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CSABA LASZLO MTA -

Vazlat a magyar kozgazdasig-tudomany
nyolc évtizedérdl (1945-2025)

A tanulmany a magyar kozgazdasag-tudomany fejlodésének f6bb iranyait tekinti
at 1945 és 2025 kozott. A vizsgalat kozéppontjaban két kérdés all: a nemzetkozi
tudomanyos aramlatokhoz valé kapcsolodas és a kdzgazdasagi gondolkodas tar-
sadalmi hasznossaga. Az iras amellett érvel, hogy a magyar kozgazdasagtan tor-
ténete szorosan Osszefonodott az orszag politikai és intézményi atalakulasaival.
A szocialista tervgazdasag idészakaban a marxizmus hivatalos ideoldgiava valt,
ugyanakkor a hazai kozgazdasagi gondolkodas legmaradandébb eredményei éppen
a rendszer miikodési zavarainak empirikus elemzésébdl, valamint a nemzetkozi
elméleti iranyzatok fokozatos befogadasabol sziilettek. A tanulmany bemutatja
tovabba, hogy a rendszervaltozas miként teremtett j lehetéségeket a nemzetkozi
integraciora, mikozben 1j fiiggoségeket és intézményi fesziiltségeket is 1étrehozott.
Az elemzés kitér a 2010 utani idészak sajatossagaira is, kiillonosen az allami sze-
repvallalas, a kutatasszervezés és a tudomanyos teljesitmény mérésének kérdéseire.
A tanulmany kovetkeztetése szerint a magyar kozgazdasag-tudomany legfontosabb
hagyomanya az empirikus megalapozottsag, a nemzetkdozi nyitottsag és a mérsékelt,
ideoldgiai széls6ségektdl tartozkodo elemzd szemlélet fennmaradésa.”

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: B25, N14, P20.

Kulcsszavak: magyar kozgazdasag-tudomany, a kozgazdasagi gondolkodas torténete,
szocialista gazdasagi rendszer, atmeneti gazdasagok, Magyar Tudomanyos Akadémia.

* Az MTA 200 éves fennalldsa alkalmabol a Gazdasag- és Jogtudoményok Osztélya ltal rendezett
kiallitas és a 2026. februar 4-én megrendezett konferencia el6addsai altal inspirélt reflexiok. A szoka-
sos megszoritasokkal koszonettel tartozom Foldi Andrdsnak és Halmai Péternek, valamint a szerkesz-
tonek a felvetéseikért és kritikajukért. Mivel mind a kiallitas, mind a konferencia sulypontja a mara
lezartnak tekinthetd 1825-1945 kozti iddszak volt, a jelen attekintés a méba éré multtal foglalkozik,
a teljesség és véglegesség igénye nélkiil. Egy kell6 alapossaggal, minden ponton megfeleléen dokumen-
talt attekintés nagymonografiat igényelne, ezért a jelen sziikebb sszegzés igénye és eredménye szerint
is csak a cimében is vallalt ,vazlat”.

Csaba Ldszl6 az MTA rendes tagja, professor emeritus, Kozép-eurdpai Egyetem, Bécs és Budapesti
Corvinus Egyetem (e-mail: csabal@ceu.edu).

A tanulmanyra a Creative Commons CC-BY iranyelvei érvényesek.

A Kkézirat els6 véltozata 2026. februdr 5-én érkezett szerkesztségiinkbe.

DOI: https://doi.org/10.18414/KSZ.2026.6.613
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Outline of eight decades of Hungarian economic thought (1945-2025)
LASZLO CSABA

This study reviews the main directions in the development of Hungarian econom-
ics between 1945 and 2025. The analysis focuses on two central questions: integra-
tion into international intellectual currents and the social usefulness of economic
thought. The paper argues that the history of Hungarian economics has been closely
intertwined with the country’s political and institutional transformations. During
the period of the socialist planned economy, Marxism became the official ideology;
at the same time, however, the most enduring achievements of Hungarian economic
thought emerged precisely from empirical analyses of the system’s dysfunctions and
from the gradual reception of international theoretical approaches. The study also
demonstrates how the post-socialist transition created new opportunities for inter-
national integration while simultaneously generating new forms of dependency and
institutional tensions. The analysis addresses the specific features of the post-2010
period as well, especially issues related to the expanding role of the state, the organ-
isation of research, and the measurement of scientific performance. The paper con-
cludes that the most important tradition of Hungarian economics lies in its com-
mitment to empirical analysis, international openness, and a moderate analytical
approach that avoids ideological extremes.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: B25, N14, P20.

Keywords: Hungarian economics, history of economic thought, socialist economic
system, transition economies, Hungarian Academy of Sciences.

Bevezetés

A magyar kézgazdasidg-tudomény' 1ényegében egyidds az Akadémidval. A jelen
irasnak keretet add rendezvények keretében alapos referatumok mutattak be az
1945-6t megel6z6 iddszak legfontosabb iranyzatait és szerepléit. Hozzaszolasunk-
ban e kérdésekre annak ellenére sem tériink ki, hogy az ezen idészakban alkotok
munkdssaga tobbnyire a vilagégést kovetden is folytatddott itthon vagy kiilfoldon
- bar tobbnyire a hazai egyetemi és akadémiai kereteken kiviil. Kézismert példaul,
hogy Heller Farkas (1943) és Theiss Ede is halalaig nagy ivli dsszegzésen dolgo-
zott (bar az utdbbi sosem jutott el a kdzreaddsig), és nem hagyta abba az alkotast
nyugdijaztatasat kovetden Navratil Akos és Abay-Neubauer Gyula sem. A felsorolt

' Ez a gondolatmenet madartavlatbol tekinti 4t a hazai kézgazdasagi gondolkodds alakulasat. Ter-
jedelmi és er6forraskorlatok okdan nem térekszik teljes korti dokumentalasra és az egyes megéllapi-
tasok részletes alatimasztasara. A vizsgalat két f6 sulyponti kérdése a vildgfolyamatokhoz torténd
illeszkedés és a tdrsadalmi hasznossdg szempontja. Utobbi ,az Akadémia — a nemzet tandcsadoéja”
kiildetés osszefiiggését szem el6tt tartva a szokdsosndl szlikebb értelmezést indokol. Ebben az irds-
ban nem targyaljuk az tizleti tudomdnyokat (koztiik az agazati gazdasdgtanokat) és az elsésorban vi-
laggazdasagi jellegli tanulmanyokat, az els6t absztrakcios szintje, a masikat hatarteriileti, tudomany-
kozi természete okan. Bar egyik teriilet jelentdségét sem vonjuk kétségbe, az akadémiai gyakorlatban
nem ok nélkiil szervez&dnek ezek elkiiloniilt tudoményos bizottsdgokba, és ez volt a helyzet a cikk
keretét ad6 rendezvényeken is.
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tuddsok — valamint a kiilf6ldon fényes karriert befutok — munkassédgat ebben az
attekintésben mégsem vizsgaljuk.’

A két vilaghabort kozott a magyar kozgazdaszok természetes modon kotédtek
a nemzetkozi folyamatokhoz. Muveik gyakran parhuzamosan jelentek meg a kor
szakmai vilagnyelvén, németiil és magyarul is. Kiemelked6 képviseldi ennek Heller
Farkas (1943) elmélettorténeti munkdja és Suranyi-Unger Tivadar (1967) gazdasag-
elméleti 6sszegzése — az utobbi els6 valtozata négy évtizeddel korabban, a szerzo sze-
gedi korszakdaban latott napvildgot Németorszagban és az Egyesiilt Allamokban is,
az Amerikai Kozgazdasagi Tarsasag akkori elnokének ajanlasaval. Mindkét szerz6
természetes modon a kor nemzetkozi dramaba beépiilve fejtette ki nézeteit — inkabb
német, mint angolszasz megkdozelitéssel (ahogyan ez akkortajt a kontinensen szoka-
sos volt).” Eppen ezért természetes folyamat volt, hogy e jelentds szerzék vagy tanit-
vanyaik a hatdrokon tul folytattak tudomanyos tevékenységiiket, illetve ott futottak
be jelentds palyat (mint napjainkban Abhijit Banerjee, Jean Tirole, Amartya Sen,
Esther Duflo vagy Daron Acemoglu).

Ugyanakkor nem kérdéses — és ezt a kdzkézen forgo elmélettorténeti munkak is
igazoljak -, hogy a magyarok a kozgazdasagtan vilagairamanak mellékvizein evez-
tek. Egyes képvisel6ik jelentSs elismerést vivtak ugyan ki, 6sszességében azonban
inkabb kovették, mint alakitottak a féaramot mind a torténeti iskola, mind a forma-
lizalt iranyzatok terén. Egyes magyar szerz6k meglatasait viszont kiilfoldi elmélet-
torténeti munkak is hasznositottak.

Az 1945-0s év természetesen a kozgazdasag-tudomanyokban is vizvalaszto volt.
Az elsodort orszag”* helyén - a német, majd a szovjet megszallds nyomdan — létrejott
Uj rendszer minden teriileten 4j szakaszt hozott. Ezeket a folyamatokat jol jellemzi,
hogy az 1937-ben még Magyarorszagrdl Nobel-dijat nyeré Szent-Gyorgyi Albert
— 1945 és 1947 kozott nemzetgylési képviseld és az MTA masodelnoke — 1947-ben
elhagyta az orszagot (pedig a kisszamu valodi ellenallé kozé tartozott). Az attorés
1949-ben tortént, amikor a korabbi — nem éppen sztik kort és kovetkezmények nél-
kiili - tisztogatasok mértékén is messze tulmenden a polgari elemek tilnyomo részét
eltavolitottak az Akadémiarol, fuggetlenil attol, hogy részesei voltak-e a jogfoszta-
soknak. Ekkor sziint meg tobbek kozott Heller, Surdnyi-Unger és Theiss Ede tagsaga
is, akiket csak 1989-ben vettek vissza.’

? Konferenciankon e korszak alkotéit, a matematikai iranyzatot és a pénziigytant is kiilon el6-
adasok mutattdk be. Ertelemszertien minden megszélalé sajat hangstlyait koveti, és nem volt
torekvés semmiféle egységesitésre sem a legfontosabb muvek, sem a teljesitmények értékelésének
tekintetében.

* Sokatmond6 példa az, hogy a késdbbi Nobel-dijas svéd kozgazdasz és politikus, Gunnar Myrdal
munkai egészen az 1960-as évekig inkabb/elébb németiil lattak napvilagot, és csak utébb jelentek
meg angolul.

* Feny$ Miksa (1946) talalé kifejezése a vészkorszakrol.

® Az emlitettek — csakigy, mint a nem kevésbé tekintélyes és befolyasos Navratil Akos vagy Kadas
Kélmdn - évekkel talélték ugyan a politikai fordulatot, de munkdssagukat célszertibb volt a két habo-
ru kozti idészak keretében bemutatni mind a kidllitdson, mind a konferencian.
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A tervgazdasag iddszaka

A szocialista korszak értelemszer(ien 4j szakaszt hozott a magyar kozgazdasag-
tudomany életében is. Ennek legfontosabb része a marxizmus allamvallassa tétele
és a szovjet tipust marxizmus képviselGinek eltérbe allitasa volt. E folyamat élén az
1948-t6l 6nallo, 1953-t61 1986-ig Marx Karoly nevét viseld kozgazdasag-tudomanyi
egyetem jart, ahova csak mutatoba keriilt be a régi garda egy-egy képviselgje, de
6k is tobbnyire a partvonalra szoritva mtikddhettek.® A régi nemzedék képvisel6i
koziil a munkasmozgalombdl érkezd és jellemzden kozgazdasz végzettséggel nem
rendelkezé rektorok (Rudas Laszld, Hay Laszld, Fogarasi Béla és Pach Zsigmond
P4l) az Akadémia tagjaiva is valtak.” Ugyanakkor a marxizmus — mas orszagokkal
szemben® és részben a tobbi tdrsadalomtudomdnytdl eltéréen — nem vert a szakmaé-
ban mély gyokeret. Ha a tervgazdasagi korszak politikailag legbefolyasosabb koz-
gazdaszait idézziik fel, e sorban jellemzden olyan, eredendéen nem kommunista,
nem marxista tarsutasok szerepelnek, mint Varga Istvan, Bognar Jozsef, Vajda
Imre, Csikds-Nagy Béla vagy Szabé Kalmén.’

A marxizmus uralkodé pozicidja természetesen nem volt artatlan kisérletezés. Ez
az elmélet legkésbb a hatvanas évektdl elvesztette vonzerejét. A hittételek és a cen-
zira megkovetelte bizanci nyelvezet, valamint a kézpontilag kijelolt kutatandé témak
és elére megadott ,helyes” eredmények kettése a nyugati iranyzatoktol élesen eltérd
hivatalos kinalatot eredményezett. Hasonld helyzet alakult ki a tananyagoknal is,
amelyek a szakma nagy részének kizaroélagos ismeretforrasat jelentették.

A magyar egyetemi képzésben mégis a térségben egyediilallo médon harom sze-
meszteren at folyt az elmélettorténet oktatasa, amelyben lényegében az 6sszes nem
marxista irdnyzat megjelent.'” A tirgyat oktato Mdatyds Antal (Heller Farkas egykori
tanarsegédje) a kevés partonkiviili oktaté egyike maradt. Bar mind a maga idejé-
ben, mind a fordulatot kévetéen joggal biraltak 1961-2004 kozott szamos kiadast
megért tankonyvét a minden szerzé értékelésében megjelend ,,voros farok” miatt,
az értéke nem elvitathatd. Aligha meglepd, hogy ez a munka 1985-ben, a gorbacsovi
enyhiilést megel6z6 idGszakban a tekintélyes brit Macmillannel kozos kiaddsban
jelent meg (Matyads, 1985), kedvezd nemzetkozi visszhangot is kivaltva. Ez figye-
lemre mélté mozzanat, hiszen a szovjet tipust rendszerekben (igy Magyarorszagon

° Némelyek szamara a Miegyetem és az ELTE, valamint a KSH nyujtott menedéket.

" Kivétel e tekintetben A tokét magyarra iiltetd Nagy Tamas, aki kuratorként vezette az intézményt,
majd a gazdasdgi reform munkélataiban szerzett nevet, de 6ndllé mtivek hijan nem lett akadémikus.

¥ Az NDK-nak, Csehszlovékidnak, Lengyelorszdgnak és Jugoszldvidnak is jelentds sajit — autoch-
ton — marxista-szocialista hagyomdnya volt. Ndlunk a Lukdcs-iskola kivételnek szamitott, a tobbség
szamara a marxizalo nyelvezet a publikalhatésagot lehet6vé tevé alruha volt csupan, érdemi érvkész-
letet nem biztositott. Jelentsen eltért e tekintetben a csehszlovik emberarcu szocializmustdl vagy
a keletnémet gondolkodastol (Wagener, 2021).

’ Ismeretes médon a Szovetséges Ellendrzé Bizottsig mar 1945-t6] - koalicidés — partalapon osztot-
ta el az egyetemi tanari poziciokat, egyfajta karpotlasként és az uj felallas leképezéseként. A katedra
és az Akadémia is szamos kozszereplé szamara jelentett egyfajta menedéket, Nagy Imrét6l Bognar
Jozsefen, Hegediis Andrason és Nyers Rezsén at Lukacs Gyorgyig.

' A kép teljességéhez hozzatartozik, hogy a ,helyes dllaspontot” egy teljes kiilon szemeszterben,
kiilon tankonyvbdél oktattak (Szigeti & Mihalik, 1981).
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is) az volt a gyakorlat, hogy a ,masként gondolkodok” és az elhajlok az akadémiai
intézetekben bujhattak meg, mikozben az egyetem elvileg az ideoldgiai tisztasag
béstyajanak szamitott.

Matyas konyve a kadari korszak kompromisszumainak jellemzé terméke. A mi
szempontunkbol a lényeg a funkcionalitas. A targyalas terjedelme és mélysége
bizonyara nem Kkis szerepet jatszott abban, hogy a marxizmus egyeduralma végsé
soron nem jart azzal, hogy a magyar kozgazdasag-tudomanyban negyvenot évnyi
hiatus alakult volna ki. Ez utébbi kiilondsen a térség egészét atfogd dsszehasonlitds-
ban (Horvath, 2020; Kaase et al., 2002; Wagener, 1998) valik szembe6tlévé, hiszen
a tobbi szocialista orszagban — Lengyelorszag kivételével — alig sziilettek emlitésre
mélto eredmények. Nalunk viszont az ,,akadémiai tudoméany” tobb sikon is hozott
maradando teljesitményeket.

Egyfeldl a régi iskola megmaradt képviseldi koziil tobben, Abay-Neubauer Gyulatol
Varga Istvanig, tovabb folytattdk a publikalast Nyugaton - nemegyszer konspirativ
modszerekkel kijuttatva gépirataikat. Ehhez az aramlathoz tartoznak azok is, akik
Nyugatra tavozva folytattak olyan kutatasokat, amelyek valamilyen médon Magyar-
orszagra is vonatkoztak. Kiemelkedik e tekintetben a Vilagbank vezet6 kozgazda-
szaként az orszag érdekében is dolgozd Balassa Béla (1990), valamint a gazdasagi
rendszerek 0sszehasonlito elemzésének klasszikusa, Suranyi-Unger Tivadar (1952).
Hasonlo6an kritikus hangt, dm itthon megjelent munka volt Kadar Béla (1977) Latin-
Amerika-kotete, amely az importhelyettesitd iparositas és a tekintélyuralmi politikai
rendszerek biralatat fogalmazta meg.

Masfeldl az itthon maradottak munkassagabol kiemelhetdk a valésagosan
mikodoé tervgazdasagot leird s egyuttal annak piacositdsat szorgalmazo irasok.
Kiemelkedik koziilitk Kornai Janos (1980, 1992) két nagymonografidja, amelyek
parhuzamosan angol nyelven is megjelentek. A szerzé rendszeres jelenléte a nem-
zetkozi férumokon elismerést és lathatosagot biztositott: 1978-ban a Nemzetkozi
Okonometriai Térsasag elnokévé vélasztottak, 1986-ban pedig a Harvard Egyetem
rendes professzora lett.

A magyar tarsadalomtudomany egésze (és ezen beliil a kdzgazdasagi kutatdsok
is) szempontjabol kiemelked?d jelentségii, nemzetkozileg is meghatarozo telje-
sitmény volt az eredetileg 1972-ben megjelent Anti-Téke, vagy ahogy mindenki
nevezte: az Uberhaupt'' (Bence et al., 1992). Ez a kéziratban terjed8 nagy ivi
munka azzal valtotta ki a kor hatalmassagainak ellenkezését, hogy zart logikai
rendszerben mutatta ki a marxi elmélet belsé ellentmondasait, vagyis kimondta:
a kor dogmai elméletileg is tarthatatlanok. A kétet ijdonsaga az immanens kriti-
kaban rejlett — a marxi kereteken beliil maradva bizonyitotta az utopisztikus javas-
latok kivitelezhetetlenségét.

A tervgazdasagi iddszak termése két sikon bizonyult maradandénak. Egyfeldl
a valosagosan miikodo rendszer leirasa, biralata és atfogd javitasi kisérletei terén -
ebben az iranyzatban nagy feltiinést keltett Antal Laszlo (1985) muve. Masfel6l a kor

" Ez A tSke eredeti nyelvén a ,lehetséges-e egyéltalan kritikai gazdasagtan?” mondatbdl a lényegi
»egyaltalan” kiemelése, ami a tagado valaszt el6legezi meg.
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nyugati eszmearamlatainak meghonositasa és alkalmazasa valt meghatérozova; eze-
ket a kovetkezd fejezetben targyaljuk.

Az els6 kategoria meglehetésen kiterjedt és jol dokumentalhatd, ahogyan ezt
egy csaknem harom évtizede megjelent kdtetben a nagyszamu kismester teljesit-
ményét elemezve bemutattuk (Szamuely & Csaba, 1998). Az id6tallonak bizonyult
munkak a rendszer eredendd megjavithatatlansagara mutattak ra, és a biirokra-
tikus iranyitds piaci (kozte tékepiaci) allokdcioval torténd felvaltasanak iranya-
ban jelolték meg a kiutat — amire a rendszervaltozast kovetden sor is keriilt. Az
iranyzat elsé fecskéjének Kornai Janos 1956 oktoberében megvédett és nem sokkal
késébb publikalt (Kornai, 1957) kandidatusi értekezése tekinthetd, amely 1959-
ben a masodik vilaghabort utdn elséként jelent meg Anglidban egy Magyarorsza-
gon é16 kozgazdasz konyveként. De meg kell emlékezni két monumentalis, empi-
rikus alapozasu kotetrél is. Bauer Tamads (1981) a beruhdzasi ciklusok elemzésével
lényegében megcafolta azt az elképzelést, hogy a tervgazdasagot az elérelatds és
araciondlis koordinacié jellemzi. Sods Karoly Attila (1984) pedig - a jugoszlav gaz-
dasag ellentmondasai mellett — a pénz szocializmusban jatszott szerepének sziik-
ségképpen korlatozott voltat mutatta be. Kovetkeztetése szerint a tékepiac kiépi-
tése nélkiil lehetetlen a sziikos er6forrasok észszert allokacidja. Hasonlo megalla-
pitast korabban az osztrak iskola képvisel6i is megfogalmaztak ugyan, de mig az
6 meglatasuk spekulativ volt, So6s munkajaban az empirikus alapozas bizonyitd
hatdsa volt atiit6 ereju és egyben maradandod is.

A masodik kategoria idétallosaga és eredetisége kevésbé egyértelmi, mikozben
a vilagaramhoz torténé illeszkedés szempontjabdl aligha hanyagolhato el. A teljes-
ség igénye nélkil emlitiink meg néhany kiemelkedé munkat. Janossy Ferenc (1966)
maig hatd érvénnyel emelte ki azt a tényt, hogy az 1945 és 1964 kozotti iddszakban
eredendden egyszeri tényez6k hatdsara, nem pedig a szocialista gazdasagi rendszer
felsébbrendiisége miatt volt gyors a gazdasagi novekedés és mutatkozott felzarkdzas.
A torténet véget ért, és nem ismételhetd."” Erdés Tibor (1972) a neoklasszikus noveke-
dési elméletre épitve bizonyitotta be a beruhazasok mennyiségi novekedésére épiilé
stratégia zsakutcas voltat. Erdés Péter (1974) a marxi és a keynesi gondolatok egyfajta
szintézisével arra mutatott ra, hogy pénz nélkiil semmilyen modern gazdasag nem
miikodhet. A pénz elhalasanak marxi vizidja tehat elvileg és gyakorlatilag is igen mesz-
sze all a valosagtol. Vagyis a modern kapitalizmus épp a pénz — ezen beliil a hitelpénz -
mitkodése révén értelmezhetd. Mivel a kor gazdasagpolitikai féaramaban - Tinbergen
(1967) nyoman - a fejlett orszagok gazdasagara az ,.egyre kevésbé piaci koordinacié”
tétele allt, ez a felismerés nemzetkozileg is jelent6s.

Elkeriilhetetlen, hogy a nemzetkdzi egybevetésben kitérjiink a mai fé6aramot
jelenté matematikai kozgazdasagtan szerepére. Mint egy nemrég kozreadott alapos
attekintés részletesen bemutatta, az iranyzat lényege szerint kettds szerepet jatszott
(Kovacs, J. M. szerk., 2022). Egyfel6l Oskar Lange és Abba Lerner nyoman - akik-
nek kovetdi kozé sorolhatunk Leonyid Kantorovicstol Mario Domenico Nutiig
szamos kivalosagot — a terviranyitast tartottak az észszertiség tarsadalmi szint

"> A német eredetinek nem ok nélkiil a Das Ende der Wirtschaftswunder volt a cime.
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kiteljesedése terepének. Masfel6l a kommunista diktatirakban az észszertitlensé-
gek formalizalt kimutatdsa a belsd, konstruktiv birélat terepe volt.” Sok esetben az
egyes szerzok szakman kiviili (politikai) egyensulyozasa dontotte el, hogy melyik
elem a meghatarozé. Ez kiilonésen a Szovjetunié dsszeomlasat kovetd évtizedben
vélt szembeo6tldvé. Erdekes, hogy Magyarorszagon az irdnyzat sosem tett szert
olyan tekintélyre, mint Oroszorszagban (befolyasa azonban mindkét esetben eré-
sen korlatozott maradt).

A rendszervaltozas kihivasai

A fentiekbdl adéddan a magyar kozgazdaszok erds empirikus, alkalmazas-kozponta
kutatasi érdeklédése a rendszervéltozést sajétos kisérleti tereppé alakitotta.” Mint
minden érmének, ennek is két oldala volt. Egyfeldl az elemz6k nagy része helyesen
latta, hogy a politika mit képes és hajlando megvalositani — ezért soha nem jott létre
olyan szakadékszeru eltérés a ketté kozott, mint példaul Kelet-Németorszag vagy
Oroszorszag esetében. Ennek velejardjaként szinte elhanyagolhaté maradt a Nyugat-
rol érkezd tandcsadok és a nagy hirt, de a helyi viszonyokat kevéssé ismeré ,,nagy-
dgyuk” otleteinek befogaddsa, még kevésbé alkalmazasa.”

A masik hatas kettds volt. Részben a magyar szerzék — nyelvi és kapcsolati el§-
nyeiket kihasznalva — sok mas orszag kutatoinal erételjesebben tudtak megjelenni
a nemzetkozi forumokon, konferencidkon és kiadvanyokban; ez a vilagaramba tor-
ténd tényleges visszaépiilést is jelentette. Masfel6l a nemzetkozi kozgazdasag-tudo-
many 6 kérdéseihez és vezet6 folyodirataihoz csak korlatozottan tudtak kapcsolddni.
Kornai (2014) joggal haborog amiatt, hogy a magyar kozgazdasagtan altal folfedezett
kategoriak (mint példaul a puha koltségvetési korlat) puszta megszokasbol, hivatko-
zas nélkil keriilnek at a vezetd szerz6k munkaiba; ez nyilvan a korabbi periferikus
helyzet egyik kévetkezménye.'

A rendszervaltozassal tehat tobbféle kihivas érte a magyar kozgazdasag-tudo-
manyt. Egyfel6l maga az atalakulas és annak fokozatos, sokkterapiat nélkiil6zé
menete hosszi évekre biztositott kutatdsi municidt, amely irdnt nemzetkoézileg is
jelentds érdeklddés mutatkozott (Kornai, 2000; Voszka, 2019). Kina sajat, gradualista
atmenete — mérete és befolyasa miatt — a magyar fejleményeket is relevanssa tette, ami
negyedszazadra sz016 konjunkturat eredményezett. Alig akadt olyan évfolyam vezetd

¥ Ez a legegyértelmiibb Oroszorszagban volt, ahol az Ekonomika i Matyematyicseszkije Metodi
cimi negyedéves folyoirat a tervgazdasaggal szemben leginkabb kritikus elemzések forumava valt.
A rendszervaltozdssal — jorészt generacios okok folytdn — a lap és az egész iranyzat szembekeriilt
a Jegor Gajdar koriil csoportosulo reformkézgazdaszokkal.

" E kérdést tobb résztvevd megfigyel6 is korbejarta, koztiik Csillag (2022), Kornai (2000), valamint
Voszka (2019).

" E kérdésekrdl kiterjedt vita folyt , Kelet és Nyugat kozt” fécimmel a Kézgazdasagi Szemle 1996. évi
évfolyamaban; az ott bemutatott érveket és ellenérveket ma is érdemes dtgondolni.

' Kovacs (2002) e kérdéskor tagabb dsszefiiggéseit is bemutatja, ami messze vezet jelen attekinté-
stinktdl.
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nemzetkozi folyodiratokban, ahol ne jelent volna meg cikk vagy tanulmany a poszt-
kommunista 4talakulas kérdéseirél.”

Miésfelél az itthoni finanszirozési és presztizsszempontok'® atalakuldsdval parhuza-
mosan ez a felhajtéerd kifulladt. Ma mar legfeljebb az illiberalizmus vagy a fejlddés-
tan keretében (a politikatudomanyban és a nemzetkozi tanulmanyokban) vetédnek
fel térségiink dilemmai. A kozgazdasagi elmélet és forumai kozott sem a szerzok, sem
a szerkesztok szintjén nem jellemz6, hogy a régio sajatossagai hangstlyosan megje-
lennének — ami ugyan szokatlan, de torténetileg nem példa nélkiili.

Mindemellett sziikségessé és lehetségessé valt a fésodorba torténd visszatérés.
Ennek egyik alapja, hogy a fiatalabb kutatok koziil sokan nyugati egyetemeken sze-
rezték doktori fokozatukat, vagy nemzetkozi szervezeteknél folytatjdk munkajukat.”
Felmeriil azonban a kérdés, vajon tekinthetjiik-e 6ket a magyar kozgazdasag-tudo-
many részének - kiilonosen, ha 6k maguk nem térekszenek itthoni publikalasra,
illetve nem képviselik az orszag tigyeit nemzetkozi férumokon (Gyérfty, 2024). A koz-
gazdasdgtan hazai miivelése mindmaig szamos ellentmondas forrasa.

Attekintésiinkben ezért az itthon alkotokra Osszpontositunk, hiszen ebben a kor-
ben érdemes vizsgalni a tudatos valasztasokat. Az atmenet kutatoi koziil kiemelkedik
Kornai Janos, akinek munkéssagat kiilon tanulmanyban is méltattam (Csaba, 2023).
Kritikai felvetései és eredeti megkozelitései a mai napig is folyamatosan komoly hatast
gyakorolnak a téma nemzetkézi muvel6ire Kinétdl az Egyesiilt Allamokig.

A nyugati kozgazdasagtanhoz valé kozelités alapfeltétele, hogy a neoklasszikus
egyensulyelmélet f{6bb meglatasai ne csupan szélamok vagy egyetemi jegyzetek for-
méjaban legyenek hozzaférheték. Zalai Erné (2000) monumentalis mtive e hidépitd
funkcidt tolti be, amikor a mikrookonomiai elemzések matematikai apparatusat atfo-
goan és analitikusan magyarazza. Mig a féaramhoz torténé megtérést szinte hittéri-
t6i buzgalommal hirdet6k™ tobbnyire nem alkottak eredeti elméleti munkakat, Zalai
a neoklasszikus elmélet részleteire kiterjedd, szigoru bizonyitasokat is tartalmazo,

"7 A nem kimondottan a mi térségiinknek szentelt (area studies) lapok, illetve a nagy kiadok szer-
kesztébizottsagaban vagy a nemzetkozi tudomanyos tarsasagok vezetésében ez jol titkkrozédik.

** A populizmus térnyerésével sokfelé (példdul az Egyesiilt Allamokban, de Kindban nem) meg-
figyelheté az egyetemek, a kutatds és a tudomany tarsadalmi presztizsének siillyedése. Az ,igazsig
utdni vilag” a virtudlis térben elterjedt, a laposfold hiveitél az oltdsellenességig és természetesen
annak - immdr bevetté valt - megkérdéjelezéséig, hogy megtériil-e a diploma megszerzésébe fek-
tetett id6 és pénz. Ekozben két kinai egyetem, a Csdcsiang (Zhejang) és a sanghaji Csiao Tong (Jiao
Tong) is megelézte 2025-ben a publikdcids teljesitményt mérd leideni listan a Harvardot (www.
northamericantutors.com, 2026. janudr 17.).

"’ Az utébbi kategéria pozitiv példija volt az Eurépai Monetaris Intézetet megalapité Lamfalussy
Sandor vagy az elmult harom évtizedben kiilonféle funkcidkat is betoltd, viharos életpalyat maga
mogott tudé Kopits Gyorgy, mindketten az MTA kiilsé tagjai. Az angol lordjaink: Kaldor Mik-
16s, Balogh Tamas és Bauer Péter Tamas sosem torekedtek efféle szerepvallaldsra, mint ahogyan az
Egyesiilt Allamokban alkoté Scitovsky Tibor és Fellner Vilmos sem. A Nobel-dijas Harsanyi Jdnos
nem sorolhaté be egyértelmtien, mert doktori értekezését 1947-ben a budapesti tudomanyegyete-
men szerezte, de az ebben foglaltakat kifejts, erételjesen matematikai miiveit mar az Egyesiilt Alla-
mokban irta, kdzvetlen gyakorlati alkalmazasok nélkiil. Oket taldn helyesebb magyar szdrmazasu
kozgazdaszoknak nevezni.

0 Kozéjiik tartozott két egykori kollégank, Csontos Liszlé és Pete Péter, de szaimos més szerepld is
emlithetd lenne.


www.northamericantutors.com
www.northamericantutors.com
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hianypdtlé konyvet adott kozre. Kotetében rendre hangsulyozza, hogy a matemati-
kai elemzés eszkoz, nem pedig az elmélet 6nallé célja.

A nyugati gazdasagpolitikai és elméleti elemzéshez valé illeszkedés szép példaja Erd6s
Tibornak az inflaciérdl (1998), majd a fenntarthatd gazdasagi ndvekedésrdl (2003) koz-
readott vaskos monografigja. Erdds a neoklasszikus novekedéselméletet a magyar viszo-
nyokra alkoté mdédon alkalmazza. Mikézben viszonylag kevés formalis levezetést hasz-
nal, érvelésének szigorusaga és alkalmazasainak konkrétsaga maradandd, mi t6bb, pél-
daértéki elemzés mai szemmel is. E konyv ikerkotetének tekintheté Antal Laszl6 (2004)
monografidja, amelynek fontos eréssége, hogy a koltségvetési eszkozokkel gerjeszthetd
tobbletnovekedés immanens korlataira hivja fel a figyelmet. Erdés masik konyve, az inf-
lacioskotet, v attdl a — gazdasagpolitikat évtizedeken at kisért6 — téveszmétdl, misze-
rint magasabb infldcidval kisebb munkanélkiiliség és gyorsabb novekedés érhetd el.
A novekedés fenntarthatdsagat elemezve pedig kiemeli a piaci elemek gerjesztette inno-
vacié meghatdrozd szerepét, amit sem a rendszeres eladdsodas eltlirése, sem az allam
beruhdzaspolitikai aktivizmusa nem képes ellentételezni, még kevésbé pétolni.

A Nemzeti Egytittm{ikodés Rendszerében

A tarsadalomtudomanyok uj szakasznak tekintik Magyarorszag 2010 utani torté-
nelmét — nemcsak céljai, hanem eszkozei és mikodési modja tekintetében is. Tar-
tozkodunk attdl, hogy e helyiitt az illiberalizmus, a populizmus, a fejleszt6 allam,
a nemzeti kapitalizmus és egyéb, tobbnyire nem kelléen kimunkalt koncepciok
kozott igazsagot probaljunk tenni. Megelégsziink annak rogzitésével, hogy e masfél
évtized kulcskérdései és vitai alapvetGen az dllami szerepvallalas, a tulajdonlds és az
europai integraci6 koré csoportosultak.

Az allami szerepvallalds sokrétii atalakulasa kezdetben mindossze hangsulyelto-
lédasnak tint. A ,,tobb mint kormanyvaltas, kevesebb mint rendszervaltas” jelszava
még a folyamat résztvevéi szamdra sem volt vildgos, ma azonban mar senki nem
vitatja, amit el6szor Kornai (2017) fogalmazott meg: egy uj tipusu, hibrid kapitaliz-
musmodell alakult ki, amelyben az intézmények formaélisan megfelelnek ugyan az
eurdpai uniés normaknak, mikodésiik tartalmat azonban az informalis viszonyok
atalakuldsa egyre inkabb lerontja.

A valtozas nem maradt a gazdasagpolitikai gyakorlat felszinén, hanem mélyrehatd
intézményi atalakuldasokhoz vezetett. Elméleti és gyakorlati szempontbdl kozponti
szerepet jatszott a tulajdonviszonyok atrendezédése, amelyet részletesen bemutat
Voszka Eva (2018) kotete, valamint Mihdlyi Péter (2010, 2025) két terjedelmes mono-
grafidgja. Mindkét szerz6é nemzetkozi 6sszehasonlitasban vizsgalja a hazai folyamato-
kat — alaposan dokumentalva és a globalis trendek 6sszefiiggésébe helyezve a torténé-
seket. A narrativak kozos tanulsaga, hogy sok, 6nmagaban véletlennek vagy 6nkényes
dontések kovetkezményének tiiné esemény a nemzetkdozi folyamatokkal parhuzamo-
san zajlott, illetve azok is gerjesztették 6ket (Bod, 2014, 2026).

Az eurdpai integracié gazdasagtandnak kiemelked6 hazai miiveldje Palankai

o

Tibor, aki tobb kiadasban, folyamatosan korszertsitve adta kozre alapmiiveit. A témat
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Halmai Péter (2014, 2020, 2021) kutatasai vitték tovabb, aki egyarant foglalkozott
el6bb a kozos agrarpolitikaval, majd a novekedési szamvitellel és a monetaris unié
kérdéseivel. Szerkesztett kotetei fiatalabb kutatok szamara is lehetéséget biztositot-
tak a megjelenésre. A mai derékhadhoz tartoz6 nemzedékbdl kiemelendék Gy6rffy
Dora (2018) és Benczes Istvan (2020, 2023) munkai, amelyek szervesen illeszkednek
az eurdpai integraciordl szolo nemzetkozi vitakhoz.

E lezaratlan folyamat egyfajta végszavaként érdemes megemliteni azokat a kérdé-
seket, amelyekben a természeténél fogva megosztott szakmai kozosség is egyetér-
tésre jutott. Ezek kozé tartozik az atlathatatlan szempontok alapjan hozott dontések
rendszerszintii kritikdja, amely tilmutat az unortodox elemek biralatan (Bod, 2026;
Voszka, 2025). Idesorolhatdk az eurdpai integracio, ezen beliil a monetaris unié mel-
lett sz016 érvek, valamint a gazdasagi novekedés tartds lassulasanak strukturalis
és intézményi magyarazata. Altaldnos torekvésként a mérsékelt, kiegyensulyozott
szakmai megkozelités, a szélsGséges, ki nem probalt receptek elutasitasa tekinthetd
amagyar kozgazdasagi tradicio folytatdsanak. Az akadémiai-egyetemi kozgazdasag-
tudomany tehat a nyolc évtized egészében elkeriilte, hogy a politika szolgaléleanya
legyen (Voszka, 2017), bar nemzetkozi példék erre is voltak.

A kritikai gondolkodas egyik legjobb példaja Mihdlyi Péter és Szelényi Ivan (2026)
legtjabb kotete, amely a klasszikus politikai gazdasdgtan megkozelitését viszi tovabb.
A nemzetkozi szakirodalomban Thomas Piketty altal Gjraélesztett jaradékvadaszat és
politikai kapitalizmus fogalmait kelet-europai és kinai dsszehasonlitasban alkalmaz-
zak. Szelényi (2019) néhany éve kézreadott, dsszegzd jellegli tanulmanygyiijteményé-
nek szellemében a szerzéparos a posztkommunista atalakulas harmadik generacios
értelmezését nyujtja: a gazdasagi folyamatokat az intézmények és a politikai torekvések
kolcsonhatdsaként elemzik. Mihalyi és Szelényi szamos, nemzetkozi kiadoknal megje-
lend kozos és 6nalléo muvel jarult hozza a régio atalakulasanak targyszer( értékeléséhez.

Mérleg helyett

A magyar kozgazdasag-tudomany az attekintett bé haromnegyed évszazadban osz-
tozott a magyar tarsadalom egészével, amennyiben az idészak nagyobb részében
terel6uton haladt (Berend, 1999). A vilagpolitika mellett a helyi adottsdgok és kor-
latok magyarazzak, hogy Nobel-dijasaink és szamos mas, iskolateremt6 személyi-
ség is kiilfoldon futotta be palyajat. Kiemelkedik koziilitk a Nobel-dijas Harsanyi
Janos, tovabbé Balassa Béla.

Harsanyi mar idézett kotetében (1976) folytatja Budapesten megvédett bolcsész-
doktori értekezésének gondolatmenetét. Azt vizsgdlja, hogy a minimax gondol-
koddas mikor tud etikus magatartassal parosulni. Alapos matematikai levezetései
a hadtudomanytdl az iizleti viselkedésig terjedd korben kozvetleniil hasznosithato
felismeréseket eredményeztek, amit a Nobel-dijhoz vezeté talan legfontosabb 1ép-
cs6foknak tekinthetiink.

Harsanyi masik alapmtivében (1977) amerikai mentora, Kenneth Arrow nyoman
a tarsadalmi joléti figgvény mibenlétét és értelmezhetdségi feltételeit vizsgalta. Ez
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a kotet is alapos matematikaval elemzi az iizleti dontéseket ural6 egyéni érdek és a tar-
sadalmi hasznossag kapcsolatat, kiterjedt formalis apparatussal mutatva be, hogy
a kétféle szempont mikor tud talalkozni.

Suranyi-Unger Tivadar (1950) a gazdasagelmélet kozponti kérdésében, az allam
és a piac Uj egyensulyanak tekintetében a vegyes gazdasag elkeriilhetetlenségére
jutott, mastél évtizeddel megelézve Jan Tinbergent (1967), akinek nevéhez ezt a fel-
ismerést altalaban kotni szoktak.

Harsanyi kozgazdasagi palyafutdsa teljes mértékben amerikai tartézkodasahoz
kotédik. A felsoroltak koziil Balassa, illetve — az 1990-es évektdl — Kopits Gyorgy
és Lamfalussy Sandor volt szerves kapcsolatban a hazai szellemi élettel. Masok
viszont csak hazalatogaté ,kiilfoldre szakadt hazankfiaként” maradtak kapcsolat-
ban az orszaggal.

A két haboru kozti id6szak gyakorlata, vagyis a vilagaramba torténd beépiilés
a jelen évszazadra helyreallt. Ez a normalizalodas egyfel6l orvendetes eredmé-
nyekkel jart, amennyiben magyar szdrmazasu kozgazdaszok jelenleg is a nemzet-
kozi élvonalban szerepelnek (példaul Juhasz Réka, Készegi Botond, Szentes Zoltan,
Szeidl Addm, Egert Baldzs vagy Koren Miklés). Masfelél viszonylag jél dokumen-
talhatd az itthon maradottak jelenléte is a nemzetkozi folydiratok és tudomanyos
kiadok kinalataban. Mikozben 6riilliink mindkét csoport sikereinek, talan nem
folosleges emlékeztetni arra, hogy Nobel-dijasaink jellemzden nem a hazai kuta-
tasi 6koszisztémabdl néttek ki, mi tobb, tobbszor megkisérelt formalis visszaépité-
sitk sem problémamentes.

A magyar kozgazdasag-tudomany eredményeit vélhetSleg a veliink egy ligaba tar-
toz6 Csehorszag, Horvatorszag, Portugalia vagy Ausztria teljesitményével érdemes
egybevetni,” mig a klasszikus centrumorszédgok, mint Hollandia vagy Svajc, eleve mas
lehetdségekkel rendelkeznek. Torténeti attekintésiinket érdemes tudomanymetriai és
tartalmi keresztmetszeti elemzéssel kiegésziteni. Nem kétséges, hogy az elmult masfél
évtizedben a kutatasfinanszirozasban és -szervezésben sajatos sulypontvaltozas kovet-
kezett be, a kozvetlen és kozvetett kormdnyzati iranyitas er6sodésével és a korabbi id6-
szak - sokszor formalis — autonémidjanak csokkenésével.””

A HUN-REN-intézetek kézponti irdnyitasa és a human tudomanyoknak a kréni-
kusan alulfinanszirozott ELTE kereteibe olvasztasa az egyetemektdl elkiiloniilt kuta-
tohalozat életképességét kérddjelezi meg. A leépitések e cikk lezarasakor mar megin-
dultak, abeigért bérrendezés viszont elmaradt. A sokkart, nagy egyetemeken mikodo
kutatas a jelszavak szintjén eddig er6s kormanyzati timogatast élvezett, a gyakorlati
dontésekben azonban részint a tomegoktatds, részint a bevételmaximalizalas szem-
pontja egészen mas mozgasteret eredményezett, mint amilyen példaul a gyakorta pél-
daként emlitett Max Planck Gesellschaft esetében tapasztalhatd.

A Max Planck Tarsasag féallasu foglalkoztatast biztosito kutatohelyek haldzata,
mig az egyetemek elsédleges feladata az oktatas. Az atalakulas NER-ben megfigyelt

*' A kisszdmu egybevetésben tobbnyire a kontrolling elemi megfontoldsa is hidnyzik, ami szerint az
eredményeket nem 6nmagukban, hanem a raforditasokhoz képest célszerti értékelni.

*2 E kérdésnek szentelték az Educatio 2025. évi 4. szamat. Az oktatdskutatok lapja a valasztasi ciklu-
sokhoz k6tdd6 rendszeres mérleget publikal, szamos szerz$ bevonasaval.
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gyakorlata komoly veszélyekkel jér: erételjes a hivatali iranyitas,” és szlikre szab-
jak az intézményekben maradtak témavalasztasi és megjelenési szabadsagat (Nagy,
2025). Ez a rovid pdraz azért is anakronisztikus, mert mint — egyebek mellett —
a friss kozgazdasagi Nobel-dijasoktdl, Daron Acemoglutdl és Joel Mokyrtdl tud-
juk, az innovacio legfontosabb hajtdereje az innovatorok szabadsaga, politikai és
gazdasagi értelemben egyarant.

A magyar kutatok és a kutatas helyzete nem tegnap 6ta valt aggasztova. Egyfe-
161 joggal vagyunk biiszkék arra, hogy nemzetkozi projektek révén szamos fiatal és
kozépgeneracios kolléga ki tud 1épni a vilagpiacra, és ott helyt is tud allni. Masfeldl
jollathato, hogy az empirikus felvételekre alapozo, nem elére megadott eredményeket
hozd, természetiiknél fogva kaotikus és mutatoszamokkal kevéssé mérhetd folyama-
tok beinditdsara és fenntartasara alig marad tér.

A nemzetkozi tankonyvek oktatdsa nem igényel sajat kutatast — ami pedig a kozépkor
6ta a valodi, j6 mindségili egyetemi lét meghatarozo eleme. A publikacids hajsza (kiilo-
ndsen a vezetd nyugati egyetemeken mar sok év dta levetk6zott mennyiségi szemlélet
és 0sztonzés) a meglévd ismeretek Ujraértékesitését, nem pedig valoban 4j ismeretek
kialakitasat igényli. Sovany vigasz, hogy vilagjelenséggel allunk szemben.

A vilag egyik legnagyobb tudomanyos kiadoja dltal 96 orszagban végzett felmérés
szerint dul a szakszerttleniil hasznalt tudomanymeérési mutatok uralma és az ezal-
tal kivaltott publikacids diih. A kutatok ezt sehol sem fogadjak el: szerintiik legfel-
jebb 37 szazalékuk kap barmilyen elismerést kutatasuk tarsadalmi hasznositasaért,
és kevesebb mint harmadukndl szamit a tudomanyos teljesitmény az el61éptetésben.”
A tervmutato-fetisizmus kézenfekvé és dokumentalhatdan pusztitd.

A kiut felvazolasahoz érdemes visszatérni ahhoz a régi felismeréshez, hogy egy elsza-
bott rendszer javitasanak leghatdsosabb moédja az, ha felhagynak a nyilvanvald torzi-
tasokkal - mint példaul a tudomany ,,kiléra mérése” vagy a kutatasi tamogatasok ide-
oldgiai, személyes vagy protekcids alapon torténd elosztdsa. A tudomanyok — koztiik
a kozgazdasagtan — természete szerint globalis piacon mtikédnek.

Az orszag eurdpai és globalis integraltsaga kihivas és kényszer mindazok szamara,
akik a magyar kozgazdasag-tudomany kovetkezd évtizedeinek kibontakoztatasan
munkalkodnak. Nagy kérdés, hogy a kozgazdasagi kutatas sulypontja a felsorolt
kedvezétlen iranyzatok hatasara végleg kiilfoldre keriil-e, amint az az 1945 és 1990
kozotti idészakban tortént, vagy a hazai tarsadalom (benne a kormanyzat és a magan-
szféra) lehet6vé teszi, hogy a globalis és a lokalis folyamatok egészséges egyenstlyban
alakuljanak hosszabb tavon is.

Az utobbi esetben érvényesiil az az igazsag, hogy az elméletben ,,nincs magyar ut”
(Vincze, 1996), am a tudomany mitivelése itthon is lehetséges marad, és a magyar tar-
sadalom kihivésai, valamint a rdgjuk adott valaszok ugyanugy vilagszerte érdeklddést
kelthetnek, mint az altalunk vizsgalt nyolc évtized soran.

* Ennek miikddése szempontjabol kozombos az, hogy életfogytig kinevezett kuratorok, a minisz-
térium szpahijai vagy a cégszert iranyitas mds formadja érvényesiil, fiiggetleniil attol, hogy a szer-
vezet végs6 soron milyen tulajdonformaban mukédik, illetve mekkora a kozvetlen allami finanszi-
rozas részaranya.

** Social scientits say social impact is the ultimate goal. info@emailsagepubl.com
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OBLATH GABOR-SIMONOVITS ANDRAS

A nyugdijak relativ vdltozasa, vegyes indexdldsa
és alternativaik

Magyarorszagon 2010 6ta a mar megallapitott nyugdijak elvben csak a fogyasztoi
arindexeket kovetik, tehat értéktartok, ezért nagy valosziniiséggel lemaradnak a hiva-
talosankimutatott bérekhez képest: minél régebbi egy nyugdij, ezannalinkabbigyvan.
Ezt a - hivatalos béremelkedés tulmértsége miatt részben latszélagos - lemaradast
csokkentia 13. és a 14. havi nyugdij 2021-2022-es és 2026-2029-es bevezetése. Tar-
t6s megoldast csak az jelentene, ha visszatérnénk a vegyes (svéjci) indexalashoz, ame-
lyet technikailag az tdmasztana ala, hogy 2020 6ta a bérek valtozasat tekintve szink-
ronba keriiltek az alternativ statisztikai forrasok jelzései. E valtas koltségvetési terheit
viszont az indul6 nyugdijak visszafogasaval kellene fedezni. Célszeri lenne a 14. havi
nyugdijat degresszivvé tenni, ezzel tompitani a talzott nyugdij-egyenldtlenségeket.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: H55.

Kulcsszavak: tb-nyugdijak, a mar megallapitott nyugdijak indexalasa, vegyes indexa-
las, arindexalas.

Relative changes in pensions, mixed indexation, and their alternatives

GABOR OBLATH AND ANDRAS SIMONOVITS

In Hungary, since 2010, existing pensions have in principle followed only consumer
price indices, meaning they maintain their real value but are highly likely to lag
behind officially reported wages; the older a pension, the more pronounced this gap
becomes. This relative depreciation - partly illusory due to the overstatement of offi-
cial wage growth - is mitigated by the introduction of 13th and 14th-month pensions
between 2021-2022 and 2026-2029. A sustainable solution would require a return

* Koszdnetiinket fejezziik ki Banydr Jozsefnek, Reiff Addmnak és Rézmovits Addmnak a cikk ird-
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to mixed (Swiss) indexation, which is technically supported by the fact that since
2020, alternative statistical sources regarding wage changes have become synchro-
nised. However, the budgetary costs of this shift should be covered by moderating
initial pensions. It would be advisable to make the 14th-month pension progres-
sive (i.e., a decreasing function of the reference wage), thereby dampening exces-
sive pension inequalities.

Journal of Economic Literature (JEL) code: H55.

Keywords: social security pensions, indexation of established pensions, mixed index-
ation, price indexation.

Bevezetés

A magyar nyugdijreformokban mindig fontos szerepet jatszott a mar megallapitott
nyugdijak indexalasi modszere: 1992 el6tt nem volt, azdta van tobbé-kevésbé szaba-
lyos indexalas. 1999-ig bezarolag a — nettd — béreket kovetd, 2000 és 2009 kozott vegyes
(svajci) indexalds, 2010 ota pedig a fogyasztéi arak alakuldsa szerinti indexalds mtiko-
dott. Az elsé szakasz jelentds realbércsokkenéssel jart, magaval rantva a nyugdijakat is;
e kett6s folyamat csak 1997-ben fordult meg. A masodik szakaszban a 13. havi nyugdjj
els6 és fokozatos bevezetése miatt az éves nyugdijak nagyjabol 1épést tartottak a real-
bérekkel. 2009-ben a 13. havi nyugdij két Iépésben megsziint. A 2010 utani szakasz ele-
jén a keresetstatisztika szerinti realbérek még nem ,,szalltak el”, ezért a nyugdij/netto
kereset hanyados, vagyis az atlagos helyettesitési arany nagyjabdl stabil maradt. A hiva-
talos statisztikdban szerepld oll6 igazan 2016-ban kezdett el kinyilni, és ezen a 13. havi
nyugdij bevezetése keveset valtoztatott (bar latni fogjuk, hogy a korrigalt bérstatisztika
szerint a tényleges rés joval kisebb, de nem elhanyagolhato).

Jollehet mas elemek (a nyugdijkorhatar emelése, a jarulékalap plafonja, a degresszio)
is fontos szerepet jatszanak, kozvetlen hatdsa miatt az indexalas élvezi a legnagyobb
figyelmet a nyugdijpolitikaban. 2010 6ta a kormanyzat beéri a nyugdijak értékallo-
saganak hangsulyozasaval, és a helyettesitési ratanak a hivatalos keresetstatisztika
alapjan mért siillyedését a tobblethavi nyugdijak bevezetésével probalja meg ellensu-
lyozni. Teljesen elsikkad a régi nyugdijak relativ elértéktelenedése az ujabb nyugdi-
jakhoz képest, és ezen a tobblethavi nyugdijak bevezetése nem segit.

Ebben a cikkben tobbféle megkozelitéssel probalkozunk Gj eredményeket elérni.
El6szor attekintést adunk arrdl, hogy hosszabb tavon hogyan alakult a gazdasag
osszteljesitménye, az alternativ médon szdmitott dtlagos redlbér és az dtlagos redl-
nyugdij, hangsiilyozva, hogy a hivatalos keresetstatisztika a 2010-es években jelentdsen
feliilmérhette a béremelkedés tényleges mértékét. Ezt kovetden megbecsiiljiik, hogy
2010-t8l hogyan novekedett egy olyan nyugdijas nyugdija, aki 2010-ben mar nyug-
dijat kapott, és 2024-ben még élt. Eredmény: koriilbelil 21 szdzalékkal nétt real-
értékben a nyugdij (2. és 3. dbra), mikoézben 35 szazalékkal gyarapodott volna, ha
megmaradt volna a svajci indexalas (6. dbra). Ez a mddszer azonban nem ad valaszt
arra, miként gyarapodtak azok, akik 2010 utan vonultak nyugdijba, vagy akik 2024
el6tt meghaltak. (A svéjci formula alkalmazdsat azonban 2020-ig problematikussa
tette volna a béremelkedés feliilmérése.)
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Egy elméleti modellt épitiink, és ezzel két esetben bemutatjuk az allomanycsere
hatasat tiszta arindexalds és vegyes indexalas esetén. Erds feltevéseket kell tenniink:
allando a korosztalyi 1étszam; mindenki azonos életkorban megy nyugdijba, és azo-
nos életkorban hal meg; valamint a kereseti palyak egymashoz mérve parhuzamo-
sak, azaz az egész korosztalyt jol képviseli egyetlen személy. A 2010-es és a 2027-es
induld eloszlast ugy valasztottuk meg, mintha korabban mindvégig a vegyes, illetve
az arindexalas érvényesiilt volna (7. és 9. dbra). Kiilon vizsgaltuk a tobblethavi nyug-
dijak hatasat a 8. dbrdn.

Visszatérve az empiriahoz, a 2025. janudri emelés uténi allapotbdl kiindulva veti-
tettiik elére a 14. havi nyugdij hatasat. Az 1. forgatékonyvben a hatalyos aranyos
emelést mérlegeltiik. A 2. forgatokionyv a Lengyelorszagban fizetett egységes 13. havi
nyugdijat modellezte, és némi elégedetlenséggel nyugtaztuk mérsékelt éves hatdsat.
A 3. forgatokonyv a 14. havi degressziv lengyel (és a 13. havi szlovak) nyugdij példa-
jat kovette, és ezzel mar lényeges ujraelosztast sikeriilt elérniink - legalabbis papiron.

Csak utalunk az indexalas fontos mellékhatasara:

- Minél kisebb a bérek stilya az indexalasaban, annal jobban erésodik a kohorszha-
tas: 1ényegében azonos kereseti palyan mozgd, kiilonb6z6 évjaratokba tartozo egye-
dek nyugdijpalyaja teljesen elvalik egymastol.

- Az élettartamrés’ miatt a vegyes indexdlds kedvez8bb a tehetdsebbeknek, mint
az arindexalas; ennek ellenstlyozasara fokozni kellene a degressziot.

- Mind a vegyes indexalas, mind a degresszi6 gyengiti a nyugdijba vonulas halasz-
tasanak 0sztonzését. Ezek elemzése tovabbi vizsgalatot igényel.

Roviden a szakirodalomrél. A hivatkozasjegyzékbdl is lathato, hogy a masodik
szerz6 elég sokat irt a kérdésrdl, de a sziinni nem akaré érdeklédés miatt most visz-
szatériink a témahoz. A World Bank (1994) a takarékosabb arkoveté nyugdijinde-
xalast javasolta a bérkovetés helyett, és legijabban az OECD (Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development, 2025) is tamogatja ezt az elképzelést. Barr
és Diamond (2008) konyviik 5.4. alfejezetében részletesebben elemzik a kiilonb6z6
indexalasi elvek elényeit és hatranyait.

Antal és szerz6tarsai (2000) konyvfejezete a javitott nyugdijképlet hatasat ele-
mezte. Simonovits (2002, 14. fejezet) a vegyes indexalast koltség-haszon szempont-
bdl vizsgalta. Gél és szerzdtarsai (2000) a korosztalyi szamla alkalmazdsaval szami-
tottak ki a bérindexalasrol a vegyes indexalasra attérés megtakaritasat. Rézmovits
(2015) kiilonb6z6 nyugdijszamitasi rendszereket hasonlitott 6ssze a MIDAS modell
alapjan. Freudenberg és szerzétarsai (2016) gondosan felépitett mikroszimulacios
modellel becsiilték meg, hogyan novelte volna a vegyes indexalas megtartasa az
implicit nyugdijadéssagot. Simonovits (2018) allast foglalt a pontrendszeren ala-
pul6 bérindexhez valo visszatérés mellett. Simonovits (2022) kitért az élettartam-
rés szerepére is: ennek figyelembevétele az arindexalas mellett szol, hiszen a rovi-
debb varhato élettartamuak kevesebbet élveznek a nyugdijuk majdani realértékbeli

' Az élettartamrés arra a jelenségre utal, hogy a tehetésebbek statisztikailag tovébb élnek, mint
az atlag.



A NYUGDIJAK RELATIV VALTOZASA, VEGYES INDEXALASA... | 631

emelkedésébdl. Banyar (2023) a pontrendszerre valo attérést javasolta, azon beliil is
a bérkovetd indexalast. Deddk és Fiser (2024) a magyar nyugdijreformokat tul szi-
gorunak talaltdk, beleértve a bérindexalas felvaltasat vegyes, majd arindexalassal.
Oblath és Simonovits (2023) az indulé nyugdijak valorizalasaban és a helyettesitési
arany értékelésében kulcsszerepet jatszo és hibasan mért nettd atlagbér karos hatasat
mutattak be (v6. Organisation for Economic Co-operation and Development, 2024).
Simonovits (2024a) az atlaghelyettesités hosszu tavi csokkentésében a degresszid
erdsitése mellett a bérindexalas nagyobb sulyat is javasolta. Simonovits (2024b,
273-275. 0.) a jelenlegi magyar nyugdijrendszer reformjardl irva foglalkozott a bér
szerinti indexalastdl a vegyes indexalason az arindexdlashoz vezet$ folyamattal.
Simonovits (2024c) részletes tablazattal igazolta, hogy az élettartamrés miatt adott
naptari évben a korspecifikus atlagnyugdij nem csokken az életkorral Simonovits
(2025) cikkének 5. szakaszaban - csak az ujabb és régebbi nyugdijakat megkiilon-
boztetve — megmutatta a két indexalasi modszer elényét és hatranyat.

A fiiggelék A) pontjaban mutatjuk be, hogyan oszlottak meg 2019-ben a nyugdijak
életkor és nagysag szerint. A fiiggelék F.2. tabldzata kozli az induld nyugdijak évtol is
tiiggl helyettesitési aranyat a legfontosabb kereseti palydkra. Az F.1-F.3. dbrdk a bérek
és a nyugdijak egytiitt mozgasat szemléltetik.

A gazdasag teljesitménye, a bérek és a nyugdijak hosszu tava
alakulasa; a keresetstatisztika problémai

Mielé6tt a nyugdijak alakuldsat 2010 és 2024 kozott befolydsold tényezoket és az alter-
nativ indexalasi modszerek hatasat megvizsgalnank, az 1995 és 2024 kozotti iddsza-
kot jellemz6 hosszabb tavu fejleményekrél adunk attekintést.

1995 természetes kiinduldpontot jelent, mivel a nemzeti szamlak ett6l az évtdl tar-
talmaznak konzisztens idésorokat a folyo és a véltozatlan aron mért GDP-rél. Az 1.
dbra arrol ad képet, hogy 1995. évi bazison és realértéken hogyan alakultak a nett6
atlagbér, az atlagnyugdij, a GDP/{6 (az orszag fejlettsége) és a GDP/foglalkoztatott (az
orszag munkatermelékenysége) mutatdi.

A 2010-es évek elejéig viszonylagos dsszhangban alakultak a netto realbérek, a nyug-
dijak és a gazdasagi osszteljesitmény mutatdi, azt kovetéen azonban az iranyzatok szét-
valtak. Egyrészt — a hivatalos keresetstatisztika szerint — a realbérek elkezdtek sokkal
gyorsabban emelkedni, mint a realnyugdijak, masrészt a termelékenység novekedése
elakadt, és egyre tagulo rés keletkezett az egy foglalkoztatottra jut6 GDP, valamint
a tobbi indikator kozott. Azt is megfigyelhetjiik, hogy az atlagos realnyugdij hosszabb
tavon lépést tartott az egy fére juto GDP emelkedésével, vagyis a termelékenységi elaka-
das nem akasztotta meg az atlagnyugdij realértékének novekedését.

Az 1. dbrdn azonban szerepel egy olyan mutatoszam is, amelynek a 2010-es évekre
hivatalosan kimutatott novekedési mértékét — mas elemz6khoz (Deddk, 2022; Mellar,
2026) hasonldéan - valdszerttlennek tartjuk. A keresetstatisztika altal kimutatott
nett6 béremelkedésrdl van sz6 (sziirke folytonos vonal), amelyet szerintiink a 2010-
es évtized elsd évei és 2020 kozott jelentdsen feliilmértek. Allitdsunkat egy kordbbi
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1. dbra
Az atlagnyugdij, a nettd bér,” a GDP/f6 és a GDP/foglalkoztatott realértékének alakulasa,
1995-2024 (1995 =100)

280 A
—— Atlagnyugdij
260 -
—— Netto bér a KSH keresetstatisztikdja szerint
240
GDP/f§
220 /
------ GDP/foglalkoztatott
200

180 A
160
140 A
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80

* A KSH keresetstatisztikdja szerint.
Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.

tanulmanyunkban részletes elemzéssel igazoltuk (Oblath & Simonovits, 2023); itta 2.
abrdval igyeksziink ezt alatdmasztani.

A 2. dbrdn a termelékenység és az atlagos realnyugdij alakulasat jelz6 vonalak
megegyeznek az I. dbrdn latottakkal. Az 4j informacié a nemzeti szamlakbol (NSZ)
szamitott bruttd realbér (sziirke folytonos vonal) és a keresetstatisztika (KS) altal jel-
zett brutto6 realbér valtozasa (sziirke szaggatott vonal), amely utébbi hosszabb tavon
minimalisan tér el az 1. dbrdn lathato netto6 realbér alakulasatol.

A kétféle statisztika szerinti brutt6 bér fogalma nem pontosan felel meg egymas-
nak, tovabba a nemzeti szamlak adatai a gazdasag egészére vonatkoznak, a kereset-
statisztika viszont egy sziikebb részére, s ezek az eltérések megmagyarazhatjak azt
akiillonbséget, amely a kétféle statisztikai forrasbdl szarmazo brutté bérmutaté valto-
zasa kozott a 2010-es évek elejéig kialakult. Ezzel szemben a 2012 és 2020 kozotti id6-
szakra a keresetstatisztika altal kimutatott kozel 60 szazalékos és a nemzeti szamlak
szerinti 30 szazalékos realbér-emelkedés kozotti diszkrepanciat véleménytiink szerint
nem technikai kiilonbség, hanem az magyarazza, hogy a keresetstatisztika jelentésen
feltilmérte a béremelkedést.

A nemzeti szamlak altal mért béremelkedésnek a termelékenységét meghalado
névekedése ugyanis kozgazdasagilag értelmezhetd. Egyrészt jelentésen csokkent
a munkaltatdi jarulék (a szocho); ennek egy részét a munkaltatok béremelésként
atengedték a dolgozoknak. Masrészt a foglalkoztatok realbérkoltsége lényege-
sen kevésbé emelkedett, mint a dolgozoi brutté bér, mivel a foglalkoztatok szem-
pontjabdl relevans aremelkedés (a GDP-deflator emelkedése) nagyobb volt, mint
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2. dbra
A keresetstatisztika és a nemzeti szamlak adatai alapjan mért brutt6 realbér-emelkedés
a realnyugdij- és a termelékenységemelkedéssel 6sszehasonlitva
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Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.

a fogyasztoi araké, amely a dolgozok szempontjabdl értelmezett realbér-emelkedés
meghatarozasara szolgal.

A keresetstatisztika szerinti 60 szazalékos realbér-emelkedésnek viszont nincs sem-
miféle lenyomata a makrogazdasagi folyamatokban. Ha valésagos lett volna, annak
meg kellett volna jelennie a fajlagos bérkoltségek, a bérhanyad, a haztartasi realjove-
delem, a fogyasztas és/vagy a megtakaritasok brutalis emelkedésében, de ezek egyike
sem kovetkezett be. Mindezek alapjan ugy latjuk, hogy a 2010-es évekre nézve a valo-
sagos nemzetgazdasagi realbér-emelkedést a nemzeti szamlak mutatoja megkozeli-
téen jol, a keresetstatisztikaé viszont rosszul reprezentalja. Ezt a KSH szakértéi (Janak
& Sz6kéné Boros, 2022) is elismerték, akik a keresetstatisztika jelezte bérnovekedés
mértékét azzal magyaraztak, hogy abban a bérek ,,fehéredésének” hatasa is megjele-
nik, ami pedig nem jelent valdsagos béremelkedést.

Témank szempontjabol ennek abban all a jelentdsége, hogy a valésagban 2016-t6l
nem tortént olyan fordulat, amilyet a 2. dbra szaggatott sziirke (keresetstatisztika
szerinti atlagbér) és folytonos fekete vonalanak (atlagnyugdij) egybevetése alapjan
hihetnénk. A relevans 6sszehasonlitas az atlagnyugdij és a nemzeti szamlak szerinti
atlagbér (szaggatott sziirke vonal) egybevetése — ez pedig nem utal az atlagnyugdij
emelkedésének jelentés lemaradasara.

Egészen mas kérdés az, hogy a kezd6 nyugdijak meghatarozasahoz (a valorizalas-
hoz) instrumentumként hasznalt, keresetstatisztika szerinti béremelkedés feliilmé-
rése a kezd6 nyugdijak szintjét az indokoltnal lényegesen feljebb tolta, hozzajarulva
azindul6 és az atlagnyugdij kozotti fesziiltséghez (az erre vonatkozé becslésekrdl lasd
Oblath & Simonovits, 2023).
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Amig az el6bbi 6sszehasonlitas alapjan mutatkozo jelenség (az atlagos helyettesitési
rata jelentds csokkenése) jorészt statisztikai fikcio, amely a béremelkedés feliilméré-
séhez kothetd, az utdbbi nagyon is valosagos, hiszen a feliilmért béremelkedés hatasa
megjelent a tényleges kezd6 nyugdijakban.

2020-t6l - a keresetstatisztika informacios bazisanak és modszertananak valtozasat
kovetGen — 6sszhangba kertilt egymassal a kétféle statisztika szerinti bérdinamika. Ezt
a nyugdijak vegyes indexalasa fontos technikai eléfeltételének tartjuk.

Végil 6sszehasonlitjuk a kétféle statisztikai forras szerinti helyettesitési rata
alakulasat a kritikus 2010-2024-es id6szakban. A 3. dbrdn a folytonos vonal jelzi
a hivatalos mutatot, amelyet a KSH publikal arrdl, hogy miként alakult az atlag-
nyugdij az atlagos nett6 bérhez viszonyitva. E mutaté szerint 2010 és 2020 kozott
brutalisan, 65-r6l 50 szdzalékra csokkent az atlagos helyettesitési arany, ezutan kb.
3 szazalékponttal emelkedett 2024-ig, és az idészak egészében nagyjabol 12 szaza-
lékpontnyi volt a csokkenés. A nemzeti szamlak altal implikalt netté bérmutatora
vonatkozo becslésiink szerint (szaggatott vonal) ettdl jelentGsen eltéréen alakult
a helyettesitési rata. (A nemzeti szamlak altal implikalt nett6 bért ugy becsiltiik,
hogy a nemzeti szamlak szerinti brutté bért megszoroztuk a keresetstatisztika sze-
rinti nettd és bruttd bér hanyadosaval.)

3. dbra
A helyettesitési arany a hivatalos és a korrigalt bérstatisztika alapjan
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Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.

A 3. dbran lathatd, hogy bar az irdnyzatok a kétféle statisztika szerint 2015 utan
hasonldk, a hivatalos keresetstatisztika szerint 2010 és 2024 kozott tobb mint 12 sza-
zalékponttal csokkent az atlagos helyettesitési rata, a nemzeti szamlakbol szamitott
mutato viszont az idészak végén csaknem ugyanazon a szinten allt, mint az elején.
Az utébbi mutato6 jelzéseit tartjuk megbizhatébbaknak.
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A nyugdijak indexaldsa 2010 és 2024 kozott

A kozelmultban sok iras foglalkozott azzal, hogy mennyivel néttek volna jobban
a nyugdijak az ugynevezett svéjci (mas szoval vegyes: az ar- és a nominalbér-emel-
kedés atlaga szerinti) indexdlds hatasara, am nem valt kell6en vilagossa, hogy mi
is a viszonyitasi pont. Egy lehetséges 0sszehasonlitasi alap lehet a nulla redlemelés,
amely egy szigoru arindexalasbol kévetkezne. Ezt tampontnak tekintve, az éves nove-
kedési indexek szorzasaval kiszamithatd, hogy 2010 és 2024 kozott 35,5 szazalékkal
emelkedett volna jobban annak a nyugdijasnak a realellatmanya, aki mar 2010-ben is
nyugdijban volt, és csak az inflacié mértékével nétt volna a nyugdija. (A 35,5 szazalé-
kot ugy is megkaphatjuk, hogy az éves realbér-emelkedések felével képzett indexeket
osszeszorozzuk.) Csakhogy ez alkalmatlan 6sszehasonlitas, hiszen az atlagnyugdij
realértéke ebben az idészakban 47 szazalékkal nétt.

Az emelkedésnek két 6sszetevéje van: 1. killonféle kormanyzati intézkedések hata-
sara emelkedett a nyugdijasok atlagos ellatmanyanak redlértéke; 2. az 4j belépdk
indulé nyugdija (amely jo kozelitéssel aranyos az el6z6 évi hivatalos bérindexszel)
felfelé tolja az atlagot. Most el6szor ezt a felbontast végezziik el, majd ennek ismereté-
ben vizsgaljuk azt, hogy 2010 éta a svdjci indexalas a tényleges emeléshez viszonyitva
mennyiben médositotta volna a nyugdijak 2024. évi realértékét.

Az dtlagnyugdij valtozdsanak felbontdsa: a kormdnyzati emelés és a cserélédés hatdsa

Itt a KSH 4dltal ,nyugdijak, ellatasok, jaradékok és egyéb jarandosagok” kategoriaba
sorolt tételeket nevezziik nyugdijnak. Ennek az egy eltartottra juté havi 6sszege 2010
€5 2024 kozott 86,4-r61 234,9 ezer forintra, 172 szazalékkal emelkedett, ami a fogyasz-
toi arindexszel deflalva 47, a nyugdijas fogyasztoi arindexszel deflalva pedig 45 szaza-
lékos realnovekedést jelent. A tovabbiakban az altalanos fogyasztoi arindexszel deflalt
valtozast nevezziik realvaltozasnak.

Hattér-informacidként érdemes megemliteni, hogy a vizsgalt id6szakban a nyug-
dijban részesiilok létszama 18, a népesség aranyaban pedig 14 szazalékkal csokkent,
és bar a nyugdij tomegének realértéke 21 szazalékkal novekedett, a GDP aranyaban
e kiadas 11-r6l 8,3 szdzalékra (25 szazalékkal) csokkent. Ehhez azonban fontos hoz-
zatenni: a GDP-hez viszonyitott nominadlis arany valtozasa megtévesztd lehet, ha
a szamlalo (a nyugdijtomeg), illetve a nevezd (a GDP) redlérték-valtozasanak meg-
hatarozasara szolgalo arindexek jelentésen kiilonboznek egymastol. Mivel 2010
és 2024 kozott a fogyasztoi arindex emelkedése 13 szazalékkal elmaradt a GDP-
deflatorétdl, 2010. évi arakon mérve (a relativ arvéltozas hatasat kisztirve) a nyug-
dijtomegnek a GDP-hez viszonyitott ardnya a folyé aron mértnél kevésbé, 9,6 sza-
zalékra (mintegy 15 szazalékkal) mérséklodott.

Els6 kérdésiink ugy szdl, hogy a realértéken 47 szazalékos atlagos nyugdijemelke-
désbol mekkora rész tulajdonithaté annak, hogy a kormany a nyugdijak emelésében
nem kovette szigoruan az arindexalast. Itt tobbféle intézkedésrdl (illetve hianyukrol)
van sz0: ,talindexalasrol” (kiilonosen 2013 és 2016 kozott), amikor a vart inflacio
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- amelynek alapjan a nyugdijakat emelték — meghaladta a tényszamot, tovabbd nyug-
dijprémiumot fizettek, és bevezették a 13. havi nyugdijat. Emellett idénként vasarlasi
utalvanyokat is postaztak a nyugdijasoknak. Becslésiink szerint a felsorolt tételek 2010
¢és 2024 kozott egyiittesen mintegy 21 szazalékkal emelték az atlagnyugdij realértékét.
Ez véaltozatlan aron mérve havi 18,2 ezer forintnyi emelést jelent a 2010. évi 86,4 ezer
forintos atlagnyugdijhoz viszonyitva.

Az atlagnyugdij redlérték-valtozasanak masik dsszetevdje az 6sszetétel- (mas elne-
vezéssel: cserélddési) hatas. Ez a tényez0 azt hivatott szamszert(ien érzékeltetni, hogy
magasabb indul6 nyugdijjal rendelkez6k bekeriilnek, és atlagosan kisebb nyugdija
ellatottak kikeriilnek a rendszerbdl. A pontos szdmokat (a belépdk és a kikeriilk 1ét-
szamat, illetve atlagnyugdijukat) nem ismerjiik, ezért csak a nettd hatas érzékelteté-
sére van lehetéségiink.

Ez a hatas kétféleképpen szamszertsithetd. Egyrészt ugy, hogy a teljes redlnovekedést
elosztjuk a kormanyzati intézkedésekhez kithetd realnovekedéssel, ami 2010-hez viszo-
nyitva 2024-ig (1,47/1,21 = 1,22) 22 szazalékos emelkedést jelez a cserélédési hatasra.
Igy szdmolva, a realnyugdij novekedésének nagyjabél a fele kéthets az emelésekhez,
a masik fele pedig a cserélddéshez. Ennek alapjan azonban nem tudjuk megmondani,
hogy a 2010. évi vasarloerejli forintban mért realndvekménybdl hany forint az intézke-
déseknek, illetve hany forint az dsszetétel-valtozasnak a hatdsa.

Ezért az utdbbi tételt additiv modon is szimszerfsitettiik (a valtozatlan dron mért
teljes névekménybél levontuk az intézkedéseknek betudhato részt). A 4. dbra a nove-
kedés, az 5. dbra pedig a realértéken mért ndvekmény alapjan mutatja be az eltérdé
nyugdijjal rendelkez6 személyek cserélddésének hatasat az atlagnyugdijra.

4. dbra
Az atlagnyugdij realértékének valtozasa, a redlemelés és az osszetétel-valtozas hatasa
(2010=1)

1,50 A

Redlvaltozas
1,45
------ Redlemelés
1,40

Osszetételhatas

1,35
1,30
1,25
1’20 1T et
1,15
1,10

1,05

1,00 o T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamités.
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5. dbra
Az atlagnyugdij 2010. évi arszinvonalon mért kumulalt novekménye: a redlemelés és az
Osszetétel-valtozas novekményének hatdsa (ezer forint)

45 4
[ Redlemelés
40 - ]
1 Osszetételhatas /
35 A
Redlvaltozas
30 A

25 A

20 A

15 A

10 A

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.

Aminta4. ésaz 5. dbra 6sszehasonlitasabol lathato, az id6szak egészét tekintve, a két
Osszetevo novekedése alapjan fele-fele aranyban osztozott az emelés és a cserélddés
hatasa az atlagnyugdij realértékének emelkedésében, a valtozatlan dron mért novek-
ményben (41 ezer forint) viszont nagyobb volt az dsszetétel-valtozas hatasa (22,8 vs.
18,2 ezer forint; 56 vs. 44 szazalék).

A svajci indexalassal valé 6sszehasonlitds szempontjabdl a kormanyzati emelé-
sek hatasa jelenti a tampontot, amelynek mértéke nem fiigg a teljes valtozas kétféle
felbontasatol.

A svdjci indexdlds becsiilt hatdsa

A kovetkez6 6sszehasonlitashoz kétféle feltevéssel éliink: 2011-t6] egyrészt a svajci
formula szerint (az inflaci6 és a nomindlbér-emelkedés atlagaval) indexaljak a nyug-
dijakat, masrészt nincs ,tulindexalas”, nyugdijprémium, 13. havi nyugdij és egyéb
kifizetés. A svajci indexalas hipotetikus hatasa egybevethetd egyrészt a szigort arin-
dexkovetéssel, masrészt a tényleges realemeléssel (6. dbra).

A 6. dbran a folytonos vonal mutatja, hogy 2010-hez viszonyitva miként alakult volna
a nyugdijemelés realértéke svajci indexalas esetén. A 2010 és 2024 kozotti 35,5 szaza-
lékos emelés azzal a hipotetikus esettel vethetd egybe, amelyet szigort arindexalas jel-
lemzett volna. Ha viszont a tényleges realemeléshez viszonyitunk (pontozott vonal),
azt talaljuk, hogy a vizsgalt idszak végén mintegy 12 szazalékkal lett volna nagyobb
a svéjci formula szerinti realemelés mértéke (szaggatott vonal).
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6. dbra
A svéjci indexalas hatdsa az arindexalassal és a tényleges realemeléssel 6sszehasonlitva
(2010=1)

1,40 A

Svdjci
1,35 A

------ Emelés (tény)
1,30 A
Sviéjci/tény
1,25 A

1,20
1,15 -
L1041 st

1,05

1,00 4 AT annnn e Tragd

0,95 T T T T T T T T T T T T T T T
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Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.

Nem végeztiink szamitasokat arra nézve, hogy mekkora lett volna a teljes atlagnyug-
dij redlemelkedése 2010 és 2024 kozott alternativ svdjci indexalasi formuldk alkal-
mazasa esetén, ehhez ugyanis a becsiilt cserélddési hatas nem nyujt kell6 tdmpontot.
Magasabb indexdlas mellett a rendszerbdl kikeriilék atlagnyugdija az id6 el6rehalad-
taval egyre magasabb lenne, mikozben a belépéké nem valtozna - e hatas szamsze-
riisitéséhez azonban hidnyoznak az informéciok.

A fentieket 9sszegezve: ahhoz, hogy megallapithassuk, hogy 2010 és 2024 kozott
a ténylegesnél mennyivel néttek volna jobban a redlnyugdijak svajci indexalas esetén,
els6sorban azt kellett tisztaznunk, hogy az id6szak egészében a nyugdijak messze az
inflacio felett, 47 szazalékkal emelkedtek. Ennek az emelkedésnek nagyjabdl a fele
kothet6 kormanyzati intézkedésekhez (emelésekhez). Becslésiink szerint a redlérté-
ken mért emelések hatasa svdjci indexalds mellett 12 szazalékkal haladta volna meg
a tényleges realemelés mértékét. A kivezetett svajci indexalds altalunk becsiilt hatasa
tehat lényegesen kisebb lett volna annal, mint amit gyakran feltételeznek.

Technikai becslésiinkh6z azonban egy fontos kiegészitést kell flizni. Amint az el6z6
fejezetben bemutattuk, a 2010-es években a hivatalos keresetstatisztika jelentésen tul-
mérte az atlagkereset emelkedésének mértékét, ami — az egyéni életkeresetek ugy-
nevezett valorizacidja révén - az indokoltnal egyre feljebb tolta a kezd6é nyugdijak
szintjét. Ez a tényezd fontos szerepet jatszott abban, hogy a kezd6 nyugdijaknak az
atlagnyugdijhoz viszonyitott aranya a 2010-es években meredeken emelkedett (rész-
letesen ldsd Oblath & Simonovits, 2023).

Felmeriilhet a kérdés, hogy ennek a kezdé nyugdijak meghatarozasa szempont-
jabdl jelentds hatasu statisztikai anomalianak a nyugdijrendszer egészére gyakorolt
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kovetkezményei orvosolandok lettek volna-e azzal, hogy az anomalia hatasat a mar
meglévé nyugdijak indexalasaban is érvényesitették volna. Erre a tét nélkiili, torté-
nelmietlen kérdésre egy bizonytalan nem a valaszunk.

A jelenlegi rendszer makromodellje

Az alabbiakban a jelenlegi indexalasi folyamat elméleti makromodelljét és a tobblet-
hénapokra sz6l6 nyugdijak hatasat elemezziik.

Az drkoveté nyugdijak makromodellje

Redlértéken szamolunk, valamint nem tesziink kiilonbséget az évjaratokon beliiliek
keresetei, illetve a nyugdijai kozott. Az egyszeriiség kedvéért a redlbérek éves néveke-
dési titemét allandonak vessziik, és g— 1-gyel jeloljiik. Foltessziik, hogy minden nyug-
dijas azonos korban megy nyugdijba, és K> 0 évvel késébb, azonos életkorban hal meg.
Legyen t=0, 1, ... az évek indexe, 2010-ben kezdve a szamolast, bo)[ az indulo,
b.,ak=1,2, ..., K—1 éve megillapitott nyugdijak redlértéke t-ben. Képletek:

A mar megallapitott nyugdij értéktarto:

b, =b._,,» k=1L..,K t=01.. (1)
Az indulé nyugdij j6 kozelitéssel az dtlagos netto keresettel (v)) ardnyos:

b, =0v=0¢, t=0,1,.., ()

ahol 3 a jaradékszorzo, jo kozelitéssel 0,8.

Bevezetve az n, , korosztélyi létszamokat, folirhatjuk a t-edik évi dtlagnyugdijat:

K—1
E :kzonk,tbk,t

K1 ©)

Zk:()nk,t

és a helyettesitési aranyt:

b, =

e

"= ®

v,

A rendszer ,elinditdsahoz” sziikségiink lesz a vegyes indexalas képletére, amely 2000
és 2009 kozott mikodott (és eltekintiink a még korabbi bérindexalastol):

A A

bk,t:l;kfl,tflg, k=1,...,T, t=t,t,+1,..., (1)

aholg=v,/v,  at-edikévrealbér-névekedésiegyiitthatoja, és ¢ (0 < ¢ <1)abérindex
stlya, réviden indexstly, svdjci indexalas esetén éppen 1/2. [Az egyszeriiség kedvéért
g -valkozelitettiik a valésagban alkalmazott 1 4 (g — 1)¢ helyett, de néhany szazalékos



640 | OBLATH GABOR-SIMONOVITS ANDRAS

évi novekedési iitem esetén az eltérés minimalis: példaul g=1,03 és 1 =1/2 esetén az
elsd érték 1,0149, a méasodik érték 1,015.]

Foltessziik, hogy az arindexalas bevezetése el6tt olyan sokaig tartott a vegyes inde-
xalas, hogy a k éve megallapitott nyugdij kor szerinti 0. évi értéke

boo=¢"b, ,=¢"Bv ,=g""B k=0,1,..,K-1 (5)

Feltéve, hogy minden korosztaly minden évben ugyanannyi f6bél all, arindexalas
esetén konnyt rekurziéval felirni az atlag valtozasat, csak a legtjabb belép6t kell hoz-
zdadni és a legrégebbit kell kivonni:

_ b ,—b

b =b  +—— 2 =01, K, ©)

ahol

_ b +---+b, K1)

b, = — o _17g —, 0<u<L 7)
K l1—-g

A 7. dbra elméleti modell segitségével mutatja be, hogyan 16ki le a vegyes indexalasu
nyugdij helyére 1ép6 arkovet6 nyugdijrendszer a régebbi nyugdijakat a szegénységi lej-
tén. Az induld nett6 atlagkereset értéke 1, a nyugdijakat ennek fiiggvényében szamitjuk
ki. A korabbi nyugdijak alakulasat jelz6 gorbén lathato, hogy g=1,03 és K=19 év esetén
mar a vegyes indexalds hatasara is milyen meredek volt a régi nyugdijak relativ érték-
vesztése: a 20 évvel korabban megallapitott nyugdij a 0. évi nett6 bér 80 szazaléka helyett
csak 60,4 szazalékot ér, s az arindexaldsra attérve az értékvesztés hogyan fokozodott:
végiil az atlagnyugdij 70-r6l 107 szazalékra né ugyan, de a helyettesitési arany 61 sza-
zalékra csokken. Gyorsabb redlbér-novekedés mellett még nagyobb lenne a széttartas.

7. dbra

A nyugdijlejt6 drindexalasnal: elméleti szamitas
Nyugdij

1,6

—— Induldé nyugdij — ----- Korabbi nyugdijak
1,4 1
Atlagnyugdfj ~ sereer Helyettesitési arany

1,2

1,0

0,8

0.6 e T T LEL T P
>

0,4 1
0,2 A
Naptari
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T évek

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 szdma

Megjegyzés: a kezd6 nett6 kereset = 1.
Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.
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A 13. és a 14. havi nyugdij tompité hatdsa

A kormany 2021 és 2024 kozott évenként plusz egyheti iitemezéssel tervezte a 13.
havi nyugdij bevezetését. (Aztan a kiiszobonalld valasztasra tekintettel a 2. évben
egyszerre odaadta a maradék haromheti nyugdijat.)

A tervezett dinamika:

bk,10+u:@10+ubk71,ll+u’ 9010+u:(52+u)/(51+u)’ u= 1’ 2’ 3’ 4. (8)
A 14. havi nyugdij bevezetése 2026-ban kezd6dott, és terv szerint 2029-ben ér véget:
bk,15+u:9015+ubk71,15+u’ g015+u:(56+u)/(55+u)’ le, 2’ 3’ 4 (9)

A korabbi képletek mddositasaval megrajzolhatd a 8. dbra is. De az egyszertiség ked-
véért a 2021 és 2029 kozotti folyamatokat mindvégig egységesen évi 1,8 szazalékos
emelésként modellezziik. Kivilaglik, hogy a tobbletnyugdijak bevezetése valoban
hatdsos, a helyettesitési arany csokkenése megfordul, és a 63 szazalékos mélypont
utan 67 szazalékon all meg. De a mddszer nem hatékony, mert a folyamat lezarasa
utan a korosztalyi atlagnyugdijak kozti egyenldtlenségek megmaradnak.

8. dbra
A nyugdijlejt6 emelése a tobbletnyugdijak bevezetésével: elméleti szamitds

Nyugdij
1,6

Indul6 nyugdij — ----- Korabbi nyugdijak
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Atlagnyugdfj ~ =reees Helyettesitési arany
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Megjegyzés: a kezd6 nettd kereset= 1.
Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamitas.

Visszatérés a vegyes indexalasra és a 14. havi nyugdij
egységesitése

Ebben a fejezetben a vegyes indexaldsra valo esetleges visszatérést és a 14. havi nyug-
dij lehetséges egységesitését modellezziik.
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Visszatérés a vegyes indexdldsra

Az attérés évét ismét 0-val jeloljiik, legkorabban ez 2027 lehet. Foltessziik, hogy az
arindexalas mar elég régota tart, hogy a kor szerinti eloszlas (5) alapjan (: =0)

b,,=0g" k=012 .,K—1 (5)

az indul6 nyugdijak, az atlagnyugdij és a helyettesitési arany definicidja véltozatla-
nul marad.
Vegyes indexalds esetén modosul a rekurzid, mert a tavalyi atlagot ¢'-val be kell
szorozni, és az indexalt legrégebbi nyugdijat kell kivonni:
b, —b

Bt:g@ﬁ%, t=0,1,..., K—1. (6)

Moédosult (7) is, mert ¢ = 1/2 helyett 0-t irunk:

— [; _|_..._|_[; - 1— oK .

bo _ 00 K-10 gi1 ‘ (7)
K 1-g

Folytatva a szamszersitést, tanulsagosnak tartjuk legaldbb az elsé 1épés szamitasi

részleteinek a bemutatasat:

~

b =g'b,+ (gbo,o - b0,19 )/20'
Behelyettesitéssel:

1,015 x 0,613 + (0,824 — 0,456)/20 = 0,622 + 0,0184 = 0,64.

9. dbra
Visszatérés a vegyes indexalashoz: elméleti szamitas

Nyugdij
1,6

Indul6 nyugdij — ----- Korabbi nyugdijak
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Megjegyzés: a kezdd netto6 kereset=1.
Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szamités.
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A 9. dbran lathato, hogy a vegyes indexdlashoz vald visszatérés mennyire lelassitja
a korabbi nyugdijak relativ értékvesztését (kezdetben 0,456 és 0,8 kozott alakultak), az
atlagnyugdij gyorsabban emelkedik, és az idGszak végére eléri a kezd6 nettd bér 133 sza-
zalékat, ekozben a helyettesitési arany meredeken novekszik 63-rdl 76 szazalékra.

A szakasz végére érve megjegyezziik, hogy ha valtozatlannak akarjuk tartani az
életpalyanyugdijat, akkor az indexdlasi stuly emelésével parhuzamosan fokozatosan
csokkenteni kell a 3(¢) jaradékszorzot. Tekintsiik a kovetkezd képletet:

K-1 K-1
B, = Zbk,k = ﬂ(l,)zg"k.

k=0 k=0
Ismét alkalmazva a mértani sor 6sszegképletét (g> 1):
1-g*
1-g¢' ’
A g=1,03, K=19 év és 3(0) =0,8 paraméterértékek esetén az 1. tdbldzat a kovetkezd

atvaltast mutatja be. A svdjci indexalds mellett a jaradékszorzot fokozatosan 0,8-rél
0,7-re kell csokkenteni, az egyébként idealis bérkovetd indexalashoz viszont 0,6-re.

B,=0() ha 0<:<1, ¢é B,=(3(0)K egyébként.

1. tabldzat
Atvaltas az indexsuly és a jaradékszorzo kozott

Valtozo Indexsuly
L 0 0,25 0,5 0,75 1,00
G(1) 0,800 0,745 0,693 0,643 0,595

Kiilon kihivas, hogy miként lehet a méltanyossagot fenntartani, ha menet kozben val-
tozik az indexsuly, példaul egy 2010 el6tt nyugdijba ment egyénnél 2027-ben.

Harom forgatokonyv a 14. havi nyugdijra

Ezen a ponton bekapcsoljuk a nyugdijak elosztasat, és harom forgatokonyvet vazo-
lunk fel a 14. havi nyugdij jov6jére: 1. mindenki a jelenlegi, ,aranyos” extra nyug-
dijat kapja, 2. mindenki azonos 6sszegii (az atlagosnak megfeleld) nyugdijat kap,
valamint 3. a magasabb nyugdijban részesiil6k aranyaban egyre csokkend 6sszegt
14. havit kapnak (de a 14. havi nyugdijak 6sszege atlagosan megfelel egyhavi nor-
malnyugdijnak). Akiket ezek a forradalmi gondolatok elborzasztanak, azoknak
a figyelmébe ajanljuk, hogy a 13. havi lengyel nyugdijat mar évek dta a 2. forgato-
konyv, a 14. havi lengyel (és a 13. havi szlovak) nyugdijat pedig - szintén tobb éve —
a 3. forgatokonyv szerint fizetik.

A 2025. januéri nyugdijadatokbdl indulunk ki (ekkor a havi atlagnyugdij 231 ezer
forint volt), és elhanyagoljuk az egyébként tetemes allomanycserét. Az egyszertliség
kedvéért a 14. havi nyugdijat 12 részre osztva hozzaadjuk a 12 + 1 havi nyugdijhoz.
F6 eredmények:
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- Négy év alatt az 1. forgatokényv minden nyugdijat éves szinten realértékben
7.4 szdzalékkal emelné.

- A 2. forgatokonyv megtartana ezt az atlagot, de az atlagos nyugdij felében része-
stil6 ellatottak éves jaradékat realértékben 15,5 szazalékkal, az atlag kétszeresét kapok
éves jaradékat 4 szazalékkal novelné.

- A 3. forgatokonyv szerint az atlagnyugdij fele 32 szazalékkal, az atlagnyugdij két-
szerese realértékben 0 szdzalékkal emelkedne.

2. tabldzat
A 14. havi nyugdjj jelenlegi kiterjesztése, 2025-2029

Osztaly Fels6 hatar  Relativ Nyugdij (ezer forint/ho)
gyakorisig =) ) o 2026 2027 2028 2029
i bM f; bO,i bl,i b2,i b3,i b4,i
1 40 0,9 20,0 20,4 20,8 21,1 21,5
2 60 1,7 50,0 50,9 51,9 52,9 53,8
3 80 2,8 70,0 71,3 72,6 74,0 75,4
4 100 2,7 90,0 91,7 93,4 95,1 96,9
5 120 4,4 110,0 112,1 1142 116,3 118,5
6 140 7,1 130,0 132,4 134,9 137,4 140,0
7 160 8,7 150,0 152,8 155,7 158,6 161,5
8 180 9,5 170,0 173,2 176,4 179,7 183,1
9 200 9,6 190,0 193,6 197,2 200,9 204,6
10 220 8,5 210,0 213,9 217,9 222,0 226,2
11 240 7,0 230,0 2343 238,7 243,1 247,7
12 260 6,2 250,0 254,7 259,4 264,3 269,2
13 280 5,0 270,0 275,0 280,2 285,4 290,8
14 300 43 290,0 2954 300,9 306,6 312,3
15 350 8,1 325,0 331,1 337,3 3436 350,0
16 400 52 375,0 382,0 389,2 396,4 403,8
17 450 32 425,0 432,9 441,0 4493 457,7
18 500 2,0 475,0 483,9 492,9 502,1 511,5
19 550 1,2 525,0 534,8 544,8 555,0 565,4
20 600 0,8 575,0 585,8 596,7 607,9 619,2
21 650 0,5 625,0 636,7 648,6 660,7 673,1
22 700 0,3 675,0 687,6 700,5 713,6 726,9
23 990 0,6 845,0 860,8 876,9 893,3 910,0
Atlag - - 231,9 236,2 240,6 245,1 249,7
R-sz6rés - - 52,5 52,5 52,5 52,5 52,5

Forrds: a tablazat kezdd nyugdijeloszlasat a KSH megfelel6 tablazatabol szamoltuk ki; a to-
vabbi eloszlasok naiv szamitasok eredményei.



A NYUGDIJAK RELATIV VALTOZASA, VEGYES INDEXALASA... | 645

Az eredményeket harom tablazatban mutatjuk be. A 2. tdbldzat a jelenlegi torvényt
koveti. Minden nyugdijas az el6z6 évi nyugdijat plusz a négy éven at 1-1 héttel novelt érté-
két kapja, és ezt osztjuk el 12 részre. (A menet kdzben be- és kilépd nyugdijasokat ésa 13.
havi nyugdijat figyelmen kiviil hagyjuk.) Nem meglepd, hogy az 6t oszlop értékei ara-
nyosan noének, és az atlag is koveti 6ket: 239 ezerrdl 250 ezer forintra emelkedve. A tovab-
biak kedvéért kozoljiik a relativ szdrast is, amely éppen az aranyossag miatt véltozat-
lan, 52 szazalék. Ilyen relativ szorast ad az a kétértékii eloszlas, amelyben a kisebb érték
% valoszintiséggel 0,7, a nagyobb érték % valoszintséggel 1,9, a varhato érték pedig 1.

3. tdbldzat
A 14. havi nyugdij egységesitett kiterjesztése, 2025-2029

Osztaly Havi nyugdij (ezer forint)
2025 2026 2027 2028 2029
i bO,i bl,i bZ,i b3,i b4,i
1 20 24,3 28,7 33,1 37,7
2 50 54,3 58,7 63,1 67,7
3 70 74,3 78,7 83,1 87,7
4 90 94,3 98,7 103,1 107,7
5 110 114,3 118,7 123,1 127,7
6 130 134,3 138,7 143,1 147,7
7 150 154,3 158,7 163,1 167,7
8 170 174,3 178,7 183,1 187,7
9 190 194,3 198,7 203,1 207,7
10 210 214,3 218,7 223,1 227,7
11 230 234,3 238,7 243,1 247,7
12 250 254,3 258,7 263,1 267,7
13 270 274,3 278,7 283,1 287,7
14 290 294,3 298,7 303,1 307,7
15 325 329,3 333,7 338,1 342,7
16 375 379,3 383,7 388,1 392,7
17 425 429,3 433,7 438,1 4427
18 475 479,3 483,7 488,1 492,7
19 525 529,3 533,7 538,1 542,7
20 575 579,3 583,7 588,1 592,7
21 625 629,3 633,7 638,1 642,7
22 675 679,3 683,7 688,1 692,7
23 845 849,3 853,7 858,1 862,7
Atlag 231,9 236,2 240,6 245,0 249,6
R-szoras 52,5 51,6 50,6 49,7 48,8

Forrds: sajat szamitas a 2. tabldzatunk alapjan.
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A 3. tabldzatban az egységes emelés kimenetét vazoljuk: 2026-ban mindenki plusz
4300 forintot kapott volna, 2029-ben mar 4600 forintot.

A tablazat utolso6 két sordban is feltiintetjiik az atlagos nyugdij és a relativ szoras
alakuldséat. Az utébbi alig csokken, hiszen a 12 + 1 havi nyugdij ardnyos marad.

A 3. forgatokonyvben (4. tdbldzat) a 14. havi nyugdij fokozottan degressziv. Az
atlag felén vagy alatta allok els6 évi emelése 8600 forint, az atlag masfélszeresén vagy
folotte alloké 0, és az emelés évrdl évre novekszik. A 350 ezer forintban vagy annal
tobben részesiil6 ellatottak nem kapndnak 14. havi nyugdijat.

4. tabldzat
A 14. havi nyugdij degressziv kiterjesztése, 2025-2029

Osztaly Havi nyugdij (ezer forint)
2025 2026 2027 2028 2029
i b(),i bl,i bZ,i b3,i b4,i
1 20 28,6 37,4 46,3 55,4
2 50 58,6 67,4 76,3 85,4
3 70 78,6 87,4 96,3 105,4
4 90 98,6 107,4 116,3 125,4
5 110 118,6 127,4 136,3 145,4
6 130 138,2 146,4 154,3 162,1
7 150 157,5 164,9 172,2 179,3
8 170 176,8 183,5 190,1 196,5
9 190 196,1 202,1 208,0 213,7
10 210 215,4 220,7 225,9 231,0
11 230 234,7 239,2 243,7 248,2
12 250 253,9 257,8 261,6 2654
13 270 273,2 276,4 279,5 282,6
14 290 292,5 295,0 297,4 299,8
15 325 325,0 325,0 325,0 325,0
16 375 375,0 375,0 375,0 375,0
17 425 425,0 425,0 425,0 425,0
18 475 475,0 475,0 475,0 475,0
19 525 525,0 525,0 525,0 525,0
20 575 575,0 575,0 575,0 575,0
21 625 625,0 625,0 625,0 625,0
22 675 675,0 675,0 675,0 675,0
23 845 845,0 845,0 845,0 845,0
Atlag 231,9 236,7 241,5 246,3 250,9
R-szoras 52,5 50,3 48,2 46,2 44,2

Forrds: a 2. tdbldzatunk.
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Az atlagos nyugdij a korabbindl kicsit gyorsabban nd, de a relativ szords latvanyo-
san csokken.

Tovabbi vizsgalatokndl figyelembe kellene venni az indulé nyugdijak belépését és
a kihalok kilépését (1asd fentebb az elméleti modellt).

Kovetkeztetések

A mar megallapitott nyugdijaknak a bérekhez viszonyitott véltozasat és indexalasa-
nak Magyarorszagon alkalmazott modszereit vizsgalva néhany fontos kovetkezte-
tést vonhatunk le.

1. A nyugdijak bérekhez viszonyitott valtozasanak megitélését neheziti, hogy a 2010-
es években élesen elvaltak egymastdl a hivatalos keresetstatisztika, illetve a nemzeti
szamlak szerinti bérmutatok novekedési indexei: az elébbi forras az utébbinal csak-
nem kétszer nagyobb (mintegy 60 vs. 30 szazalékos) redlbér-emelkedést jelez. Megitélé-
stink szerint a hivatalos keresetstatisztika a 2010-es évek eleje és 2020 koz6tt jelentsen
felilmérte a béremelkedés tényleges mértékét. Ennek az volt a kovetkezménye, hogy
az indul6 nyugdijakat (a valorizacié mddszere miatt) tulzottan magasan allapitottak
meg, ezért az indokoltnal szélesebbre nyilt a kezdé és az atlagnyugdij kozétti ollo. Ez
azonban azzal a téves percepcidval is tarsul, hogy az atlagnyugdij emelkedése jelentd-
sen elmaradt az atlagbérétol. A nemzeti szamlak szerinti béremelkedéssel 6sszehason-
litva a hivatalos adatok altal jelzettnél 1ényegesen enyhébb volt az atlagos helyettesitési
rata (az atlagnyugdij/atlagbér arany) csokkenése a 2010-es években.

2. Egy egyszer(i makrostatisztikai szamitdssal sszehasonlitottu k a 2010 6ta foly-
tatott arindexalasi gyakorlatot a korabbi, svajci indexalassal, figyelembe véve, hogy
az el6bbit alkalmi emelések, példaul tobblethavi nyugdijak bevezetése egészitette
ki. Megallapitottuk, hogy vegyes indexalas esetén a kozvélemény dltal feltételezett-
nél 1ényegesen kisebb mértékben (12 szazalékkal) haladta volna meg a realnyugdi-
jak emelése a tényleges emelés mértékét. Ehhez a mechanikus szamitashoz azonban
hozzaftiztiik kétségeinket is azzal kapcsolatban, hogy a béremelkedés feliilmérése
mellett helyes lett volna-e a svdjci indexdlas érvényesitése. A svajci indexdlas jovébeli
alkalmazdsa mellett — til azon, hogy az alternativ bérindexek egymassal szinkronba
keriiltek - a kovetkez6 megfontolasok is szolhatnak:

- A svéjci indexalas folyamatos és politikamentes.

- Az alkalmi emelések, kiilondsen a 13. (és a 2026-td] elindulé 14. havi) nyugdij
bevezetése nyilvinvaldan az orszaggytilési valasztashoz kapcsolodik, és azt a tévhitet
keltheti a tarsadalomban, hogy a nyugdijak emelése a kormany akaratan (j6 szandé-
kan) mulik, és nincs gazdasagi korlatja.

- Mindkét modszer csokkenti az atlagnyugdijak lemaradasat az atlagos nettd kere-
setektdl, de a tobblethavi emelések feleslegesen kiterjednek az indul6 nyugdijakra is,
megOrizve a régebbi nyugdijak lemaradasat az ujabbakhoz képest.

3. Egy elemi makromodellel szeml¢éltettiik, idében hogyan csokkenti tovabb a korab-
ban megallapitott nyugdijak relativ értékét az arindexalds, és ezt mennyire tompitja
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a 13., majd a 14. havi nyugdij bevezetése. Itt figyelembe vettiik az allomanycserél6-
dést, de szandékosan eltekintettiink a korosztalyok létszamkiilonbségétdl és a real-
bérek novekedési titemének ingadozasatdl.

4. Hasonl6 modellel szemléltettiik, hogyan forditana meg a leértékelddést a vegyes
indexalashoz valo visszatérés. Szamszersitettiik, hogy egy stabilizalodott rendszer-
ben milyen atvaltas van a bérek indexalasi stlya és a jaradékszorzé kozott. Emiatt
egy esetleges visszatérésnél mérlegelni kell a nyugdijemelések korosztalyonkénti
differencialasat.

5. Kivanatos lenne, hogy a mindenkori kormany az MNB egykori modelljének fel-
yjitdasaval és nyilvanossa tételével a fentinél joval részletesebb szamitdsokat kozoljon
rendszeresen (visszamendlegesen is), és lehetdvé tegye a kozvélemény szamadra az
alternativak megalapozott mérlegelését.
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Flggelék
A) A nyugdijak megoszldsa nagysdg és életkor szerint

Ahhoz, hogy lassuk, mennyire megszorité az elméleti makromodelliinkben alkal-
mazott homogenitasi feltétel, érdemes a nyugdijeloszlast még egy dimenzidban, az
életkor szerint béviteni. Az F.1. tdbldzat pillanatfelvételt mutat a nyugdijak 2019-beli
életkor és nagysag szerinti eloszlasarol. A széls6 korosztalyoktol eltekintve, a tobbi
korosztaly 6t évet fog at: a legfeljebb 64 évesekkel kezdve alegalabb 95 évesekig. A leg-
tiatalabb és a legidésebb nyugdijévjaratok atlagéletkorat nem ismerjiik, ezért onké-
nyesen 62 és 97 évet irunk a helyiikre. A nyugdijosztalyok 20 ezer forintos kozokkel
haladnak. A legkisebb és a legnagyobb nyugdijosztalyok atlagat nem ismerjiik, ezért
onkényesen 10, illetve 310 ezer forintot irunk a helyiikre.

A korspecifikus eloszlasokat a —64, ..., 95— oszlopok adjdk, az egyes oszlopok ele-
meinek Osszege kozelitéleg 100. Az utolsé eldtti oszlop a nyugdijosztalyok atlagos
életkorat adja meg, az utols6 oszlop pedig szazalékos részesedésiiket: példaul a 130
ezer forintos sorban 73,3 év, illetve 11,1 szazalék. Az adott soron beliili szdmok viszont
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a megfelel6 korosztaly stlyat az adott nyugdijsavon beliil: példaul a 80-84-es oszlop
részesedése ugyanebbdl a sorbol 15,8 szazalék. Témank szempontjabol a harom leg-
fontosabb észrevétel a peremsorokbdl, illetve oszlopbodl olvashaté ki:

a) Az életkor el6rehaladtaval nem csokken, hanem 141-r6l (65-69 év) 147 ezer
forintra (70-74 év), majd 140-r6l (80-84 év) 158 ezer forintra (95 év {616tt) emelke-
dik az atlagnyugdij.

b) A relativ széras utolsé sorban kozolt értéke a korral monoton csokken.’

¢) A nyugdij névekedésével nem azonnal, hanem csak joval az atlag f6lott, a 230
ezer forintos osztalytdl kezd csokkenni az atlagéletkor (utolsé el6tti oszlop).

F.1. tabldzat
A 2019-ben nyugdijas férfiak létszamdanak nyugdij és életkor szerinti szazalékos eloszldsa

Nyugdij Korosztély Atlag-  Suly-
(ezer forint/ életkor  arany
ho) ~64  65-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 95— (&) (szizalék)
10 4,0 0,9 1,0 1,2 1,4 1,2 0,9 0,9 68,0 1,7
30 25,6 1,8 1,2 0,9 0,6 0,5 0,3 0,1 633 6,6
50 17,0 3,7 2,5 1,8 0,9 0,2 0,4 0,4 649 5,7
70 14,1 9,9 7,7 6,1 3,8 2,3 2,9 3,7 68,0 8,9
90 9,6 154 154 158 13,9 11,2 8,8 73 71,3 13,8
110 5,7 144 143 164 194 18,1 156 12,2 72,9 13,3
130 3,6 12,3 12,2 13,5 158 16,7 17,0 16,2 73,3 11,1
150 7,1 10,0 10,1 10,9 12,8 13,6 13,9 16,5 72,3 10,0
170 3,4 7,6 8,2 92 10,1 10,3 114 12,1 73,0 7,4
190 2,4 59 6,7 7,9 8,4 7,7 9,0 95 733 59
210 1,8 4,5 52 6,3 5,6 6,5 7,2 7,8 733 4,5
230 1,4 3,2 3,9 4,1 3,1 4,5 4,8 56 72,8 3,2
250 1,2 2,5 3,1 2,4 1,9 3,0 32 33 721 2,3
270 1,0 1,9 2,5 1,4 1,1 1,8 1,9 1,7 71,3 1,7
290 0,7 1,4 2,0 0,8 0,5 1,1 1,2 1,2 70,8 1,2
310 1,5 4,6 39 1,4 0,7 1,3 1,4 1,5 69,5 2,8
Stlyarany 22,2 28,2 20,4 148 8,2 4,4 1,5 0,3 - 100
(szézalék)

Atlagnyugdij 86,5 140,9 146,8 141,2 140,4 1499 1540 1576 1306 -
(ezer forint/

ho)

Relativ szoras 0,775 0,484 0,461 0,410 0,369 0,368 0,357 0,346 - -
(szézalék)

Forrds: sajat szerkesztés a Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan.

* Az a) pont egyébként az élettartamrés kézzelfoghaté megnyilvanulasa (Krémer, 2015), a b) pont-
ban viszont az indexdlasi hatds legy&zi az élettartamrés hatdsat.
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B) Az indulé nyugdij kozelitésérdl

Az elméleti modell (2) egyenletében az induld atlagnyugdijat az éves atlagos nettd
kereset meghatarozott hanyadaval kozelitettiik. Itt most az F.2. tdbldzatban bemu-
tatjuk Rézmovits Addm eddig még publikélatlan eredményeit, aki néhény évre és
néhany relativ kereseti palyara kiszamolta, hogy mennyire aranyos az indulé nyug-
dij a keresettel 40 éves szolgalati id6 és korhataros nyugdijba vonulas esetén. Példaul
az atlagbér felét keresék induld helyettesitési aranya a 2005 és 2015 kozti 92 szaza-
1ékrol 2020-t6l kezdve 86 szazalékra csokken, mikozben a legmagasabb, harom-
szoros atlagkeresethez tartozé érték a 2005-6s 52 szazalékrol 2015-re 63 szazalékra
novekszik, aztan visszaesik. Aggregalas esetén lathato lenne, mennyire jo legalabb
aggregalt szinten a kozelitéstink.

F.2. tabldzat
Ev- és keresetfiiggd helyettesitési aranyok

Relativ Helyettesitési aranyok
bérek
2000 2005 2010 2015 2020 2025
50 84,6 92,5 92,4 92,9 86,1 86,6
100 74,5 81,7 82,4 83,9 78,9 77,5
150 66,4 75,9 76,0 78,4 74,4 69,9
200 57,3 68,3 70,4 73,6 68,3 65,0
300 41,7 51,6 57,9 62,6 57,4 56,6

* Az atlagbér szazalékdban.
Forrds: Rézmovits Adam szamitasa.

C) A bérek és a nyugdijak kapcsolata

Az alabbi harom abran bemutatjuk, hogyan befolyasolja az atlagos realnyugdijnak
az atlagos realbérhez viszonyitott valtozasara (vagyis az atlagos helyettesitési arany
alakuldsara) vonatkozo percepcidt az, hogy a keresetstatisztika altal kozolt nettd
bérindex vagy a nemzeti szamlak szerinti brutt6 bérindex jelenti-e az dsszehason-
litas tampontjat. A nemzeti szamldk nem tartalmaznak nettobér-mutatdt, de mivel
a keresetstatisztika nett6 és brutté mutatoja hosszabb tavon egytitt mozgott, a brutto
realbérindexek egybevetése meglehetdsen jol reprezentalja a kétféle statisztika altal
jelezett bérdinamika kiilonbségét. Amint a Bevezetés utani fejezetben kifejtettiik,
a realbér-emelkedés valosagos mértékét illetden a nemzeti szamlak mutatdit lénye-
gesen hihetdbbnek tartjuk a keresetstatisztika mutatoinal.
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Az F.1. dbra alapjan kirajzolodo torténetnek az a lényege, hogy megszakitasokkal és
cikcakkokkal ugyan, de 1995 és 2016 kozott a realnyugdij és a realbér nagyjabol egy-
forman emelkedett. Ezt kévetGen azonban a realbér-emelkedés kil6tt, mikozben 2020-
ig minimalisan emelkedett az atlagnyugdij. 2020 utan viszont felgyorsult az atlagnyug-
dijnak az atlagbérhez viszonyitott emelkedése. Bar az addigi csdkkenés utan gyorsan
emelkedett az atlagos helyettesitési rata, mértéke joval a 2016. évi alatt maradt.

F.1. dbra
A bérek és a nyugdijak redlértékének véltozasa (1995 = 100)

Atlagos redlnyugdij
280

260
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220 1
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160
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140
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realbér
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Forrds: KSH-adatok alapjan sajat szamités.

F.2. dbrank a nemzeti szamlak szerinti brutté redlbérindex fliggvényében mutatja az
atlagos realnyugdij valtozasat (a bazis itt is 1995); ez a kép pedig meglehetdsen kiilon-
bozik attdl, amit az F.1. dbra mutatott.

Az F.1. abrahoz viszonyitott fontos kiilonbség, hogy a nemzeti szamlak szerinti
realbér-emelkedést tampontnak tekintve, az F.2. dbra szerint sz6 sincs arrol, hogy
a nyugdijak redlértékének emelkedése a realbérekéhez képest lemaradt volna.

Az F.3. abrdnkon megforditjuk a tengelyeket, és az atlagos realnyugdij valto-
zasdhoz viszonyitjuk a kétféle statisztika szerinti bérvaltozast. Jol lathatd, hogy
a keresetstatisztika jelezte bérelszallasnak (és a helyettesitési rata ezaltal impli-
kalt jelentés csokkenésének) semmi nyoma sincs a nemzeti szamlak alapjan mért
béralakuldsban.
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F.2. dbra

Atlagos realnyugdij - brutté realbérindex
Atlagos redlnyugdij
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Forrds: KSH-adatok alapjan sajat szamitas.

F.3. dbra
Kétféle realbérindex és a nyugdijak realértéke
Brutt6 atlagos realbér
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Jelolések: BB_ NSZ: a nemzeti szamldk szerinti bruttd atlagos realbér; BB_KS: a keresetsta-

tisztika szerinti brutté atlagos realbér.
Forrds: KSH-adatok alapjan sajat szamitas.
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ellatasi lanc vallalatainak részvénypiaci teljesitményét, illetve javitotta-e az amerikai
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épiil, és a vezet6 félvezetdipari vallalatok kumulalt abnormalis hozamait (CAR) vizs-
galja. A kutatas az eseményhatas-elemzést linearis regresszioval és hosszu rovid tavia
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Winners and losers of the technological war
Market reactions to US semiconductor industrial policy

MARCELL KOVACS AND AGNES SZUNOMAR

The study examines the legislative process of the CHIPS and Science Act as a key indus-
trial policy turning point in the US-China technological rivalry, with particular atten-
tion to its effects on the semiconductor industry. The research investigates how US
techno-nationalist industrial policy influenced the stock market performance of firms
operating across the global semiconductor supply chain and whether it improved the
competitiveness of the American semiconductor industry. The analysis focuses on five
major legislative events and evaluates the cumulative abnormal returns (CAR) of lead-
ing semiconductor companies. The study combines event study methodology with lin-
ear regression and Long Short-Term Memory (LSTM) neural network models to esti-
mate expected returns. Tests corrected for cross-sectional correlation identify robust
market reactions for two events: a significant positive group-level reaction to the
announcement of the H.R. 4346 legislative vehicle strategy on July 19, 2022, and a sig-
nificant short-term negative reaction to the signing of the Act on August 9, 2022. No
significant reaction is detected for the earlier legislative initiatives (USICA and Amer-
ica COMPETES). The effects are strongly group-dependent, and the difference between
foundries and integrated device manufacturers at the signing event is statistically sig-
nificant. The findings suggest that the impact of industrial policy interventions varies
substantially across segments of the semiconductor supply chain, while firms’ business
models and geographic location play a decisive role in shaping investor reactions.
Journal of Economic Literature (JEL) codes: G14, L52, 038, F51, C45.

Keywords: semiconductor industry, techno-nationalism, CHIPS and Science Act,
event study methodology, LSTM.

Bevezetés

Az Amerikai Egyesiilt Allamok és a Kinai Népkoztarsasdg gazdasagi és technold-
giai rivalizalasa nyoman a vilagban olyan mértékdi polarizalédas kezd6dott, amelyet
ahideghabort vége és a Szovjetunié bukasa 6ta nem lattunk. Szamos kutato (Avdaliani,
2023; Goldstein, 2020; Kupchan, 2021; Lind, 2024) felveti annak lehet6ségét, hogy
a vildg ismét visszatér egy, a két nagyhatalom - immar az Egyesiilt Allamok és Kina -
kozotti rivalizalas jellemezte bipolaris vilagrendhez. A két er6pdlus kozotti politikai és
gazdasagi kapcsolatok romldsa pedig globalis hatasokkal is egytitt jar, és sok szempont-
bdl két részre osztja a vilagot. E konfliktus egyik f6 harctere a technologia, ahol mind
az Egyesiilt Allamok, mind pedig Kina dominanciéra torekszik.

A technoldgiai dominanciaért vivott kiizdelem napjainkban sziikségszerten egytitt
jar az ugynevezett technonacionalizmus erésodésével is. E paradigmaban egy nem-
zet technologiai képességeit és onellatasat osszekapcsoljak a nemzetbiztonsaggal,
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agazdasagi prosperitassal és a tarsadalmi stabilitassal (Edgerton, 2007). A geopolitikai
bizonytalansag novekedésével megfigyelhetd egyfajta atallas a technoglobalizmusrdl
a technonacionalizmusra. A geopolitikai technonacionalizmus ujszert jelenség
a klasszikus fejlesztési technonacionalizmushoz képest: mig az utébbi ,merkanti-
lista gondolkodas, amelynek célja az allam versenyel6nyeinek erdsitése technoldgiai
képességeinek fejlesztése révén a gazdasagi jolét érdekében” (Luo & Van Assche, 2023,
1437. 0.), addig az el6bbi a nemzeti geopolitikara és a nemzetkozi tizleti élet geopoli-
tikai céljaira 6sszpontosit, ezaltal a technoldgiai fejlédést a nemzetbiztonsagi és geo-
politikai célok szolgalataba allitja.

A technonacionalizmus irdnyéba tett egyik legjelentésebb lépés az Egyesiilt Alla-
mok CHIPS and Science Act torvénye (U.S. Congress, 2022b), amely ndvelni kivanja
amikrochipellatasilanc rugalmassagat (Varadarajan et al., 2024). E térvényt gyakran
olyan paradigmavaltasnak mindsitik, amely a piacorientalt liberalizmust intervencio-
orientalt technonacionalizmussal valtja fel; olyan folyamatnak tekintik, amely ,,a zér6
Osszegli gondolkodas és a geopolitikai prioritasok Gj korszakat hirdeti” (Luo & Van
Assche, 2023, 1437. 0.). Ezt az allami beavatkozas felé torténd elmozdulast a straté-
giai Onellatas és a kritikus ellatasi lancok, példaul a mikrochipellatasi lanc biztositasa
mellett sz016 érvek is alatdmasztjak. Luo és Van Assche (2023) szerint a merkanti-
lizmus egyre nagyobb teret nyer az Egyesiilt Allamokban, amely megprobal levalni
Kindrdl a globalis ellatasi lancokban. Atkinson (2022) hangsulyozza, hogy a CHIPS
and Science Acthez hasonlé kezdeményezések kritikus fontossaguiak az amerikai
innovacio javitasaban és a globalis versenyben, kiilondsen a Kinaval szemben fenn-
4116 sebezhetdség csokkentésének szempontjdbol. A Kinét és az Egyesiilt Allamokat
Osszefliz6 szamos ellatasi lanc koziil azonban kiemelkedik a mikrochipellatasi lanc,
mely egyszerre globalis és stratégiai jelent6ség, a fogyasztoi elektronikatol a védele-
mig szinte mindennek a technologiai alapjat képezi, és rend kiviili K+ F- és tokeigé-
nyessége miatt mindossze néhany nagy szerepld (példaul a TSMC, az Intel és a Sam-
sung) uralja (Haramboure et al., 2023).

Annak feltarasahoz, hogy az amerikai-kinai technoldgiai habord milyen hatassal
van a kiilonb6z6 gazdasagi szereplokre, jelen tanulmany azt vizsgalja, hogy milyen
hatassal volt a CHIPS and Science Act a mikrochipellatasi lanc legfontosabb viéllala-
taira, valamint javitotta-e a torvény az amerikai mikrochip iparag versenyképessé-
gét. A hatast 6t kulcsfontossagu jogalkotasi eseményen keresztiil kovetjitk nyomon:

1. a U.S. Innovation and Competition Act szenatusi elfogadasa,

2.a2022-es America COMPETES Act képvisel6hazi elfogadasa,

3. a szenatus vezetdinek bejelentése arrol, hogy a mar a képvisel6haz altal korab-
ban elfogadott H.R. 4346-0s torvényjavaslatot egyfajta hordozd- (vehicle) torvényként
hasznéljak fel, amelyhez a CHIPS and Science Act szévegét moédositasként csatoljak
a gyorsitott elfogadds érdekében,

4. a CHIPS and Science Act elfogaddsa az amerikai szenatusban,

5. a CHIPS and Science Act Biden elnok altali alairasa.

A Long Short-Term Memory (LSTM) architektura, a linearis regresszié és az ese-
ményhatas-elemzés modszertananak alkalmazasaval harom hipotézist vizsgalunk
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meg azzal kapcsolatban, hogy mely vallalatokat milyen médon és mennyire érin-
tettek az egyes jogalkotasi események, tovabba elemezziik ezeknek a hatasoknak az
ido6zitését és jellegét is.

1. hipotézis: A CHIPS and Science Act pozitiv, de vegyes hatdssal volt a félveze-
tégyarto vallalatokra; az amerikai székhelyl gyartokapacitas nélkiili vallalatok és
berendezésgyartok részvényei reagaltak a legpozitivabban.

2. hipotézis: A piac a versenyképesség varhato novekedését pozitivan arazta be, ami
az amerikai vallalatok részvényeinek dragulasaban tiikr6z6dott.

3. hipotézis: A CHIPS and Science Act piaci hatasa a vallalatok iizleti modelljétdl
tiiggben valtozott, a gyartokapacitas nélkiili vallalatok pozitivabban reagaltak, mint
az integralt eszkozgyartok.

A tanulmdny felépitése a kovetkezo: elséként a mikrochipellatasi lancot, majd az
amerikai jogalkotasi folyamatot mutatjuk be. Ezutan az elméleti keretrendszerrel
kapcsolatos relevans szakirodalmat tekintjiik at, illetve ismertetjiik az alkalmazott
modszertant és annak szakirodalmat. Ezt kovetéen az elemzés keretében az adatfel-
dolgozast és a megvalositast részletezziik, illetve a legfontosabb jogalkotdasi események
koré épitve bemutatjuk az elemzés eredményeit. Végezetiil 6sszefoglaljuk az eredmé-
nyeket, és 6sszegezziik a f6bb megallapitasokat.

A mikrochipellatasi lanc

A mikrochipek gyartasanak harom f6 szakasza a kutatds és fejlesztés, valamint
a szoftveres chiptervezés; maga a sziik értelemben vett gyartas; végiil pedig az 6ssze-
szerelés, a tesztelés és a csomagolas (Foreign Policy Analytics, 2021; Cséfalvay, 2024).
Az e folyamatban részt vevo vallalatok némelyike tobb szakaszban is tevékenykedik,
mig masok kizarolag egy lépésre vagy folyamatra koncentralnak.

Az Ggynevezett integralt eszkozgyartok (integrated device manufacturers, IDM) —
mint példaul az Intel (USA), a Texas Instruments (USA), a Micron Technology (USA),
a Samsung Electronics (Dél-Korea) és az SK Hynix (Dél-Korea) — a chipgyartas tel-
jes folyamatat atfogjak, beleértve a tervezést, a gyartast és a tesztelést, és képesek
a folyamat barmely szakaszanak végrehajtasara. A gyartdkapacitassal nem rendel-
kez§ félvezetd-tervezd cégek — mint példaul a Qualcomm (USA), a Broadcom (USA),
az Nvidia (USA), az AMD (USA) és a MediaTek (Tajvan) — a legnagyobb hozzaadott
értéki 1épésre, azaz a tervezésre és a fejlesztésre koncentralnak, de a gyartast mas
- tobbnyire azsiai — orszagokba szervezik ki. A mikrochipgyarté vallalatok vagy bér-
gyarto vallalatok, mint példaul a TSMC (Tajvan), az UMC (Tajvan) és az SMIC (Kina),
olyan vallalatok, amelyek a gyartékapacitassal nem rendelkez6 félvezets-tervezo
cégek altal tervezett chipek fizikai el6allitasara szakosodtak. Ezek koziil a TSMC fon-
tos poziciot foglal el, mivel a vilag legfejlettebb logikai mikrochipjeinek koriilbeliil 90
szazalékat allitja el6 (Hilton, 2024). A mikrochipgyartashoz sziikséges felszerelése-
ket készité berendezésgyartok — mint példaul az ASML Holding (Hollandia, EU), az
Applied Materials (USA), a Lam Research (USA) és a KLA Corporation (USA) - olyan
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vallalatok, amelyek a gyartashoz sziikséges eszkozoket és berendezéseket biztositjak.
A teljes folyamatban szdmos mas szereplo is részt vesz, példaul a nyersanyag-beszal-
litok, amelyek sziliciumszeleteket és egyéb anyagokat biztositanak a gyartasi folya-
mathoz. Ezt a szegmenst f6ként japan vallalatok uraljak.

A CHIPS and Science Act jogalkotasi utja

Az Egyesiilt Allamokban egy torvényjavaslat folyamata vagy a képvisel6hézban, vagy
aszenatusban kezdddik. Az elGterjesztés ezutan bizottsagokhoz keriil, ahol megyvitat-
jak oket, végiil pedig mindkét kamaraban szavaznak rola. Ha azonban a két kamara
eltéré valtozatokat fogad el, ezeket egy ugynevezett konferenciabizottsagnak kell
Osszehangolnia. Miutan megegyezésre jutnak, a végleges torvényjavaslatot elkiildik
az Egyesiilt Allamok elnokének, aki aldirhatja vagy megvétdzhatja a jogszabélyt. Ha
az elnok vétot emel a torvényjavaslat ellen, a kongresszus mindkét haza kétharma-
dos tobbséggel mégis elfogadhatja (Library of Congress, 2025). A 2022-es CHIPS and
Science Act azonban a fentiektdl kissé eltéré utat jart be, mivel tobbféle olyan er6-
feszités és kezdeményezés eredményeként sziiletett, amelyek kozos célja az Egyesiilt
Allamok technolégiai és tudomanyos versenyképességének kiilondsen a félvezetsk
kutatas-fejlesztése és gyartdsa terén torténd novelése volt.

Els6 l1épésnek a 2021-es pénziigyi évre vonatkozé nemzetvédelmi engedélyezési tor-
vényben (Financial Year 2021 National Defense Authorization Act) szereplé6 CHIPS
for America Act (U.S. Congress, 2021a) tekinthetd, amely megteremtette a hazai fél-
vezetOgyartas tamogatasanak feltételeit. Ez a torvény azonban még nem rendelkezett
tinanszirozasrol. Késébb, a 2021 majusaban bevezetett Endless Frontier Act (U.S.
Congress, 2021b) ugyanakkor mar egy Nemzeti Tudomanyos Alap (National Sci-
ence Foundation) 1étrehozasat célozza, finanszirozasi hattérrel és egy 1j, technologi-
ara 0sszpontosito igazgatosag létrehozasaval. E torvényjavaslat 6tletei késdbb tovabbi
jogszabdlyokban is megjelentek: a szenatus U.S. Innovation and Competition Act
(U.S. Congress, 2021c) és a képviseléhaz America COMPETES Act (U.S. Congress,
2022a) torvényeiben. Mindkét torvény eldiranyzott félvezetdipari finanszirozast és
tudomanyos beruhdazasokat, de mivel eltéréseket, ellentmondasokat is tartalmaztak,
Osszehangolasra szorultak.

A fenti eltérések rendezésére altaldaban egy tigynevezett konferenciabizottsagot hiv-
nak életre, a szenatus vezet6i ebben az esetben mégis mas megoldast valasztottak, és
2022. julius 19-én bejelentették, hogy egy meglévé torvényjavaslatot, a 2021 juliusa-
ban a képvisel6haz altal elfogadott Legislative Branch Appropriations Act (H.R. 4346,
U.S. Congress, 2021d) torvényt fogjak felhaszndlni jogalkotasi eszkozként. Ennek
eredményeként a szenatus a H.R. 4346 tartalmat a CHIPS and Science Act méodosi-
tasaval helyettesitette. Végiil a torvényjavaslatot julius 27-én és 28-an fogadta el a sze-
natus, majd a képvisel6hdz, és Biden elnok 2022. augusztus 9-én irta ala a 117-167.
szamu kozjogi torvényként.
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Elméleti alapok és mddszertani keretek

A geopolitikai technonacionalizmus a nemzetkdzi tizleti életben a nemzeti geopo-
litikai érdekeket helyezi el6térbe, és a technologiai fejlddést a nemzetbiztonsag és
a geopolitikai célok szolgalataba allitja (Luo & Van Assche, 2023). Edgerton (2007)
szerint a technonacionalizmus és a technoglobalizmus olyan kategdriak, amelyek
segitenek megérteni, hogy a technolégia miként hat a tarsadalomra. Ezek a fogalmak
ugyanakkor inkabb ideoldgiai keretek, semmint konkrét szakpolitikdk, és egyik sem
tekinthetd teljesnek és tokéletesnek, mivel a technonacionalizmus figyelmen kiviil
hagyja a nemzetallamok, a technoglobalizmus pedig a nemzetkdzi és globalis ténye-
z6k fontossaganak egyes aspektusait (Edgerton, 2007). Korlataik ellenére azonban
e fogalmak segitenek megérteni a technoldgia, a globalizacio, a nemzetkozi politika
és a nemzetallamok kozotti kolcsonhatasokat, illetve ezeknek a latszélag egymastol
tavoli teriileteknek a komplex kapcsolatat is.

A technonacionalizmusnak a félvezetéiparban vald gyakorlati megnyilvanulasait
tobb szerz6 is vizsgalta kiilonboz6 megkozelitésekbdl. Miller (2022) bemutatta a fél-
vezetbiparral kapcsolatos nemzetkozi gazdasagi és technoldgiai konfliktusok ter-
mészetét és dinamikajat. Ismertette a félvezetOk torténetét és geopolitikai hatdsait,
és ramutatott, hogy a félvezetéipar dontd jelentdségli a gazdasagi és katonai hata-
lom, valamint a nemzetbiztonsag szempontjabol. Munkdja azonban a politikai és
geopolitikai szempontokra 6sszpontosit, és inkabb leir6 jellegt. Kvantitativ alapo-
kon nyugvo és kozgazdasagi szempontu kutatast végzett Szentesi (2024), aki Tajvan
Kin4tol és az Egyesiilt Allamoktél valé gazdasagi fiiggdségét vizsgalta, a jelenlegi
technoldgiai haboru geopolitikai és gazdasagi fesziiltségeire 6sszpontositva. Kuta-
tasaban elemezte a tajvani t6zsdének a kinai és az amerikai piacokkal valé kapcso-
latat, hogy felmérje a gazdasagi fiiggdségeket és azok valtozasait, kiilonos tekintet-
tel a félvezetSiparra. Azt is vizsgalta, hogy az Egyesiilt Allamokban és Kindban zajl6
politikai események és a réluk érkezé hirek hogyan hatnak Tajvan gazdasagara. Mig
Szentesi elsdsorban a vallalatok kozotti gazdasagi fiigg6ségeket és azok korrelacio-
jat elemezte, jelen kutatds immar a részvényarfolyamok tézsdeindexhez viszonyitott
piaci reakcidira 6sszpontosit.

A kutatas egyik f6 mddszertani alapja Fama (1970) hatékony tékepiacokrdl sz616
munkaja. Ebben Fama kimondja, hogy a likvid t6kepiacokon a részvényarak az adott
pillanatban rendelkezésre allo valamennyi informaciot tartalmaznak, masképpen
fogalmazva: a részvények ara minden pillanatban a rendelkezésre allo informaciok
Osszessége. Fama és szerzdtarsai (1969) lefektették a tézsdei idésorok vizsgalataban
alkalmazott eseményelemzési modszertan alapjait, elkiilonitve az abnormalis hoza-
mokat a normalis esetben varhaté hozamoktdl. E médszertan kiilonosen alkalmas
hirek, vallalati bejelentések vagy kozpolitikai dontések részvényarfolyamokra gya-
korolt hatasanak vizsgalatara.

Wolf és szerzbtarsai (2014) attekintést adnak a modern eseményelemzési modszer-
tanrol, amely kiillonb6z6 szektorok szamos pénziigyi eszkozének esetében kivaléan
alkalmazhatd. A mddszertan lényege, hogy ki kell valasztanunk egy eseményt, meg kell
hatdroznunk egy datumot, ki kell jelslniink egy eseményablakot, ki kell szamolnunk
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a varhat6 hozamokat, és ezek alapjan meg kell allapitanunk az abnormalis hozamokat.
Neuhierl és szerzétarsai (2011) rendkiviili és jol kidolgozott példat adnak arra, hogyan
alkalmazhat6 az eseményelemzési modszertan az 4j informaciok nyilvanossagra kerii-
lése altal okozott sokkok elemzésére. Kutatasukban a vallalati sajtokozleményeknek
a részvényarakra gyakorolt hatasat elemezték ugy, hogy megmérték a tézsde reakcidit
akkor, amikor 4j informaciok keriiltek nyilvanossagra. Eredményeik azt mutatjak, hogy
Uj informaciok megjelenésekor a pénziigyi eszkozok ara az informacio tipusatol és tar-
talmatdl fiiggden valtozik. A mddszertan gyakorlati alkalmazasanak masik kivalo pél-
dajat Schimmer (2012) adja, aki a biztositasi szektort elemzi. Tanulmanya azt vizsgalja,
hogy a piacra lépés, a fiziok és a szovetségekhez valo csatlakozashoz hasonl6 stratégiai
lépések hogyan hatnak a biztositasi agazat szerepldire.

A fentiek alapjan az eseményelemzési modszertan alkalmas arra, hogy felmérjiik
a CHIPS and Science Actnek a globalis mikrochipellatasi lanc f6szerepléire gyakorolt
hatasat. A pontosabb eredmény elérése érdekében azonban a varhaté hozam kisza-
mitdsahoz a linedris regresszio helyett a Hochreiter és Schmidhuber (1997) altal lét-
rehozott neuralis haldzatot, az LSTM-modellt vdlasztottuk. Ez az architekttira haté-
konyan alkalmazhat6 idésoros eldrejelzésekhez, példaul a részvényarak varhato érté-
kének kiszamitasdhoz, mivel rendkiviil jol képes megtanulni a szekvencialis adatok
hosszu tavu fiiggdségeit. Goodfellow és szerzétarsai (2016), valamint Altrichter és
szerz6tarsai (2007) gyakorlati ismereteket nytjtanak a neuralis halézatok alkalma-
zasarol, idésoros el6rejelzésekhez valo felhasznalasukrol, valamint az algoritmusok
finomhangolasanak technikairdl.

Az LSTM és az eseményhatds-elemzési modszertan dsszekapcsolasardl szolo szak-
irodalom azonban kevés és korlatozott (Miedema, 2022), ami kivalo lehetéséget kinal
szamunkra, hogy pétoljuk ezt a hianyossagot, és az amerikai-kinai technolégiai
haboru 6sszefiiggésében elemezziik a félvezetdkkel kapcsolatos amerikai iparpolitika
legfontosabb eseményeit. A kutatds mind a modszertan, mind a szakpolitika terén
eldrelépést valdsit meg. Ahelyett, hogy kizardlag a klasszikus linearis modellekre
tamaszkodnank, az LSTM-et alkalmazzuk pontosabb eredmények elérése érdekében.
Munkank az els6 kisérlet arra, hogy az eseményhatas-elemzést az LSTM felhasznala-
saval alkalmazzuk a CHIPS-torvényre: az LSTM uj, gépi tanuldson alapulé megko-
zelitést kindl annak értékeléséhez, hogy milyen hatassal van a széban forgé térvény
a mikrochipellatasi lanc kulcsfontossagu szerepldire.

Az LSTM-modell

Az LSTM-modell egy tigynevezett visszacsatolt (rekurrens) neuralis halézat, amely
hosszu tavu fliggdségek tanulmanyozdsara hasznalhatd, ezért széles korben alkal-
mazzak részvényarfolyamok el6rejelzéséhez, emiatt pedig remek eszkoz az esemény-
elemzési modszertanhoz sziikséges varhato hozamok kiszamitasahoz is. Egy LSTM-
egység (LSTM-cella) f6 mechanizmusa az, hogy megkapja a bemenetet és a cella
allapotat az utolsé id6lépésben, majd kiilonbozd kapuk segitségével frissiti a cella
allapotat, és el6allitja a kimenetet.
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Az LSTM-architektiraban kiilon (bemeneti, felejtési, kimeneti) kapuk szaba-
lyozzak, hogy a hdlé mely informacidkat irja be a celladllapotba, mit felejtsen el
a multbdl, és mit adjon kimenetként. Ezek a kapuk szigmoid aktivacidval ,,szu-
rik” a jelet, mig magat a celladllapotot 4ltalaban egy hiperbolikus tangensfiigg-
vénnyel, ugynevezett tanhnal tartjak egy korlatozott tartomanyban (Hochreiter &
Schmidhuber, 1997).

Megbizhatobb eredmények eléréséhez az LSTM-modell mellett az egyiittes tanu-
las (ensemble learning) modszerét (Zhou, 2012) is alkalmaztuk, amely pontosabb és
stabilabb eredményeket biztosit, mint egyetlen modell hasznalata. A modszer alap-
Otlete az, hogy mig az egyes modellek a tanitas véletlenszertisége miatt eltéré elére-
jelzéseket adhatnak, kimeneteik atlagolasaval pontosabb és konzisztens eredménye-
ket érhetiink el. Kutatasunkban az egyiittes tanulast az egyes LSTM-modellek el6-
rejelzéseiben tapasztalt nagy szoras csokkentésére hasznaltuk. Az LSTM-modellek
érzékenyek a véletlenszert paraméterinicializalasra és a tanitdsi sorrendre, igy
ugyanazon modell tobbszori futtatasa is eltéré eredményeket adhatott. A véletlen-
szer(iség kiegyenlitésére ugyanazt az LSTM-modellt tizszer - egymastol fiiggetle-
nil - tanitottuk be, majd az el6rejelzéseiket atlagoltuk.

Az LSTM mellett linedris regressziot is alkalmaztunk. A regressziés modell érvé-
nyességét tobb statisztikai teszttel ellendriztiik: t-teszttel a koefficiensek szignifikan-
ciajat, Breusch-Pagan-teszttel a heteroszkedaszticitds jelenlétét, valamint Durbin—
Watson-teszttel a maradékok autokorrelacidjat vizsgaltuk.

A koefficiensek t-tesztjei a piaci modell (linedris regresszio) illeszkedését igazol-
jak, a kumulalt abnormalis hozamok szignifikanciajat ezektdl elkiilonitve tesztel-
jilk, a piaci modell becslési ablakaban becsiilt rezidualis varianciara tdmaszkodva.
Parametrikusan a Patell-tesztet (Patell, 1976), valamint a Boehmer és szerz6tarsai
(1991) altal kidolgozott standardizalt keresztmetszeti tesztet alkalmazzuk. Mivel
az Ot vizsgalt esemény azonos napjain a vallalatok abnormalis hozamai kereszt-
metszetileg korrelaltak, a f6 kovetkeztetést a Kolari és Pynnonen (2010, 2011)
altal kidolgozott korrekcidval ellatott valtozatra alapozzuk. Nemparametrikusan
a Corrado-féle rangtesztet (Corrado, 1989) és a Cowan (1992) altal javasolt 4lta-
lanositott el6jelprobat hasznaljuk. A statisztikai kovetkeztetést — a modszertani
szakirodalomban megszokott médon (Campbell et al., 1997; MacKinlay, 1997) -
minta- és csoportszinten a kumulalt atlagos abnormalis hozamra (cumulative
average abnormal return, CAAR), nem pedig egyedi vallalatokra vonatkozo6an
alkalmazzuk, mert rovid eseményablakban a félvezetdipari részvények nagy
volatilitasa mellett az egyedi vallalati kumulalt abnormalis hozam csak széls6sé-
ges kilengésnél lenne szignifikdns. A becslési modell illeszkedését a piaci modell
determindcids egytitthatdja (R?) jelzi, valamint a piaci modell becslési ablakra
vonatkoz¢ illeszkedési mutatdit (R? a koefficiensek t-tesztjei, Breusch-Pagan-,
valamint Durbin-Watson-teszt) vallalatonként és eseményenként egy-egy tabla-
zatban kozoljiik (1asd a tanulmany https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/
view/23332/19224 cimen elérhetd fiiggelékét, amely a piaci modell illeszkedési
mutatdit eseményenként és vallalatonként kozli).


https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/view/23332/19224
https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/view/23332/19224
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Az eseményhatds-elemzés médszertana

Az eseményhatas-elemzés modszertana kifejezetten arra szolgal, hogy felmérje,
egyes Uj informaciok megjelenése (példaul egy jelentds jogszabaly, mint a CHIPS and
Science Act jogalkotasi folyamatanak egy-egy l1épése) miként titkkrozédik a pénziigyi
eszkozok arfolyamaiban. A hatékony piacnak a fejezet elején bemutatott hipotézi-
sére épitve Fama és szerz6tarsai (1969) azt feltételezik, hogy ha a piac gyorsan beépiti
az 4j informdciot, akkor az esemény koriili arfolyammozgasokbol elkiilonithetd az
informadcio tiszta hatasa.

Azinformacio pénziigyi eszkozokre gyakorolt hatasainak méréséhez az abnormalis
hozamokat hasznaltuk, amelyek a pénziigyi eszkoz varhat6 hozamat levonjak a pénz-
tgyi eszkoz tényleges hozamabol. A varhato hozamot egy linearis regresszios modell
és az LSTM-modell segitségével szamoljuk ki, amelyeket az adott pénziigyi eszkoz
multbeli hozamain tanitottunk.

Az eszkozarak valtozasainak jobb megértése és attekintése érdekében célszerti az
abnormalis hozamokat az elemzett eseményablakban Osszesiteni, 6sszeadni; az igy
kapott értéket kumulalt abnormalis hozamnak nevezziik.

A konnyebb értelmezés érdekében Neuhierl és szerz6tarsai (2011), valamint Wolf
és szerzOtarsai (2014) bevalt gyakorlatat kovetve, tanacsos az esemény napjat, amikor
az Uj informacié eléri a piacot, t =0-ként meghatarozni. A vizsgalt események tor-
vényhozasi 1épések, amelyeket jellemzGen mar eldre var a piac, és ezek mar az ese-
mény bekovetkezte el6tt bearazodnak. Ennek megfelel6en a szokdsos szimmetrikus
[-1, 1], [-3, 3] és [-5, 5] ablakok mellé egy aszimmetrikus, hosszabb eldzetes [-10, 1]
ablakot is felvettiink, amely az el6re megjelen6 varhat6 arazddast jobban megragadja.

Az elemzés lépései

Ebben a fejezetben ismertetjiik az eseményvizsgalat empirikus megvaldsitasanak
fobb lépéseit. El6szor bemutatjuk az adatok gyujtésének és el6készitésének folyama-
tat, ezt kovetéen az LSTM-modell betanitasat és alkalmazasat, végiil pedig a Python-
alapt implementacié soran hasznalt f6bb konyvtarakat és statisztikai eljarasokat.

Az adatok gyiijtése és tisztitdsa

A sziikséges adatokat a Yahoo Finance oldalardl toltéttiik le a yfinance nevii Python-
kényvtar segitségével. Osszegyjtottiik 18 véllalat napi zard részvényérfolyamét'
7 tézsdén, valamint 6 tézsdeindexet,” amelyeket referenciaértéknek hasznaltunk
a piac nyomon kovetéséhez és a piaci hozamok méréséhez az esemény datuma eldtti

' 22 arfolyamot figyeltiink meg, mert néhany véllalat részvényeit a székhelyiik szerinti orszag és az
Egyesiilt Allamok t6zsdéjén is forgalmazzdk. (Lésd a 2. tdbldzathoz flizétt megjegyzést.)

? Az alabbi indexeket hasznaltuk referenciaértékként: S&P 500 (USA), KOSPI Composite Index (Korea),
TAIEX (Tajvan), Hang Seng Index (Hongkong), SSE Composite Index (Sanghaj), AEX Index (Amsterdam).



A TECHNOLOGIAI HABORU NYERTESEI ES VESZTESEI | 663

100. kereskedési naptol az eltte 1évo 5. kereskedési napig terjedd becslési idészakban.
A szamitdsokhoz a részvényarak napi szdzalékos valtozasait hasznaltuk, nem pedig
a részvényar konkrét értékét.

Az LSTM betanitdisa

Az LSTM-et ugy tanitottuk be, hogy a varhat6é hozamokat probalja meg el6re jelezni
a referenciaindexeket hasznalva (példaul az S&P 500-at az amerikai tézsdén jegyzett
részvények esetében) bemeneti adatként, a vallalat napi hozamait pedig kimeneti
adatként megbecsiilve. Mindkét adatsort atalakitottuk és [0, 1] tartomanyra skalaztuk
a MinMaxScaler segitségével, hogy az optimalizalas stabil legyen. A tanit6 adatokat
egy csuszo ablakkal készitettiik eld, mivel minden bemeneti minta egy visszatekintd
(ebben az esetben 5) referenciaérték-sorozat volt, ez pedig (mintak, visszatekintés, 1)
alaku bemeneti tenzorokat eredményezett.

A modellt két egymasra helyezett, egyenként 50 egységbdl allo LSTM-mel hoztuk
létre rektifikalt linearis egység (Rectified Linear Unit, ReLU) aktivalasi fliggvény-
nyel, valamint egy stiri kimeneti réteggel. A ReLU aktivalasi fiiggvény kevésbé gya-
kori az LSTM-modellekben (amelyek gyakran tanht hasznélnak), am segit az elt{in6
gradiensprobléma kezelésében, és felgyorsithatja a konvergenciat. Ezutan Adam-féle
optimalizaloval és egy dtlagos négyzetes hiba veszteséggel allitottuk 9ssze a modellt,
és 8-as batch-mérettel 20 epochig tanitottuk. A tanitas utan a modellt alkalmaztuk az
eseményablak idejében varhaté hozamok el6rejelzésére a skalazott referenciaadatok
felhasznaldsaval. Az el6rejelzéseket az eredeti skalara transzformaltuk vissza, hogy
a végs6 hozambecsléseket az eredeti skaldn kapjuk meg.

Python-implementdcio

Mivel a Python egy statisztikai elemzésekhez gyakran hasznalt programozasi nyelv, és
kivaléan tamogatja a gépi tanulds és az adatelemzés konyvtarait, ezt a nyelvet valasz-
tottuk. El8szor a mar emlitett yfinance-t hasznaltuk a Yahoo Finance napi zard rész-
vényarfolyam-adatainak let6ltéséhez. Ezutdn a pandast hasznaltuk az idésoros adatok
kezeléséhez, az adatok feldolgozasdhoz, az adatok szeleteléséhez és néhany szamitas
elvégzéséhez. A numerikus szamitasok nagy részét a NumPy Python konyvtar segitsé-
gével végeztiik, amely magaban foglalja a tombok kezelését és az adatok megfeleld for-
maba alakitasat az LSTM neuralis halézati modellben val6 alkalmazashoz. Az LSTM-
modellt a TensorFlow konyvtar segitségével valositottuk meg a varhaté hozamok el6-
rejelzéséhez, a Statsmodels konyvtarat pedig linearis regresszio és statisztikai tesztelés
soran hasznéltuk a modellek ellenérzéséhez és a modell feltételezéseinek statisztikai
teszteléséhez. A koefficiensbecslések t-tesztjei a piaci modell illeszkedését igazoljak, és
szignifikansnak bizonyultak, am a kumulalt abnormalis hozamok szignifikancidjat
ettdl elkiilonitve, a modszertani részben leirt parametrikus és nemparametrikus
probakkal vizsgaltuk. Végezetiil a Matplotlib konyvtar segitségével vizualizaltuk az
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eredményeket, hogy bemutassuk a vallalat részvényarfolyamanak véltozasait, a piaci
hozamokat (a referencia t6zsdeindex hozamainak felhasznéalasaval), a varhato hozamo-
kat, az abnormélis hozamokat és a kumulalt abnormalis hozamokat.

Eredmények

Az elemzett 6t jogalkotdsi esemény teljes mintara szamitott kumulalt 4tlagos abnor-
malis hozamat (CAAR) és annak statisztikai szignifikanciajat eseményenként és
eseményablakonként az 1. tdbldzat foglalja 6ssze. A kovetkeztetés f6 alapja a kereszt-
metszeti korrelaciora korrigalt Kolari-Pynnonen-teszt. Mivel a vizsgalt vallalatok
ugyanazon néhany eseménynapon szerepelnek, igy a kumulalt abnormalis hozamok

1. tablazat
A teljes minta kumulalt 4tlagos abnormalis hozama (CAAR) és szignifikancidja
eseményenként és eseményablakonként a linearis piaci modellben

Esemény Ablak  CAAR (%) KP-p BMP-p Corrado-p
USICA - szenatus, 2021.06.08. [-1,1] -0,85 0,4452 0,0687 0,7989
[-3,3] -0,46 0,8239 0,5843 0,8887

[-5,5] +0,07 0,8508 0,6435 0,6728
[-10, 1] +1,41 0,4162 0,0535 0,4703

America COMPETES, 2022.02.04. [-1,1] -1,20 0,3543 0,0635 0,3756
[-3,3] +0,39 0,8717 0,7386 0,7932

[-5,5] +0,34 0,9977 0,9953 0,8835

[-10, 1] -1,66 0,3632 0,0682 0,8370

H.R. 4346 stratégia, 2022.07.19. [-1,1] +1,84 0,2469 0,0046 0,2031
[-3, 3] +4,12 0,0212*  0,0000 0,1236

[-5,5] +4,94 0,0474*  0,0000 0,1284

[-10, 1] +8,09 0,0044*  0,0000 0,0149

Szenatusi elfogadas, 2022.07.27. [-1,1] -0,98 0,6389 0,2062 0,6451
[-3,3] -2,85 0,3311 0,0127 0,2943

[-5,5] -0,08 0,9875 0,9656 0,9915

[-10, 1] +2,94 0,2821 0,0064 0,4296

Biden-alairas, 2022.08.09. [-1,1] -3,96 0,0043°  0,0000 0,0167
[-3,3] -2,28 0,2592 0,0049 0,4052

[-5, 5] -2,50 0,3195 0,0117 0,3935

[-10, 1] -2,95 0,4151 0,0351 0,4758

Megjegyzés: KP=Kolari-Pynnonen keresztmetszeti korrelaciora korrigalt teszt (f6 kovet-
keztetési alap).

A * a KP-teszt szerinti 5 szézalékos szinten szignifikins CAAR-t jel6li.

Forrds: sajat szamitas.
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keresztmetszetileg korreldltak. Osszehasonlitasként kozoljiik a Patell-, a BMP- és
a Corrado-teszt eredményét. A tablazat alapjan robusztus, szignifikans piaci reakcid
két eseményhez kotédik: a H.R. 4346 hordozotorvény-stratégia bejelentéséhez tar-
suld pozitiv csoportszintli reakcidhoz, illetve a torvény elnoki alairasahoz kotédo,
rovid tava negativ reakcidhoz, viszont a két korai eseményre (USICA, America
COMPETES) és a szenatusi elfogaddsra a korrigalt teszt nem jelez szignifikans reak-
ciot. A részletes, eseményenkénti és vallalati szintli bontast, valamint a modellosz-
szevetést az alabbiakban targyaljuk. Az eseményenkénti, vallalati szint tablazatok
a[-1, 1], [-3, 3] és [-5, 5] ablakot, valamint a hosszabb, esemény el6tti [-10, 1] ablakot
tartalmazzak, amely a H.R. 4346 esemény legrobusztusabb szignifikdns eredményét
adja. A teljes mintara vonatkozé szignifikanciat az 1. tdbldzatban kozoljik, mivel ez
az ablak a csoportszintt kovetkeztetés szempontjabol relevans, a vallalati szint( leir6
bontasban pedig nem hordozna tovabbi értelmezhet6 informaciot.

A U.S. Innovation and Competition Act szendtusi elfogaddsa

A teljes minta kumulalt atlagos abnormalis hozama (CAAR) ezen az eseményen
egyetlen eseményablakban sem szignifikans a keresztmetszeti korreldciora korrigalt
Kolari-Pynnonen-teszt szerint (a legkisebb p=0,42), tehat robusztus piaci reakcid
nem mutathaté ki, viszont egy vallalati szint{i illusztrativ leirast bemutathatunk, hogy
megértsiik a dinamikakat (2. tdbldzat).

Amikor kozelebbrél megvizsgaltuk a U.S. Innovation and Competition Act
(USICA) 2021. janius 8-i elfogadasat az amerikai szendtusban, valamint annak
hatasat a mikrochipellatasi lancra, azt taldltuk, hogy a vallalati szinti kumulalt
abnormalis hozamok eltéré mintazatot mutatnak. Mivel azonban a teljes minta
reakcioja erre az eseményre nem szignifikans, ezek leiréd megfigyelések, nem a tor-
vény bizonyitott hatasai.

A tablazatokban a CAR a kumuldlt abnormalis hozamot (cumulative abnormal
return) jeloli. Ez a definici6 az Osszes tablazatra érvényes.

A teljes minta kumulalt abnormalis hozama ezen az eseményen nem szignifi-
kans a Kolari-Pynnonen-teszt szerint, ezért az alabbi vallalati szinti megfigyelések
leird illusztracioként értelmezenddk. A gyartdkapacitdssal nem rendelkezd cégeknél
(Qualcomm, NVIDIA, AMD) figyelhet6k meg a legnagyobb pozitiv kumulalt abnor-
malis hozamok, kiilénésen a hosszabb ablakokban. Am mivel a teljes minta reakciéja
ezen az eseményen nem szignifikans, emiatt e megfigyelések csak lehetséges magya-
razatként emlithetok. Az egyik ilyen magyarazat, hogy a befekteték gy gondolhat-
tak, hogy ezek a vallalatok kozvetetten profitalhatnak az ellatasi lanc javuld rugalmas-
sagabdl és a megnovekedett amerikai félvezet-beruhazasokbdl, mivel az utébbiak
gyorsabb, biztonsagosabb és kozelebb 1évs, konnyebben elérhetd gyartokapacitasokat
hoznak létre a termékeik eldallitasahoz. Az Intel egy varakozas miatt (hogy tudniillik
majd dllami tamogatasban részesiil) egy nagyobb eseményablakban mérsékelt vagy
erés nyereséget ért el, kiilonosen az LSTM-modellben, ami azt jelenti, hogy a piac csak
ekkor kezdhette felismerni az Intel szdmara a torvény altal biztositott értéket. A Texas
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2. tabldzat

A U.S. Innovation and Competition Act szenatusi elfogaddsa eseményhatas-elemzésének
eredményei, kumulalt abnormalis hozamok (szazalék)

Villalat neve Linedris LSTM Linearis LSTM Linedris LSTM
[-1,1]  [-1,1] [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]
Integralt eszkozgydrték (IDM)
Intel Corporation -0,033 -0,199 -0,387 1,859 0,639 3,588
Texas Instruments Inc. -1,257 -2,165 -2,269 -1,545 -1,662 -1,326
Micron Technology, Inc. -5,231 -6,098 -7,033 -5,682 -2,877 -1,707
Samsung Electronics Co., Ltd.  -0,210 -1,211 0,528 0,615 0,467 1,126
SK Hynix Inc. -3,453 -4,603 0,945 2,047  -0,590 2,006
Gydrtdkapacitdssal nem rendelkezd cégek
Qualcomm Incorporated 0,258 0,081 1,141 3,451 2,934 5,837
Broadcom Inc. -1,501  -2,156 -1,420 -0,111 -0,732 0,524
NVIDIA Corporation -0,752  -1,795 4,165 4,898 7,058 7,310
Advanced Micro Devices, Inc.  -0,548 -1,437 -0,077 0,611 2,449 2,734
MediaTek Inc. 0,324  -1,239 1,294 1,273 -3,811 -2,835
Mikrochipgydrté vdllalatok
Taiwan Semiconductor -0,900 -1,458 -0,842 0,785 2,235 3,959
Manufacturing Co. Ltd. -0269 1,456 1,093 1,019 0,167 0,864
United Microelectronics —5,149 5,557  -1,361 0,962 0,520 3,220
Corporation 2,067 -4,258 0,516 -0,574 -1,429 -2,240
Semiconductor Manufacturing 3,881 5277 -1,271 0,073 -2,257 -1,516
International Corp. 2,114 2,896 0,144 1,471 0484 0,480
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. 0,214 -0,963 0,762 1,492 0,776 0,934
-0,095 0,364 0,294 2,306 -0,986 4,023
Applied Materials, Inc. -3,415 -4,462 -4,778 -3,042 -3,440 -1,896
Lam Research Corporation -2,500 -3,204 -3,250 -0,739 -3,020 -0,257
KLA Corporation 0,112 -0,911 0,081 1,565 0,171 1,417
Egyéb
Apple Inc. 1,841 1,498 1,725 3,087 4,479 5,991

Megjegyzések: négy vallalat részvényeit két tézsdén is jegyzik, ezért esetitkben két adatsort
kozliink (TSMC: NYSE és tajvani tézsde, UMC: NYSE és tajvani tézsde, SMIC: hongkongi
tézsde és a sanghaji STAR Market, ASML: Euronext és NASDAQ).
Szinkodok: Zold hattérrel, vastag zold betiikkel: > 5 szazalék; Vastag z6ld betiikkel: 2 és 5 szd-
zalék kozott; Zold: > 1-2 szdzalék; Fekete: -1 és +1 szazalék kozott; Piros: -2 és -1 sza-
zalék kozott; Félkovér piros: -5 és -2 szazalék kozott; Félkover piros, piros hattérrel: <

-5 szazalék.

Forrds: sajat szamitdsok alapjan sajat osszedllitas.
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Instruments és a Micron alulteljesitett, valoszintileg azért, mert tgy vélték, hogy e val-
lalatok szamadra kevesebb kozvetlen elényt kindl a szabalyozas.

A tajvani gyartok (TSMC, UMC) kezdetben negativ, kés6bb magasabb leiré6 CAR-
értékeket mutattak. Statisztikailag nem alatdmasztott, de lehetséges magyarazat,
hogy ennek oka az amerikai termelés-visszatelepitéstdl (reshoring) valo félelem és
azon varakozas, hogy nagyobb versenynek lehetnek majd kitéve. Hosszabb tavon
azonban az drfolyamok visszaemelkedtek, ami azt jelenti, hogy a befektetk idével
felismerhették a cégek termékei iranti hatalmas keresletet, és azt, hogy ezek a valla-
latok kiterjeszthetik és athelyezhetik gyartdsukat az Egyesiilt Allamokba, igy profi-
talhatnak az amerikai szakpolitika 4j intézkedésébdl. A kinai vallalatok, mint pél-
daul az SMIC, rovid tavu nyereséget értek el, de ez megfordult, és visszaemelkedtek
az arfolyamok, valdszintileg a folyamatos geopolitikai aggodalmak miatt: Kina mint
az Egyesiilt Allamok legnagyobb rivélisa nem részesiilhetett az amerikai timogaté-
sokbdl. Ezenkiviil a félvezetégyartashoz sziikséges berendezések el6allitoi (mint pél-
daul az Applied Materials, a Lam Research) alulteljesitettek, valdszintleg azért, mert
a befektetSk csak késébbi elonyoket vartak (az 4j gyartotizemek épitése sok id6t igé-
nyel, ezaltal a gyartoberendezések vasarlasa is késébb varhatd).

A statisztikai kovetkeztetés a linedris piaci modellen alapul, és az LSTM csak 6ssze-
hasonlité modellként szerepel; igy az alabbi 6sszevetésiik csupan szemléltetd célu.
Az LSTM-modell erdsebb és késleltetett reakciokat mutatott, mint a linedris modell,
kiilonosen az Intel és a TSMC esetében. Ez azt jelentheti, hogy a nemlinedris model-
lezés jobban képes rogziteni a befektet6i hangulatnak a komplex politikai események
hatésara torténd véltozasait. Osszességében a megfigyelt mintdzat arra utal, hogy
a kedvez6ébb kumulalt abnormalis hozamok a gyartdkapacitassal nem rendelkez6
amerikai vallalatok szegmensében koncentralédnak, a kiilfoldi szerepléknél pedig
vegyesek. Mivel azonban a teljes minta reakcidja nem szignifikans, ebbdl oksagi
kovetkeztetés nem vonhat le.

Az America COMPETES Act képviselohdzi elfogaddsa

Amikor az amerikai képvisel6hazban 2022. februdr 4-én elfogadott America
COMPETES Actre és annak a mikrochipellatasi lancra gyakorolt hatasara 6sszponto-
sitottunk, tobb meglepd és agazatspecifikus dinamikat talaltunk (3. tabldzat). A teljes
minta CAAR-értéke ezen az eseményen szintén egyetlen ablakban sem szignifikans
a Kolari-Pynnonen-teszt szerint (a legkisebb p=0,35), tehat robusztus piaci reakcio
nem mutathaté ki, és igy az alabbi vallalati szint{i leiras csupdn illusztrativ.

A teljes minta kumulalt abnormalis hozama ezen az eseményen sem szignifikans
a Kolari-Pynndnen-teszt szerint, ezért az alabbi vallalati megallapitasok csupan leir6
jellegtiek. A vallalati bontasban az AMD a mintaban a legmagasabb pozitiv kumulalt
abnormalis hozamot mutatja, és ez, valamint az NVIDIA és a Broadcom esetében
megfigyelhet6 hasonld, valamivel visszafogottabb, de pozitiv trend azt sugallja, hogy
a tisztan tervezéssel foglalkozé amerikai vallalatok lehettek a révid tava névekedés
els6dleges kedvezményezettjei. Ezzel szemben a hagyomanyos amerikai IDM-ek,



668 | KOVACS MARCELL-SZUNOMAR AGNES

3. tablazat
Az America COMPETES Act képvisel6hdzi elfogadasa eseményhatas-elemzésének kumulalt
abnormalis hozamai (szdzalék)

Vallalat neve Linedris LSTM Linearis LSTM Linearis LSTM
(-1,1]  [-1,1] [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]

Integralt eszkozgydrték (IDM)

Intel Corporation 0,647 -3,954 2,274  -0,066 -0,862  -2,752
Texas Instruments Inc. -6,973 -9,936 -2,585 -1,593 -6,783 -5,066
Micron Technology, Inc. -1,334 | -5,918 4,104 4,242 9,191 10,190
Samsung Electronics Co., Ltd.  -3,841 -0,433 -4,508 -1,527 -0,233  -0,397
SK Hynix Inc. -2,470 1,863  -0,516 3,399 8,969 9,291
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezé cégek
Qualcomm Incorporated -4,136 |-9,379 1,069 0,025 -2,614 -3,453
Broadcom Inc. 0,222  -3,883 0,973 1,486 1,044 2,129
NVIDIA Corporation 3,456 -4,150 4,388 4,995 3,215 4,957
Advanced Micro Devices, Inc. 5,490 -1,010 11,514 12,372 5,741 8,194
MediaTek Inc. -1,695 1,239 3,671 8,280 1,510  -0,665
Mikrochipgydrté vallalatok
Taiwan Semiconductor 1,528  -3,065 0,476  -0,380 1,474 0,992
Manufacturing Co. Ltd. -4,033 -1,770 -1988 1,731 -1164 -2,811
United Microelectronics 2,634 -2,351 4,377 2,305 3,930 2,217
Corporation -12,404 -9,239 -15,080 -9,929 -13,467 -15,203
Semiconductor Manufacturing -1,194 2,422 2,160 4,328 4,708 4,296
International Corp. 2,497 3,647 2,380 3,905 0,730 0,856
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. -0,674 | =5,991 -0,040 0,184 -1,157 -0,087
-1,505 -3,734 -3,653 0,972 -2,606 0,427
Applied Materials, Inc. 1,227  -4,528 1,248 2,228  -2,133  -0,002
Lam Research Corporation -2,945 | -8,474 0,937 0,299 -1,627 -1,547
KLA Corporation -1,055 |[-6,361 -0,432 0,914 -1,939 1,037
Egyéb
Apple Inc. 0,212 -3,213 -2,156 -1,040 1,642 3,552

Megjegyzés: a jelolés minden tablazatban egységes; a jelolések magyarazatat lasd a 2. tdbldzatndl.
Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat osszedllitas.

mint példaul az Intel, alulteljesitettek. (Az Intel gyenge vagy negativ hozamot muta-
tott az LSTM-modell sszes ablakaban, és csak margindlis nyereséget a linearis
modellben.) Ez figyelemre mélté fejlemény, hiszen az Intel kozponti helyet foglalt el
az amerikai iparpolitikai vitakban, és egyuttal arra utal, hogy a piac akkoriban nem-
igen bizott abban, hogy a cég ki tudja hasznalni a térvény kinalta elényoket.
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A tajvani United Microelectronics Corporation (2303.TW) részvényarfolyama
a tajvani t6zsdén gyorsan és tartésan csokkent.’ Ez valoszintileg a befektetok azzal
kapcsolatos aggodalmat tiikrozte, hogy a torvény felgyorsithatja a gyartas Egye-
siilt Allamokba térténd visszatelepitését, és csokkentheti a mikrochipelldtasi lanc-
ban a kiilfoldi vallalatoktdl valo6 fiiggéséget. A Micron és az SK Hynix késleltetett,
de er6s pozitiv tendenciat mutatott: a kumulalt abnormalis hozamok (CAR) +9 sza-
zalék felett voltak a [-5, +5] ablakban (mind a linearis, mind az LSTM-modellben).
Ez arra utalhat, hogy kozéptavon djraértékelték a memoriagyartok szerepét az ame-
rikai ellatasi lancban, még akkor is, ha az els6 reakcié dvatos vagy negativ volt. Az
UMC-vel szemben az amerikai piacnak szintén erdsen kitett TSMC arfolyama azon-
ban kevéssé valtozott. Ez azt jelzi, hogy bizonytalansag dvezi, miként fogjak kezelni
a kiilfoldi gyarakat a taimogatasok elosztdsakor, és lehetséges, hogy mar a befektet6k
is bearaztak a szélesebb geopolitikai kockazatokat. A két modell 6sszehasonlitasabol
egy fontos modszertani kovetkeztetés is adodik, mivel az LSTM kovetkezetesen erd-
sebb negativ rovid tavi hangulatot jelezett. Ez azt mutatja, hogy a modellvalasztas
hogyan valtoztathatja meg a befektetdi varakozasok értelmezését, kiilonosen a nagy
politikai volatilitds jellemezte idészakokban.

Osszefoglalva, a legnegativabb reakciok a kiilféldi vev8khoz (az elldtasi lanc végé-
hez) kozeli szerepl6k és néhany hagyomanyos amerikai IDM kapcsan voltak meg-
figyelhetok. A feltart mintazatok arrél tantskodnak, hogy a politikai dontések altal
vezérelt piaci valtozasok nem egyenletesen oszlanak el az értéklancban, és mind az
tizleti modell, mind a foldrajzi elhelyezkedés fontos szerepet jatszik a befektetdi vara-
kozasok alakitasaban.

A szendtus sajdtos jogalkotdsi megolddst alkalmaz a CHIPS and Science Act
elfogaddsdra

Amikor megvizsgaltuk annak a 2022. julius 19-i bejelentésnek a hatasat, hogy a sze-
natus a H.R. 4346-os torvényt hasznalja fel a CHIPS and Science Act egyszertsitett
elfogadasara, vegyes eredményeket talaltunk (4. tdbldzat). A teljes minta CAAR-ja
ezen az eseményen szignifikans pozitiv a Kolari-Pynnonen-teszt szerint tobb ablak-
ban (a [-3, 3] ablakban +4,12 szazalék, p=0,021; a [-5, 5] ablakban +4,94 szazalék,
p=0,047; a [-10, 1] ablakban +8,09 szazalék, p=0,004), igy ez a vizsgalatunk legro-
busztusabb pozitiv eredménye (lasd I. tdbldzat).

A teljes minta szignifikans pozitiv csoportszint(i reakciét mutat ezen az eseményen
(a Kolari-Pynnénen-teszt p-értéke < 0,05 tobb ablakban), am a statisztikai kovetkez-
tetés itt is a linedris modellen alapul; az LSTM- és a linearis modell eredményeinek
alabbi Osszevetése csupan a szemléltetést szolgalja. El8szor is érdekes megfigyelés,
hogy az LSTM-modell magasabb CAR-értékeket becstilt, mint a linearis modell, ami
nem linearis vagy késleltetett befektet6i reakciokra utal. A CAR-értékek hosszabb

* A New York-i tézsdén a valtozds sokkal mérsékeltebb volt.
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4. tablazat
A CHIPS and Science Act egyszerisitett elfogadasardl szolo bejelentés eseményhatas-
elemzése, kumuldlt abnormalis hozamok (szdzalék)

Vallalat Linedris LSTM Linearis LSTM Linearis LSTM
(-1,1]  [-1,1] [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]

Integralt eszkozgydrtok (IDM)

Intel Corporation 2,234 5,471 0,877 6,745 3,110 6,617
Texas Instruments Inc. 0,551 3,140 1,996 6,621 2,601 5,368
Micron Technology, Inc. -0,492 3,729  -0,996 6,436 2,798 6,675
Samsung Electronics Co., Ltd.  -0,836 1,593 4,051 7,278 3,439 7,450
SK Hynix Inc. 0,753 3,836 3,822 7,354 4,711 8,728
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezé cégek

Qualcomm Incorporated 1,375 5,560 6,615 14,240 10,316 14,851
Broadcom Inc. 0,487 3,587 1,283 6,669 3,709 6,073
NVIDIA Corporation 7,234 13,340 5,203 16,028 6,493 12,582
Advanced Micro Devices, Inc. 5,083 10,569 5,208 14,740 8,166 12,747
MediaTek Inc. 2,069 4,350 5,554 13,608 3,663 | 11,574
Mikrochipgydrté villalatok

Taiwan Semiconductor -0,752 1,635 3,497 7,445 7,578 8,528
Manufacturing Co. Ltd. ~1,059 1,034 1,403 | 8,265 2,977 | 9,576
United Microelectronics 1,355 5,549 2,322 9,759  -1,040 3,619
Corporation 2,592 5,469 4,604 13,456 -4,844 4,074

Semiconductor Manufacturing 1,610 5,569 5,442 7,505 0,803 4,422
International Corp. 0371 2,897 1,027 2,459 1,803 3,797

Berendezésgydrtok

ASML Holding N.V. 4,064 9,358 11,969 21,565 16,704 23,112
2,511 7,896 8,689 17,662 9,184 16,480

Applied Materials, Inc. 4,470 9,359 7,808 16,668 10,189 16,087

Lam Research Corporation 4,597 9,498 5,450 14,134 8,674 13,615

KLA Corporation 4,469 8,647 4,693 11,817 5,932 8,937

Egyéb

Apple Inc. -1,418 1,793 0,133 5,695 1,826 4,088

Megjegyzés: a jelolés minden tablazatban egységes; a jelolések magyarazatat 1asd a 2. tabldzatndl.
Forrds: sajat szamitdsok alapjan sajat 6sszedllitas.

idétavon novekedtek, igy a piaci reakciok tilmutattak a bejelentés idészakan, és
a hatasok nem voltak azonnaliak.

A csoportszinten szignifikans pozitiv reakcion beliil a gyartokapacitassal nem
rendelkez6 szegmens atlagos reakcidja a legerésebb, és az egyes vallalatok (NVIDIA,
AMD, Qualcomm) magas kumulalt abnormalis hozamai e csoportszintii mintazat
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illusztracioéi. A torvény a gyartast priorizalta, igy a befektetok valoszintileg bearaztak
az ezzel jar6 varhato elényoket, mint példaul az ellatasi lanc nagyobb megbizhatdsa-
gat, a kibovitett hazai kapacitast, ami szorosabb, gyorsabb és megbizhatobb gyartasi
lehetéségeket teremt a gyartokapacitassal nem rendelkezé vallalatok szamara, ezaltal
elGsegitve az 6koszisztéma egészének novekedését. Az AMD sikerének méasik magya-
razata, hogy legnagyobb versenytdrsa, az Intel lemaradt, az Al hasznalata pedig egyre
elterjedtebbé valt, és az Al-modellek betanitasahoz mindenki az altaluk tervezett
chipeket akarta megvasarolni. Az IDM-ek eredményei vegyesebbek voltak. Az SK
Hynix (+8,7 szazalék), a Samsung (+7,5 szazalék), valamint az Intel (+6,6 szazalék)
erds LSTM-alapu CAR-ral rendelkezett a [-5, 5] ablakban, de a linedris eredmények
gyengébbek voltak, kiilonésen a Micron esetében. Ez annak a bizonytalansagnak tud-
hato be, hogy e véllalatok vajon képesek-e teljes mértékben kihasznalni a CHIPS and
Science Act kinalta tamogatasokat.

Az olyan bérgyartok, mint a TSMC és az UMC, meglepden magas pozitiv CAR-
értékkel rendelkeztek (UMC: +13,5 szazalék, LSTM [-3, 3]), annak ellenére, hogy
nem amerikai cégekrél van szé. Ez valészintileg az Egyesiilt Allamokban folytatott
beruhazasaiknak koszonhetd, mint amilyen példaul a TSMC arizonai gyara (TSMC,
2025), valamint a befektet6k varakozasainak, miszerint a globalis szerepl6k profitalni
fognak az Egyesiilt Allamok megndvekedett keresletébél, valamint a koz- és a magén-
szféra egylittmiikodésébol. A berendezésgyartok is nagy nyertesek voltak. Az ASML,
az Applied Materials, a Lam Research és a KLA mind hatalmas CAR-értékekkel ren-
delkeztek, kiilondsen az LSTM-mel (ASML: +23,1 szazalék, [-5, 5]). Ez logikus, mivel
atorvény altal kilatasba helyezett finanszirozas fellenditheti a gyartoiizemek épitését,
ami kedvez6 a gyartoberendezések szallitdinak is.

A vallalatok székhelye szerint vizsgalva a fejleményeket azt latjuk, hogy az amerikai
cégek (mint az AMD, az NVIDIA, az Applied Materials) erételjesen pozitivan reagal-
tak, ami a jogszabaly hazai fokuszat tekintve vérhatd volt. Erdekes médon a koreai
és a tajvani cégek (Samsung, SK Hynix, TSMC, UMC) is nagy nyereséget konyvel-
hettek el, mivel ezek a cégek is befektetnek az Egyesiilt Allamok hatérain beliil talél-
hat¢ félvezetdiparba. A kinai SMIC vallalat CAR-értékei azonban alacsonyabbak és
volatilisabbak voltak; a befektet6k valdszintileg aggddtak az amerikai politikai korla-
tozdsok és a szélesebb geopolitikai fesziiltségek miatt (annak ellenére, hogy az LSTM-
modell becslései szerint az SMIC nyereséget ért el).

Osszességében a piac pozitivan reagélt a szendtus vezetdi altal bejelentett gyorsitott
torvényalkotasi eljarasra, kiilonosen, ha figyelembe vesszitk az LSTM-mel szamitott
nem linedris és késleltetett hatasokat. A legerdteljesebb reakciot a gyartokapacitas nél-
kiili és a berendezésgyarto cégek mutattak, mivel a befektetok az 6koszisztéma egészé-
nek novekedésére szamitottak. Az orszagok szerinti eredményeket vizsgalva lathat-
juk, hogy a piac nem tekintette ezt zér6 osszegli jatéknak, mivel a torvény gyorsitott
elfogadasa pozitiv hatassal volt az egész globalis félvezetd-ellatasi lancra. Az egyetlen
kivétel Kina: a vele kapcsolatos politikai kockazatok csokkentették a varakozasokat,
annak ellenére, hogy a kinai kormany varhatéan az amerikai politikara reagélva és
ahhoz hasonléan fog beruhazni a kinai vallalatokba.
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A CHIPS and Science Act szendtusi elfogaddsa

A torvény 2022. julius 27-i szenatusi elfogadasanak a mikrochipellatasi lanc véllala-
taira gyakorolt hatdsat vizsgalva azt talaltuk, hogy az féként az amerikai vallalatok-
nak kedvezett.

5. tabldzat
A CHIPS and Science Act szenatusi elfogadasa eseményhatds-elemzésének eredményei,
kumulalt abnormalis hozamok (szazalék)

Viallalat neve Linearis LSTM Linedris LSTM Linedris LSTM
[_13 ]-] [_1) 1] [_3r 3] [_3) 3] [_5) 5] [_5> 5]

Integralt eszkozgydrték (IDM)

Intel Corporation -1,360 1,895 -11,856 -9,415 -14,572 -10,969
Texas Instruments Inc. 4,935 7,721 4,692 7,568 5,866 10,675
Micron Technology, Inc. -0,379 2,871 -4,898 -4,270 -3,258 -2,373
Samsung Electronics Co., Ltd. 0,332 0,761 -1,969 -2,432 -1,978 -2,067
SK Hynix Inc. -2,153 -1,481 -7,431 -8,127 -6,889 -7,156
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezd cégek
Qualcomm Incorporated -8,516 -4,522 -10,312 -7,757 -7,371 -3,631
Broadcom Inc. 0,693 3,858 -0,147 1,921 0,456 3,655
NVIDIA Corporation -0,055 6,406 -3,938 1,882  -0,730 8,817
Advanced Micro Devices, Inc.  -0,566 5,293 0,418 5,625 2,853 11,182
MediaTek Inc. -0,175 -0,176  -2,832 -1,306 4,050 6,385
Mikrochip gydrtévdllalatok
Taiwan Semiconductor -0,010 3,163 -4,293 -1,625 -4,586 -0,271
Manufacturing Co. Ltd. 0,466 0,140 0,285 0292 0513 1,557
United Microelectronics -5,369 -1,062 -12,352 -8,073 -9,448 -2,593
Corporation -3,959 -3,653 |=6,650 -4,328 -2,665 1,022
Semiconductor Manufacturing -2,730 -2,083 -0,617 -2,144 4,093 1,734
International Corp. -2,645 -1274 -1,937 -2,478 5,188 1814
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. -0,547 3,298 1,445 2,899 6,857 9,269
-0,032 1,666 2,244 2,586 7,096 9,057
Applied Materials, Inc. -0,110 4,890 -1,991 2,736 2,277 | 9,950
Lam Research Corporation 1,200 5,606 0,144 3,251 6,414 11,568
KLA Corporation 0,265 4,606 0,153 3,402 1,987 7,458
Egyéb
Apple Inc. -0,732 2,707 -0,296 2,038 2,030 5,617

Megjegyzés: a jelolés minden tablazatban egységes; a jelolések magyarazatat lasd a 2. tdbldzatban.
Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat 9sszeallitas.
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A teljes minta CAAR-ja ezen az eseményen egyetlen ablakban sem szignifikans
a Kolari-Pynnonen-teszt szerint (a legkisebb p=0,28; 1. tdbldzat), tehat robusztus
piaci reakcié nem mutathatd ki, ezért az 5. tdbldzatban kozolt vallalati szint( leiras
csupan illusztrativ.

Lathatjuk, hogy az LSTM-modell pozitivabb CAR-értékeket mutat, kiilondsen hosz-
szabb id6intervallumokban, vagyis a linearis modellek nem irjak le annyira jol a komplex
politikai eseményekre adott késleltetett vagy nem linearis befektet6i reakciokat. Ez ravi-
lagit arra, hogy mennyire fontosak a gépi tanuldsi modellek a piaci hatdsok megragada-
saban, amelyek hasznosnak bizonyulnak az eseményhatas-elemzésekben is.

Lathatjuk tovabba, hogy az amerikai IDM-ek egyenetleniil reagaltak, mert mig
a Texas Instruments erds és konzisztens pozitiv abnormalis hozamokat mutatott (akar
+10,7 szazalékot az LSTM [-5, 5] idéablakban), valdszintileg azért, mert az amerikai
hazai gyartdkapacitasa a jogszabaly kedvezményezettje volt, addig az Intel a kedvezd
hatéasok ellenére is meredeken zuhant (14,6 szdzalék a linedris modellben). Ennek oka,
hogy a vallalat mar korabban is nehézségekkel kiizdott: 2022. julius 28-an egy jelentd-
sen rossz negyedéves jelentést tett kozzé (Intel, 2022). A Micron arfolyama is mérsékel-
ten esett. Az azsiai IDM-ek (SK Hynix, Samsung) szintén visszaestek, ez azt mutatja,
hogy komoly aggodalmak jelentek meg amiatt, hogy a kiilfoldi mikrochipgyartok hat-
ranyos helyzetbe keriilnek az amerikai versenytarsaikkal szemben.

Az AMD ¢és az NVIDIA jelentds pozitiv kumulalt abnormalis hozamot mutatott
(+11,2, illetve +8,8 szazalék az LSTM [-5, 5] id6ablakban), mivel a befektetdk rend-
kiviil optimistdk voltak az erésebb amerikai mikrochipellatasi lanchoz valé hozzafé-
résiiket illetéen, amit a Broadcom pozitiv teljesitménye is alatamaszt. A Qualcomm
azonban tartdosan csOkkend tendenciat mutatott (10,3 szdzalék a linearis [-3, 3]
idGablakban), valészintileg a szabalyozds altal teremtett kozvetlen elényokkel kap-
csolatos bizonytalansag miatt. A TSMC éatlagos abnormalis hozama viszonylag sta-
bil vagy enyhén pozitiv volt, mivel az arizonai Phoenixben torténé amerikai ter-
jeszkedése bizakodova tehette a befektetket a tekintetben, hogy a szabélyozas és
a tamogatasok segiteni fogjak a vallalatot. Az UMC és az SMIC negativ kumulalt
abnormalis hozamokat ért kel (példaul az UMC -12,4 szazalék a linedris modellben
a [-3, 3] id6ablakban), mivel a befektet6k aggdédtak a CHIPS and Science Act azsiai
gyartdkra gyakorolt hatasa miatt. Nem meglep6, hogy a torvény elfogadasi folyama-
tanak elérehaladasaval a berendezésgyartoknal ismét nagy pozitiv kumulalt abnor-
malis hozamok figyelhet6k meg, hiszen a szakpolitika f6 célja a gyartokapacitdsok
hazavitele volt, amelyhez 1j gyartoberendezéseket kell vasarolni. A Lam Research,
az ASML és az Applied Materials emelkedtek a legjobban (példaul a Lam +11,6, az
ASML +9,3 szdzalék az LSTM-modellben a [-5, 5] iddablakban), mivel a befektet6k
a gyartoiizemek épitésébe torténd uj beruhazasok eredményeként a chipgyarté esz-
kozok iranti globalis kereslet novekedésére szamithattak.

Osszességében a megfigyelt mintazat ismét a gyartokapacitdssal nem rendelkezé és
aberendezésgyarto szegmensben mutat kedvezdbb kumulalt abnormalis hozamokat,
de mivel ezen az eseményen a keresztmetszeti korrelacidra korrigalt teszt nem jelez
szignifikans reakciot, ez nem értelmezhetd bizonyitott haszonként. Az ASML is vél-
hetéen hasznot huzott a gyartoberendezések iranti kereslet varhaté novekedésébol.
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A kelet-azsiai vallalatok a varakozasoknak megfelel6en vesztettek értékiikbol, mivel
az amerikai politika csokkenteni tervezte a kiilfoldi beszallitoktol valo fligg6séget.
Fontos megjegyezni, hogy az Intel CAR-értéke negativ volt, annak ellenére, hogy
a torvény kozéppontjaban allt, valdszintileg azért, mert mar korabban is rossz pénz-
tgyi jelentéseket tett kozzé, nehézségekkel kiizdott, és ezért kockazatos volt, hogy
mennyire tud majd ténylegesen profitdlni a torvénybdl. A Qualcomm alulteljesitése,
az amerikai vallalatok altalanos pozitiv trendjétdl valo eltérése is érdekes megfigye-
lés, amelynek oka talan az, hogy a befekteték gy gondoltak, a vallalat kevésbé lesz
jogosult tamogatasokra az ellatasi lancban 1év6 kockazatok miatt.

Erdekes jelenség, hogy CAR-értékek a révid idéintervallumban ([-1, 1]) alig
mozogtak, a hosszabb iddintervallumokban (példaul a [-5, 5]) viszont jelentésen tob-
bet véltoztak, és lathatjuk, hogy a pozitiv hangulat idével er6s6dott, ahogy a torvény
kovetkezményei és gyakorlati hatasai vilagossa valtak; igy a torvény szenatusi elfo-
gadasa nem keriilt azonnal bearazasra.

Biden elndk aldirja a CHIPS and Science Actet

A torvény 2022. augusztus 9-i Joe Biden elnok altali alairdsat kovetéen a mikrochip-
gyarto vallalatok (a szakpolitika 6 célpontjai) mutattak a legerGsebb és legkovetke-
zetesebb pozitiv reakcidkat, kiilonosen az LSTM-modellben.

A teljes minta kumulalt atlagos abnormalis hozama ezen az eseményen a rovid [-1, 1]
ablakban szignifikans negativ (-3,96 szazalék, a Kolari-Pynnonen-teszt p-értéke
0,004), a hosszabb ablakokban viszont nem szignifikans (1. tdbldzat). Emiatt az alabbi
hosszabb tavu vallalati megfigyelések csupan leird jellegtiek (6. tabldzat). A TSMC
(+6,7 szazalék) és az UMC (+10,5 szazalék) nagy pozitivkumulalt abnormalis hozamo-
kat mutatott a [-5, 5] eseményablakban, mivel a befektet6k optimistak voltak a kereslet
novekedését és a gyartas finanszirozasat illetéen, miutan Joe Biden elnok alairta a tor-
vényt. Még a kinai SMIC is nyereséget konyvelhetett el (+7,0 szazalék), mivel a befekte-
ték arra szamitottak, hogy a kinai kormany hazai beruhazasokkal fog reagalni az ame-
rikai szakpolitika valtozasdra, és fejleszteni fogja sajat félvezetSiparat, mélyitve ezzel
a konfliktust és a versenyt az Egyesiilt Allamok és Kina kozott.

Az IDM-ek vegyes reakciokat mutattak, mivel a rovid tavii CAR-értékek negati-
vak voltak a linearis modellben (Intel -1,3, Micron -3,6 szazalék), de az LSTM kés-
leltetett optimizmust mutatott (Micron +2,9 szazalék a [-5, 5] idéablakban). A Sam-
sung és az SK Hynix koreai cégek minden ablakban és modellben negativak voltak,
mivel egyre nagyobb versenynek és politikai kockazatnak voltak kitéve. A gyarto-
kapacitassal nem rendelkez6 cégek rovid tavon negativan reagaltak (NVIDIA -7,6,
AMD -6,3 szazalék), mivel aggddtak az ellatasi lanc rovid tava zavarai miatt, vala-
mint vélhetden a legutdbbi események soran a gyartdkapacitassal nem rendelkezé
cégek mar bedraztak a térvényt hatalmas, tobbnyire pozitiv CAR-értékeikkel. Emel-
lett az LSTM hosszabb id6tavon javulast mutatott (AMD +4,3, MediaTek +4,1 sza-
zalék), amint a félelmek alabbhagytak, és a gyartdkapacitassal nem rendelkezd sze-
replék biztonsagosabb, megbizhatobb és kozelebbi gyartasi lehet6ségeket vartak.
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6. tablazat
A CHIPS and Science Act Joe Biden elnok altali aldirasarol sz0l6 eseményhatés-elemzés
eredményei, kumulalt abnormalis hozamok (szazalék)

Vallalat Linedris LSTM Linearis LSTM Linearis LSTM
-1,1]  [-L,1]  [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]

Integralt eszkozgydrték (IDM)

Intel Corporation -1,283 0,940 -2,280 2,012 4,231 0,702
Texas Instruments Inc. -2,359 -0,563 -2,400 1,012 -2,646 1,908
Micron Technology, Inc. -3,632 -1,099 -2,292 2,400 -3,234 2,860
Samsung Electronics Co., Ltd.  -3,445 -3,915 -3,798 -1,547 -3,173 -1,053
SK Hynix Inc. -6,234 -6,552 -6,841 -3,197 -1,940 1,889
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezé cégek
Qualcomm Incorporated -4,494 -2,238 -3,222 0,866 | -5,303 -1,005
Broadcom Inc. -1,848 0,311  -1,068 2,980 -1,879 2,905
NVIDIA Corporation -7,558 -3,415 -6,396 1,509 | =5,949 4,583
Advanced Micro Devices, Inc. | -6,319  -2,453  -3,095 4,273 | -5,447 3,858
MediaTek Inc. -6,152 -6,487 -5,169 1,277  -2,504 4,141
Mikrochipgyarté vallalatok
Taiwan Semiconductor -2,474 -0,411 2,606 6,534 0,676 5,754
Manufacturing Co. Ltd. 2,503 -2,535 -1810 4,718 -0457 = 6,693
United Microelectronics -0,728 2,032 4,986 | 10,383 2,918 | 10,462
Corporation -3,584 -3,718 2,507 9,459 2,339 9,756
Semiconductor Manufacturing -1,246 -4,274 4,429 7,127 1,693 2,002
International Corp. (SMIC)  _3687 3,670 0257 4,498 = 5568 7,003
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. -4,642 -1,341 |-6,456 -0,224 |-9,835 -1,902
-2,764 -1,487 -0,076 -0,332 0,000 1,700
Applied Materials, Inc. -6,225 -3,053 -2,670 3,352 -4,069 3,809
Lam Research Corporation -7,611 -4,508 |-6,768 -0,953 |-7,151 -0,003
KLA Corporation -8,469 -5,154 -9,720 -3,367 -10,602 -1,989
Egyéb
Apple Inc. 0,032 2,512 -0,822 3,882 0,315 6,045

Megjegyzés: a jelolés minden tdblazatban egységes; a jelolések magyarazatat lasd a 2. tdbldzatban.
Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat 6sszeallitas.

A berendezésgyartok (példaul a KLA, a Lam Research vagy az ASML) jelent6s — akar
10,6 szazalékos — rovid tavu veszteségeket szenvedtek el a linedris modellben. Az
LSTM vegyesebb képet mutatott, az Applied Materials késoi szakaszban nyereséget
értel (+3,8 szazalék a [-5, 5] id6ablakban), mivel a befektetdk felismerték a gyartoka-

wor

pacitas bévitésébol szarmazo jovobeli kereslet lehetdségét.
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Ezuttal azonban az amerikai cégek vegyes hatdsokat mutattak. Az Apple kiemel-
kedett nagy pozitiv CAR-értékeivel az Osszes vizsgalt eseményablakban az LSTM-
modellben, mivel a befektet6k azt vartak, hogy a vallalat rendkiviil gyorsan kihasz-
nalja majd az ellatasi lancban megjelend Gj hazai lehetdségeket. A tajvani gyartok
tekinthet6k az esemény tovabbi nagy nyerteseinek, mig a koreai cégek alulteljesitet-
tek. A kinai cégek (kiilonosen az SMIC) varatlan, mondhatni meglepd pozitiv ered-
ményeket értek el, f6leg az LSTM-modellben, vélhetéen azért, mert azt vartak, hogy
az amerikai technonacionalista politikara valaszul a kinai kormany is beruhazaso-
kat finansziroz majd ezen a teriileten.

A statisztikai kovetkeztetés a linearis modellen alapul, a két modell alabbi ssze-
vetése csupan szemléltetd céla. A linearis modell a piac kezdeti szkepszisét tiikrozte,
mig az LSTM-modell késleltetett optimizmust jelzett, kiilondsen azoknal a vallala-
toknal, amelyek kozvetetten részesiilnek a szakpolitika hosszu tavu hatasaibol. Ez azt
jelenti, hogy a befektet6knek iddre van sziikségiik, hogy teljes mértékben megértsék
a torvény kovetkezményeit, és ezek az informaciok beépiiljenek a részvényarakba.
A linedris és az LSTM-modell kozotti kiilonbség ismét ravilagit arra, hogy mennyire
fontos a szakpolitikai események altal kivaltott késleltetett hatasok és a nem linearis
reakciok figyelembevétele.

Osszegezve, a robusztusan kimutathaté eredmény ezen az eseményen a rovid tavu,
csoportszintl szignifikdns negativ arfolyam-reakcié, mig a hosszabb tavd, vallalat-
specifikus mintazatok leiré megfigyelések. A mikrochipgyartoknal és egyes IDM-
eknél a hosszabb idéablakokban magasabb értékek figyelhet6k meg, és a gyartoka-
pacitassal nem rendelkezd cégeknél mérsékelten késleltetett optimizmust valtott ki
a torvény alairasa. A rovid tavi reakciok ovatosak vagy negativak voltak, kiilonosen
a berendezésgyartok és a nem amerikai IDM-ek esetében.

Kovetkeztetések

Az amerikai félvezetéiparhoz koéthetd szakpolitikai torvények, mint az USICA, az
America COMPETES Act és a CHIPS and Science Act elfogadasa széles kort reakei-
okat valtott ki a globalis mikrochipellatasi lancban. Ezek a reakciok, amelyeket mind
a linearis, mind az LSTM-alapt eseményhatas-elemzésekkel vizsgaltunk, betekintést
nyujtottak a befektetok iparpolitikaval kapcsolatos hangulataba és azon varakozasaiba,
hogy szerintiik mely szereplék profitalnak majd az 4j jogszabalyokbol.

A keresztmetszeti korrelaciora korrigalt tesztek szerint nem minden jogalkotasi mér-
t6ldkénél mutathaté ki szignifikans reakcio (a korai eseményeken nem latszik ilyen),
ezért az alabbi altalanositas csoportszinten csak a szignifikans eseményekre (a H.R.
4346 alkalmazasanak bejelentésére és a torvény elnoki alairdsara) érvényes. Az ame-
rikai székhely, gyartokapacitassal nem rendelkezé cégek, kiilondsen az NVIDIA, az
AMD és a Qualcomm, a szignifikdns eseményekre csoportszinten kedvezben reaga-
1ok szegmensébe tartoztak, de nem minden jogalkotasi mérfoldké esetében mutathatd
ki szignifikans reakcié. Ennek egyik lehetséges oka az iizleti modelljiik, amely a chip-
tervezésre koncentral anélkiil, hogy viselniiik kellene a gyartétizemek fenntartasanak
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terhét. Ez lehetévé teszi szamukra, hogy profitaljanak a hazai gyartasi kapacitas var-
hato kib6vitésébdl és az ellatasi lanc rugalmasabba valasabdl. A tamogatast kapé hazai
gyartdkkal kotott partneri megallapodasok révén gyorsabban, kozelebb és megbizha-
tobban, nagyobb biztonsaggal tudjak legyartatni mikrochipterveiket.

Az Intelhez és a Texas Instrumentshez hasonlé IDM-ek vegyesebb eredménye-
ket értek el. Az Intel bizonyos iddszakokban jol teljesitett (kiilonosen az H.R. 4346
alkalmazasanak bejelentésekor), de eredményei nem mutattak egy iranyba, vélhe-
téen azért, mivel a vallalat mar korabban is nehézségekkel kiizdott. Ez azt is tiikrozi,
hogy a befektetdk szkeptikusak voltak a vallalat azon képességét illetden, hogy tel-
jes mértékben ki tudja-e majd haszndlni a szakpolitikai valtozasokbol ad6do lehe-
téségeket. A Micron és az SK Hynix csak késdbb reagalt erételjesebben, ami arra
utal, hogy a befektet6k késleltetve értékelték tjra a cégeknek az amerikai ellatasi
lancban betoltott szerepét.

A mikrochipgyarté cégek, kiilonésen a TSMC és az UMC, kezdetben negativ
vagy stagnalé kumuldalt abnormalis hozamokat értek el, valdszintileg az ameri-
kai reshoring-torekvések miatti félelmek kovetkeztében. De amikor a piac elkezdte
figyelembe venni ezeknek a cégeknek az amerikai terjeszkedési terveit, mint példaul
a TSMC gyarat Phoenixben, a hangulat pozitivra fordult. Ez arra utal, hogy a befek-
tetok a globalizaciot és az amerikai beruhazasokat nem egymast kizaro, hanem egy-
mast kiegészitd tényezéknek tekintik. Ez aldl a kinai vallalatok kivételt képeztek,
mivel a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti konfliktus egyre mélyiil. Az SMIC-hez
hasonld kinai véllalatok esetében nagyon ingadozé reakciok voltak tapasztalhatok,
ami a geopolitikai fesziiltségekkel és az amerikai vezetést 6koszisztémakbdl vald
potencialis kizarassal kapcsolatos folyamatos aggodalmakra utal.

A gyartoiizemekhez szitkséges eszkozoket készité vallalatok, vagyis a mikro-
chipek eldéllitasahoz sziikséges berendezéseket gyarté vallalatok, mint az ASML,
az Applied Materials és a Lam Research, mutattak a legerdteljesebb és leginkabb
alland¢ pozitiv hozamokat, kiillonésen a CHIPS and Science Act elfogadasanak el6-
rehaladdséara reagalva.

A linedris és az LSTM-modell médszertani kiilonbségeit illetéen megallapithattuk,
hogy az LSTM kovetkezetesen er6sebb, nem linedris és késleltetett reakciokat is rogzi-
tett. Ez kiemeli az LSTM-modell elényét a politikai valtozasok gazdasagi szereplékre
gyakorolt hatasdnak modellezésében, és képes arra, hogy bemutassa a szakpolitika
differencialt hatasat a kiilonboz6 tizleti modellekre és fldrajzi tertiletekre.

Végiil pedig a piac a CHIPS and Science Acthez kapcsolddd jogszabalyoktol
a hazai félvezetGipar versenyképességének javulasat varta, és ezt a varakozast a rész-
vényarfolyamok be is draztdk, ami a teljes globalis ellatasi lancra kihatott. A szigni-
fikans eseményekre csoportszinten az amerikai hazai szegmens reagalt a legkedve-
z6bben. Oket a stratégiai amerikai kapcsolatokkal rendelkezd nemzetkozi szerepldk
kovették, de a kinai szereplok elmaradtak, ami 6sszhangban all az amerikai-kinai
geopolitikai szakadék mélyiilésével.

A keresztmetszeti korrelaciora korrigalt (Kolari-Pynnonen-féle) tesztek alap-
jan az eredmények a hipotéziseket csak részben és differencialtan tamasztjak
ala. Robusztusan kimutathat6 reakcié két eseményhez kotédik: a H.R. 4346
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hordozétorvény alkalmazasanak bejelentéséhez tarsuld szignifikans pozi-
tiv csoportszintl reakciéo (CAAR + 4 szazalék felett, Kolari-Pynnénen-teszt
p-értéke < 0,05 tobb ablakban), illetve a torvény Biden altali alairdsdhoz kot6do
szignifikdns révid tava negativ reakcié (CAAR -3,96 szazalék, Kolari-Pynnoénen-
téle p=0,004 a [-1, 1] ablakban). A két korai eseményre (az USICA és az America
COMPETES Act elfogaddsara) egyetlen ablakban sem mutathato ki szignifikans
piaci reakcio. Az els6 két hipotézis igy csak csoportszinten, részlegesen tarthato,
mig a harmadik hipotézist, amely szerint a gyartékapacitas nélkili vallalatok
pozitivabban reagaltak, mint az integralt eszkdzgyartdk, a csoportkiilonbségteszt
csak gyengén tamasztja ala: a kiilonbség a huisz eseményablak-cellabol mindosz-
sze kettében szignifikdns (az America COMPETES esemény [-10, 1] ablakaban,
illetve a H.R. 4346 esemény [-5, 5] ablakaban). Ezzel szemben 1j, megerésitett
strukturalis eredmény, hogy az aldirasi eseményen a bérgyartok és az integralt
eszkozgyartok kozotti kiillonbség statisztikailag erésen szignifikans (a [-3, 3] és
[-5, 5] ablakban a foundry-egytitthat6 p-értéke < 0,001).

A torvény kiilonbo6z6 iizleti modellekre gyakorolt eltérd hatasa, kiilondsen az ame-
rikai székhelyd, gyartokapacitas nélkiili vallalatok és berendezésgyartok erételjes
pozitiv reakcidja 6sszhangban all azzal, hogy a CHIPS and Science Act a szignifi-
kans eseményeket kdvetden csoportszinten a hazai félvezetdipar szdimara kedvezd
arfolyamhatassal jart, ami a versenyképesség javulasanak iranydba mutat. Bemutat-
tuk tovabba azt is, hogy az iparpolitika hogyan gyakorolhat aszimmetrikus hatast,
egyes véllalatokat és a beszallitdi lanc részeit — mind az Egyesiilt Allamokban, mind
globalisan — masokkal szemben elényben részesitve.

A kutatas egyik {6 korlatja, hogy csak az egyes eseményeket vizsgalta, legfeljebb
5 napig, ami nem tette lehetévé a hossza tava hatasok megragadasat. Emellett az
elemzett események kozelében a vizsgalt események mellett természetesen mas
politikai vagy piaci események is torténhettek, amelyeket nem vizsgaltunk, igy
elkiiloniteni sem tudtuk t6litk az eredményeinket. Egy kovetkezé kutatas éppen
ezért vizsgalhatna szélesebb kort eseményeket is, kiillonosen azokat, amelyek soran
konkrét tamogatasokat osztanak ki vallalatoknak, valamint az 4j gyartétizemek
vagy mas, a mikrochipellatasi lancon beliili olyan projektek bejelentéseit, amelyek
a szakpolitika eredményeként jonnek létre. Tovabbi médszertani korlat, hogy az
Ot vizsgalt esemény id6ben kozel esik egymashoz, kiiléndsen a 2022. nyari harom
fazis (julius 19., julius 27., augusztus 9.), amelyek részben ugyanazon térvény elfo-
gadasi folyamatdnak lépései, és atfedé eseményablakokkal rendelkeznek, ezért az
eseményeket nem teljesen fiiggetlen megfigyelésként kezeljiik. A Kolari-Pynnonen-
korrekcié a vallalatok kozotti keresztmetszeti korrelaciot kezeli, de az események
kozotti idbeli osszefliggésekre nincs tekintettel.
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A betoltetlen allashelyek teriileti kiilonbségei
Magyarorszagon

A tanulmany a munkaerdpiac feszességének teriileti egyenldtlenségeit vizsgalja reprezen-
tativ vallalati adatfelvétel felhasznalasaval. Az elemzés a betoltetlen allashelyek KSH altal
végzett negyedéves felmérésének, a munkaerd-felmérésnek, a vallalati mérlegadatoknak,
valamint a T-STAR adatbazisnak az 6sszekapcsolasara épiil. Az eredmények alapjan a betol-
tetlen allashelyek szama csak a diplomas munkavallalok kérében haladja meg a munkanél-
kiiliek szamat, igy altalanos munkaeréhianyrol nem beszélhetiink. Az alacsonyabb vég-
zettségiiek esetében a betoltetlen allashelyek léte inkabb a munkaerdpiaci surlodasokat és
az illeszkedési problémakat tiikr6zi. A tanulmany jelentds teriileti kiilonbségeket azonosit
a betoltetlen allashelyek aranyaban egy megyén beliil 1év6 jarasok kozott is. Az eredmények
arra utalnak, hogy a kisebb, vidéki jarasokban lazabb a munkaerdpiac, mint a nagyobb
varosi kozpontokban, ami a mobilitasi korlatok jelentdségét jelzi. A Sahin és szerzotarsai
(2014) altal kidolgozott modszert alkalmazva a szerz6 megbecsiili a teriileti egyenlotlensé-
gek altal okozott hatékonysagveszteséget is. Az eredmények szerint a megyén beliili mobi-
litasi korlatok hianyaban az allastalalasi rata mintegy 20 szazalékkal lehetne magasabb.
A tanulmany kovetkeztetése szerint a mobilitasi koltségeket csokkent6 szakpolitikak érdem-
ben javithatnak az elhelyezkedési és foglalkoztatasi esélyeket a leszakado térségekben.”
Journal of Economic Literature (JEL) kodok: J21, J23, J61, R12, R23.

Kulcsszavak: betoltetlen allashelyek, munkaerdpiaci feszesség, teriileti egyenlotlensé-
gek, mobilitasi korlatok, illeszkedési surlodasok.

Regional differences in unfilled job vacancies in Hungary
BALAZS REIZER

This paper examines regional inequalities in labour market tightness using representative
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Office’s quarterly vacancy survey with the Labour Force Survey, balance sheet data and
the T-STAR database. The results show that the number of vacant jobs exceeds the num-
ber of unemployed workers only among university graduates; therefore, it is not appropri-
ate to speak of a labour shortage in general. Among lower-educated workers, the existence
of vacant positions primarily reflects labour market frictions and matching problems
rather than an overall shortage of labour. The study identifies significant regional dif-
ferences in the proportion of unfilled job vacancies even among microregions (jdrdsok)
within the same county. The results suggest that labour markets are less tight in smaller
rural microregions than in larger urban centres, pointing to the importance of mobility
constraints. Applying the method developed by Sahin et al. (2014), the paper also esti-
mates the efficiency losses caused by regional inequalities. The results indicate that, in
the absence of within-county mobility barriers, the job-finding rate would be approx-
imately 20 percent higher. The paper concludes that policies aimed at reducing mobil-
ity costs could substantially improve employment opportunities in peripheral regions.
Journal of Economic Literature (JEL) codes: J21, J23, J61, R12, R23.

Keywords: job vacancies, labour market tightness, regional inequalities, mobility
constraints, matching frictions.

Bevezetés

A betoltetlen dllashelyek szama a munkaerdpiac allapotanak egyik legfontosabb indi-
katora. Amennyiben ugyanis a bet6ltetlen allashelyek szama — akar abszolut értelem-
ben, akdr a munkanélkiiliek szamahoz viszonyitva — magas, feltételezhet, hogy az
allaskeres6k viszonylag konnyen tudnak elhelyezkedni. Ezzel parhuzamosan széles
korben elterjedt az a nézet, hogy a betéltetlen allashelyek magas szama egyértelmten
munkaerdhianyra utal. E felfogas szerint a vallalatok és a gazdasag egésze gyorsabb
novekedést érhetne el, ha tobb munkavallal6 allna rendelkezésre. Ennek megfelelen
aszakirodalom részletesen vizsgalta a betoltetlen allashelyek szamanak ciklikus inga-
dozasait (Beveridge, 1944; Diamond & Gaubert, 2022; Elsby et al., 2025; Hagedorn &
Manovskii, 2008; Shimer, 2005).

Az elmult évek kozgazdasagi kutatasai rimutattak arra, hogy a betoltetlen allashelyek
aranya nemcsak idében, hanem orszagon beliil, az egyes foldrajzi egységek kozott is jelen-
t6sen eltérhet. A tanulmanyok tobbsége azt vizsgalja, hogy a munkavallalok képesség sze-
rinti relativ kindlata és kereslete miként kiilonbozik az egyes térségek kozott, és ez milyen
mértékben noveli a munkakeresési sirlodasokat (Fan et al., 2016; Sahin et al., 2014; Stoll,
2005). Emellett megjelent egy tjabb kutatasi irany is, amely az agglomeracids hatdsokat
szamszerUsitve amellett érvel, hogy a nagyvarosi térségek munkaerdpiaca akkor is fesze-
sebb, ha nem allnak fenn képesség szerinti illeszkedési kiilonbségek (Amior & Manning,
2018; Bilal, 2023; Heise & Porzio, 2022; Schmutz-Bloch & Sidibé, 2024).

E kutatasok jellemz6en régiokat vagy tobbmillios agglomeracios térségeket hason-
litanak Ossze. Ez azért problematikus, mert a munkanélkiiliek jelentds része elsésor-
ban lakohelyének kozvetlen kozelében keres allast, és jelentés bérprémiumot var el
azért, hogy nagyobb tavolsagra ingazzon (Guglielminetti et al., 2024; Laird, 2006;
Manning & Petrongolo, 2017).
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Ebben a tanulmanyban a betéltetlen dllashelyek teriileti egyenlotlenségeit vizsgalom
Magyarorszagon. Az elemzéshez a Kozponti Statisztikai Hivatal negyedéves statisz-
tikdit hasznalom fel a betoltetlen allashelyek jarasi szintti aranyanak kiszamitésara.
Az elemzést a T-STAR adatbdzis (eredeti nevén: Tertuleti Statisztikai Adatrendszer) és
amunkaerd-felmérés adatainak felhasznalasaval egészitem ki azért, hogy a betéltetlen
allashelyek szamat a munkanélkiiliek szamaval 6sszevethessem.

A tanulmany harom f6 hozzajarulassal szolgal a szakirodalom szamara. Egyrészt
legjobb tudomasom szerint Magyarorszagon még nem késziilt olyan elemzés, amely
reprezentativ felmérés alapjan vizsgalta volna a betoltetlen allashelyek eloszlasanak
jérasi szintd eltéréseit.' Mdasrészt a jarasi szintli adatok, leird statisztikék és regresz-
szi0s becslések segitségével bemutatom, hogy még viszonylag kis foldrajzi egységek
kozott is szisztematikus kiillonbségek figyelheték meg a munkaerépiac feszességé-
ben. Harmadrészt Sahin és szerzétarsai (2014) modelljének alkalmazasaval kisérle-
tet teszek annak megbecslésére, hogy mekkora lehetett volna az elhelyezkedési rata
mobilitasi korlatok hianyaban. A modell elénye, hogy akkor is lehetéséget nyujt
a mobilitasi koltségek altal okozott hatékonysagvesztés becslésére, ha nem allnak
rendelkezésre részletes ingazasi adatok.

A tanulmanyban harom lépésben mutatom be az eredményeket. Els6ként aggregalt
id6sorok segitségével vizsgalom a munkaerdpiac feszességét. Amennyiben a betéltet-
len allashelyek szama jelentésen meghaladna a munkanélkiiliek szdmat, a betdltetlen
allashelyek az dllaskeres6k és a munkaltatok hatékonyabb parositasaval sem lennének
feltolthetSk. Ebben az esetben a betéltetlen allashelyek nagy szama valéban munkaerd-
hidnyra utalna. Az eredmények azonban azt mutatjak, hogy a betoltetlen allashelyek
szama csak a magasan képzett munkavéllalok korében kozeliti meg a munkakeres6k
szamat. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az alacsonyabban képzett csoportok ese-
tében a betdltetlen allashelyek jelentds részben nem munkaerdhianyt (Egyensuly Inté-
zet, 2022), hanem munkaerdpiaci sarlédasokat titkroznek.

A masodik részben a munkaerdpiac feszességének (vagyis a munkanélkiiliek és
a betoltetlen allashelyek relativ szamanak) teriileti egyenl6tlenségeit dokumenta-
lom. A munkakeresési modellek alapjan csak akkor alakulhatnak ki tartos térbeli
kiilonbségek a munkaerépiac feszességében, ha jelentdsek a jarasok kozti mobili-
tasi korlatok. Az eredmények alapjan a megyéken belill, a jarasok kozott is jelen-
tds eltérések figyelhet6k meg a betoltetlen allashelyek aranyaban és a munkapiac
feszességében. Ez arra utal, hogy a potencialis munkavallalok egy része szamottevd
mobilitasi korlatokkal szembesiil.

Harmadik lépésben Sahin és szerzétarsai (2014) mddszerét alkalmazva azt vizsga-
lom, hogy mekkora lehetne az elhelyezkedési rata mobilitasi korlatok hidnyaban. Ehhez
strukturalis becsléssel szamitom ki, mennyire emelkedne az allastalaldsi rata abban az
esetben, ha egy tarsadalmi tervez6 a munkanélkiiliek és a betoltetlen allashelyek térbeli
Ujraelosztasaval probalna maximalizalni az elhelyezkedések szamat. A becslések alap-
jan az allastalalasi rata tobb mint 20 szdzalékkal magasabb lenne, ha a megyén beliil
nem allnanak fenn mobilitasi korlatok. Az eredmények emellett arra is utalnak, hogy az

' Mészaros (2026) vizsgilta a munkaerdpiac feszességének alakulasat megyék és régiok szintjén.
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elmult tiz évben a megyén beliili surlédasok mérséklédtek, mig orszagos szinten nove-
kedtek a munkaerdpiaci egyenl6tlenségekbdl fakado surlédasok.

Az eredmények nemcsak tudomanyos, hanem szakpolitikai szempontbol is jelen-
tdsek. Kozismert, hogy a magyarorszagi falvakban és aprofalvas térségekben alacso-
nyabbak a jovedelmek és magasabb a munkanélkiiliség, mint a varosokban. Az ered-
mények szerint a mobilitasi korlatokat enyhitd szakpolitikak érdemben csokkenthet-
nék e térségek munkaerdpiaci hatranyait. Ilyen intézkedés lehet példaul az ingazasi
koltségek mérséklése, illetve annak eldsegitése, hogy a kistelepiiléseken é16 allaskere-
s6k konnyebben megtalaljak a tavolabbi dllashelyeket. E szakpolitikdk pontos kiala-
kitdsa ugyanakkor tovabbi kutatasokat igényel.

A fent bemutatott nemzetkozi szakirodalom mellett a tanulmany tobb korabbi
magyar kutatashoz is kapcsolddik. Ezek részletesen dokumentaltak, hogy Magyar-
orszagon jelentds teriileti kiilonbségek figyelhetok meg a munkanélkiiliségi ratak-
ban (Abrahdm & Kertesi, 1996; Czaller, 2013; Gy6ri, 2025; Mészéros, 2026; Siposné
Nédori, 2016). Tanulmanyomban amellett érvelek, hogy e mintazatok a betoltetlen
allashelyek alakulasaban is tiikr6z6dnek: a magas munkanélkiiliségt térségekben
a betoltetlen allashelyek aranya is alacsonyabb.

Mind a szakpolitikai elemzésekben (Egyensuly Intézet, 2022), mind a kdzgazdasagi
kutatasokban (Bartus, 2012; Koll6, 1997, 2006; Szabo, 1998) vizsgaltak mar az inga-
zasi koltségek munkanélkiiliségre gyakorolt negativ hatasait. Ezek a kutatdsok jellem-
z6en kis mintds felmérésekre tamaszkodtak, amelyek egyéni szinten térképezték fel
az ingazasi szokasokat. E tanulmdnyban ezzel szemben a betoltetlen allashelyek sta-
tisztikait és strukturalis modellezést felhasznalva szamszer(isitem, hogy a mobilitasi
koltségek milyen mértékben csokkentik az allastalalasi esélyeket.

A kovetkezd szakaszban bemutatom a betoltetlen allashelyek mérésének modszer-
tandt és az elemzéshez felhasznalt adatforrasokat. Ezt kovetden ismertetem a betol-
tetlen allashelyek idébeli valtozasait és teriileti egyenlStlenségeit, majd a tanulmany
végén szamszerUsitem, hogy a munkaerdpiaci feszesség teriileti egyenldtlenségei
milyen mértékben rontjak az elhelyezkedési esélyeket.

A betoltetlen allashelyek mérésének lehet6ségei

A betoltetlen allashelyek szama alapvetéen kétféle médon mérhetd. Az egyik lehe-
tdség, hogy Osszegezziik azokat az allashelyeket, amelyekre a munkaadok az allami
foglalkoztatasi szolgalaton vagy online allaskeresé platformokon keresztiil keres-
nek munkavallalokat. E mddszer elénye, hogy a vallalatoknak tényleges erdfeszitést
kell tenniiik a munkavéllalok felkutatasara. Igy az ilyen médon megjelend éllashe-
lyek nagy valdszintiséggel valédi munkaerd-keresletet titkroznek. Ugyanakkor sza-
mos allashelyet ezeken a csatornakon nem hirdetnek meg, hanem példaul személyes
ajanlasokon vagy fejvadasz cégeken keresztiil probalnak betolteni. Emiatt ez a mérési
modszer alulbecsiili a betoltetlen alldshelyek szamat.

A masik mérési lehetség, hogy kozvetleniil a vallalatokat kérdezziik meg betol-
tetlen allashelyeik szamarodl. E megkozelités elénye, hogy azokat az allashelyeket is
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szamba veszi, amelyeket a cégek nem hirdetnek meg nyilvinos férumokon. Hatra-
nya ugyanakkor, hogy a vallalatok olyan allashelyeket is betoltetlenként jelenthet-
nek, amelyek esetében valdjaban nem képesek megfizetni a potencialis munkaval-
lalok altal elvart béreket. Az ilyen poziciok kozgazdasagi értelemben nem feltétleniil
tekinthet6k tényleges munkaerd-keresletnek.

Mindezek alapjan nem biztos, hogy a két mddszer pontosan ugyanazt a szintet
meéri a betdltetlen allashelyek esetében. Ugyanakkor valészintisithetd, hogy az idébeli
és teriileti eltéréseket mindkét megkozelités hasonléan ragadja meg, igy alkalmasak
lehetnek a munkaerdpiaci kiilonbségek vizsgalatara.

Fontos megjegyezni, hogy Magyarorszagon nem érhet6k el a munkakozvetité cége-
ken keresztiil meghirdetett allasok mikroadatai, és a vallalatok egyre ritkabban hasz-
néljak a munkaiigyi kozpontokat munkavallalok toborzasara. Ez kiilondsen a maga-
san képzett munkaer6 esetében jelent gondot. Ezért a tanulmanyban a Kézponti Sta-
tisztikai Hivatal betoltetlen allashelyekre vonatkozoé felmérését hasznalom, amely
valamennyi képzettségi szint esetében egységes mddszertant alkalmaz.

A betoltetlen allashelyek szamat a KSH a Negyedéves munkatigyi jelentésben
kérdezi le (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2025). A felmérés elkészitését az Eurostat
minden tagallam szamara el6irja, igy az az Orszagos Statisztikai Adatgyujtési
Program (OSAP) részét képezi, 2009-es sorszammal. A felmérés soran a vallalatok
tobbek kozott a betoltetlen allashelyek és az alkalmazottak szamardl szolgaltatnak
adatot egyjegyti FEOR-kodok szerinti bontdsban. Az adatfelvételben minden 50
£6 feletti vallalat kotelezden részt vesz, mig az 50 6 alatti vallalkozasok esetében
véletlen mintavétel torténik.

A KSH kizarélag az 50 6 feletti vallalatok adatait bocsatotta rendelkezésiinkre.
Ezeknél a vallalatoknal az 6sszes betoltetlen allashely mintegy kétharmada talalhato.
Az adatokat agy sulyoztam, hogy azok a gazdasagi szervezetek regiszterében sze-
repl6, 50 £6 feletti vallalatokat négyjegyti agazati bontasban reprezentaljak. Az elem-
zés soran azt feltételezem, hogy ha egy adott jardsban és negyedévben az 50 {6 feletti
vallalatok korében az atlagosnal magasabb a betoltetlen allashelyek aranya, akkor az
50 £6 alatti vallalkozasok esetében is tobb a betoltetlen allashely. Amennyiben ez a fel-
tevés teljesiil, a kisvallalatok adatainak hidnya varhatéan nem befolydsolja érdemben
a tanulmany kvalitativ kovetkeztetéseit.

Végiil az adatbazis fontos korldtja, hogy a betoltetlen allashelyek szamat csak
egyjegyl FEOR-kodok szerinti bontasban tartalmazza. Ez azért okoz gondot, mert
példaul a diplomds munkakoroket magaban foglald 2-es FEOR-f6csoportba egy-
arant tartoznak orvosok, mérnokok és tarsadalomtudomanyi kutaték. Nyilvan-
valdan irrealis feltételezés lenne, hogy e foglalkozasok munkavallaldi tokélete-
sen felcserélheték egymassal. Altalanossdgban elmondhaté, hogy minél nagyobb
a FEOR-kod értéke, anndl kisebb az adott munkakor képzettségi igénye, és feltehe-
téen annal konnyebb az atjaras az egyes foglalkozasok kozott. Bar példaul az egy-
arant az 5-0s FEOR-fécsoportba tartozé szakdcsok és tlizoltok esetében is jelent6-
sen eltérnek a munkakorrel szembeni elvarasok, az atképzés koltsége valoszintileg
joval kisebb, mint a diplomas foglalkozasok korében. A 8-as FEOR-f6csoport ese-
tében pedig maga a kategoria definicidja mondja ki azt, hogy a sziikséges képzési
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id6 rovidebb egy évnél. Tehat ebben a fécsoportban a munkavallalok még kony-
nyebben helyettesithetok egymassal.

A munkavallalok kozotti felcserélhetéség azért killonosen fontos, mert a késébb
bemutatott statisztikai elemzések alulbecsiilhetik az illeszkedési zavarok mértékét,
ha olyan foglalkozascsoportokat vonnak dssze, amelyeken beliil a munkavallalok
valéjaban nem helyettesithet6k egymassal. Ez a torzitas elsésorban a magasan kép-
zett munkavallalok esetében lehet jelent6s. Tudomasom szerint jelenleg nem all ren-
delkezésre olyan adatbazis vagy statisztikai modszer, amely ezt a problémat teljes
mértékben kezelni tudnd. Véleményem szerint ez a korlat sziikségszertien behatd-
rolja az elemzés lehetGségeit.

A Negyedéves munkaiigyi jelentés adatait két tovabbi adminisztrativ adatbazissal
kapcsoltam Ossze. Egyrészt felhasznaltam a Gazdasagi Szervezetek Regiszterét, amely
minden vallalat esetében tartalmazza a kozponti telephely jarasi besorolasat. Ez az adat-
bazis szamomra 2012 és 2022 kozott volt elérhetd, igy ez hatarozza meg a tanulmanyban
vizsgalt id6szak kezdetét és végét. Masrészt a felmérést osszekapcsoltam az adobevalla-
sokbdl szarmazo6 mérleg- és eredménykimutatasi adatokkal is. Mindkét adminisztrativ
adatbazis tartalmazza valamennyi kettés konyvvitelt vezetd vallalat adatait. Az adatba-
zisokat anonimizalt vallalati azonosité segitségével kapcsoltam Ossze, igy a felmérésben
szerepl6 valamennyi vallalat adatait fel tudtam haszndlni az elemzésben.

A munkanélkiiliség végzettség szerinti idésorainak eléallitdsdhoz a KSH munkaerd-
felmérésének adatait hasznaltam, mivel ez az adatbdzis a magasan képzett mun-
kanélkiiliekr6l akkor is tartalmaz informaciot, ha nem regisztraltak magukat
allaskereséként.

A munkaerd-felmérés elemszdama ugyanakkor nem teszi lehet6vé jarasi szintl
munkanélkiiliségi ratak megbizhato becslését, ezért erre a célra a KSH T-STAR tele-
piilésszint(i adatbazisat hasznaltam fel. A jarasi szintli munkanélkiiliségi rata kisza-
molasahoz jarasszinten 6sszegeztem a regisztralt munkanélkiiliek és az alkalma-
zottak szamat. A T-STAR adatbdzis azonban nem tartalmaz informaciét a munka-
nélkiiliek végzettségi szintjérdl. A felhasznalt adatbazisokat és azok f6bb jellemzéit
a fiiggelék F1. tabldzata foglalja 6ssze.

A betoltetlen allashelyek szamanak id6beli alakuldsa

Az empirikus elemzés elsé 1épéseként aggregalt idésorokat mutatok be, hogy érzékel-
hetébbé valjon a betéltetlen dllashelyek nagysagrendje és idébeli dinamikéja.

Az 1. dbra a betoltetlen dllashelyek szamanak id6beli alakulasat szemlélteti. Az
abra harom idésor alakuldsat mutatja be: egyrészt a felséfoku végzettséget igényld
munkakorok (FEOR 1-3) betoltetlen dllashelyeinek szamat, masrészt az alacso-
nyabb képzettséget igénylé allashelyek szamat. Ez utdbbi kategoriat kétfélekép-
pen jelenitem meg: a munkaerd-kolcsonzo vallalatok altal jelentett allashelyekkel
egyiitt, illetve azok nélkil.

Ennek oka, hogy a munkaerd-kolcsonzd cégek jellemzden rovid tavia foglalkozta-
tasra keresnek munkavallalokat, és jellemzden kedvezdtlenebb feltételeket kinalnak
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annal, mint ha a munkavallalokat kozvetlentil a megrendel6 vallalat alkalmazna.
Emiatt nem meglepd, hogy e cégek esetében kiilonosen nagy lehet a betoltetlen allas-
helyek szama. Emellett az sem zarhato ki, hogy ugyanazt az allashelyet parhuzamo-
san hirdeti meg a megrendeld vallalat és a munkaerd-kolcsonzé cég is, igy ugyanaz
az allashely kétszer szerepelne az adatbazisban.

E megfontolasok alapjan a tovabbi elemzésekbdl kizarom a munkaer6-kolcsonzé
vallalatokat, hogy a betoltetlen allashelyek mutatdi pontosabban tiikrozzék a tényle-
ges munkaerdpiaci keresletet.

1. dbra
A betoltetlen 4llashelyek szdmdanak idébeli alakuldsa, 2007-2022 (ezer {6)
50 A
—— Magasan képzettek A ::
A Alacsonyan képzettek RO .':
yan képzette A A e
40 1 - &
O~ Alacsonyan képzettek, allaskozvetitok nélkiil B © o B

O_

2007 2010 2013 2016 2019 2022

Forrds: sajat szamitas a betoltetlen alldshelyek felmérése alapjan.

Az 1. dbra szerint az adatbazisban atlagosan mintegy 25 ezer felséfoku végzett-
séget igényld, valamint tovabbi 40 ezer, diplomat nem igénylé betoltetlen allas-
hely figyelhet6 meg. Nem meglepé médon mind a 2008-as pénziigyi valsag, mind
a koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesés idészakaban csokkent a betéltet-
len allashelyek szama.

Az abra fontos mondanivaldja tovabba, hogy jelentdsen novekedett a munkaer6-
kolcsonzok altal keresett munkavallalok szama. Mig 2011 elétt a munkaerd-kolcson-
28k csak elenyészé mértékben jelentek meg a betéltetlen allashelyek statisztikaiban,
addig az id6szak végére mar tobb mint 10 ezer olyan betoltetlen allashelyet talalunk,
amelyet munkaerd-kolcsonzo cégek hirdettek meg. Ez az 6sszes betoltetlen allas-
hely mintegy 16 szazalékat tette ki. Véleményem szerint ez a tendencia a munkaval-
lalok szempontjabdl kedvezotlen fejleménynek tekinthetd, és részben dsszefiigghet
a Munka Torvénykonyvének 2011 utan megkezdett atalakitdsaval, amely lényegesen
lazitotta a rovid tavu foglalkoztatas szabalyait.
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A betoltetlen dllashelyek jelentdségét ugyanakkor az abszolut szamoknal job-
ban érzékelteti, ha azokat az allaskeres6k szamahoz viszonyitjuk. A 2. dbrdn
ezért killon mutatom be a felséfoku, kozépfoku és alapfoku végzettséget igényld
betdltetlen allashelyek szamat, valamint az azonos végzettségi szinttel rendel-
kezg allaskeres6k 1étszamat. Az dbra szerint a kdzépfoku végzettségli dllaskeresk
csoportja a legnagyobb létszamu, ami nem meglepd, hiszen a munkaképes kora
népesség tobbsége is ebbe a kategériaba tartozik. Emellett jol megtigyelhetd, hogy
a gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan valamennyi végzettségi szinten jelen-
tésen csokkent az allaskeres6k szama, mikozben a betéltetlen allashelyek szama
fokozatosan novekedett.

2. dbra
A betoltetlen allashelyek és az dllaskeres6k szamanak id6beli alakuldsa végzettségi szint
szerint, 2012-2022 (ezer f6)

a) Fels6foku végzettségiiek b) Kozépfoku végzettségliek
50 300 A
<,
40 b
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30 ® .
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¢) Alapszintli végzettségtiek

150 A
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Forrds: sajat szamitas a betoltetlen dlldshelyek felmérése és a KSH munkaerd-felmérése alapjan.

Végiil talan a legfontosabb eredmény, hogy a betdltetlen allashelyek szama szinte
minden esetben lényegesen kisebb volt, mint az alldskeresék szama. Ezalol kizardlag
a fels6foku végzettségliek csoportja jelent kivételt. Az eredmények alapjan ezért nem
allithato, hogy a diploméval nem rendelkezé munkavallalok kérében rendszerszintt
munkaeréhiany alakult volna ki.
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A betoltetlen allashelyek eloszlasanak térbeli kiilonbségei

Az eredmények bemutatasinak masodik lépéseként a betoltetlen dllashelyek eloszla-
sanak teriileti egyenl6tlenségeit vizsgalom. Fontos hangstlyozni, hogy a regresszios
elemzés célja nem oksagi kapcsolatok azonositasa, hanem annak bemutatasa, hogy
a nagyobb népességii, varosiasabb jarasok munkaerépiaca szignifikdansan feszesebb.
Ez azt jelenti, hogy e térségekben a helyi munkanélkiiliek szamahoz viszonyitva
magasabb a betoltetlen dllashelyek aranya.

A 3. dbra a betoltetlen dllashelyek jarasi szintli ardnyat mutatja be. Az egyes
térképek két év adatainak atlagat jelenitik meg azért, hogy nagyobb elemszam
mellett pontosabb becslést kapjunk a jarasok kozotti kiilonbségekrol. A felsé
sor a 2012-2013-as iddszak adatait mutatja, vagyis a legkorabbi évekét, ame-
lyekre vonatkozéan rendelkezésre dllnak a vallalatok teriileti adatai. A kozépsé
sor a 2017-2018-as, tehat a koronavirus-jarvanyt kozvetleniil megel6z6 id6sza-
kot abrazolja. Az als6 sorban a 2021-2022-es, a jarvany utani legfrissebb elérhetd
mikroadatok szerepelnek.

Az 6sszehasonlithatdsag érdekében az egyes végzettségi kategdriakon beliil vala-
mennyi abra azonos skalazast hasznal, igy a térbeli kiilonbségek nemcsak jarasok,
hanem iddszakok kozott is kozvetlentiil 6sszevethetdk.

3. dbra
A betoltetlen 4llashelyek aranyanak térbeli kiilonbségei

a) Magasan képzettek, 2012-2013 b) Alacsonyan képzettek, 2012-2013

Szazalék

3,0-20,0
2,5-3,0
2,0-2,5

1,5-2,0
1,0-1,5
0,5-1,0
0,3-0,5

0-0,3

Szazalék

3,00-11,00
2,00-3,00
1,50-2,00

1,00-1,50
0,50-1,00
0,25-0,50
0,01-0,25

0-0,01

¢) Magasan képzettek, 2017-2018 d) Alacsonyan képzettek, 2017-2018

Szazalék

3,00-11,00
2,00-3,00
1,50-2,00

1,00-1,50
0,50-1,00
0,25-0,50
0,01-0,25

0-0,01

Szazalék

3,0-20,0
2,5-3,0
2,0-2,5

1,5-2,0
1,0-1,5
0,5-1,0
0,3-0,5

0-0,3
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A 3. dbra folytatdsa
e) Magasan képzettek, 2021-2022 f) Alacsonyan képzettek, 2021-2022

Szazalék

3,00-11,00
2,00-3,00
1,50-2,00

1,00-1,50

Szazalék

3,0-20,0
2,5-3,0
2,0-2,5

1,5-2,0
0,50-1,00
0,25-0,50
0,01-0,25

0-0,01

1,0-1,5
0,5-1,0
0,3-0,5

0-0,3

Forrds: sajat szamitas a betoltetlen allashelyek felmérése alapjan.

A jarasi szintl abrdkon jol megfigyelhet6 az egyes idészakok kozotti ,,sotétedés”,
vagyis a betoltetlen allashelyek ardnyanak altalanos novekedése. Emellett jelent6s
teriileti kiilonbségek is kirajzolodnak. Egyrészt 2012-ben az alacsonyabb képzett-
séget igénylé munkakorok betoltetlen allashelyei még viszonylag egyenletesen osz-
lottak meg az orszag jarasai kozott. Ezzel szemben a magasabb képzettséget igényld
allashelyek esetében mar ekkor is magasabb aranyok figyelhet6k meg az orszag
északnyugati térségeiben.

A késdbbi idészakok vizsgalata két tovabbi fontos véltozasra hivja fel a figyelmet.
Egyrészt mindkét képzettségi kategoriaban a megyeszékhelyeket és nagyobb varo-
sokat magukban foglald jarasok jellemzden sotétebb arnyalatot mutatnak, mint az
alacsonyabb népességti térségek. Ez arra utal, hogy a munkaerdpiac feszességében
nemcsak az orszagos, hanem a megyén beliili kiilonbségek is jelent6sek.

Masrészt a koronavirus-jarvany el6tti és utani idészak 6sszehasonlitasa alapjan
az is megfigyelhet6, hogy Nyugat-Magyarorszagon tovabb emelkedett a betoltetlen
allashelyek ardanya. Ehhez feltehetGen jelentds mértékben hozzéjarult az osztrak mun-
kaerépiac elszivo hatasa.

A munkaerépiac feszességének megyén beliili egyenlétlenségei

Ebben a fejezetben a munkaerdpiac feszességének megyéken beliili kiilonbségeit vizs-
galom meg. Ehhez Beveridge (1944) munkajat kovetve jarasonként 6sszehasonlitom
a betoltetlen allashelyek aranyat és a munkanélkiiliségi ratat a kovetkezé regressziot
hasznalva:

iiresdllds,, = (;mn, + B,log (fogl,,) + w,+ ¢, (1)

A fiigg6 valtozd a j-edik megyében 1év6 i-edik jarasban a t-edik évben mutatja a betol-
tetlen alldshelyek ardnyat; mn,, a munkanélkiiliségi rata. Fontos megismételni, hogy
az ures allashelyek szamat szét tudom bontani alacsony és magas képzettségi szint
szerint, a munkanélkiiliek szamat azonban nem. A regresszioban két kontrollvaltozd
szerepel: a foglalkoztatottak szama (logaritmikus skaldn) és a megye—év fix hatas.
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A korabbi makrogazdasagi kutatasok is azt mutatjak (Elsby et al., 2015), hogy ha
a teljes gazdasag iddsorat vizsgaljuk, akkor negativ dsszefliggést talalunk a munka-
nélkiiliség és a betoltetlen allashelyek kozott, tehat 3, negativ. Azaz a valsagos éveket
vizsgalva a munkanélkiiliség nagyobb, a betdltetlen allashelyek szama pedig kisebb
a nagy novekedést id6szakokhoz képest. E tanulmany £6 hozzéajarulasa, hogy ezt az
Osszefiiggést nem évek kozott vizsgalja, hanem éven és megyéken beliil. Ehhez a gaz-
dasdgi ciklusok hatasat megye—év fix hatassal sziirom ki. Amennyiben adott megyén
beliil a jarasok kozott nincsenek mobilitési korlatok, és az egyes jarasokban hasonlo
a munkaerd és a vallalatok Osszetétele, akkor a megye—év fix hatasok mellett nem
lehet statisztikailag szignifikans kapcsolat a munkanélkiiliség és a betoltetlen allas-
helyek szama kozott. Ezzel szemben, ha az alacsony lakossagszamu, vidéki jarasokban
laké munkavallalok egy részének gondot okoz, hogy a megyeszékhelyen vallaljanak
munkat, akkor ez a negativ kapcsolat megmarad a megye—év fix hatasok hasznélata-
val, de eltlinik, ha kontrolldlunk a lakossag szdmaéra.”

Az eredményeket az 1. és a 2. tdbldzat foglalja 6ssze. Az 1. tdbldzat az alacsonyan
képzett, miga 2. tdbldzat a magasan képzett munkavallalokat vizsgalja; oszloponként
a két tablazat a kontrollvaltozdi megegyeznek. Az elsé harom oszlop csak a munka-
nélkiiliségi ratara, mig a masodik harom oszlop a foglalkoztatottak szamara is kont-
rollél: az (1) és a (4) oszlopban csak a 11 évre, a (2) és az (5) oszlopban az évekre ésa 20
megyére, mig a (3) és a (6) oszlopban a 220 megye—év cellara kontrollalok.

1. tabldzat
Az alacsonyan képzettek betoltetlen dllashelyeinek és munkanélkiiliségének kapcsolata

) 2) 3) 4) (5) (6)
Munkanélkiiliségi -0,038"*  -0,045* -0,068"*  -0,005 0,006 -0,017
rata (0,017) (0,025) (0,028) (0,022) (0,028) (0,033)
Log(foglalkoztatds) 0,187 0,198  0,177**
(0,069) (0,063) (0,068)
Konstans 2,095 2,14977° 2,344 0,152 -0,039 0,350
(0,152)  (0,228)  (0257)  (0,762)  (0,723)  (0,812)
Ev fix hatas Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Megye fix hatas Igen Igen Igen Igen
Megye-év fix hatds Igen Igen
Megtigyelések szima 1923 1923 1912 1923 1923 1912
R’ 0,138 0,175 0,228 0,157 0,192 0,241

Megjegyzés: a zardjelben 1év6 standard hibak jarasi szinten klaszterezettek.
Szignifikancia: *™p < 0,01; *p < 0,05; *p <0,1.
Forrds: a szerz6 szamitasa a betoltetlen dllashelyek felmérése alapjan (Kozponti Statisztikai

Hivatal, 2025).

? A foglalkoztatds létszimanak paraméterét nem lehet oksagi kapcsolatként értelmezni. Ezt vélemé-
nyem szerint egy olyan proxy valtozoként érdemes értelmezni, amely kisz{iri a varosias munkaerépia-
cok pozitiv és negativ tulajdonsdgainak osszességét.
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2. tablazat
A magasan képzettek betoltetlen dllashelyeinek és munkanélkiiliségének kapcsolata

(1) (2) ©) (4) (5) (6)
Munkanélkiiliségi -0,054°  -0,047° 0,067 0,001 0,037 0,024
rata (0,017) (0,022) (0,024) (0,017) (0,022) (0,026)
Log(foglalkoztatds) 0,312 0,331°" 0,318
(0,043) (0,047) (0,051)

Konstans 1,633 1,573 1,732 -1,606"* 2,077 -1,851°"*

(0,162) (0,192) (0,214) (0,455) (0,519) (0,581)
Ev fix hatas Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Megye fix hatas Igen Igen Igen Igen
Megye-év fix hatds Igen Igen
A megtigyelések 1923 1923 1912 1923 1923 1912
szama
R 0,059 0,129 0,179 0,151 0,214 0,254

Megjegyzés: a zardjelben 1év6 standard hibak jarasi szinten klaszterezettek.
Szignifikancia: *™p < 0,01; ™p < 0,05; *p < 0,1.
Forrds: a szerz6 szamitasa a betoltetlen allashelyek felmérése alapjan (Kozponti Statisztikai

Hivatal, 2025).

A két tablazat eredményei kovetkezetesen ugyanabba az iranyba mutatnak. A gazda-
sagi ciklusok hatasat kisziirve, megye—jaras cellakon beliili 6sszehasonlitasok alapjan
is negativ kapcsolat figyelheté meg a munkanélkiiliség és a betoltetlen allashelyek ara-
nya kozott. Az 1. tabldzat (3) oszlopa szerint, ha egy jarasban a munkanélkiiliségi rata
1 szazalékponttal magasabb, akkor az alacsonyan képzettekhez kapcsolddo betoltetlen
allashelyek aranya 0,068 szazalékponttal kisebb. A magas képzettséget igénylé mun-
kakorok esetében hasonlo osszefiiggés figyelheté meg: a 2. tdbldzat eredményei szerint
amegfeleld egyiitthato értéke —0,067. A (4)-(6) oszlopok ugyanakkor azt mutatjak, hogy
ez az Osszefiiggés eltlinik, ha kontrolldlunk a foglalkoztatottak szamara. Masként fogal-
mazva: a munkaerdpiaci feszesség jarasok kozotti kiilonbségei elsésorban azzal fliggnek
0ssze, hogy az adott térségben mekkora a foglalkoztatds volumene. Zala megye példdjan
szemléltetve: az aprofalvas, kisebb népességti Lenti jarasban a munkaerdpiac a gazda-
sagi ciklus aktualis allapotatdl fiiggetleniil is lazabb, mint a megyeszékhelyet magaban
foglalé Zalaegerszegi jarasban. A jarasok kozotti kiilonbségek azonban elttinnek, ha
kiszlirjitkk annak hatasat, hogy az adott térségben hanyan dolgoznak.

Ugyanezt a kapcsolatot vizudlisan is elemezhetjiik. Ehhez az 1. és a 2. tabldzatban is
hasznalt 1923 jaras—év megfigyelést a munkanélkiiliség szerint sorba allitjuk, és 20 egy-
forma létszamu csoportba rendezziik,’ majd ezeket a csoportokat ugy abrézoljuk, hogy
avizszintes tengelyen a munkanélkiiliségi rata, a fligg6leges tengelyen a betoltetlen allas-
helyek aranya legyen (4. dbra). Ez az igynevezett Beveridge-gorbe, amelyet nagyon széles

® A csoportok dsszevonasara azért van sziikség, mert az 1923 megye—év megfigyelés nehezen lenne
atlathato.
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koérben hasznalnak a munkaerdpiac elemzésére. Az eredmények a fenti regresszios ana-
lizissel 6sszhangban szoros, linearisan negativ kapcsolatot mutatnak a munkanélkiiliség
és a betoltetlen allashelyek kozott, ha nem kontrolldlunk a foglalkoztatottak szamara, mig
ez a kiilonbség elttinik, ha kiszirjiik a jards nagysaganak hatasat.

A fent bemutatott becslésekkel kapcsolatban felmeriilhet modszertani probléma-
ként, hogy a munkanélkiiliségi rata nevezje tartalmazza a foglalkoztatottak szamat
is, ami potencidlisan torzithatja az eredményeket. Ennek ellendrzésére megismétel-
tem a becsléseket tigy, hogy a foglalkoztatottak szama helyett a kistérség teljes népes-
ségét hasznaltam kontrollvaltozoként.

A fiiggelék F2. tabldzatdban bemutatott eredmények arrdl tantiskodnak, hogy a betol-
tetlen allashelyek aranya és a munkanélkiiliségi rata kozotti kapcsolat abban az esetben
sem szignifikans, ha a jaras méretére a lakossagszam segitségével kontrolldlok.

4. dbra
A munkanélkiiliség és a betoltetlen allashelyek kapcsolata
a) A foglalkoztatottak szamanak b) A foglalkoztatottak szaménak
kiszlirése nélkiil kiszlirésével
Betoltetlen allashelyek aranya Betoltetlen allashelyek aranya
A A A
A 2,0 - A
2,0 A A > A A A
A PAN ZM A‘A 18 A A
A " ,8 1 "
L5 A A
> 1,6
5 A A
Y ([ ]
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1,0 [ ]
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[
] e Oo L
0,5 - T T T T T T b0 T ’I T T T b T
4 6 8 10 12 14 4 6 8 10 12 14
Munkanélkiiliségi rata Munkanélkiiliségi rata
—@— Magasan képzettek A~ Alacsonyan képzettek

Forrds: sajat szamitds a betoltetlen alldshelyek felmérése alapjan (Kozponti Statisztikai Hi-
vatal, 2025).

A mobilitasi korlatok mellett az eredmények egyik lehetséges magyarazata az lehet,
hogy a magas munkanélkiiliséggel jellemezhet6 kistérségekben eltér a munkaerd-
kinalat vagy a munkaer$-kereslet szerkezete. Elképzelhet6 példaul, hogy ezekben
a jarasokban nagyobb aranyban élnek olyan dllaskeresék, akiknek olyan készsé-
geik hidnyoznak, amelyek miatt akkor sem tudndnak elhelyezkedni, ha helyben ele-
gendd dllashely allna rendelkezésre. E mechanizmus vizsgalatahoz azonban jarasi
szintd, végzettség szerinti munkanélkiiliségi adatokra lenne sziikség, amelyek nem
allnak rendelkezésemre.

Az is lehetséges tovabbd, hogy a magas munkanélkiiliségti térségekben miikodé val-
lalatok atlagosan alacsonyabb termelékenységtiek, vagy valamilyen mas szempontbol
rosszabbul miikédnek, ezért kevesebb allashelyet hirdetnek meg, vagy egyaltalan nem
jelennek meg a betoltetlen allashelyek statisztikdiban. Ennek vizsgalatara az (1) regresszios
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egyenletet vallalati szinten is megbecsiilom, ahol a megfigyelési egységet az jelenti, hogy
egy negyedévben mekkora az adott vallalatnal a betéltetlen allashelyek aranya.

A vallalati szintt elemzés elénye, hogy az adobevallasokbodl szarmazoé mérlegada-
tok felhasznalasaval kontrollalhatok arra, hogy az egyes vallalatok mennyire tudnak
jol mtikodni. A kontrollvaltozok kozott szerepel az egy fére jutd téke logaritmusa,
a teljes tényez6termelékenység (TFP), az exportstatusz (binaris valtozo), valamint az
allami tulajdon ténye.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a megye—év fix hatasok figyelembevételével is
szignifikans negativ kapcsolat figyelhet6é meg a helyi munkanélkiiliségi rata és a betol-
tetlen allashelyek ardnya kozott. Az alacsony képzettséget igénylé munkakorok eseté-
ben ez az dsszefiiggés akkor is fennmarad, amikor kontrollalok arra, hogy mennyire
mukodnek jol a vallalatok, mig a magas képzettséget igénylé munkakorok esetében
a kapcsolat eltlinik. A (4) oszlop eredményei ugyanakkor azt mutatjak, hogy az ala-
csony képzettséget igényld munkakorok esetében sem marad szignifikans a munka-
nélkiiliségi rata egytitthatdja, ha kontrolldlok a jarasok méretére.

Ezek alapjan arra kovetkeztetek, hogy az ingazasi és mobilitasi korlatok elsdsorban
az alacsonyabban képzett munkavallalok szamara jelentenek komoly elhelyezkedési
akadalyt a munkaerGpiacon.

3. tabldzat
A betoltetlen allashelyek és a munkanélkiiliség kapcsolata a vallalati mintan

(1) () () 4)

Alacsonyan képzettek
Munkanélkiiliség -0,025* -0,044 -0,030* -0,024

(0,014) (0,014) (0,015) (0,015)
Foglalkoztatottak szdma 0,263
a kistérségben (0,028)
Vallalat-év megfigyelések szama 222,151 222,151 177,662 177,662
R 0,028 0,036 0,063 0,069
Magasan képzettek
Munkanélkiiliség -0,051° -0,03177 -0,013 -0,006

(0,009) (0,009) (0,008) (0,008)
Vallalat-év megfigyelések szama 0,263

(0,028)

Megtigyelések szama 221,074 221,074 176,624 176,624
R 0,014 0,022 0,113 0,132
Ev fix hatas Igen Igen Igen Igen
Megye-év fix hatas Igen Igen Igen
Véllalati kontroll Igen Igen

Szignifikancia: **p < 0,01; ™p < 0,05; *p < 0,1.
Forrds: a szerz$ szamitasa a betoltetlen dllashelyek felmérése alapjan (Kozponti Statisztikai
Hivatal, 2025).
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Hatékonysagvesztés a teriileti egyenldtlenségek miatt

A tanulmany utolsé részében strukturalis becslés segitségével vizsgalom meg,
hogy a munkaerdpiac teriileti egyenldtlenségei mekkora hatékonysagvesztést
okoznak. Ehhez els6 1épésben azt kell meghatarozni, hogy optimalis esetben mek-
kora lehetne az elhelyezkedések szdma. Ezt az optimumot egy olyan hipotetikus
munkaerdpiacként definidlhatjuk, amelyen egy tarsadalmi tervezd gy osztja el
térben a munkanélkiilieket és a betoltetlen allashelyeket, hogy maximalizalja az
elhelyezkedések szamit."

Az optimalis elhelyezkedési rata Petrongolo és Pissarides (2001) iskolateremtd
tanulmanyanak eredményei alapjan vezethetd le. A szerzék megmutatjak, hogy
aggregalt szinten az ujboli elhelyezkedés ratdja (reemployment hazard) kizaré-
lag a munkanélkiiliek és a betoltetlen allashelyek aranyatol fiigg, ugyanakkor
nem fligg az adott részpiac méretétdl. Ebbol kovetkezik, hogy a rata akkor lenne
maximalis, ha minden részpiacon azonos lenne a munkanélkiiliek és a betoltet-
len allashelyek aranya.

Egyszertibben fogalmazva: ugyanannyi ember talalna allast egy adott iddszak alatt
akkor is, ha az egész orszag egyetlen integralt munkaerdpiacként miikodne (vagyis
példaul egy kisvardai munkavallal6 akadalytalanul vallalhatna munkat Lentiben),
mint abban az esetben, ha a munkavallalok egyaltalan nem tudnak elhagyni sajat
kistérségiiket, de minden térségben azonos lenne a munkaerdpiac feszessége, vagyis
a betoltetlen allashelyek és a munkanélkiiliek aranya.

Az altalam alkalmazott, Sahin és szerzétarsai (2014) altal kidolgozott mddszer
ehhez az optimalis munkaerépiachoz viszonyitva szamitja ki a teriileti egyenl6tlensé-
gek altal okozott hatékonysagvesztés mértékét. A tanulmany bemutatja, hogy a haté-
konysagvesztés egy viszonylag egyszert Osszefiiggés segitségével szamszertsithetd:

ol

ut Vt
Az egyenletben u,a j jarasban t id6szakban mutatja a betdltetlen dlldshelyek szd-
mat, mig u, az sszes munkanélkiili szdima. Hasonlé médon v a betdltetlen allas-
helyek szamat jeloli.

Sahin és szerz6tarsainak (2014) modszere azt feltételezi, hogy a munkanélkiiliek
a sajat végzettségiiknek és a korabbi foglalkozdsuknak megegyez6 dllast fognak
keresni. Vagyis ha valaki diplomat igényl6 munkakérben dolgozott az allasanak
elvesztése el6tt, akkor csak diplomat igényl6 és a korabbihoz hasonlé éllast keres.
A tanulmany megmutatja, hogy ez a feltevés a diplomasok korében fontosabb aka-
daly, mint az alacsonyabban képzettek korében, tehat utébbiak esetében nagyobb
lehet a foglalkozasok kozti atjaras.

Végiil fontos megemliteni, hogy Sahin és szerzétarsai (2014) megmutatjak, hogy
ha mérési hiba van az egyenlet jobb oldalan, akkor az az egyensulytalansagok

* Ez az optimum tgy is elérhetd, ha csak a munkanélkiilieket vagy csak a betéltetlen llashelyeket
helyezziik at a térben.
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feliilbecsléséhez vezet. Ezért a betoltetlen allashelyek adatbazisaiban megfigyelési
egységkeént a betoltetlen allashelyek éves atlagat hasznalom, hogy a mérési hibat
csokkentsem.’ Mint kordbban bemutattam, az lldskeresék szimaban is felmeriilhet
mérési hiba. Ez azonban az egyes idészakok 6sszehasonlitdsat nem érinti.

Végiil pedig kalibralni kell a hatvanykitevék értékét. Ehhez — Petrongolo és
Pissarides (2001) munkajat alapul véve — azt teszem fel, hogy a munkaer6piac allando
mérethozadékd. Ebbdl az kovetkezik, hogy o+ 3= 1. Végiil pedig a kalibralasahoz
Konya (2016) becslését hasznalom. O a foglalkozds, az inaktivitds és a munkanélkii-
liség kozotti aramldsi idésorokat hasznalta a munkahelytalalasi fliggvény megbecs-
léséhez. Ha az aktivitds és az inaktivitds kozti aramlést is beszamolta, akkor a-ra
0,322 adddott, mig ha csak a munkanélkiiliség és a foglalkoztatas kozti aramlast vette
figyelembe, akkor 0,481.

Az altalam preferalt specifikacidhoz az 5. dbrdn a Koénya (2016) altal javasolt
0,322-t hasznalom. Emellett a fiiggelék F1. dbrdjin megmutatom, hogy az eredmé-
nyek nagyon hasonlok, ha av=0,481 paramétert hasznalok.

A szamitast elvégzem megyei és orszagos szinten is. A megyei szinten elvégzett
szamitasban azt teszem fel, hogy minden egyes megye egy kiilonallé munkaerdpiac.
Ebben az esetben az elméleti optimumban az egyes megyéken beliil korlatok nél-
kiil mozoghatnak a munkavallalok, mig megyék kozott egyaltalan nem lehetséges
a mozgas. Ez matematikailag azt jelenti, hogy a (2) egyenletben megyénként szamo-
lom ki a hatékonysagvesztést igy, hogy minden megye—évre kiilon u,-t és v,-t szamo-
lok. Majd az egyes megyékre kiszamitott hatékonysagveszteség lakossaggal sulyozott
atlaga adja az orszagos atlagot.

A masodik specifikacioban az egész orszagot egyetlen integralt munkaerépiacként
kezelem. Ebben az esetben nagyobb mértéki hatékonysagvesztést kapunk, ameny-
nyiben a munkaerdpiac feszessége nemcsak megyén beliil, hanem a megyék kozott
is eltér. Ez a megkozelités tehat figyelembe veszi a Nyugat- és Kelet-Magyarorszag,
illetve a f6varos és a vidéki térségek kozotti kiilonbségeket is.

Az 5. a) abra azt mutatja, hogy az alacsonyabban képzett munkavallalok korében
a megyén beliili teriileti egyenl6tlenségek kovetkeztében a tényleges allastalalasi rata
mintegy 22-24 szazalékkal kisebb annal, mint ami egy teriiletileg kiegyenlitett mun-
kaerépiacon lenne megfigyelhetd. A hatékonysagvesztés idébeli alakulasa viszonylag
stabil, leszamitva a koronavirus-jarvanyhoz kapcsolodo 2020-as visszaesést.

A magasan képzett munkavallalok esetében ugyanakkor az idésor két fontos szem-
pontbdl is eltéré képet mutat. Egyrészt a hatékonysagvesztés egyetlen idészakban
sem haladja meg a 20 szazalékot. Masrészt 2015 utan fokozatos csokkenés figyelhetd
meg: az évtized végére a veszteség mértéke mintegy 14 szazalékra mérsékl6dott, majd
akoronavirus-valsagot kovetden ismét emelkedni kezdett. Ez az eredmény 6sszhang-
ban all a kordbban bemutatott becslésekkel, amelyek szerint a mobilitasi korlatok
kevésbé akadalyozzak a magasan képzett munkavallalok alldskeresését.

® A felmérés egy pillanatfelvételt ad a betoltetlen allashelyek honaprél hénapra valtozé szamardl, igy
mérési hibaval méri a betoltetlen allashelyek effektiv értékeit. Ez f6ként akkor gond, ha kisebb méreti
jardsokban a vallalati elemszam is kisebb.
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5. dbra
A hatékonysagvesztés idobeli alakuldsa, 2012-2022 (szazalék)
a) Az egyes megyék kiilon munkaerépiacok b) Az egész orszag egy munkaerépiac
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—- Magasan képzettek A~ Alacsonyan képzettek

Forrds: sajat szamitas a negyedéves munkaerdpiaci statisztika és a T-STAR adatai alapjan.

Végiil felmeriilhet az a mddszertani probléma, hogy a megyehatdrok nem feltétle-
niil fedik le megfeleléen az egyes helyi munkaerépiacokat. Ez akkor okozna torzi-
tast, ha a munkavallalok nagy szamban ingaznanak megyehatarokon at. Az ered-
mények azonban akkor is hasonlék maradnak, amikor a megyék helyett a Boza
(2025) altal definialt ingazasi korzeteket hasznalom a helyi munkaerépiacok leha-
tarolasara (fiiggelék F2. tabldzat).

Ha az egész orszagot egyetlen munkaerdpiacként kezelem, az 5. b) abra két fon-
tos kiilonbséget tar fel. Egyrészt a becsiilt hatékonysagvesztés 1ényegesen nagyobb:
az alacsonyabban képzett munkavallalok kérében meghaladja a 35 szdzalékot, mig
a diplomasok esetében 25 szazalék feletti értéket ér el. Ez a kiilonbség részben azt
tiikrozi, hogy Nyugat-Magyarorszagon joval feszesebb a munkaerépiac, mint az
orszag keleti térségeiben.

Emellett a hatékonysagvesztés idébeli dinamikajaban is fontos eltérések figyelhe-
ték meg. A diplomasok korében nem tapasztalhat6 a korabban bemutatott csokkend
tendencia, mig az alacsonyabban képzettek esetében a hatékonysagvesztés egyenesen
novekszik az idészak soran. Ez arra utal, hogy az orszag keleti és nyugati része kozott
az elhelyezkedési esélyek egyenlStlensége tovabb erésodott.

Mivel a (2) egyenlet minden megyére kiilon hatékonysagvesztési paramétert becsiil,
ezek az értékek térképen is abrazolhatok. Az eredmények alapjan az atlagosnal kisebb
hatékonysagvesztés figyelheté meg Nyugat-Magyarorszagon, kiilonosen az osztrak
hatar menti térségekben. A legmagasabb értékeket pedig Borsod-Abauj-Zemplén-
ben, Hajdu-Biharban és Békésben talaljuk. Ez a mintdzat mind az alacsonyan, mind
a magasan képzett munkavallalok munkaerdpiacan megfigyelhetd.

Ugyanakkor a két képzettségi szint kozott fontos eltérés mutatkozik Somogy és
Tolna esetében. Ezekben a térségekben az alacsonyan képzett munkavallalok koré-
ben az atlagosnal kisebb, mig a magasan képzettek esetében az atlagosnal nagyobb
hatékonysagvesztést becsiilok.
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6. dbra
A hatékonysagvesztés teriileti egyenl6tlenségei (szazalék)

a) Alacsonyan képzettek b) Magasan képzettek

(21,7,35,1]

(15,7,21,7] , 31,
(7,6,15,7] 8,
[2,4,7,6] ‘ [10,7,13,8]

Forrds: sajat szamitas a negyedéves munkaerdpiaci statisztika és a T-STAR 2022-es adatai
alapjan.

Osszefoglalds

A tanulmdny bemutatta, hogy az orszag kiilonboz6 térségei kozott szamottevo foldrajzi
eltérések figyelhet6k meg a betoltetlen allashelyek aranyat illetden. Mig a 2010-es évek
elején a betoltetlen allashelyek aranya alacsony szinten alakult, a koronavirus-jarvany
el6tti és utani években ez a mutatd szamottevéen magasabb értéket ért el.

Jelentds véltozasnak tekinthetd, hogy a koronavirus-jarvanyt kovetéen a betoltet-
len allashelyek aranya szdmottevéen emelkedett az osztrak hatdr menti térségekben,
ami az osztrak munkaerdpiac elszivo hatasara utal.

Végiil az eredmények arra utalnak, hogy egyazon megyén beliil is jelent6s kiilonb-
ségek figyelhet6k meg az alacsony és a magas népességii jarasok munkaerdpiaci
feszessége kozott.

E kiilonbségeket nem magyarazzak a vallalatok tulajdonsagaiban jarasok kozott
mutatkozd eltérések. A rendelkezésre 4ll6 adatok nem tették lehetévé a demogra-
fiai kiilonbségek kisziirését. Ha megfelel6 adatok elérhet6vé valnak, érdemes lenne
részletesebben vizsgalni a végzettségi szint szerinti munkanélkiiliségi ratak jarasok
kozotti eltéréseit.

E korlat figyelembevételével is arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a lakossag
egy része szamara nehézséget jelent a jarasok kozotti mobilitas. Mivel viszonylag
kis tavolsagokrol van szo, ebben feltehetéen fontos szerepet jatszanak a napi ingazas
id6- és pénzkoltségei. Sahin és szerzétarsai (2014) modszertanat alkalmazva arra
jutottam, hogy a mobilitdsi korlatok kovetkeztében az allastalalasi rata tobb mint
20 szazalékkal alacsonyabb annal, mint amit egy idealis, surlédasmentes allapot-
ban megfigyelhetnénk.
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Fuggelék

Fl. tabldzat
A felhasznalt adatbazisok jellemz6i

Adatbaézis neve Megtigyelési Gyakorisag Tartalom
egység
Negyedéves vallalat negyedév Dbetoltetlen allashelyek szama,
munkatigyi jelentés negyedévente, egyjegyli FEOR-kddonként
Mérlegadatbazis vallalat év termelékenyég, tokemennyiség, 1étszam,
exportstatusz
Gazdasagi szervezetek  vallalat év székhely jarasa
regisztere
T-STAR teleptilés év teleptilés lakossaga, munkanélkiiliek szama
Munkaerd-felmérés egyén negyedév munkanélkiiliek végzettségi szintenként

Megjegyzés: valamennyi felhasznalt adatbazis adatai a 2012 és 2022 kozotti idészakra vonat-
kozoban érhetdk el.
Forrds: sajat 0sszeallitas.
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F2. tabldzat
A munkanélkiiliség és a betoltetlen allashelyek kapcsolata — robusztussagvizsgalat

(1) () (3) (4) (5) (6)

Valtozo Alacsonyan képzettek Magasan képzettek
Munkanélkiiliség  -0,033*  -0,035 -0,060" -0,028 -0,007 -0,024

(0,019) (0,030) (0,035) (0,017) (0,024) (0,027)
Log(lakossdg- 0,087 0,113 0,075 044177 0,449 0,424™
szdm) (0,122) (0,124) (0,134) (0,092) (0,091) (0,097)
Konstans 1,135 0,876 1,500 “3,211°7 =3,475° 3,073

(1,391) (1,501) (1,643) (1,029) (1,038) (1,125)
Ev fix hat4s Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Megye fix hatas Igen Igen Igen Igen
Megye-¢év fix Igen Igen
hatas
Megtigyelések 1,923 1,923 1,912 1,923 1,923 1,912
szama
R’ 0,139 0,176 0,229 0,107 0,171 0,216

Megjegyzés: zaréjelben a robusztus standard hiba értéke.
Szignifikancia: **p < 0,01; *p < 0,05; *p < 0,1.

Forrds: sajat szamitas.

Fl. dbra
A hatékonysagvesztés alakuldsa, 2012-2022 (szdzalék)
a) Az egyes megyék kiilon munkaerépiacok b) Az egész orszag egy munkaerdpiac
24 1 45 1 A -A
A A A A A-A
n{ A e = A 40+ A DA\
A A A= A
A ——
20 - "~ 35
18 30 A
14 20

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—— Magasan képzettek A~ Alacsonyan képzettek

Megjegyzés: az abra elkészitéséhez a (2) egyenletben o = 0,489 paramétert hasznaltam.
Forrds: sajat szamitas a negyedéves munkaerdpiaci statisztika és a T-STAR adatai alapjan.



702 | A BETOLTETLEN ALLASHELYEK TERULETI KULONBSEGEI...

F2. dbra
A hatékonysagvesztés alakulasa a Boza (2025) altal definialt ingazasi korzetek alapjan,
2012-2022 (szazalék)

34 1
A
A
324, A
A & A A A
30 =
28 4
26
—— Magasan képzettek

A~ Alacsonyan képzettek

24 A

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Megjegyzés: az abra elkészitéséhez a (2) egyenletben o= 0,322 paramétert hasznaltam.
Forrds: sajat szamitds a negyedéves munkaerdpiaci statisztika és a T-STAR adatai alapjan.
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A hazai kkv-szektor reziliencidja a pandémia
alatt és utdn

A tanulmany azt vizsgalja, mennyire voltak valsagallok a hazai kis- és kozépvallal-
kozasok a koronavirus-jarvany idészakaban és azt kovetden. Véletlenszert mintan
alapulé empirikus elemzésiink a reziliencia objektiv (pénziigyi és miikodési ada-
tokon alapulo) és szubjektiv (6nértékelésen alapulo) dimenzioit egyarant feltarja.
A vallalatokat arbevétel-alapu kilabalasi mutatok segitségével reziliens és visszaeso
csoportba osztottuk, ez utobbiakat négy klaszterbe soroltuk: feltimadé ujraépitok,
sebzett félig visszatérok, stabilan novekedé kiegyensulyozottak és megrekedt visz-
szafogottak. Eredményeink szerint a reziliens cégek a valsag idején mind a bérto-
meg, mind az anyagjellegii raforditasok aranyat rugalmasan csékkentették, mig
a nem reziliensek tobbségénél koltségrugalmatlansag figyelheté meg. A reziliens
vallalatok magasabb eladosodottsagi szintr6l indultak, ami nagyobb finanszirozasi
kapacitasra utal. A digitalizaci6 és a pénziigyi reziliencia koz6tt nem talaltunk szigni-
fikans kapcsolatot, viszont az objektiv és a szubjektiv reziliencia kozott pozitiv dssze-
fiiggést mutattunk ki. Az eredmények hozzajarulnak a vallalati valsagkezelési gya-
korlat és a kkv-k reziliencidjanak komplex értelmezéséhez.”
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Resilience of the Hungarian SME sector during and after the pandemic
MONIKA KUTI AND MONIKA GALAMBOSNE TISZBERGER

The study examines how resilient Hungarian small and medium-sized enterprises
were during and after the COVID-19 pandemic. Based on a randomly selected sam-
ple, our empirical analysis explores both the objective (financial and operational
data) and subjective (self-assessment-based) dimensions of resilience. Using reve-
nue-based recovery indicators, we classify firms into resilient and non-resilient
groups; the latter are further divided into four clusters: resurgent rebuilders, wounded
partial returners, steadily growing balanced firms, and stagnant constrained firms.
Our results show that resilient firms flexibly reduced both their wage bill and mate-
rial expenditures during the crisis, whereas most non-resilient firms exhibited cost
rigidity. Resilient companies also started from higher levels of indebtedness, imply-
ing greater financing capacity. We found no significant link between digitalization
and financial resilience, but we did identify a positive relationship between objective
and subjective resilience. The findings contribute to a more comprehensive under-
standing of corporate crisis management practices and the resilience of SMEs.
Journal of Economic Literature (JEL) codes: M2, M15, D24.

Keywords: business resilience, small and medium-sized enterprise, crisis manage-
ment, digitalization, financial flexibility.

Bevezetés

A vallalati reziliencia olyan képesség, amelynek révén kedvezétlen eseményeknek
valo kitettség idején a cég képes alkalmazkodni a negativ sokkhoz, illetve visszapat-
tanni, kilabalni bel6éle, mikozben az alapvet6 véllalati funkcidkat és kompetenciakat
fenntartja (Hillmann & Guenther, 2021). Egy bibliometriai tanulmany szerint szer-
vezeti korlatok (példaul pénziigyi valsag, likviditasi korlatok és csokkent vasarlo-
er6), miikodési akadalyok (mint a szakképzett munkaer6 sztikossége vagy a nyers-
anyag-hozzaférés korlatozottsaga), technoldgiai akadalyok (példaul digitalizacios
hianyossagok és az elGrejelzési képesség gyengesége), valamint stratégiai korlatok
(eréforrashiany és az ellatdsi lancok zavarai) tették probara a kkv-k rezilienciajat
a pandémia alatt (Sharma et al., 2024).

A kkv-szektort a valsag erételjesebben érintette (Belitski et al., 2022), kiilondsen az
erdforrasaik korlatozottsaga okan (Bartik et al., 2020). Tobbleter6forrasok felhalmo-
zéasa a kkv-k szamara is fontos a flexibilitasuk fenntartdsahoz (Linnenluecke, 2017).
A kisebb kkv-k a sztikdsebb eréforrasaik miatt kevésbé voltak felkésziilve a gazdasagi
sokkokra (Carlsson, 1999). Pozitiv kapcsolat mutathato ki a kkv-k életkora és rezilien-
ciaja kozott: a legalabb hisz éve miikodé cégek alkalmazkodobbak és talalékonyab-
bak (Arsovski et al., 2015).

A pandémia ugyanakkor egyfajta ,tisztulasi lehet6séget” is jelentett a nem haté-
kony, nem innovativ vallalkozasok eréforrasainak reallokdcidjara (Dorr et al., 2022).
Az adaptivitas, az agilitds, a flexibilitas, a redundancia, a diverzifikacié és a folyama-
tos tanulds olyan kulcsképességek, amelyek fokozzak a rezilienciat.
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A hazai rezilienciakutatasban is megjelentek a makro- és mikroszintii elemzési
keretek. A tarsadalmi-o6kologiai rendszerek rezilienciaelmélete a rendszer sajat elore-
jelezhetetlen viselkedésére, kiilsé hatasokra bekovetkez6 nemlinearis atalakulasa-
ira és a strukturalis tulajdonsagok fontossédgara hivja fel a figyelmet (Kuslits, 2020).
Redlgazdasagi szinten a rendszer-helyredllité és rendszerstrukturalé reziliencia
mellett egy tagabb fogalmi keret célravezetbb megkozelitésnek bizonyul (Kovacs,
2024). Halmai (2021) a nemzetgazdasagi szint(i rezilienciat a sebezhetéségi ténye-
26k, a sokkabszorpcids és a kilabalasi képességek alapjdn elemzi. Agazatspecifikus
rezilienciakutatasok is megjelentek a hazai szakirodalomban (Debreceni & Fekete-
Frojimovics, 2023; Szabd et al., 2024).

Cikkiinkben a kkv-kra fokuszalva témak szerint mutatjuk be a reziliencia nemzet-
kozi és hazai szakirodalomban feltérképezett jellemzgit és dsszefliggéseit, majd meg-
fogalmazzuk a hipotéziseinket. A harmadik rész a minta és a felhasznalt valtozok,
valamint a kialakitott csoportok és klaszterek jellemzéit foglalja 6ssze. A negyedik
részben bemutatjuk eredményeinket, végiil a tanulmanyt a limitaciok és kovetkezte-
tések ismertetésével zarjuk.

A reziliencia jellemz6i, 0sszefliggései a kkv-szektorban

A szakirodalom szerint a piaci stratégia, a koltségalkalmazkodas, a finanszirozasi
flexibilitas, a digitalizacios fejlettség és a vallalat valsagallosaganak menedzsmentol-
dali megitélése a reziliencia kulcstényezdi. Vizsgalatunkban ezekkel foglalkoztunk.

Piaci stratégia

A rugalmas piaci stratégia a reziliencia egyik legfontosabb tényezdje. Az tizleti
modellek optimalizalasa, a marketingcsatornak fejlesztése, a technolédgiai inno-
vacioba torténd befektetés, az 4j lizleti teriiletekre vald diverzifikacio és az ella-
tasi lancok integralasa meghatarozta a kkv-k pandémia utani teljesitményét
(Kahveci et al., 2024). Az tizleti partnerség, a kisérletezés és az elviselhetd vesz-
teség egylittesen erdsitette a kkv-k tizleti modelljének innovéciojat (De Villiers
Scheepers et al., 2024). Az arazasi képesség a versenytars- és tigyfél-orientacion
keresztiil jarul hozza az tizleti teljesitményhez piaci turbulencidk idején (Ranjan
& Kumar Nayak, 2023).

A kiaknazo és feltaro marketingkutatas tamogatja az 0j termékfejlesztést és a kor-
nyezeti teljesitményt a kkv-reziliencia keretrendszerében (Sarfo et al., 2024). A dif-
ferencialasi stratégiat alkalmazo kkv-knal az észlelt kockazat serkenti az innova-
cidt, mig a koltségstratégiat kovetdknél negativ a hatas a rezilienciara - ez jellemzi
a stratégia és az innovacid kapcsolatat a pandémia idején (Rubio-Andrés et al., 2024).
A miikodési tobblet, az tizleti és foldrajzi spektrum szélesitése erdsiti a szervezeti
rezilienciat, amely a diszrupcid altal okozott veszteséggel és a helyreallitas sebessé-
gével mérhet6 (Baghersad & Zobel, 2022).
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A generaciospecifikus értékrend alapjan megvaltozott a hazai fogyaszto6i kosar
Osszetétele a Covid idGszaka alatt (Csiszarik-Kocsir et al., 2022a). Csiszarik-Kocsir
és szerzOtarsai (2022b) a vilagjarvany altal leginkabb érintett, sériilékeny miikodési
tertileteket azonositottdk a magyar kkv-szektorban.

Vagyis a piaci stratégia és a marketinger6 fontos tényez6i a reziliencianak, amelye-
ket attételesen, a vallalkozas méretével, koraval és foldrajzi elhelyezkedésével kozeli-
tiink vizsgalatunkban.

1. hipotézis: A sokkhatast és a kilabalasi titemet mérd klaszterek szignifikans
kapcsolatban allnak a vallalkozas a) méretével, b) életkoraval és ¢) foldrajzi elhe-
lyezkedésével.

Alkalmazkodds a koltségekben és az elldtdsi lancban

Miikodési reziliencian a kedvezdtlen eseményekre vald reagalas és az azokbdl vald
felépiilés képességét értjiik, amely biztositja a folyamatos tigyfélkiszolgalast, a ter-
mékellatast, a munkaerd védelmét, valamint az informatikai rendszerek rugalmas-
sagat. A bels6 eszkozokre (példaul a mindségi vevo- és készletallomanyra), vala-
mint a mikodési pénzaramlds (cash flow) felhaszndlasara valo képesség noveli
a mukodési rezilienciat.

A stabil human téke (korlatozott elbocsatasok, rugalmas munkaidé, fizetett beteg-
szabadsag), az ellatasilanc gyors alkalmazkodasa (alapanyag-ellatas és stabil beszalli-
toi kapcsolatok), valamint a miikodés valtozé piaci igények szerinti reallokaldsa mind
a reziliencia jelei (Cheema-Fox et al., 2021). A kkv-k kevésbé hajlandok elbocsatasra
az er6sebb személykozi kapcsolatok miatt (Lefebvre, 2024).

A Tripla A (alignment, agility and adaptiveness — igazitas, agilitas, alkalmazkodo-
képesség), a Tripla P (product complexity, process complexity and partnership com-
plexity — a termék, a folyamat és a partnerség Osszetettsége) és a Tripla R (readiness,
responsiveness and restoration — készenlét, valaszkészség, helyredllitas) keretrend-
szerek irjak le az ellatasi lanc rezilienciajat (Shi et al., 2023). Az er6forrasok meg-
szerzése, felhaszndlasa, atalakitasa és a stratégiai partnerségek pozitiv kapcsolatban
allnak az ellatasi lanc rezilienciajaval (Liao et al., 2025). Bizonytalan kérnyezetben
a folyamat- és termékinnovdcio javitja az ellatasi lanc elemeinek stratégiai illesz-
kedését (Kim et al., 2023).

A hazai kkv-k szerint a pandémia idején a munkaszervezés, a vevékapcsolatok,
a beszerzés, a pénziigy, a kommunikdcio és a stratégiaalkotas teriiletén volt a leg-
nagyobb sziikség alkalmazkodasra (Varga et al., 2023). A Covid elétti és utani fog-
lalkoztatdsi problémak koziil a gyenge munkamoral, a munkaintenzitas romlasa és
az dsztonzésmenedzsment kérdései keriiltek el6térbe (Asvényi et al., 2023). A keres-
let visszaesése a foglalkoztatas jelentGs csokkenésével jart — a leginkdbb sériiléke-
nyek a vendéglatas, a szallashely-szolgaltatas és a szorakoztatd szektor vallalkoza-
sai voltak —, ugyanakkor a foglalkoztatottak teriileti koncentracidja alig valtozott
(Jeneiné Ger§ et al., 2021).
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Azaz a koltségalkalmazkodas és az ellatasi lanc rugalmassaga erdsitette a vallala-
tok valsagallosagat a pandémia idején.

2. hipotézis: A hazai kkv-k koltség- és raforditasszerkezetében a human eréforras
megOrzése prioritas volt a pandémia idején és azt kdveten.

3. hipotézis: A beszerzésoldali koltségalkalmazkodas pozitiv kapcsolatban all
a rezilienciaval.

Pénziigyi reziliencia

A pénziigyi reziliencia a kiils6 forrasokhoz valé hozzaférés és a belsé forrasok
allokacidjanak rugalmassagat foglalja magaban, ami megkonnyiti a finanszirozasi
igények és a likviditasi sokkok kezelését. A munkahelyi rugalmassag (tavmunka),
a befektetési rugalmassag (a tokeberuhazasi korrekcié - CAPEX-igazitas) és a pénz-
igyi rugalmassag egyiitt jarulnak hozz4 a vallalat altalanos ellenallé képességéhez
(Barry et al., 2022).

A pénzigyi reziliencia tobbdimenzids fogalom: gazdasagi, pénziigyi és tar-
sadalmi eréforrasok biztositjak a jo reagalasi képességet (Salignac et al., 2019).
A pénziigyi rugalmassagot tobbek kozt a cégek mérete, ESG-mindsitése, arbevé-
telik novekedése, tékeattétele, eszkoz- és tékeforgalma, valamint likviditasa befo-
lyasolja (Steenblock et al., 2023).

A pandémia idészakaban sok vallalkozas pénziigyi flexibilitdsa csokkent.
A pénziigyi korlatok kiilonésen turbulens periddusokban vannak nagy hatassal
akkv-k reziliencidjara (Ali etal., 2017; Lawless et al., 2015; Pal et al., 2014). A kordbban
banki valsdgot megélt kkv-k — elérelatdan nagyobb finanszirozasi kapacitast kiala-
kitva — konnyebben kezelték a vilagjarvany okozta nehézségeket (Lefebvre & Osei-
Tutu, 2024). A késedelmes fizetések hitelkorlatozashoz és kedvezétlenebb kondici-
okhoz vezettek (Kaya, 2024). A finanszirozasi feltételek szigorodasara és a koltségek
novekedésére szamos kkv tékeemeléssel, készletgazddlkoddsanak mddositasaval vagy
digitalis pénziigyi eszk6zok bevezetésével igyekezett reagalni (Wang, 2025). A beszal-
litéi koltségek csokkentése és az eladdsodottsag novelése a jarvany utani magasabb
bevételekkel jart egyiitt egy kanadai mintaban (Raby et al., 2025). Egy metaanalizis
szerint a korlatozott vallalati méret, a pénziigyi korlatok és a nem hatékony menedzs-
ment a reziliencia legf6bb akadalyai (Koporcic et al., 2025). A brit kkv-k 39 szazaléka
novelni tudta pénzeszkozallomanyat a valsag alatt, mig 61 szazalékukndl komoly lik-
viditasi gondok jelentkeztek (Cowling et al., 2020).

A pandémia — nagyobb mértékben, mint a 2008-2009-es valsag — negati-
van befolyasolta a kkv-k banki finanszirozashoz val6 hozzaférését (Groh et al,,
2025). A kkv-k hosszua tavu kapcsolatokat épitenek ki puha informaéciot is hasz-
naloé kozosségi bankokkal, amelyek valsaghelyzetben elénydsebbnek bizonyultak
(Nippani et al., 2024).

Vagyis a banki forrasokhoz val6 hozzaférés és az adossagkapacitas megérzése
kulcseleme a kkv-k pénziigyi reziliencidjanak.

4. hipotézis: A kevésbé eladdsodott kkv-k reziliensebbek.
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Technolégiaadaptdcio

A pandémia felgyorsitotta a kkv-k digitalizaciéjat, amelyet a digitdlis 6kosziszté-
mak kiépiilése is tamogat (Ridhwan et al., 2024). A skalazhato, technoldgiaalapu
tizleti modellek segitették atvészelni a gazdasagi kornyezet bizonytalanna valasat
(Kazembalaghi et al., 2024). A digitalis atalakulas, az egyiittmtikodési képességek
és az innovacid pozitivan hat a kkv-k vallalati rezilienciajara (Sulastri et al., 2023).
A dinamikus és digitalis képességek, a vezetdi orientacio és a tanulas kritikus ele-
mei a sériilékenység elkeriilésének (Sagala & Ori, 2024). A lehetdségek érzékelése,
megragadasa és transzformalasa alakitja a digitalizacid és az lizleti teljesitmény
kozotti kapesolatot (Zhao et al., 2025). A tudasintenziv szolgaltato agazatokban
erdteljesebb digitalis atalakulas ment végbe bizonytalansagi sokkok idején (Liu et
al., 2024), és jelentds varos-vidék kiilonbség tapasztalhaté a kkv-k technoldégiaat-
vételében (Holl & Rama, 2024).

A Covid elétti kutatasok a vezet6i dontések és a beszallitdi kapcsolatok milyensé-
gére vezették vissza a hazai kkv-k digitalizacios képességeinek kiilonbségeit (Moricz,
2022). A digitalis kompetencidk, valamint a valtozas- és valsaigmenedzsment — mint
a vezet6i képességek fejlesztésének j iranyai - felértékelddtek a vilagjarvany idején
(Kurath et al., 2024).

Azaz a digitalis felkésziiltség elésegiti a vallalati valsagallosagot, és javitja az tizleti
teljesitményt, ezért fogalmaztuk meg a kovetkezd hipotézist.

5. hipotézis: A digitalizacié magasabb fokan 4ll6 kkv-k reziliensebbek voltak.

A szubjektiv reziliencia

A szubjektiv reziliencia feloleli a sokkhatasok elorejelzésének, tompitdsanak és alkal-
mazkodasanak személyes képességét (Jones & Tanner, 2017). Pozitiv kapcsolat mutat-
kozik a vallalkozdi reziliencia és az egyének, illetve a szervezetek sikere kozott (Nautiyal
& Pathak, 2024). Hasonloképpen, alkalmazotti szinten is pozitiv dsszefiiggés figyelhetd
meg, de csak akkor, ha a vallalkozoi reziliencia is jelen van (Santoro et al., 2021). A val-
lalkoz6 pszicholégiai reziliencidja és a szervezet ellenallé képessége szoros kapcsolatban
all a kkv-szektorban (Dieperink et al., 2024; Leonelli et al., 2024). A reziliencia mint
ellenallo képesség a vallalkozoi gondolkodasmod részének tekinthetd.

Ennek kovetkezménye, hogy lehetévé valik a szubjektiv és az objektiv (pénziigyi
alapu) reziliencia 0sszekapcsolasa, amely a kovetkezd hipotézishez vezet.

6. hipotézis: Az objektiv és a szubjektiv reziliencia kapcsolatban 4ll egymassal.

A minta és a felhasznalt vdltozok bemutatdsa
A fenntarthatdsagi szempontok fontossaganak és alkalmazasanak vizsgalatara vélet-

lenszer(ien kivélasztott magyarorszagikis- és kozépvallalkozasokat kérdeztiink meg.
Az atfogd kérdéiv 62 kérdést tartalmazott. Az Osszeiras 2023 majusaban és 2024
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juliusdban zajlott. A lekérdezést a Publicus Intézet végezte, amelynek kérdezdbiztosai
iranymutatast is adtak a kérdések hiteles és pontos megvalaszolasahoz.

A célcsoport a legalabb 1 és legfeljebb 250 f6t foglalkoztaté aktiv kkv-k voltak.
462 cég alkotta a rendelkezésre 4116 teljes mintat. A minta a TEAOR nemzetgazda-
sagi againak 2023-ra jellemz6 aranyait reprezentalja.

A cégekhez kapcsolt demografiai jellemzdk és a pénziigyi adatok a Crefoport adat-
bazisbol szarmaznak, és a 2019-2023-as idészakra allnak rendelkezésre, éves bontas-
ban. Kiugré értékek és az elemzés szempontjabol relevans pénziigyi mutatok hianya
miatt adattisztitdsra volt sziikség. Végiil 369 cég adatait tudtuk felhasznalni. Ossze-
hasonlitottuk az eredeti (n=462) és a végsé minta (n=369) nemzetgazdasagi ag és
cégmeéret szerinti eloszlasat. Mindkét esetben azt kaptuk, hogy a két sokasag eloszlasa
azonosnak tekinthetd (x*>=4,89, df= 16, p =0,996; illetve x> = 2,19, df=4, p=0,700).
Vagyis a tisztitott mintdban nem torzultak a legfontosabb eredeti jellemzdk.

A hipotézisekben megfogalmazott allitdsok elemzéséhez felhasznalt mutatokat
négy csoportba gytjtve mutatjuk be:

— kontroll- (demogrdfiai) valtozok: 1étszam (méret), alapitastol eltelt id6 (kor 2023-
ban), a cég elhelyezkedése (lokdcié: Budapest vagy nem),

- pénziigyi mutatok: arbevétel, személyi jellegti raforditasok, anyagjellegti rafordi-
tasok, Osszes kotelezettség/osszes eszkoz (eladdsodottsagi rata),

- a reziliencidt mérd, érzékelteté mutatok: kilabalasi id6 és annak aranya, illetve
a visszaesés mértékét szamszerisit6 sokkhatas,

- a digitalizdcio szintjét mérd viltozo: a cégek online aktivitasat méré WebIndex
(Csapi et al., 2025; Hornyak, 2017; Hornyak et al., 2023).

A kontroll- és pénziigyi mutatok leir6 adatait a 2023-as évre vonatkozdan az 1. tdb-
lazat tartalmazza.

A kkv-k reziliencia szerinti besorolasat az arbevétel alakulasa alapjan végeztiik el.
Osszesen haromféle objektiv mutatot hasznéltunk fel.

- Az egyik a kildbalasi id6 (recovery time, RT), amelynek hosszat az arbevétel ala-
kulasat figyelembe véve hatdroztuk meg. Azokra a cégekre, amelyek 2020-ban leg-
alabb elérték az arbevétel 2019-es, sokkhatas el6tti szintjét, ugy tekintiink, hogy nem
estek vissza; mas szoval 6k alkotjak a reziliens csoportot (0). A visszaesdket négy cso-
portra bontottuk aszerint, hogy forgalmuk mennyi id6 alatt tudott visszatérnia 2019-
es szintjére. 1, 2 és 3 év alatt regeneral6do csoportokat képeztiink, valamint 3+-szal
jeloljiik azokat, amelyek 2023-ig sem tudtak elérni a 2019-es allapotot.

- A masik mutat6 a kilabalasi arany (recovery rate, RR), amely egyszer(i bazisvi-
szonyszam: arrdl tdjékoztat, miként alakult az arbevétel a bazisszinthez képest. Ese-
tiinkben a bazis a pandémia el6tti év (2019); ehhez képest néztiik meg, hogy az arbe-
vétel miként alakult a 2020 utani években. (Késébb latni fogjuk, hogy a visszaesék
esetében a 2023-as teljesitmény 2020-hoz viszonyitott alakuldsa is lényeges.)

- A harmadik mutatd a 2019-r6l 2020-ra bekovetkez6 sokkhatas silyossagat
mér6 visszaesési rata (shock impact, SI), amelyet a gyengébb teljesitményt nyujtok-
nal vizsgaltunk.
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1. tablazat
A kontroll- és pénziigyi mutatok leird adatai, 2023

Mutaté Kimenetek Megoszlas a mintaban ~ Leird Ertékek
(szézalék) mutatdk
Méret (f6) 1-9 54,5 minimum 1
10-49 37,4 maximum 156
legalabb 50 8,1 atlag 17
median 8
Kor (év) 10 alatt 5,4 minimum 5
10-19 42,8 maximum 42
20-29 34,4 atlag 20
legalabb 30 17,3 medin 20
Lokacio Budapest 21,4
egyéb 78,6
Forgalom 400 alatt 69,1 minimum 0,3
(milli6 forint) 490799 14,9 maximum 9096,
800-3999 12,2 atlag 624,6
legalabb 4000 3,8 medidn 172,4
Személyi jellegti 100 alatt 76,7 minimum 0,0
riforditasok —y09_199 11,9 maximum  1324,6
(milli6 forint) ]
200-399 4,9 atlag 102,1
legalabb 400 6,5 median 34,6
Anyagjellegti 100 alatt 49,1 minimum 0,1
riforditisok —09_199 13,8 maximum 6495,
(millio forint) ,
200-399 16,0 atlag 446,6
legalabb 400 21,1 median 107,6
Eladdsodottsagi 10 alatt 14,6 minimum 0,0
rita (szazalék)  10_24,9 25,2 maximum  757,8
25-49,9 30,4 atlag 41,8
50-74,9 17,9 medidn 30,3
legalabb 75 11,1

Forrds: sajat szamitas.

Eredményeinket a 2. tdbldzatban foglaltuk 6ssze. A 0-s (reziliens) csoportot természe-
tesen nem vetette vissza a pandémia, és a kovetkez6 harom évben is az 6 arbevételiik
novekedett — relativ értelemben - alegnagyobb mértékben. A kildbalni harom év alatt
sem tudod csoport atlagosan a 2019-es szint kétharmadara jutott vissza harom év alatt.
A kozbiilsé harom csoport eredményei hasonlok. A mintaban szerepl6 kkv-k kozel
fele reziliens tudott maradni.
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2. tabldzat
Az arbevétel alakulasaval mért kildbalasi rata és a sokkhatas medianértékei a feléptilési id6
szerinti csoportokban

Mutat6 Kilébalasi id6 (év)

0 1 2 3 3+

Kilabalasi arany (szazalék) 2023/2019 152,7 132,3 133,2 108,8 67,6
2023/2020 120,9 158,2 169,2 157,3 99,1

Sokkhatds (szdzalék) 2020/2019 122,2 89,0 76,8 79,4 73,4

Cégek szama (darab) 172 73 50 17 57

Forrds: sajat szamitas.

3. tdblazat
A reziliensek és a visszaesok jellemz6i

Csoport Cégek Arbevétel-valtozas ( szdzalék) Létszam Kor Lokéacio szerinti

szama (f6) (év)  megoszlas (szazalék)
2020/2019 2023/2019
(darab)

atlag median atlag median atlag atlag Budapest egyéb
Reziliensek 172 1,71 1,22 2,18 1,53 17,5 19,0 76,2 23,8
Visszaes6k 194 0,73 0,79 1,14 1,11 156 21,5 80,9 19,1

Forrds: sajat szamitas.

A kilabalasi idén alapul6 csoportositas kapcsolatait varianciaanalizissel vizsgal-
tuk. A post hoc (Tukey-) tesztek minden esetben azt mutattak, hogy szignifikans
eltérés tobbnyire csak a reziliens csoporttal mutathaté ki, vagyis az RT alapjan
kialakitott 6t csoport lényegében csak kettd (3. tdbldzat): a rezilienseké (nem estek
vissza 2019-r6l 2020-ra) és a visszaes6ké (amelyek az arbevétel alapjan gyengébb
teljesitményt értek el 2020-ban 2019-hez képest), fliiggetleniil attdl, hogy az utéb-
biaknak mennyi id6 alatt sikeriilt - ha egydltaldn sikeriilt - a kildbalds. Eppen
ezért szitkségesnek lattuk a visszaesék csoportjat ugy bontani tovabb, hogy a kila-
balasi rata és a sokkhatas szempontjabdl homogén kategériakat kapjunk, és ezzel
drnyaljuk a képet. A két valtozd' egyiittes felhasznéldsaval az értékek standardi-
zdldsa utdn K-kozep klaszteranalizist végeztiink. Harom kiugré értéket mutato
véllalkozast elhagytunk. Ok szinte megsemmisiiltek a pandémia éve alatt, viszont
késébb sokszorosara bovitették a forgalmukat. Azért tudtak ezt megtenni, mert
nagyon kicsi vallalkozasokrol van sz6.

A hazaikkv-k rezilienciavizsgalata négy jol elkiilonithetd klasztert mutatott ki. A kuta-
tasunkban részt vevd, visszaesést mutaté vallalkozasok valsag utani teljesitményének

' A 2023/2019-es RR-értékeket hasznéltuk fel. Azért nem a 2023/2020-ast, mert azok a cégek,
amelyek 2020-ra nagyon visszaestek, alacsony bdzisrdl indultak tovabb, ami torzitja a kovetkezd
3 év fejlodését.
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alakulasa alapjan kirajzolodott, hogy a szerepldk eltéré mértékben tudtak alkalmaz-
kodni, tjraépiteni mitkodésiiket és novekedési palyara allni (4. tabldzat).

4. tdbldzat
A Klaszterek jellemz6i

Klaszter Cégek  Arbevétel-véltozas (szdzalék) Létszdm Kor  Lokdcid szerinti

szama (f8) (év) megoszlas
(darab) 2020/2019 2023/2019 (szazalék)

atlag median 4tlag medidn 4tlag  atlag  Budapest egyéb

Feltdmado 21 49,7 54,4 178,1 1784 12,2 19,2 19,0 81,0
yjraépiték

Sebzett félig 20 27,4 31,1 60,4 68,9 6,1 20,9 15,0 85,0
visszatérék

Stabilan nove- 67 91,1 929 151,9 140,8 22,6 21,9 13,4 86,6
ked6 kiegyen-

sulyozottak

Megrekedt 86 76,1 76,2 80,6 81,5 13,2 21,9 24,4 75,6
visszafogottak

Forrds: sajat szamitds.

A kialakult négy klaszter:

- Feltdmado ujraépitdk: a valsaggal atlagosan az arbevételiik felét veszitették el.
Ugyanakkor a 2023-as év végére 6k tudtak elérni a legjelent6sebb forgalomnovelést.
Jelentds visszaesés utani szarnyalas jellemzi 6ket.

— Sebzett félig visszatérdk: a valsag kezdetén teljesitményiik mintegy harmadara
zsugorodott, és bar a harom év alatt sikeriilt javitaniuk, csak a korabbi szint koriil-
beliil kétharmadaig tudtak visszakapaszkodni. Lassabb regeneracio, korlatozott eré-
forrasok és 6vatos miikodés jellemzi Gket.

— Stabilan novekedd kiegyensiilyozottak: csak kisebb visszaesést éltek meg a kiin-
dulasi idészakban, majd harom év alatt atlagosan masfélszeresére novelték teljesit-
meényiiket. Stabil alapok, kiegyensulyozott fejlédés és kovetkezetes novekedési stra-
tégia figyelhet6 meg naluk.

- Megrekedt visszafogottak: a valsag kezdetén koriilbeliil negyedével csokkent a tel-
jesitménytik, és a kovetkezé harom évben lényegében a szinten maradasra téreked-
tek. A novekedési lehetéségek kihasznaldsa helyett inkabb a biztonsagra és a miko-
dés fenntartasara fokuszaltak.

Eredmények

A szamitasok elvégzéséhez az IBM SPSS 29.0.2.0. szoftverét hasznaltuk. Egységesen
10 szazalékos szignifikanciaszintet alkalmazunk az eredmények értékelésében.
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1. hipotézis: A sokkhatas stlyossagat jelz6 visszaesés mértéke és a kilabalasi titem
alapjan képzett klaszterek szignifikans kapcsolatban allnak a véllalkozas a) méreté-
vel, b) életkoraval és ¢) foldrajzi elhelyezkedésével.

Az eredmények2 tanusaga szerint a kor (F3,190 =0,856, p=0,465) és a lokacio
(X; =3,188, p=0,364) nem mutatnak szignifikans kapcsolatot a klasztereinkkel. Csak
a méretben mutatkozik szignifikéns eltérés (F, , =4,303, p= 0,006™). A sebzettek
atlagosan a legkisebbek, mig a stabilan névekeddk a legnagyobbak a létszam tekinte-
tében (4. tabldzat). A kett6 kozott helyezkedik el a masik két csoport. Vagyisaz 1. b) és
az 1. ¢) hipotézist nem tudtuk igazolni a minta alapjan, az 1. a)-t viszont igen.

Nem fogalmaztuk ugyan meg a reziliens és a visszaes6k kozotti eltérést hipoté-
zisek formajéban, de ezt is megvizsgaltuk. Az elhelyezkedés (x’ = 1,234, p=10,267)
és a méret (F,,.,=0,608; p=0,436) nem mutat szignifikans kiilonbséget. Viszont

1,364

a kor (F,,,,= 9,861, p=0,002"") igen. Erdekes modon a visszaesdk 4tlagosan id§-

1,364

sebbek (3. tdabldzat).

A 2., 3. és 4. hipotézis vizsgalata soran egyszerre néztiik meg, hogy a harom kiemelt
évben: a pandémia el6tt (2019), a pandémia alatt (2020), az altalunk vizsgalt teljes
id6szak végén (2023), valamint csoportok/klaszterek, illetve ezek interakcidja sze-
rint mutatnak-e eltérést az atlagos aranyok. Mivel a képzett pénziigyi mutatdink nagy
szorodast mutatnak, az ismételt méréses varianciaanalizist (linearis vegyes modell
keretében)’ a logaritmizalt értékeken futtattuk, viszont a csoportok, illetve klaszterek
Osszefoglalo eredményeit az eredeti pénziigyi adatokkal szemléltetjitk. Az atlagos és
medidnértékeket egyarant kozoljiik, mivel az adatok eloszlasa nem minden esetben
volt szimmetrikus. A medianértékek segitenek jobban megérteni a tipikus cégvisel-
kedést, mig az atlagok a teljes csoport teljesitményét tiikrozik.

A normalitas nem tokéletes érvényesiilése miatt a Greenhouse-Geisser-féle
p-értékeket kozoljitk. Ahol az év x csoport, illetve év x klaszter interakcié szignifi-
kans volt, csoportonként kiilon-kiilon megvizsgaltuk az idéhatdsokat, illetve éven-
ként kiilon a csoportok/klaszterek kiilonbségeit. Sidak-féle korrekcioval végeztiik
a paronkénti 6sszehasonlitasokat (post hoc teszteket).

2. hipotézis: A hazai kkv-k koltség- és raforditasszerkezetében a human eréforras
meg0rzése prioritas volt a pandémia alatt és utan.

Ezt az allitast a személyi jellegt raforditasok forgalomhoz viszonyitott aranya-
nak vizsgalataval elemezziik. A rata emelkedése mtikodési rugalmatlansagot jelez,
a mikodési kockazat fix raforditasok miatti novekedését jelenti; csokkenése viszont
miukodési flexibilitast tiikroz.

— Az év féhatas és a csoport f6hatas is szignifikans eredményt mutat, jelezve, hogy
a mutato értéke id6ben és csoportok szerint (p < 0,001 mindkét esetben) is eltér.

- Az év x csoport interakcié ugyancsak szignifikdnsnak bizonyult (p =0,024),
tehat az idébeli valtozas fiiggott a csoporttol is.

>*p<0,010, ™*p < 0,050, **p < 0,001.
’General Linear Modell: Repeated Measures ANOVA.
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Mivel az év x csoport interakci6 szignifikans volt, csoportonként kiilon-kiilon
megvizsgaltuk az id6hatasokat, illetve évenként kiilon a két csoport kiillonbsé-
geit. Ezen post hoc tesztek alapjan az lathatd, hogy 2020-ban tér el szignifikansan
egymastol a reziliensek és a visszaes6k atlagos forgalomaranyos személyi jellegt
raforditdsa (p < 0,001). A reziliensek csoportjaban mindhdrom év atlagos értéke
szignifikansan kiilonbozik. A visszaes6k esetében pedig csak a pandémia éve és
a 2023-as év kozott nincsen eltérés, minden mds évpar esetében van (p < 0,05
mindhdrom esetben).

Az 5. tabldzat tartalmazza az atlag- és a medianértékeket. A vizsgalt kkv-csopor-
tok személyi jellegti raforditdsainak arbevételhez viszonyitott ardnya alapjan jol kiraj-
zolddik a valsag hatasanak és a helyreallasi palyaknak a kiilonbsége. 2019-ben a két
csoport nem mutat eltérést, és atlagosan 25 szazalék kornyékén all a mutatd. A valsag
évében, 2020-ban a visszaes6k mutatdja meredeken emelkedett 36,3 szazalékra, mig
a rezilienseké 20 szazalék ala csokkent, és itt a kiilonbség a két csoport kozott mar
szignifikans. Ez a tendencia arra utal, hogy a visszaesé cégeknél a bérkoltség rugal-
matlanabb volt, mint a rezilienseknél; az utébbiak konnyebben alkalmazkodtak kolt-
ségcsokkentéssel a valsaghoz. A két csoport teljesitménye 2023-ban atlagosan nem
mutat eltérést, és 30 koriil kornyékén mozog. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy
a munkaerd- és bérkoltségaranyok a kildbalas soran fokozatosan kozelitettek egy-
mashoz, még ha a kiindul6 stratégiak és palyak eltérék maradtak is. Az is jol lathato,
hogy a reziliens cégek jelentésen vissza tudtdk fogni a személyi jellegli raforditasai-
kat az arbevétel aranyaban a sokkos év soran - a reziliens csoportban mindharom év
atlaga szignifikansan kiilonbozik egymastol a post hoc tesztek alapjan —, ami hozzaja-
rulhatott ahhoz, hogy talpon tudjanak maradni. A visszaes6 cégek esetében ugyanak-
kor éppen a személyi jellegti raforditdsok nagysaga rontott a mikodési reziliencian.

5. tdblazat
A személyi jellegti raforditasok arbevételhez viszonyitott aranyanak alakulasa (szdzalék)

Csoport/klaszter Atlag Medidn

2019 2020 2023 2019 2020 2023
Reziliensek 22,9 19,5 28,8 18,2 15,8 20,6
Visszaes6k 26,2 36,3 32,1 17,7 22,6 22,7
Feltamado ujraépiték 46,7 85,6 29,6 20,2 30,5 22,3
Sebzett félig visszatérok 27,8 56,3 40,5 18,1 44,6 33,2
Stabilan névekedé 22,9 25,4 25,0 20,9 22,6 20,4
kiegyensulyozottak
Megrekedst visszafogottak 23,9 294 37,0 16,9 20,3 23,0
Teljes minta 24,7 28,5 30,5 18,2 18,6 21,8

Megjegyzés: a sebzett félig visszatérék klaszterében volt egy kiugré értéki vallalkozas a 2020-
as évben (3046 szazalékkal), amelyet elhagytunk az atlag kiszamitasakor.
Forrds: sajat szamitas.
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A visszaes6k klasztereit is megvizsgaltuk ugyanigy a harom évben.

- Az év f6hatas szignifikans eredményt ad, jelezve, hogy a mutat6 értéke idében
(p < 0,001 mindkét esetben) eltér.

- A klaszter f6hatas nem hozott szignifikdns eredményt (p =0,297).

- Az év x klaszter interakci6 szignifikdnsnak bizonyult (p < 0,001), tehat az idébeli
valtozas fiiggott a klasztertdl is.

A Kklasztereket vizsgalva szintén megfigyelhetd, hogy a személyi jellegti raforditasok arbe-
vételhez viszonyitott ardnya 2020-ban mutat szignifikans eltérést. Erdemes a medianér-
tékeket figyelembe venni. A sebzettek klaszter vallalatai a forgalom csokkenése ellenére
is szinte erdn feliil igyekeztek megtartani a bérkifizetéseket. Ettdl szignifikansan eltérve
(a post hoc teszt p-értékei 0,012 és 0,024) a medidn szerint a stabilan névekvok és a meg-
rekedtek 30 szazalék alatt maradtak. A klasztereken beliili haroméves atlagokat tekintve
csak a stabil novekeddk tudtak fenntartani azonos szintet. A feltdmadok és a sebzettek
hasonlé mintat kovettek: a 2020-as értékek emelkedtek. A megrekedtek ezzel szemben
avizsgalt harom iddszak mindegyikében folyamatosan novelték a személyi jellegti rafor-
ditasok arbevételhez viszonyitott aranyat, vagyis koltségrugalmatlansaggal kiiszkodtek.

A 2. hipotézist a teljes mintan igazolni tudtuk, hiszen az év hatas szignifikans, és
a leir6 adatokbdl lathatd egy enyhe novekedés a vizsgalt idészakban. Ugyanakkor
a részletesebb vizsgalatok azt mutatjak, hogy az arbevétel-aranyos személyi jellegti
raforditdsok szinten tartasa vagy novelése csak a megrekedtek klaszterre jellemz6
(a mukodési rugalmatlansaguk miatt).

3. hipotézis: A beszerzésoldali koltségalkalmazkodas pozitiv kapcsolatban all
a rezilienciaval.

Az ellatasi lanchoz kapcsolddodan az anyagjellegii raforditasok forgalomhoz viszo-
nyitott aranyat vizsgaltuk meg, amelynek emelkedése a szallit6i kapcsolatok rugalmat-
lansagat, a beszerzési koltségek alakitasaban kisebb alkuerét jelez, és ez forditva is igaz.

— A csoport f6hatas nem szignifikans (p =0,476).

- Az év f6hatas szignifikans (p < 0,001), jelezve, hogy a mutaté értéke idében elté-
rést mutat.

- Az év x csoport interakcio ugyancsak szignifikansnak bizonyult (p =0,044),
tehat az idébeli véltozas fiiggott a csoporttdl is.

A post hoc tesztekbdl az lathatd, hogy a reziliensek és a visszaes6k 2020-ban térnek el szig-
nifikdnsan egymastol (p=0,094). A reziliens vallalkozasok alacsonyabb szintet tudtak
elérni ebben az ardnyban, vagyis erésebb alkupozicioban voltak a szallitoikkal szemben.
A reziliensek csoportjaban a 2019-es év mutat igazolhato eltérést a masik kett6tél (0,059-es
€s0,003-es p-értékek). A pandémiaval kezdddden atlagosan csokkentették a forgalomara-
nyos anyagjelleg(i raforditasokat, és ezt a szintet meg is tartottak a vizsgalt id9szak végéig.

A visszaesok esetében pedig igazolhaté az idébeli valtozas, valamint az is, hogy
2023-ra visszatértek a pandémia el6tti év szintjére (0,085 és < 0,001 p-értékek).
2020-ra jol lathatéan megnovekedett az ardnyszam atlaga, amibdl arra kovetkez-
tetiink, hogy a forgalom visszaesésével parhuzamosan nem tudtak csokkenteni az
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anyagjellegti kiadasokat, vagyis raforditasrugalmatlansaggal szembesiiltek, ami ron-
tott a miikodési rezilienciajukon. Viszont 2023-ra atlagosan helyreéllt a 2019-es szint.

6. tdbldzat
Az anyagjellegti raforditasok arbevételhez viszonyitott ardnydnak alakulasa (szazalék)

Csoport/klaszter Atlag Medidn

2019 2020 2023 2019 2020 2023
Reziliensek 67,10 63,50 62,00 69,50 66,60 64,40
Visszaesok 64,50 71,00 63,30 67,50 69,50 64,70
Feltamado ajraépitok 76,50 96,46 66,64 67,17 76,19 64,73
Sebzett félig visszatérok 56,49 94,04 66,67 53,34 69,77 51,05
Stabilan novekedd 62,48 63,73 62,26 66,31 69,48 65,00
kiegyensulyozottak
Megrekedst visszafogottak 65,01 65,44 62,53 70,35 68,57 67,42
Teljes minta 65,91 67,57 62,82 68,28 68,57 64,54

Megjegyzés: egyetlen kiugro értéket kellett elhagynunk.
Forrds: sajat szamitas.

A klaszterek esetében is lefuttattuk a szamitasokat.

- A klaszter f6hatds itt sem lett szignifikans (p=0,164).

— Az év féhatas és az év x klaszter kolcsonhatds viszont szignifikans eredményt
hozott (p < 0,001 mindkét esetben).

A post hoc tesztek szerint 2019-ben a legalacsonyabb és a legmagasabb atlag mutat
eltérést (p=0,090). Vagyis a feltamadok mar a pandémia el6tt atlagosan magasabb
szintr6l indultak, és a sebzettek atlaga volt 2019-ben a legalacsonyabb. 2020-ban a fel-
tamadok megtartottak az anyagjellegti kiadasok megemelkedett aranyat, amit6l a sta-
bilan novekeddk és a megrekedtek dllandd szintii értéke tér el szignifikansan (0,045
és 0,055 p-értékek).

A feltdimaddk 2020-r6l 2023-ra vissza tudtak allni a krizis el6tti allapotra
(p=0,010). A sebzettek aranyszamat a pandémia jelentdsen megnovelte, de harom
év utan vissza tudtak térni a 2019-es szintre (p < 0,001). A tovabbi két klaszter id6-
ben allanddsagot mutat.

A 3. hipotézist igazolni tudtuk, hiszen éppen a reziliens csoportban csokkent
arata, ésa2023-as év eredménye szignifikansan alacsonyabb a 2019-esénél. A rezi-
liencia mogott tehat valoban jelen volt a beszerzési arak nagyobb rugalmassaga.
A visszaes6k viszont a szallitokkal szemben gyengébb alkuerejiik miatt ezt nem
tudtak megvalositani.

4. hipotézis: A kevésbé eladésodott kkv-k erdsebb rezilienciat mutatnak.
A kisebb eladésodottsag nagyobb hitelfelvételi kapacitast jelent, ami a forrasszerzési
rugalmassag szempontjabdl fontos. Az eladdsodottsagi ratat az dsszes kotelezettség
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Osszes eszkdzhoz viszonyitott ardnyaval mértiik." El8szor a reziliensek és a visszaesk
csoportjaban vizsgaltuk meg az eladdsodottsag alakuldsat a hdrom évben.

- Az év f6hatas nem szignifikans (p=0,497); a mutato értéke idében nem valto-
zott jelentGsen.

— A csoport f6hatas szignifikans (p =0,077), ami arra utal, hogy a csoportok kozott
mutatkozott kiilonbség.

- Az év x csoport interakci6 szintén szignifikansnak bizonyult (p =0,080), tehat
az idébeli valtozas fiiggott a csoporttol.

A post hoc tesztekbdl az lathato, hogy 2023-ban szignifikans volt az eltérés a rezilien-
sek és a visszaes6k kozott (p=0,011), mégpedig érdekes modon a reziliens csoport
az, ahol 4tlagosan nagyobb az eladésodottsagi rata (7. tdbldzat).

Azt is megvizsgaltuk, hogy a visszaes6k klaszterei mit mutatnak eladésodottsag
tekintetében a harom kiemelt év adatai alapjan.

— Az év féhatas nem szignifikans (p = 0,567), vagyis itt sem jellemz6, hogy a mutatd
értéke idében valtozott volna.

- A klaszter f6hatas szintén nem szignifikans (p = 0,669), vagyis a klaszterek kozott
sem latszik 6sszességében kiilonbség.

- Az év x klaszter interakci6 viszont itt is szignifikansnak bizonyult (p =0,036),
tehat az idébeli valtozas fiiggott a klasztertdl.

A post hoc tesztek szerint az eszkdzaranyos kotelezettségek esetében csak a megre-
kedtek csoportjaban mutat eltérést a 2023-as éva masik két korabbitdl (0,009 és 0,002
p-érték). 2019-r6l 2020-ra latszik egy szignifikans novekedés, majd 2023-ra béven
a 2019-es szint ala tudtak visszajonni.

7. tabldzat
Az eladdsodottsagi rata alakulasa a kiilonb6z6 csoportokban a harom vizsgalt évben (szazalék)

Csoport/klaszter Atlag Median

2019 2020 2023 2019 2020 2023
Reziliensek 38,5 38,2 40,5 33,7 34,0 33,7
Visszaes6k 35,4 37,2 32,8 29,3 29,0 26,3
Feltamad¢ ujraépit6k 32,5 36,2 25,4 22,0 29,4 18,1
Sebzett, félig visszatérék 39,4 40,1 45,4 33,7 30,9 40,3
Stabilan névekedd 33,7 35,9 34,8 28,5 33,0 31,6
kiegyensulyozottak
Megrekedt visszafogottak 36,6 37,9 30,6 29,5 27,8 22,7
Teljes minta 36,9 37,8 36,5 31,5 33,0 30,1

Forrds: sajat szamitas.

* Hat céget figyelmen kiviil hagytunk az alacsony eszkozértékiik és emiatt extrém magas eladéso-
dottsagi ratajuk okan.
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A 4. hipotézist nem tudtuk igazolni, mert bar van eltérés a reziliensek és a visszaesék
kozott, a kiilonbség irdnya ellenkezé el6jelii, ami érthet6, hiszen a reziliensebb val-
lalatok konnyebben jutnak hitelhez, igy magasabb tékeattétel mellett miikodhetnek.

5. hipotézis: A digitalizacié magasabb fokan 4ll6 kkv-k reziliensebbek voltak.

A digitalizaciot egy specialis indikator segitségével mértitk: a WebIndexszel, amely
avallalatok webes jelenlétét méré kompozit mutatd. A WebIndex két eltérd szerkezeti
és tartalmi kritériumrendszer alapjan értékeli a vallalatok online jelenlétét. A webol-
dalhoz kapcsolédéan 22 mutaté informdciotartalmat striti 6ssze, amelyek figyelembe
veszik tobbek kozott a weboldalba agyazott objektumok halézatat, a kiils6 szolgaltata-
sok integracidjat, valamint a megjelenésért felelds elemeket. A mutaté végiil egy 0-t6l
100-ig terjedd skalan méri az online jelenlétet, ahol a 0 azt jelenti, hogy az adott val-
lalkozasnak nincsen honlapja (Csapi et al., 2025; Hornyak 2017; Hornyék et al., 2023).

8. tdbldzat
A Weblndex atlagos értékei a kiillonb6z6 csoportokban

Csoport/klaszter A WeblIndex étlaga
Reziliensek 23,7
Visszaesok 20,5
Feltamad¢ ujraépit6k 24,7
Sebzett, félig visszatérék 15,2
Stabilan n6veked6 kiegyenstlyozottak 20,5
Megrekedt visszafogottak 21,1

Forrds: sajat szamitds.

A reziliensek és a visszaesOk digitalizaltsaganak atlagos szintje statisztikai értelem-
ben nem tekinthet6 eltérének (a Mann-Whitney-prébahoz tartozé p-érték 0,509).
A visszaes6k klaszterei sem mutatnak kapcsolatot a WebIndexszel (a Kruskal-Wallis-
téle teszthez tartozd p-érték 0,816). Mivel viszonylag sok a nullas érték (206 eset),
a WebIndex szerint kategoériakat is kialakitottunk. A weboldallal nem rendelkez6
cégek keriiltek az elsé kategdridba. A tovabbi harmat pedig egyvaltozos K-kozepu
klaszterezéssel alakitottuk ki (36 és 65 pont lett a két hatdrold). A csoportositasaink-
kal viszont igy sem tudtunk kapcsolatot kimutatni. Az 5. hipotézist tehat nem tud-
tuk igazolni a minta adatai alapjan, azaz a digitalizdcio és a reziliencia kapcsolatara
nem talaltunk bizonyitékot.

6. hipotézis: Az objektiv és a szubjektiv reziliencia kapcsolatban all egymassal.

A reziliencia érzékelt mértékének megbecsléséhez dsszesen kilenc allitas értékelé-
sét kértiik a valaszadoktol (1asd a friggeléket). A Likert-skaldn adott valaszok 6sszege
adja a vallalkozésra jellemz6 szubjektiv reziliencia pontszamat, ami igy maximum
45 lehet, és minél magasabb a pontszam, annal inkabb reziliencidra térekvonek itélik
meg a vallalkozdsok a sajat viselkedésiiket, alkalmazott médszereiket.
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Ezt a hipotézist is tobbféle szempontbdl vizsgaltuk meg. Megmértiik a szubjektiv
rezilienciat jelz6 mutatdnk, illetve a sokkhatas és a kétféle kildbalasi arany korrelaci-
ojat. Spearman-féle rangkorrelacids egyiitthatdt alkalmaztunk, mivel a kapcsolatok
nem linearisak, de monotonnak tekinthet6k. A 2023-as forgalom 2019-es évhez viszo-
nyitott ardnya és a sokkhatas (a 2020-as forgalom 2019-es évhez viszonyitott aranya)
mutatott szignifikans, pozitiv iranyu kapcsolatot (a rangkorrelacié rendre 0,101 és
0,110; a p-értékek rendre 0,058 és 0,038), vagyis itt érhetd tetten a nagyobb érzékelt
(szubjektiv) reziliencia és a forgalom béviilésének egytittjarasa.

Elemeztiik azt is, hogy mi a kapcsolat a szubjektiv reziliencia és a csoportjaink,
valamint a klasztereink kozott. A reziliensek és a visszaes6k mutattak szignifikans
eltérést (a t-probahoz tartozo p-érték 0,006). A leir6 adatokbol lathato, hogy a rezilien-
sek minimalisan jobbnak itélik meg a reziliencia elérése érdekében alkalmazott mod-
szereik Osszességét, mint a visszaes6k. Viszont a visszaesok klaszterei nem mutatnak
szignifikans kiilonbséget (az ANOVA-hoz tartozo p-érték 0,861).

9. tabldzat
A szubjektiv reziliencia 4tlaga és szérasa a kiilonboz6 kategériakban

Csoport/klaszter Atlag Szérés
Reziliensek 38,1 5,3
Visszaes6k 36,6 5,7
Feltdimad¢ ujraépiték 37,3 5,6
Sebzett, félig visszatérék 37,4 5,1
Stabilan novekedé kiegyensulyozottak 36,3 6,6
Megrekedst visszafogottak 36,5 5,2
Teljes minta 37,3 5,6

Forrds: sajat szamitas.

A hipotézistinket tehat kétféle szempontbdl tudtuk igazolni. Egyrészt a teljes ido-
szakra jellemz§ kilabalasi arany mutat pozitiv 9sszefiiggést a szubjektiv rezilienciaval.
Masrészt pedig igazolni tudtuk, hogy a reziliens csoport szubjektiv rezilienciaja valo-
ban erésebb, mint a visszaes6ké.

Kovetkeztetések, limitacidk

A reziliencia 0sszképe arnyaltabb, mint amire kezdeti hipotéziseink alapjan gon-
doltunk. A teljes mintan a kkv-k reziliencidja a vallalati mérettel (1. hipotézis) mutat
szignifikans kapcsolatot, az életciklussal és a foldrajzi lokaciéval nem. A reziliens és
a visszaes6 csoportok elkiilonitése utdn viszont azt kaptuk, hogy a visszaesok éret-
tebb vallalatok. A miikodési dontésekbe agyazott kockazatkezelés két csatornajat is
vizsgaltuk: a bértomeg és az anyagi jellegti raforditasok kiigazitasat. Annak ellenére,
hogy az arbevételitk nem esett vissza a pandémia el6tti szint ald, a reziliens vallalatok
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képesek voltak csokkenteni a bértomegaranyukat, gyorsan és rugalmasan valaszol-
tak a valsagra. A nem reziliens vallalatoknal - a stabilan novekvé kiegyensulyozott
klaszter kivételével — a human eréforras biztositasa jelentés mikodési rugalmatlan-
sagot okozott, ami az arbevétel-ardnyos bértomeg atmeneti emelkedését idézte eld,
klaszterenként eltéré dinamikaval (2. hipotézis). Az ellatasi lancba agyazott alkal-
mazkodas, méasképpen fogalmazva a beszerzési arakban tiikr6z6d6 alkuer$ mutatd-
jaként az arbevétel-aranyos anyagi jellegti raforditasokat vizsgaltuk. A reziliens val-
lalatok ezen a csatornan keresztiil is fokoztak miikodési rugalmassagukat, mig a nem
reziliens vallalatoknal a feltimado Gjraépiték és a sebzettek esetében figyeltiink meg
atmeneti, de er6teljes raforditassokkot (3. hipotézis). A mikodési rugalmassag mellett
a finanszirozasi flexibilitast is vizsgaltuk. A teljes mintdn nincs ugyan szignifikans
kapcsolat az alacsony eladdsodottsagi szint és a reziliencia kozott (4. hipotézis), de van
kiilonbség a reziliens és a nem reziliens vallalatok kozétt: az elébbiek magasabb eladd-
sodottsagi szintrél indultak a valsag elején, mert nagyobb volt az addssagkapacitasuk.
A digitalizacié mértéke és a reziliencia kozott nem taldltunk szignifikans kapcsolatot,
tehat az 5. hipotézist nem tudtuk alatdmasztani. Az objektiv és a szubjektiv reziliencia
kapcsolatrendszerének feltdrasa soran azt talaltuk, hogy a reziliens csoport szubjektiv
reziliencidja erésebb a visszaesékénél (6. hipotézis).

Vizsgalatainkat a rendelkezésre allé adatok és elérhet6 informaciok alapjan tud-
tuk elvégezni, ami természetesen kompromisszumokkal jart. A pénziigyi adatokat
nem korrigaltuk az inflacié alakulasaval; ezt a problémat mutatészamok képzésével
probaltuk kezelni. A szektorok szerinti bontast nem vizsgaltuk, mert az elemszam
nem tette lehet6vé részletesebb csoportok képzését. A szallitdi allomanyokrdl sajnos
nem rendelkeztiink adatokkal, emiatt az anyagjellegii raforditasokra koncentral-
tunk. Ugyanezen okbol nem tudtuk elkiiloniteni a hitelezoket megillet6 és a vallalati
szabad pénzaramlast, igy nem sikeriilt felmérni a pénzaramjellegii adéssagszolgalati
mutatok és a reziliencia kapcsolatat sem. Ehelyett maradt az eladésodottsagi mutatd
elemzése. A WebIndex kontextus- és tényezdrendszere helyett és mellett tovabbi
digitalizacios metrikak elemzése és tesztelése lehet a jovébeli kutatasok iranya.
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Fuggelék

A szubjektiv reziliencia méréséhez kapcsolodo dllitasok

- A viéllalkozast/a hozzam tartozo stratégiai teriiletet ugy vezetem, hogy varatlan
hatésok, krizisek (példaul a Covid-19-hez hasonl6 lezarasok) minél kisebb mérték-
ben legyenek hatassal.
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- Folyamatosan kovetjiik a vallalat anyagi helyzetét, és feliilvizsgaljuk a finan-
szirozast.

- Tisztaban vagyunk a vallalat kulcstevékenységeivel/szolgaltatasaival és azok
vevéinkre gyakorolt hatasaval.

- Szamos beszallitoval, lehetséges partnerrel vagyunk kapcsolatban, igy ha egy
varatlanul kiesne, nem okozna gondot a zavartalan mtikodés fenntartasa.

— Fel vagyunk késziilve az esetleges kibertamadasok azonositdsara, megel6zésére
és helyreallitasara.

- Folyamatosan alkalmazunk 4j technoldgiakat akar a termelés, akar a szolgalta-
tasnyujtas, akar a jarulékos tevékenységek (példaul szamlazas, fizetés, vallalatiranyi-
tas) esetében, igy segitve a hatékony miikodést.

- Fel vagyunk késziilve lehetséges valsaghelyzetekre, vannak forgatokonyveink,
elképzeléseink a varatlan krizisek elharitasara.

- Folyamatosan dolgozunk azon, hogy munkavallaldink elkotelezettek legyenek
(példaul jutalmak, munkavallalokat célz6 programok, munkakoriilmények fejlesztése).

- Folyamatosan bévitjiik iigyfélkoriinket (4j célcsoportok vagy foldrajzi terjesz-
kedés révén).
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