ben lehet megnézni.)

Szerz6ink Ugyeljenek tanulmanyuk szerkezetére! A cikkek minden esetben
korulbelll 800-1000 karakteres tartalmi 6sszefoglaléval kezdédnek, amelyben
atanulmany f8bb hipotéziseit és allitasait kell ismertetni. (Ezt az sszefoglalot
angolul is mellékelni kell.)

Az 6sszefoglalét kovetd csillagos labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészité-
sével kapcsolatos informaciokat és a koszonetnyilvanitasokat. Utana kdvetkezik
a szerz6 foglalkozasa (esetleg beosztasa), munkahelye és e-mail-cime.

A fészdveg legyen jol strukturélt: a fejezetek élén vastag betls, az alfejezetek
élén dolt betls cimek alljanak!

A tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerzé(k)
teljes nevével (kulfoldiek esetében elég a keresztnév monogramja), a megjele-
nés évszamaval, a md pontos cimével, kiadodjaval, kiadasi helyével, illetve a
folyoirat pontos cimével, évszamaval, kdtetszamaval, a megjelenés hdonapjaval,
oldalszammal, valamint ha van, a tanulméany DOI-azonositéjaval. A széveg-
ben elegendd a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni.
Sz6 szerinti hivatkozas esetében az oldalszam feltlintetése elengedhetetlen.

A téblazatokat a cikkben folyamatosan kell szamozni (a szamozéas az Uj alfe-
jezetekben, alpontokban nem kezd&dik Ujra). Mindegyik tablazatnak cimet kell
adni, és a bennuk szerepld mennyisegi értékek mertékegysegét fel kell tintetni.
A tablazatokat a Word tablazatszerkeszt6jével kell elkésziteni. A tablazatbeli
megjegyzéseket és az adatok forrasat kézvetlenll a tablazat alatt kell elhelyezni.

Az abraknak cimet kell adni, és folyamatosan be kell 6ket szamozni (a szamozas az
Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik Ujra). Az dbrahoz tartozd megjegyzé-
seket és az abra forrasat kozvetlendl az dbra alatt kell feltintetni. Kérjlk, csatoljak
a kézirathoz az eredeti Excel-fajlokat (ha nem Excel programban késziiltek
az abrak, akkor valamilyen vektoros — példaul pdf, eps — formatumban).

Aképleteket a jobb oldalon zardjelben folyamatosan kérjik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szamozas).

Kérjuk, a honlapunkrol is letoltheté felhasznalasi szerzddést (www.kszemle.hu/
utmutatas/szerzodes.pdf) alairva juttassak el szerkesztéséguinkbe.



Kedves Szerzdink!

Az MTA Kényvtéar és Informacidés Kdzponttal egylattmikoédve cikkeinket
ellatjuk a CrossRef-nél regisztralt DOIl-azonositéval. Ezért kérjik, hogy a
Hivatkozasokban tintessék fel a mlvek DOIl-azonositdjat (természetesen
sokszor eléfordul, hogy nincs ilyen). A DOI a kévetkezd linkre kattintva ke-
resheté meg: http://search.crossref.org.

Példaul:
BoLprin, M.—MonTEs, A. [2005]: The intergenerational state. Education and
pensions. Review of Economic Studies, Vol. 72. No. 3. 651-664. o.

A hivatkozott tételt bemasoljuk a keresémezdbe, a talalati listabdl pedig kiva-
lasztjuk a megfeleld tételnél 1évé hivatkozast, és beszurjuk a hivatkozas végére:
BoLpriN, M.—MonTEs, A. [2005]: The intergenerational state. Education and pen-
sions. Review of Economic Studies, Vol. 72. No. 3. 651-664. o. https://doi.org/
10.1111/j.1467-937x.2005.00346.x.

Ne feledkezzenek meg a beszurt hivatkozas hiperhivatkozasként valé megje-
I6lésérdl a kéziratban!

A CrossRef-nél regisztralt DOI néveli a cikkek lathatdsagat, kdnnyiti az adott,
kapott hivatkozasok 6sszeszamlalasat!
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Cime:
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El&fizetési dij egy évre: 26 400 Ft O fél évre: 13200 Ft O

datum alairas
Megrendelhetd levélben: Magyar Posta Rt., 1900 Budapest; faxon: 303-3440;
e-mailben: hirlapelofizetes@posta.hu
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