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A lakashitelek felarat meghatarozo tényezok
azonositasa a magyar bankrendszerben

Aczél Akos — Banai Addm — Borsos Andrds — Dancsik Bdlint

Az ujonnan folydsitott lakdshitelek hadromhdnapos bankkézi kamat feletti dtlagos
feldra az elmult években tartésan a kbrnyezd orszdgok szintje felett alakult. Tanul-
mdnyunkban ennek okait tdrjuk fel, melyhez az egyszer( statisztikai vizsgdlaton
tul 6konometriai eszkbzdket is felhaszndlunk. Kétlépéses vizsgdlatunkban eldszér
magyar lgylet-, illetve bankszintii adatokon azonositjuk a feldrakat meghatdrozo
tényezéket, majd megvizsgdljuk, hogy az azonositott f6 okok tekintetében a ma-
gyar bankrendszer szektorszinten hogyan teljesit Eurédpa mds orszdgaihoz képest.
Eredményeink alapjan a magasabb feldrat jelenleg elsGsorban az éven tul régzitett
kamatozdsu termékek magas ardnya, a nemteljesité hitelek relative nagy dllomd-
nya és a hitelezési veszteségek okozzdk. Vizsgdlataink alapjdn a nemzetkézi dtla-
got meghaladé miikédési kbltségek is hatdssal birhatnak a feldrak megdllapitdsa
sordn. Becslésiink szerint a magas szpredek kialakuldsdban keresleti oldali sajd-
tossdgoknak is szerepe van, valamint egyes régidkban az alacsony foku verseny is
kézrejatszik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G02, G20, G21

Kulcsszavak: Uj hitelszerz6dés, lakascélu hitel, kamatfeldr, szpred
1. Motivacio és irodalmi el6zmények

A lakossagi hitelek kamatlabdnak nagysaga kiemelt szereppel bir a haztartasok
pénziigyi dontéseiben. A finanszirozas arat jelenté kamatlab meghatarozza, hogy
az addssagszolgalat — adott hiteldsszeg és futamidd mellett — mekkora terhet ré
a hitelfelvevdre, a relative magasabb kamatlab igy haztartasok jelentds részét tudja
elzarni a hitelfelvétel lehetdségétdl. Tekintettel arra, hogy a magyar lakossag a sajat
tulajdont ingatlanokat részesiti el6nyben a lakasbérléssel szemben (MNB 2016),
hazdnkban kilondsen nagy jelentésége van a lakdscélu hitelek drazasanak.

Aczél A[(os a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi modellezGje. E-mail: aczela@mnb.hu.
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Az elmult években a forintban denominalt, Ujonnan szerz6dott lakashitelek harom-
hénapos bankkozi kamatlab feletti atlagos felara érdemben meghaladta az Eurdpa
egyéb térségeiben tapasztalhaté feldrat (a tanulmanyban felarként minden eset-
ben a hitelkamat és a haromhdnapos bankkozi kamatlab kiilonbségét hasznaljuk).
Bar 2014 6ta az uj lakascélu hitelek atlagos teljes hitelkoltség-mutatdja (THM) és
a hdromhdnapos pénzpiaci kamatlab kozotti kiilonbség érdemben csokkent, a felar
tovabbra is mintegy 1,6 szdzalékponttal meghaladja a régi¢, illetve 1,8 szazalékpont-
tal az eurozoéna atlagat (1. dbra).

1. dbra
A haromhodnapos bankkozi kamat feletti felar nemzetkozi 6sszehasonlitasa a hazai

pénznemben nyujtott lakascélu hiteleknél
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Megjegyzés: THM-alapu feldrak. Ujonnan folydsitott hitelek.
Forrds: MNB, nemzeti jegybankok.

A kamatlabak meghatdrozdsa komplex folyamat, amely egyardnt fiigg az adott or-
szag és bankrendszer intézményi hatterétdl, valamint az adott bank sajatossagaitél
is (2. dbra). A megszabott kamatlabaknak képesnek kell lennilk arra, hogy fedezzék
a bankok hitelezéshez kapcsolddo koltségeit (Button et al. 2010).

Forrdskéltség. A pénzigyi intézmények mas gazdasagi szereplSk révén finanszirozzak
tevékenységliket, igy az altaluk kapott forrasok aranak nagy szerepe van abban,
hogy hiteleiket milyen aron folydsitjak. A forrdsok ara igen eltéré lehet tipusuk, fu-
tamidejiik és a kamatozdsuk mddja szerint. A hitelek finanszirozasanak legstabilabb
és daltaldban legolcsébb formdja a betét vagy betétjellegli forrasok. Tobb orszag-
ban jelentds szerepe van emellett a fedezett kotvényeknek is (EMF 2012), amelyek
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egyik fajtdja a jelzaloglevél. A valsag kitorése el6tt az értékpapirositds Eurdpaban
is egyre nagyobb teret kezdett nyerni (ECB 2009), azonban nem kozelitette meg az
Egyesiilt Allamokban megfigyelhetd nagysagrendet. A forraskoltségeket kiilonbdz6
allami szubvenciok is befolyasolhatjak. Gyakoriak példaul a lakashitelezést tdmogatd
programok, amelyek forrasoldali kamattdmogatds formdjaban is megjelenhetnek.
E tényez6k miatt igen valdszin(i, hogy a bankkoézi kamatldabakkal szdmolt felarak
nemzetkozi 6sszehasonlitdsa torzitasokat tartalmaz.

Kamatkockdzat. A forrdskoltséggel 6sszefliggh, dm attdél elkiilonithetd kockazatot
jelent az eszkdzok és forrasok eltéré kamatozdsa. Az egyes orszagok érdemben
eltérnek aszerint, hogy (1) milyen kamatozas jellemzé az ligyletekre, illetve (2) mi-
lyen egyéb, egyedi jellegzetesség kapcsolodik a jelzdloghitelezés intézményéhez az
adott térségben. Példanak okaért Belgiumban, Németorszagban, Franciaorszagban
a hosszabb idGtavra rogzitett kamatozasu lgyletek domindlnak, mig Portugalidban,
Lengyelorszagban, irorszagban az éven beliil 4tarazédé termékek. A kiildnb6z6 ka-
matozdasu termékek aranyanak idébeli stabilitdsa is eltéré: mig bizonyos orszagokban
meglehetdsen allandd ez az arany, a fogyasztok egyes térségekben aktivan véltanak
a valtozo és rogzitett kamatozdsu termékek kozott annak fliggvényében, hogy éppen
melyik tlinik szamukra el6ny6sebbnek (Johansson et al. 2011).* Ez azért fontos,
mert a felar emiatt két azonos forrasszerkezetl bank esetében példaul amiatt is
eltérhet, hogy az egyik dontéen hdrom havonta atarazédo hiteleket bocsatott ki, mig
a masik tiz évre fixalt kamatozaslakat. Ez utdbbinal jelent6s kockazata van annak,
hogy a tiz év soran akdr nagymértékben is emelkedik a hozamszint, ami a jévébeli
forraskoltségekben megmutatkozik. Ezt pedig figyelembe kell venni a kibocsatott
hitelek kamatfeldraban. Kockazatot jelenthet az ligyfelek el6torlesztése is, hiszen
ez esetben a banknak egy az eredeti kihelyezés id6pontjaban fennallétdl eltéré —
jellemz6en alacsonyabb — kamatkornyezetben kell ismét kihelyeznie az el6torlesztett
Osszeget. Ez kiilondsen olyan orszagokban jelenthet problémat, ahol a bankvaltas
és az elStorlesztés adminisztrativ koltsége alacsony.?

Miikédeési kéltségek. A miikodési koltségek kamatfelarra névelS hatasat szdmos ta-
nulmany kimutatta, kiilonb6z6 cél- és kontrollvéltozok felhasznaldsaval (Gambacorta
2014, Valverde — Ferndndez 2007). Kilondsen a haztartasi hitelek esetében a miko-
dési koltség hatasa kifejezetten nagy is lehet, hiszen a haztartdsok kiszolgélasa don-
t6en még mindig személyesen torténik, amihez jelentés infrastruktura fenntartasara
lehet sziikség (pl.: fiokhaldzat), ennek kéltsége pedig megjelenik a feldrakban. Eppen
ezért fontos, hogy milyen hatékonyan hasznaljak ezt az infrastrukturat a bankok,

1 Badarinza et al. (2014) tanulmanya szerint a véltozo és fix kamatozdsu hitelek kozotti valasztast elsGsorban
a két terméktipus kozott adott id6pontban fennalld, illetve a révid tavon varhatd kamatkilénbozet
befolyasolja. Kiemelendé még a volatilis inflacids kornyezet: amennyiben az arak valtozékonysaga magasabb,
a rogzitett kamatozasu hitelek jellemz&en kevésbé nyernek teret.

2 A magyar szabalyozas szerint jelenleg az el6torlesztési dij az el6torlesztett Gsszeg legfeljebb 2 szazaléka lehet.
Az ados azonban a kamatperiddus, illetve a kamatfeldr-periédus végén jogosult dijmentesen felmondani és
elGtorleszteni a tartozasat, amennyiben a kamatlab vagy a felar emelkedne.
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hiszen egy jelentds relativ koltségcsokkentés (pl. a digitalizacié eredményeként)
akar a hitelfeldrakban is megmutatkozhat.

Hitelezési veszteségek. A banki m(ikodés természetes velejardja, hogy az addsok egy
része nem lesz képes teljesiteni az addssdgszolgalatat. Az e hiteleken elszenvedett
veszteségekért a banknak a kamatfeldr (illetve ennek részeként a kockazati felar) ré-
vén kell karpdtolnia magat. igy minél nagyobb a portfélion varhaté veszteség, annal
nagyobb kamatfeldr valhat szlikségessé. A varhatd veszteséget egyrészt gazdasagi
fundamentumok (munkanélkiliség, GDP valtozasa, lakasarak alakuldsa) hatarozzak
meg, masrészt a jogi intézményrendszer hatékonysaga is érdemben befolyasolja
azt. Fontos hangsulyozni, hogy a varhaté hitelezési veszteségek szamitasa multbeli
adatokon nyugszik, ami a magas nemteljesité dllomany hosszu tavu hatdsat ered-
ményezheti az drazasban. Ez azt jelenti, hogy hidba sokkal jobb a jelenleg szerz6dott
hitelek min&sége, a multbeli adatok alapjan a bank tapasztalati alapon e hiteleket
is kockdzatosabbnak drazhatja. A bank ugyan bevonhat drazasi modelljébe el6rete-
kintd valtozdkat is, azonban sok esetben a bank rendelkezésére allé6 minta nagyrészt
a valsag éveibdl tartalmaz megfigyeléseket, igy lehetséges, hogy egy magasabb
atlagos kockazati szintet ragadnak meg e modellek®.

2. dbra
A kamatlabat meghatarozé f6bb intézményi és banki tényez6k

Banki koltségek

) S
Elvart hozam,
tékekoltség
) S
- -
) S
—_— —_———

Forrds: sajdt szerkesztés.

A bankok jogi kdrnyezetének is hatasa van a felarak alakulasara. A jelzaloghitelek
fedezett termékek, vagyis az adds késedelme esetén a bank a hitel mogott alloé
ingatlan értékesitésébdl remélhet megtériilést. E megtérilés mértéke nemcsak az

3 E problémakoérnek a kockazati modelleket érint6 vonatkozdsait részletesen térgyalja Carlehed és Petrov
(2012).
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ingatlandrak valtozasatél fligg, de attél is, hogy a pénziigyi intézménynek milyen
er8s és mennyire hatékony eszkozok allnak rendelkezésére a fedezetre vonatko-
z6 jogainak érvényesitéséhez. Amennyiben a jogszabalyok megnehezitik a fede-
zetérvényesitést (példaul lassu és koltséges végrehajtasi eljarasok, illetve egyéb
adminisztrativ korlatozas révén), akkor a bank varhato vesztesége és igy a kiszabott
feldr is magasabb lesz. A nemzetkézi szakirodalom mind a netté kamatjovedelem
(Demirguc-Kunt — Huizinga 1999), mind az Uj hitelek kamatfelaranak vizsgalata (La-
even — Majnoni 2005) soran kimutatta ezt a hatdst. Jelent6sége van annak is, hogy
a folydsitd banknak milyen lehet&ségei vannak a szerz6déskotést kovetben a ka-
matlab megvaltoztatdsara. Amennyiben a bank a futamidé barmely pontjan képes
egyoldalian mddositani a kamatlabat, Ggy a szerzédéskotéskor nem kell minden
jov6beni veszteséget bedraznia, hiszen lehetésége van a rugalmas reakciora. Ma-
gyarorszadgon a valsag kitorése el6tt jellemzben ilyen hitelek keriltek folydsitdsra,
az utdébbi években azonban érdemi |épések torténtek a fogyasztok és a pénziigyi
intézmények kozotti erGviszonyok kiegyensulyozasara.*

A fentieken tul a kamatldbnak tartalmaznia kell egy profitfelarat is, amelynek ré-
vén a tulajdonosok altal elvart hozamot teljesiteni tudja az intézmény. A profitfelar
mértéke fligghet a piac szerkezetétdl, a verseny szintjétdl, az adott intézmény piaci
erejétdl és a potencialis hitelfelvevék felkészlltségétdl is. Ha a verseny intenzitasa
alacsony és a leendd addsok pénziigyi tudatossaga és drrugalmassaga kismértékd,
akkor az erésebb piaci szerepl6k a koltségeket és magas profitcélt képesek érvénye-
siteni a feldrakban. A verseny hatdsan kivil a menedzseri kockdzatkeriilés szintjét,
az atlagos tranzakcids nagysagot és a kamatldbak varianciajat is kiemeli Ho és Saun-
ders (1981) tanulmanya. A verseny megitélése azonban ellentmonddsos: Maudos
és Ferndndez de Guevara (2004) azt taldlja, hogy a névekvé piaci erd a szpredek
csokkenésével jar egyiitt.

A tovabbiakban arra keressiik a vélaszt, hogy Magyarorszagon milyen okai lehet-
nek az ujonnan kibocsdtott lakdscélu hitelek relative magasabb atlagos felaranak.
Az okok feltarasa érdekében az egyszer(ibb statisztikai eszk6zokon® tul tobb adat-
bazis felhasznaldsdval 6konometriai modszereket is alkalmazunk. Sajnalatos mo-
don az elérhetd adatbazisok kozott nincs olyan, amely a kutatasi kérdésre (, Miért
magas nemzetkézi dsszehasonlitdsban az uj lakdscélu hitelek feldra?”) kdzvetlendil
és megnyugtatd bizonyossaggal tudna valaszt adni. A nemzetkézi szintl adatbazi-
sokban csak bankrendszeri aggregatumokat tudunk felhasznalni, igy se a hitelezék,
se a hitelfelvev6k 6sszetételére nem tudunk kontrolldlni. Az alacsony frekvencian

“lde sorolhatd a 2012 aprilisatol hatélyos ,atlathatd drazasrél” szolé torvénymddositds, amely lényegesen
sz(kitette a bankok lehet&ségeit az egyoldall szerz6désmddositasra. Ezt a tendenciat vitte tovabb 2015-t6l
az ugynevezett ,etikus bankrendszer” szabalyozas is, amely a hitelezési feltételek valtoztatasat csak elGre
definidlt mutatdk alapjan engedélyezi, mely mutatékat az MNB hagyja jova.

SPl. 6sszetételhatas vizsgélata.
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és relative rovid id6szakra elérhetd adatok tovabb nehezitik a megbizhaté ered-
mények elérését.®

Ennek tikrében stratégidnk a kdvetkezd: megkiséreljik megmagyarazni a magyar
bankok arazasi viselkedésének heterogenitdsat banki és tgyletszint(i valtozok se-
gitségével, majd a magyar mintan azonositott fontosabb valtozékat nemzetkozi
osszehasonlitasban is megvizsgaljuk. Ugy véljiik, hogy ha egy magyar bank vala-
milyen jellemzGéjénél fogva magasabb felarat hataroz meg a tobbi bankhoz képest,
akkor, amennyiben a magyar bankrendszer szektorszinten e valtozd tekintetében
eltér a nemzetkozi atlagtél, ez a mds orszagokhoz képest magasabb feldrat is ma-
gyarazhatja. Mindazonaltal hangsulyozzuk: ez a stratégia csak indikativ és indirekt
bizonyitékot szolgaltathat a nemzetkoézileg magas feldr vizsgalata soran, modszertani
szempontbdl azonban nem jelent egyértelmii magyardzatot.

A kutatdsi kérdés megvalaszoldsa érdekében 6sszesen harom adatbazison végziink
becsléseket. A banki hitelkindlat és a folydsitott hitelek szerz6désszintl ismérveinek
szpredre gyakorolt hatdsat 2014-2015 kozott rendelkezésre allé mikroszintl ada-
tokra illesztett linearis regresszid, valamint a banki jellemz&k esetében 2004-2014
kozotti banki szint(i adatokon becsiilt panelmodell segitségével vizsgaljuk. A keresleti
jellemzék hatasat 2015-re elérhet6 mikroszint( adatokkal elemezziik, multinomialis
regresszid segitségével. A tobbféle adatbdzis és mddszertan felhasznaldsaval célunk
a probléma minél tobb aspektusanak bemutatdsa és megvizsgalasa. Ennek a meg-
kozelitésnek azonban értelemszerlien az az ara, hogy az egyes részek kifejtése nem
lehet olyan részletes, mint ha minden egyes részt kilon tanulmanyba foglalnank.
Ezzel a hatrannyal tisztdban vagyunk, mindazonaltal gy gondoljuk, hogy a téma
relative alacsony kutatottsaga miatt nagyobb haszna lehet egy, a jelenlegi tanul-
manyban bemutatott, atfogé megkdzelitésnek.

2. A Uj hitelek 6sszetételének szerepe a felar alakulasaban

Az MNB publikus elemzései (elsGsorban a Hitelezési folyamatok és Pénzligyi Sta-
bilitasi Jelentés cim( kiadvanyok) jellemz&en az 6sszes adott hdnapban szerz&dott
lakascélu hitel atlagos THM-je és a hdaromhdnapos BUBOR kiilénbségét mutatjak
be. A lakascélu hitelek drazdsa azonban az el6z6 fejezetben ismertetett okok miatt
érdemben eltérhet aszerint, hogy a bank az tgyfél ltal fizetend6 kamatlabat milyen
id6tavra rogziti. A hosszabb idGszakra, akar 5-10 évre rogzitett kamatlabak jelenleg
érdemben meghaladjak a referenciakamathoz kotott és igy relative gyakran valtozé
kamatozasu Ugyletek kezdeti kamatszintjét. Ahogy kordbban emlitettiik, ennek 6
oka, hogy a kamatciklus aljan a gazdasagi szerepl6k jellemz&en kamatlab-emelkedést

5 Az elérhet6 adatok tikrében nem véletlen, hogy a legtébb témdban sziletett tanulmany célvaltozdja az
eredménykimutatds netté kamatjovedelem sora, és nem az Uj kibocsatasu hitelek kamatfeldra (Id. példaul
Maudos — de Guavera 2004, Demirguc-Kunt et al. 2003, Saunders — Schumacher 2000, Valverde — Ferndandez
2007). Az eredménykimutatasbdl valé kiindulas lehetévé teszi banki szint(i, nemzetkozi adatok hasznalatat,
a mi kutatasi kérdéslink szempontjabdl azonban ez egy tul bd kategdria, mely nem relevans informacidkat
is tartalmaz.
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varnak, igy a hosszabb tavra rogzitett kamatozasu banki forrasok koltsége is maga-
sabb a rovidebb vagy valtozé kamatozasu forrasoknal (mint amilyen a hdromhona-
pos bankkozi kamat). A hosszu tavra rogzitett kamatozasu forrast vagy kozvetlentil
vonhatja be a bank, vagy kamat-swap segitségével szintetikusan is elGallithatja. Eb-
ben az esetben a kamat-swap fix laba jelenti szdmara a forraskoltséget. Amennyiben
a bank a fix kamatozasu hitelt valtozé kamatozasu forrdssal finanszirozza, a nagyobb
kamatkockdzat indokolhat magasabb feldrat. Az Uj hitelek kamatozds mddja szerinti
eloszlasat tekintve Magyarorszagon relative magas — f6ként a régids orszagokhoz
képest — az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek aranya (ESRB 2015:28; EMF 2016).

Az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek kiemelt szereppel birnak a nemzetkoézi
Osszehasonlitdsban is magas feldrak kialakitasaban. Mig az éven beliil valtozé ka-
matozasu lgyletek BUBOR feletti feldra mar megkozelitette a régié tobbi orszaga-
nak értékét (3. dbra), az éven tul rogzitett kamatozasu termékek haromhdnapos
pénzpiaci kamatlab feletti felara még joval meghaladja azokat (4. dbra).”

3. dbra
Even beliil valtozé kamatozasu, hazai pénznemben nyujtott hitelek haromhénapos
bankko6zi kamat feletti felara nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: hdromhénapos bankkézi kamat feletti feldr, kamatldb alapd. Ujonnan folyésitott hitelek.
Forrds: MINB, nemzeti jegybankok.

7 A fentieken tul mddszertani torzitdst okoz, hogy az MNB-kiadvanyokban publikalt feldrak THM-alapuak,
igy érzékenyek a hitelszerzdések atlagos futamidejére. A teljes hitelkoltség-mutato és a kamatlab kozotti
melyek révidebb futamidé esetén jobban megndvelik a szdzalékban kifejezett teljes hitelkoltséget.
Magyarorszagon 2013-ban 15 év volt az dtlagos futamidd, ami a legkisebb volt az EU orszagai kozott.
A régiobdl Romania és Lengyelorszag 25-26 éves atlagos futamid&vel rendelkezik (ESRB 2015). A 10 évvel
alacsonyabb futamidé megkozelitéleg 0,1 szazalékpontos névekedést okoz a hazankra jellemzé teljes
hitelkdltség-mutatoban. Hasonld hatasa van annak is, ha az egyéb koltségek a felvett hitelosszeg aranyaban
magasabbak (pl. nominalisan rogzitett dijak és kisebb dtlagos hitelosszeg esetén), azonban erre vonatkozdan
nem rendelkezlink nemzetkozi szinten elérhetd informacidval.
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Megjegyzés: Hiromhdnapos bankkézi kamat feletti feldar, kamatldab alapu. Lengyelorszdgban nincs ilyen
konstrukcio. Az éven tul régzitett kamatozdsu hitelek esetében a hdromhdonapos bankkézi kamat érdem-
ben eltérhet a valds forrdskéltségtdl, igy az dltalunk bemutatott feldrban részben a magasabb forrds-
koltség érvényesiilhet. Ujonnan folydsitott hitelek.

Forrds: MINB, nemzeti jegybankok.
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e=e= 2014, valtozd == 2015, valtoz6 === 2014, fix = 2015, fix

Megjegyzés: Kamatldb alapu. Lakdstakarékpénztdrak nélkiil. Ujonnan folydsitott hitelek.
Forrds: MINB.
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Az éven tul rogzitett kamatozasu termékek relativ dragasaga ellenére az elmult
években érdemi javulas volt megfigyelhetd a lakashitelek arazasaban, ami a BUBOR
feletti felarak eloszlasaban is latszodik: 2015-ben mind a valtozd, mind az éven
tul fix kamatozasu termékek eloszldsa a kisebb felarak irdnyaba tolddott 2014-hez
képest (5. dbra).

3. Kindlati hatdsok azonositasa mikroszint(i adatok segitségével

3.1. Adatbazis és modszertan

Az MNB 2014 eleje 6ta lgyletszinten is gy(jti az Uj szerz6dések kamatlab- és egyéb
informacidit. Ennek megfelel6en rendelkezésiinkre all egy mikroszintl adatbazis
(az adatok tisztitdsat® kovetben is tobb mint 60 ezer megfigyeléssel)®, amely 2014.
janudr 1-je dta tartalmazza minden Uj lakascélu hitelszerz6dés esetében a szerzédés-
kotés datumat, a szerz6déses Osszeget, a szerz6dés futamidejét, a hitel kamatlabat,
a kamatozas madjat, a szerz6d6 bankot, azt, hogy tdmogatott-e a hitel, valamint
hogy kapcsolddik-e a szerz6déshez valamilyen fedezet.

Az egyes szerzGdésekhez a folydsitd pénzigyi intézmény ismeretében banki jellem-
z6ket is tudunk rendelni. Ennek tikrében egyrészt meg tudjuk vizsgdlni a szerz6dé-
ses jellemzdk feldrra gyakorolt hatasat ugy, hogy kézben a folydsitd bank jellemzéire
is kontrolldlunk, masrészt a banki jellemz6k feldrra gyakorolt parcidlis hatasat is
elemezni tudjuk. Fontos hangsulyozni, hogy bar az lgyletszint( karakterisztikdk
révén a hitelszerz6dések bizonyos jellemzGire kontrollalni tudunk, tobb fontos valto-
zéra nem all rendelkezéstinkre informacio az adatbazisban (pl. jovedelem??, fedezet
értéke, jovedelemaranyos torlesztérészlet nagysaga).

A parcialis hatdsok azonositasa érdekében linedris regresszidt (OLS) alkalmazunk,
melynek eredményvaltozdja a haromhdnapos BUBOR feletti felar. Az elsé modell
becslése sordn a magyardzoé valtozdk kozott a szerzédéses jellemzb&ket helyezziik
a kozéppontba, a folydsitd bankra pedig dummy valtozékkal kontrolldlunk. A ma-
sodik modellben a banki dummyk helyett a banki mikodést leird valtozdkat hasz-
nalunk, hogy utébbiak parcidlis hatasat is azonositani tudjuk. Hasonlé mdédszertant
kévet Santos (2013) is a portugdl nem pénzigyi vallalatok hiteleinek kamatldbat
vizsgdlva. Fontos kiemelni, hogy mivel az adatbazis csak 2014-2015-re tartalmaz
adatokat, az eredmények is elsGsorban erre a két évre vonatkoztathatdk. Az id6-

8 Az adatok tisztitasa soran a nyilvanvald adathibakon kivil a lakastakarék-pénztarak altal szerz6dott hitelek
is kiszlirésre kerultek a konstrukcio és az intézmény specidlis volta miatt. A banki valtozékat hasznald
modell nem tartalmazza tovabba a szovetkezeti hitelintézetek altal szerz6dott hiteleket. Ennek oka, hogy
a takarékszovetkezetek e két évben zajlé integracids folyamata miatt bizonytalan, hogy az egyedi intézményi
jellemz6knek van-e szerepe a szpredek alakitasaban.

9 Az adatbdzis legf6bb karakterisztikdit a Fiiggelékben mutatjuk be.

10 Az tigyfél jovedelmének megitélése ebbdl a szempontbdl nem egyértelm. A bankok arképzése kilonbozhet
abbdl a szempontbdl, hogy az ugyfél jovedelmének csak a hitelkérelem befogaddsaban / elutasitasdban
van szerepe, vagy a kamatlab konkrét meghatdrozasaban is.
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szak tébb szempontbdl specidlis volta miatt egyes banki valtozék esetében az adott
negyedéves érték helyett hosszabb atlagokat hasznaltunk:

o Nettd hitelezési veszteségek: a bankok az értékvesztést a varhaté veszteségeikre
szamoljak el. Azzal, hogy az elszdmolas 2015 els6 felében mérsékelte a hitelek
brutté értékét, egyuttal a még varhato veszteség mértékét is csokkentette, hiszen
a hitelek mogott tovabbra is a korabbival megegyez6 értéki fedezet allt. Az el-
szamolds igy a hitelek egy része esetében a nettd értéket a fedezet értéke ald
csokkentette, igy kozgazdasagilag az értékvesztés felszabaditdsa valt indokoltta.
Tobb intézmény élt is ezzel a lehet&séggel, azonban ezzel atmenetileg a valds hi-
telkockdzati koltségeket és veszteségeket is elfedték az eredménykimutatasukban.
A modellben emiatt a 2008 és 2014 kozotti atlagot hasznaljuk.

e Jutalék- és dijeredmények ardnya: a 2013-ban bevezetett tranzakcios illeték a ban-
kok szdmara egyéb raforditast jelent, azonban a teher tovabbharitasa miatt annak
bevételi szara a dij- és jutalékeredmények kdzott jelentkezik. Emiatt a nettd dij- és
jutalékeredmények ardnya mesterségesen megnovekedett a netté kamatjove-
delemhez képest. Ennek tiikrében, a modellben a 2008 és 2012 kozotti atlagos
értéket hasznaljuk.

A fentiek tiikrében az aldbbi banki dummy valtozdkat is tartalmazé regressziés mo-
dellt becsuljik:

SZPRED, = 3, + B,SZERZODES, + B,BANKdummy, + 3;/DOdummy, +¢&, (1)

ahol SZPRED, az i-dik szerz6dés esetén a haromhonapos BUBOR feletti felar nagy-
sagat, azaz a szerz6déses hitelkamatlab és az adott honap atlagos haromhdénapos
bankkozi kamatlabdnak kilonbségét jeldli. SZERZODES a szerz6déses jellemzéket
tartalmazé vektor, tovabba dummy valtozét szerepeltetiink a folydsitd bankra és
a szerz8dés id6pontjara (negyedévére). B konstans’ B, B, és B, az egyes valtozo-
csokrokhoz tartozd egyltthatdk vektorait jelolik, melyek elemszama megegyezik
a valtozdécsokorba foglalt valtozdok szamaval. A modellben haszndlt szerz6déses
valtozdk a kovetkez6k:

e Futamidé: a futamidé eredeti, szerz6désbe foglalt hossza hdnapban kifejezve.
A modellben szerepeltetjlik a valtozd négyzetét is, hogy a nem linearis hatasokat
is azonositani tudjuk.

e SzerzGdéses Gsszeg: a szerz6dott hiteldsszeg nagysaga, millié forintban kifejezve,
logaritmizalva. A futamid§ valtozdhoz hasonldan itt is szerepeltetjiik a négyzetes
tagot.

e Fedezettség dummy: amennyiben a szerz6déshez barmilyen (jellemz6en ingatlan)
fedezet tartozik, értéke 1, egyéb esetben 0.
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e Fix kamat dummy: amennyiben a szerz6désben rogzitett kamatperiddus hosszabb,
mint 12 honap, ugy értéke 1, egyéb esetben 0.

e Allami tédmogatds nagysdga: a 2014-2015-ben hatalyos allami kamattamogatas
rendeletben rogzitett szabalyai alapjan becsult!! mértéke.

A banki valtozdkat is tartalmazé modell megbecsiilt egyenlete a kdvetkez6:

SZPRED, = f3, + B,SZERZODES, + [,BANKI_JELLEMZO, + B,IDOdummy, + €, (2)

A masodik modellben a fenti valtozdkon kiviil (a banki dummy valtozék helyett)
szerepeltetlink banki valtozokat is (BANKI_JELLEMZO vektor), melyek a kévetkezGk:

e Likvid eszk6z6k ardnya: a likvid eszkozok (pénztar és elszamolasi szamlak, jegy-
banki kotvény- és betétallomany, allampapirok) mérlegféosszeghez viszonyitott
aranya. A valtozd négyzetes tagjat is szerepeltetjik a modellben.

o T6kepuffer nagysdga: a konszolidalt t6kemegfelelési mutatd (1. pilléres kove-
telményeket is figyelembe véve) és a minimalis szabalyozdi elvaras kilonbsége.
A valtozd négyzetes tagjat is szerepeltetjiik a modellben.

e Eszk6zardnyos kéltségek: a m(ikodési koltségek (személyi jellegl raforditasok,
egyéb igazgatasi koltségek, értékcsokkenési leirds) mérlegféosszeghez viszonyitott
aranya.

e EszkGzardnyos értékvesztés: a nettd hitelezési veszteségek atlagos éves eszkoz-
aranyos mértéke 2008 és 2014 kozott.

e Fiokok részardnya: az adott bank / bankcsoport haldzati egységeinek részaranya
a bankrendszeri fiokhaldzatbdl.

e Jutalék- és dijeredmény ardnya: a jutalék- és dijeredmény aranya a kamat, jutalék-
és dijeredmény 6sszegén belil. 2008 és 2012 kozotti értékek atlaga.

3.2. Eredmények

Az els6, bank-dummy-k alkalmazasaval futtatott modell alapjan indikacidt kapunk
a szerz6déses jellemz&k feldrra gyakorolt hatasardl. A modell eredményei alapjan
(1. tabldzat, (1) modell) minél nagyobb a szerz6dott 6sszeg, valamint a futamidd,
annal kisebb a BUBOR feletti felar mértéke. Ez a hatds azonban csak bizonyos szintig
érvényesil, amit a négyzetes tag pozitiv el§jele mutat. A hiteldsszeg szignifikancidja
mogott vélhetéen részben a jovedelem, mint meg nem figyelt valtozd hatasa all-

A tdmogatds differencialt annak fuggvényében, hogy a hitel célja hasznalt vagy Uj lakds megvasarlasa.
Utdbbi esetben a tdmogatds fligg a haztartasban é16 gyermekek szamatol is. Ez a két informacié azonban
nem 4all rendelkezésiinkre, igy minden hitel esetében feltételezziik, hogy hasznalt lakds vasarlasara vették
fel a hitelt. Az aggregalt statisztikdk alapjan ezzel a feltételezéssel nem tévediink jelent&sen, tekintettel
arra, hogy 2014-2015-ben az Uj folydsitdsoknak toredéke célozta csak Uj lakas vasarlasat (MNB 2016).
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hat: a jdmaddu és alacsonyabb kockazatot jelentd hitelfelvevék vélhetéen nagyobb
ingatlant vasarolnak, amelyhez relative nagyobb hiteldsszeget vesznek fel. Hatdsa
lehet még a méretgazdasagossagi megfontolasoknak is: minden kdlcsonszerz&dés
egyUtt jar bizonyos fix koltségekkel (pl. tgyféllel vald kapcsolattartas, fizetési ne-
hézségek kezelése), melyek megtériilése kisebb hitel6sszeg esetén nagyobb felarat
igényel. Egy bizonyos méret f6l6tt azonban mar névekszik a potencidlis veszteség,
ami a feldrban is megmutatkozik. A futamidé esetében a negativ egyiitthatd a csok-
kend jovedelemaranyos torlesztérészlet révén mérsékl6dé hitelkockazatok hatdsat
ragadhatja meg. Ezt a hatast azonban a névekvé likviditasi kockazatok mar kioltjak
a nagyon hosszu futamidejd hitelek esetében, és a névekvé futamidd igy egy szint
felett mar a feldrat is noveli.

Az intuicionak megfelelGen a hitel fedezett jellege csékkenti, mig az éven tuli ka-
matfixalas noveli a bankkozi kamatlab feletti felar nagysagat. A becslés alapjan az
allami tdmogatds szintén relevans hatdssal bir. Az adatbazisban a bank altal kapott
teljes kamatldbat tudjuk megfigyelni, amely magaba foglalja az esetleges allami
tdmogatas nagysagat is. A 2014-2015-ben érvényes Otthonteremtési kamattdmo-
gatds szabdlyai alapjan meg tudjuk becsilni a tdmogatds hozzavetSleges nagysagat,
igy meg tudjuk figyelni azt is, hogy a bank eltéréen drazza-e a tamogatott hiteleket
a tdmogatas nagysagatdl figgden. Eredményeink alapjan a bankok 1 szazalékpontnyi
allami tamogatds esetén ceteris paribus atlagosan tébb mint 0,3 szazalékponttal
magasabb kamatlabat szabnak ki. igy az ligyfél még mindig jol jar, hiszen 1 szazalék-
pontnyi tAmogatas esetén a piacindl mintegy 0,6-0,7 szazalékponttal kisebb felarral
jut hitelhez, mig a bank ,elteszi” a tamogatas 30-40 szazalékat. Ez az eredmény
a verseny fokardl is nyujthat indikaciét.?

A fent azonositott egyltthatdk alapjan elmondhaté, hogy az utdbbi két évben az
Uj kibocsatds altaldnos szerz6déses jellemz8inek valtozasa a BUBOR feletti feldr
csokkenése irdnyaba hatott. 2014 6ta mind az atlagos szerz6déses 6sszeg, mind az
atlagos futamidé emelkedett, mikézben a tdmogatott hitelek aranya és az allami
tdmogatas mértéke — a szabalyozas sajatossaga miatt!® — folyamatosan csokkent,
mértéke 2015-ben mar minimalis volt (az atlagos piaci kamatlab 2015 februarjat
kévet6en mar az allami tdmogatds also kiiszobét jelent6 6 szazalék alatt tartézko-
dott). E harom jellemz6 egyontetlien az tgyleti kamat, és igy a feldr csokkenése
irdnyaba hatott az elmdult két évben.

2 Természetesen a verseny alacsony foka mellett valamilyen kimaradt, az egyes banki portfélidkat jellemzé
valtozd hatdsat is tartalmazhatja. Példaul ha a bank kifejezetten kockdazatos, alacsonyabb jovedelmd
tigyfeleket keresi meg az allami tdmogatas lehet&ségével, a magasabb szpred valéban indokolt. Ennek
valdszin(iségét azonban csokkenti, hogy a hitelfelvevék tudhatnak az dllami tamogatas lehet&ségérdl,
és kifejezetten kereshetik azt, fliggetlentl jovedelmi helyzetiiktl. A tamogatds lakdsértékre vonatkozd
korlatozasai azonban valamelyest névelik a torzitas kockazatat.

13 Az Otthonteremtési kamattamogatas szabdlyai kimondjdk, hogy az Ggyfél dltal fizetendd kamatlab legaldbb
6 szazalék, az allami tdmogatas legfeljebb csak eddig csokkentheti a kamatlabat. Tekintettel arra, hogy
a piaci kamatszintek mar megkozelitették, s6t alulmultak ezt a szintet, az allami tdmogatds relevanciaja
érdemben csokkent a korabbiakhoz képest, ami a tdmogatott hitelek csokkend aranyaban is testet 6ltott.
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A banki valtozdokkal kiegészitett modell esetében az eddig targyalt valtozok egyiitt-
hatdinak elGjele nem vdltozik, nagysagrendjik is hasonld (1. tdbldzat, (2)-(7) mo-
dell). A banki valtozok esetében az elmult évek hitelezési veszteségei, valamint
a mikodési koltségek magasabb szintje jellemz6en magasabb szpreddel tarsult,
ami 6sszhangban all mind az el6zetes varakozasainkkal, mind a nemzetkozi szak-
irodalom megdllapitasaival. A jutalék- és dijeredmény aranya a kamat-, jutalék- és
dijeredményen belll negativ egyltthatdval bir, ami arra utal, hogy azon bankok,
melyek mas csatornakon — pl. a hitel mellett egyéb szolgaltatasok értékesitésén
keresztiil — jutnak jovedelemhez, a szpred csokkenésében is érvényesithetik ezt.
A likvid eszk6zok ardnya az 6sszes eszkdzhdz negativan hat a szpredekre a vizsgalt
két évben, ami a névekvd hitelkinalat arcsdkkent6 hatasat ragadhatja meg, mig
a t6kepuffer valtozé pozitiv egyltthatdja a nagyobb t6kekoltség hatdsat tiikrozheti.
Utobbi valtozé azonban a legb&vebb specifikdcidban mar elveszti szignifikancia-
jat. A négyzetes tagok mindkét valtozd esetében tobbnyire ellenkezé elGjelliek (a
t6kepuffer esetében azonban legbGvebb specifikaciéban egyezik az eldjel, igaz az
egyltthatd értéke kifejezetten alacsony), tehat ezek a hatasok is csak egy bizonyos
szintig érvényesilnek. A fidkok részaranya a bankrendszeri fiékhalézaton belil pozi-
tiv egyUtthatdval bir, ami a piaci er6t ragadhatja meg: azon bankok, melyek relative
tobb fidkkal rendelkeznek, tébb lokalis piacon rendelkezhetnek kozel kizarélagos
jelenléttel, amit az draikban is érvényesithetnek. Errél a hatdsrdl a keresleti minta-
zatokat vizsgald modellrél sz616 fejezetben irunk részletesen (5. fejezet).
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1. tablazat
A becsiilt linearis regressziok eredményei
(célvdltozo: hdromhdonapos BUBOR feletti feldr)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
szerz_osszeg_In —1,655%** | =2 131*** | -2, 101*** | —2,030*** | —2,008*** | —1,977*** | —1,993***
(0,0171) (0,0675) (0,0680) (0,0713) (0,0716) (0,0724) (0,0727)
szerz_osszeg_In_sq | 0,335%** | 0,421%** | 0,422*** | 0,410%** | 0,406*** | 0,411*** | 0,416***
(0,00512) (0,0188) (0,0191) (0,0196) (0,0197) (0,0198) (0,0198)
futamido_honap —0,00265***|-0,00608***|-0,00588***|-0,00282***|-0,00271***|-0,00344***|-0,00339* **
(0,000278) | (0,000376) | (0,000371) | (0,000359) | (0,000358) | (0,000355) | (0,000354)
futamido_honap_sq |8,57e-06***|1,71e-05***|1,63e-05***|1,00e-05***|9,81e-06***|1,11e-05***|1,09e-05***
(6,79¢-07) | (8,92e-07) | (8,82e-07) | (8,50e-07) | (8,49e-07) | (8,42e-07) | (8,39e-07)
d_fedezett —0,777**%* | —1,409*** | —1,498*** | —0,899*** | —0,928*** | —1,007*** | —0,994***
(0,0200) (0,0358) (0,0356) (0,0287) (0,0286) (0,0285) (0,0287)
tamogatas 0,436*** 0,423*** | 0,372*** | 0,414*** | 0,381*** | (0,327*** 0,345***
(0,00930) | (0,0101) | (0,0100) | (0,00932) | (0,00944) | (0,0100) | (0,00999)
d_fixkamat 1,085%%% | 1343%%% | 1347%%% | 1483k | 1504%%* | 1 5I5kkk | 1 Ag5¥**
(0,0127) (0,0132) (0,0132) (0,0139) (0,0139) (0,0137) (0,0136)
likvid —0,304*** | —0,286*** | —0,162*** | —0,137*** | -0,124*** |-0,0697***
(0,0121) | (0,0126) | (0,00849) | (0,0101) | (0,0101) | (0,0109)
likvid_sq 0,00405*** [ 0,00396*** | 0,00157*** | 0,00145*** | 0,00112*** | 0,000379**
(0,000209) | (0,000221) | (0,000141) | (0,000180) | (0,000180) | (0,000193)
tokepuffer 0,137*** | 0,142*%** | 0,147*** | 0,0238*** | -0,000334
(0,00480) | (0,00442) | (0,00449) | (0,00545) | (0,00561)
tokepuffer_sq —0,00505***-0,00597***-0,00713***| 0,000494 |0,00205***
(0,000379) | (0,000339) | (0,000357) | (0,000374) | (0,000396)
cost to asset 0,678*** | 0,550*** | 0,675*** | 0,636***
(0,0171) (0,0173) (0,0182) (0,0176)
ev_avg 0,327*** | 0,281*** | 0,370***
(0,0100) | (0,00976) | (0,0108)
fiok 0,0303*** | 0,0375%***
(0,000762) | (0,000862)
jut_dij -0,0350%**
(0,00178)
negyedév dummy IGEN IGEN IGEN IGEN IGEN IGEN IGEN
bank dummy IGEN
Konstans 6,426%*% | 12,62%*%* | 11 68%** | 7,748%%* | 7,091%** | 6877 | 6,822%**
(0,0421) (0,173) (0,177) (0,129) (0,141) (0,141) (0,147)
N 64 904 62 848 62 848 62 814 62 280 62 280 62 280
R2 0,671 0,562 0,572 0,621 0,630 0,638 0,641

Megjegyzés: zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk.* 10 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, *** 1 szdzalékos
szignifikancia-szintet jel6l. A vdltozok: hdromhdnapos BUBOR feletti feldr szdzalékpontban (BUBOR_
felar), szerz6déses ésszeg millié forintban, logaritmizdlva (szerz_osszeg), futamidé hénapban (futamido_
honap), a hitel fedezettsége dummy (d_fedezett), az dallami kamattdmogatds becsiilt nagysdga (tamoga-
tas), a hitel kamatozdsa éven tul régzitett dummy (d_fixkamat), likvid eszkézék/mérlegféésszeq (likvid),
konszoliddlt, SREP szerinti t6kepuffer (tokepuffer), eszkézardanyos miikédési koltségek (cost to asset),
dtlagos értékvesztés 2008 és 2014 kézott (ev_avg), fiokok részardnya a bankrendszeren beliil (fiok), juta-
ék- és dijeredmény ardnya a jutalék-, dij- és kamateredménybél, 2008-2012-es dtlag (jut_dij), negyedév
dummyk és intézmény dummyk (bank dummy). Az _sq végzédés(i vdltozok négyzetes vdltozokat jeléinek.
Forrds: sajat szamitdsok.
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4. Kindlati hatasok azonositasa panelmodell segitségével

4.1. Adatbazis és modszertan

Az elemzéshez felhaszndltunk egy, a magyar bankrendszer adataibdl 6sszeallitott
paneladatbazist is, amelyben 2004 els6 negyedévétsl 2014 negyedik negyedévéig
szerepelnek adatok a jelent8sebb, lakascélu hitelezéssel foglalkozd, Magyarorszagon
m{kodo bankokrdl (OTP Bank, MKB Bank, Budapest Bank, FHB Bank, Cetelem Bank,
Erste Bank, Raiffeisen Bank, CIB Bank, Unicredit Bank és K&H Bank).** Mddszertani
megkozelitésiinkben az eredményvaltozé és a magyarazovaltozok differencidira felirt
regresszidos modellt hasznaltunk (3), emellett azonban a szakirodalomban szintén
elterjedt fixhatds becsléssel®, illetve ritkdbban alkalmazott (pl. Valverde — Ferndn-
dez 2007), az eredményvaltozo késleltetettjét is tartalmazo dinamikus eljarassal is
készitettiink becsléseket.!®

Mivel a szintben |évé idGsorok esetén nem lehetett kizarni az egységgyok-folyama-
tok jelenlétét, illetve a hibatagok autokorreldciét mutattak a fixhatds-modell esetén,
igy inkdbb a valtozdk elsé differencidltjat tartalmazd statikus modell hasznalata
mellett dontottiink:

Ay ZAX}rﬁ"'eir (3)
€ = 51* +@; (4)
o, ~F.AE., (5)

ahol Ay, a lakascélu hitelek marzsainak éves valtozasa, AX a magyarazévaltozok
éves valtozasa, 6, pedig az idGbeli fixhatast jeldli. Mivel a paneliink kiegyensulyo-
zottnak mondhatd, a differencidk szdmitdsa nem okozott jelentés adatvesztést.
A kovetkez6kben bemutatjuk a modell becslésének eredményeit, melyek tébbféle
specifikacio esetén is viszonylag robusztusnak bizonyultak.

14 Az egyik bank lakashitelei specidlisak abbdl a szempontbdl, hogy jellemzéen fedezet nélkiili, ,,egyéb” célra
szerzGdott tigyletek, amelyek igy inkabb tekinthet&k fogyasztdsi-, mint lakashitelnek. A becslést épp ezért
e bank kihagyasaval is elvégeztiik, és az eredményeink stabilnak bizonyultak.

5 A fixhatas-modell esetén végzett tesztek alapjan nem lehetett kizarni egységgyok-folyamatok jelenlétét
egyes valtozoknal, igy a potencialis hamis regresszid-torzitas miatt ezt a megkozelitést elvetettiik.

16 Az eredményviltozo késleltetettjének bevonasa mogott az a megfontolds allhat, hogy a banki hitelezési
szpredek meghatdrozasanal a korabbi idGszakok horgonyként szolgédlhatnak, tovdbba a piaci viszonyok sem
teszik lehet6vé, hogy a bankok igazdn rugalmasan reagaljanak a hitelek arazdsa soran. Emellett el6nye
még ennek a megkdzelitésnek, hogy képes kezelni a forditott kauzalitasbdl kovetkezé endogenitast, ami
esetiinkben megjelenhet pl. a banki portfélié szerkezetével kapcsolatos valtozéknal, vagy az NPL-mutatéban.
Mivel azonban a rovid id6sorok esetén hasznédlhatd Blundell-Bond- és Arellano-Bond-tipusi mdédszerek
els@sorban nagy keresztmetszeti elemszam esetén alkalmazhatok hatékonyan, esetiinkben a tul sok
instrumentum becslése problémat okozott. Habar tébbféle dinamikus modellel is kisérleteztiink, minden
esetben felmerdiltek problémék a modelldiagnosztikakban.
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4.2. Eredmények

Az adatbazis lehetévé teszi olyan, a bankok drazdsat befolyasolé bankspecifikus
tényez6k megvizsgdlasat, mint a mlkodési és forraskoltségek, a mérethatékony-
sag és a banki stratégia. Mivel a mintdban az el6z6 adatbazishoz hasonldan itt is
csak magyar adatok szerepelnek, kdzvetlenil tovabbra sincs lehet&ség nemzetkozi
0sszehasonlitasra. A tizéves id6horizont viszont lehetévé teszi, hogy kontrollalni
tudjunk orszdgszintd, ciklikus makrookondmiai folyamatokra is. A makrookondémi-
ai folyamatok megragadasa érdekében az éves GDP-t szerepeltettilk a modellben,
illetve egy alternativ specifikacidban idébeli fix hatasokat vontunk be (2. modell).
Az alkalmazott valtozdk kozil szintén ciklikus jelleglinek tekinthet6k a hitelezési
veszteségeket megragadd mutatok, példaul a nemteljesit6 hitelek ardnya, a hitelfe-
dezeti ardny és a hitelek utdn képzett értékvesztés mértéke. A strukturalis hatasok
megragaddsa érdekében szerepeltettiik a modelljeinkben a piaci erét reprezentald
mutatokat is: a banki fiokhaldzatok méretét, illetve a bankok részesedését a lakos-
sagi hitelezésen bell.

A becsilt modellek eredményeinek megbizhatdsaga korlatozott. A fontosabb valto-
26k el6jele altaldban megegyezik a kdzgazdasagi logika altal diktdltakkal, ugyanakkor
a szignifikancia-szintek nem stabilak a kiilonb6z6 specifikdcidkban. Mivel a bankok
alkalmazkodasa sok esetben nem lehetséges negyedéves idétavon, az éves valto-
zasokra felirt modell eredményeit tartjuk a legmeggydz6bbnek, igy ezt részletezziik
az aldbbiakban (2. tdbldzat). Osszességében az eredményekbdl indikativ jelleg(
kovetkeztetések vonhatdak le arra vonatkozdan, hogy mely tényez6k befolyasoljak
a lakdscélu hitelek marzsait a magyar bankrendszerben.
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2. tablazat
A magyar banki panelmodell eredményei
(célvdltozo: hdromhdonapos BUBOR feletti feldr)

VALTOZOK (2) (2)
MUkodési koltség 0,994 0,489
(0,779) (1,086)
Egyéb bevétel/kamatbevétel —-0,00831 —0,00346
(0,00604) (0,00632)
Likviditas 0,0470%** 0,0508***
(0,0174) (0,0183)
T™MM 0,0376** 0,0995***
(0,0165) (0,0350)
Fix hitelek aranya*hozamgorbe meredeksége 2,774%** 3,469***
(0,699) (1,105)
Kulfoldi forras 0,0206 0,00873
(0,0267) (0,0283)
GDP (YoY) —0,188*** _
(0,0633)
LTV 0,0128* 0,00851
(0,00706) (0,00775)
NPL 0,120%** 0,0882**
(0,0364) (0,0393)
Provizid 0,389*** 0,209**
(0,124) (0,101)
Fidkok aranya 0,141* 0,124*
(0,0786) (0,0683)
Piaci részesedés 32,44 35,80
(19,84) (21,84)
Konstans 0,0636 1,427*
(0,211) (0,849)
1d6- fixhatas - IGEN
Megfigyelések szama 317 317
R-squared 0,22 0,34
Bankok szama 10 10

Megjegyzés: zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk. *10 szdzalékos, **5 szdzalékos, ***1 szdzalékos
szignifikancia-szintet jelél.

A vdltozék: mikodési kéltség a mérlegfé6sszeg ardnydban, nem kamatjellegii bevételek/kamatjellegli
bevételek, likvid eszkéz6k/mérlegféésszeg, tékemegfelelési mutaté szdzalékban kifejezve, fix hitelek
ardnya szorozva a hozamgérbe meredekségével (5 éves dllampapirhozam — hdromhénapos BUBOR)
2010 utdn figyelembe véve, kiilféldi forrdsok ardnya a betétdllomdnyon (lakossdgi és vallalati) és kiilfél-
di forrasokon beliil, GDP-névekedés szdzalékpontban kifejezve, a hitel értéke a fedezetbe bevont ingat-
lanhoz képest szdazalékban kifejezve, nemteljesité hiteldllomdny ardnya a lakossdgi és vdllalati hitelek-
hez képest szdzalékban kifejezve, adott periodusban megképzett értékvesztés a mérlegféésszeg ardnyd-
ban szdzalékban kifejezve, fiokok ardnya a nagybankok fidkjai kézétt szdzalékban kifejezve, lakossdgi
hiteldllomdnyon beliili piaci részesedés. Mindegyik tényezé éves vdltozdsdt vontuk be a modellbe. Mivel
egyes tényez6k valtozdsa eltérd id6 alatt éplilhet be a szpredekbe, a miik6dési kéltségek esetében éves
késleltetést, mig a tékemegfelelési mutatd, a nemteljesité hitelek ardnya és a provizio esetében negyed-
éves késleltetést alkalmaztunk.

Forrds: sajat szamitdsok.
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Az egyedi banki tényez6k tobbek kozott a bankok Gzleti modelljei kozti kiilonbsége-
ket ragadjak meg. A m(kodési koltségek mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyanak
egyUtthatdja nem szignifikans, igy ebben a modellben nem tudjuk magabiztosan
aldtdmasztani az intuicidt, miszerint a magasabb mikodési koltségeket magasabb
arazassal kompenzaljak a bankok.' Ezt az eredményt azonban torzithatja a mutaté
nevezbjének véltozasa is (példaul a valsag utani mérlegzsugorodas eredményeként).
Az egyéb bevételek ardnya a kamatbevételekhez képest szintén nem szignifikdns
a szokdsos szignifikancia-szinteken. E valtozot azért szerepeltettilk a modellben, hogy
kontrollaljunk az olyan banki stratégiara, amely inkabb a dij- és jutalékbevételekre
helyezi a hangsulyt, ezaltal pedig vonzdbb kamatokat kindlhat a bank a hitelezés
sordn. A likvid eszkdzok mérlegf60osszeghez viszonyitott ardnya és a t6kemegfelelési
mutato pozitiv el6jele arra utal, hogy a bankoknak addicionalis koltséget jelent
a tobbletlikviditas és a tobblett6ke tartdsa, amit magasabb arazassal ellensulyoz-
nak.!® A fix és valtozd kamatozasu hitelek aranyat a hozamgorbe meredekségével
interakcidban a valsag utani id6szakban vizsgaltuk. Varakozasunk szerint azon ban-
kok esetében, amelyeknél magasabb a fix kamatozasu hitelek aranya, az aggregalt
felar érzékeny a hozamgorbe meredekségére, amely a magasabb forraskoltséget
és/vagy kamatkockazatot ragadja meg. Ez a hatas szignifikdnsan kimutathato volt
a magyar banki panelbecslés soran. A  kilféldi forrdsok ardnya a vallalati és la-
kossagi betétallomanyhoz mérten” valtozét azért vontuk be a regresszidba, hogy
kontrollaljunk az tzleti modellek kézti kiilonbségre a kilféldi forrdsokra tamaszkodd
és ezekre nem tdmaszkodé bankok kozott. E valtozé nem szignifikans, vagyis a reg-
resszié eredményei nem utalnak arra, hogy eltér6en araznanak a bankok kulfoldi
forrasra valé rautaltsaguk kévetkeztében.

A ciklikus valtozok kozott mind a makrovaltozék, mind a ciklikus pozicidval 6sszefiig-
g6 egyedi banki valtozok hatdsat részletezziik. A gazdasag teljesitményét megragadd
GDP-re becsiilt negativ egyltthatd a szpredek prociklikussdgara utal. Gazdasagi
kontrakcié esetén a magas kockazatokkal 6sszhangban emelkednek a szpredek,
a csokkend hitelkinalat jeleként, ami tovabb sulyosbitja a gazdasag 6sszehuzédasat,
mig a konjunktura id6szakdban mérsékeltebb felarakkal nyujtanak hitelt a bankok,
raerBsitve a ndvekedésre. A hitel fedezethez mért aranya (LTV) pozitiv elGjellel ke-
rilt be a regresszidba. A magasabb LTV-rdta magasabb kockdzatot tiikroz, hiszen
nemteljesités esetén a bank a fedezet értékesitésével keriilheti el vagy mérsékel-
heti a hitelezési veszteséget. Erdemes azonban megjegyezni, hogy a bankok az ar

7 A mikodési koltségek hatasanak azonositasat neheziti, hogy a valség el6tti idGszakban tébb bank is
tigynoki értékesités révén terjeszkedett a piacon, melynek koltsége — a sajat fiokhaldzattal ellentétben
— nem a m(kodési koltségek kozott jelent meg. Tekintettel arra, hogy a valsag kitorését kovetben az
tigynoki értékesités jelentGsen visszaszorult, ez egyben arra is magyarazatot adhat, hogy a csak 2014-
2015-6s adatokra épitd ligyletszint(i adatbazis esetében miért jelennek meg mégis szignifikdns tényez6ként
a mikodési koltségek.

18 A likviditds esetében ez az eredmény ellentmond a mikroadatbazison végzett becslés eredményének.
Kiilonbséget jelent azonban, hogy utdbbi adatbazis csak kétéves id6horizontot 6lel fel, mig a paneladatbazis
egy évtized adatait dolgozza fel. A t6kemegfelelés hatdsa viszont 6sszhangban van a mikroadatbazis
eredményeivel.
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mellett a hitelezés feltételeiben is versenyezhetnek, ami endogenitast okozhat az
LTV valtozéonal — azaz ebben az esetben az egyilitthato alulbecslését, kiillondsen, ha
az Uj kibocsatasu hiteleket vizsgaljuk. A nemteljesité hitelek aranya a maganszek-
tor hitelportfolidjan belll (NPL) szintén 6sszefligg a gazdasagi ciklussal: gazdasagi
fellendiilés id6szakaban altaldaban alacsony a nemteljesité portfolié aranya, mig
recesszio idején megugrik a rata. A magas NPL megragadja mind a mar elszamolt,
mind a potencidlisan még varhato hitelezési veszteségeket, a valtozd eldjele ezzel
0sszhangban pozitiv a becsilt modellben. Hasonldéan a nemteljesitési ratahoz, az
értékvesztésképzés (provizid) is a kockazatokat tiikrozi, azonban e mutatéban csak
a bank altal mar elszamolt veszteség jelenik meg. Az értékvesztés elbjele is pozitiv
a modellben.

Mivel a gazdasagi novekedés palyaja mas orszagokban is a magyarorszagiéhoz ha-
sonldan alakult, igy a ciklikus valtozok 6nmagukban vélhet6en csak részben ma-
gyarazzak meg a szpredek kozti kiilonbségeket régids osszevetésben. Megitélésiink
szerint strukturdlis okok is meghuzdédnak a magas felarak mogott. E tényezéket
a bankfiékok szdmdnak aranydval, illetve a bankoknak a lakossagi hitelpiacon elért
részesedésével probaltuk megragadni. A fiokok szamdanak aranya a modellben sze-
replé bankok fidkjaihoz mérten nemcsak a bank sajat fiokhaldzatat veszi figyelem-
be, hanem annak a versenytarsakhoz viszonyitott méretét is. E valtozo szignifikans
és pozitiv elGjellel szerepel a modellben, ami arra utal, hogy a nagy fidkhalézatot
fenntartd bankok érvényre juttatjak piaci eréfélényiiket a jelzdloghitelek feldrainak
meghatdrozasakor. Véleménylink szerint a fiokhaldzat szerepe azért is meghatarozo,
mert a lakossag nagy része csak korldtozott szdmu bank kozil vélaszthat telepilése
kozelében, ami tompitja a bankok kézotti versenyt. A piaci részesedés valtozd nem
szignifikans, igy ez az egyszer(i kontrollvaltozd nem erdsiti meg azt a képlinket, hogy
a bankok piaci eréfolényiik arazasban vald érvényesitésére torekszenek. *°

Felmerilhet kérdésként, hogy a banki kiilonadd novelte-e a feldrakat a bevezetését
kovet&en. Ezt a hatast a mikroadatokon a révid rendelkezésre allo id6szak miatt nem
tudjuk vizsgalni, azonban a panelmodellben szerepeltettiik magyarazé valtozéként.
Eredményeink alapjan az Uj hitelek esetében a kiildnadé hatdsa nem mutathaté ki,
ami megerdGsiti a szakirodalom megdllapitasait is, miszerint a bankok inkdbb a mar
meglévd hiteldllomany kamatlabainak mdédositdsaval haritottak at ezt a tobblet-
koltséget (Capelle-Blancard — Havrylchyk 2013).

'® A fliggelékben szerepld korreldciés matrixbdl kiolvashato, hogy a fiékok ardnya és a piaci részesedés véltozd
kozott magas a korreldcié. Eppen ezért a modellt utébbi véltozé nélkal is lefuttattuk, és a fidkok aranya
valtozo szignifikancia-szintje és egyltthatdja sem valtozott érdemben.
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5. Keresleti hatasok azonositasa mikroszint(i adatok segitségével®®

5.1. Adatbazis és médszertan?*

A kindlati tényez6k mellett fontos megvizsgalni, hogy a keresleti oldal tdmogatja-e
egy versenyzGi piac |étét, vagy jelen vannak olyan surléddsok, melyek a verseny mér-
séklésének iranydba hatnak. E vizsgdlat keretében egy a diszkrét valasztdsok csalad-
jaba tartozé modellt fejlesztettiink. Ez lehet&séget ad arra, hogy gércsé ala vonjuk
azokat a tényez6ket, melyek a fogyasztékat bankjuk megvélasztdsaban befolyasoljak.
A modellezés sordn a Kézponti Hitelregiszter adatbazisara tdmaszkodtunk, amely
a 2015-6s évtdl kezdve tartalmaz részletes hitelanalitikat az uj folydsitasok esetében,
Ggyféljellemzbkkel egylitt. A végsé modellben hét nagybank adatai szerepelnek,
lefedve a jelzadloghitelpiac tobb mint kétharmadat. A kdvetkez6kben bemutatjuk az
alkalmazott modell mogotti intuicidt és a becslés f6bb [épéseit (a kamatlabak becs-
[ését és vdlasztasi halmaz szlkitését), illetve dsszefoglaljuk a vizsgdlat eredményeit.

Az elemzéshez multinomidlis regresszids modellt alkalmaztunk a fogyaszték egyedi
valasztdsi dontéseit helyezve a vizsgdlat kozéppontjaba. A fogyasztok dontéseit be-
folyasolé tényez6k harom csoportba oszthatdak. Egyrészt a kivalasztott hiteltermék
kondicidi, illetve a valasztott bank tulajdonsagai jatszanak fontos szerepet. Ide so-
rolhatdk a kamatlab mellett a banki szolgaltatasok min&ségét megragado tényezdk,
illetve itt emlithetjiik, hogy fontos szempont lehet, hogy volt-e kordbban kapcsolata
az ugyfélnek az adott bankkal. Masrészt az tgyfél izlése is meghatdrozd, amelyet
demogréfiai tényez6kkel lehet megragadni, mivel eltéré lehet az egyes bankok nép-
szerlsége a tarsadalom kilonb6z6 szegmenseiben. Harmadrészt a kutaté szamara
nem megfigyelhetd ligyfélspecifikus tényezék a becslés hibatagjaban jelennek meg.
Ezek alapjan kovetve Train (2002) levezetését, az adott bank kivalasztasanak a hasz-
nossaga egy Ugyfél szdmara a kovetkez6képp irhato fel:

Uy =V;(x;,5)+¢&;, (6)

ahol UU. az i-edik fogyaszté hasznossaga, ha a j-edik bankot vdlasztja, X; ugyfél- és
egyuttal bankspecifikus valtozokat tartalmazo vektor (pl. lgyleti kamat), s kizardlag
tgyféljellemzbket tartalmazé vektor (pl. életkor, jovedelem), mig €;a modell hiba-
tagja, mely feltevés szerint FAE extrémérték-eloszlast kévet. A modell abbdl indul ki,
hogy az Ggyfelek hasznossaguk maximalizalasara torekszenek, vagyis a szamukra leg-
nagyobb hasznossagot kinald lehet8séget valasztjak a tobbi lehetGséggel szemben:

U;>Uy, Vji#k (7)

2 E fejezet tdmoren foglalja ssze annak a tanulmanynak az eredményeit, mely a ,,5"" EBA Research Policy
Workshop: Competition in Banking: implications for financial regulation and supervision” cim{ konferencian
kerult bemutatasra (Aczél 2016).

2 Az adatbazis tisztitasanak |épései, illetve a felhasznalt adatok leird statisztikai részletesen bemutatdsra
kerllnek a fent jel6lt tanulmanyban.
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A hasznossagi fuggvénynek a megfigyelhetd részét linedris 0sszefliggéssel kozelitve
adaddik:

Vij =X}jﬂ+D}ySM (8)
ahol B a kilonféle alternativak jellemzGihez tartozé paramétervektor, D, egy banko-
kat jel6l6 kétértéki valtozdkat tomorité vektor, y pedig a bankonként eltérd tigyfél-
jellemz6khoz tartozd paramétereket tomorité matrix. Mindezeket felhasznalva és
feltételezve, hogy a hibatag FAE extrémérték-eloszlast kovet, annak a valdszinlisége,
hogy i-edik ligyfél a j-edik bankot valasztja a kbvetkez6képp irhatd fel:

ex},‘[ﬁD}‘ys,‘

i zkex}kﬁw}ysl' (9)

A modell becsléséhez sziikség van olyan elméleti kamatadatokra is, melyek azt
mutatjak, hogy milyen kamatlab mellett kapott volna hitelt egy lGgyfél, ha mas
bankot vélaszt a valédi, megfigyelt valasztasa helyett. Ezen elméleti kamatokat line-
aris regresszioval becsultik ugy, hogy minden bankra felirtunk egy egyedi modellt,
melyben a fliggd valtozé a kamatlab, a magyarazd valtozok pedig két csoportba
sorolhatdak. Egyrészt azon ligyfelek tulajdonsagait szerepeltettiik a modellekben,
akik valéban felvettek hitelt az adott banktdl (életkor, lokacid, jovedelem), mas-
részt az tgylet jellemzdire is kontrollaltunk (jelzélog értéke, futamidd, hitel tipusa).
A modellek magyarazo ereje magas (R? 0,9 koriil) és becslési hibaja alacsony (0,3
szazalékpont koral).?? A jo modellstatisztikak mellett azonban problémat jelent,
hogy e becslés torzitott lehet. A potencidlis torzitas oka az, hogy a becslési minta
nem tekinthetd véletlennek, mivel eléfordulhat, hogy az egyes bankokat markansan
eltérd karakterisztikaju tgyfelek csoportjai valasztjak (szelekcids torzitds). Fontos
azonban kiemelniink, hogy e becslési eljaras kozel all a bankok altal alkalmazott
eljarashoz, hiszen a bankok is sajat Ggyfélkoriikon becsilt 6sszefliggések alapjan
alakitjak ki arazasi modelljeiket. Véleménylink szerint az altalunk becsult modellek
elfogadhatd pontossaggal és a banki mintahoz hasonlé mintan becstilnek, igy e
becslések j6 kozelitését adjak annak az elméleti kamatldbnak, amelyet a bankok
ajanlottak volna a hitelt igényl6 tgyfeleknek.

Az elméleti kamatlabak becslése utan megvizsgaltuk azt is, hogy megalapozott-e
az a feltevés, mely szerint a haztartasoknak lehet&sége van az 6sszes bank ajanlata
kozil vdlasztania. Azt talaltuk, hogy a haztartasok mind teriileti, mind anyagi jellegd
korlatokkal szembesiilnek, igy valészinUsithetd, hogy jelzdloghitel-felvételi dontésik
sordn csak egy szlik banki korbdl tudnak valasztani. A terileti korlatokat jol tikrozi,

22 Egyetlen banki kamat modell esetében alacsony az R? (0.32), azonban e modell is alacsony hibaval becsil
(RMSE 0.33).
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hogy Magyarorszdgon a jarasok felében tizenegy nagybank kozil legfeljebb kett6 van
jelen, és ajarasok haromnegyedében legfeljebb négy bank talalhaté meg (6. dbra). 2
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20 gle=]  feeseed  [feeeed  esessesscescescescencascescenasasesanazasonsaasacarsesasacossaaacasonsssasasos - 25
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Jarasban jelen lev6 bankok szama
=3 Jarasok szama
= Jarasok ardnya, kumulativ (jobb skala)
Forrds: MNB.

A bankok Uzleti stratégiai kozti heterogenitast ragadja meg a 7. dbra, mely a 2015-
ben folydsitott hitelekhez kothet6 tgyfelek jovedelem szerinti megoszlasat mutatja
bankok szerint. Az dbran jdl latszik, hogy a feketével jelolt bankok féleg alacsony
jovedelm( Ugyfeleket szolgdlnak ki, mig a piros vonallal jeloltek f6képp a magas
keresetli ligyfeleket célozzak, és az alacsony jovedelmieknek alig/nem nyujtanak
hitelt. Hasonlé képet mutat, ha a hitelek nagysagdnak vagy a megvasarolni kivant
ingatlanok értékének megoszlasat vizsgaljuk. Ezen ismérvek alapjan korlatoztuk
a modellben azon bankok korét, amelyek koziil az Ggyfelek valaszthatnak.

3 Erdekes kiegészités lehet az is, hogy népesség aranyaban hogyan oszlik meg a banki jelenlét. A magyar
lakossag tobb mint negyede él olyan jarasban, amelyben legfeljebb 2 bank, és kdzel 40 szazaléka él olyan
jarasban, amelyben legfeljebb 4 bank van jelen a tizenegy nagybank kozil. A lakossagnak csak a fele
talalkozhat jarasaban legalabb 6 kilonb6z6 nagybank ajanlataval.

26 | Tanulmdnyok



A lakdshitelek feldrat meghatdrozo tényezék azonositdsa a magyar bankrendszerben

17-\. ;I:\l:gybank altal nyujtott hitelek mégotti jovedelmek megoszlasa
35 K * 35
30 - - 30
25 A t 25
20 A - 20
15 A - 15
10 A - 10
5 -5
0 - 0

200 000
250 000
300 000
350 000
400 000
450 000

Jovedelem (Ft)

Megjegyzés: Az egyes vonalak az elemzésbe bevont bankokat jeldlik.
Forrds: MINB.

5.2. Eredmények

A végsé modellt nyolc specifikacidban is lefuttattuk, az eredményeket a 3. tdbldzat
tartalmazza. Az elsé specifikacioban nem korlatoztuk a valasztasi halmazokat, és
demografiai valtozdkat sem vontunk be a modellbe (A1). E becslés eredményei nem
allnak 6sszhangban a varakozdsainkkal, mivel példaul a kamat egyitthatdja pozitiv,
ami nehezen interpretalhato, hiszen azt sugallja, hogy a fogyasztdk szeretik a magas
kamatlabakat. Ez az eredmény arra is utal, hogy endogenitas torzitja a becsléseket,
amelynek az oka az lehet, hogy nincs megfeleléen kilénvalasztva e specifikacidban
a kereslet és a kinalat hatasa.

Az endogenitas kiszlrésének érdekében tovabb lépve, harom valtoztatast eszkozol-
tiink a modellen. Egyrészt demografiai valtozdkat és banki dummykat vontunk be
(A2, A4, B2, B4), masrészt szlkitettiik a valasztasi halmazokat (B1-B4), harmadrészt
egy korabbi banki kapcsolatot megragadd valtozoét is szerepeltettiink (A3, A4, B3,
B4). Mindegyik esetben intuitiv eredményeket kaptunk, a kamatlab el6jele negativ,
amely 6sszhangban all egy negativ meredekség( keresleti gérbével.

Azokban a modellekben, melyekben demografiai valtozdkat és bank-dummykat
szerepeltettlink (A2, A4, B2, B4), szamottevGen sikerilt csokkenteni az endogenitasi
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problémat. Azt a tipikus problémat példaul kezeli az alkalmazott eljaras, hogy egy
bank kihasznalja, hogy erds brandje van és igy nagy kereslettel szembesilve képes
magas kamatok mellett hitelezni. Egy masik fontos eredmény, hogy a demografiai
valtozok szerepeltetésével jol korulirhaté izlésmintazatok rajzolddnak ki. J6 példa
e mintazatokra, hogy a becsilt egyltthatdk alapjan az id6sebb korosztaly kdrében
népszerlbbek azok a bankok, melyek hosszabb ideje aktivak a magyar piacon, mig
a fiatalok inkdbb a nem régoéta jelen levé bankokat preferaljak.

A vélasztasi halmaz szlkitésével becsult modellek alapjan (B1-B4) azért kaphatunk
redlisabb képet, mert kihagyjuk azokat a bankokat a szamitasokbdl, amelyek nem
valédi valasztasi lehetSségek az egyes ligyfelek szamara. igy példaul egy alacsony
jovedelm ligyfél esetében nem valds lehet&ség olyan banktdl hitelt felvenni, amely
kizardlag affluens tGgyfélkort célozva, alacsony kamatok mellett nyujt hitelt. Ha ezt
a bankot benne hagynank az Ggyfél valasztasi lehetGségeinek korében, akkor té-
vesen azt a kovetkeztetést vonhatnank le, hogy az adott tgyfél ugyan alacsony
kamatldb mellett is hitelhez juthatna, mégis a magas kamatot megszabd bankot
valasztja. E hatas érvényesiilhet az Al specifikdcidban, ahol nem korlatoztuk a va-
lasztdsi halmazokat. Fontos eredmény, hogy 6nmagaban a valasztasi lehet&ségek
sz(ikitése is negativ meredekségli keresleti gorbe becsléséhez vezet (B1).

A modellekben szerepeltettiink egy olyan valtozot is, amely azt mutatja meg, hogy
vett-e mar fel korabban (8 évre visszamendleg) barmilyen hitelt az tgyfél az adott
banktdl. E valtozé szignifikans és pozitiv minden specifikacidban (A3, A4, B3, B4),
ami arra utal, hogy az tgyfelek elényben részesitik hitelfelvételi dontéseikben azt
a bankot, amellyel mar van tapasztalatuk.

Mindegyik modellben bevontunk a magyarazé valtozok kézé egy olyan valtozot is,
mely azt mutatja meg, hogy hany fidkja van egy banknak abban a jarasban, mely-
ben az lgyfél lakik. E valtozé is majdnem mindegyik specifikdcidban szignifikans és
pozitiv, vagyis az ligyfelek szdmara értékes a kiterjedt banki fiokhaldzat.

Osszességében a becslések eredményei arra utalnak, hogy a magyar lakossag hitel-
felvételi dontései soran egy jol meghatarozott, szlik banki korbdl valaszt. Ennek oka
részben a bankok fiokhaldzatanak teriileti megoszldsa, masrészt a tarsadalomban
megfigyelhet§ izlésmintdzatok is befolyasoljak a dontéseket, illetve a bankok lzleti
modellje is meghatarozd. E korlatok és mintazatok lehet&séget adnak a bankoknak
arra, hogy oligopolisztikus verseny szerint drazzak termékeiket. Ezek az eredmények
megerdsitik a kinalati hatdsokat vizsgald banki panel modell eredményeit, amely
szerint a fiokok megoszlasa fontos szerepet jatszik a felarak alakulasaban. Végered-
ményben e becslések mind rdmutatnak arra, hogy a strukturalis tényez6knek fontos
szerepe van a magyar lakossagi jelzaloghitel-piacon.
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3. tablazat
A keresleti modell becslés eredményei

Teljes valasztasi halmaz Korlatozott valasztasi halmaz
izlés nélkiil|  fzlés  |izlés nélkal|  fzlés |izlés nélkiil| [zlés  |izlés nélkiill  fzlés
(A1) (A2) (A3) (A4) (B1) (B2) (B3) (B4)
Kamat 0,171%** | -1,262*** | —0,0176 |-1,182%**|-0,862*** | -1,640%** [ -1,042*** | -1 539***
Fiokok szama | 0,0221*** | 0,000881 | 0,0136*** [ 0,00213** | 0,0181*** |0,00762***|0,00843***|0,00971***
Torténet 3,037*** | 2,750*** 2,502%** | 2,750***
Eletkor 0,00311 0,00563 0,00956 0,0167**
Bank A | Jovedelem 1,142%** 1,213%** 0,401%** 0,430%**
Konstans —6,447*** —6,015%** —2,614%** —1,945%**
Eletkor -0,0266*** -0,0115%* -0,0153 -0,00750
Bank B | Jovedelem 1,326%** 1,332%** 0,428*** 0,425***
Konstans -10,22%** —9,233*** -3,936%** —2,947%**
Eletkor -0,0155%** -0,00626** -0,0149%** 0,00206
Bank C | Jovedelem 0,979*** 1,032%** 0,439*** 0,441%**
Konstans -3,337%** —2,895%** —1,705%** —1,195%**
Eletkor -0,0623*** -0,0511*** -0,0747*** -0,0632***
Bank D | Jovedelem 1,270%** 1,289%** 0,523*** 0,515%**
Konstans —5,198*** —4,584%** -0,590* 0,283
Eletkor -0,0165%** -0,00558* -0,0180*** -0,00227
Bank E | Jovedelem 0,480%** 0,540*** 0,0768** 0,146%**
Konstans -2,626%** -2,676*** —1,362%** —1,509***
Eletkor 0,00544 0,0136*** 0,00448 0,0129*
Bank G |Jovedelem 1,245%%* 1,275%** 0,504%** 0,502%**
Konstans —7,052%** —6,388*** —2,897*** —1,948***

Forrds: sajat szerkesztés.

6. Miért magasak a felarak?

A korabbi fejezetekben tobb olyan jellemz6t 6sszegydijtottiink, melyek potenciali-
san magyardazatot adhatnak a magasabb feldrakra. Kutatasi stratégidnk szerint elsé
Iépésben megkiséreltiik megmagyarazni a magyar bankok arazasi viselkedésének
heterogenitdsat banki és lgyletszintd valtozdk segitségével. Kovetkezd 1épésként
megvizsgaljuk, hogy a hazai mintan becsilt modellekben azonositott |ényeges val-
tozdk tekintetében hogyan teljesit a magyar bankszektor a nemzetkozi példakhoz
képest.
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Az el6z6 fejezetekben tett f6bb megallapitdsaink a kovetkez6k voltak:

e Az éven tul rogzitett kamatozdasu ligyletek magasabb ardanya 6sszetételhatdson
keresztll magyarazhatja a magasabb magyar felarakat. A fix kamatozasu hitelek
relativ dragasdgdban a hozamgdrbe meredeksége is szerepet jatszhat.

¢ A GDP novekedése jellemz6en csokkenti, mig a recesszid emeli a feldrakat.

¢ A hitelezési veszteségek, valamint a nemteljesit6 hitelek magasabb ardnya a ma-
gasabb kockazati koltségen keresztiil befolyasolhatja a szpredeket, ami részben
annak kovetkezménye, hogy a bank az Uj hitelek arazasa sordn is a multbeli —
rosszabb min&ségl — hitelek historikus tapasztalataira épit.

e A magasabb m(ikodési koltségek az utdbbi években magasabb felarakkal tarsultak.

¢ A jutalék- és dijeredmények alacsonyabb ardnya relative magasabb szpredeket
indukalhat.

¢ A bankok t6kemegfelelése (tGketartasi kotelezettsége) névelSen hathat a felarakra.

o A folydsitott hitelek atlagos hitelfedezeti aranya és a kiszabott felar kézott pozitiv
kapcsolat van.

¢ A bankrendszeri fiokhaldzatbdl nagyobb aranyban részesil6 bankok ceteris paribus
magasabb szpredet alkalmaztak.

e Az egyes régidkban elérhet6 piaci szerepl6k olykor alacsony szdma, valamint az
addsok izlésmintazatai oligopolisztikus piac kialakuldsahoz vezethetnek.

Sajndlatos mddon — az adatok korlatozott elérhet6sége miatt — a fenti tételeknek
csak egy részét tudjuk megvizsgalni nemzetkozi 6sszehasonlitasban. A kdvetkezbk-
ben azokra a tételekre koncentraljuk kutatdsunkat, melyek a nemzetkozi szakiroda-
lom és/vagy becsllt modelljeink alapjan is kiemelkedéen fontosnak t(innek, vala-
mint amelyekre vonatkozéan nemzetkdzi szinten is rendelkeziink adatokkal. Utébbi
probléma f6leg a keresleti modell eredményeinél all fenn, hiszen a hitelfelvevék
jovedelmi helyzetérdl, izlésérdl, valamint a bankfidkok eloszlasardl gyakorlatilag
semmilyen informdcié nem all rendelkezésre nemzetkdzi szinten. Nem foglalkozunk
a tovabbiakban a likvid eszkozok és a hitelfedezeti ardny kérdéskorével, mivel —
bar mi talaltunk arra utald jeleket, hogy pozitiv kapcsolat van e mutatok és a feldr
nagysaga kozott — a nemzetkozi szakirodalom nem ad egyértelmd tampontot arra
vonatkozdan, hogy ezek a jellemz&k hogyan hatnak a szpredekre.
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6.1. Even tul rogzitett kamatozasu hitelek aranya

A kordbbiak soran felhivtuk a figyelmet arra, hogy 2015 végén és 2016 elején a ki-
magaslé magyar szpredeket mar els6sorban az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek
magasabb felara okozta. E hitelek bankkozi kamathoz képesti felarat részben a ho-
zamgorbe hatarozza meg, hiszen meredekebb (és emelkedd) hozamgorbe esetén
a hitelez6 banknak is magasabb forraskoltséggel kell szembesiilnie hosszabb tavon
rogzitett aru forrdsok bevondsa esetén, amit ,,bearaz” a hitelkamatba is. Ameny-
nyiben a bank rovid lejaratu és/vagy valtozé kamatozasu forrasbdl finanszirozza
a hosszabb tavon rogzitett kamatu hiteleket, akkor az altala futott kamatkockazat
miatt indokolt a felar emelkedése. Magyarorszagon EU-s 6sszehasonlitasban — az
Eurostat adatai alapjan — relative meredek a hozamgorbe: 2015 végén a tizéves
allampapirhozam és a haromhdénapos bankkdzi kamat kozotti kiilonbség hazdnkban
vette fel az 6todik legnagyobb értéket.

2015 végi adatok alapjan kitlinik, hogy Magyarorszagon annak ellenére volt magas
az éven tul fix kamatozasu termékek aranya, hogy a fix és a valtozé kamatozasu
termékek kamatkilonbozete hazankban volt az egyik legmagasabb (8. dbra). Hozza

8. abra

Az éven tul régzitett kamatozasu hitelszerz6dések aranya az uj kibocsatason beliil,
valamint az éven tuli és éven beliil rogzitett kamatozasu szerz6dések
kamatkiilonbozete
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Even tul és éven beliil valtozé kamatozast szerzédések atlagos
kamatldbanak kiilonbsége (2015. IV. n.év, szazalékpont)

Megjegyzés: az éven tul régzitett hitelek kamatldba esetében a legelterjedtebb konstrukciot, az 1-5 éves
fixdldst vettiik figyelembe.
Forrds: European Mortgage Federation, nemzeti jegybankok.
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kell tenni, hogy ha a két terméktipus kézotti kamatkilonbdzet a varhatdé kamatpalyat
tlikrozi, egy racionalis fogyasztonak —amennyiben kamatvarakozdsai megegyeznek
a piaci varakozasokkal — elméletileg mindegy, hogy melyik terméket valasztja. A ta-
pasztalat azonban az, hogy a fogyasztdk a kamatpdlya egésze helyett a hitelfelvétel
idépontjaban fenndllg, illetve az azt kovetd rovid idészakban varhaté kamatkilon-
bozetet tartjak fontosnak a hitelfelvétel soran (Johansson et al. 2011; Badarinza
et al. 2014; Holmberg et al. 2015). Azt is érdemes megjegyezni, hogy —ahogy arra
a bevezetd részben mar utaltunk — a terméktipus kivdlasztasanal sok esetben az
adott orszag hitelezési ,tradicioi” vagy intézményi hattere determinaljak a fogyaszto
dontését. Magyarorszagon azonban a haztartasi hitelezés 2000-es évek eleji felfuta-
sa 6ta csak az elmult években kezdett jellemz&vé valni, hogy a haztartasok rogzitett
kamatlabak mellett, piaci alapon adésodnak el.

A fenti abrat megvizsgaltuk oly modon is, hogy a kamatkilonbozetet korrigaltuk
az adott devizdra vonatkozo 6téves kamat-swap és a rovid lejaratu bankkozi kamat
kilonbségével. Ezzel azt akartuk elérni, hogy az dbran szereplé prémiumbdl valame-

9. abra

Az éven tul régzitett kamatozasu hitelszerz6dések aranya az uj kibocsatason beliil,
valamint az éven tuli és éven beliil rogzitett kamatozasu szerz6dések korrigalt
kamatkiilonbézete

(2015. negyedik negyedév)
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Fix és valtozo kamatozdsu szerz6dések atlagos kamatlabanak
kilénbsége korrigdlva a varhaté kamatpalya miatti
kamatkilonbozettel (2015. IV. n.év, szazalékpont)

Megjegyzés: az éven tuli kamatperiodussal rendelkezé hitelek kamatldba esetében a legelterjedtebb
konstrukciot, az 1-5 éves fixdldst vettiik figyelembe. A régzitett kamatozdsu és vdltozé kamatozdsu igy-
letek datlagos kamatlabdnak kiilénbségébdl kivontuk az 6téves IRS és a révid bankkézi kamatldab kiilénb-
ségét.

Forrds: European Mortgage Federation, Datastream, nemzeti jegybankok.
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lyest kisz(rjik a kamatpalya varhaté alakuldsanak hatasat, és a racionalis fogyasztot
érdekl6 ,tiszta” kiilonbozetrdl kapjunk valamilyen kozelitést.?* Az igy kapott értékek
alapjan a fix hitelek prémiuma hazankban az eltéré forraskoltségek altal indokolhato
kiilonbozetnél nagyobb, igy tovdbbra sem tekinthetjlk trividlisnak a fix kamatozasu
hitelek elterjedését (9. dbra).

A rogzitett kamatozasu termékek magas aranya véleményink szerint azt jelzi, hogy
a magyar lakossag kockazatkeril6bb a tébbi orszag hitelfelvevginél, hiszen a kamat-
Iab valtozatlansagaért sokkal magasabb prémiumot is hajlandé megfizetni. Ezzel
onmagdaban nem allitjuk azt, hogy ez a prémium (vagy egy része) nem indokolt,
viszont érdekes fejleménynek tartjuk, hogy a magyar hitelfelvevé haztartdsok a jelek
szerint hajlanddak érdemben tobbet fizetni a torlesztérészletek kisebb szorasa-
ért cserébe. Ebben véleménylink szerint szerepet jatszhat a devizahitelezés soran
szerzett rossz tapasztalat is a torlesztérészletek valtozékonysagat illetéen. A devi-
zahitelezés miatt kialakult évatossagi motivumot meger@siti Banai és Vidgo (2016)
tanulmanya is, melyben a szerz6k az osztrak jegybank dltal végzett Euro Money
Survey adatai alapjan mutatjak ki, hogy a devizahitelezéssel kapcsolatos rossz ta-
pasztalatok egyértelmuen visszavetették a hitelkeresletet. Az is el6fordulhat, hogy
az 5. fejezetben bemutatott , keresleti” problémak a rogzitett kamatozasu hitelek
piacan — példaul a kevesebb aktiv piaci szereplé miatt — jobban érvényesiilnek. A fix
kamatozasu termékek magas aranya kapcsan arnyalja a képet, hogy ez részben
a rogzitett kamatozasu hiteleket kibocsatd lakdstakarékpénztarak tevékenységének
kovetkezménye. Ezen intézményekre is igaz azonban, hogy az altaluk alkalmazott
kamatldb meghaladja a valtozé kamatozasu termékek kamatszintjét, igy a fix és
valtozd kamatozdsu hitelek kozotti prémiumot a lakastakarékpénztarak tigyfelei is
megfizetik a kamatlab véltozatlansagaért cserébe.

6.2. A hitelezési veszteségek szerepe

A modellbecslések ramutattak arra, hogy a hitelezési veszteségeknek és a nemtel-
jesit6 hitelek aranydnak kiemelt szerepe van a hitelfelar alakulasaban. A bankoknak
a megtérilésik soran figyelemmel kell lennitk arra, hogy a hitelfelvevé milyen
valészinlséggel esik késedelembe a futamidd soran, valamint a késedelembe esése
esetén a fedezet érvényesitésébdl milyen megtériilésre szamithatnak. A varhato
veszteségek szamitasa historikus adatokon nyugszik, ami a magas nemteljesité al-
lomany hosszu tavu hatasat eredményezheti az arazasban. A magyar bankok a nem-
teljesitd hitelek ardnyanak eloszlasa alapjan a régio jobban sujtott intézményei kozé

24 Ez a mddszer azonban mindenképpen csak kozelitésnek tekinthetd, hiszen az adott idGszakban ténylegesen
megvaldsult valtozd és rogzitett kamatozdsu hitelszerz6dések atlagos kamatldbanak kilonbségét
osszetételhatas is befolydsolja, kiilondsen akkor, ha az adott orszagban nagyon dominans egyik vagy masik
terméktipus. Az egyes részpiacokon eltéré hitelez6k és hitelfelvev6k dominélhatnak, akiknek kiilonb&z6
jellemzéi az aggregalt kamatlabakban is megjelenhetnek. Igy a masodik dbran sem csak a ,tiszta prémium”
jelenik meg.
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tartoznak, igy ez a tényezd is szerepet jatszhat a magasabb szpredek kialakuldsaban
(10. dbra).

A hitelezési veszteségek tekintetében a fedezetérvényesités, illetve a végrehajtds
hatékonysaganak is kiemelt szerepe van. Magyarorszdgon az elmult években a ki-
6nb6z6 jogszabalyok jelent6sen megnehezitették a bankok szdmara az ingatlanok
atvételét és értékesitését. Az addsokat védéb jogszabdlyi kornyezet raadasul a még
teljesit6 addsok szamara is 0sztdonzst jelentett, hogy felhagyjanak a torlesztéssel,
még nagyobb hitelezési veszteséget okozva a banknak (Dancsik et al. 2015).
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Megjegyzés: az oszlopok az egyes bankrendszerek mutatdinak 25-75 percentiliseit, mig a vonalak 10-90
percentiliseit mutatjdk. Az egyes orszdgok a 75. percentilis szerint vannak sorba rendezve.
Forrds: SNL Financial.

6.3. A miikodési koltségek szerepe

A mikodési koltségek szerepe a feldrak alakuldsdban intuitiv, hiszen a banknak
mindenképpen olyan arat kell meghataroznia, amellyel lehet&sége van nyereséget
elérni. Amennyiben a bank alacsonyabb hatékonysaggal, magasabb koltségekkel
mikodik, gy magasabb felar kiszabasa valhat sziikségessé. Ezt a hatdst sikerult
kimutatnunk a mikroadatokat tartalmazé modellben, azonban a panelmodellben
nem kaptunk szignifikdns eredményt. Ebben a valsag kitorését megel6z6 ligynoki
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értékesitésnek is szerepe lehetett, melynek kdltsége nem a bankok mikddési kolt-
ségei kozott jelent meg.

Az elérhet6 nemzetkdzi adatok alapjan a magyar bankrendszer a kevéshé koltségha-
tékony bankrendszerek kozé tartozik (11. dbra). Természetesen a miikodési koltsé-
gek nagysaga nem teljesen fliggetlenithetd a nemteljesitd hitelek problémakorétdl,
hiszen utdbbi portfélié-kezeléséhez szamos olyan tétel kapcsolddik, amely a bank
koltségszintjét is megemeli. llyen koéltséget jelent példaul a rossz hitelekkel vald
egyedi foglalkozas sziikségessége vagy a mar érvényesitett fedezetek esetében azok
folyamatos Grzése, esetleges allagmegdvasa.
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Megjegyzés: Az oszlopok az egyes bankrendszerek mutatdinak 25-75 percentiliseit, mig a vonalak 10-90
percentiliseit mutatjdk. Az egyes orszdgok a 75. percentilis szerint vannak sorba rendezve. Torzitdst
jelent, hogy a kockdzattal sulyozott eszk6z6k nagysdga érzékeny a bank dltal alkalmazott médszertanra
(sztenderd vagy IRB-mddszer), azonban e hatds felmérésére nem dll rendelkezéstinkre nemzetkézi szin-
ten is elérhetd adat. Egyes orszdgok esetében az adatok kevés bankra voltak elérhetéek, igy az eloszlds
csak néhdny vagy egyetlen intézmény adatdt tiikrézi.

Forrds: SNL Financial.
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6.4. A jutalék- és dijeredmény szerepe

A nemzetkozi szakirodalom megallapitasai szerint azon bankok, melyek a hitelszerz6-
déseken tulmutato szolgaltatasokbdl is jovedelmet szereznek, hajlamosak kisebb ka-
matlabat megdéllapitani. Ezt a mikroszint( adatbazison végzett becsléseink is megeré-
sitették, azonban a panelmodell eredményei szerint nem volt szignifikans a valtozé
hatdsa. Magyarorszagon a jutalék- és dijeredmények aranya relative kicsi a tobbi eurd-
pai orszaghoz viszonyitva (12. dbra), igy ez is hozzédjarulhat a magasabb szpredekhez.
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Forrds: EKB Consolidated Banking Data.

6.5. A t6kemegfelelés szerepe

Modelljeink ramutattak arra, hogy a nagyobb tékeallomany altalaban magasabb
szpredekkel jar egyitt. Ezt a hatdst a nemzetkozi szakirodalom is azonositja. Ma-
gyarorszagon a legjobb t6keelemeket lefed6 CET1 (Common Equity Tier 1) t6kerata
alapjan a magyar bankok nem szdmitanak tult6késitettnek eurdpai 6sszehasonlitds-
ban (13. dbra). Az adatok 6sszehasonlitdsat neheziti — kiilénésen a KKE-orszagok
esetében — hogy a t6kehelyzet nagymértékben fligg attdl, hogy a kilféldi anyaban-
kok milyen t&keallokacios stratégiat folytatnak, és a konszolidalt t6keszlikségletiik
feletti puffert mely orszagokban tartjak.
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Forrds: EKB Consolidated Banking Data.

A t6kehelyzet szempontjabdl nemcsak a t6kepuffer mértéke, de a szabdlyozas altal
el6irt minimum varhatd valtozasa is relevans. Az elmult években a makroprudenci-
alis stratégia kialakitdsaval parhuzamosan a szabalyozé hatésagok tébb Gj, a bankok
t6kehelyzetén keresztil hatd diszkreciondlis eszkézhoz jutottak (rendszerkockazati
t6kepuffer, anticiklikus t6kepuffer, rendszerszinten jelentés intézményekre vonat-
kozé t6kepuffer). Magyarorszagon az anticiklikus t6kepuffer nagysaga bevezeté-
se 6ta nulla szazalék, azonban a masik két eszkéz ennél magasabb szinten kerilt
megallapitasra. Véleményiink szerint azonban ezek a szabalyok nem magyarazzak
nagy mértékben a szpredek nemzetkdzi atlagtdl vald eltérését, mivel egyrészt mas
orszagokban is jellemz8 ezen eszk6zok hasznalata (ESRB 2016:52), masrészt a ban-
koknak elsé alkalommal csak 2017-ben kell megfelelnitk a két szabalynak, igy az
altalunk vizsgalt id6szak (2014-2015, illetve 2005—-2014) alatt még csak korlatozot-
tan éreztethették hatasukat.

7. Kovetkeztetések
Elemzéslinkben az eurdpai szinten magas lakascélu hitelfelar okait tartuk fel, mely-

hez az egyszer( statisztikai vizsgalaton tul 6konometriai eszkézoket is alkalmaztunk,
harom kilonb6z6 adatbazis felhasznalasaval. Mivel nem allt rendelkezésilinkre meg-
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bizhatd, elegendGen részletes és hosszu idére visszanyulé nemzetkdzi adatbazis,
a felarak meghatarozo tényezGit magyar banki és lgyletszintl adatokon keresztiil
kiséreltlik meg azonositani. Utolsé |épésként megvizsgaltuk, hogy az azonositott
f6 okok tekintetében a magyar bankrendszer szektorszinten hogyan teljesit Eurdépa
mas térségeihez képest.

A régiotdl elvalo felarakat kutatasunk szerint jelenleg elsésorban az éven tul rogzitett
kamatozasu hitelek magasabb felara okozza, mikozben az éven belil valtozé kama-
tozasu hitelek feldra mar a régids atlag kozelében van. Magyarorszdgon — részben
a meredekebb hozamgorbe hatdsdra — relative nagy a valtozd és fix kamatozasu
hitelek kamatldba kozotti kiilonbség, ennek ellenére az éven tul rogzitett kamatlabu
hitelek ardnya meghaladja az 50 szazalékot az uj kibocsatason belil. A hitelfelvevék
tehat nagy feldrat hajlanddk fizetni a torleszt6részlet valtozatlansagaért cserébe, ami
akkor is fennall, ha korrigalunk a rogzitett kamatozasu forrasok magasabb koltségére
is. Ebben a kockazatkeriilésben a devizahitelezés soran atélt rossz tapasztalatoknak
is nagy szerepe lehet.

A nemteljesit6 hitelek nemzetkozi szinten is magas aranyanak szintén szerepe lehet
a magas szpredek kialakitdsdban. A bankok a feldr kiszabdsa soran az elszenvedett
hitelezési veszteségeket is figyelembe veszik, a magasabb hitelkockdzat jellemz6en
nagyobb szpreddel tarsul. A fedezetek érvényesithet&ségén keresztiil a végrehajtoi
rendszer hatékonysaganak is szerepe lehet a felarak alakulasaban.

Becsléseink alapjan a miikodési koltségek magas aranya is nagyobb szpredet indukal.
A kisebb koltséghatékonysag esetén a banki megtériilés nagyobb szpred kiszabdsat
igényli. Szerepe van az egyéb eredménytételek relative kisebb befolydsanak is: azon
bankok, melyek mds szolgaltatasokbdl nem jutnak jovedelemhez, jellemzéen ma-
gasabb szpredet hataroznak meg. E két hatast csak a mikroszint(i adatokon végzett
becsléseinkben tudtuk kimutatni. A magyar bankszektor e valtozdk tekintetében is
valamelyest rosszabbul teljesit, mint a nemzetkdzi atlag.

Vizsgdlatunk alapjan az is felmeriilt, hogy a lakashitelezésben nem elégséges a ver-
seny az Ugyfelek korlatozott arrugalmassaga és a bankfidkok féldrajzi megoszlasa
kovetkeztében. Keresleti modelllink tanulsagai szerint az Ggyfelek egyrészt foldrajzi
korlatokkal szembesiilnek, mivel Magyarorszagon sok jarasban csak egy nagyon
sz(ik banki kor van jelen, és az ligyfelek jellemz6en a kdnnyen elérheté bankok
kozil valasztanak. Masrészt a bankok tizleti modellje is sz(kiti azon intézmények
korét, melyek valds lehetGségként meriilnek fel a fogyasztdk szamdra, mivel az
affluens tigyfélkort célzé bankok nem térekszenek az alacsony jovedelm(i fogyasztok
kiszolgalasara.

Harmadrészt jol megfigyelhetéek olyan izlésmintazatok, amelyek arra utalnak, hogy
az Ugyfelek csak egy altaluk preferdlt sziik banki kort vesznek figyelembe hitelfelvé-
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teli dontésiik meghozatalakor, és csak ezen bankok ajanlatait hasonlitjdk 6ssze. E té-
nyezGk 6sszességében hozzasegitik a bankokat ahhoz, hogy oligopolisztikus verseny
szerinti arazhassak termékeiket. A gyengébb versenyre utal az is, hogy a bankok az
allamilag tamogatott hitelek esetében nem adjak at az Gigyfélnek a teljes tdmogatast,
annak — becsléseink szerint — mintegy 30-35 szdzalékaval fellildrazzak e hiteleket.
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1. Fuggelék: Az ligyletalapu kamatstatisztikak legfontosabb leiré

statisztikai

Szerz6dések darabszama

Szerz6dések eloszlasa

Valtozd vagy maximum 1 évig 33 705 51,93
rogzitett kamatlab
Even tul rogzitett kamatlab 31199 48,07
Osszesen 64 904 100
Forrds: MINB.

Szerz6dések darabszama

Szerz6dések eloszlasa

Piaci alapu 45 854 70,65
Allamilag tamogatott 19 050 29,35
Osszesen 64 904 100
Forrds: MINB.

Kamatlab (%) BUBOR feletti felar (szazalékpont)
Atlag | Medidn per::r;tilis percg:)r;tilis Atlag | Medidn per::r;tilis pert?:r;tilis

2014 Q1 7,9 7,7 5,7 9,7 51 4,9 3,0 6,9
2014 Q2 7,7 7,4 5,4 9,7 5,2 4,8 3,0 7,2
2014 Q3 6,8 6,6 4,7 8,5 4,6 4,4 2,5 6,3
2014 Q4 6,5 6,4 4,6 8,0 4,4 4,3 2,5 58
2015 Q1 6,3 6,2 4,6 7,7 4,3 4,2 2,5 5,6
2015 Q2 6,1 5,9 4,1 7,4 4,5 4,3 2,5 5,8
2015 Q3 5,7 53 3,6 7,2 4,4 3,9 2,2 5,9
2015 Q4 5,7 5,5 3,7 7,2 4,3 4,2 2,4 5,9
Osszesen 6,4 6,3 4,2 8,5 4,5 4,4 2,5 6,3

Forrds: MNB.

41



Aczél Akos — Banai Addm — Borsos Andrds — Dancsik Bdlint

A szerzGdéses Osszegre és a futamiddre vonatkozé leird statisztikak a szerz6déskotés
negyedéve szerint

Szerz6déses 6sszeg (millié forint) Futamidé (hdnap)
Atlag | Median per::r'ltilis percgeor;tilis Atlag | Median per:eor;tilis per?:r;tilis
2014Q1 | 54 4,3 1,5 10,0 173,2 | 180,2 72,2 241,0
2014Q2 | 58 4,5 1,5 10,0 172,1 | 180,2 72,4 241,0
201403 | 6,1 5,0 1,7 11,0 175,6 | 180,3 72,6 241,1
2014Q4 | 6,1 5,0 1,9 11,5 180,2 | 180,4 72,9 241,7
2015Q1 | 6,4 5,0 2,0 11,8 179,9 | 180,3 72,5 264,1
2015 Q2 6,5 5,0 1,6 12,5 175,3 | 180,2 71,0 265,2
2015 Q3 52 5,8 2,0 13,7 174,3 | 180,0 72,6 252,7
2015 Q4 7,2 5,7 2,0 13,7 180,1 | 180,4 72,8 299,3
Osszesen | 6,5 5,0 1,8 12,0 176,4 | 180,3 72,5 241,4
Forrds: MNB.

A modellbe foglalt valtozék korrelacids matrixa

c &
. o 5
8 ¥l 2| . o _
“u_J| 5 .gl § § g &£
o i) © 5
S| vl el 2| 8| 2| =] 2 P 5
2 s s | & E| & | s | & © | =2 !
@ ] 2 < S < = 8 s} 3 b= =,
BUBOR_felar 1,00
szerz_osszeg_In | -0,43| 1,00
futamido_honap |-0,19| 0,43 | 1,00
d_fedezett -0,34| 0,08 | 0,12 | 1,00
tamogatas 0,28 |-0,06| 0,04 | 0,07 | 1,00
d_fixkamat 0,45 [-0,11|-0,04 (-0,06( 0,36 | 1,00
likvid -0,46| 0,19 | 0,07 | 0,16 [-0,28 (-0,29| 1,00
tokepuffer 0,27 |{-0,16(-0,03| 0,06 | 0,29 | 0,10 (-0,41| 1,00
cta 0,32 (-0,12(-0,17|-0,38|-0,14 |-0,15| 0,03 |-0,02| 1,00
ev_avg 0,45 |-0,19(-0,14(-0,24| 0,07 | 0,09 |-0,45| 0,22 | 0,47 | 1,00
fiok 0,14 {-0,13| 0,08 | 0,24 | 0,24 | 0,18 |-0,16| 0,38 |-0,37| 0,00 | 1,00
jut_dij -0,22| 0,05 | 0,08 | 0,24 | 0,09 |-0,12| 0,28 |-0,01|-0,27| 0,00 | 0,33 | 1,00

Forrds: sajdt szerkesztés.
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A lakdshitelek feldrat meghatdrozo tényezék azonositdsa a magyar bankrendszerben

2. Fliggelék: Az egyedi banki szint(i adatok leiré statisztikai

Atlag Median 10. percentilis 90. percentilis

Szpred 0,00 0,03 —4,56 4,55
Mikodési koltség -0,01 0,01 -0,38 0,36
Egyéb bevétel/ 25,16 24,21 13,48 37,89
kamatbevétel

Likviditas 14,74 13,45 3,43 27,06
T™MM 12,06 10,70 8,70 16,45
GDP (YoY) 1,76 2,32 2,17 4,58
NPL 6,68 3,62 0,83 17,12
LTV 55,13 56,10 27,10 80,95
Kalfoldi forras 39,48 38,74 14,34 60,02
Provizid 0,22 0,11 0,56 0,01
Piaci részesedés 0,09 0,05 0,02 0,19
Fidkok aranya 10,73 8,59 1,45 26,66
Fix hitelek ardnya 0,71 0,73 0,19 1,10

X
hozamgorbe
meredeksége

Forrds: MINB.
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A modellbe foglalt valtozék korrelaciés matrixa

Fix hitelek ardnya X hozamgorbe

oo
~Q v
L |>_ « 5 © @
2 g2 e 9| 2|85
z |32 » = 2 SIS 2
W |5 8w ° = ) 8 © o]
o T | = = o N e ~ °©
-2 ol =T - - P O - - R =R g
s S = o ~ (4]
S| S|®g[ S| 2| 8|2 |6|E|&| &8 ([x8
Szpred 1,00
MUkodési koltség 0,01 | 1,00
Egyéb bevétel/ ~
kamatbevétel 0,03/ 0,00 | 1,00
Likviditas 0,01|0,01{0,59 1,00
TMM -0,01|-0,04| 0,15 | 0,21 | 1,00
GDP (YoY) 0,02 |-0,01/0,33 (0,12 | 0,13 | 1,00
NPL 0,00|0,01|0,20|0,48 (0,27 |0,13 | 1,00
LTv 0,02 |-0,05| 0,13 | 0,09 |-0,27|-0,24(-0,14| 1,00
Kulfoldi forras 0,00 | 0,00 (-0,49|-0,54(-0,14|-0,15| 0,03 |-0,27| 1,00
Provizio -0,08| 0,02 | 0,18 | 0,19 | 0,06 | 0,13 |-0,27(-0,01|-0,38| 1,00
Piaci részesedés 0,00 (0,00 | 0,38 | 0,01 |0,10 | 0,00 |-0,21| 0,26 |-0,20| 0,16 | 1,00
Fidkok aranya 0,00 (-0,01|0,54 | 0,13 | 0,02 | 0,00 |-0,26| 0,28 |-0,34| 0,21 | 0,93 | 1,00
Fix hitelek aranya
x .. -0,02|0,01 |0,16 | 0,22 | 0,48 | 0,34 | 0,50 (-0,22|-0,01{-0,17|-0,08(-0,11| 1,00
hozamgorbe
meredeksége

Forrds: sajdt szerkesztés.
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Ingatlanok statisztikai érték-meghatarozasanak
nemzetkozi gyakorlata, az automatizalt
értékelési modellek bevezetésének hazai
lehetGségei

Horvdth Aron — Imre Blanka — Sdpi Zoltdn

Szabdlyozdsi, informatikai és mddszertani vdltozdsok kévetkeztében egyre nagyobb
teret nyer Magyarorszdgon is a statisztikai alapu ingatlanértékelés. Tanulmdnyunk-
ban a szakirodalom alapjan megvizsgdljuk, milyen mddszereket lehet ilyen célra
haszndlni. Attekintjiik a jelenleq ismert megkézelitések elényeit és hdtrdnyait. Ennek
alapjdn Magyarorszdgon is minden rendelkezésre dll ahhoz, hogy az eddig hasznd-
latos becsiilt k6zépértékeken alapulo becsléseken tul az automatizdlt értékelési mo-
dellek (AVM) is elterjedjenek. Ingatlanszakmai szempontok miatt ezek kéziil egyelére
a parametrizalt hedonikus becslések térbeli 6sszefiiggésekkel bévitett verzidinak
megjelenése vdrhato. Jelentésen emelhetné a statisztikai modellek teljesitményét
az illetékhivatali adatok minéségének javitdsa.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C15, C45, G21

Kulcsszavak: jelzalog, fedezetértékelés, automatizalt értékelési modellek, statisztikai
alapu értékelés

1. Bevezetés: a statisztikai érték-meghatarozas 0j szabalyozasa

2016 nyaran megujult az ingatlanértékelésrél sz616 Pénzligyminiszteri rendelet?, és
az eddigi harom mddszer mellett nevesitette a statisztikai alapu értékelést, mint az
ingatlan piaci értéke meghatarozdsdnak modszerét. Ez a valtoztatas egyrészt a hazai
gyakorlatra reagdlt, ami szerint a pénzligyi szervezetek tobbsége az 6sszehasonlité
adatok elemzésére alapozva eddig is alkalmazott statisztikai alapu értékelést. Mas-
részt a valtoztatds azzal a nemzetkozi trenddel is 6sszhangban volt, miszerint egyre

Horvdth Aron az ELTINGA Ingatlanpiaci Kutatokézpont vezetdje és az MTA KRTK Kézgazdasdgtudomdnyi
Intézetének tudomdnyos munkatdrsa. E-mail: horvathar@eltinga.hu.

Imre Blanka az Universita Bocconi kézgazdasdgi doktori iskoldjanak hallgatdja.

E-mail: blanka.imre@unibocconi.it.

Sdpi Zoltdn az ELTINGA Ingatlanpiaci Kutatokézpont elemzdje. E-mail: sapiz@eltinga. hu.

K6szonjik a lektorok hasznos észrevételeit, minden fennmaradd hiba a mi felelésségtink. A szerz6k koszonetet
mondanak az OTKA K 112198 szamu témdjanak és az MTA Lendiilet Vallalati stratégia és versenyképesség
projektjének tdmogatdsaért.

A kézirat elsé valtozata 2016. oktober 2-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

125/1997. (VIII. 1.) PM rendelet a terméféldnek nem mindsil6 ingatlanok hitelbiztositéki értékének
meghatdrozdsara vonatkozé mddszertani elvekrdl.
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gyakrabban lehet taldlkozni az automatizalt értékelési mddszerekként emlegetett
megkozelitésekkel.

Tanulmdnyunkban a statisztikai alapu értékelés hatterét, mddszereit és lehetdsé-
geit mutatjuk be. A masodik pontban a szakirodalom alapjan bemutatdsra kerdil-
nek a statisztikai értékelés legfontosabb fogalmai. A kovetkez8, harmadik pontban
a statisztikai értékeléssel kapcsolatos modszertani megkozelitéseket foglaljuk 6ssze.
A negyedik részben azt ismertetjlik, hogy miért nehéz altalanos kijelentéseket tenni
az egyes modszerek teljesitményérdl. Ezutan felvazoljuk a hazai lehet6ségeket annak
ismeretében, hogy milyen adatforrdsok érhet6ek el a modellez6k szdmara. Végill,
a tanulmany zardsaként 6sszefoglalunk.

2. Fogalmak, informacioforrasok

Az Eurdpai Jelzalogszovetség (European Mortgage Federation, EMF) és az Eurdpai
Automatizalt Ertékbecsl6k Szévetsége (European AVM Alliance, EAA) az 1. dbrdn lat-
haté mddon csoportositja az értékbecslési modszereket (EMF — EEA 2016). Az egyedi
szakértGi értékelésektdl elkilonilten jelenik meg a statisztikai alapu értékelések
csoportja. A két mddszer kozott ott van a hatar, hogy a statisztikai alapu értékelés
nagysagrendileg tobb adatot hasznal fel az értékbecslés soran, és azokbdl reprodu-
kalhaté moédon allitja el6 a vizsgdlt ingatlan értékét. Megkiilonboztetnek tovabba
a statisztikai alapu és az egyedi szakért8i értékelések kozott allé mddszereket is,
amelyeket a hibrid értékelések? gyljténévvel latnak el.

A statisztikai alapu értékeléseken belil kilon alcsoportként jeldlik meg az utébbi
években egyre gyakrabban el6keriils, AVM-ként emlegetett, automatizalt értéke-
Iési modszereket (Automated Valuation Models). Az AVM-ekhez nem sziikséges
koradbbi arinformdacid, szemben az értékvaltozast becsilé atindexaldson alapuld
modszerekhez. Nagy mennyiségl adat alapjan, egyedi emberi dontés nélkil képe-
sek ingatlanértékelésre, és bonyolultabbak, mint az atlagos fajlagos arakat, illetve
atlagos arakat haszndlé becslések, azaz erésen épitenek az értékmaodositéd tényezék
hatasainak kezelésére.

A magyarorszagi pénzligyi szerepl6k korében a statisztikai alapu értékelési modsze-
rek kozul az atlagos fajlagos dras és az atindexdldés mddszertan terjedt el mindez-
idaig. A mddszertanok fejl6dése felfoghatd egyfajta evolucidként is, hazankban

2 A hibrid értékelési mddszerekre tanulmanyunkban csak felsorolds szintjén térlink ki. Az EMF és az EAA
harom tipust kiilonboztet meg:

* AAAVM (ElemzGi asszisztaldsu AVM): Nem feltétlentil értékbecs|Gi végzettségli szakember validalja és
egésziti ki az AVM futtatdsa soran el&allt outputot.

* SAAVM (ErtékbecslGi asszisztalasi AVM): Ertékbecsld validalja és egésziti ki az AVM futtatdsa soran
elGallt outputot.

¢ AVMAA (AVM-el tdmogatott értékelés): Az AVM futtatasa sordn elGallt outputbdl egy értékbecslGi
végzettségli szakember a torvényi elGirdsoknak megfeleld értékelést készit, a széban forgd ingatlan
helyszini értékelése nélkiil (EMF — EEA 2016).
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Ingatlanok statisztikai érték-meghatdrozdsdnak nemzetkézi gyakorlata, ...

pedig egyelGre még csak az emlitett, kevésbé bonyolult technikdk hasznalatosak.
Tobb oka is van annak, hogy a bonyolultabb eljarasok eziddig nem terjedtek el: egy-
részt kozrejatszik az is, hogy az atindexalas terén az FHB Index szamitott Uttérének,
els6ként itt keriilt sor orszagos indexekbdl szarmaztatva részindexek szamitasara.
Madsrészt a bonyolultabb mddszertanok kifejlesztését adatkorlatok fékezik, mivel
a pénzlgyi szerepl6k azt a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV) illetékhivatali tranz-
akcids adatbazist tudjak felhaszndalni, amely az ingatlanok részletes jellemzG6it nem
tartalmazza, ezért szofisztikaltabb modszertan alapjanak sem alkalmas. Harmadrészt
a pénzligyi feligyelet ezidaig elfogadta az atlagos fajlagos arak és az atindexalas
hasznalatat a statisztikai atértékeléseknél, igy a szerepl6k nem voltak kényszeritve
modszereik fejlesztésére.

A hazai pénzpiaci szerepl6kben ugyanakkor az utébbi idében felmeriilt az a kérdés,
hogy a bonyolultabb mddszerek vajon adnak-e tobbet a jelenleg is hasznalatosaknal.
Nyugat-Eurépdban tobbféle eszkozt is alkalmaznak a statisztikai alapu atértékelé-
seknél, koztik az itthon meghonosodott technikakat is, igy ezek egyelére nem te-
kinthet6k elmaradottnak. Ugyanakkor kénnyen lehet, hogy késébb olyan metodikai
fejlédés fog bekdvetkezni, amikor mar ezek idejétmultta vélnak. A kilfoldi tulajdond
bankok hazai lednybankjaindl mar felvet6dott, lehet-e hazai szinten fejlettebb mdd-

1. dbra
Az ingatlanértékelések fajtai

STATISZTJ KAI
ALAPY
ERTEKELESEK

_ HIBRID EGYEDI SZAKERTO!
ERTEKELESEK ERTEKELESEK

| | | |
atlagarak fajlagos arak - teljes
hasznalata hasznalata drive-by helyszini
| AVM-ek I | atindexalas I
]
desktop =
SAAVM
| AAAVM-ek I

| AVMAA I

Forrds: EMF-EEA (2016:5).
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szereket alkalmazni. Ezért ebben a tanulmdanyban dontéen a varhatdan Ujdonsag-
ként megjelené AVM-ekre helyezziik a hangsulyt. A fenti definiciébdl is lathato, hogy
a fajlagos értékekre és az atlagos arszintre alapozo értékelés az AVM-ek specialis,
egyszer(i formajaként is felfoghatdak.

Altalanos elvek ismerhetéek meg az automatizalt értékelési modszerekrd| az Egye-
stilt Allamokban bejegyzett szabadalmakbdl. Ezek a szabadalmak nem adnak részle-
tes Utmutatdst az értékelés modszertanardl, leginkabb csak a folyamatok leirasara
szoritkoznak, a konkrét modellspecifikdcidk hidnyoznak. A szabadalmakbdl azonban
megismerhetd, hogy milyen okbdl keriiltek kifejlesztésre az automatizalt értékelési
madszerek, illetve hogy a megbizhatdsag terén milyen elvarasoknak kell megfelelni-
Uk. A legtdbb szabadalom a hitelek feldolgozasaban nyujt segitséget az ingatlanok
automatizalt értékelése segitségével (US5361201, US6115694, US20040153330)°.
Kivétel ez aldl Rossbach és Conway 2003-as szabadalma, mely az AVM soran el6-
allt érték szavatossagat szamitja ki, igy védve az érdekelt feleket egy esetlegesen
rossz becslés kovetkezményeit6l (US20030149658). Sennot 2004-es szabadalma
az értékelés el6tt all6 ingatlant teszteli tobb IépcsGben aszerint, hogy az elérhetd
adatmennyiség elegendd-e AVM futtatdsahoz (US20040019517). Graboske és mun-
katarsai pedig egy olyan dontéshozé mechanizmust fejlesztettek ki, amely tobbféle
AVM kozul valasztja ki a legmegfelelGbbet, igy maximalizalva az AVM hasznalhatdsa-
gat a hagyomanyos értékelési mdédokkal szemben a jelzdlogot nyujtd pénzigyi szerv
irdnymutatdasai és a meghatdarozott pontossag fliggvényében (US20050288942).

Annak alaposabb megértéséhez, hogy milyen formaban, milyen eséllyel honosod-
hatnak meg a jelenleg haszndlatosaknal haladdbb mddszertant alkalmazo statisztikai
alapu értékelési eljarasok, az elveken és a folyamatokon tul érdemes lenne attekinte-
ni a nemzetkdzi moédszertani gyakorlatot is. Ennek felmérése soran azonban kiderdil,
hogy a legtobbszor magdncégként szolgéltatast kinalo és igénybe vevd vallalkozasok
nem osztanak meg részleteket. Maguk a fent hivatkozott EAA-tagok sem tesznek
kozzé informacidkat honlapjukon. A legf6bb referenciaikon kiviil azt hangsulyozzak,
hogy nagy mennyiség(i adat alapjan végeznek automatizalt értékelést. A megren-
del6k oldalardl pedig még kevesebb informacio hozzaférhetd, a pénzigyi intéze-
tek, vagyonkezel6k nem publikdljak az alkalmazott értékbecslési mddszertanokat.
Ennek az informacidhianyrdl sz616 megfigyelésnek a magyarazata, hogy az AVM-ek
majdnem mindig egyediek, megrendelGre szabottak. A mddszerek annal jobban
mUkodnek, minél inkabb igazodnak a felhasznald igényeihez és lehetdségeihez.
Mas parametrizalas és rendszer optimalis egy fedezeti portfdlid hitelbiztositéki ér-
tékét meghatarozni kivané banknak, és mas egy Uj lakdsokbdl allé allomanyt kezel6
befektetési alap szamdra. Tanulmanyunkban ezért a szakirodalom alapjan azokat
a mddszertani alapokat mutatjuk be, amelyek alapjan meghonosithatéak az itthoni
adottsagok kozott mikodé igényl6k szamara megfelel rendszerek.

3 A szabadalmak 6sszefoglalé tablazata az 1. Mellékletben taldlhato.
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3. A statisztikai alapu értékelés modszerei

Ebben a pontban az ismert statisztikai alapu értékelések elméleti hatterét szemléz-
ziik. Azokat a médszereket részletezziik, amelyek nem részei a kbzgazdasagi egye-
temi tananyagnak, igy a statisztika 6rakon tanult atindexalasi mdédszertan ismerte-
tésétdl ezuttal eltekintlink. Pagourtzi és szerzétdrsai (2003) szerint az automatizalt
értékelések négy csoportba sorolhatdak. Els6ként a klasszikus hedonikus regresz-
sziot emlitik, amely szerint az ingatlan értéke meghatdrozhato kiilonboz6 jellem-
z6inek bedrazasaval. Térbeli elemzés gy(ijténéven kiilon csoportba soroljak azokat
a megkozelitéseket, amelyek az ingatlan elhelyezkedését nemcsak egyszer( teriileti
besorolassal, hanem egyéb statisztikai mddszerekkel is kezelik, példaul térbeli suly-
matrixokkal szorzott valtozdkat is szerepeltetnek. Megkulonboztetik a parametrikus
logikan tuli mesterséges neurdlis hdldkon alapulé modelleket, ahol a rendelkezésre
allé adatokon ismételten futtatott tanuld algoritmus segitségével hatdrozzdk meg
a modellt. Végil, negyedikként emlitik a fuzzy logikdn alapulé modelleket, ahol
minden megfigyelés egy-egy csoporthoz tartozik, és a hasonlésag mértékét egy tag-
sagi fuggvény (membership function) hatarozza meg, 0 és 1 kozotti értéket felvéve.

Tanulmdanyunkban mi is ezt a csoportositast kovetjik.

3.1. Hedonikus arazas

Az ingatlandrak elemzésének hedonikus arazdsi modellje a heterogén jészdgok
arazadsdnak leggyakrabban alkalmazott technikaja. Alapelve a termék dra és tulaj-
donsdgai kozotti 6sszefliggés statisztikai Uton torténd becslése, és a hatvanas évek
ota hasznaljak statisztikai vizsgalatokra. Azutan valt az empirikus arazasi problé-
mak legelterjedtebb elemzési eszk6zévé, hogy Rosen (1974) kidolgozta a mddszer
elméleti megalapozasat is. Mivel nincsen két tokéletesen egyforma ingatlan, ezért
a hedonikus mdédszer kanonikus ingatlanarazasi technikava valt. A hedonikus reg-
ressziés mddszer alkalmazasa a lakdspiacokon Ridker és Henning (1967), valamint
Nourse (1963) uttéré munkaitdl vette kezdetét. Az egyedi ingatlanok adatbazisan
folytatott els6 ismertebb hedonikus vizsgalatnak Kain és Quigley (1970) sokat idé-
zett muive tekinthetd. Coulson (2008) pedig a hedonikus modszereket foglalta 6ssze

In(p)= B+ BiIn(x,)+ B, In(x, )+ +v (1),

ahol p az ingatlan ara, az x-ek az ingatlan egyes tulajdonsdagai, és v a modell altal
hasznalt 6sszefliggések hibaja.

A modszertan elénye, hogy rogton leolvashaté az eredményekbdl az egyes érték-
befolydsold tényez6k margindlis hatdsa is, ami megkdnnyiti az ingatlanértékelés
megfeleltetését a szakmai tapasztalatoknak is. Ezekkel az értékmddositéd ténye-
z6kkel szamtalan kutatds foglalkozik, a zold teriiletek hatasatdl kezdve a miiemléki
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védettségen at a lift Iétének értékéig. Az ingatlanrdl rendelkezésre allé informacidk
a kutatasok szerint névelik a modell illeszkedésének pontossagat, azonban egy té-
nyez6 kiemelkedik kozullk. A legfontosabb értékmaddositd tényezd a tapasztalatok-
nak megfelel6en az ingatlan elhelyezkedése, vagy masképpen fogalmazva a lokacid.
Az alapmodellek a kezdeti kutatasokkal megegyez6en diszjunkt térbeli egységeket
képeznek az elhelyezkedésre. Az adatok hozzaférhetdsége miatt ez gyakran jelen-
tett és jelent kozigazgatdsi (példaul, irdnyitdszam szerinti) csoportositast. Ebben az
esetben az ingatlan elhelyezkedése kategdriavaltozoként keriil a modellbe. llyenkor
az egylitthatdja példaul azt jelenti, hogy mennyivel dragabb egy VI. keriileti ingatlan
a referenciacsoportként hasznalt keriletinél, amely minden masban azonos. A teri-
leti kategdridk ilyen kezelése sokszor megfelel az ingatlanszakmai tudasnak, példaul
egy lakételep teljesen mds egységet képez, mint az utca tuloldaldn fekvé tarsashazas
varosrész, azonban a térbeli 0sszefliggések gyakran ennél 6sszetettebbek. Ennek is
tudhaté be, hogy a mddszertani kutatasok elsGsorban ebben az irdnyban fejlédtek,
ahogyan ez a kdvetkez6 alfejezetben is részletesebben kifejtésre kerdil.

3.2. Térbeli statisztikai elemzés (spatial econometrics)

A térbeli statisztikai elemzés (térbeli 6konometria) egy korai meghatéarozasa (Anselin
1988:7) szerint ez a tudomanyag az adatok és modellek olyan térbeli jellemzgivel
foglalkozik, amelyek miatt a kanonikus* 6konometriai médszerek nem alkalmazha-
téak. Anselin szerint a térbeli hatdsok kétfélék lehetnek: térbeli kapcsolat (spatial
dependence) és térbeli heterogenitds (spatial heterogenetity). A térbeli kapcsolat
egy specidlis keresztmetszeti 0sszefiliggés, ahol a kiilénbo6z6 terileti egységek korre-
lacids strukturaja sztenderd 6konometriai eszkdzokkel nem kezelhetd. Ezzel szemben
a térbeli heterogenitds egy olyan megfigyelt vagy nem megfigyelt heterogenitas,
ahol a térbeli struktura informacidval birhat, médszertanilag azonban nem feltétle-
nil kivan kilonleges eszkozoket. A két hatds gyakran nem elkiilénithet6 egymastdl
keresztmetszeti adatok hasznalata esetén, ekkor ugyanis a klaszterek és mintaza-
tok feltdrhatdak, azonban az 6ket okozd folyamatok nem (Anselin 1988). A térbeli
elemzés korébe tartozé modellek rovid ismertetésében Anselin (2010) és Elhorst
(2010) osszefoglaldjat kovetjuk, valamint tamaszkodunk LeSage és Pace (2008),
illetve Fotheringham és Rogerson (2009) szerkesztésében megjelent tankonyvekre.

Anselin szerint a térbeli 6konometria f6 ismérve a térbeli késleltetett (spatial lag)
vdltozok alkalmazasa. Ezek Iényegében olyan megfigyelések sulyozott atlagai, ame-
lyek az adott valtozd ,,szomszédai”. Az, hogy pontosan mit értiink szomszédon,
a definicié fontos eleme, amit a térbeli silymatrix (spatial weights matrix) ad meg.
A térbeli késleltetés lehet a fliggd valtozéban (ezek a térbeli késleltetett, spatial
lag modellek), a magyardzd véltozéban (térbeli keresztregressziés modell, spatial

4 Ahogy korabban is emlitettiik, a jelenlegi mesterszint(i egyetemi tananyagot tekintjik kozismertnek,
kanonikusnak.
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cross-regressive model), vagy a hibatagban (térbeli hiba, spatial error modellek),
vagy akar mindegyikben (Anselin 2010).

A térbeli heterogenitds lehet diszkrét vagy folytonos; el6bbi esetben a modell pa-
raméterei el6re megadott, egymastél kiilonb6z6 egységekre masok (ezek a térbeli
rezsim modellek, l1asd pl. Anselin 1990), mig folytonos esetben a modellspecifikacié
része, hogy a paraméterek hogyan valtoznak térben. Ez leirhatd el6re rogzitett fligg-
vénnyel (Cassetti 1997 térbeli kiterjesztési mddszere), vagy az adatokbdl lokalisan
becsilt figgvénnyel (Fotheringham et al. 2002 foldrajzilag sulyozott regresszidja —
geographically weighted regression, GWR). Egy masik megkdzelités szerint a térbeli
heterogenitas a random tényezévariacié (random coefficient variation) egy specialis
esete (Gelfand et al. 2003).

Elhorst (2010) roviden attekinti a LeSage és Pace tankdnyvében felmeriilt témakat
némi kitekintés mellett, valamint vdzolja az altala preferdlt modellspecifikacids folya-
matot, amit a 2. dbra illusztral. Elhorst a lehet6 legdltaldanosabb, Manski-modellként
ismert specifikacidt tekinti kiinduldpontnak. Manski (1993) harom interakciét emlit,
ami miatt egy adott helyen elhelyezked6 megfigyelés fligghet mas elhelyezkedés(
megfigyelésektdl:

1) endogén interakcios hatds, mely sordn az egyik térbeli egység viselkedése fligg
mas elhelyezkedés( egységek viselkedésétdl,

2) exogén interakcids hatds, amikor a térbeli egység viselkedése fligg egy masik
térbeli egység viselkedését magyarazé fliggetlen valtozé(k)tdl, és

3) korrelalt hatas, ahol a hasonlé nem megfigyelt jellemz6k hasonld viselkedést
eredményeznek.

A Manski-modellt két egyenlet irja le:
Y = pWY +oay + XB+WXO0+u (2)
u=\Wu+e (3)

Ahol Y egy Nx1 elem( vektor, ami egy megfigyelést tartalmaz minden mintaelemre,
L, egy Nx1-es egységvektor, X a magyarazd valtozok NxK elem( matrixa, u a hiba-
tagok Nx1-es vektora, e=(g,,€,,..,€,) pedig egy IID eloszlasu, 0 vérhato értékd, o
varianciaju valdszinlségi valtozd. WY jeldli az endogén interakcids hatast kiilonb6z6
térbeli egységek fligg6 valtozoi kozott, WX az exogén interakcid a fliggetlen valtozoik
kozott, és Wu a hibatagok kozotti interakcid, p a térbeli autoregresszids egylitthato,
A a térbeli autokorrelacios egytitthatd, mig 3 és 0 rogzitett, de nem ismert paramé-
terek. A W matrixra a kdvetkezd technikai feltételeknek kell teljesiilnilik: az elemei
nemnegativ, ismert konstansok, a f6atloban nullakkal, és az |, — pW, valamint az
I, — AW matrixok legyenek invertalhatoak. Emellett a K+2 interakcios hatds kozil
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legalabb egyet ki kell zarni, hogy a paraméterek identifikdlhatéak legyenek (Manski
1993). A Manski-modellbél kiilonb6z6 paraméterkorlatozasokat téve lehet eljutni
a tobbi térbeli modellhez, majd végil az egyszer(i linearis regressziéhoz, ahogyan
az a 2. dbrdn latszik.

2. dbra
Térbeli modellek
Manski modell
Y = pWY +ou, + XB+WX0+u
u=AWU+e
9=" lz:o 230
Kelejian-Prucha modell Térbeli Durbin modell Térbeli Durbin error modell
Y =pWY +ar, +XB+u Y =pWY +a1, +XB+WX0+u Y=o1, +XB+WXO0+u
u=AWu+e u=AWu+eg
&,
Q )
=
“sonl2=0 / \\%’ %
AN e aY.
Térbeli késleltetés modell Térbeli hibamodell
Y=oy, +XB+u
Y= pWy +aa, + Xp+e u=IWute
haf=—pp,akkor A=p

\%/

OLS modell

Y=ou,+Xf+¢€

Forrds: Elhorst (2010:13).

A Manski-modell, noha becstilhetd, nehezen hasznalhato, mert az endogén és exo-
gén interakcids hatasok nem megkuilonboztethetbk, igy a becsilt paraméterek nem
értelmezhet6k (Manski 1993). A Manski-modell helyett ezért Elhorst (2010) a térbeli
Durbin-modellt ajanlja, két okbdl is. Egyrészt a hibatagokbeli térbeli fliggés figyel-
men kiviil hagydsa csak a becslés pontossdgat rontja, mig a fliggd vagy fluggetlen
valtozok térbeli fliggésének ignoralasa endogenitdsi problémdahoz vezet. Masrészt
pedig a Durbin-modell akkor is helyesen becsiili a paraméterek standard hib3jat,
ha a valddi adatgenerald folyamat térbeli késleltetett (spatial lag) vagy térbeli hiba
(spatial error) modell, hiszen ezek a Durbin-modell specialis esetei, igy a hibatagbeli
térbeli fliggést a Durbin-modell kovarianciamatrixa megfelel6en veszi figyelembe.
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A térbeli 6konometriai modellek gyengesége a W térbeli silymatrix ad-hoc médon
torténd megaddsa. Mivel W specifikacidjara nincsenek altalanosan elfogadott szaba-
lyok, ezért ennek becslése teret ad nemparametrikus médszereknek is. A szemipa-
rametrikus moédszerek attekintésében Fotheringham és Rogerson tankonyvének
14., Luc Anselin (2009) altal jegyzett fejezetére tamaszkodunk. Eszerint potencialis
alkalmazas a térbeli lag modellben szereplé térbeli silymatrixra vonatkozé feltételek
gyengitése. Pinkse és szerzGtdrsai (2002) az aldbbi modellel dolgoztak:

yi=2j¢ig(dlj)yj+xiﬁ+gi (4)

A szerz6k a sulymatrix helyett a szomszédos egységek fliggd valtozdit egy, a két
egység tavolsagatdl fuggs egyltthatdval sulyozzak, ahol a megfeleld figgvényt egy
polinom sorozattal kozelitik.

Lehetséges megkozelités az is, ahogy Gress (2004) megtartja a térbeli sulymatrixot
a térbeli lag modellben, de a tébbi valtozétdl vald fliggést nemparametrikus médon
modellezi:

y=pWy+g(X)+e (5)

Henderson és Ullah (2005) egy szemiparametrikus térbeli hibatag modellt hasznal
a lokdlis linearis sulyozott legkisebb négyzetek médszerének (lokdlis WLS) egy spe-
cidlis alkalmazasaként. Végil emlitésre érdemes Gibbons és Machin (2003) térbeli
sz(irés (spatial filtering) jellegl megkozelitése, melynek soran térbeli tovagy(ir(izé
hatdsokat modelleznek nemparametrikusan; ez az igynevezett sima térbeli hatasok
(smooth spatial effects, SSE) modell:

yizxiﬂ+g(ci)+8/ (6)

Az SSE becsléfliggvény |ényegében egy transzformalt egyenletre alkalmazott OLS,
ahol a transzformacié a fliggd valtozot és a magyarazo valtozokat a feltételes varhaté
értékiktdl valo eltéréssel helyettesiti.

A szemiparametrikus modszerek kompromisszumot jelentenek a teljesen paramet-
rikus specifikacié és a nemparametrikus megkozelités kozott, ahol teljes mértékben
az adatok hatdrozzdk meg a paramétereket, minimalis prior-szerkezet mellett. A sza-
mitastechnikai fejl6dés azonban lehetdséget ad nemparametrikus megkozelitésekre
is, amelyekkel a kovetkez6 pontban foglalkozunk.

3.3. Neuralis halék

Napjainkban az AVM-ek , ortodox” eljarasi technikajanak a kvantitativ, tébbvalto-
z0s regresszio alapui modszertan tekinthetd. Az elmult évtizedben Gjabb eljarasok
fejlesztésére is sor keriilt, amelyek mar elméleti alapjukat tekintve is eltérnek a t6-
meges automatizalt értékelések ma domindans mddszerétél. Az olyan modellmentes
becslési technikdk alkalmazdsa, mint a neuralis haldk vagy a fuzzy logika az ingatlan-
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értékelési szamitdsokba rugalmassagot csempésztek a matematikai szigor feladdsa
nélkdl, igy létrehozva egy erételjesebb mddszert a ,,rugalmatlan” regresszidkkal
szemben (Kauko — d’Amato 2008b).

A szamitasi kapacitdsok névekedése a nemparametrikus modellek ingatlanpiaci
haszndlatanak nyitott teret. Az ilyen modellek lehet6ségeir6l gazdag bemutatét
nyujt Kauko és d’Amato (2008a) szerkesztésében megjelent konyv. Ebben a részben
a legfontosabb alapvetéseket ismertetjiik két tanulmany alapjan, melyek mestersé-
ges neuralis halézaton (ANN) alapulé modelleket vetnek 6ssze a hagyomanyosabb
linedris hedonikus regresszidval és térbeli lag modellel.

Mimis és munkatdrsai (2013) athéni ingatlanok 3150 megfigyeléshdl allé jellemzgit
(elhelyezkedést is beleértve) és arat tartalmazo adatbazison vetnek dssze térbeli
autokorrelacids (spatial autocorrelation, SAR) és ANN-modellt. Az ANN-modellt
neuronok (mas néven csomdpontok) alkotjak, amit szinapszisok (vagy élek) kotnek
Ossze. A szinapszisok dltali kapcsolat erGsségét a hozzarendelt suly hatdrozza meg.
A neuronok rétegekbe rendezettek, amelyek lehetnek input, rejtett, vagy output
rétegek. Az adatok az input layeren keresztil |épnek be, majd a rejtett réteg neuron-
jaihoz jutnak a szinapszisokon keresztiil. Itt az adat a sulyozott 6sszegz6 fliggvénynek
és a transzformacios fliggvénynek van kitéve, majd az eredmény az output rétegen
kilép a halézatbdél. Mimis és szerzGtarsai a tobbrétegl perceptront (multilayer per-
ceptron, MLP) haszndljak, ami egy elérecsatolo (feedforward), felligyelt (supervised)
ANN, azaz a haldzati struktura egy irdnyitott, teljesen 0sszefliggé graf, amit felugyelt
maddon backpropagation algoritmussal® tanitanak. A felhasznalt magyarazo valtozok
az ingatlan szerkezetét, a kornyék (1 km sugaru kornyezet) jellemzéit és az ingatlan
megkozelithetGségét (itt: metrdtdl vald tavolsag) irjak le. Az adatbazis 60-20-20
szazalékban volt véletlenszerlien megbontva, tréning-, validalas- és tesztadatokra.
Mimis és munkatdrsai (2013) szamos mérGszamot haszndltak a modellek dssze-
hasonlitasara: az el6rejelzési hiba atlaga és szdrasa, atlagos abszolut hiba (MAE),
atlagos abszolut szazalékos hiba (MAPE), atlagos négyzetes hiba gydke (RMSE),
valds és becsllt érték korrelacidja és R? modellilleszkedésre. Az atlagos hibat kivé-
ve minden esetben az MLP mutatott jobb értékeket, mint a SAR. A szerz6k ezt az
eredményt ugy értékelik, hogy az ANN alkalmasabb az ar és a magyarazé valtozok
kozotti nemlinedris kapcsolat leirdsara.

Peterson és Flanagan (2009) ANN-t és linearis hedonikus regressziét futtatott
a 46 467 megfigyelést tartalmazé Wake County-i (Eszak-Karolina, USA), 1999 és
2005 kozotti lakdingatlan-eladasi adatokon. A szerz6k az adatokat 10-90, 25-75,
50-50, és 75-25 szazalékaranyban bontottdk meg a modell becslésére, illetve tesz-
telésére évenként, ezt kovetGen pedig az egyes évekhez tartozé megfigyelésekbdl

® A backpropagation tanuldalgoritmus soran az ANN adott inputokra és sulyokkal kiszamolja az outputot. Ezt
Osszevetve a valos értékkel, a sulyokat a négyzetes hibak 6sszegét minimalizdlva médositja, amig a becslés
pontossaga el nem ér egy kivant kiiszobértéket.
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100 elem( véletlen mintat vettek. A tréningmintat haszndlva becsulték az OLS-t és
az ANN-t, majd a megfigyelésenként szamolt abszollt hibakat a részmintdkra 6ssze-
gezték; ez az atlagos abszolUt drazasi hiba differencidl. A nullhipotézis szerint OLS
és az ANN kozott nincs szignifikans kiilonbség, azaz a differencial nulla. A megfelel6
t-statisztikak mellett Peterson és Flanagan megadja az RMSE- és MAPE-értékeket is
a két modellre. Mindharom statisztika az ANN-t favorizalta; emellett a szerz6k arra
is felhivtdk a figyelmet, hogy id6vel a hibak néttek (a megfigyelt idészakban nétt
Wake County-ban az ingatlandarak volatilitdsa) és a nagyobb tréningadatbazishoz is
nagyobb hibak tartoztak. Az OLS gyengébb teljesitményének oka lehet a nem kezelt
nemlinearitds, amit Peterson és Flanagan a RESET félrespecifikacids teszttel vizsgalt.
Eszerint elvethetd a nullhipotézis, mely szerint nincs ignordlt nemlinearitds, tehat
az ANN a megfelel6bb modell.

3.4. Fuzzy logika

A fuzzy logika |ényegében abban kilonbozik a valdszinlségtél, hogy az a jelenben
fellelhet6 pontatlansagot kezeli, mig utébbi a jové bizonytalansagardl szél. A fuzzy
logika elmélete szerint egy halmaz és elemei kapcsolata az un. tagsagi figgvénnyel
irhaté le, amely a tagsag tobbféle fokozatat is megengedi a szokvanyos 0 és 1 érté-
kekkel szemben (d’Amato — Siniak 2008). Ezeket a fokozatokat az ingatlanértékelés
soran is lehet hasznositani. Lee és szerzétdrsai (2003) szerint a fuzzy kvantifikacios
elmélet segit az értékelésbdl fakado szubjektivitdsok kezelésében, emellett az érté-
ket befolydsold tényez6k pontosabb kalibraldsat is lehetévé teszi. Sui (1992) rdmu-
tat, hogy a szokvanyos regresszidos mddszereknél — melyekre az un. éles halmazok
a jellemz6k — informacidveszteség tapasztalhato, ha kétértelmdiség és pontatlansag
van jelen.

A valds adatok tobb okbdl is pontatlanok lehetnek, melyek a tomeges atértékelé-
si modellek létrehozasat hatraltatjak. Tobbek kozott felléphetnek a modell hibés
specifikacidjabol fakado hibak, a magyarazé valtozdk kozotti szimultan kapcsolatok,
illetve az alpiacok kdzotti homalyos dtmenetek is. Utdbbira jo példa, hogy folytonos
piaci régidk esetén mennyire nehézkes egy-egy telepilés besorolasa (példaul: hol ér
véget egy agglomerdcid?). Az adatok szegmentdldsa vagy az adatbazis kiilonbozé al-
mintakra szabdaldasa meglehet6sen bonyolulttd teszi a modellezést. A hagyomanyos
modszerek mellett igy megjelentek az olyan rugalmasabb és 0sszetettebb modellek,
mint amilyenek a fuzzy rendszerek. Am ezek a rendszerek nem képesek 6Gnmaguk-
tél megtanulni a piaci jellemz&ket, igy altaldban egyéb mddszerekkel kombinalva
fejlesztik 6ket, mint a mesterséges neuralis halok vagy a genetikai algoritmusok.
Az igy létrejovéd hibrid rendszerek mar képesek kezelni az ingatlanpiacon jelen l1évé
bizonytalansagot (Gonzdlez 2008).

Lughofer és munkatdrsai (2011) kdzel 50 000, 1998 és 2008 kozott eladott lengyel
lakdingatlan adatain vizsgéltak a linedris regresszié, ANN, SVM és fuzzy logika alapu
modellek (SparseFIS és FLEXFIS) relativ teljesitményét. A szerz6k az atlagos négy-
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zetes és atlagos abszolut hiba, valamit keresztvalidacids hiba alapjan ugy talaltak,
hogy a fuzzy modellek nyujtanak jobb el6rejelzési teljesitményt.

4. A statisztikai alapu értékelés teljesitményének megitélése

Tanulmanyunk el6z6 pontjaban is bemutattuk, hogy igen gazdag a statisztikai alapu
értékelésre hasznalatos modellek kindlata. Ennek magyarazata, hogy a felhaszna-
I6k igényei tobbrétlek. Ebbdl kdvetkezGen a modellek mingsitési kritériumai is
valtozéak. A modellek altaldban a szakért6i munkat tdmogatjak, de hasznalatosak
munka- és koltségtakarékos tomeges ingatlanértékelésre (mass appraisal) is. EIGbbi
esetben fontos, hogy a modellek minél kisebb hibaval mkddve, minél pontosabb
eredményt adjanak, tdmogatva ezzel a szakért6k munkdjat, mikézben a nyilvanvalé
tévedések ingatlan-szakmai tapasztalattal konnyen kisziirhetéek, felllbiralhatoak.
Ez az elvards a hedonikus modellek alkalmazasa felé orientdlja a felhasznaldkat.
A tdmeges ingatlanértékelés sordn fontosabb szempont lehet a nagy tévedések elke-
rilése, azaz hogy lehet6leg tobbezres tételszam esetén is kevés nagyon félreértékelt
ingatlan maradjon, ami a felhasznaldk szdmdra a statisztikai kritériumok szerint
tesztelt modellillesztést helyezi fokuszba, akar a parcidlis hatasok értelmezhetdsé-
gének rovasara is. A modelleket ezért csak nagyon feltételesen lehet jobbnak vagy
gyengébbnek mindsiteni. Természetesen az altalanossagban adddik a statisztikai
mutatok jellegébdl, hogy kiilonb6z6 adatbazisokon, kiilénb6z6 informacidforrasokon
végzett vizsgdlatok mutatdit nem lehet egymadssal 6sszehasonlitani. A fentiek miatt
minden esetben a felhasznald céljaira és lehet&ségeire kell statisztikai alapu érté-
kelési rendszert épiteni. A tovabbiakban néhdny tanulsagos kritérium-felhasznalast

és tesztelési modot alkalmazo atfogd tanulmanyt szemléziink.

Bourassa és munkatdrsai (2003) az 1996-ban Aucklandben (Uj-Zéland) eladott
lakdéingatlanok adatait felhaszndlva becsiilnek hedonikus regresszidkat ugy, hogy
Osszehasonlitjak a szakért6i részpiac-besoroldst egy statisztikai alapon meghatéro-
zottal®. A modellek el6rejelzési pontossagat tesztelends Bourassa és szerzétarsai az
adatok 20 szazalékat tartottak vissza tesztelésre. A specifikaciokat a hibak atlagaval
és a nagy hibdk mennyiségével is mérik: az elérejelzési hiba az ar 10 szazalékanal
kisebb a becsult értékek 40-50 szazalékara. Az eredmények azt mutattdk, hogy
a statisztikai modszerrel definidlt részpiacos modell teljesitett rosszabbul. Ez alapjan
a szerzGk arra kovetkeztetnek, hogy a részpiacok meghatarozdsahoz nem éri meg

& A szerz6k az ingatlan fizikai jellemz&i, az Gzleti negyedtdl vald tavolsaga és a kornyék demografiai és
tarsadalmi-gazdasagi jellemz6i kozil f6komponens-elemzéssel valasztottak ki ortogonalis faktorokat, majd
ezeket VARIMAX-mddszerrel rotéltak, hogy a tényez6k és az azokhoz rendelt faktorértékek (factor scores)
korreldlatlanok legyenek. Ezek utan klaszterelemzéssel hataroztak meg homogén részpiacokat (amelyek
azonban térben nem feltétlenil 6sszefliggdek, ellentétben az értékbecsl6k altal hasznaltakkal). MacQueen
(1967) k-atlag mddszerét hasznalva igy 14-18 részpiacot kaptak, mintatdl figgben (Gsszes ingatlan; csak
klonalld hazak; kiilonallo hazak, amelyekre értékbecslés is elérhetd).
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kifinomult statisztikai eszkozoket hasznalni. Ugyanakkor a térbeli elemzés beemelése
barmelyik modellbe némi javuldst hoz az el6rejelzés pontossagaban.

Goodman és Thibodeau (2003) mintegy 30 ezer adaton, négyféle mddszerrel defini-
alt Dallas megyei (Texas, USA) részpiacokon vizsgalja a hedonikus becslés pontossa-
gat: térbeli bontas nélkil, irdnyitészdamok alapjan, népszamlalasi korzetek alapjan,
és a részpiacok hierarchikus szerkezetének figyelembevételével (egyes kdrnyékek
iskolai korzeteken, kozigazgatasi korzeteken és varosrészeken belil helyezkednek
el). A szerz6k 6sszesen nyolc modellt tesztelnek: egy sz(ikebb (harom magyarazo
valtozoval) és egy bévebb (az 6sszes rendelkezésre allé magyarazo véltozéval) he-
donikus regressziot a négy részpiac-definicié mellett. A részpiacok validitdsat harom
teszttel vizsgaljak: a legkisebb négyzetes hibahoz tartozé strukturat tartjdk meg,
F-tesztet végeznek (azonban ez csak egymasba agyazott alternativakra mikodik),
illetve a Davidson—MacKinnon-féle J-tesztet’ hasznaljak. A szerz6k az adatok 10
szazalékat tartottdk vissza a modell tesztelésére, a modellek teljesitményét pedig az
el6rejelzési hiba értékével, abszolut értékével és az aranyos hiba (hiba/ar) killonb6z6
statisztikdival mérték. Az F- és J-tesztek szerint egyik modell sem domindlja a tobbit
el6rejelzési pontossdgban. A legpontosabb eredmények (legalacsonyabb atlagos
négyzetes el6rejelzési hiba mellett) a kombinalt becslésbdl szarmaznak. A szerz6k
konkluzidja az, hogy kisebb piacokra érdemes elvégezni a becslést, hiszen barmely,
részpiacokon alapuld modell pontosabb el6rejelzést adott, mint a teljes megyére
végzett, valamint hogy a kombinalt becslés pontossagban kiemelkedé.

Clapp és O’Connor (2008) egy olyan kisérletet végeztek, melyben harom, ingat-
langazdasaggal foglalkoz6 akadémikusok altal alkotott modellt és egy egyszer(i OLS-t,
valamint hat, szakért6k alkotta modellt futtattak ugyanazon az adatbazison, az ada-
tok egy részét visszatartva, majd a modelleket a mintan kivili el6rejelzés pontossaga
szerint értékelték. A szerz6k tobb mint 6tvenezer megfigyelést tartalmazé adatbazist
hasznaltak, amely 1967 els6 negyedéve és 1991 utolsd negyedéve kozott a Virginia
allambeli Fairfax megyében eladott csaladi hazak adatait tartalmazta, kiegészitve
az ingatlanok hosszusagi és szélességi koordinatdival. A modellek koziil csak azokat
tartottdk meg tovabbi 6sszehasonlitas céljara, amelyekre az atlagos abszolut eld-
rejelzési hiba 20 szazalékndl kevesebb volt. A hdrom legjobban teljesité modell az
OLS, egy multiplikativ specifikacié (ahol a trendvéltozé a népszamlalasi korzettdl
fliggott), és egy, a hedonikus regresszidban legkdzelebbi szomszédokra vonatkozé
rezidudlist is tartalmazd modell volt. A szerz6k két feltételét hatarozzak meg a jol tel-
jesité modelleknek: modellezni kell az elhelyezkedést, legaldbb kornyék-dummykkal
és legkozelebbi szomszéd rezidualisokkal; illetve fontos ugy specifikalni a modellt,
hogy a definialt kérzetek ne legyenek tul kicsik.

7 Davidson — MacKinnon (1981).
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Rossini és Kershaw (2005) tobb kilonb6z6 AVM-et futtatott kétezer adelaide-i
(Ausztralia) megfigyelésen. A szerz6k linedris, log-linearis (multiplikativ) és hibrid
modelleket becsiltek, felhasznalva az ingatlanok elhelyezkedési adatait (hosszusagi
és szélességi koordinatak). Végul 6sszesen hat modellt becsiiltek, az elhelyezkedési
hatasokat kétféleképpen modellezve. A térbeli hatasokat az egyik esetben egy, az
alapmodell rezidualisaibdl és a koordinatakbdl szamolt elhelyezkedési valaszfeliilet
(location value response surface) alapjan becsilt lokacié valtozé ragadja meg, amely
leirja a f6bb elhelyezkedési jellemzdket, de ignordlja a szomszédsagi hatasokat (local
neighborhood effects), mig a masik esetben a valaszfellletbdl kriging-mddszerrel®
szamoltak simitott rezidualisokat, majd ezek alapjan definidltak egy, a szomszédsagi
hatasokat is magaban foglald valtozét. A modellek értékelésére a szerz6k abszolut
szazalékos elGrejelzési hibat (atlagos és 10 szazalékon belil) és a becsiilt érték/valodi
eladasi ar leird statisztikait (atlag, széras) hasznaltak. Ezek alapjan a lakdingatlanok
esetén a hibrid modell teljesitett a legjobban: az elére jelzett értékek mintegy 60
szazaléka kevesebb mint 10 szdzalék abszolut szazalékos hibaval birt.

A fejezet elején fenntartott kikotések mellett évatos tanulsagok vonhatdak le a fenti
tapasztalatokbdl. Barmilyen célt is kovet a felhasznalé a modellezés soran, fontos,
hogy tobb mutaté alapjan vizsgalja meg az alternativ modellek eredményeit. Fontos
és altalanos tanulsag az is, hogy a modellek becslésére (kalibralasara) és tesztelésére
felhasznalt adatok kozott érdemes kilonbséget tenni (vagyis visszatartani az adat-
halmaz egy részét tesztelésre), hogy a modell ne legyen tllsdgosan mintaspecifikus.

A modellek specifikaciéja kapcsan annyi kijelenthetd, hogy a térbeli elemzés mar
parametrizalt formaban is ténylegesen hasznos az eredmények szempontjabadl, pél-
daul szomszédsagi hatdsokat kezel6 formdban. A masik érdekesség, hogy a szakértéi
korzetlehataroldst nehéz felilmulni statisztikai modszerekkel, azaz az ingatlanos
tapasztalaton alapuld varosrész-definicidkon alapulé modellezést nem tudjak fe-
[Glmdlni az automatizalt mdédszerek.

5. Magyarorszagi lehetGségek

A jelenleg ismert médszertanok 0sszefoglalasara épitve ebben a részben az itthoni
lehet&ségekkel foglalkozunk. A hazai pénzintézetek jelenleg is alkalmaznak statisz-
tikai alapu ingatlan-értékelési modszereket, de ezek AVM-ekt6l elkulonilten kateg-
orizalt atindexalasi, illetve atlagértékes metddusok. A haladébb AVM-méddszerek
elterjedéséhez a felhasznaldi szandékon kivil atfogdbb adathasznalat is sziikséges.
Jelenleg a legszélesebb lefedettségli ingatlan-adasvételi adattartalom a NAV-tél igé-
nyelhetd. Az adatbazis valds ingatlan-adasvételeken alapul, a megyei illetékhivatalok

8 A kriging-maddszer olyan interpolacids technika, mely sordn az interpolalt értékeket a kordbbi (el6z6
lépésekhez tartozo) kovarianciak vezérelte, normalis eloszldsu folyamat irja le. A prior kovarianciakra tett
megfeleld feltételek teljesiilése esetén a legjobb torzitatlan linearis becslést adja.
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a NAV egységes rendszerében rogzitik a tranzakcidkat. Az aldbbi ingatlanadatokat
valamennyi rogzités tartalmazza:

¢ Az ingatlan cime

¢ Az eladott tulajdoni hanyad

e A szerz6déskotés ideje

e A szerzGdésben rogzitett adasvételi ar°

e Az ingatlan teriilete

¢ Az ingatlan tipusa: csaladi haz vagy sorhaz, tdrsashaz, panel

Az adatbdzis tartalmaval kapcsolatban két nagy bizonytalansdg is felmerdl. Az egyik
a terilletadat valtozo tartalma. A legtobb esetben a felépitmény alapteriilete sze-
repel a NAV nyilvantartasdban, de csalddi hazas ingatlanok esetén gyakori a meg-
jelenése a telekteriiletnek is. Az adatrogzitésbél nem kildnithet6 el egyértelm(ien
a kétféle terilettipus, illetve ebbdl kdvetkez6en szamos ingatlan esetén még a haz
alapteriilete sem all rendelkezésre az adatbazisban. A rendszer masik bizonytalan-
saga az ingatlantipus besoroldsa. Sok esetben kizardlag csaladi hazas teriileteken
is megjelennek lakasként rogzitett ingatlanok, a panellakdasok azonositasa pedig
gyakran nem torténik meg. Az alap-adatbazisban felmerilt problémdkat tetézve
gyengiti az adatok statisztikai felhasznalhatdsagat az adatbazis-hozzaférés. Adat-
védelmi okokra hivatkozva kiilsé felhasznalok szdmara minddssze az adattartalom
50-60 szazaléka érhet6 el, és a valtozok kdziil a cimek utca szintig csonkoltak, illetve
az eladds pontos datuma helyett csak a negyedév all rendelkezésre. Felhasznalasi
tapasztalatok alapjan az el6bb emlitett hianyossagok miatt az adatbazis statisztikai
célu felhasznaldsa megkivanja a sz(irési és visszabecslési eljarasok intenziv hasz-
nalatat. Publikus kutatasi eredmény alapjan (Békés et al. 2016) elmondhatd, hogy
ennek az adatbazisnak a felhasznalasaval nagyjabodl 50 szazalékos R? érhet6 el az
orszagos szintl becslések soran.

Ez az illeszkedés az ingatlanok tovabbi tulajdonsagainak ismeretében az itthoni
eredmények szerint is ndvelhet6. A KSH mintavételen és sajat ingatlanértékelésen
alapuld lakasfelmérésének elemzésében mintegy 30 magyarazé valtozét hasznald
regresszié szerepel. Ezek a valtozdk (melyek kozott tobb kategdriavaltozd is van) 84
szazalékos R%-tel magyarazzak a lakdsarakat, mutatva az ingatlanrdl rendelkezésre
allo részletes informaciok szerepét. A pénzigyi és az ingatlanszektor szereplGi sza-
mara ez a lehetGség egy részletesebb, publikus ingatlan-kataszter hozzaférhet6sé-
gével lenne elérhetd. Tovabbi megoldas tobb adatbazisbdl szdrmazd eredmények
kombinaldsa, mint a NAV-os tapasztalatok hirdetési adatokon végzett becslésekkel
kiegészitése.

9 Afizetett illeték alapja a vasarolt ingatlan forgalmi értéke, nem pedig a felek éltal kialkudott vételdar. Ezért ha
a NAV szakvéleménye szerint a vételdr a forgalmi érték alatt marad, helyszini szemlén allapitja meg a forgalmi
értéket. Ezért ezekben az esetekben ingatlanarként a NAV altal megallapitott érték is rendelkezésre all.
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A Magyarorszagon hozzaférhetd adatok ismeretében tehat elérheté magas illeszke-
dési mutaté AVM-mddszerek hasznalataval. Ezt a célt teriileti elemzési modszerek
felhaszndalasaval lehet megkozeliteni. Egyuttal az is elmondhatd, hogy az ingatla-
nok részletes tulajdonsagainak ismerete nélkil az egyedi adottsagokkal rendelkezd
ingatlanok esetén a becslési hiba nagy lesz, igy a nagy becslési hibdk gyakorisaga
jelent6s lehet. Amennyiben a felhaszndlék pontosabb statisztikai modelleket ki-
vannak alkalmazni, gy a mddszertani fejlesztéseken tul sziikséges lenne a NAV-os
adatbazis javitasa, hozzaférhet6ségének bivitése is. Ennek megvaldsuldsa esetén
a tanulmanyunkban bemutatott megkozelitéseket is lehetne szdamszerd kritériumok
mentén vizsgalni.

6. Osszefoglalas

Szabalyozasi, informatikai és mddszertani valtozasok kovetkeztében egyre nagyobb
teret nyer Magyarorszagon is a statisztikai alapu ingatlanértékelés. Tanulmanyunk-
ban a szakirodalom alapjan megvizsgdltuk, milyen modszerek hasznalata lehetséges
erre a célra. A klasszikus hedonikus mddszertanon alapuld becslések illeszkedése
javithaté terileti elemzési eszk6zok intenzivebb hasznalataval, ugyanakkor a nem-
parametrikus maddszerek — példaul a neuralis halok — még ezeknél a becsléseknél
is kisebb illeszkedési hibat képesek elérni. Ingatlanszakmai érvekkel azonban a leg-
kdnnyebben a regresszids becslések ttkoztethet6ek, mert a szakért6k — a jogsza-
balynak megfelel6en — értékmaddositd tényezék parcidlis arhatdsat jelenitik meg
az értékbecslés soran.

A lehetGségek attekintése alapjan minden rendelkezésre all ahhoz, hogy az ed-
dig haszndlatos becsllt kozépértékeken alapuld maddszereken tul az automatizalt
értékelési modellek (AVM) is teret nyerjenek itthon. A kapcsolédé magyarorszagi
becslések eredményei szerint a statisztikai eljardsok még a jelenlegi szabalyozasban
meghatarozott telepilési koron kivil is hasznos informacidkat nyujthatnak. Az egye-
di szakértGi tudast egyelbre egyik statisztikai modszer sem tudja pontossagban meg-
kozeliteni, részben a nehezen kvantifikalhato informacios halmaz nagysaga, részben
a tapasztalaton alapuld feldolgozas szintje miatt. A fajlagosan Iényegesen olcsébb
statisztikai értékelések azonban nem kiszoritani, hanem tdmogatni fogjak a szakért6k
munkajat. A fent is emlitett ingatlanszakmai szempontok miatt, az automatizalt és
szakértdi becslés el6nyeinek egyesitését célozva egyel6re a parametrizalt hedonikus
becslések térbeli 6sszefliggésekkel bévitett verzidinak megjelenése varhato.
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1. szamu melléklet

Szabadalom Ev Szerz6k Megjegyzés
sorszama
US5361201 1994 | Jost—Nelson— Neurdlis haldkon alapu AVM, ami els6ként az egyedi
Gopinathan—-Smith ingatlantulajdonsagok, majd az ingatlan- és alapteru-
let-tulajdonsagok kozotti kapcsolatot tanulja meg, és
szamitja ki az ingatlan értékét.

US6115694 2000 | Cheetham—Bonissone | Szamitogéppel megvaldsitott értékesitési 6sszehason-
lité mddszer arvalidalas céljabol

US6609109 2003 | Bradley—Gordon— Prediktiv modellek eredményeit kombinalé AVM

McManus
US6609118 2003 | Khedkar—Bonissone— | Harom folyamat kombinéldsaval szamitja ki az ingatlan
Golibersuch értékét: az elsé lokdcid és hasznos alapterilet alapu,
a masodik egy fuzzy neuralis halé modell, a harmadik
pedig egy esetalapu kovetkeztetést haszndlé folyamat.

US20010039506 | 2001 | Robbins Egy olyan AVM, ami értékesitési 6sszehasonlité mdd-
szert alkalmaz.

US20030149658 | 2003 | Rossbach—Conway A rendszer az ingatlan értékét és az értékelésre szava-
tossagat hatarozza meg, igy védve a pontatlan AVM-
szamitds kovetkezményeitdl az érdekelteket.

US20040019517 | 2004 | Sennott A mddszer meghatarozza, hogy egy adott ingatlanrél
elegend6 informaciéval rendelkeziink-e, hogy AVM-et
futtassunk.

US20040153330 | 2004 | Miller—Hansen— Fizetésképtelenség és zélogjog érvényesitésének koc-

Sennott—Sklarz kazatat értékelS folyamat, amely elsd 1épések egyikén
AVM-becslést alkalmaz.
US20050288942 | 2005 | Graboske—Walker— Tobbféle AVM-szamitds kozul vélasztja ki a legponto-
Helbert sabbat abbdl a célbdl, hogy az AVM-ek hasznositasanak
lehet6ségét maximalizalja.
US20060085234 | 2006 | Cagan Az AVM értékelések szorasat szamitja ki.
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A Novekedési Hitelprogram hatasa a magyar
gazdasagra

LaszIlo Andrads

frésomban a Névekedési Hitelprogram (tovdbbiakban NHP vagy Program) eredmé-
nyességét vizsgalom a 2015 végéig kihelyezett hitelek alapjan. Az NHP a Magyar
Nemzeti Bank 2013-ban indult nemkonvenciondlis eszkéze, amelynek célja a forrds-
sziikében lévé mikro-, kis- és kézépvdllalati (kkv) szektor kedvezd feltételdi hitelekhez
juttatdsa. A Program eredményessége alatt egyrészt azt értem, hogy mennyire volt
relevdns a probléma, amelyre a Program megolddst kindlt, mdsrészt pedig azt,
hogy milyen megolddst nyujtott, nem volt-e tul nagy kéltségl, kockdzatu a vdrhatd
eredményekhez képest. Ezeket tekintem a két alappillérnek, ami alapjdn az eredmé-
nyességrél donteni lehet. Bemutatom tovdbbd a Program leird adatait, gyakorlati
megvaldsuldsdt. Kévetkeztetéseim alapjdn a Program egy nemzetgazdasdgi szinten
jelentds problémdra megfelelé megolddst kindlt, névekedési pdlydra dllitotta a kkv-k
hitelezését és hozzdjarult a gazdasdgi névekedéshez is, az eredményekhez képest
alacsony kéltségek és kockdzatok mellett.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E43, E50, E52, E59, H58

Kulcsszavak: Novekedési Hitelprogram, nemkonvencionalis monetaris politika,
credit crunch

1. Bevezetés

A kdzgondolkodasban a hitel sokak szamdra negativ jelenség, amit a fligg&ség és
kiszolgaltatottsag fogalmaival tarsitanak. Ugyanakkor hitel hidnydban a gazdasagi
szerepl6k csak jelenbeli vagyonukra tdmaszkodhatnak, ami a legtobb esetben tul
kicsi ahhoz, hogy azt felhasznalva jovGbeli bevételeiket maximalizaljak. A kdzgazda-
szok kozott egyetértés mutatkozik abban, hogy egy megfelel6 mértékd, egyensulyi
hitelallomany nélkil a gazdasag kisebb teljesitményre képes. Hazdnkban — és a fej-
lett vildg tulnyomo részében — a valsag utani hiteldllomany folyamatosan tavolodott
el az egyensulyi szintt6l, ami éreztette hatdsat a redlszféraban. Erre megoldasként
szamos nemkonvencionalis eszkdzt alkalmaztak a jegybankok, tobb kevesebb si-

LdszI6 Andrds a Budapesti Corvinus Egyetem mesterszakos hallgatéja. E-mail: laszloandr@gmail.com.
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kerrel. A Magyar Nemzeti Bank a Monetdris Tandcs dontésének megfelel6en 2013
aprilisdban hirdette meg a Novekedési Hitelprogramot, amelynek elsé6 szakasza az
év juniusaban indult el, a kkv szektor hitelezésében tapasztalt tartds piaci zavar eny-
hitésének, illetve ezen keresztil a gazdasagi novekedés elGsegitésének, a pénziigyi
stabilitds megerdsitésének, valamint az orszag kiilsd sériilékenysége csokkentésének
céljaval. Tanulmanyomban a Program hatterét elemzem a rendelkezésemre all6
forrasok alapjan. Az elinditdsa mogott meghuzédd szempontok utdn részletesen
bemutatom egyes szakaszait és eredményeit. Hatdsmechanizmusanak bemutatasa
révén, annak segitségével képet adok a redlgazdasagra gyakorolt hatasairdl, koltsé-
geirél, kockazatairdl azzal a céllal, hogy atfogd képet nyujtsak a Programrdl, és minél
tobb, NHP-val kapcsolatos — nem csak tudomdnyos korokben felmerilt — kérdésre,
birdlatra valaszt adjak.

2. Az NHP sziikségessége

A kovetkez6 fejezetben bemutatom a valsag utdn kezd6d6 tartds vallalati hitelvissza-
esést, amelyre az NHP megoldast kinalt. A hitelezést keresleti és kindlati tényez&kre
bontom fel, hogy kideritsem, mely szerepl6k milyen hatdsok révén dontottek ugy,
hogy azok ereddje a hitelezés csokkenése lett. A valsag kitorésétsl az NHP bejelen-
téséig tanulmanyozom a hitelpiacot, ezt az id§intervallumot a tovabbiakban vizsgalt
id&szaknak nevezem. Régids viszonylatban is keresek 6sszefliggéseket, mivel minden
kornyez6 orszagban visszaesett a vallalati hitelezés a vizsgalt id6szak kezdetén, vi-
szont az id§ teltével megfordult vagy megallt a visszaesés, mig Magyarorszdgon nem
(1. dbra). Ezek 6sszegzésével végss kdvetkeztetésre jutok a vallalati hitelezésben
kialakult zavarrél. Hipotézisem szerint a kkv-hiteldllomany csokkenése tébb, egymast
erésit6 hatds ereddjeként jott Iétre, de leginkabb a hitelek magas forraskoltsége és
a hitelezési hajlanddsag csokkenése jatszott benne szerepet.

2.1. A magyar kkv-szektor helyzete

Mindenekel6tt kitérek arra, hogy miért (volt) fontos cél a kkv-szektor tdmogatasa.
A jol mUkodd kkv-szektor 6sztonzi a vallalkozasi kedvet, Gj vallalatok jelenhetnek
meg, vagy a meglévdk boévithetik kapacitdsaikat, ennek révén, tobb foglalkoztatottat
alkalmazva, produktumaikkal jobban kiszolgaljak a fogyasztéi igényeket. Hazdnkban
a foglalkoztatottak 73 szazalékanak, kozel 2 millid6 munkavallalénak e szektor biz-
tositotta a megélhetését, mikézben hozzajaruldsa a GDP-hez csupan 33,6 szazalék
volt 2012-ben. Tovabba a kkv-kon beliil is nagy a koncentracio: az 6sszesen 1 millié
f6t foglalkoztaté mikrovallalkozasok nagyjabdl ugyanakkora arbevételt realizaltak,
mint a nem egészen félmillié f6t foglalkoztatd kozépvallatok. Ez az ardnytalansag
bizonyos szintig természetes, a munkavallaldi [étszdm ndvekedésével jéval nagyobb
mértékben né a vallalatok egy fére jutd termelése a vildg minden tajan. Ugyanakkor
az 1. tabldzatban szerepl6 orszagok kozil e szektornak Magyarorszagon a legkisebb
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a foglalkoztatottakhoz viszonyitott kibocsatasa. E tények alapjan kijelenthetjiik, hogy
a magyar kkv-szektorban drasztikusan alacsony a termelékenység, ami dnmagaban
elégséges indok a kkv-k felzarkdzasanak tamogatasara.

Régidnkénti bontasban tovdbb romlik a kép. K6zép-Magyarorszdgon jelentés kon-
centracio fedezhet6 fel: egy kkv-nak az egy lakosra jutd brutté hozzadadott értéke
haromszor nagyobb, mint az orszag tobbi részén kilon-kiilon, tovabba az egy lakosra
jutd beruhazasi értékek az egyes keleti régidkban alig feleakkorak, mint K6zép-Ma-
gyarorszagon (vO. KSH 2014).

1. tablazat

Kkv-szektorok nemzetkozi 6sszehasonlitasa
(%)

Orszag A kis- és kozépvallalkozasok részesedése az 6sszes vallalakozas
szamabol arbevételébdl brutté foglalkoz-
hozzaadott tatottainak
értékébdl szamabol
Eurdpai Unid 6sszesen (EU28) 99,8 55,1 57,9 67,2
Ezen beliil:
Magyarorszag 99,9 57,0 53,7 71,3
Ausztria 99,7 65,8 61,1 68,0
Horvatorszag 99,7 59,5 54,5 68,3
Romania 99,6 58,0 - 66,5
Szlovakia 99,9 55,3 62,7 71,2
Szlovénia 99,8 67,6 63,0 72,3
Esztorszag 99,7 76,9 73,7 78,0
Egyesult Kiralysag 99,7 44,3 50,6 53,6

Forrds: KSH (2014).

2.2. Keresleti és kindlati tényez6k a vallalati hitelezésben

A hitelezésre keresleti oldalrél hat a redlgazdasag alakuldsa. A pénziigyi szektor
a redlszektort hivatott kiszolgalni a finanszirozas megkonnyitése altal, egy valsag
alatt pedig leépilnek a termelési eszkdzok, amik finanszirozdsra szorulndnak. Ha
a realszektorban visszaesés tapasztalhatd, akkor a vallalatok az alacsonyabb kereslet
miatt kevesebbet fognak termelni, igy forgdeszkdzigényik is kisebb lesz, beruhazni
alig, vagy egyaltaldn nem fognak. Ugyanakkor forditva is fennall az ok-okozati kap-
csolat: az un. hitelezés nélkili fellendilést (creditless recovery-t) szamos empirikus
kutatas vizsgalta mar, arra a kdvetkeztetésre jutva, hogy (vallalati) hitelsziike esetén
csak nagyon térékeny, a potencidlisndl joval alacsonyabb hosszu tdvu névekedés
varhaté (Claessens—Kose—Terrones 2009). Tehat a redlgazdasag és a hitelezés en-
dogén mddon, kdlcsdndsen erdsitve hatnak egymasra.
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Régios viszonylatban is gyenge volt a konjunkturalis helyzetiink, csak Romaniat el6z-
tik meg, ahol még 2011-ben is csak elhanyagolhaté mértékl névekedés volt (2.
dbra). Ezt érdemes Osszevetni a vallalati hitelezést nemzetkozi szinten 6sszehason-
litd 1. dbrdval, ahol Romania 2010 masodik negyedévétsl mar meghaladta 2008-
as hitelszintjét, egy évre rd pedig a legnagyobb noévekedést produkalta a vizsgalt
orszagok kozil. Csehorszag 2011-12-ben hasonld névekedési palyat jart be, mint mi,
mikdzben a vdllalati hiteldllomanya 2011-ben nétt, 2012-ben stagnalt, ezzel szemben
a magyarorszagi ugyanebben az id6ben meredeken csékkent. Lengyelorszagban
és Szlovakiaban, ahol magas volt a konjunktira mar kozvetlendl a valsag utan?,
a vallalati hiteldllomany novekedése is egészséges mérték( volt e két évben. Ebbdl
kovetkezik, hogy a GDP-bGviilés eldsegiti a vallalati hiteldllomany névekedését, de
a hiteldllomany bévitése anélkil is lehetséges.

A masik hitelkeresleti tényezd a kamat. Egy vallalati hitelkamat egyrészt a forraskolt-
ségbdl, masrészt a kamatfelarbdl all. Egy kereskedelmi bank forrasait (likviditasat)
betétesektbl, bankkdzi piacrél, eszkozei eladasabdl, illetve a jegybanktdl felvett
hitelbdl szerezheti. Az eszk6zok eladasat leszamitva hosszabb tdvon valamennyi
az alapkamattdl fligg, ahhoz hasonlo palyat jar be, igy ahhoz, hogy a régids orsza-
gok forraskoltségét nagysagrendileg 6sszehasonlitsuk, elegend6 az alapkamatokat
megvizsgalni.

A kamatfelarakban két tényezének van kiemelked6 szerepe. Az egyik a mikodési és
t6kekoltség, a masik a nagyobb hanyadot képvisel6 kockazati felar (MNB 2013a).
A kockazati felarat a bankok ugy hatarozzak meg, hogy adott csédvaldszinlség(i
vallalatoknak akkora kamatfeldrat szamitanak fel, hogy a be nem cs6doltek fedezzék
a meg nem térilt kdlcsonrészeket.

A magyar vallalati kamatfelarak abszolut belesimultak a régios atlagba, illetve az
eurohitel-kamatfelaraktdl sem tértek el jelentGsen — nagyjabdl 2 szazalék folott
voltak a vizsgalt id6szak sordn —, ezért ezt nem tekintem relevans tényezének a hi-
telvisszaesésben. A forrdskoltségek azonban mar jéval meghatdrozébbak, amint azt
a 3. dbra is mutatja. A nemzetkozi valsag kitdrését kovetéen —amint arra az inflacids
kilatasok és a pénziigyi stabilitasi szempontok teret engedtek — csokkentek a magas
alapkamatok régids szinten és hazankban is. Ennek ellenére a vallalati hitelezés
visszaesésének az iteme Magyarorszagon még csak nem is mérséklédott, s a 2012
augusztusi tovabbi kamatvagdssal parhuzamosan folyamatosan csokkent a vallalati
hitelallomany (Bihari 2013). A hitelpiacon a termékek (hitelek) aranak (kamatanak)
csokkenése nem feltétleniil von maga utan nagyobb értékesitést. A kamatokon kiviil
ugyanis egy masik tényez8, a nem arjellegl feltételek is meghatarozzak a hitel-
mennyiség alakuldsat. Ez azért sziikséges, mert az &r nem mindig tud piactisztitd

 Lengyelorszédgban a valsdg idején is tudott ndvekedni a gazdasag.
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szerepet betdlteni. Ha a bankok csékkenteni akarjak hitelkindlatukat, akkor egy
bizonyos ponton tul nem a kamatokat emelik, hanem a feltételeket szigoritjak. Ez
annak kdszonhetd, hogy a magasabb hitelkoltségek (kamatfelar), amit a vallalat
a kockazatossaga utdn fizet, csak még alacsonyabba teszi jovedelmezdségét, ezaltal
megnoveli a cs6d, vagyis a hitel bed6lésének a valdszinliségét (Fabidn—Hudecz—Szi-
gel 2010). Ez a szempont — egy olyan vélsagot kovet6en, amelyet a rendszerszint(
fizetésképtelenség bekdvetkezésének az aldbecslése okozott — nem mellékes a bank-
szektor dontéshozdi szdmara.

igy lehetséges, hogy a hitelpiacon — egy normal piaccal ellentétben — az 4rak vélto-
zdsa alapjan nem dllapithaté meg biztosan, hogy kindlati vagy keresleti visszaesés
okozza-e a valtozast. Elképzelhetd, hogy 1. nének a kamatok, mikdzben a nem 4arjel-
legli tényez6k valtozatlanok maradnak, vagy szigorodnak, 2. lehet, hogy a kamatok
véltozatlanok maradnak, csak a hitelezési feltételek szigorodnak (vagyis csak a jobb
vallalatok kapnak hitelt)?, de akar a kamatok csokkenhetnek, és a feltételek szi-
gorodhatnak egyidejlileg (Fabidn—Hudecz-Szigel 2010). A hitelezési feltételekben
egyszerre mutatkozik meg a bankok hitelezési képessége (t6kehelyzet, finansziro-
zasi koltségek, likviditds) és hitelkihelyezési hajlanddsaga (readlgazdasag alakuldsa,
bankok kozotti verseny).

Ami a hitelezési képességet illeti, a 2008 utani gyors helyreallast kbvetéen 2011
végétdl kezdve Ujra gyengllni kezdett (Balogh et al. 2012). T6keoldalrdl a hitele-
zési veszteségek novekedése és a lakossagi hitelek végtorlesztése jelentett aka-
dalyt. Finanszirozasi oldalrdl az id6szak soran tartésan magas hazai forraskoltségek,
a kulfoldi forrdsok draguldsa és kivondsa rontotta a hitelezési képességeket (VINB
2012a). Figyelemre érdemes a tény, hogy ezen aspektusban is megjelenik a ma-
gas alapkamat mint gatlé tényez6. Mivel hazankban devizahitel-valsag volt, ennek
részben természetes velejardja volt a kiilfoldiforras-kivonds, mdasrészt azonban ez
a hitelezési hajlanddsdg csokkenésébdl is fakadt. Egy id6 utdn azonban a vallalati
hitelezés visszaesése a forraskivonasnak mar nem oka, hanem kdévetkezménye volt.
A kidramlas 20 szazaléka tekinthetd kedvezétlen folyamatnak (MNB 2013b). A likvi-
ditas a hitelezést érdemben mar egy évvel az NHP megjelenése el6tt nem korlatozta
(MNB 2012b), tehat a hitelezési képesség csak kis mértékben gatolta a hitelezési
aktivitast, a dontd tényez6 sokkal inkdbb a hajlanddsag volt (Balogh et. al. 2012;
Sovago 2011). Szulettek olyan tanulmanyok, melyek szerint az ekkori likviditas csak
latszdlagos volt, a donté részét kilfoldi tulajdonu bankok elGirasi kotelezettségre
tartottdk maguknal, és ez a hitelezés szempontjabdl olyan, mintha likviditassz(ike
lenne (Balog et. al. 2014).

2 Flight to quality” jelenség, ldsd Bernanke et al. (1996).
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Hitelkeresleti oldalrél a redlgazdasagi hatasok 2009-et és 2012-t, vagyis a recesszids
idGszakokat leszdmitva nem indokoltak a hiteldllomany drasztikus csokkenését. Ezzel
szemben kinalati oldalrdl az egyik legnagyobb magyarazo ereje e tényezének volt,
a bankok a legtobbszor és a legjobban a realgazdasagi visszaeséstél valo félelem és
az iparagi problémak hatasara szigoritottak (MINB 2012b). Ezek a bankok részérél
egyrészt csak félelmek voltak, mivel 2010-11-ben a bekdvetkezett gazdasagi béviilés
ellenére sem enyhitettek a szigoron, mdsrészt olyan orszagspecifikus tényezék is
megjelentek ezekben az években, mint a makro- és szabalyozasi kornyezet megno-
vekedett bizonytalansaga (Balogh et. al. 2012). Ezaltal a bankok tulzott kockazat-
kerllése nagyban hozzajarult a hitelezés visszaeséséhez, leginkabb a 2010-11-es
id8szakban, amikor is kétharmad aranyban a kindlati komponens miatt csokkent
a hiteldllomany (Hosszu et. al. 2013). Tehat recesszié idején a redlgazdasag alakulasa
hitelkeresleti oldalrél szignifikdns tényezd, de kinalati oldalrél azon kivdl is.

Erdemes megemliteni, hogy a hiteligényt kdnnyd alulbecsiilni, f6leg egy valsag uténi
id&szakban, ugyanis vannak véllalatok, amelyek meg sem jelennek a hiteligényiik-
kel a pénzintézeteknél, mondvan, hogy ugysem kapnak hitelt. Marpedig ezekben
a felmérésekben nem kdzvetlendil a vallalatokat kérdezik meg, hanem a bankokhoz
benyujtott hiteligényléseket vizsgaljak meg (Fdbidn-Hudecz-Szigel 2010).

2.3. A nulla kézeli forraskoltségek hatasa

Ha tovabbi régids 6sszehasonlitdsokba bocsatkozunk, akkor lathatjuk, hogy a cse-
heknél ugyanolyan mértékd és Gtem( vallalati hitelvisszaesés volt tapasztalhaté
a valsag kezdetét6l 2010 aprilisdig, onnantdl kezdve viszont megfordult a tendencia
és a hitelezés ndvekvé palydra 4llt. Ha ezt 6sszevetjik az alapkamatok alakuldsaval,
latszik, hogy nagyjabdl a fordulat idejében ért véget naluk egy kamatvagasi ciklus,
amint 1-0,75 szazalékra csokkent az alapkamat. Véleményem szerint ennek jelentds
szerepe volt a vallalati hitelek fellendiilésében. Egyrészt likviditasb6vit6 hatassal jart,
a bankok olcsdbban jutnak hozza a hazai forrasokhoz. Masrészt az alacsony alap-
kamatnak koszonhetSen tobb vallalat felel meg a keményebb feltételeknek, mivel
a kisebb kamatteher csokkenti a csédvaldszinlséget. Emellett, ha nagyon alacsony,
mar nulla kdzeli a hitel forraskoéltsége, akkor batrabban rakhatnak ra a bankok kocka-
zati felarat a hitelkamatokra, hogy fedezzék a meg nem tériilt kdlcsonrészeket, ami
altal korabban hitelképtelennek mindsitett vallalatok juthatnak hitelhez. A kindlati
oldal mellett a keresleti oldalon is er6teljes hatds varhatd, az olcsébb forraskoltség
révén csokkennek a hitelkamatok, a vallalatok olcsdbban tudjak finanszirozni be-
ruhazasaikat, forgdeszkozeiket. Ez a harmas hatads — csédvaldszinlség-csokkenés,
magasabb kamatfelarak révén nagyobb hitelkindlat, alacsonyabb hitelkamatok altal
nagyobb hitelkereslet — erGteljes lehet egy olyan szektorndl, mint a kkv.

Tanulmdnyok



A Névekedési Hitelprogram hatdsa a magyar gazdasdgra

2.4. A kkv-hitelezés sajatossagai

Az el6z6ekben felvdzolt dltalanos kép a vallalati hitelezésrdl a kkv-k esetében még
rosszabb. Ezen szektor mindenkori forrashoz jutasa sokkal nehezebb, mivel mutatdik
rosszabbak (kevésbé jovedelmezbek, kockazatosabbak), mint a nagyvallalatokéi, te-
hat az atlagos hitelkamatoktdl felfele helyezkednek el, és sokkal jobban kiszorulnak
a nem arjellegl feltételek szigoroddsakor. A magyar kkv-k kiilsé finanszirozasaban
gyakorlatilag egyediil a bankszektor vallal szerepet: a t6zsdére lépés a vizsgalt id6-
szakban inkabb csak elvi lehet8séget jelentett?, elsGsorban annak igen magas fajla-
gos koltsége miatt, tovabba a magantéke bevonasanak lehetsége is elhanyagolhaté
mérték( (Mikesy 2015).

Altalanossagban elmondhatd, hogy a magyar tulajdont kkv-k mindig is alulfinan-
szirozottak voltak. Ezt aldtdmasztja, hogy a hazai kkv-k tébbsége a kevesebb t6két
igényld iparagakban van jelen és altaldban egy sz(ikebb, jol specifikalhatd tevékeny-
séget végez, nem jellemzd rajuk a tobb ldbon 4llas, igy a mikodésik is kockazato-
sabb. A legnagyobb hatranyt az okozza, hogy nagyrésziik csak hazai piacra termel
(Walter 2014). EbbGI kifolydlag erésen fliggnek a hazai konjunkturdlis helyzettdl,
visszaeséskor kevésbé akarnak beruhdzni, de ha latndnak ra lehet6séget, akkor is
kevésbé kapnanak hitelt recessziéban, mint egy exportér vallalat. Ha devizahitelhez
folyamodnanak, akkor — nem csak valsag esetén — szintén keményebb hitelfelté-
telekkel szembesiinének, de ha kapnanak, akkor exportbevétel hianyaban az ar-
folyamkockazat esetleges negativ kovetkezményét teljes egészében elszenvednék.
Forinthitelek esetében a vizsgalt id6szakbeli magas forraskoltség mellett a kkv-knak
a kordbban emlitett alacsony, 2 szazalék korili feldrnal jéval magasabb, 5-7 szaza-
[ékos feldrat kellett fizetnilik, igy tovabbi kkv-k szorultak ki a hitelfelvételnél, vagy
meg se jelentek a hitelintézetnél, mert a magas kamatok mellett kevésbé térilhetett
volna meg a beruhazas.

2.5. Osszefoglalas

A kkv-hitelezésben sok negativ hatds er6sebben volt tapasztalhato, ami a teljes
vallalati hitelezésben is jelentkezett. Az egyik ezek kozil, hogy csak a hazai piacra
termeltek. Emellett, a magas forraskoltségeken tul jelent6sen nagyobb hitelfelarak-
kal szembesiiltek, mint a nagyvallalatok. Tehat gyenge konjunkturdlis helyzetben
nagyon magas hitelkoltségekkel terheltek. A kinalati oldal — a bankok — a valsagtdl
kezd6d6en 2012-ig téke- és likviditasi korlatokba ltkoztek, 2012-ben viszont, ami-
kor mar hitelképességiik helyreallt, a hajlanddsaguk csokkent, féképp a kkv-szektor
felé, amelyek a hazai konjunkturalis trendnek leginkdbb ki voltak kiszolgdltatva.
Ezen tényez6k altal a hitelkereslet és -kindlat egyarant hozzajarult a kkv-hitelek

* A Budapesti Ertéktdzsde 2016-ban indult stratégiajaban kiemelt szerepet kapott a hazai kkv-k tézsdére vitele,
tobbféle szolgéltatassal, programmal segitve a gyakorlati megvaldsulast (forras: https://bet.hu/Rolunk/a-
budapesti-ertektozsderol/A-BET-2016-2020-as-strategiajanak-fo-iranyai).
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visszaeséséhez, raadasul onreflexiv médon. A kkv-knak tovabba terhet jelentet-
tek kordbbi hiteleik, forinthiteleknél a magasabb kamat, devizahitelek esetében
a megnovekedett hitelosszeg. Ennek okan a jegybank indokoltnak latta a kkv-szektor
hitelezésének helyredllitasat, 2013 aprilisaban meghirdette a Névekedési Hitelprog-
ramot. A Program az el6z8ekben felsorolt problémak koziil a keresleti oldalt nagyon
gyengit6, magas hitelkamatokat mérsékelte, és a bankok jovedelmez6ségén, hite-

lezési hajlanddsdgan is javitott.
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3. A Novekedési Hitelprogram egyes szakaszainak jellemzéi és
eredményei

Miutan attekintettem bevezetésének a motivaciojat, e fejezetben részletesen ismer-
tetem a Hitelprogramot. A Program harom szakaszra tagolddik, ezeket kiilon-kiilon
mutatom be, hogy kiemelhessem sajatossdagaikat.

3.1. Az els6 szakasz

A Program elsé pillérében az MNB refinanszirozasi hitelt nyujtott 0 szazalékos ka-
mattal a hitelintézetek szdmara, amelyet 2,5 szazalékban maximalt, fix kamatmarzs
mellett, maximum 10 évre, kkv-knak kihelyezett hitelek utdn kaptak. E hiteleket
beruhazésra, forgéeszkdz-finanszirozasra, EU-s tamogatas dnrészéhez és el6finanszi-
rozasahoz, illetve az eredetileg ilyen célra forintban folydsitott kdlcson vagy pénzigyi
lizing kivaltasara hasznalhattdk a vallalatok. A Il. pillér keretében kapott kdlcsont
a kkv-tgyfelek belfoldi hitelintézettdl felvett deviza-, illetve devizaalapu kdlcsonének
vagy pénzigyi lizingjének forintkdlcsonnel torténd kivaltasara fordithattak. Mindkét
esetben minimum 3 millié, maximum 3 milliard forint a szerz6dési korlat (MNB
2013c). Vagyis a kkv-k az NHP keretében Uj forinthitelt vehettek fel, vagy meglévé
devizahitelt, illetve magasabb kamatozasu forinthitelt valthattak 4t a maximalt, 2,5
szazalékos forinthitelre, ezzel azt elérve, hogy mindenkori adéssaguk hazai deviza-
ban legyen, ami segiti a célokban megfogalmazott pénziigyi stabilitast, és csokkenti
a kiils6 forrasokra vald rautaltsagot. A devizahiteleknek ugyanis két addicionalis
veszélye van: egyrészt az arfolyamkockazat, masrészt a hitelek referenciakamata,
amelyek hazdnk pénziigyi szektordra valé tekintet nélkil valtoznak. Tekintettel az
NHP iranti nagy érdekl6désre, a Monetaris Tanacs még a program induldsa el6tt
50 szazalékkal, 750 milliard forintra emelte a hitelek kerettsszegét. Az igényeket
valdban jél mérték fel, a keret 93,5 szazalékra, 701 millidrd forintra kotottek hitel-
szerz8dést, ami 10 ezer szerz6dést jelent.

Id6kozben az elsd pillérre élénkebb kereslet mutatkozott, ezért az MNB lehetévé
tette a Il. pillérben allokalt keretdsszeg még fel nem hasznalt részének I. pillérbe
torténd atcsoportositasat. igy az I. pillér keretében végiil 8131 hiteliigylet jott lét-
re, 472 millidrd forintnyi 6sszegben, a Il. pillérben 1713 devizahitelt cseréltek le,
229 milliard forint értékben. Hitelszerz6dést kotni augusztus végéig lehetett, az
eddig megkototteket benyujtani és az elsé részletet folydsitani szeptember végéig,
a fennmaradé hitelrészeket pedig a beruhazasra nyujtott hitelek esetében 2014.
marcius végéig lehetett lehivni (MNB 2013c). A Program els6 szakasza kiemelke-
d6 hatasu volt, csak az abban igénybevett 0sszeg kozel akkora volt, mint az azt
megeldz6 negyedévekben folydsitasra keriil6 6sszegek. Ugyanakkor az NHP-hitelek
fajtdjat, szerkezetét is érdemes megvizsgdlni. Az els6 szakaszban nagyon magas volt
a hitelkivalté hitelek aranya. A Il. pillér teljes egészében, az I. pillérnek pedig 40
szazaléka hitelkivaltas (MNB 2013c), tehat ténylegesen ,,csak” 210 milliard forint
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érték( uj hitelt vettek fel a kkv-k. Ezaltal érthet6 ez a markansan kiugré adat 2013
harmadik negyedévében, az NHP-nak nem volt annyira kimagaslé eredménye az Uj
hitelekre, mint az Uj vallalati hitelek alakulasat leird abrabdl elsére tlinik. Viszont
a Program altal Iétrehozott 210 millidrd forintnyi Uj hitel még igy is jelent6s, az NHP
el6tt néhany id6szakban alig haladta meg ezt az értéket a teljes vallalati szektor altal
felvett forinthitel. A szerkezetét illetéen emellett fontos megkiilonboztetni a révid
lejaratu forgdeszkozhiteleket a hosszabb beruhdazasi hitelektél. A 210 milliard 61
szazaléka, 128 millidrd forint Uj beruhdzast finanszirozott, ami szintén robusztus
szam a korabbiakhoz képest.

3.2. Az elsé szakasz hatasai

Az NHP elsé szakaszanak hatasai, eredményei 6sszességében pozitivként értékelhe-
t6k: a kkv-szektor forrasellatottsagat nagyban novelte, pénzigyileg stabilizalva azt.
Az NHP a benne résztvevé kkv-k kamatterheit nagymértékben csdkkentette. 2013
elején a két legrosszabb, de még hitelképes kkv-ligyfélcsoport a piaci atlagnal jelen-
t6sen magasabb, 475-700 bazispontos felar mellett juthatott csak hitelhez, amihez
hozzdadddik az alapkamat, ami az elsé szakasz idejében 4 szazalék volt (vo. MNB
2013c). Az NHP-ban igy a 2,5 szazalék maximalt kamatfelar és zéré forraskoltség
révén 6,25-8,5 szazalékponttal csokkentek az Uj hitelek kamatai.

A vallalati hitelezési feltételek enyhiilésének a kezdete is ezen idGszakra tehetd,
amelyben az NHP-nak a zéré forraskoltsége miatt jelentds szerepe volt. A forrasbé-
ségen kozvetve jelentkezett a hitelez6k kozotti verseny élénkilése, ami szintén sze-
repet jatszott a feltételek enyhitésében. A versenyt tovabb élénkitette az NHP-ban
a bankvaltas lehetGsége, amivel az Gigyfelek 20 szazaléka élt, ugyanis a Programban
aranyosan nagyobb hitelkerethez jutottak a kis- és kozepes bankok, valamint a ta-
karékszovetkezetek (MNB 2013a).

Fentiektdl fuggetlenil tovabbra is szigoruak voltak ez idészakban a nem arjellegi
feltételek, de a hajlanddsag az enyhitésre megmutatkozott. A jelent6s mennyiség
hitelkivaltadsnak készénhet6en a vallalatok megszabadultak arfolyamkitettségiiktdl,
tovabba kamatterheik is csokkentek: az I. pillérben a beruhazasi hitelek atlagosan
5,9 szazalékrol, a forgdeszkozhitelek kamata pedig atlagosan 5,8 szazalékrdl 2,5
szazalékra csokkent. A Il. pillér esetében 3,7 szazalékrdél 2,5 szazalékra mérsékl6dott
a beruhdzasi hitelek, és 4 szazalékrél 2,5 szazalékra a forgdeszkdzhitelek kamata.
Ezen tényez6k a kés6bbi hitelfelvételekkor jelentésen segitik a vallalatokat a nem
arjellegli feltételek teljestlésében.

A felvett hitelek futamideje viszonylag egyenletes (MNB 2013c), igy nem kell félni
a jov6ben egy adott id6szakra jelentkez6 koncentrdlt hiteligénytél, ami kockazatos
lenne a bankok likviditasara nézve.
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A hiteltipusok megoszlasa a kilénbdz6 méretl kkv-on belil is eredményesnek
mondhatd. A mikrovallalkozasok — amelyek atlagosan a legkockazatosabbnak te-
kinthetGk, és igy a legkevésbé felelnek meg a hitelfeltételeknek —, Programban
felvett hiteleinek 60 szazaléka Uj beruhazasi hitel, ami 66 milliard forintot tett ki.

A hitelméret eloszldsa kiilondsen kedvez6nek mondhatd. A hitelek 70 szdzaléka 50
millié forint alatt maradt (darabszam szerint), ami optimalis szam, ugyanis nem tul
elaprézott ahhoz, hogy ne lehessen megvaldsitani ezekbdl nagyobb beruhazasokat,
ugyanakkor mégsem koncentralédik csak néhany vallalat kezében ez az 6sszeg,
ami hitelcs6ddk esetén elényos. Az NHP tovabba kedvezd hatdssal volt a kkv-hi-
teldllomdny regionalis megoszlasara. A Program keretében a kozép-magyarorszagi
koncentracié csokkent, féleg a keleti, délkeleti régidba jutott ardnyaiban tobb hitel
(MNB 2013c).

4. A masodik szakasz bemutatasa és elemzése

A Program masodik szakasza jellegét tekintve az elsé szakasz folytatdsa, mivel a hi-
telkonstrukcidk, hiteltipusok a régiek, illetve bizonyos elért eredményei is nagyon
hasonldk. Ennek okdért 6sszevontam a leird részt az értékeléssel.

A Program masodik szakasza kozvetleniil az els6 szakasz végeztével kezd6dott, 2013.
oktéber 1-én, a lehivasi id6szak vége az I. pillér esetében 2016 december 31-ike lesz,
a ll. pillér esetében 2015 vége volt. Egészen 2015 végéig, tehat tébb mint 2 év alatt
kozel 27000 vallalat 1402 millidrd forint 6sszegl hitelszerz6dést nyujtott be, aminek
95 szdzaléka Uj hitel, amibdl is 60 szazalék beruhazast finanszirozott (MINB 2016a).*

Ez azt jelenti, hogy e bd két év alatt egy negyedévben atlagosan 89 milliard forint
beruhdzas valdsulhatott meg a kkv-szektorban, csak az NHP altal, tehat a 2012-es
hitelkereslet-visszaesés csak dtmeneti jelenség volt, rdadasul a tartds kereslet féként
a beruhazdsok finanszirozasara jelentkezett.

A masodik szakasz kétéves futasa alatt drasztikus mértékben csokkentek a nem
NHP forinthitel-felvételek (tovabbiakban csak forinthitelek). Az NHP relative nagy
sulya a forinthiteleken beliil és a forinthitelek visszaesése (4. dbra) azt a latszatot
kelti, hogy érvényesiilt a kiszoritdsi hatas, ami azt jelenti, hogy a kkv-k nagy része
hitelfelvevd lett volna az NHP nélkdil is. Egy 2014. oktéber végén készitett kérdbives
felmérés alapjan ez csak kis részben tortént igy. A valaszok szerint az elsé masfél
évben felvett Uj hitelek kozel 30 szazaléka, 220 milliard forint Iétrejott volna NHP
nélkul, tovabba masik ugyanekkora hanyada csak részben jott volna létre (MNB
2014a). Csupan mar emiatt sem helytallo kiszoritasi hatast feltételezni, de ha a val-
lalatok darabszdma szerinti megoszlast vizsgaljuk, még der(isebb képet kapunk:

4 A hitelkivéltas ebben a szakaszban a keretdsszegnek csak 10 szazaléka lehetett.
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4. abra
Uj vallalati hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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Forrds: MNB Hitelezési folyamatok 2016. februdr.

sokkal kevesebb vdllalat tudott volna hitelt felvenni az NHP nélkil, vagyis sok kisebb
0sszegl hitel nem kottetett volna meg: a felmérésben részt vevé mikrovaéllalkozasok
70, kisvallalkozasok 65 szazaléka nem tudott volna hitelhez jutni az NHP hidnyaban.

A masodik szakasz érdeme tovabba, hogy a mikrovallalkozdsok, amelyek a legna-
gyobb névekedési potenciallal rendelkeznek, 501 milliard forint érték( NHP-hitel-
szerzGdést kotottek, és hiteleiknek 76 szazaléka Uj beruhdzasi hitel volt. Kisvallal-
kozasokhoz 468 milliard forintnyi NHP-hitel kerilt, aminek fele beruhazasi hitel.
Kis- és kozepes bankokban és a takarékszévetkezetekben a hitelmennyiségek kozel
30 szazaléka kottetett, ami joéval magasabb ardny, mint a forinthitelek esetében
(MNB 2015a). EU-s hitelek egyenlé ardnyban jutottak a mikro- kis- és kozépvallal-
kozasok csoportjahoz, ami lényeges, mert ennek segitségével tovabbi forrasokhoz
juthatnak, igy nagyobb noévekedési lehet6ségeket érhetnek el.

A masodik szakasz regionalis eloszldsa kevésbé koncentralt, mint az NHP megjele-
nése elbtti kkv-hiteldllomany: az NHP el6tt a kkv-hitelek 54 szazaléka a kozép-ma-
gyarorszagi régidban kerlt felvételre, mig a masodik szakaszban csupdn 34 szazalék
volt ugyanez az érték, az alfoldi és dél-dunantuli térségek javara.

Az NHP masodik szakaszanak legnagyobb érdeme, hogy mikdzben az egyedi tranz-
akcioktol szdrt vallalati hitelallomany csokkent, a kkv-k hitelallomanya nétt (5. db-
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ra). A 2014. harmadik negyedévi negativ szam a kkv-hitelek valtozasaban is csak
annak tudhaté be, hogy éves alapon szamoljak a ndvekedést, és 2013 harmadik
negyedévében indult a kiemelkedd elsd szakasz. Ez alapjan mar kijelenthetd, hogy
folyamatosan novekvé tendencidt mutatott a kkv-k Gj hiteldllomanya az NHP in-
dulasatol kezdve 2015 végéig, mikdzben a teljes vallalati hiteldllomany 2015-ben
meredeken esett.

5. abra
A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak névekedési titeme
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Megjegyzés: Tranzakcidalapu, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedévtdl uj adatszolgdltatds alapjan.
Forrds: MINB.

5. Az NHP a monetaris politika hatasmechanizmusaban

Miutan megismerkedtiink az NHP gyakorlati megvaldsuldsaval, érdemes tisztazni,
hogyan is helyezkedik el a Program a monetaris politika keretrendszerében. Az NHP
a monetaris politikai eszkdztar része, azon belil is egy nemkonvenciondlis eszkoz.
Nemkonvenciondlis eszkdzok alkalmazésa harom esetben lehet indokolt. Ertelem-
szerlien, ha a konvenciondlis eszk6z — az alapkamat — hatasat veszti, nulla kdzelébe
ért, vagyis a rovid kamatokkal mar nincs lehet6ség tovabbi monetaris lazitdsra,
akkor a nemkonvencionalis eszkdzokre szorul a jegybank. Ugyanakkor nulla folotti
alapkamat mellett is indokolt lehet effajta eszkdzok alkamazdsa, ha olyan pénz-
Ggyi piaci surlddas, bizalmatlansag vagy korlat all fenn, ami miatt a transzmisszids
mechanizmus sulyosan séril, igy kamatpolitika kevésbé lehet hatasos. Hazankban
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a pénzigyi piaci kudarcot a vallalati hitelezés elsé fejezetben targyalt visszaesése
jelentette, melynek kezeléséhez nem elégséges az alapkamat csokkentése, ugyanis
a kkv-hitelkamatok magasak maradtak.

A beavatkozdsok médja szerint hdrom tipust kiilonboztetliink meg: 1. kereskedel-
mi bankoknak likviditast nyujté eszkozok, 2. kdzvetlen hitelpiaci beavatkozasok, 3.
allampapir-vasarlas” (Balogh et. al. 2012).

»A likviditdst nydjté eszkdzok alapvetGen a pénziigyi kdzvetitérendszer szdmdra
nyujtott hiteleket, refinanszirozdsi konstrukcidkat foglalja magdaban. Sok esetben
a jegybankok a sajat korabbi, hagyomanyos likviditasnyujté eszkdzeiket maddosi-
tottak és bovitették, a korabbiaknal jéval nagyobb (sok esetben korlatlan) mennyi-
ségekkel és kedvezdbb feltételekkel (futamidd, kamatfelar, fedezeti kor) operalva.
Ezen eszkdzok célja a kulcsfontossagl pénzligyi piacok stabilizaldsa, a transzmisz-
szid helyreadllitdsa, a bankok likviditasi fesziiltségeiken keresztiil a bankok hitelezési
képességeinek erésitése. Azonban az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer forras-
koltségét csokkent6 eszkdz végil milyen mértékben jelenik meg a maganszektor
hitelkondicidiban, a bankok viselkedésétél fiigg” (Balogh et. al. 2012). Ez azt jelenti,
hogy ha az adott pénzpiacon likviditasi probléman kivil masfajta — t6kemegfelelé-
si, ciklikussagi, versenybdl adédé — hitelezési korlatok is jelen vannak, akkor nem
feltétlenil eredményes az eszkdz alkalmazasa.

A transzmissziéban fontos szerepet betoltd piacokon — bankkoézi piac, allampapir-
piac — kialakult tulzott feldrak csokkenése révén a likviditasnyujté eszkozok tobbnyire
egyben az irdnyadd kamat és a banki forraskoltség kozotti kiilonbozetet, vagyis
a refinanszirozasi koltségeket is csokkentik” (Bini Smaghi 2009). Ez akkor torténik,
hogyha az alapkamat szintjén biztositanak nagy mennyiség( vagy akar korlatlan
forrast a bankszektor szamara. Kdzvetlenil a valsag utan a legtobb fejlett orszag igy
alkalmazta ezt az eszkozt, mégpedig sikeresen (Balogh et. al. 2012).

Az NHP bizonyos tekintetben ebbe, a likviditasnyujtéd eszkdzok csoportjaba tartozik,
mivel megnoveli a bankrendszer likviditasat, jollehet egyértelmien egyik kategori-
aba se illeszthetd bele. Mas jegybankok ilyen tipusu eszkozeikkel ellentétben azon-
ban az MNB egyrészt igen célzottan, az egyes kkv-hitelekhez kapcsoléddan nyujt
refinanszirozast, masrészt hosszabb tavra, akar 10 évre is, harmadrészt jegybanki
alapkamatnal alacsonyabb, 0 szazalékos fix kamat mellett. Kérdés, hogy lehettek
volna-e jobb alternativai a Programnak, elérhetett volna-e a jegybank jobb hatast
vagy alacsonyabb koltségekkel ugyanazt a hatast — esetleg alacsonyabb koltségekkel
jobb hatast — a kkv-hitelpiacon.

Az allampapir-vasarlas ugy mikodik, hogy a jegybank megveszi a masodlagos ér-
tékpapirpiaci allamkotvényeket, ezéltal azok ara felmegy, hozama lecsokken, igy
vonzobba vélnak mas eszkdzok. Ha vesznek mas eszkézoket — banki vagy vallalati

79



Ldszlo Andrds

80

kotvény, jelzdloglevél —, akkor azokkal is pont ugyanez a hatds érvényesiil, vagyis
a finanszirozasi koltségek csokkennek mind a haztartdsok mind a véllalatok szdmara
(Bank of England 2010).

Ez tehat nem csak a vallalati hitelpiacot érinti, szélesebb kor(i intézkedés, aminek
altaldban az a célja, hogy a jegybank pénzt juttasson a gazdasdagba, és csokkentse
a hosszl hozamokat. Ez kevésbé célzott, mint az NHP. Rdadasul az dllampapir-vasar-
ldsra a monetaris finanszirozas tilalma miatt csak meghatarozott esetekben, féként
az allampapirpiacon follelheté piaci zavarok esetén nyilhat tér.

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok soran a kézponti bankok véllalati értékpapi-
rokat, jelzalogleveleket vasarolnak, vagy — ritka esetben — vallalkozasok szamara
nyujtanak hitelt. Ezaltal a magdnszektor hitelkockazatat részben a jegybank vallalja
magara. Az eszkdzvasarlasra ott van érdemi lehetéség, ahol a gazdasag fejlett ér-
tékpapirpiaccal rendelkezik, amelyen keresztiil jelentds az értékpapir-alapu vallalati
finanszirozas, a vallalatok nagy szdmban (tobb szektort lefedve) és jelentSs ardanyban
finanszirozzak tevékenységliket kotvényekkel, valtékkal” (Balogh et al. 2012). Céljat
illet6en mar kozelebb all az NHP-hoz, mint az allamkotvény-vasarlas, ugyanakkor
megvaldsithatdsaga nagyon kérdéses lett volna: hazdnkban a kétvénypiacrodl a val-
lalati szektor forrdsai alig néhany szazalékat szerzi, kkv-k esetében pedig egyaltaldn
nem jellemzé.

Tagabb értelemben az NHP hitel6sztonzé eszkdz, amely a valsagot kovet6 kocka-
zatkeriilést, a teljes gazdasagra kiterjedd, hosszan tartd és draga addssagleépitést
igyekszik megakadalyozni (MNB 2014a). Az NHP elsé szakaszaban a hitelkivaltasok
tulsulya a kordbbi draga addssdg olcsdra vald cserélését jelentette. Ezutan tudtak
megengedni maguknak a kkv-k az Uj hitelfelvételt, de csak olyan alacsony és kisza-
mithaté kamatozastakat, amelyeket torleszteni tudtak. A kamatok kell6en alacso-
nyak voltak a hitelkereslet élénkitéséhez.

Egy NHP-hitel kihelyezése a bankoknak gyakorlatilag nem jelent tobbletkoltséget®,
ezért a hitelezési hajlanddsagot noévelni tudja, tehat a kindlati oldalt is erdsiti.

Az irdnyadd kamat mellett igy megjelent egy mdsodik jegybanki kamatlab, amelyen
at minél tobb pénzt juttat a gazdasagba a jegybank, anndl nagyobb mértékben csok-
ken a tényleges kamatlab (amely az alapkamatnak és a forrasnyujtas kamatanak az
atlaga). Minél nagyobb mennyiségben és felhasznaloi kérnek biztositja a kedvezébb
forrast, annal inkabb veszti érvényét az alapkamat (Bihari 2013). Az NHP esetében
nem all fenn ilyen veszély, tekintve, hogy a hitelezésen beliil csak a vallalati kkv-hi-
teleket befolydsolja.

° A hitelkihelyezésnek vannak egyszeri koltségei, azonban az hosszabb lejdrat esetében mérsékelt feldrral
megtérdl.
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6. Makrogazdasagi hatasok — bevételek, koltségek, kockazatok

A kiilonb06z6 szakaszok egyedi eredményeit az el6z6ekben felvazoltam, ebben a fe-
jezetben a Program f6bb makrogazdasagi mutatdkra (pl. GDP, beruhdzas, foglal-
koztatas) gyakorolt hatasat irom le. M(kodésének elméletét ismerve, meg tudjuk
vizsgdlni az NHP makrogazdasagi koltségeit és kockazatait, ugyanis mindkét negativ
tényez8 hatdsmechanizmusanak jellegébdl adddik.

6.1. A Program redalgazdasagra gyakorolt hatasa

Az NHP a GDP-re elsésorban a beruhdzasok névekedésén keresztil hat. Egyrészt
a vallalatok hitelkoltségét csokkenti, igy tobb hitelt tudnak felvenni beruhazasi célra
(is). Masik oldalrdl a kisebb torlesztéteher révén a vallalatok cash-flow-ja is nagyobb
lesz, ami altal javul hitelképességiik, tehat tobb hitelt tudnak felvenni, illetve a meg-
novekedett cash-flow-t megtakarithatjak, vagy akar anélkal hasznalhatjak a beru-
hazdsok finanszirozasara. Az utébbi hatas révén késébb kevesebb kiilsé finansziro-
zasra szorulnak a kkv-k, tehat ez az effektus a jovébeli hitelfelvételt csokkenti (MNB
2016a). A megnovekedett cash-flow nemcsak a beruhazasokon gyakorol hatést,
hanem az esetleges béremelkedés is konnyebben megvaldsithaté.A beruhdzasok az
aggregalt kereslet emelkedésén keresztll ndvelik a GDP-t. A GDP emelkedése bér-
emelkedést és vallalati profitot eredményez, a béremelkedés fogyasztasra, a profit
beruhazasra vagy fogyasztdsra vald felhaszndlasa tovabbi masodkoros keresleti ha-
tdsokat general.

Az NHP makrogazdasagi hatdsa keresleti és kinalati oldalrdl is becsiilhetd. Kinalati
oldalrdl a hitelkinalati sokkok redlgazdasagi hatasait vizsgald strukturalis vektor-au-
toregressziv (SVAR) modell (Tamdsi—Vilagi 2011) all rendelkezéslinkre, amely nem
csak a beruhdzasi hatason keresztiil szamitja a GDP-t. E modellben a kockazatvalla-
lasra, kamatfelarra és a monetdris politikara gyakorolt sokkok koziil kell eldénteni,
hogy melyeket generdlhatta az NHP. Mivel az NHP egy nemkonvencionalis eszkoz,
és csupan a teljes hiteldllomany egy részére terjed ki, ezért a monetaris politikdban
nem okoz sokkhatdast (MNB 2016a). Az Gj NHP-hitel felvevGinek korében 2014-ben
készitett becslés alapjan nem kockdzatosabbak az NHP-ban szerepl6 hitelfelvevék,
mint a benchmarknak valasztott hitelképes kkv-csoport®, ezért a bankok kockazat-
vallaldsdra se hat a Program (MNB 2014b). A kamatfelar sokkot generdlt, tehat ez
alapjan kertlt becslésre az NHP redlgazdasdgi hatasa (MNB 2016a).

Bauer (2016) szamitasai szerint az NHP GDP-noveld hatasa 1,7 szazalék volt a 2013-
2015-6s id6szakban, ami nagyjabdél 550 milliard forintot jelent. A tovabbi években
mérsékeltebb hatds varhatd, ugyanis a vallalatok egybdl felhaszndljak az adott célra
igényelt hiteleit, tehat az NHP-s beruhazasok, forgbeszkdz-vasarldasok mar megva-

& Err6l kés6bb bévebben a kockazatok részben.
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[6sultak. A beruhazasok tdbbletkibocsatdsa azonban a legtdbb ipardgban hosszu
tavon érezteti hatdsat, igy az NHP a késGbbiekben is ndveli a magyar GDP-t.

Az NHP foglalkoztatasi hatasai a GDP-re gyakorolt hatdsabdl vezethetd le egy mak-
rodkondédmiai modell (DELPHI) segitségével. Az eredmények szerint az NHP a 2013-
2015-6s id6szakban 6sszesen 17000 fével novelte a foglalkoztatast.

Keresleti oldalrél mikroadatok alapjan beruhazast becsl6 modell az Gj NHP hitelt
felvevé vdllalatok pénziigyi beszamoldi alapjan késziilt. igy egyrészt meg tudjuk
becstlni, hogy a Program hidnydban a beruhazdsok hogyan alakultak volna, illet-
ve ennek forditottjat tudjuk kezelni, tehat azon vdllalatok beruhdzasait, amelyek
a Program nélkdil is ugyanugy megvaldsultak volna. Ugyanakkor hatrany, hogy csak
targyieszkoz-valtozdsokat tud kezelni a modell, amelyek eltérhetnek a makrosta-
tisztikdban megvaldsuld beruhazastol (pl. ha hasznalt eszkdzokbe ruhdznak be).

Bauer (2016) szamitasai alapjan az NHP elsé szakaszaban felvett hitelek 137, a maso-
dik szakaszbeli hitelek 210 millidrd forintnyi Uj beruhdzast generaltak. Egy egységnyi
felvett hitel mindkét szakaszban 0,5 egység addicionadlis Uj beruhazast eredménye-
zett (MNB 2016a).

6.2. Koltségek és koltségvetésre gyakorolt hatds

Az el6z6 fejezetbdl kiderilt, hogy az NHP egy alapkamattél lefelé eltéritett refinan-
szirozasi hitel a kereskedelmi bankoknak. A kereskedelmi bankok ezt az 6sszeget
tovabbhitelezik a kkv-knak. A kkv-k, ha megkaptdk és felhasznaltak — beruhazasra,
forgdeszkozokre —, akkor elGbb vagy utdbb egy kereskedelmi bank szamlapénzeként
fog megjelenni. Innentdl kezdve akarhogy is dont e tobbletlikviditas felhasznalasarol
az adott kereskedelmi bank, a bankrendszer egészét tekintve visszakeril a jegybank-
hoz, legnagyobb részben az iranyadd eszk6zon, a haromhdnapos betéten keresztil’
(v6.: Balogh 2009). Ebbdl kovetkezik, hogy a jegybank kifizeti az alapkamatot a ke-
reskedelmi bankoknak a hdromhdénapos betétek utan, mikdzben az NHP-t ingyen
nyujtotta. Ezért az NHP adott id6beli hiteldllomanya és a betétekre fizetett kamat
szorzata lesz a jegybank szamara az NHP koltsége.

Szamitdsaimban éves atlagos hiteldllomanyt és sulyozott atlagu éves alapkamatot
hasznaltam a 2013-2016-0s idGszakra. Az irdnyadd eszkdz kozelmultbeli mennyiségi
korlatozasa némileg csokkenti az atlagos sterilizacids koltséget az alapkamathoz
képest el6retekintve, emiatt a 2016 utdni id6szakra az alapkamat varhaté palydja
helyett szdmitdsaim soran a BUBOR-ra vonatkozd piaci varakozdsokat hasznalom.
Az adott évi hiteldllomany becslésénél abbdl indultam ki, hogy az 2016-ban 1500

7 Még visszakerilhet az overnight-betéteken és az elszdamolasi szamlan keresztil. Az el6bbi esetén az
alapkamatnal kisebb koltséggel keriilhet vissza a jegybankhoz a pénz, de mivel elhanyagolhaté az overnight-
ok mértéke a bankok likvid eszkdzein belll, igy az egyszerliség kedvéért eltekintiink ettél a lehetGségtdl.
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Mrd forinton tetGzik és a maximum 10 éves futamidé miatt 2026-ra torlesztddik is.
A 10 év alatt egyenletes torlesztést feltételeztem.

A becsléseim alapjan 2013-2026 kézott nagyjabdl 200 Mrd forint az NHP varhaté
koltsége.

Ez az 6sszeg teljes mértékben az MNB-t terheli, a jegybank gazdalkodasa azonban
a koltségvetés része, ha nincs elegendé eredménytartaléka és veszteséges, akkor
allami segitségnyujtasra szorul, ezért konszolidalt dllamhaztartds szintjén kéltség-
vetési kiaddsnak vehetjiik az NHP-t.

Az NHP koltségei miatt fontos, hogy mekkora addbevételt generalt a Program.
A foglalkoztatds, a fogyasztds és beruhazasok révén jéforman a legtébb adénem
alapjat novelte. Figyelembe véve a GDP-re gyakorolt hatdst és a magyar gazdasag
addcentralizaciojat, a 2013-2015-6s id&szakban a GDP ardnyaban megkozelitéleg
0,68 szazalékkal emelkedtek a koltségvetés bevételei az NHP-nak készonhetben,
ami nagyjabdl 220 milliard forinttal ért fel. A Program 2013-2015-0s koltségvetési
bevételei tehat kozel azonos mértékilek a 10 év alatt varhaté jegybanki kdltségekkel.
Raadasul, bar pontosan nem lehet meghatarozni, hogy a kdvetkez6 években a GDP
mennyivel haladja meg azt a szintet, ahogy a program hidnyaban alakult volna,
az ahhoz képesti tobbletkibocsatas kdzel 40 szdzaléka minden évben megjelenik
addicionalis koltségvetési bevételként az addcentralizacidbdl adodoan, igy a 10 év
egészét tekintve az dllamhaztartas szintjén a keletkezett addbevételek varhatdan
érdemben meg fogjak haladni az MNB-nél keletkezett koltségeket.

6.3. Koczkazatok

Az NHP kockdazatainak egyike, mint minden hitel esetében, a hitelcséd. A hirtelen
élénkuls kereslet és verseny miatt felmertlhet a gyanu, hogy felel6tlendl, jéval
kockdzatosabb Ugyfelekhez is kihelyeznek a bankok NHP-hiteleket. Annak okan,
hogy a kereskedelmi bankoknak a refinanszirozasi hitelt vissza kell fizetnilk a jegy-
bankoknak, a hitelcséd elkeriilése ugyanolyan prioritas, mintha piacon szerzett for-
rasok lennének. Ezt igazolta az Endrész és szerz6tdrsai (2014) altal készitett becslés,
amely az elsé szakaszban részt vevd vallalatok 2007-2011 kozotti atlagos és me-
didn kockazatat mérte az akkor hitelfelvevé vagy mar hitellel rendelkez6 kkv-khoz.
Az igy készitett logit-becslés alapjan 2011-ben a jovében NHP-hiteles vallalatok
kozil csak a devizahitelt kivaltok csoportja volt 1,5 szdzalékponttal magasabb, az
Uj és forinthitelt kivalté NHP-hitelesek kozel ugyanakkora kockazatuak voltak, mint
az akkor hitellel rendelkezd kkv-k (4,5 szazalék). Kérdés, hogy mennyiben valtozott
2013-ra, a hitelfelvétel idejére a kockazatossdguk. Az erre készitett becslés alapjan
az NHP-ban szerepl§ vallalatok atlag- és medidnkockazata 2011-rél 2013-ra 0,5-1
szazalékponttal csokkent (MNB 2014b).
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A Program biraloi kozott kialakult az a vélemény, miszerint a kereskedelmi bankok-
nak nem éri meg — vagy akar rovid tavon veszteségeket is termelnek — az NHP-hite-
lek, ugyanis a 2,5 szazalékos marzs nagymértékben (esetlegesen teljes egészében)
kockazati felarként jelenik meg, ami a bankoknak nem bevétele. Ezt azzal indokoltdk,
hogy az NHP el6tti magas, 3-5 szdzalékos kockdzati feldr biztos, hogy nem szorult le
olyan alacsony szintre, hogy a 2,5 szdzalékos marzzsal jobban megérné hitelezni,
mint NHP nélkil. A bankok pedig csak a verseny miatt szallnak be az NHP-konst-
rukciéba, hogy a késSbbiekben naluk maradjon az az tgyfélkor, amelynek az NHP
kifutasa utan nyereségesen hitelezhetnek. E vélemény megerdsitésére vagy cafo-
latara kérddives felmérést végeztem a nagyobb vallalati hitelkitettséggel rendelke-
z6 bankoknal. Mindegyik megkérdezett banki szakember megjegyezte, hogy nagy
versenyhelyzet alakult ki, igy alig n6tt az tGgyfélkorik, inkdbb a meglévé Ugyfelek
valtak Ujra hitelfelvevévé, vagy vettek fel nagyobb hiteleket. A marzsokon elért
nyereségek vegyes képet mutatnak a futamidd és az alapkamat valtozasa fejében,
de Gsszességében kedvez volt az NHP a bankok jovedelmezségére a megnove-
kedett hiteigények miatt.

Az NHP-ban — az el6z6ekben bemutatott mechanizmusa révén — a kamatkockazatot
az MNB viseli a kkv-k helyett, a jov6beli magas alapkamat nagyobb terhet jelent
az allamhaztartasra nézve. A kérdés most az, hogy a koltségeknél targyalt varhato
kamatszintet milyen tényez6k ndvelhetik a jelenleg drazott piaci varakozasokhoz ké-
pest. 2016 szeptemberében az egyik alternativ forgatdkonyv szerint a kordbbi évek-
hez képest erételjesebb béremelésekre lehet szdmitani, ami — a haztartasi szektor
fogyasztasanak novekedése révén — az el6rejelzettnél magasabb fogyasztdsi palyat
eredményez. Ugyanakkor e hatads a GDP-re is kedvezdleg hat, ami 4ltal a Program
kamatkoltsége mellett az addbevételek is nénének. Tovabbi kockazat a magasabb
olaj- és nyersanyagdrpalya és az esetleges pénzpiaci turbulencidk, azonban ezek
nem kiemelt kockazatként vannak szamon tartva (MINB 2016b).

A 2016 szeptemberi inflacids jelentés legyez6abrajabal kiindulva, ha azzal az abszurd
feltételezéssel élink, miszerint a kamatszint 2018 végére 5 szazalékra emelkedne,
és tartésan ezen a szinten is maradna, az NHP MNB-nél keletkez§ teljes kamatkélt-
sége 440 millidrd forintra rdgna. Ez mar jelent6sen meghaladja az elmult években
generalt adébevételeket, azonban ha figyelembe vessziik a teljes futamidd alatt
—a Program hatasara megvaldsuld tobblet-GDP-hez kapcsoldddan — keletkezé ado-
bevételeket is, akkor arra jutunk, hogy a fiskalis bevételek ezen extrém esetben is
varhatdan fedeznék a jegybanki kamatkoltség nagyrészét.
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7. Konkluzié

Az NHP 2013 juniusi induldsatdl 2015 végéig eredményesnek mondhaté. A céljat
elérte, tobb mint 28000 kkv jutott a Programnak kdszonhetéen kedvezményes fo-
rinthitelhez, vagy tudta levaltani korabbi deviza- vagy magas forinthitelét. A kkv-k
nagy része, legféképp a mikro- és kisvallalkozasok nem valtak volna hitelfelvevévé
NHP nélkil. A gazdasagra gyakorolt becsiilt hatasa eredményesnek tekinthetd, ki-
magasldéan nagyobb, mint a Program kéltségei. Kockazatossagat tekintve az NHP-ban
nincsenek komoly veszélyek, a hitelek csédvaldszinlsége ugyanakkora, mint a piaci
kkv-hitelek esetében. A 2015 elején kezd6dott erGteljes vallalati hitelvisszaesés
ellenére a kkv-szegmens hitelei névekednek, ami a Program kimagaslé eredmé-
nyének tekinthetd.
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Mérfoldk6hoz érkezett a biztositasi szektor:
az ujonnan bevezetett Szolvencia Il rendszer
elsé tapasztalatai pozitivak

Bora Zsuzsanna — Holczinger Norbert — Nagy Koppdny — Merész Gabriella

Az eurdpai biztositdsi piacon az idei év vitathatatlanul legfontosabb eseménye —
az uj kockdzatalapu szavatolotGke-kdvetelményt lefektets — ugynevezett Szolven-
cia Il (S2) rendszerre térténd atdllds. Tanulmdnyunkban az elsé hazai eredményeket
a nyité S2-es adatszolgdltatds, az MINB els6 S2-alapu kockdzatértékelése és a tarto-
san alacsony hozamkérnyezet tékemegfelelésre gyakorolt hatdsait vizsgdlé EIOPA?
stresszteszt alapjdn értékeljiik. Az Uj rendszer elsé tapasztalatai pozitivak. A szektor-
szintli 204 szdzalékos té6kemegfelelés megnyugtatd sszképet mutat. Ezen beliil a 28
biztosito kéziil 20 tékefeltéltottsége meghaladja az MNB volatilitdsi t6kepufferrél
52016 ajdnldsdban régzitett 150 szdzalékos mértéket. Az MNB uj S2 és lizleti modell
alapu kockdzatértékelést vezetett be 2016-ban, melynek alapjdn a szektor dsszesitett
kockdzati szintje mérsékelt, azonban kihivdst jelent j6vedelmezbségi szempontbdl
az alacsony hozamkérnyezet, miikédési kockdzatok terén a digitalizdcio szintje és
a biztositdsi kockdzatokndl a KGFB-hez és az életbiztositdsi piaci helyzethez térténd
alkalmazkodds. A tékekockdzat mérsékelt kockdzati besoroldsdat tamasztjdk ald az
EIOPA stresszteszt eredményei: a tartdsan alacsony hozamkérnyezet a tékemegfele-
Iésre szektorszinten nem gyakorol jelentds hatdst, azonban piaci sokkal kombindlva
néhdny szereplénél problémdk lehetnek.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G22, G29, G32

Kulcsszavak: Szolvencia ll, stresszteszt, t6kemegfelelés, szavatolo téke, tékesziik-
séglet, kockazatértékelés

1. Bevezetés
A 2016. januar 1-jén bevezetett Szolvencia ll-es (S2) biztositasi szabalyozas szamos

Ujitast hozott a korabbi Szolvencia | (S1) rendszerhez képest mindségi és mennyiségi
szempontbdl egyardnt, mely Eurdpa-szerte a legjelentésebb esemény a biztosita-
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A kézirat elsé valtozata 2016. oktober 4-én érkezett szerkesztGségtinkbe.

1 Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatosag.
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si szektor szamadra. A leglényegesebb kilonbség a mennyiségi elemeken belil az
eszkozok és kotelezettségek gazdasagi alapon torténd értékelése, valamint a t6-
keszikséglet kockazatalapu szamitdsa a korabbi tartalék, kitettség, kar és dij szerinti
faktoralapu modell helyett. Az S2 bevezetése nemcsak a biztositok szdmadra hozott
jelentGs valtozast, hanem a szabdlyozasi és felligyeleti gyakorlat szempontjabdl is.
A téma kilonds aktualitdsa miatt fontos a biztositasi szektor atallasaval kapcsolatos
tapasztalatok korai 0sszegzése, melyre a 2016 majusaban beérkezett, 2016. januar
1-jére vonatkozo nyitd S2-es adatszolgéltatas, valamint annak helyességét ellenérzé
konyvvizsgaldi jelentés, a szintén 2016 majusaban beérkezett |. negyedéves adatszol-
gdltatas és arra épul6 kockazatértékelés, valamint az Eurdpai Biztositas- és Foglal-
koztatdinyugdij-hatdsag (E/OPA) altal lefolytatott, tartdsan alacsony hozamkérnyezet
és egyéb piaci sokkok hatasait vizsgdld stresszteszt eredményei biztositanak alapot.

Az Uj rendszer kialakitasa hosszu folyamatot vett igénybe, az Eurdpai Bizottsag
2001 aprilisdban kezdte meg a biztositasi szektor szabalyozasanak felllvizsgdlatat
az S2-projekt keretében. A kezdeményezés célja az Eurdpai Unid biztositasi pia-
canak kiszélesitése, az lgyfelek érdekeinek kiemelt védelme, az eurdpai biztosi-
ték versenyképességének novelése, valamint a biztositasi szektor felligyeletének
egységesitése volt. Az emlitett célok mellett az S2-rendszer kialakitasakor a teljes
pénzlgyi szektorral valé harmonizacio kialakitasa is fontos szempont volt, ezért az Uj
rezsimet igyekeztek 6sszehangolni a banki terileten alkalmazott szabdlyokkal. Ennek
kovetkeztében a Bazel Il rendszerhez hasonldan az S2 is harom pillérre épiil: a szava-
tolot6ke-kovetelmény és biztositastechnikai tartalékok szamitdsanak modszertana
(1. pillér), min&ségi kovetelmények a vallalatiranyitdsi eljarasokra vonatkozéan és
a fellgyelet altal elGirhaté tobblet-t6kekovetelmény (2. pillér), valamint a fellgye-
leti adatszolgaltatas és kozzététel (3. pillér). A banki gyakorlathoz hasonléan az
S2-rendszer is a kockazatkezelésen, kockazatalapu kévetelményeken és a kockazati
kitettség szolvencia-kévetelményekkel valé kapcsolatan alapszik.

Az S2 (2009/138/EK) iranyelvet az Eurdpai Parlament 2009. november 25-én fogadta
el, melyet a tagallamoknak 2016. janudr 1-jéig kellett implementalniuk. Az unids
szabalyozas atiltetése a hazai szabalyozast is tobb helyen érintette (Szedldk 2015).
Az irdnyelv jovahagyasa utdn az Eurdpai Parlament szakértGi bizottsaga, az Eurdpai
Tandcs és az Eurdpai Bizottsag részvételével hosszas targyaldsok folytak a hosszu
tavu garancidkat tartalmazé biztositasi termékekre képzett tartalékok S2 keretén
beliili értékelésével kapcsolatosan, ezért a masodik szint(i szabalyozas elfogaddsa
2014-re tolddott. Az S2-iranyelv tényleges alkalmazasaig tarté dtmeneti id6szak
nyekre torténd felkésziilést (Haraszti 2015), valamint a nemzeti hatdsagok szamdra
a szabalyozasi gyakorlat mddositasat szolgdlta. A felkésziilés és az egyes tagallamok
feligyeleti munkajanak 6sszhangja érdekében az EIOPA négy témakdrben bocsatott
ki az atmeneti idGszakban (2014-ben és 2015-ben) érvényes irdnymutatasokat.
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Az EIOPA elvérasainak megfelelve a Magyar Nemzeti Bank (MNB) mind a négy felké-
szlilési céld iranymutatast implementalta. Az MNB vallalatiranyitdsra, a bels6 model-
lek engedélykérelmére, valamint a biztositok el6retekintd sajat kockazatértékelésére
vonatkozé iranymutatasokat ajanlas formajaban Ultette at, mig az EIOPA , Irdnymuta-
tasok az informaciok benyujtasardl a hataskorrel rendelkezd nemzeti hatésagoknak”
atmeneti intézkedésében meghatarozott informacidk benyujtasardl tébb csatorndn
tajékoztatta a biztositokat. Egyrészt 2014 decemberében piaci konzultaciét tartott,
masrészt vezetbi levélben kérte fel a hazai biztositasi piac szerepléit, hogy a fel-
készilési id6szakban ismerjék meg az S2 hatalya alatt érvényes, az Eurdpai Unid
szintjén egységes adatszolgdltatas gyakorlatat és a benyujtott informacidk korét.

A fentieken tul a proaktiv feligyeleti szemlélet jegyében, az 1. pilléres felkésziilést
segitve az MNB rendszeresen mennyiségi hatastanulmanyokat (Quantitative Impact
Study, QIS) készitett a biztositok onkéntes részvétele mellett. A hatastanulmanyok
elsédleges célja a Szolvencia ll-re torténd atallas mennyiségi, azaz tartalék- és t6-
kehelyzetre gyakorolt hatdsainak felmérése volt intézményi és szektorszinten, de
egyben a résztvevl biztositéknak is lehet&séget biztositott az S2-mddszertan mé-
lyebb megismerésére. Utébbit tdmogatta a QIS-ek sordn mikodtetett kérdések és
valaszok folyamata — ahol a felmerilé kérdéseket tisztdzta az MNB —, tovabba a ha-
tastanulmanyok szektorszint(i eredményeit ismertetd piaci tajékoztatasok tartasa.
Az MNB utdbbi két évben szakmai folydiratban, a ,Biztositds és Kockdzat” cim(
kiadvanyban is publikalta az eredményeket. A fent emlitett informacidk benyujta-
sardl szolé felkészilési irdnymutatds lehetévé tette, hogy a 2006 6ta lefolytatott
tiz mennyiségi hatastanulmany kozil a legutdbbi, 2014. év végére vonatkozd mar
a 2016. januar 1-jétdl hatalyos, Uj adatszolgaltatasi tablakon alapuljon (Bora et al
2015,2016; PSZAF 2011, 2012, 2013).

A hatdstanulmanyokhoz hasonldan az 1. pilléres felkésziilést segitette az is, hogy
az MNB a belsé modellt hasznalni szandékozd biztositdk korében pre-applikacids
felméréseket folytatott le. Az MNB az egyedi, intézményi szint(i felmérések mellett
csoportszintl pre-applikdcios vizsgalatokban is részt vett, melyek soran értékes
informacidkat szerzett a csoport felkésziltségérél. A felmérések tobb intézményt
érintettek, azonban kozlluk végiil varhatdan csak egy biztositd fog belsé modellre
vonatkozd engedélykérelmet benyujtani 2017-ben.

A 2. pilléres felkészililés tamogatasanak érdekében az MNB elvarasainak prudencidlis
megbeszéléseken torténd ismertetésén tul 2014-ben az MNB minGségi hatasta-
nulmanyt készitett, melynek keretében atfogd kérdGiv segitségével felmérte, hogy
a biztositdk milyen intézkedéseket hajtottak végre az S2-rendszer véllalatiranyitasi
kovetelményeire valé felkésziilés érdekében. A felmérésen tul az MNB elvégezte
a 6/2014. MNB ajanlas 1. mellékletén alapuld, a hazai biztositok sajat kockazataik
(az ORSA-elveken alapuld) eléretekinté értékelésének (a tovabbiakban: FLAOR-je-
lentés) feldolgozasat. Az eredményekrdl és az azonositott hianyossagokrdél vezet6i
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levélben, a szektorszintl tapasztalatokrél szakmai rendezvényeken tdjékoztatta az
intézményeket. Ezenkiviil — a feldolgozas eredményei alapjan — az MNB kiegészitette
vonatkozo ajanlasat?.

Tanulmanyunk a 2016. janudr 1-jén hatalyba Iépett S2, az azéta eltelt id6szak, vala-
mint az S1 rendszerrdl tortént atallds tapasztalatait mutatja be. Az elemzések a teljes
hazai biztositasi piacot lefedik, mivel a kisegyesiiletek® kivételével valamennyi, az
MNB felligyelete ala tartozod biztosité az S2 hatdlya ala esik. A 2. fejezetben rész-
letesen ismertetjlik a 2016. janudr 1-jére vonatkozd S2-es nyitd adatszolgdltatas
eredményeit a tartalékok, a tékeszlikséglet és a feltoltottség tekintetében. A 3.
fejezetben bemutatjuk a 2016. I. negyedéves szektorszint(i, az elsé S2-elvek mentén
tortént kockazatértékelés tapasztalatait, végil a 4. fejezetben a 2016. évi alacsony
hozamkdérnyezet és piaci sokkok hatasait vizsgald EIOPA-stresszteszt eredményeit.

2. Az elsé sikeresen teljesitett S2-es adatszolgaltatas alapjan
a biztositasi szektor t6kemegfelelése megnyugtato

Az Eurdpai Unid szintjén egységesen szabalyozott, 2016. januar 1-jére vonatkozo,
nyité S2-es adatszolgaltatast egy biztositd kivételével valamennyi, az S2 hatalya ald
tartozo hazai intézmény teljesitette a 2016. majus 20-i hataridére, a Bizottsag (EU)
2015/35 felhatalmazason alapuld rendelete altal elGirt jogszabalyi kotelezettségnek
megfelelen. A 2016. I. negyedévre vonatkozd adatszolgéltatdsi csomag 2016. majus
26-an érkezett be. A nyitd S2-es adatszolgaltatas az éves adatszolgaltatasnal szlikebb
kord, f6ként a mérlegre és a tGkesziikségletre vonatkozé adatokat tartalmazott.
A 2016. |. negyedéves adatszolgaltatds keretében az S2-es nemzetkozi adatszol-
galtatasi tabldkon kivil az S2-rendszerre tekintettel mddositott, a 48/2015. (XII. 8.)
MNB rendelet altal el6irt nemzeti adatszolgéltatasi tablak bekildésére is sor kerdilt.

A beérkezett adatszolgaltatds adatminGségi szempontok szerinti ellenérzése soran
szamos kérdés merdiilt fel, elsésorban az allomanyi adatokra, a tartalékokra, valamint
a mérlegtételek S2-es atértékelésére vonatkozdan. A feltart hidnyossagok javitasat
kévetben a hazai biztositdk az eurdpai mezényben kimagaslé minéségben, jelentds
validaciods hiba nélkil, 100 sz4zalékos lefedettség mellett teljesitették az EIOPA felé
az adatszolgaltatast.

Az MNB adatmingségi kontrolljan kiviil egy masik ellendrzés is tortént. Tekintettel
ugyanis az Uj, S2-es adatszolgaltatasi rendszerben rejl6 adatmin&ségi kockazatokra,
az MNB 2015 decemberében vezetdi levélben kérte fel a biztositdkat, hogy biztosit-
sak az S2-es nyitd adatszolgaltatas konyvvizsgdld altali ellenGrzését. A konyvvizsgald

2 A Magyar Nemzeti Bank 3/2016. (VI.06.) szdmu ajanldsa a sajat kockdzat- és szavatoldtSke-értékelési
rendszerrél.

3 A biztositd kisegyesuletek sulya elhanyagolhatd, a legutolsé rendelkezésre allo, 2014. évre vonatkozd
szektorszintl dijbevételnek minddssze 0,04 szazalékat adtdk (MNB 2016b).
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altal tett javaslatok alapjan tobb intézmény moédositott nyitd S2-es adatszolgdltatast
kaldott be. A megallapitasok jellemzéen a mérlegtételek értékelésére és a tarta-
Iékképzésre vonatkozd mddszertani hianyossagok, az un. attekintés (look through
approach) elvének teljesiilése, dokumentacié és kontrollfunkcidok témakorében
jelentkeztek. Tobb biztositd esetében a mddszertani javitasok kevesebb szavatold
tékét, illetve magasabb szavatolétGke-sziikségletet eredményeztek, ugyanakkor
a korrekcidk elvégzése utan a tékefeltoltottség — egy biztositd kivételével — nem
csOkkent a torvényi limit ala.

A 2016. janudr 1-jére vonatkozd S2 szerinti, szektorszint(i tékefeltéltéttség 204 szd-
zalék, amely 6sszhangban van a legutdbbi, 2014. év végi hatastanulmany* 218
szazalékos értékével (Bora et al 2016:32). A magas szektorszint( feltoltottség el-
lenére az intézményi feltoltottség széles savban szorddik. Mindkét idépontban az
S2-es tékeszlikséglet kozel duplajara nétt az S1-es mutatohoz képest a szavatolots-
ke-sziikséglet kockdzatalapu értékelése kovetkezményeként, a gazdasagi atértékelés
hatdsdara a szavatold t6ke pedig 100 szazalékot meghaladd mértékben novekedett.
Az eredmények alapjan az uj rendszerre vald dtdllds a vdrakozdsoknak megfeleléen
tortént.

2.1. Eszk6zok, kotelezettségek

2016. janudr 1-jén az S2 szerint értékelt eszkdzdk szektorszinten 2 566 milliard
forintot tettek ki, amely 4 szdzalékkal haladta meg az S1 szerinti eszkozértéket, az
értékelési elvek kiilonbségébdl és a mérlegben megjelenithets tételek eltérésébdl
addddan. A 2016. janudr 1-jére vonatkozd S2-es értéket a 2014. év végi eszkdzér-
tékhez hasonlitva 2 szadzalékos névekedést tapasztalhatunk, melyben a novekvé
allomany mellett a tovabb csdékken6 hozamok hatdsara felértékel6dd allampapirok
és a 2015-ben tapasztalt részvénypiaci emelkedés is fontos szerepet jatszik. Ennek
alapjan elmondhatd, hogy a biztositok S2-rendszerre torténé zokkenémentes atal-
lasat a 2016. év eleji kedvez6 gazdasagi és kamatkornyezet is segitette.

Az S2 szerinti kotelezettségek értéke 2016. januar 1-jén szektorszinten 2 081 millidrd
forintot tett ki (1. tabldzat), amely kozel 16 szazalékkal maradt el az S1-es értéktdl,
tobbek kozott a jovEbeni profit figyelembe vételébdl és a nem-életbiztositasi tar-
talékok diszkontdlasabol addddan.

4 A 2014. év végi hatastanulmany az S2 hatalya ala tartozé 29 biztosito adatai alapjan készilt, a jelen cikk
pedig a 2016. januar 1-jén 28 intézmény adatait targyalja.
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1. tablazat

A mérleg atértékel6dése Szolvencia | és Szolvencia Il szerint

millio Ft
Szolvencia | Szolvencia Il
2014.12.31 2016.01.01 2014.12.31 2016.01.01
Eszkdzok 2398141 2 465 976 2510370 2 566 183
Kotelezettségek 2398 141 2 465 976 2029433 2 080 794

Forrds: MNB-adatszolgdltatds.

2.2. Biztositastechnikai tartalékok

A szektorszint( S2-es biztositastechnikai tartalékok® 6sszege 2016. januar 1-jén
megkozelitette az 1 900 millidrd forintot, amely a 2014. év végi értéknél 4 szazalék-
kal magasabb (2. tdbldzat). A tartalékok emelkedését tobb tényezs egyiittes hatdsa
okozza, melyeket az aldbbiakban részletesen bemutatunk.

Az élet dghoz tartozd S2 szerint értékelt biztositastechnikai tartalék nagysdga meg-
kozelitette 1 700 millidrd forintot, amelynek tébb mint felét a befektetési egységhez
kotott (unit-linked) életbiztositdsi tartalékok adjdk. A nem unit-linked és nem egész-
ségbiztositasi termékekhez kothet6 életbiztositasi tartalék 2014. év végéhez képest
gyakorlatilag nem valtozott (-1 szazalék), ugyanakkor az életbiztositdsi tartalékoldsi
technikdkhoz hasonléan kezelt (Similar to Life Techniques, SLT) egészségbiztositdsi
szerzddések® tartaléka drasztikusan, —2,6 milliard forintra csokkent, melyet az egész-
ségbiztositdsok varhaté jovébeli profitja okoz. Az (SLT) egészségbiztositdsi tartalék
valtozdsa — az egészségbiztositdsi dllomdany béviilése mellett —a modellbeli pontosi-
tasok kovetkezménye is, mivel tobb biztositd megkezdte az életjellegl, hosszu tavy,
nagy jovébeni profittal rendelkez6, kiegészitd egészségbiztositasok levalasztasat az
életbiztositasi szerz6désekrdl. A 28 biztositd kozlil 10 intézmény rendelkezik (SLT)
egészséghiztositasi tartalékkal, ezek koziil a legnagyobb 580 millié forintot tett ki.
Harom biztositd kilondsen nagy nyereséges egészségbiztositdsi dllomdannyal bir,
esetiikben az (SLT) egészségbiztositasi tartalék 6sszesen —4,7 milliard forintot tesz
ki. Mivel az S2 hatdlya alatt az életbiztositasi tartalékok kozott kell kimutatni az
életbiztositasi elv szerint megképzett felel§sségbiztositasi jaradéktartalékot és az
egészségbiztositasi kotelezettségeket is, életbiztositasi kotelezettséget jelentett négy

° A biztositastechnikai tartalékok a varhatd jovébeni pénzaramok (kimené és bemeng) 6sszegének
jelenértékének kockazati rahagyassal novelt értékével egyeznek meg.

& A Bizottsag (EU) 2015/35 felhatalmazdson alapuld rendeletének a biztositasi és viszontbiztositasi Gzleti
tevékenység megkozelitésérdl és gyakorlasarol szolé 2009/138/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv
(Szolvencia 1) kiegészitésének 55. cikk (2) bekezdése szerint a biztositasi kotelezettségeknek az adott
agazathoz vald besorolasa tikrozi az adott kotelezettséghez kapcsolddd kockazatok jellegét. Az 55. cikk
(3) bekezdése szerint az életbiztositashoz hasonld biztositastechnikai alapokon nyugvé egészségbiztositasi
kotelezettségeket az életbiztositasi dgazatokhoz, a nem-életbiztositashoz hasonld biztositastechnikai
alapokon nyugvo egészségbiztositasi kotelezettségeket pedig a nem-életbiztositasi agazatokhoz kell besorolni.
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nem-életbiztosito is. A biztositok a unit-linked-en kiviili életbiztositasi tartalékokat
kockdazati rahagyas és legjobb becslés 6sszegeként szamitjak.

2. tablazat

A biztositastechnikai tartalékok valtozasa

millio Ft
Szolvencia | Szolvencia Il

2014.12.31. 2016.01.01 2014.12.31 2016.01.01
Eletbiztositasi tartalékok (UL nélkiil) 603 434* 606 763* 664 621 657 109
(SLT) egészségbiztositasi tartalék - - 482 -2 640
Unit-linked tartalék (UL) 1023 815 1073 362 941 044 996 105
Nem-életbiztositasi tartalék 429 725 443 795 214 259 242 331
NSLT egészségbiztositdsi tartalék - - 3193 6 780
Osszesen 2112 829 2178 475 1823599 1899 686

*Matematikai tartalék
Forrds: MNB-adatszolgdltatds.

Az SLT egészségbiztositasi, valamint a nem unit-linked életbiztositasi tartalékok
csokkenését a unit-linked tartalékok 6 szazalékos ndvekedése béven ellensulyozta.
Az emelkedés 6sszhangban van az S1 szerinti unit-linked tartalékok 5 szazalékos gya-
rapoddsdval. Két biztosito a unit-linked tartalékanak egy részét tovabbra is replikald
portfolié segitségével, egy 6sszegben (as a whole) kalkulalta, amely a szektorszintd
unit-linked tartaléknak megkozelit6leg 10 szazalékat adja.

Az életbiztositdsi tartaléknal nagyobb mértékben, 15 szdzalékkal nétt 2014. év vé-
géhez képest a nem-életbiztositdsi tartalék S2 szerinti értéke, igy nagysaga 2016.
januar 1-jén meghaladta a 249 millidrd forintot. A nem életbiztositdsi tartalékoldsi
technikakhoz hasonléan kezelt (Non Similar to Life Techniques, NSLT) egészségbizto-
sitdsok tartaléka tobb mint kétszeresére emelkedett, azonban tovabbra is kis részét
teszi ki az 0sszes nem-életbiztositasi tartaléknak. A 6,7 milliard forintot meghaladé
NSLT egészségbiztositasi tartalék harmada egy biztositénal jelentkezik, amely a KGFB
felel6sségbiztositasi jaradéktartalékhoz kdthetd. A jovedelembiztositdsi kockazatra
képzett tartalékok miatt az NSLT egészségbiztositasi tartalék tovabbi 46 szazaléka
két biztositéhoz tartozik. Az egészségbiztositason kivili nem-életbiztositasi tartalék
2014. év végéhez képest 13 szazalékkal gyarapodott.

Az S1 és S2 szerinti élet- és nem-életbiztositasi tartalékok eltérésének masik fontos
magyarazata — a kordbban emlitett diszkontalas és a jov6beni profit figyelembe vé-
tele mellett — a kotelezettségek agazati besoroldsa és az abbdl eredd atrendezédés,
mivel annak tiikroznie kell a kotelezettségekhez kapcsolédd mogottes kockazatokat
az Uj rezsim alatt.
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2.3. Szavatolétbke-sziikséglet és minimalis tokesziikséglet

A szektorszint( S2 szerinti t6kesziikséglet 2014. év végéhez képest gyakorlatilag
valtozatlan, 2016. év elejére minddssze 1,7 millidrd forinttal nétt (3. tdbldzat), de
a kilonbség tekintetében az intézmények kdzott nagy a szorddas. A szavatolots-
ke-sziikséglet 10 szazalékot meghaladd valtozdsa a 28 biztosité kozil 13 eseté-
ben figyelhetdé meg. Az S2 szerinti kockazatalapu t6kesziikséglet-szamitas hatdsara
a 2016. januar 1-jei t6kesziikséglet kdzel 90 szazalékkal haladja meg az S1-es értéket.

3. tablazat
A t6kesziikséglet megoszlasa az egyes kockazati modulok k6zott

millio Ft
2014.12.31 2016.01.01

Piaci kockdzat 88 034 85674
Partnerkockdzat 35416 47 742
Eletbiztositdsi kockdzat 76 188 78 163
Egészségbiztositasi kockazat 11 064 15029
Nem-életbiztositasi kockdzat 111 391 106 433
Immateridlis javak kockazata 257 432
Mikodési kockazat 24 995 24 909
Diverzifikacié —94 356 —96 876
Korrekcidk —42 620 —49 343
Szavatoldt6ke-sziikséglet 212 860 214 507

Forrds: MNB-adatszolgdltatds.

A 2016. év eleji szavatolotbke-szikséglet kockazatok” kozotti megoszlasa 2014. év
végéhez képest nem valtozott szdmottevGen (3 szazalékot meghaladdan, lasd 1.
dbra). A kockazatonkénti szavatolotGke-szilkséglet alapjan a legjelentGsebbek to-
vabbra is a nem-életbiztositasi, piaci, valamint az életbiztositasi kockazati modulok.
Az elmult évben az élet- és a nem-életbiztositasi kockdzatokra jutd tékesziikség-
let aranya® csokkent az egészségbiztositas javara, amelyet elsGsorban a kiegészi-
t6 biztositdsok mogottes kockdzatok szerinti, f6biztositasrdl torténd levalasztasa
okoz. Kiemelend6 még a 2016. janudr 1-jére megemelkedett partner nem-fizetési
kockazatra jutod t6keszlkséglet diverzifikalatlan t6kesziikségleten bellli aranya (13
szazalék), amelynek novekedése elsGsorban 6t biztositonal jelentkez6 kockazat ko-
vetkezménye.

7 A 2016. januar 1-jére vonatkozé Szolvencia Il-es nyitd adatszolgéltatas kevésbé részletes a jov6beni éves,
rendszeres adatszolgéltatashoz képest, ezért a szavatoldtSke-sziikséglet megoszlasa csak a f6 kockazati
modulokra ismert.

8 A diverzifikalatlan t6keszlikséglethez nézve.
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1. dbra
A szektorszint(i t6kesziikséglet megoszlasa

2014.12.31. 2016.01.01.

26%

32%

3%

I Piaci kockazat

[ Partnerkockdazat

£z Eletbiztositasi kockdzat

I Egészségbiztositdsi kockazat
B Nem-életbiztositasi kockazat
B Immateridlis javak kockazata
[ Makodési kockazat

Forrds: MNB-adatszolgdltatds.

Az immateridlis javak kockdzatdra képzett t6kesziikséglettel a 28 biztositd kozil két
intézmény rendelkezik 2016. janudr 1-jére vonatkozéan, mig 2014. év végén még
csak egy biztosité jelentett ilyet. A korrekcids tényez6k kozil a tartalékok vesztesé-
gelnyel6 képessége 2014. év végéhez képest 2016. janudr 1-jére kozel két és félszere-
sére novekedett, melynek 80 szazaléka harom biztositonal jelentkezett. A tartalékok
veszteségelnyelS képessége miatti korrekcidval 2016. év elején mar 12 intézmény
szamolt az egy évvel kordbbi 7 intézmény helyett. Hazdnkban a tartalékok veszte-
ségelnyel6 képessége miatti korrekciét a tobblethozam-visszajuttatasos termékkel
rendelkezé biztositéknak kellene szamolni, azonban az ehhez kapcsolédé, jovébe-
ni diszkreciondlis nyereségrészesedés értelmezése nem egységes gyakorlat szerint
torténik, igy még mindig maradt olyan élet- vagy kompozit biztositd, amely nem
jelenitett meg ilyenfajta korrekciét. A halasztott addk veszteségelnyel6 képessége
nem valtozott szamottevBen (-2 szdzalék), a 2014. év végéhez képest két biztosito-
val tobb, 6sszesen 23 intézmény jelentett halasztott addkbdl szédrmazo korrekciot.

A minimalis t6keszikséglet tekintetében a 2016. januar 1-jei adatszolgdltatas szerint
hét intézmény esetében volt a sztenderd formulaval szdmitott t6kesziikséglet ala-
csonyabb, mint a linearis formuldval szamitott minimdlis t6keszlikséglet, amelyeknél
a minimalis t6kesziikségletet egyben a jogszabdlyilag elSirt abszolut alsé korlat adja.
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2014 végén az emlitett hét biztositdn kiviil tovadbbi egy intézmény t6kesziikségle-
tét a linedris formuldval szamitott minimalis t6kesziikséglet hatarozta meg, azon-
ban 2016. januar 1-jére a sztenderd formula szerint szamitott t6keszikséglet mar
meghaladja a minimalis t6kesziikségletet. Az abszolut alsé korlat S1-es megfelelGje
a minimalis biztonsagi téke, amely a 2015. év végére vonatkozd S1-es értékek szerint
15 intézménynek hatdrozza meg a tékesziikségletét.

Hazai innovacio — Az MNB volatilitasi tokepufferre vonatkozo ajanlasa

Az S2-rendszer mennyiségi és min&ségi szempontbdl is eltér a kordbbi S1-es
rezsimtdl. A mennyiségi elemek kozil a leglényegesebb kiilonbség az attérés
a kockdzatalapu szavatoldtékesziikséglet-szamitdsra, az eszkozok és kotele-
zettségek értékelésénél pedig a gazdasdgi elvek szerinti értékelés behoza-
tala. A gazdasagi értékelés sordn az eszkozok értékének meg kell egyeznie
a piaci arral, mig a kotelezettségeknek a (piaci ar hidnyaban) egy model-
lezett értékkel, felhasznalva a pénzigyi piacokrdl szarmazd informacidkat.
Az S2 szerint pedig a szavatolot6ke-sziikségletet Ugy kell meghatarozni, mint
a biztosité azon gazdasagi t6kéjét, amely 99,5 szazalékos valdszinlséggel
biztositja a szerz6d6kkel és kedvezményezettekkel szembeni kotelezettségek
teljesitését a kovetkez6 12 hdnapban (Korm.rendelet 26.§). Az Uj rendszerben
megjelenik a minimalis t6keszilikséglet fogalma is, amelynél alacsonyabb t6-
keszint esetén a szerz6d6k és kedvezményezettek mar elfogadhatatlan szint(
kockazatnak lennének kitéve a biztositoi tevékenység folytatdsakor. A hazai
szabalyozas (Bit. 99.§ és 101. §) — az eurdpai szintli elGirasokkal 6sszhangban
— a szavatolotSke-sziikséglet és a minimalis tékeszikséglet esetén egyarant
folyamatos megfelelést ir el6, a biztositéknak rendelkezniiik kell a t6keko-
vetelményeket fedez6 tékével.

Mivel a biztositéknak a szavatoldtSke-sziikségletnek vald megfelelést évente,
a szavatold tékét és a minimalis t6keszlikségletet negyedévente kell meg-
hatarozni (Korm.rendelet 27.§, 54.§), ezért a koztes id6szakokban fennall
a tékehianyos allapot kialakuldsanak kockazata. A t6kesziikségletnek valé
folyamatos megfelelés biztositasara indokolt a biztositoktdl a tékekovetel-
ményeket meghaladé addicionalis t6ke tartasat elvarni.

A t6kesziikséglet feletti t6ke tartdsdnak szlikségességét el6szor a MABISZ
2014. novemberi konferencidjan vetette fel az MNB: eszerint a biztositdk az
S2-rendszerben a kordbbinal varhatéan ingadozdébb t6kehelyzetét un. vola-
tilitdsi tékepuffer tartasaval lehetne kezelni. A konferencian emlitett, a biz-
tositok tékefeltoltottségének volatilitasat a mennyiségi hatdstanulmanyok
eredményei is alatamasztottak (Bora et al. 2015, 2016; Lencsés 2015; MNB
2016a). 2016-ban megjelent tanulmanyaban Zubor Zoltdn (2016) ismertetett
egy, a volatilitasi t6kepuffer mértékének meghatarozasdra szolgalé mddszert.
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A cikkben a t6kekovetelményen felll tartott t6ke meghatarozasanak prob-
Iémdjat a szavatolotbke-sziikségletre vezette vissza. Az altala alkalmazott
megkozelités szerint a volatilitasi t6kepuffer meghatdrozasakor ugyanazon
valdszinlségi valtozo azon megbizhatdsdagi szinthez tartozd kvantilisét kell
megkeresni, amelynek 99,5 szazalékos kvantilise éppen a szavatolotéke-szik-
séglet, igy a volatiltasi t6kepuffer nagysaga a szavatoldtdke-szlikséglettel ara-
nyos. A t6kesziikségleten felll tartott t6ke nagysagat befolyasolja tobbek ko-
z0tt a nem vart veszteség valdszinliségi eloszlasa és az adott megbizhatdsagi
szint. A szerz6 a nevezetes eloszldsok feltételezése mellett hatarozta meg
a volatilitasi t6kepuffer lehetséges mértékét. A nem vart veszteség normalis
eloszlasat feltételezve, 90 szazalékos kvantilis mellett a volatilitasi t6kepuffer
szavatolotGke-szikséglethez viszonyitott aranya 49,8 szazalék.

Az MINB a 6/2016. (VI. 14.) a folyamatos t6kemegfelelést biztosito volatilitasi
t6kepuffer tartasardl sz6ld ajanlasaban elvarja, hogy a biztositdk a volatilitasi
t6kepuffer mértékét Ggy hatarozzak meg, hogy az legalabb 90 szazalékos valé-
szinliséggel biztositsa, hogy egyéves id6tavon a biztositok tkemegfelelése ne
csokkenjen 100 szazalékos szint ala. Az MNB elvarja, hogy a biztositok a tor-
vényi limit felett tartott t6ke meghatarozasakor igazolni tudjak az emlitett
elvardsnak valé megfelelést. Amennyiben a biztositdk nem tudjik vagy nem
kivanjak a fenti elvardsnak valé megfelel6séget igazolni, az MNB ajanlja, hogy
a biztosito altal tartott volatilitdsi tékepuffer mértéke a legutdbb jelentett
szavatolotéke-sziikséglet 50 szdzalékat érje el. A t6kemegfelelési kockazat ke-
zelésére iranyuld, eurdpai szinten is Uttorének nevezhetd ajanlas kidolgozasa
soran az MNB a fent emlitett matematikai megkozelités mellett figyelembe
vette a mennyiségi hatastanulmanyok tapasztalatait, a FLAOR-jelentésekben
szerepld, az intézmények altal megcélzott t6kemegfelelési mutatdk értékét,
valamint a szakmai konzultacio sordn érkezett észrevételeket is.

2.4. T6kemegfelelés

Az S2 2016. janudr 1-jére vonatkozo szektorszint(i tékefeltltottség 204 szdzalék,
amely a 2014. év végi 218 szazalékhoz képest a szavatold téke 5,5 szazalékos mér-
sékl6dése és gyakorlatilag valtozatlan t6kesziikséglet hatasara csdkkent. A 2013. és
2014. év végére vonatkozd hatdstanulmanyok és a 2016. janudr 1-jei nyité S2-es
adatszolgaltatas alapjan is a 150 szazalékot meghaladé feltoltottségli intézmények
aranya gyakorlatilag megegyezik (70 szazalék), ugyanakkor az intézmények egyedi
t6keszintje az egyes években ingadozik. A szektorban a 2014. év végéhez viszonyitott
szavatold tGke valtozasa széles savban szorddik, a 80 szazalékos csokkenés és a 400
szazalékot meghaladd novekedés egyarant megfigyelhet6.

Mivel az S2 szerinti értékelési modszertan — a gazdasagi kornyezet és a kotelezettsé-
gek értékelésénél figyelembe vett jov6beni varakozdsok révén — magaban hordozza
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a szavatol6 t6ke és a t6kesziikséglet rovid tavu, nagyobb mértéki ingadozasanak
kockdazatat, ezért az MNB a feltoltottség prudencialis szintjének stabilizalasara vo-
natkozodan kiadta a 6/2016. (VI. 14.) szdmu ajanlasat. A folyamatos t6kemegfelelést
biztosité volatilitasi t6kepuffer tartasardl sz6l6 ajanldsdban elvdrt 150 szdzalékos
tékeszint elGsegiti, hogy a biztositok szavatold tékéje folyamatosan meghaladja
a tékesziikségletet.

2. adbra
Szektorszintli tékefeltoltottség Szolvencia | és Il szerint

Mrd Ft %

500 - - 250
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0 T T 0
Szolvencia | Szolvencia Il Szolvencia | Szolvencia Il
2014.12.31 2016.01.01

B T6kesziikséglet
=1 T6ketobblet
& Feltoltottség (jobb skala)

Forrds: MNB-adatszolgdltatds.

Az S2 hatalya ald tartozd 28 intézmény kozil 20 t6kefeltoltottsége haladja meg
az ajanlasban javasolt 150 szazalékos szintet, hat biztosité tékefeltoltottsége
120-150 szazalék kozotti. Két intézmény feltdltottsége marad 100 szazalék alatt:
mindkét esetben a mar S1 szerint is alacsony t6kemegfelelést a jov6ben varhatd
veszteségek még tovabb csokkentették, mig az egyik esetben a tékesziikséglet is
drasztikusan emelkedett a kockazatlapu szamitas kévetkeztében.

Ha a szektor t6keszintjét a két rendszer szerint hasonlitjuk 6ssze, akkor 2015. év
végére vonatkozdan az S1-es szektorszint( feltoltottség 169 szazalék volt (a 2014. év
végi értékkel megegyez6en), ami jelent6sen elmaradt az S2 szerinti 204 szazalékos
értéktdl (2. dbra). Az eltérés mogott a tékeszikséglet (89 szazalék) és a szavatold t6-
ke (129 szazalék) novekedése 4ll. Az S1 szerinti feltoltottség a négy biztositd esetében
marad a prudencialis 120 sz4zalék alatt, mig egy intézmény tékeszintje 120 szazalé-
kon van. A t6kefeltoltottség tekintetében az intézmények kdzott Szolvencia | szerint
is nagy a szoras, a legnagyobb 510 szazalék®, a legalacsonyabb 101 szazalék (3. dbra).

9 A biztositd az S2 szerinti értékelés miatt a 2015. IV. negyedévben 4 millidrd forint értékl t6keemelést
hajtott végre.
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3. dbra
Intézményenkénti, Szolvencia | és Szolvencia Il szerinti feltoltottség 2016. janudr
1-jén

% %
600 - - 600
500 1 * L 500

( ]

400 1 - 400

' 1
300 .. * L 300

® 9
L

] Seotooe |

200 ’0’ = ’o. R 200
‘ ’ 0:: :.’..‘: ‘

100 L B ’i L 100

210

—rTrrr T T T T T T T T
AN <N O~ 0O NS
D B B B |

15
16
17
18]
19
20
21

® Szolvencia l Intézmények

¢ Szolvencia ll
— 100%

Forrds: MNB-adatszolgdltatds.

3. Az MNB 0j S2- és lizletimodell-alapu kockazatértékelési
madszertant vezetett be 2016-ban

Az MNB 2014-ben felligyeleti stratégidjdban és az az évi MABISZ-konferencian
hirdette meg célként kockazatalapli mddszertananak megujitasat S2-es és (zleti-
modell-szemlélettel (MNB 2014a; Lencsés 2015), melyet 2016-ban sikeresen be is
vezetett. Az lizletimodell-elemzés célja a biztositd tizleti modelljének fenntarthato-
sagat meghatdrozd tényez6k azonositdsa, alapos megismerése, ezéltal az intézmény
egyedi sajatossdgaira szabott felligyelési program kialakitasa (Dénes et al. 2014).
Az Uj kockazatértékelési mdédszertan magja a kockazati étlap, mely tartalmazza az
Osszes azonositott kockazati kategoriat és kockazati szegmenset. Az Uj kockazati
étlap fejlesztése soran az MNB az EIOPA felligyeleti mddszertannal foglalkozd SRP*C
munkacsoportjaban szerzett tapasztalatokat, valamint a még kidolgozas alatt allg,
j6 és kivant gyakorlatokat 6sszefoglald EIOPA SRP kézikdnyvet is hasznositotta.

A kockazati étlapon Uj kategdriaként jelent meg az Gizleti modell, melyen belll mar
korabban is meglévé kockazati csoportok keriltek integralasra (mint példaul jo-
vedelmez8ség, kornyezeti kockazat) Uj kockazati szegmensekkel kiegésziilve (mint

10 Supervisory Review Process, azaz felligyeleti felllvizsgalati folyamat.
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példaul Gzleti modell életképessége, vagy sebezhet6 pontok). Tovabbi fontos Ujitas,
hogy a pénziigyi és m(kodési kockazatok kategdria bontdsa a szavatolotSke-sziik-
séglet szamitasara szolgald standard formula kockazati moduljainak szerkezetét
koveti, igy biztositva az 6sszhangot a mddszertan és az adatszolgdltatasok kozott.
A vallalatirdnyitason belil kilon kockazatcsoportként szerepel a kockdzatkezelési
és a sajat kockazat- és szolvenciaértékelési rendszer (own risk and solvency assess-
ment — ORSA), valamint a bels6 kontrollrendszer, mely kiterjed a kiemelt funkcidk
(kockazatkezelési, aktuariusi, megfelelGségi, belsé ellendrzési) értékelésére is.

Az elsd, Uj mddszertan szerint végzett kockazatértékelésre 2016. I. negyedévére
vonatkozdan keriilt sor, melynek alapjat a 2016. janudr 1-jére vonatkozd S2-es nyitd
és az |. negyedéves adatszolgaltatas adta. A nyit6 adatszolgaltatassal parhuzamo-
san érkeztek be a 2015. évre vonatkozd éves beszamoldk, mig az els6 negyedéves
adatszolgéltatasban a piaci szerepléknek az S2-es adattablak mellett az Uin. nemzeti
tablakat is be kellett kiildenilik. Utdbbiak kitdltésére nem vonatkozik egységes, unids
szint(i szabalyozas, hanem a nemzeti felligyeletek (igy az MNB) sajat hataskorben,
a helyi piac jellegzetességeinek megfelelSen irhatjak el6 ezen adatok bekiildését.

A megljitott mddszertan szerint végzett kvantitativ és kvalitativ értékelés alapjan
a biztositdk szektorszint(i kockdzatai mérsékelt vagy jelentds besoroldsuak, jellem-
z6en stagnald vagy novekvé kilatassal. A szektorszintl kockazati térkép (4. tdbldzat)
tartalmilag is frissiilt, az Uj kockazati étlappal 6sszhangban.
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4. tablazat
A biztositasi szektor kockazati térképe

A kockazat
mingsitése

Kockazat- Kilatasok

csoportok

Kockazati
kategoria

A kockazatok szoveges értékelése

Uzleti
modell

Kornyezet
Stratégia,
lizleti tervek
Jovedel-
mez6ség

O

A biztositok jovedelmezGsége Gsszességében erds (negyed-
éves ROE: 7,8 szazalék). A veszteséges intézményeknél don-
téen tzletimodell- és mérethatékonysagi problémak azono-
sithatok. Sebezhetd pont az értékesitési mix egyoldallisaga
(pl. @ banki csatorna hidnya vagy kizarélagos meghatdrozé
jellege azonosithatd) A jovében jovedelmezdségi kockazat
lehet az életbiztositasi 4gon a torlési profitok eltlinése, vagy
a KGFB-lizletag magas karhanyadaval parhuzamosan a tarta-
|ékokon elérhet6 hozamok terén begy(ir(izé alacsony hozam-
kornyezeti hatds.

Vallalat-
iranyitas

Tulajdonosi
joggyakorlas
Belsd iranyitas
Kockazat-
értékelési
rendszer

és ORSA

Belsé kontroll-
rendszer

Az iranyitasi rendszer és a tulajdonosi kontroll megfelel.
A belsé kontrollrendszerek szabalyozottsdga, miikodése
Osszességében megfeleld. Az S2 vallalatirdnyitasi szabalyokat
a biztositok alkalmazzak. A kockazati szint jelentésrél mérsé-
keltre csokkent, koszonhetéen az S2 direktiva MNB altal is
tamogatott 2015-0s atiiltetésének, a felkészllési célt ajanla-
soknak és az ezek kapcsan elindult korai felkésztilésnek.

Biztositasi
kockazat

Piaci kockazat
Hitelkockazat
Miikodési
kockdzat

Egyéb lényeges
kockdzatok

Pénziigyi és
mkodési
kockdzatok

Az élet 4gban az alacsony hozamkérnyezet kockdzatot jelent
a garantalt kamat kitermelésében. Nem-€élet agban magasak
a kgfb-karhanyadok. A mUikddési kockazatokkal kapcsolatban
féleg a szamvitel teriiletén, az IT-rendszerekb6l fakadéan van-
nak hianyossagok.

Téke- és Téke
tarta-

Tartalékok
lék-kocka-

= O

Az S2-re vald atallas a szektor harmadanal pozitiv elmozdulast
jelent a tGkefeltoltottség terén. A szektorszint(i tékefeltoltott-
ség 204 szazalék. 20 intézmény tékemegfelelése 150 szézalék
felett van. Az S2 szabélyrendszer sajatossagaként a volatilitas
novekedése varhatd, ami indokolja a volatilitasi tékepuffer
tartasat.

A piaci Termékek
megjelenés | Ugyfelek
kockdzata

O | =

Tobb intézménynél keriilt sor fogyasztovédelmi birsag kisza-
basra a nem megfelelé panaszkezelési, tajékoztatasi és titok-
kezelési gyakorlat miatt. Jelenleg az életbiztositasi termékek
megmaradasi ideje alacsony, ami kedvezétlen koltségszerke-
zetre és alacsony Uigyfélbizalomra utal. Az MNB etikus életbiz-
tositasi koncepcidja hatdsara és az ajanlassal terelt nyugdij-
biztositasi termékek elGretorésével a szerz6dések megmara-
dasi ideje varhatdan javul.

A kockazat mértéke

@ O @

magas jelentds mérsékelt alacsony
Kockazati kilatas
Forrds: MINB.
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A szektorszint(l kockazatértékelés soran kiemelendd, hogy a vdllalatirdnyitds kockd-
zati besoroldsa jelentdsrél mérsékeltre vdltozott (stagnald kilatassal), amit elGsegi-
tett az S2 (2009/138/EK) iranyelv vallalatiranyitasi teriiletre vonatkozo elvarasainak
MNB dltal is tAmogatott 2015-0s atliltetése, a felkészilési célu ajanldsok és az ennek
kapcsan elindult korai felkésziilés. A piaci megjelenés kockdzata az Uj mddszertan
szerint mérsékelt besorolast kapott, stagnald kockdzati kildtdssal. A pénziigyi és
mikodési kockazatok besoroldsa a kordbbiakkal megegyezéen tovabbra is jelentds,
stagnald kildtas mellett, tekintettel az alacsony hozamkornyezetre, valamint az in-
formatikai rendszerek miikodésével, ezen belil elsGsorban a digitalizacio hianyaval,
a sok esetben elavult nyilvantartasi rendszerekkel kapcsolatosan azonositott kocka-
zatokra, melyek mérséklédése rovid tdvon nem varhaté. Az tizleti modell kockazati
kategoridban sebezhetd pontként az értékesitési mix egyoldalisdga jelenik meg,
kockazati besoroldsa mérsékelt névekvd kildtassal. A romld kilatast elsésorban
a jelenleg kedvezé jovedelmezGséget veszélyeztetd tényez6k indokoljak, igy téb-
bek kozott az alacsony hozamkérnyezet és a kgfb lizletdg eredményességét dvezd
kockazatok. A téke- és tartalékkockdzat egyittes kockazati besorolasa tovabbra is
mérsékelt. Az S2-re vald atallas az intézmények harmadanal pozitiv valtozast okozott,
csupdn egy biztosité esetében jelentett komoly gondot. Az MNB korai beavatkoza-
sanak, valamint az intézmény méretének kdszonhet6en azonban e problémanak
nincs a szektor egészére kiterjed hatasa. A t6ke- és tartalékkockazati kategériaban
a kockazatok novekedése varhatoé, az S2-es rendszer okozta volatilitasra tekintettel.

A kockdazatértékelést nemcsak szektor-, hanem intézményi szinten is elvégzi az MNB.
Ezen kockazatalapu modszertannak alapja az intézmények hatasbesoroldsa. Az egyes
intézmények, intézménycsoportok a pénzigyi rendszerre gyakorolt hatdsuk sze-
rint kiilonbo6z6 kategdriakba tartoznak. A tébbféle mennyiségi paraméter alapjan
(dijbevétel, tartalék, szerz6désszam stb.) végzett besorolas megktiilonboztet erds,
kézepesnél erésebb, kbzepes alatti és gyenge hatdsu intézményeket. (MNB 2015,
2016). A hatasbesorolds donti el, hogy melyik kockdzatot és milyen mélységben
értékeli az MNB (5. tdbldzat).
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Forrds: MINB.

Az intézmények kockazatértékelése alapjan hdrom biztosité magas, tizenegy bizto-
sito jelentds, mig tizennégy biztositd mérsékelt kockazati besorolast kapott. A magas
besorolast a t6ke, valamint a pénzigyi és mikodési kockazatok besorolasa okozza.
Az intézményekre dltalanossagban is elmondhatd, hogy a pénzlgyi és m(ikodési koc-
kazatok jelent&sek a szektorszintl besorolasnal ismertetett tényez6k miatt. Bar az
Osszesitett intézményi értékelések kozott nem taldlhato alacsony besorolas, fontos
megjegyezni, hogy az egyes kockazatkategoéridkban (tipikusan a téke- és tartalék-
kockdazat esetében) tébb intézmény is alacsony minésitést kapott.

A megujitott mddszertan alapjan a szektor kockazatai mérsékelt, mig a pénzugyi
és mUkodési kockdzatok 6sszességében jelentds kockazati besorolasuak, f6ként az
informatikai rendszerek m(ikodésébdl, valamint a biztositasi és piaci kockazatok
esetén megjelend alacsony hozamkdrnyezet negativ hatasaibdl kovetkezGen.

4. A tartésan alacsony hozamkornyezet nem hordoz rendszerszint(i
tokemegfelelési kockazatot, de piaci sokkal kombindlva néhany
szereplonél stresszt okozhat

Az eurozdna tagéllamaiban 2011-ben, mig Magyarorszagon 2012-ben kezd6dott meg

az allampapirhozamok mérséklédése (4. dbra), aminek hatdsara 2016-ra a hozamok
historikusan is alacsony szintre jutottak (ECB 2015; Felcser et al. 2015).
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4. abra
A 10 éves allampapirok referenciahozamdanak alakuldsa Magyarorszagon és az
eurozéndaban
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Forrds: AKK, ECB.

Az alacsony hozamkornyezet biztositasi szektorra gyakorolt hatasat mar a 2014. évi
stressztesztben (S7T2014) vizsgalta az EIOPA. A 2013. év végi adatokon alapulé fel-
méréshen egyedi intézményi szintl mennyiségi vizsgalatot kellett végezni a nemzeti
piacokon, arra keresve a vélaszt, hogy a kiilénb6z6 alacsony szintl hozamgorbék
mennyire befolyasoljak a biztositok S2 pénziigyi helyzetét, illetve befektetési poli-
tikdjukat, életbiztositdi termékpalettdra vonatkozd stratégidjukat. Az eredmények
unids szinten azt mutattak, hogy tartésan alacsony hozamszint esetén a részt ve-
v6 biztositok 24 szazaléka nem felelne meg az S2 szerinti t6kekovetelményeknek
(EIOPA 2014). A hazai biztositasi szektornal az eurdpai atlagnal kisebb hatast jelzett
a felmérés (MNB 2014b).

Az ST2014 6ta tortént hozamcsokkenés miatt nem meglepd, hogy az EIOPA 2016-
i évi stressztesztjének (ST2016) kozéppontjaba az alacsony hozamkdrnyezet ha-
tdsainak vizsgalatat helyezte. Kiiléndsen igaz ez annak fényében, hogy az EIOPA
2015. decemberi stabilitasi jelentésében a biztositasi szektorra leselked6 legf6bb
veszélyforrasként az alacsony hozamkdrnyezetet és az ebbdl fakadd Ujrabefektetési
kockazatot jelolte meg (E/OPA 2015).

Az ST2016 az el6z6 stressztesztben is szerepld két forgatdkdnyy, a tartésan alacsony
hozamkoérnyezet (,low-for-long”) és a piaci stresszel kombindlt alacsony hozamok
(,double hit”) hatasat vizsgalja az alapesethez, azaz a 2016. janudr 1-jére vonatkozd
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nyitd Szolvencia ll-es adatszolgaltatdsban bemutatott értékekhez képest. A ,, low-for-
long” forgatdkényv esetén olyan hozamgorbét kellett alkalmazni a szamitasokhoz,
amelynek rovid- és kdzéptavu szakaszan (1-5 év) a hozamok gyakorlatilag a 2015.
év végére vonatkozo kockdzatmentes hozammal egyeznek meg, ugyanakkor a ho-
zamgorbe hosszu oldala 2,3 szazalékhoz konvergdl az alapszcenariéban szereplé
4,2 szazalékos érték helyett. A ,,double-hit” forgatokényvet az EIOPA felkérésére az
Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet (ESRB) készitette el. A ,,double-hit” elnevezés
arra utal, hogy a sokk a biztositok mérlegének mindkét oldalat érinti, méghozza tgy,
hogy az eszkozoldal értékének csokkenése egyitt jarjon a kotelezettségek értékének
emelkedésével. Ennek érdekében a kalibracid soran feltételezték, hogy a kockazati
felarak névekedése miatt mind az dllampapiroktdl, mind a vallalati kdtvényektdl
elvart hozam emelkedik, ami a biztositdk altal tartott kotvénytipusu befektetések
leértékel6déséhez vezet. Tovabbi feltevés, hogy az imént bemutatott kbtvénypiaci
turbulencia hatdsa atgydrlizik mas eszkdzpiacokra is, igy a részvények, ingatlanok,
nyersanyagok ara esik, mig a swap-hozamok csokkenek (ESRB 2016; EIOPA 2016a).
A legtdbb eurdpai orszagban a swap-hozamokbdl szarmaztatja az EIOPA a biztosi-
tastechnikai tartalékok szamitdsahoz hasznalt kockdzatmentes hozamgorbét (risk-
free interest rate, RFR), igy azok csokkenése magaval vonja az RFR mérséklédését
is (EIOA 2016b). Azon orszagokban, ahol az RFR meghatdrozasa az allampapirok
hozama alapjan torténik (igy tobbek kdzott Magyarorszag esetében is), a ,,doub-
le-hit” forgatokonyv esetében szintén feltették az RFR csokkenését (5. dbra), ami
— pusztdn a diszkonthatast figyelembe véve — a biztositastechnikai tartalékok, ezaltal
a kotelezettségek értékének ndvekedéséhez vezet.

5. dbra

Kockazatmentes hozamgorbe és sokkolt hozamgorbék

5,0 7 % 5,0
4,5 - L 4,5
4,0 - L 4,0
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2,0 - L 2,0
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----- Double hit

Forrds: EIOPA.
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Fontos kiemelni, hogy az ST2016 az egyes forgatékonyveknek csak a mérlegre, igy
a szavatold t6kére gyakorolt hatdsat méri, a t6kesziikségletek (minimdlis t6kesziik-
séglet, szavatoldtGke-sziikséglet) Ujraszamoldsat nem varta el az EIOPA. Ugyanakkor
a varhatd pénzaramokat mind az alap-, mind a stresszforgatokonyvek teljestilése
esetében meg kellett adni.

Az ST2016 soran az EIOPA a sokkok hatdsat elsésorban azon intézményekre kivanta
vizsgélni, melyek garantalt hozammal rendelkezd adllomannyal, azaz hagyomanyos
megtakaritasi jellegl életbiztositasi portfélidval rendelkeznek. Ezért az ST2016-ot
mindkét forgatokonyv esetében intézményi szinten'! kellett végrehajtani ugy, hogy
tagallamonként legalabb 75 szdzalékos'? legyen a piaci lefedettség a brutté nem
unit-linked életbiztositasi tartalékok ardnyaban. Tovabbi elvaras volt, hogy a résztve-
vBk reprezentdljak a nemzeti biztositasi piacot, valamint a mintaban szerepeljenek
az alacsony hozamkornyezetnek leginkabb kitett intézmények. Ennek megfelel6en
az MNB stressztesztben vald, dnkéntes alapu részvételre tizenegy biztositot kért
fel, melyek kozil tiz intézmény készitette el a tanulmanyt. A résztvevs hazai in-
tézmények a 2016. januadr 1-jére vonatkozd, Szolvencia Il szerinti nem unit-linked
életbiztositdsi tartalékoknak 87 szazalékat adjak. Bar a végleges adatok még nem
ismertek, az el6zetes adatok alapjan a lefedettség meghaladja az eurdpai atlagot
(77 szazalék). A tovabbiakban az ST2016 elGzetes, nemzeti és az els6koros kozponti
validacié utdni hazai eredményeit mutatjuk be, a végleges, unids szint(i eredmé-
nyeket az EIOPA varhatdan 2016 decemberében teszi kozzé.

4.1. A tartésan alacsony hozamkornyezet hatasa mérsékelt

Az ST2016-ban részt vevé 10 intézmény t6kemegfelelése a nyitd adatszolgdltatds
szerint 212 szazalék, a stresszek hatasat ehhez képest mutatjuk be. A tartdsan ala-
csony hozamkornyezet a résztvevék t6kehelyzetére tovabbra is mérsékelt hatdssal
van, mig a ,double hit” forgatokdnyv mar jelentGs, 13 szazalékos csokkenést okoz
az Gsszesitett feltoltottségben (6. tabldzat). Raadasul utdbbi szcenarié esetében
egy intézmény tékemegfelelése a 100 szazalékos szint ala csokken.

11 Az ST2014 soran a Double Hit forgatdkonyv kitoltését csak a biztositdi csoportok anyavallalatatdl vartak el,
igy a hazai biztositdk csak kozvetetten vettek részt a felmérésben.
12 Az ST2014 sorén elvart minimdlis lefedettség 50 szazalék volt.
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6. tablazat
A stresszek hatasa a hazai biztositokra

millié Ft

Alap Double hit Alacsony A(DH;Alap) A(LY/Alap)

hozamkérnyezet

Eszkozok 2 065 115 1917 106 2084 184 —7% 1%
Kotelezettségek 1672 650 1575 846 1697 369 —6% 1%
Ebbdl: 1534778 1447 374 1560 729 —-6% 2%
Biztositastechnikai
tartalék
Nem-életbiztositasi 200 406 198 960 205 676 -1% 3%
tartalék
Eletbiztositasi 571999 564 093 590 555 -1% 3%
tartalék
Unit-linked tartalék 762 373 684 321 764 498 -10% 0%
Szavatol6 t6ke 348 289 301 965 339 461 -13% -3%
Szavatoldtéke- 164 461 164 461 164 461 0% 0%
szikséglet
Feltoltottség 212% 184% 206% -13% -3%
Forrds: MNB.

Az alacsony hozamkérnyezet forgatdkonyvre valéd mérsékelt érzékenység mogott két
ok huzdédik meg. Egyrészt a részt vevs biztositdok cash flow-janak dontd része (90
szazaléka) kifut az els6 20 év alatt (6. dbra), igy annak, hogy a hozamgdrbe hosszu
oldala nem 4,2 szazalékhoz, hanem 2,3 szazalékhoz konvergal, margindlis a hatasa.
Masrészt a sokkolt és alapforgatokonyvhoz tartozé hozamok kozti kiilonbség nem
jelentGs. Az RFR elsé 20 évhez tartozé pontjai esetében atlagosan csak 57 bazispon-
tos csokkenés tortént, ami tovdbb mérséklédik, ha a pénzaramldsokkal sulyozott
értéket tekintjik (34 bazispont).

Nem meglepé tehat, hogy a tartdsan alacsony hozamkdrnyezet forgatokonyv a részt-
veve biztositok eszkdzértékére mindossze +0,9 szazalékos, kotelezettségértékére
+1,5 szdzalékos hatdssal van, igy a biztositok t6kefeltoltottségét csak kis mértékben
(—3 szazalék) befolydsolja.

A, double-hit” forgatokonyv dsszesitett feltdltottségre gyakorolt jelentésebb hatdsa
(—13 szazalék) tobb okra vezethetd vissza. Egyfeldl tobb eszkdzcsoport értékel6dik le,
mint a masik forgatékonyvben (példaul a részvények értéke 25 szdzalékkal esik visz-
sza), masfel6l a hozamgorbe esetén is nagyobb elmozdulds torténik (a pénzaramok-
kal sulyozva 70 bazispont a relevans els6 20 évben). A tobb eszkdzkategoriat érintd
visszaesés kovetkeztében az eszk6zok értéke lényegesen, 7 szazalékkal lecsokken,
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6. dbra
A résztvevo biztositok kotelezettségének kifutasa
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amit nem tud ellensulyozni a kotelezettségoldal mérsékl6dése, igy a szavatolo téke,
ezaltal — tekintettel a t6kesziikséglet valtozatlansagara — a t6kefeltoltottség is esik.

Az Osszesitett, szektorszintlinek is tekintheté eredmények mellett érdemes meg-
vizsgdlni az egyes intézmények sokkellendllé képességét is. A tartdsan alacsony
hozam forgatokonyv esetében egyedi szinten sem azonosithaté lényeges hatas,
a ,double-hit” szcenarié esetén azonban mar érdemi valtozdsokat lathatunk. Min-
den biztositd esetében megfigyelhetd a feltoltottség alapszcenaridhoz viszonyitott
csokkenése, méghozza 2 szazalék és 72 szadzalék kozotti mértékben.

Bar ahogy kordbban emlitettiik, a stresszhelyzetekben a t6keszlkségleteket nem
szamoltak Gjra a biztositdk, ami a fenti, t6kemegfelelésre vonatkozd eredménye-
ket akar szamottevéen is befolyasolhatja!®, az mindenképpen kijelenthetd, hogy
a legérzékenyebbnek az allomanyon belil déntéen hagyomanyos életbiztositasi
portfélidval rendelkezd biztositdk bizonyultak (8. dbra).

Megjegyezzik, hogy azon biztositok tékehelyzete, amelyekre a ,double-hit” a legje-
lent8sebb hatdssal volt, az alapesetnél kedvez6bben alakult a tartdésan alacsony ho-
zamkornyezet forgatokonyv esetében. Ennek oka, hogy esetiikben az eszkdzoldalon
a hosszabb lejaratu allampapirok vannak tulsulyban, melyek értéke a hozamcsdk-
kenés miatt nagyobb mértékben emelkedik, mint a biztositastechnikai tartalékoké.

13 példaul a részvény- és ingatlankockazat tékesziikséglete a kitettség adott szazalékos értékével egyezik meg,
tehdt ha a kitettség értéke csokken, a tékesziikséglet is ardnyosan kisebb lesz.

109



Bora Zsuzsanna — Holczinger Norbert — Nagy Koppdny — Merész Gabriella

110

7. dbra
A stresszforgatokonyvek hatdsa a tékefeltoltottségre
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8. dbra

A biztositastechnikai tartalékok megoszlasa biztositonként
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Az ST2016 eredményei tehat sem a tartdsan alacsony hozamkdérnyezet, sem a piaci
sokkal kombinalt forgatokdnyv esetében nem utalnak rendszerszint(i kockdzatokra.
Azonban néhany biztositd esetében a sokkok jelent8s hatdssal jarnak, amire mind
az érintett intézményeknek, mind az MNB-nek tekintettel kell lennie.

5. Osszegzés

A Szolvencia Il rendszerre torténd atallas sikeresen, a varakozasok szerint ment
végbe, a szektor 2016. januar 1-jére vonatkozo tékefeltoltottsége megfelel6 (204
szazalék). A 2016. majus 20-i hataridével beérkezett Szolvencia Il-es nyitd adat-
szolgaltatas konyvvizsgdld altali ellenbrzése sordn kisebb szamitdsi hidnyossagok
fordultak el6, amelyek a szektorszinten magas feltdltottséget nem valtoztattdk
meg. Mivel az S2-rendszerben az eszkdzok és a kotelezettségek piaci alapon tor-
ténd értékelése és a kockazatlapu t6kekdvetelmény szamitdsa maga utan vonja
a szavatolo t6ke és a tékeszlikséglet rovidtavu ingadozasanak kockazatat, az MNB
volatilitdsit6kepuffer-tartasarol sz616 ajanlasaban legaldbb 150 szazalékos t6keszin-
tet javasol a biztositéknak annak érdekében, hogy az intézményenkénti szavatold
t6ke folyamatosan és megbizhaté mddon elérje a t6kesziikségletet. 2016. januar
1-jére vonatkozdan 28 biztositd koziil 20 intézmény S2 szerinti t6kefeltoltottsége
haladja meg az ajanlasban elvart legaldbb 150 szazalékos t6keszintet, és a maradék
nyolcbdl is hat intézmény feltoltottsége 120-150 szazalék kozotti, amit az MNB az
intézményi kockazatértékelés soran is figyelembe vett.

Az S2 rendszer sajatossagainak megfelelGen kialakitott és tizletimodell-megkdzeli-
téssel megujitott kockazatalapu mddszertan alapjan az els6 S2 kockazatértékelés az
I. negyedévre vonatkozéan rendben lezajlott. Az intézmények kockazatértékelése
alapjan a teljes szektorbdl harom biztositd magas, tizenegy jelentds, mig tizennégy
intézmény mérsékelt kockazati besoroldst kapott. A magas kockazati besorolasu
intézmények esetében az MNB mar kordbban intézkedett, aminek kapcsan a koc-
kazatok jovébeni csokkenése varhatd. Az S2 szabalyozas minGségi elemeinek egyik
kulcsterulete a véllalatiranyitasi szabalyozas, ahol a Szolvencia Il (2009/138/EK)
irdnyelv vonatkozd szakaszainak MNB 3altal is tAmogatott 2015-es atlltetésének,
a felkésziilési célu ajanlasoknak és az ennek kapcsan elindult korai felkészilésnek
készonhetden a szektorszint(i kockazati besorolds jelent&srél mérsékeltre valtozott.
A pénzligyi és m(ikddési kockazat terén a kordbbiakhoz hasonldan jelentés kocka-
zatot azonositottunk, amely leginkdbb az alacsony hozamkoérnyezetnek, illetve az
informatikai rendszerek miikodésével kapcsolatos kockazatoknak tudhaté be.

Az EIOPA 2016. évi stressztesztjében a tartdsan alacsony hozamkornyezet és egy,
piaci turbulencidval jaré (,double-hit”) forgatokényv biztositok tékehelyzetére gya-
korolt hatdsat vizsgalja. A felmérésben részt vevé hazai biztositdk a teljes hazai nem
unit-linked tartalékok 87 szazalékat adjak, igy a lefedettség magasnak tekinthetd.
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Az el6zetes eredmények rendszerszintl kockazatokra nem utalnak: a tartésan ala-
csony hozamkornyezet hatdsa elhanyagolhatd, mig a ,double-hit” forgatokdnyv
esetében a t6kemegfelelési mutatd 13 szazalékos csokkenése ellenére is jelentbs az
Osszesitett t6ketobblet. Az egyes biztositdk sokktlir6 képessége széles tartomanyban
szérédik: néhany esetben a szcendaridk hatdsa marginalis, mig egy biztosité esetében
a t6kemegfelelési mutatd a jogszabalyi limit ald csdkken.
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A magyar haztartasok vagyoni helyzete a HFCS
felmérés alapjan

Boldizsar Anna — Kékesi Zsuzsa — Koczidn Baldzs — Sisak Baldzs

A gazdasdgi szereplék egyedi jellemz6it megragadd mikroszintii statisztikdk je-
lentésége megnétt az elmult években, mivel a makroadatok gyakran nem elég
részletezettek, hogy kell6 mélységben megértsiik a lakossdg motivdcidit. A vdlsdg
utdn a megvdltozott hitelfelvételi attitiid, a fogyasztds gyenge emelkedése és a hi-
teltérlesztési problémdk a hdztartdsi mikrostatisztikdk felé irdnyitottdk a figyelmet.
Ezért széleskérli igényként meriilt fel, hogy eurdpai adatbdzis dlljon rendelkezésre
a hdztartdsok vagyoni helyzetérél. Az adatfelvétel mdsodik hullimdhoz Magyar-
orszdg is csatlakozott. A felmérés eredményeit bemutato cikkiinkben részletesen
dttekintettiik a hdztartdsok redl- és pénziigyi vagyondnak, valamint hiteleinek el-
oszldsdt, f6 statisztikai jellemzdit. A tanulmdnyban emellett megvizsgdltuk, hogy
milyen demogrdfiai jellemzék befolydsoljdk a magyar hdztartdsok megtakaritdsi
és hitelfelvételi szokdsait. Az adatok alapjdn kijelenthetd, hogy a magyar hdztartd-
soknak elsésorban a lakdingatlanuk jelenti a f6 vagyontdrgyukat: leggyakrabban
ennek megszerzése vagy felujitdsa érdekében tesznek félre, illetve adésodnak el.
Mivel a hdztartdsok jelentds része ennek megfeleléen rendelkezik valamekkora la-
kdingatlannal, nemzetkézi 6sszehasonlitdsban a hdztartdsok nettd — pénziigyi és
nem pénziigyi — vagyondnak egylittes megoszldsa egyenletesnek mondhato.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D14, D31, E21

Kulcsszavak: jovedelem, realvagyon, pénzligyi vagyon, hitel, megtakaritds, pénzigyi
eszkozok, haztartas

1. Bevezetés

A globalis pénzligyi valsag miatti gazdasagi visszaesés, valamint a kedvezStlen mun-
kapiaci és jovedelmi kilatasok kovetkeztében a haztartasi szektor megtakaritasi visel-
kedése jelentésen megvaltozott: a fogyasztds megtorpanasaval parhuzamosan elin-
dult a lakossagi hiteldllomany jelentGs leépitése, mig a nettd pénziigyi megtakaritas
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emelkedett. A kedvezétlen strukturdban eladdsodott haztartasok torlesztési terhei
a valsag kovetkeztében leértékel6dd forintarfolyam és a magasabb hitelkamatok
miatt jelent6sen emelkedtek, a szektor hiteltorlesztési képessége pedig folyamato-
san romlott. A kedvez6tlen jovedelmi és munkapiaci kilatasok, az emelkedd adds-
sagterhek miatt sziikséges kényszermegtakaritasok a tarsadalom egyes csoportjait
eltéréen érintették. A haztartdsok addssagterhének névekedésével jaré nehézségek
a kedvez6tlenebb jovedelmi és vagyoni helyzet(i haztartdsokra sulyosabb hatdst
gyakoroltak. A globalis pénziigyi valsag rdvilagitott tehat arra, hogy az aggregalt
mutatok szdmos, a gazdasag mikodése szempontjabdl relevans jelenséget elfed-
hetnek. Ezek megértése és feltérképezése a hagyomanyos indikatorok fel6l a jobban
részletezett statisztikdk felé irdnyitotta a figyelmet. A nyilvantartdsi és szamviteli
rendszerek Ujragondolasa, esetenként azok informacidtartalmanak szélesitése Uj
igényként meriilt fel az elmult években. Példdul a Stiglitz—Sen—Fitoussi jelentés
(2009) — amely behatdan foglalkozik a rendelkezésre all6 statisztikai kimutatasok
reformjaival — javaslatot tesz a vagyon atfogd felmérésére. A jelentés szerint az
aggregalt pénzigyi szamlak megfelel6 informacidit ki kell egésziteni a jovedelem,
a fogyasztas és a vagyon eloszlasjellemzdinek.

A jovedelem mellett a vagyon eloszlasa hatarozza meg, hogy egy tarsadalomban
elGallitott javakhoz és szolgaltatasokhoz ki és milyen mértékben férhet hozza.
A fogyasztds ugyanis jelent8sen eltérhet a jovedelemtdl: a fogyasztas eszkozok fel-
hasznaldsaval vagy addssag (negativ pénziigyi vagyon) véllalasaval névelhetd, mig
megtakaritassal és eszkozok felhalmozdsaval csokkenthetb. Ezért a fogyasztassal,
jovedelemmel és vagyonnal kapcsolatos informacidk egytittes rendelkezésre alldsa
a kivanatos. Fontos szempont tovabba, hogy a jovedelem és a vagyon meglehet6sen
egyenlGtleniil oszlik meg egy tarsadalmon beliil. A haztartasok kis szeletének lehet
meghatarozo szerepe az aggregalt statisztikak alakuldsdban, mivel a népesség leg-
gazdagabb felsé néhany szdzaléka tartja a pénzligyi eszkdzok jelentls részét. Ezért
példaul egyetlen kitlintetett leird statisztika (jellemz&en szamtani atlag) nem nyuijt
informaciot egy nemzetgazdasag kiilonb6z6 rétegeinek anyagi jolétérél.

Ahhoz, hogy az emlitett eloszlasbeli jellemz6k rendelkezésre alljanak, mikro (egyéni
vagy haztartas-) szint(i informacidk el&allitasara van szlikség a vizsgalni kivant célcso-
portokrél. A magas és alacsony kereset(iek, a vagyonosak és szegények, a hitel- és
likviditaskorlatos fogyasztdk vagy a tulzott mértékben eladdsodott haztartdsok kore
mind olyan kiemelt csoportok, amelyek gazdasagi sokkokra adott valaszai érdemben
eltérhetnek egymastol, ezaltal viselkedési vdlaszaik ismerete nagyban tamogatja
a gazdasagpolitikai dontéshozatalt, és altaldnosan segiti az aggregatumok alakula-
sanak pontosabb kovetését. Az egyes csoportok eltéré fogyasztasi, megtakaritasi
viselkedését az MNB 2016-ban bevezetett Uj monetaris politikai el6rejelz6 modellje!

1 Az el6rejelz6 modellrél részletesebben: Magyar Nemzeti Bank: Inflacids jelentés, 2016. marcius
(http://www.mnb.hu/letoltes/boritoval-hun-ir.pdf).
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is prébdlja megragadni, melynek kalibralasahoz segitséget jelenthet a mikroszint(
felmérések eredményeinek felhasznalasa. A haztartasok fogyasztasi, jovedelemi és
vagyoni helyzetiik megfigyelése érdekében az OECD (Gazdasagi Egyuttmdkodési
és Fejlesztési Szervezet) és az EKB (Eurdpai Kozponti Bank) egységes moddszertan
alapjan egy eurotvezeti haztartasi felmérést terveztek (HFCS — Household Finance
and Consumption Survey), amelynek masodik hulldamdhoz az eurozéna tagdllamai-
nak kotelez6 részvétele mellett Magyarorszag és Lengyelorszag dnkéntesen tarsult.
A cikkben a haztartasok életszinvonaldanak, vagyonanak feltarasara iranyuld Mibdl
éltink? cim( lakossagi felmérés adatait hasznaltuk fel. A felmérés statisztikai jellem-
zGivel, a mintanagysaggal és reprezentativitdssal, valamint a minta f6bb statisztikai
jellemzgivel részletesen foglalkozik Simon-Valentiny (2016) tanulmanya, igy ennek
részleteire ebben az elemzésben nem térink ki.

A tanulmanyunk elsé fejezetében attekintjik a relevans hazai és nemzetkozi irodal-
mat, majd egy-egy fejezetben bemutatjuk a magyarorszagi felmérés f6 eredményeit
a koncentracio, a redleszkozok, a pénziigyi eszkozok és a hitelek szempontjabadl.
Az eredményeket bemutato fejezetek azonos mdédon épiilnek fel: el6sz6r bemu-
tatjuk a vonatkozé nemzetkozi irodalmat (beleértve a HFCS elsé hulldmanak ered-
ményeit), majd egy tablazatban bemutatjuk az adott témakort érinté legfontosabb
jellemzéket. Végil a hazai és nemzetkozi felmérés eredményei alapjan stilizalt ténye-
ket fogalmazunk meg, melyeket abra vagy tablazat segitségével probalunk igazolni.
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2. Kérdaives felmérések Magyarorszagon és a HFCS

A cikk alapjaul szolgdlé felmérés az elsé részletes adatbazis a magyar haztartasok
pénzligyi és nem pénziigyi vagyonardl. A kiilonb6z8 vagyonelemek széles skaldjat
tartalmazé felmérés rakérdezett a haztartdsokban é16 személyek jovedelmére és
fogyasztdsi, megtakaritdsai szokdsaira is. Az adatbazis igy nemcsak a haztartasok
koveteléseinek és tartozasainak dezaggregalt szintl elemzésére ad lehetdséget,
hanem a haztartdsok jovedelmével és egyéb demografiai jellemzGivel valé 6ssze-
fliggések feltarasara is. A kordbbiakban mar késziiltek Magyarorszagon kérdGives
felmérések a haztartasok vagyonaval kapcsolatban, azonban a HFCS az elsé olyan
atfogd felmérés, amely haztartdsi szinten is részletes adatokat tartalmaz a lakossag
vagyoni, jovedelmi és eladdsodottsagi adatainak 0sszességérdl. Az alabbi bekezdés-
ben roéviden attekintjiik azokat a felméréseket, melyek a haztartdsok vagyonanak
klonb6z6 szempontok alapjan végzett vizsgalatdval foglalkoznak.

2.1. Korabbi kérddives felmérések Magyarorszagon a vagyonrol

A magyar hdztartdsokkal kapcsolatban két felmérés (HKEF és Hdztartds Monitor)
is késziil rendszeresen, amelyek elsésorban fogyasztdsi, jovedelmi, demogrdfiai
jellemzGbket gyljtenek, illetve vagyoni és megtakaritdsi attitiidékkel is foglalkoz-
nak. A KSH 1993 6ta minden évben elkésziti a Haztartasi koltségvetési és életko-
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rilmény felvételt (HKEF), amely részletes jovedelmi adatokat, fogyasztdsi, valamint
demografiai adatokat tartalmaz haztartasonként. Az utdbbi években a szubjektiv
életkorilményekre is rakérdeznek a felmérés soran (Gdspdr—Varga 2009). A masik
rendszeres felmérés a Tarki Haztartds Monitor, amely 1992 6ta a munkaer6piacot
és a hdztatasok jovedelmi helyzetét vizsgdlja elsGsorban, valamint részletes infor-
macidkat szolgaltat tobbek kdzt a vagyonrdl, a megtakaritasokrdl és a fogyasztasrol
(Szivos—Toth 2013). Emellett a KSH a lakasallomdnyrél is rendszeresen gyjt mikro-
szint( kérdGives adatokat a Miben éliink? cim(i felmérésben (KSH 2016).

A rendelkezésre all6 mikroszint(i adatok segitségével Cserhdti és Keresztély (2010)
tanulmdnyukban a makrogazdasagi adatok és a HKEF mikroszint(i adatainak har-
monizaciojat probaljak feltdrni. A céljuk az, hogy az adatok felhasznaldsaval lehe-
tévé valjon a haztartasok jovedelmi helyzetének pontosabb vizsgalata a kiilénb6z6
tarsadalmi csoportok szerint. A mikro- és makroszint(i adatok kozotti eltéréseket
— amelyek elsésorban a HKEF-adatok elérhet&ségének idSbeli csiszasabdl és a va-
laszaddk hibds adatkozlésébdl fakadnak — imputdlassal és az adatok Ujrasulyoza-
saval — a rendelkezésre allé potldlagos informdacidk elérhetdségétdl fliggben — az
egyes jovedelemtipusokban eltéré eredménnyel sikerilt mérsékelni. Szabd (2004)
a nemzetkdzi mddszertant vizsgalva megallapitja, hogy a felvételek a nemzeti hagyo-
manyok és a felvételi célok kilonbozEsége miatt orszagonként eltérnek, igy nehezen
egységesithet6k az EUROSTAT harmonizacids torekvései ellenére.

2.2. A magyarorszagi korabbi felmérések eredményei

A hdztartdsok vagyondnak eszkézoldala, azon beliil leginkdbb a redlvagyon érdekelte
a kutatokat az elmult idészakban. Bukodi és Robert (2000) a magyar haztartasok tar-
tds javakkal, vagyontargyakkal valo ellatottsaganak és kulturalis aktivitdsanak id6beli
és egyes tarsadalmi csoportokon belili alakuldsat vizsgaltak. Eredményeik azt mu-
tatjak, hogy a képzettségtdl és a kiilénb6z6 munkaerépiaci jellemz6ktdl (beosztas,
aktvitas) er6sen fligg a haztartasok vagyoni helyzete. A jovedelem alapjan képzett
csoportokat vizsgdlva arra a megallapitasra jutottak, hogy a jovedelem emelkedésé-
vel nem ardnyosan javul a vagyoni helyzet, a legmagasabb jovedelemmel rendelkezé
kvintilisbe tartozék vagyoni helyzete kiugréan kedvez6 a tébbi csoporthoz képest,
a tdrsadalom kor szerinti bontasat vizsgalva pedig azt talaltak, hogy a kozépkoru
csaladok vagyoni helyzete jobb, mint a fiatalabb vagy id6sebb korosztalyé. A Tarki
Haztartas Monitor is foglalkozik a kérdéskorrel, a 2012-es felmérésben részletesen
bemutattak a lakdsvagyon haztartasok altal becsiilt értékét demografiai és teriileti
eloszlasban (Szivos-Toth 2013). A Tarki felmérésben (Szivds-Toth 2015) — melynek
eredményeit a késGbbi fejezetekben 6sszevetjiik a HFCS magyar adataibdl szarma-
z6kkal — részletesebben is megvizsgdltdk a haztartdsok sérilékenységét a vagyon
— azon beliil is az ingatlanok és pénzigyi eszk6zok —, valamint a hitelek jellemzG&in
keresztul.
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A kordbban megjelent, a tanulmdnyunk szempontjdbdl tovabbi relevdns magyaror-
szdgi kérddives felméréseket feldolgozé tanulmdnyok féként a hitelezés témakérével
foglalkoztak. A hitellel rendelkez6 magyar haztartasok sokkt(iré képessége a banki
portféliomindség szempontjabdl a valsag el6tt készilt kérdGives felmérés alapjan
megfelel6nek tlint (Hollé 2007). A tanulmany ugyanakkor ramutatott arra, hogy egy
jelent6sebb leértékel6dés és kamatemelkedés, illetve ndvekvé munkanélkiliség
szamottevéen emelheti a kockdzatos (potencidlisan nem teljesitd) hitelek aranyat.
A valsag utan megjelent cikkek a haztartasok alkalmazkodasat vizsgaltak. A HKEF
alapjan készilt mikroszimulacié alapjan (Gdspdr-Varga 2009) leginkabb azok a haz-
tartasok keriiltek bajba a valsag utdn, ahol a jévedelemardnyos torlesztérészlet
meghaladta a 40 szdzalékot, az alldsvesztés csak kisebb mértékben jatszott ebben
szerepet. A valsag utan a ténylegesen gyengilé forintarfolyam és a névekvé kama-
tok okozta torlesztérészlet-emelkedés a kifeszitett jovedelmek miatt leginkabb az
alacsonyabb jovedelm rétegekben okozott hiteltorlesztési problémakat, a kdzép-
rétegeknél pedig a munkanélkilivé valas jelentett kihivast (Hosszu 2011). A tulzott
eladdsodottsagot vizsgalta Balds (2013) tanulmanya, amely a HKEF-adatbazis fel-
haszndldsaval mutatta be, hogy a jévedelmek csdkkenésével né a jovedelemaranyos
torlesztési teher. A haztartdsok 14 szazalékanak volt kritikusan magas — jovedelmuk
felét meghaladd — torlesztSrészlete, ami f6ként az alacsony jovedelemmel rendel-
kez6ket érintette. Egy kés6bbi tanulmanyban a jegybank munkatarsai részletesen
felmérték, hogy milyen demografiai hattérrel rendelkeznek a bajba jutott haztar-
tasok (Dancsik et al. 2015). A tanulmany atfogo képet ad a nemteljesitd hitelek jel-
lemzGir6l, bemutatja az érintett haztartasok demografiai, tertleti jellemzGit (életkor,
végzettség, lakdhely), valamint értékeli a haztartasok vagyoni, jovedelmi helyzetét
(hitel/vagyon, jovedelemaranyos torlesztérészlet).

2.3. A magyar HFCS-felmérés altalanos jellemzgi

A HFCS az elsé olyan nemzetkézileg egységesen felvett statisztika, amely a hdztar-
tdsok fogyasztdsdrol, jévedelmérdl, redl és pénziigyi vagyondrdl, valamint hiteleirél
egy elemzési keretben gylijt informdciokat. A hdztartdsok vagyondrdl és finansziro-
zdsi forrdsairdl szémos orszdgban késziilt kordbban felmérés. Az Egyesiilt Allamok-
ban mar a nyolcvanas évek 6ta haromévente megkérdezik a lakossagot a pénzigyi
helyzetével kapcsolatban, és néhany eurdpai orszagban a pénzigyi valsag el6tt
is tobbszor végeztek hasonld felméréseket. A pénziigyi valsag hatdsdra felmerulé
adatigény arra 6sztonodzte az Eurdpai Kozponti Bankot, hogy egységes mddszer-
tan és kérdGiv alapjan elinditsa a HFCS nev( felmérést. Az elsé terepmunkalatokra
2008 és 2010 kozott kerlt sor, amiben 15 eurozéna-tagorszag vett részt. A 2014-
es masodik hulldmban 6t orszdggal egésziilt ki a felmérésben résztvevé orszagok
kore: az elsé kdrbél kimaradé eurozéna-tag Irorszaggal, az eurozénahoz az elsd
kort kdvetden csatlakozd Lettorszaggal és Esztorszaggal, valamint az adatgy(ijtéshez
onkéntesen csatlakozott Lengyelorszaggal és Magyarorszaggal. A masodik hulldam
eredményei a tanulmany megirasanak id6pontjaban nem allnak rendelkezésre,

119



Boldizsdr Anna — Kékesi Zsuzsa — Koczidn Baldzs — Sisak Baldzs

120

ezért a nemzetkozi 6sszehasonlitdsokndl a magyar és ir adatok kivételével az els6
hulldam eredményei kerlilnek bemutatasra. Ezek néhany esetben befolyasolhatjak
az 6sszehasonlitasokat, amire kiilon is felhivjuk a figyelmet.

A HFCS el6z6 hullamdban tébb orszdgban dsszevetették a mikroszintii adatokbdl
aggregdlt valtozékat a pénziigyi szamlakbdl szdrmazé nemzetgazdasdgi szint(i
informdciokkal. Az 6sszehasonlitas segitséget jelenthet a felmérés mindségének
értékelésére, valaszt adhat az adatbazis felhasznalhatosagat illet6 kérdésekre és jo
kiindulépontot jelenthet az aggregalt adatok aldbontasara, ami a haztartasi szek-
tor vagyonelemeinek mélyebb vizsgalatat teszi lehetévé. A felmérésben résztvevé
orszagok kozul Ausztria, Finnorszag, Olaszorszag és Hollandia esetében vizsgaltdk,
hogy a pénziigyi szamlakbdl szdrmazo6 aggregalt adatok mekkora része figyelhetd
meg a mikroszintl adatokban (Andreasch-Lindner 2014; Honkkila-Kavonius 2013).
A felsorolt orszagokra publikalt ardanyokhoz a magyar adatokat is hozzaf(iztiik
(1. tabldazat).

A kérdbives felmérésekkel kapcsolatban szamos modszertani probléma is jelent-
kezett a korabbiakban, amelyek a tanulmdny alapjdul szolgdlo adatbdzis sordn is
felmeriiltek. Az elsé hulldmban megvaldsult felmérések adatmin&sége valtozd. Mig
a redleszkozok lefedettsége 80 szazalék felett van, a hitelvaltozdk 40-90 szazalékat
sikerult megtaldlni, addig a pénziigyi eszkdzok esetében a lefedettségi ardany csupan
20-50 szazalékos volt. Ezt a problémat a vagyonos haztartasok felllreprezentélasaval
prébaltdk megoldani (Simon—Valentiny 2016).

A felmérés dltaldnosan alulbecsiili a hdztartdsok pénziigyi vagyondt: dsszesitve,
a makroszintii pénziigyi eszk6z6knek kevesebb, mint fele jelenik meg a HFCS ada-
taiban (1. tabldzat). Az egyes orszagokban eltéréen alakulnak eszkdzkategdrian-
ként a mikro- és makroadatok kozotti ardanyok. Az olaszorszagi felmérés esetén
volt a legalacsonyabb az egyes instrumentumok lefedettsége, de Ausztridban is
a haztartdsok viszonylag kevés vagyonelemét sikeriilt a felmérés soran megtalal-
ni. A finnorszagi HFCS-adatbazisbdl szamolt, egyes instrumentumokra vonatkozé
(teljeskor(sitett) adatok ezekkel szemben kifejezetten magas ardnyban mutatnak
azonossagot a makrostatisztikdkkal, amit a kérdGives felmérés adminisztrativ adat-
forrasokkal valo kiegészitése magyaraz (Honkkila—Kavonius 2013). A nemzetkozi
adatokkal 6sszevetve a magyar HFCS-adatbazis relativ magas lefedettséggel jel-
lemezhetd. A magyarorszagi felmérés alapjan szamolt aggregalt adatok szerint az
eszkozoldal egyes instrumentumait vizsgalva viszonylag magas ardnyban sikerult
megtaldlni a pénzlgyi szdmlds kategdridkat. A hiteleknél azonban a finn és holland
adattdl jelentGsen elmarad a lefedettségi arany.

Tanulmdnyok



A magyar hdztartdsok vagyoni helyzete a HFCS felmérés alapjan

1. tablazat
A teljeskoriisitett HFCS-adatok és a pénziigyi szamlak szerinti pénziigyi eszk6zok
aranya

(eszkéztipusonként)
Finnorszag | Olaszorszag | Hollandia Ausztria | Magyarorszag

Betétek 55% 33% 49% 35% 73%
Kotvény és egyéb hitelviszonyt 15% 17% 55% 33% 64%
megtestesité értékpapir

Biztositas (nyugdij, élet) 21% 16% 24% 37% 52%
Befektetési alapok 69% 28% 67% 51% 52%
T6zsdei részvények 87% 36% 21% 30% 19%
Teljes pénzligyi vagyon 39% 22% 30% 44% 47%
Hitelek 90% 45% 92% n.a. 65%

Megjegyzés: A teljes vagyon esetében relative alacsony a HFCS-adatbdzis lefedettsége, amiben szerepet
jatszhat, hogy a felmérés az egyes orszdgspecifikus pénziigyi eszk6zéket nem tartalmazza teljes kérdien.
Magyarorszagon példdul a magdnnyugdijpénztdrakhoz kapcsolédd dllammal szembeni kévetelés
a pénziigyi szamlakban megjelenik, azonban a HFCS adatai nem tartalmaznak erre az instrumentumra
vonatkozo informdcidt.

Forrds: Andreasch—Lindner (2014), Honkkila—Kavonius (2013), sajdt szamitds HFCS és pénziigyi szamldak
alapjadn.

A nemzetkézi irodalom azokat a tényezbket is probdlta megnevezni, amelyek az
eltéréseket okozhatjdk. Az eltérések fakadhatnak a mikro- és makroszint(i adatok
szemléletbeli, az adatgydjtés id6beli és mddbeli kiilonb6zEségébdl, a haztartasok
lefedettségébdl, illetve a mintavételi eljarasbdl is. A kiilonbség adddhat abbdl is,
hogy a makroszintl adatokban dnfoglalkoztatdok, egyéni vallalkozék és nonprofit
szervezetek eszkozei és forrdsai is szerepelhetnek, melyek a haztartasi felmérésben
nem jelennek meg. Az adatgyd(jtés sordn nehézséget okozhat az is, hogy a vagyono-
sabb haztartdsoknal kevés a megfigyelés, aminek kévetkeztében kevés informdacid
all rendelkezésre a legnagyobb értékd vagyonelemekrdl (Honkkila—Kavonius 2013).

A felsorolt kiildnbségek egy része a mintavételi eljaras soran feloldhatd (példaul
a magas jovedelm{ek fellilreprezentaldsdval az eloszlasok szélén csokkenthets a két
adatbazis kozotti eltérés), am a feloldhatatlan kiilonbségek miatt a két statisztika
nem helyettesitheti egymast. A HFCS adatai ugyanakkor jol kiegészithetik a pénz-
Ugyi szamldkat az elemzések sordn, mert az egyes eszkdzcsoportok kozott hasonld
a vagyon megoszlasa a két adatbazisban (Andreasch—Lindner 2014).
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3. A nett6 vagyon? koncentracidja

A vagyon koncentrdltsdga szamos szempontbdl kiemelten fontos mutatéja a gaz-
dasdgoknak. Egyes tanulmanyok szerint példaul a vagyon nagyobb koncentracidja
ahhoz vezethet, hogy a gazdasagi névekedés alacsonyabb lehet. A nagyobb va-
gyonkoncentrdcid egyrészt azzal jarhat, hogy az eloszlas aljan nagyobb tomegek
fogyasztasa lehet korlatos, ami fékezheti a gazdasagi novekedést. Mdsrészt hosszabb
tavon az OECD tanulmdnya alapjan nagyobb vagyonkoncentracié mellett a mindségi
oktatdsbdl vélhetden tul sok egyén szorul ki, ami jelentds gazdasdagi és dsszjoléti
veszteségekhez vezethet (OECD 2015).

3.1. Az els6 hullam kapcsolédé eredményei

A vagyon koncentraltasagat tobbféleképpen is mérhetjik. A leggyakrabban hasz-
nalt dbrazolas a Lorenz-gorbe, amely a teljes egyenl&séghez képest mutatja a va-
gyonelemek eloszldsat. Minél tavolabb van a teljes egyenl&séget jelentd 45 fokos
egyenestdl az eloszlasgorbe, anndl egyenlGtlenebbiil oszlik meg az adott vagyone-
lem a tarsadalom tagjai kozott. A Lorenz-gérbe informacidtartalmat a Gini-index
egy szamba s(riti, ami f6leg keresztmetszeti 6sszehasonlitdskor hasznos. Ezen tul
gyakran haszndlnak még az egyenlGtlenség mérésére olyan mutatdkat is, amelyek
valamely decilisek egymastdl vald tavolasagat mérik. Az egyik leggyakrabban hasz-
nalt mutato két kivalasztott percentilis érték (pl.: p90/p50) hanyadosa, amely az
eloszlas bizonyos (pl.: fels6) részének koncentraltsagat méri.

A felmérés elsé fordulojanak eredményei azt mutatjdk, hogy az egyes orszdgokban
— eltéré mértékben, azonban mindenlitt — az dtlagos netto vagyon jelentésen meg-
haladta a medidn értéket, ami az eloszlds erés pozitiv ferdeségére utal. Az egyen-
I6tlenségek Ciprus, Luxemburg, Németorszadg és Ausztria haztartasainak netto va-
gyonaban? jelennek meg a legerGteljesebben, mig az alacsonyabb netté vagyonnal
rendelkezé orszagoknal, mint Magyarorszag, Gorogorszag, Szlovakia és Szlovénia
mérsékeltebbek a kiilénbségek (1. dbra). Mindezt alatdmasztja a koncentraciot méré
GINI-egylitthatd is, melynek értéke az 6sszes résztvevé orszagban relative magas:
értéke a teljes eurozonat tekintve 0,68. A szlovak, szlovén és gorog haztartasok-
hoz hasonléan a magyar haztartasok nettd vagyonanak koncentracidja is 0,6 alatti,
mig a német, osztrak és ciprusi haztartdsoké — az atlagot meghaladdan — 0,7 felett
alakult. (Bezrukovs 2013)

* A lakossag vagyonelemeinek elnevezésénél térekedtiink 6sszhangot teremteni a pénziigyi szdmlakkal —
a lakossdag pénziigyi eszkozeinek és tartozdsainak legb&vebb makroszinti statisztikajaval. Igy a lakossag
pénziigyi eszkozei (esetenként bruttd pénziigyi eszkozei) a haztartdsok birtokaban Iévé pénzigyi koveteléseket
(pl. bankbetéteket, értékpapirokat, részvényeket, készpénzt) tartalmazzak. A haztartasok tartozasai alatt
pedig f6ként a lakossag hiteleit értjik. A lakossag nettd pénzligyi vagyona (a pénzlgyi szamlakhoz hasonléan)
a két tétel (pénzugyi eszkdzok — tartozasok) kiulonbségeként adddik. Mivel a felmérés realeszkézoket is
tartalmaz, ezért amennyiben a nettd pénziligyi vagyonhoz hozzdadjuk a lakossag realeszkdzeinek — ami
alatt féként a lakossag ingatlanvagyondra kell gondolni — értékét, megkapjuk a haztartasok teljes vagyonat.

3 A real- és pénziigyi vagyon Gsszegébdl levonva a hiteleket megkapjuk egy haztartas netté vagyonat.
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1. dbra
A haztartasok netté vagyonanak és koncentraciéjanak nemzetkozi 6sszehasonlitasa
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* A magyar adatok felvételére 2014-ben kertilt sor, mig a tébbi orszdgban a felmérés elsé forduléjaban
2009 és 2010 kozott

Forrds: EKB (2013).

A nemzetkézi 6sszehasonlitdsban a magyar hdztartdsok netto vagyona (a pénziigyi
eszkézoket és tartozdsokat, valamint a redleszkézéket is figyelembe véve) relative
egyenléen oszlik el a hdztartdsok kézétt, amely leginkdbb a relativen magas in-
gatlanbirtokldssal van dsszefiiggésben. Az irodalomban tébb tanulmany is negativ
kapcsolatot mutatott ki az egyenlétlenség és a lakdingatlan birtokldsa kozott. Bez-
rukovs (2013) szerint, aki német adatokon vizsgalta a haztartdsok vagyoni egyen-
I6tlenségét, az ingatlanba fektetett vagyonnak van a leger&sebb egyenlétlenséget
csokkent6 hatdsa, a pénziigyi eszkozok és ingdsagok alig jatszanak szerepet benne.
Ennek megfelel6en az ingatlanbirtoklds és az egyenlétlenséget mérd Gini-index
kozott negativ kapcsolat mutathatd ki (2. dbra). A szegényebb tarsadalmi rétegek
szamara az ingatlanvasarlas a megtakaritas legfontosabb formaja (Kaas 2015). Ez az
Osszefliggés részben magyarazata annak, hogy a fejlettebb orszagok esetén miért
nagyobb a vagyoni egyenl6tlenség.
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2. adbra
A lakastulajdonlas és a vagyoni egyenl6tlenség kapcsolata
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Forrds: HFCS, Kaas (2015).

3.2. A koncentracidval kapcsolatos nemzetkozi és hazai eredmények és stilizalt
tények

A magyar hdztartdsok kérében a pénziigyi eszk6z6knél mds orszdgokhoz hasonléan
jelentds a koncentrdcio. A pénzlgyi eszkdzoket tekintve a nemzetkozi irodalom al-
taldban jelent8s koncentraciot mutat ki. Az elsé hulldm adataira tamaszkodé belga
tanulmany szerint példaul az eurozénaban a kilencedik decilis tébb mint kilencszer
annyi pénzlgyi vagyonnal rendelkezik, mint a kozépsé decilisbe tartozé haztartasok
(Du Caju 2013). A magyar haztartasok esetében is kilencszeres kilonbséget ad ez
a mutato (p90/p50) a pénzigyi eszk6zokben, amivel a viszonylag egyenlétlen or-
szagok kozé tartozunk (3. dbra), ugyanakkor Szlovénia, Portugdlia és Spanyolorszag
mutatdja jelent6sen meghaladja a magyar értéket. Fontos azonban megjegyezni,
hogy a magyar adatfelvétel 3—4 évvel kés6bb késziilt, ami — kiilondsen a pénzigyi
vdlsag utan — érdemben befolydsolhatja az 6sszehasonlitast. A valsdg utan ugyanis
az ovatossagi megfontolasok a megtakaritasok felhalmozasara 6sztonozhették a haz-
tartasokat, igy a vagyonosabb és nagyobb jovedelemmel rendelkez6 haztartasok
pénzlgyi eszkdzei jobban emelkedhettek.
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3. abra

A pénziigyi eszk6zok koncentraltsaga
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Forrds: HFCS, Du Caju (2013).

A redl- és pénziigyi eszk6z6ket ésszehasonlitva a magyar hdztartdsok kérében
a pénziigyi eszkdézéknél magasabb a koncentrdcio. A 2014 Gszén késziilt kérdGives
felmérés adatai azt mutatjak, hogy a haztartasok mintegy 40 szazalékanak nincs
érdemi pénzligyi vagyona (4. dbra), a pénziigyi eszkozok 80 szazaléka a haztartasok
mintegy 15 szazalékdnak kezében van. A koncentraciét szamszersit6é Gini-egylttha-
to értéke 0,82 (ahol a 0 a teljes egyenlGséget, az 1 pedig a teljes mértékben egy kéz-
ben koncentralédé vagyont jelenti). Erdemes megjegyezni, hogy egyes tanulmanyok
kiemelik, hogy a koncentracié még ennél is magasabb lehet — ennek megfigyelése
ugyanakkor az elérhetGség és a valaszadasi hajlanddsag miatt korilményes. A rea-
leszkdzok eloszlasa viszont nagyobb egyenl&séget mutat, amit az magyardz, hogy
— mint azt kés6bb 1atni fogjuk — Magyarorszagon a haztartasok tulnyomo tobbsége
rendelkezik sajat ingatlannal, emiatt a redleszk6zok eloszlasa sokkal egyenletesebb,
mint a pénziigyi eszk6zoké: a Gini-egyitthaté minddssze 0,50.

A hadztartdsok pénziigyi és redleszkézeit, valamint a hiteleit is figyelembe vevd net-
toé vagyon az ingatlanvagyon meghatdrozo sulya miatt kézel hasonléan egyenlé
eloszldst mutat, mint a redleszkézék. A magyar haztartdsokra jellemzé a lakastulaj-
donosok magas ardnya, igy a vagyon koncentraltsdgardl teljesebb képet az adhat,
ha a nett6 pénziigyi vagyon mellett az ingatlanvagyont is figyelembe vevé koncent-
raltsagi mutatdt vizsgaljuk. Ezaltal joval nagyobb vagyoni egyenl@séget figyelhetlink
meg, bar a lakossag kozel fele igy is csupan a teljes vagyon mintegy 10 szazalékaval
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rendelkezik. A netté vagyon egyenletesebb eloszlasa a Gini-koefficiens értékében
is tlikroz6dik, ami a csak a pénziigyi eszkézoket figyelembe vevé 0,82-es értékrdl
igy 0,59-re csokken.

Erdemes megjegyezni azt is, hogy tobb esetben is ugy taldljak, hogy a pénziigyi
eszkozok eloszlasa a jovedelmeknél nagyobb koncentracidt mutat (Fessler-Schiirz
2015). Ez az 0sszefliggés a felmérés alapjan Magyarorszagra is igaz, ugyanis a jove-
delem* koncentraltsaga minddssze 0,43, ami érdemben elmarad a pénzligyi vagyon
vagy a nettd vagyon koncentraltsagatol.

4. dbra
A haztartasok pénziigyi eszk6zeinek az ingatlanokat és hiteleket is figyelembe vevé
netté vagyonanak, valamint a jovedelmek koncentraltsagat bemutato Lorenz-gérbék
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Forrds: HFCS.

4. A haztartasok realeszkozei

Ahogy a nettd vagyon pénziigyi vagyonnal alacsonyabb koncentraltsagabal is latszik,
a redlvagyon — azon belil is az ingatlanvagyon — megszerzése kiemelten fontos a ma-
gyar hdaztartdsok szamara. Kis tulzdssal elmondhaté, hogy ingatlanvagyona majd-
nem mindenkinek van, vagy ha nincs, akkor arra torekszik, hogy legyen. Az aldbbi

4 Az adatbazis alapjan figyelembe vettiik a haztartasok minden jovedelmét, ami a munkabérek mellett tobbek
kozott tartalmazza a befektetések jovedelmeit, a nyugdijakat, a tékejovedelmeket, az ingatlan bérbeadasabdl
szarmazd jovedelmeket, valamint a haztartasok egyéb jovedelmeit.
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bekezdésben részletesen megvizsgaljuk a magyar haztartdsok ingatlanbirtokldsanak
jellemzéit. Az egyéb redleszkozokkel (jarmd, ingdsag) kapcsolatos adatokkal a ta-
nulmany korlatai miatt csak érint6legesen foglalkozunk.

4.1. Az els6 hullam kapcsolodo eredményei

A felmérésben résztvevé orszdgok lakossdga 6sszességében magas redleszkéz va-
gyonnal rendelkezik és tobbségiik sajdt tulajdonu ingatlanban él. A haztartasok
pénziigyi és nem pénziigyi eszkdzeinek szdmottevs részét, mintegy 85 szazalékat
a redleszkozok (ingatlanok, gépjarmlivek, értéktargyak) teszik ki, melyek koziil a sajat
tulajdonu lakéingatlanok szerepe a legjelentGsebb (Arrondel et al. 2014). Az els6
hulldmban résztvevé orszagok haztartdsainak atlagosan 60,1 szazaléka birtokolja
lakdingatlanat, ugyanakkor az egyes orszagok kozott jelentds eltérések mutatkoznak:
mig Németorszagban és Ausztridban a haztartasok kevesebb mint fele lakik sajat
ingatlandban, addig ez az ardny Spanyolorszagban, Szlovdkidban és Szlovéniaban
meghaladja a 80 szazalékot (2. tdbldzat). A HFCS eredményei alapjan a lakdingat-
lanok értékének medianja Luxemburgban kiemelked6en magas, eléri az 500 ezer
eurot, mig Szlovakidaban és Portugalidban a tulajdonosok lakéingatlan-vagyondnak
medidnja 100 ezer euro alatt marad. A magyar ingatlanok értéke eurdban jelentGsen
elmarad a tobbi orszagban tapasztalt értéktél, azonban ebben az eltér6 adatfelvételi
id6pont is szerepet jatszhat, hiszen a magyar felmérés — a toébbi orszaghoz képest
négy évvel késébb — 2014-ben késziilt, amikor a magyar ingatlanpiaci arak mély-
pontjukat érhették el. Tovabbd az ingatlanok értékét az is befolyasolhatta, hogy
a felmérésben az ingatlanok értéke — a tobbi pénziigyi eszkdzhoz hasonléan — a haz-
tartasok onbevallasan alapul.

A lakéingatlan mellett a gépjarmivek emelkednek ki a haztartdsok redleszkdz-va-
gyonaban: a HFCS elsé forduléja alapjan az orszagok csaknem mindegyikében 70
szazalék feletti az autétulajdonos haztartasok aranya, csupan Finnorszag és Szlo-
vakia képeznek kivételt, ahol ennél némileg alacsonyabb, 60-70 szazalék kozotti
a részvételi arany (EKB 2013). A magyar haztartasok fele rendelkezik sajat tulajdonu
autdval, vagyis hazankban a legalacsonyabb a lakossag autéval vald ellatottsdga.

A felmérés adatai alapjdan kijelenthetjiik, hogy a lakdingatlannal rendelkezé hdz-
tartdsok ardanya Magyarorszdgon a mdsodik legmagasabb — Szlovdkia utdn —
a felmérésben résztvevs orszdgok kérében. Az eurozonaban a legkisebb ardnyban
Németorszdgban, Ausztridban, illetve Franciaorszagban szerepelnek lakéotthon
tulajdonosként a haztartdsok — feltehet6en a lakasbérleti piac fejlettsége miatt.
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2. tablazat
A realvagyon-tulajdonlas aranyai a résztvevé orszagokban

Lakéingatlan Lakéingatlan median | Barmilyen redlvagyon
(szazalék) értéke ezer euréban (szazalék)
Szlovakia (2010) 89,9 55,9 96,0
Magyarorszag (2014) 84,2 29,1 85,6
Spanyolorszag (2008) 82,7 180,3 95,3
Szlovénia (2010) 81,8 110,9 96,2
Malta (2010) 77,7 186,6 94,8
Ciprus (2010) 76,7 240,3 95,8
Gorogorszag (2009) 72,4 100,0 92,2
Portugdlia (2010) 71,5 90,0 90,1
frorszag (2013) 70,5 150,0 95,5
Belgium (2010) 69,6 250,0 89,8
Olaszorszag (2010) 68,7 200,0 97,7
Finnorszag (2009) 67,8 129,7 84,3
Luxemburg (2010) 67,1 500,0 93,6
Hollandia (2009) 57,1 240,0 89,8
Franciaorszag (2010) 55,3 193,8 100,0
Ausztria (2010) 47,7 200,0 84,8
Németorszag (2010) 44,2 168,0 80,2

Forrds: HFCS, Arrondel et al. (2014), Lawless et al. (2015).

4.2. A magyar haztartasok realvagyonanak 6 jellemzGi és stilizalt tények

Magyarorszdgon dltaldban elmondhaté a hdztartdsokrol, hogy a lakdspiac sajdtos-
sdgai miatt elsédleges szempont az ingatlan birtokldsa. Sok nyugat-eurdpai orszaggal
megfigyelttel szemben Magyarorszagon és —a HFCS el6z8 korének eredményei alapjan
—Szlovakidban a haztartasok szamara fontos, hogy birtokoljak azt az ingatlant, amiben
élnek. Ez Magyarorszagon abban tikrozédik, hogy a haztartdsok tébb mint 84 szazaléka
az altala (részben, vagy egészen) birtokolt ingatlanban él (3. tdbldzat). Ugyanakkor
jelentGs szdrast mutat a birtokolt ingatlanok értéke, amiben a jovedelemelosztas te-
rileti egyenlGtlenségei is szerepet jatszhatnak. A magasabb jovedelm kvintilisekben
magasabb a lakdingatlan értéke (illetve a tulajdonldsi arany is), vagyis a magasabb
jovedelem értékesebb lakds vasarlasat teszi lehet6vé. Jovedelemotddonként vizsgalva
a medianérték a felsé kvintilisben két és félszerese az elsé kvintilisének, mig a netté
pénziigyi vagyon szerint még nagyobb is a kiilonbség. Az ingatlanok medianértéke 2014
6szén kozel 8 millié forint volt. Erdemes azt is megjegyezni, hogy a felmérés szerint
a haztartasok tovabbi 7 szazaléka olyan ingatlant bérel, amiért nem kell fizetnie, de
nem is a sajat tulajdona, mig 9 szazaléka bérli azt az ingatlant, amelyben él. Ezek a sza-
mok nagyjabdl megegyeznek azokkal az aranyokkal, amelyek a KSH ,,Miben élink?”
felmérésébdl adédnak (KSH 2016). Megfigyelhet6 az is, hogy az iskolai végzettség
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emelkedésével az ingatlan birtokldsanak valdszin(isége csupdan kis mértékben ng (81-rél
85 szazalékra), de annak medidnértéke — vélhet6en a magasabb iskoldzottsag mellett
emelked§ jovedelemmel 6sszefliggésben — érdemi emelkedést mutat.

Madsodik ingatlannal mdr a hdztartdsoknak csak kisebb része, 23 szdzaléka rendelkezik,
és ennek értéke dltaldban alacsonyabb, mint az elsé ingatlané. Mig az elsé ingatlan
értéke kozel 8 millio forint, addig azon haztartasok, amelyek rendelkeznek masodik
ingatlannal is, annak értékét csak mintegy 6 millié forintra becstlik. Az alacsonyabb
értéket magyarazhatja az is, hogy a masodik ingatlan szdmos alkalommal nyaralét,
telket, garazst vagy csalddi gazdasagot takar, amelynek értéke altaldban elmarad a f6
lakéhelyétdl. A jovedelmi kvintiliseket tekintve mindenhol elmondhaté, hogy sokkal
alacsonyabb a masodik ingatlan birtoklasdnak gyakorisaga, mint az elsé ingatlané. A bir-
toklas gyakorisaga a tobbi csoporthoz képest a felsé jovedelmi és vagyon kvintilisekben,
valamint a fels6foku végzettséggel rendelkez6k korében magasabb. Az alsé vagyoni
kvintilisben a masodik ingatlan értékének medianja magasabb, ami a hitellel torténd
finanszirozasra, vagy arra is utalhat, hogy a masodik ingatlan egy csalddi gazdasag.

3. tablazat
A haztartasok ingatlanvagyondanak alakuldsa

Elsé (lako)ingatlan Masodik ingatlan
medidn érték Részvételi mec‘|ién értek Részvételi
arany (akinek van) arany
(forint) (%) (forint) (%)
Osszes haztartas 8 016 000 84,2 5952 000 23,0
Jovedelem szerinti megbontas
kevesebb, mint 20 5010 000 77,9 3 006 000 10,7
20-39 6 012 000 82,1 3 006 000 15,5
40-59 8 016 000 84,6 6 012 000 21,8
60-79 9 019 000 86,3 5010 000 26,6
80-100 14 029 000 90,2 8016 000 40,1
Nettd vagyon szerint
kevesebb, mint 20 1503 000 34,2 5010 000 14,3
20-39 3 507 000 91,3 2 505 000 13,0
40-59 6 513 000 98,9 3 006 000 17,5
60-79 11 022 000 98,8 4 008 000 23,5
80-100 20 041 000 97,9 8957 000 46,6
Képzettség szerinti megbontas
Legfeljebb alapfoku 4 509 000 81,0 2 505 000 8,8
Legfeljebb kozépfoku 8 016 000 84,8 4 008 000 20,2
Fels6foku 13 027 000 85,4 8016 000 37,5

Forrds: HFCS.
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Stilizalt tény 1. A nagyobb felvett hitelGsszeg segiti a hdztartdsok ingatlanhoz, illetve
értékesebb ingatlanhoz valo hozzdjutdsdt. A hitelfelvétel lehetévé teszi, hogy a haz-
tartasok jovébeli jovedelmiket a jelenben forditsak beruhazasokra vagy fogyasz-
tasra. Ez kiilonésen jol megfigyelhetd a haztartasok tulajdonaban lévé ingatlanok
értékének esetében. Ugyanis az latszik, hogy amennyiben egy haztartds nagyobb
értékd hitelt vett fel a multban, azzal altaldban parhuzamosan né az altala birto-
kolt ingatlan értéke is. Ez arra utal, hogy a hitelfelvétel a kérd6iv adatai alapjan is
kib6viti a haztartasok beruhazasi lehetdségeit, néveli a megvasarolhatd ingatlan
értékét. Tovabba az is elmondhato, hogy a nagyobb hitellel rendelkez6 haztartasok
(a negyedik kvintilistél kezdve) ingatlanértékét tekintve az ingatlanok median értéke
meghaladja a hitellel nem rendelkez6 haztartasok ingatlanjanak medidnjat.

Stilizalt tény 2. A havi (rendszeres) jovedelem emelkedésével né a birtokolt ingatlan
értéke és a felvett hitel nagysdga is. A kérdGivet 2014 szeptemberében vették fel,
amikor még nem volt érvényben az MNB 2015 elején bevezetett jovedelemaranyos
torlesztérészlet- és hitelfedezeti mutatdja. Ennek ellenére mar ekkor is egyértel-
mien meg lehetett figyelni, hogy nagyobb hitel6sszeget nagyobb értékd ingatlanra
vettek fel, amivel parhuzamosan magasabb volt az elvart jovedelem is. Mindez
osszhangban all azzal, hogy a magasabb jovedelemmel rendelkezé haztartasok ma-
gasabb Osszeget tudnak hiteleik visszafizetésére forditani, igy nagyobb hitelosszeg
felvételére is képesek lehetnek, ami magasabb értéki lakds vasarlasat teszi lehetvé

Millié forint Ezer forint
P () - 500

I 200

- 300

I 200

-+ 100

Hitellel nem 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
rendelkez6&k

Lakashitel eredeti 6sszege kvintilisenként

= Ingatlan értékének medidnja
@ Havi jovedelem medidnja (jobb skala)

Forrds: HFCS.
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szamukra (5. dbra). Osszességében a felvett ingatlanhitel értékével — aminek mér-
téke a jovedelem nagysagatol is fligg — parhuzamosan né a haztartas tulajdonaban
allo ingatlan értéke. Ebben természetesen tikrozddik a bankok kockazatkezelése
is, mivel a tul magas hitel/fedezeti arany a bankok szamara is egy kiemelten figyelt
mutaténak mondhatd.

Stilizdlt tény 3. A magyar hdztartdsok szamdra elsédleges a sajdt lakdingatlan bir-
tokldsa, ami az adatok alapjan fontosabbnak tiinik a pénziigyi eszkzék felhalmozd-
sdndl. A pénziigyi valsag sordn elszenvedett jelentGs értékvesztés ellenére a magyar
haztartasok korében az figyelhet6 meg, hogy elsédleges szempont a sajat ingatlan
birtokldsa. A haztartasok vagyondval kapcsolatban elmondhatd, hogy a haztartasok
pénziigyi vagyon szerinti alsé negyedének pénziigyi eszkdzeinek értéke a felmérés
adatai alapjan 1 millié forint alatt van (6. dbra). Ez feltehet6leg elmarad a szlikséges
onrész mértékétdl, és —amennyiben az adott haztartds nem rendelkezik ingatlannal
— nem teszi lehet6vé ingatlan vasarlasat (az ingatlannal nem rendelkezd haztartasok
pénzlgyi eszkdzeinek medianja minddssze mintegy 130 ezer forintot tesz ki).

6. dbra
A haztartasok Osszes ingatlananak és pénziigyi vagyonanak medianértéke, jovedelmi
kvintilisenként

18 _Millic’) forint Millié forint_ 18
16 A L 16
14 4 L 14
12 A - 12
10 A 10
8 1 - 8
6 1 - 6
4 A L4
2 -2
- = Ee % N 0
20-40 40-60 60-80 80-100

Jovedelmi kvintilisek (havi, ezer forint)

mm Lakdsérték
E=3 Pénzugyi vagyon (van lakasa)
= Pénzuigyi vagyon (nincs lakdsa)

Forrds: HFCS.

Az ingatlanvagyon és a pénziigyi eszk6zok viszonyat vizsgalva azt latjuk, hogy mind-
0ssze 200 000 haztartas pénzigyi vagyona haladja meg ingatlanvagyonanak értékét,
mig tobb mint 4 100 000 haztartdsnal az ingatlanvagyon értéke magasabb. Az ingat-
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lanvagyonndl tobb pénziigyi eszkozokkel rendelkez6k a haztartdsok kevesebb mint
5 szazalékat teszik ki. A median pénzigyi vagyon a lakdingatlan értékét meghalado
pénzligyi eszkozzel rendelkez6k esetében mar 6 millié forintot tesz ki, mig a felsé
decilis pénziigyi vagyona meghaladja a 21 millié forintot. Vagyis a medianvagyonnal
tobb pénziigyi eszkozzel rendelkez6 haztartdsok esetében — tekintve, hogy az elsé
lakdingatlan medianértéke 9 millié forint alatt volt, igy feltehetd, hogy ez a csoport
akdr onerébdl is vasarolhatna (értékesebb) ingatlant — mar tudatos magatartasnak
gondolhatjuk, hogy az adott haztartds vagyonanak nagyobb részét nem ingatlan —
hanem pénziigyi megtakaritasi formakban halmoz fel vagyont. Az ingatlanvagyont
meghaladd értékd pénziigyi vagyonnal rendelkez6k kozott kis mértékben nagyobb
a magasabb végzettségliek ardnya, bar a kiilonbség nem mondhatd jelentdsnek.

5. A haztartdsok pénziigyi vagyona

A lakossdg brutto pénziigyi vagyona a HFCS-felmérésben ugy dll 6ssze, hogy alap-
vetben leképezi a pénziigyi szamldk sorait. A felmérésben kiilon rakérdeztek, hogy
az egyes haztartasok milyen instrumentumban (példaul lekotott betét, folydszama,
kotvény, befektetési jegy) tartjdk megtakaritasaikat. Emellett felmérték a haztarta-
sok Uzletrészekben meglévd vagyonat is, ami — hasonldan a pénzligyi szamlakhoz
— pénzlgyi eszkdznek szamit.

5.1. Az els6 hullam kapcsol6dé eredményei

A felmérésben résztvevd orszdgok vagyondnak kisebb részét (a redleszkézék mellett)
a pénziigyi eszkbzdk alkotjdk, ezek tilnyomo része biztonsdgos eszkzékben tartott
megtakaritds. A HFCS-felmérések eredménye alapjan elmondhato, hogy jovedelmi
és vagyoni helyzett6l fuggetleniil csaknem minden haztartds rendelkezik valamilyen
pénziigyi eszkdzzel, azonban ezek értéke jelentésen elmarad a birtokolt redleszkdzok
értékétdl. Mig a redleszkdzok értékének medidnja a résztvevs orszagokban sszes-
ségében 145 ezer euro, addig a pénziigyi eszkdzok medianja ennek kevesebb, mint
8 szazaléka, alig tobb, mint 11 ezer euro. A pénzigyi eszkdzok kozil kiemelkedé
a biztonsagos eszkdzok szerepe, a legnépszerlibbek a banki betétek, melyeket —
GoOrogorszag és Ciprus haztartasainak kivételével — minden orszaghban 90 szdzalék
feletti ardnyban birtokolnak. Bar a pénzligyi megtakaritdsok legnagyobb részét ezek
az eszkozok teszik ki, a bankbetétekben tartott megtakaritasok értékének medianja
a legtobb orszagban 20 ezer euro alatt marad, és a legvagyonosabb haztartasok
esetében sem haladja meg a 140 ezer eurdt. Azaz korlatozott a bankbetétben tartott
megtakaritasok 6sszege, mivel a gazdagok diverzifikaljak portfélidjukat (Arrondel
et al. 2014).

A nemzetkézi tapasztalatok alapjan a hdztartdsok portfolié-allokdcios dontései
meglehetdsen egyoldalu képet mutatnak. A haztartasok altalanossagban jelentds
aranyban birtokolnak pénziigyi eszkdzoket, am az eszkdztipusok szerinti megoszlas

Tanulmdnyok



A magyar hdztartdsok vagyoni helyzete a HFCS felmérés alapjan

viszonylag egyhangu. A haztartasok tllnyomo része hagyomdnyos banki eszkézoket
(tranzakcids célokra haszndlt folydszamlat és bankbetétet) tart, mikdzben a pénzigyi
befektetési termékek (befektetési jegyek, kotvények, részvények) iranti érdeklédés
alacsonynak mondhatd. Bar orszdgok és tarsadalmi csoportok kozott jelentés el-
térések mutatkoznak az eszkozportfélio 0sszetételét illetéen, az altaldnossagban
elmondhatd, hogy csupan a haztartdsok szlik kére (5—-15 szazaléka) rendelkezik koc-
kadzatosabbnak szamité befektetésekkel, kotvény- vagy részvénypiaci érdekeltséggel.
A bonyolultabb pénziigyi termékeknek szamitd befektetési jegyek, kotvények, rész-
vények birtoklasanak aranya a magasabb jovedelmi kategdridba tartozod, nagyobb
nettd vagyonnal rendelkez6 haztartasok korében jellemz6bb, ami arra utalhat, hogy
a tehetGsebb haztartasok eszkdzallokacids dontéseiben nagyobb szerepet kapnak
a diverzifikacids megfontolasok (ECB 2013; Arrondel et al. 2014).

5.2. A magyar haztartasok pénziigyi vagyondnak f6 jellemzéi és stilizalt tények

A magyar hdztartdsok pénziigyi vagyondt vizsgdlva elmondhatd, hogy mig bank-
szamldval kézel az ésszes hdztartds rendelkezik, addig befektetéssel csak a hdztartd-
sok 6tdde. A vagyon vizsgalatahoz a megtakaritasi formakat két csoportba soroltuk,
megkilonboztettiink , kevésbé kockazatos” (bankbetétek, valamint a nyugdij) és
un. ,kockazatos”(a tobbi pénzligyi befektetés) megtakaritasi formakat. A szakiro-
dalom alapjan a nyugdijtipusu befektetések tekinthet6ek kockdzatos eszkoznek is,
ugyanakkor abbdl a megfontolasbdl, hogy a nyugdijpénztari megtakaritasok hosszu
tavra szdlnak, valamint az, hogy Magyarorszagon jelentds mértékl a munkaltatoi
befizetés is — igy kevésbé tudatos dontésrél van szé —, az elemzésiink soran ezeket
a megtakaritasokat , kevésbé kockazatos” eszkoznek tekintettiik. A felmérés adatai
alapjan, bar sokkal kevesebb haztartds rendelkezik kockdzatos eszkozzel, az ezekben
a megtakaritasi formakban elhelyezett 6sszegek medianja (kézel 4 millié forint) joval
meghaladja a kevésbé kockazatos pénzligyi eszk6zok medianértékét (mintegy 300
ezer forint).

A hdztartdsok pénziigyi vagyona a jévedelem névekedésével pdrhuzamosan emel-
kedik, a legfelsé jovedelmi kategdridba tartozé hdztartdsok pedig jellemzéen tébb
kockdzatos eszkdzzel rendelkeznek. A felmérés alapjan a jovedelem novekedésével
fokozatosan né a befektetésekkel (kockdzatos eszkdzokkel) rendelkez6k aranya:
mig a legalacsonyabb jovedelmi kvintilisben 3,2 szazalék, addig a legmagasabb jo-
vedelemi kvintilisbe tartozé haztartasok kozel 30 szazaléka rendelkezik pénzigyi
eszkozokkel (4. tabldzat). A pénzligyi megtakaritasok median értéke mind a kevésbé
kockdzatos, mind a kockazatos eszkdzok esetében a jovedelem ndvekedésével fo-
kozatosan emelkedik. Az alacsony jovedelmi kategéridban a haztartdsok altalaban
kevésbé kockdzatos eszkdzokben, jellemz6en bankbetétben tartjak megtakaritasai-
kat, mig a magasabb jovedelemmel rendelkez6 haztartasok esetében mar magasabb
a kockazatos eszkozok (befektetések) aranya. A befektetések tulnyomaé részét a felsé
jovedelemkvintilis birtokolja — a befektetések medidnértéke ezeknél a haztarta-
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soknal kozel 13 millid forintot tesz ki. Emellett a magasabb jovedelmi kategoéridban
kisebb ardanyban tartanak betéteket a haztartdsok, és jellemzéen a kockazatosabb
befektetési formakat részesitik elényben. Erdemes még azt is megjegyezni, hogy
bar a kockdzatosabb eszkdzzel ebben a csoportban rendelkezik a legtébb haztartas,
minddssze a haztartdsok mintegy harmada rendelkezik ilyen jellegli megtakaritassal
—vagyis ez alapjan a felsé6 jovedelem kategdridban is alacsony lehet a kockazatval-
lalasi hajlanddsag.

A nettd vagyon emelkedésével is n6 a pénziigyi eszk6z6k értéke. A nettd vagyon
alapjan n6 azon haztartasok részvételi ardnya, amelyek betéteken kiviili befekteté-
seket is tartanak, azonban a megtakaritdsok medianértéke az egyes csoportokban
alacsonyabb, mint a jovedelem szerinti bontds esetében. Ha 6sszehasonlitjuk a be-
fektetések medianértékét jovedelem és nettd pénzligyi vagyon szerinti bontasban,
akkor azt latjuk, hogy utdbbiak esetén az értékek alacsonyabbak, ennek oka lehet
példaul az, hogy egy haztartasnak jelzaloghitele miatt alacsony a nettdé vagyona
(tehdt az els6 kvintilisbe esik), de magas jovedelemmel rendelkezik, ezért tobb be-
fektetést birtokol. Mindezek alapjan az valdszinUsithetd, hogy a pénziigyi eszkozok
értékét alapvetben a jovedelem hatarozza meg. Vagyis 0sszességében a felmérés
adatai alapjan is igazolhato az a vart 6sszefliggés, hogy a magasabb jovedelemmel
rendelkezé vagy a vagyonosabb (ide értve a felhalmozott realeszkozoket is) haztar-
tasok jellemz8en tébb pénziigyi eszkdzzel is rendelkeznek. Erdemes ugyanakkor itt
is megjegyeznlink — mint ahogy azt mar a pénzigyi eszkdzok koncentraltsagardl
sz016 fejezetben bemutattuk —, hogy az alsé jovedelmi kategdridban nagyon ala-
csony a pénzligyi eszkdzok dllomanya, és a felsd jovedelemkvintilis jelent6sen tobb
pénzligyi eszkozzel rendelkezik, mint a tarsadalom tobbi része 6sszesen.

A haztartasok iskolai végezettség szerinti bontasa hasonld a jévedelem és a netté
pénziigyi vagyonnal tapasztaltakkal: az alapfoku végzettséglieknek jellemz&en kevés
pénziigyi eszkozzel rendelkeznek, és dontéen bankbetétekben tartjdk megtakarita-
saikat. A magasabb végzettség(i haztartasfével rendelkezd haztartdasok — amelyek
tobb pénziigyi eszkozzel rendelkeznek — viszont jéval magasabb aranyban fektetnek
be. Vagyis a képzettség ndvekedésével emelkedik a haztartasok kockazatvallalasi
hajlanddsdaga, jobban diverzifikdljak pénziigyi eszkozeiket.
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4. tablazat
A haztartasok pénziigyi eszk6zeinek alakuldsa

Betétek és nyugdijszamla Befektetések
median érték median érték Részvételi arany
(forint) (akinek van) (%)
(forint)
Osszes haztartas 300 000 4 008 000 11,8
jovedelem szerinti megbontds
kevesebb, mint 20 17 000 1 002 000 3,3
20-39 100 000 1335 000 6,7
40-59 500 000 2 458 000 9,1
60-79 1020 000 3 006 000 11,0
80-100 1647 000 12 696 000 28,7
Netté vagyon szerint
kevesebb, mint 20 66 000 501 000 2,2
20-39 100 000 1002 000 4,5
40-59 207 000 1469 000 4,2
60-79 670 000 2 004 000 11,7
80-100 1500 000 8016 000 36,2
Képzettség szerinti megbontas
Legfeljebb alapfoku 23 000 902 000 2,3
Legfeljebb kézépfoku 208 000 2 484 000 8,3
Fels6foku 1075 000 5317 000 24,2

Megjegyzés: A betétek és nyugdij kategoria tartalmazza a folydszamldkat és betétszamldkat, valamint
a nyugdijszamldkat. A befektetések kategdria tartalmazza a kétvényeket, befektetési alapokat, részve-
nyeket és egyéb befektetéseket.

Forrds: HFCS.

Stilizalt tény 1. A magasabb jévedelemmel rendelkezé hdztartdsok kérében gyako-
ribb az egy évnyi fogyasztdsra elegendd pénziigyi eszkézékkel rendelkezék ardnya,
és a magasabb jévedelemmel pdrhuzamosan magasabb a megtakaritott pénziigyi
vagyon. A magyar hdaztartasok tobb mint 70 szdzaléka nem rendelkezik akkora 6sz-
szeg(i pénziigyi vagyonnal, amely a hdztartas egy éves fogyasztasat fedezni tudna,
de 60 szazalékuk még akkoraval sem, ami hat havi fogyasztasra elegendé lenne (7.
dbra). A jovedelem szerinti csoportokat kiilon vizsgalva az lathato, hogy csak a leg-
magasabb jovedelemmel rendelkez6k esetében emelkedik 50 szazalék kozelébe
azoknak a haztartdsoknak az ardnya, amelyek képesek fogyasztasukat hosszabb
ideig is a korabbi id6szakban felhalmozott pénziigyi eszkdzeikbdl finanszirozni. A leg-
alacsonyabb jovedelmi kvintilisbe tartozé haztartasok koziil csupan 10 szazalék
rendelkezik akkora pénziigyi vagyonnal, amely a haztartas egy évnyi fogyasztasara
elegendd lenne.
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Az alacsony részvételi arany ellenére a legkisebb jovedelemmel rendelkez6k ko-
z6tt is vannak olyan haztartasok, amelyek érdemi megtakaritdssal rendelkeznek.
Bar a legalacsonyabb jovedelmi kvintilisbe tartozok pénziigyi eszkézeinek medi-
anja Osszességében igen alacsony, azon haztartasok esetében, amelyek egy évnyi
fogyasztasukat meghaladd pénziigyi vagyonnal rendelkeznek, ez az érték kozel 1,2
millié forint, ami — a legfelsé kvintilisbe tartozdk kivételével — csak kis mértékben
marad el a magasabb jovedelmi kategéridba tartozdk vagyonatdl. A legalabb egy
évnyi fogyasztasra elegendé pénziigyi vagyonnal rendelkez6k pénziigyi eszkozeinek
medianja az elsé négy jovedelmi kvintilis kozott csak enyhén emelkedik, mig a leg-
nagyobb jovedelemmel rendelkezd csoportban kiemelkedd. A pénziigyi vagyon
szintje tehat nem fokozatosan emelkedik a jovedelmi kategéridk kozott, ami arra
utal, hogy hosszu tdvon csak a legmagasabb jovedelemmel rendelkez6k tudnak
magas pénziigyi vagyont felhalmozni. Az eredményeink 6sszhangban allnak Bukodi
és Rdébert (2000) tartds fogyasztasi javakra vonatkozd felmérésével, akik szintén
a legnagyobb jovedelmi kvintilis kiugré vagyoni helyzetét regisztraltak.

7. dbra
Egy évi fogyasztasnal tobb pénziigyi eszk6zzel rendelkezék aranya és az
eszkézallomanyok medianja

% Millié forint
60 1 r 12
50 A -— - 10
40 A F 8
30 4 o ] L 6
]
]
20 A L 4
101 - L 2
0 . : : . .
Osszes 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
haztartas

Jovedelem kvintilisek (havi, ezer forint)

=3 1 évi fogyasztast meghaladé megtakaritdsok medidnja (jobb skala)
== 1 évi fogyasztasnal nagyobb megtakaritassal rendelkez6k aranya

Forrds: HFCS.

Stilizalt tény 2. A magyar hdztartdsok a likvidebb megtakaritdsi formdkat részesitik
elényben. Majdnem minden haztartdsnak van folyészamldja, és tobb mint felének
banki lekotott betéte, azaz a magyar megtakariték a kénnyen szabadda tehetd,
ugynevezett likvid megtakaritdsi formakat részesitik elényben. A kérd&ivben rakér-
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deztek arra is, hogy az adott haztartasfé kockdzatvallalénak vagy kockazatkeriilének
tekinti-e magdt megtakaritasi szempontbol (8. dbra). Bar banki eszkozoket nagyobb
aranyban tartanak a kockazatvallalé haztartasok, de igazan a befektetési tipusu
eszkozoknél lényegi a kiilonbség. Befektetési jegyeket és kdtvényeket lényegesen
nagyobb ardnyban tartanak a magukat kockazatvallaldnak tarté haztartdsok, an-
nak ellenére, hogy e két kategdriaban Magyarorszagon meghatdrozé befektetési
eszkoz csak a kifejezetten biztonsdgosnak szamité allamkotvény (kétvényalapok,
allamkotvények). Befektetési szamlat és részvényeket csak a magukat kockazat-
vallalénak tartok emlitettek. A megtakaritasi célok kozott a fentiekbdl is adddo-
an a két leggyakrabban megjel6lt cél a varatlan kiaddsokra valé tartalékolas és
a fogyasztasi megtakaritas. Ez utébbi jéval nagyobb ardnyban a kockazatvallaldkra
jellemzd. Az id6s korra vald tartalékolas el6kel6 helyezése a megtakaritasi célok
kozott valamelyest meglepd, féleg, ha 6sszevetjiik a hosszabb tdvi megtakaritdsok
alacsony népszer(iségével. Ezzel szemben a pénziigyi befektetés és a vallalkozas
csak utolsok kozott szerepel a megtakaritasi célok kozott, ami vélhetéen azzal all
Osszefliggésben, hogy a jellemz6en magasabb jovedelm( rétegek engedhetik meg
maguknak a hosszabb tdvu befektetést. Hasonléan a magasabb kockazatvallala-
si hajlanddsag is a vagyonosabb, illetve magasabb jovedelm rétegekre jellemzé,
ennek megfelel6éen mindegyik megtakaritasi cél esetén a kockazatvallalok vannak
tobbségben, akik nagyobb aranyban hajlanddak hosszabb tavu eszkdzdkbe fektetni.

8. dbra
Kiilonb6z6 befektetési magatartasu haztartasok megtakaritasi szokasai

Viratan el I——— &
tartalékolds Folyészamla

Vasarlas, utazas

. . Betét
Id6s korra vald
tartalékolas

Gyermekek Befektetési

tdmogatdsa alap

Sajat lakas (s

Vasarlis Maganhitel
Addssag-

visszafizetés Kétvény
Hagyaték, Egyéb

Befektetési

Pénziigyi szamla
befektetés

Vallalkozas Részvény
beinditasa

0 10 20 30 40 50 60 70 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
mmm Kockazatvallalo rz2 Kockazatkeruld

Megjegyzés: A megtakaritdsi célokndl a kérdGivet kit6lté hdztartds tobb megtakaritdsi célt is megjelél-
hetett. Az dbra azt mutatja, hogy az ésszes hdztartdsbdl hdny szdzalék emlitette az adott megtakaritdsi
célt, illetve, hogy a hdztartdsnak hdny szdzalékdanak tart az adott eszk6zben megtakaritdst.

Forrds: HFCS.
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A HFCS elsé hulldmaban szintén az évatossagi tartalékolas volt a legfontosabb meg-
takaritasi cél, az id8s korra valé megtakaritas mellett. Erdekes, hogy az évatossagi
megtakaritas Hollandidban volt a legmagasabb (92 szazalék), és Németorszagban
a legalacsonyabb (42 szazalék). A tobbi megtakaritasi cél heterogén médon alakult
a kilénb6z6 orszagokban. Az addssag-visszafizetés emlitése ott volt a magasabb,
ahol jellemz6en nagyobb a haztartdsok eladésodottsaga (Le Blanc et al. 2014),
hasonléan Magyarorszaghoz.

Stilizalt tény 3. A magasabb jévedelemmel rendelkez6 hdztartdsokndl egyre egyen-
letesebb az egyes eszkdztipusokban tartott vagyon megoszidsa. A teljes eszkdzal-
lomanyt jovedelmi kvintilisenként vizsgalva megfigyelhet6, hogy minél magasabb
jovedelemmel rendelkezik egy haztartas, annal kisebb a lakdingatlan értékének
sulya a teljes vagyonon belil (9. dbra). Mig a legalacsonyabb jovedelmi kvintilisbe
tartozoknal a teljes vagyon tébb mint 80 szazalékat a lakdingatlan teszi ki, addig
a legmagasabb jovedelmdleknél ez az ardny csupdn a teljes vagyon 40 szdzaléka.
Az egyéb redleszkozok — tovabbi ingatlanok, gépjarmdvek, egyéb értéktargyak —
sulya ugyanakkor a jovedelem nagysagaval parhuzamosan emelkedik. Megfigyel-
het6 emellett, hogy az alacsonyabb jovedelm( haztartdsok szinte egyaltaldn nem
rendelkeznek Uzleti részesedéssel, mig a 4. és 5. kvintilisbe tartozé magas jove-
delm( haztartasoknal a vagyon mintegy 20 szazalékat az lzletrészek teszik ki. Ez
vélhet6en azt is jelenti, hogy a részesedéssel rendelkez6k magasabb jévedelem
megszerzésére képesek, mint az Gizleti részesedéssel nem rendelkezék. A pénzigyi

9. dbra
A haztartasok eszkdzeinek a megoszlasa jovedelemkvintilisenként
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Forrds: HFCS.
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eszkozok sulya a lakossag teljes vagyondn belil 1ényegében jovedelmi kvintilistdl
fliggetlenil alacsony szintet ér el, az ardny csupan a haztartasok legnagyobb jove-
delemmel rendelkezé 20 szazalékanal jelent6s. A legmagasabb jovedelmi kvintilisbe
tartozék pénzigyi eszkdzeinek ardnya a teljes eszkdzallomdany 20 szdzalékat teszi
ki, mig a tobbi haztartas esetében ezek sulya minddssze 5-10 szazalék. A pénzigyi
eszkozokon belll marginalis a pénzligyi befektetések sulya az elsé négy jovedelmi
kvintilisben, am a legnagyobb jovedelemmel rendelkez6knél ennek aranya is ma-
gasabb szintet ér el.

6. A haztartasok hitelei

Az eszkoz oldal utan a haztartasok felvett hiteleit mutatjuk be részletesen. Szam-
ba vessziik, hogy a haztartdsok hany szazalékdnak van kiilénb6z6 tipusu (jelzélog,
fogyasztasi) hitele, jellemz6en mekkora a felvett hitel értéke. Az el6z6 fejezetek-
hez hasonlé szerkezet szerint bemutatjuk, hogy az egyes demografiai jellemzék
hogyan befolyasolhatjak a hitelfelvételi hajlanddsagot/képességet, illetve a felvett
hitel nagysagat. Els6 |épésben megvizsgéljuk a magyarorszagi hitelfelvételi adatokat
nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

6.1. Az els6 hulldm eredményei

A magyar hdztartdsok eladdsodottsdga részvételi ardnyokat tekintve nem mond-
haté magasnak az eurdpai orszdgokkal valé ésszevetésben. A HFCS-ben résztvevé
orszagok koziil csupdan Szlovakiaban alacsonyabb azoknak az aranya, akik valamilyen
hitellel rendelkeznek, bar néhany dél-eurdpai orszagokhoz képest sincs jelentés
eltérés. Az 6sszehasonlitdst neheziti, hogy a vdlsdg utdn a hdztartasok leépitették
a hiteltartozdsaikat. Mivel a magyar adat 3—4 évvel kés6bb keriilt felvételre, az
alkalmazkoddas nagyobb mértékd lehetett, mint 2010-ben volt a HFCS elsé hulldma-
kor felvett adatokndl. Az addsok viszonylag alacsony részaranya emellett azonban
Osszefliggésben lehet az eurozéna-orszagokhoz mért viszonylagos elmaradottsaggal
is (mind a jovedelmi viszonyokat, mind a pénzlgyi rendszer fejlettségét tekintve).

A lakdingatlanra felvett jelzdloghiteleket tekintve a magyar részvételi ardny némileg
meghaladja a felmérés elsé hullamdban résztvevs orszdgok dtlagdt, a fogyasztdsi hi-
telek esetén azonban némileg elmarad attol. A lakdingatlanra felvett jelzaloghitelek
teljes népességen bellli ardnyat vizsgalva a magyar haztartasok a kozépmezénybe
tartoznak (5. tdbldzat). A relativ fejlettséglinkh6z képest magas részvételi arany
mogott vélhetSen a sajat lakdsba vald koltdzés nemzetkdzi Gsszevetésben elékeld
helyezése huzéddhat meg. A fogyasztasi hiteleknél a magyar adat némileg elmarad
az eurozona atlagatdl, ami vélhetden az alacsonyabb jovedelmekkel, illetve a pénz-
Ggyi rendszer viszonylagos fejletlenségével magyarazhaté. A hiteloldal adatainak
feldolgozdsdval kapcsolatban szdmos tanulmany megjelent az elmult években, ezek
kozll néhany fontosabb allitasat az aldbbiakban foglaltuk dssze.
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5. tablazat
A haztartasok részvétele hitelfajtanként, szazalék

Barmilyen Lakdingatlanra Mas ingatlanra Nem jelzdlog
adossag jelzalog jelzalog adossag

Magyarorszag (2014) 32,2 20,1 8,1 26,6
Eurozéna (elsé hullam) 43,7 19,0 5,6 29,3
Belgium (2010) 44,8 28,5 3,2 24,2
Németorszag (2010) 47,4 18,0 6,0 34,6
Gorogorszag (2009) 36,6 13,9 3,9 26,1
Spanyolorszag (2008) 50,0 26,8 7,3 30,7
Franciaorszag (2010) 46,9 16,9 10,1 32,8
Olaszorszag (2010) 25,2 9,60 1,6 17,8
Ciprus (2010) 65,4 35,0 15,4 47,9
Luxemburg (2010) 58,3 32,8 8,4 36,9
Malta (2010) 34,1 12,1 4,5 25,2
Hollandia (2009) 65,7 43,9 2,5 37,3
Ausztria (2010) 35,6 16,6 2,4 21,4
Portugalia (2010) 37,7 24,5 3,3 18,3
Szlovénia (2010) 44,5 12,5 1,6 38,9
Szlovékia (2010) 26,8 9,3 0,6 19,9
Finnorszag (2009) 59,8 32,8 M M

frorszag (2013) 56,8 33,9 59 41,4

Forrds: HFCS, Arrondel et al. (2014), Lawless et al. (2015).

A HFCS elsé hullamdban felvett nemzetkézi adatok azt mutatjdk, hogy — hasonléan
a mdsodik hullémhoz kapcsolédo magyar felmérés eredményéhez — a haztartdsok
hiteleinek nagyobb részét a lakdingatlanokhoz kapcsolddo jelzdloghitelek teszik ki
(Bover et al. 2013; EKB 2013). A jovedelem nagysaga a haztartasok eladdsodottsagat
is befolyasolja, hiszen a magasabb keresettel rendelkezék hitelfelvételi lehet&ségei
szélesebb korlek, mint az alacsonyabb jovedelm(ieké. Az olyan tarsadalmi és de-
mografiai jellemz6k, mint a jovedelem, az életkor és az iskolai végzettség is fontos
szerepet jatszanak a haztartdsok hiteleinek alakulasaban. A felmérésben résztvevé
orszagokrdl altalaban elmondhatd, hogy a magasabb realvagyonnal rendelkez&knél,
a magasabb iskolai végzettséglieknél és a 35—44 év kozotti haztartasoknal figyelhet6
meg nagyobb hiteldllomdany, ami els6sorban jelzaloghitelekhez kot6dik.

A hadztartdsok hitelfelvételi szokdsait az egyes csoportokban keresleti és kindlati fo-
lyamatok egyardnt befolydsolhatjdk. A magasabb pénziigyi vagyonnal rendelkezék,
az id6ésebbek vagy az dnfoglalkoztatdk vélhet&en sajat dontés alapjan nem vesznek
fel nagyobb hitelt, ugyanakkor azok a haztartdsok, ahol a csaladfé alacsonyabb
jovedelm( vagy munkanélkili, valdszinlbb, hogy hitelfelvételi korlatba Gtkéznek
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(Costa—Farinha 2012). A magyar adatokon mindkét allitast — miszerint a vagyonosak
kevésbé vesznek fel hitelt, valamint, hogy alacsonyabb jovedelmi statuszu haztar-
tasok nem jutnak hitelhez — egyarant megvizsgaltuk.

Az elsé hulldm adatait feldolgozd tanulmdnyok kéziil tébb is vizsgdlta a likviditdsi
korlatossdgot meghatdrozo tényezéket. A f6 eredményeket bemutato statisztikai
elemzés (EKB 2013) nemzetkozi adatokon torténd vizsgdlata alapjan a jovedelem
és a vagyon a legfontosabb meghatarozé tényezdk a hitelhez jutas tekintetében.
A likviditasi korlatok vizsgalata a felmérésben szereplé konkrét kérdések alapjan
tortént, amelyek arra vonatkoztak, hogy utasitotta-e mar (részben vagy egészben)
hitelkérelmét az adott haztartasnak egy bank, illetve hogy azért nem fordult-e bank-
hoz, mert félt az elutasitdstdl. Mivel a kérdés eredményei 6nbevalldson alapulnak,
ezért nagy a valaszmegtagadas esélye, igy tobb tanulmany is olyan proxy valtozé-
kat is vizsgdlt, mint a hitelkartydval vagy hitelkerettel rendelkezés ténye, illetve az
alacsony netto (likvid) pénzigyi eszkéz vagyon. E két masik indikatort is bevonva
a vizsgalatba (Le Blanc et al. 2014) nemzetkozi adatokon egy probit modell alapjan
az 6nbevalldson alapuld kérdés az alsébb jovedelmi szegmensben nem mutatott
szignifikans eltérést, azonban a masik két indikator (nincs hitelkerete/hitelkartyaja,
alacsony nettd pénziigyi eszkdz) esetében a jovedelem ndvekedésével a likviditas-
korlatossag valdszin(isége csokkent. A névekvé vagyon mindharom indikator esetén
csokkentette a likviditaskorlatossagot.

6.2. A hitelezéssel kapcsolatos f6 eredmények és stilizalt tények

A magyar hdztartdsok negyede rendelkezik valamilyen fogyasztdsi hitellel, és tédé-
nek van jelzdloghitele. A felvett fogyasztasi hitel medianja 350 ezer forint, mig a jel-
zéloghitelek medianértéke 3,5 millié forint. A részvételi arany a jelzdloghiteleknél
20, a fogyasztasi hiteleknél 26 szazalékos. A Tdrki Hdztartds Monitor (2014) szerint
a haztartdsok 18 szdzalékanak van addssaga a bankok felé, igy a HFCS alapjan érdem-
ben magasabbra tehet6 az eladdsodottsag mértéke. Ez azzal lehet Gsszefliggésben,
hogy a HFCS-adatbazisban a banki hitelek mellett szerepelnek a magdnhitelek és
a lizingszerz6dések is.

A hitelfelvétel mértéke és a jovedelem pozitiv kapcsolatban vannak egymdssal.
A felmérés szerint a jelzaloghiteleknél a jovedelem novekedésével fokozatosan né
a részvételi arany, a legalacsonyabb jovedelmi kvintilisben 11 szdzalék, mig a legma-
gasabb jovedelemmel rendelkezék kdzott tdbb mint 30 szazalék azon haztartasok
aranya, amelyeknek van jelzaloghitele (6. tdbldzat). A fogyasztasi hitelek esetén is
nG a részvételi ardny, azonban a fels6 két kvintilisben nincs |ényegi eltérés a cso-
portok kozott. A felvett hitelek median értéke mind a jelzdlog-, mind a fogyasztasi
hiteleknél a jovedelem névekedésével fokozatosan emelkedik. Azaz a fogyasztasi
hiteleknél a legfelsé jovedelmi csoportban nem az eladésodottsag ardnya, hanem
a felvett hitelek értéke emelkedik inkabb.
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A nettd vagyon névekedésével fokozatosan csékken a hitellel rendelkezé hdztartdsok
ardnya, a medidnérték esetén nincs ilyen egyértelm( ésszefiiggés. A nettd vagyon
szerint is megvizsgaltuk a hitelfelvételi jellemzdket. A definicidbdl adéddan a hitellel
rendelkez6k jelentds része az els6 vagyoni kvintilisbe esik, mivel a felvett hitelosszeg
csokkenti a nettd vagyont. Ennek megfelelen, ezen csoportnal relativ magas az
eladdsodottsag és a legmagasabb a median felvett hitel6sszeg. Ezzel kapcsolatban
meg kell azonban jegyezni, hogy a legkisebb nettd (pénziigyi) vagyonnal rendelkezék
csoportjaba tartoznak az ingatlant nem tulajdonlo, igy jelzéloghitellel sem rendelke-
z6 haztartasok is, ami csokkenti az elsé kvintilisben a hitellel rendelkez6k aranyat.
A masodik kvintilisben magasabb az ingatlannal rendelkez6k ardnya, ezért az eladé-
sodottsag is magasabb. Az egyre vagyonosabb hdztartasok jellemz6en egyre kisebb
aranyban addsodnak el, azonban a felvett hitel medianértéke a jelzdloghiteleknél
stabilan 3—3,5 millié forint kordl alakul, mig a fogyasztasi hiteleknél a medidanérték
250-350 ezer forint kozott van. Vagyis magasabb vagyoni kategéridban 1évé eladé-
sodott haztartasok, bar altalaban kisebb aranyban addsodnak el, de a felvett hite-
|6sszeg magasabb. Ezt az sszefliggését a késSbbiekben részletesen megvizsgaljuk.

A magasabb képzettségli csalddfével rendelkezé hdztartdsok nagyobb ardnyban
addsodnak el, és a felvett hitel 6sszege is magasabb. A haztartasokat aszerint bon-
tottuk csoportokra, hogy a legmagasabb végzettségl csaladtag alap-, kbzép- vagy
fels6foku képesitéssel rendelkezik. Mivel a képzettség alapvet6en 6sszefligg a jo-
vedelemmel, ezért nem meglepé mddon a fels6foku végezettségliek magasabb
ardnyban és nagyobb 6sszeggel addsodnak el, mint az alapfoku végzettséglek.
Ahogy a jovedelem véltozénal, a kozép- és felsGfoku végzettségl haztartdsok kozott
a részvételi ardnyok esetén nincs érdemi eltérés sem a fogyasztasi, sem a jelzaloghi-
teleknél. Azaz ugy tiinik, hogy a fels6foku végzettségliek — bar megtehetnék — nem
addsodnak el nagyobb ardnyban, mig az alapfoku végzettségliek esetén hitelfelvételi
korlatok |épnek fel. Az alsé jovedelem és képzettségi kategdria likviditaskorlatossa-
gat az aldbbiakban részletesen is megvizsgaltuk.
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6. tablazat
A magyar haztartasok hiteleinek f6bb jellemzgi
Jelzaloghitel Fogyasztasi (nem jelzalog) hitel
medidnérték Részvételi medidnérték Részvételi
(forint) arany (%) (forint) arany (%)
Osszes haztartas 3 500 000 20,1 360 000 27,4
jovedelem szerinti megbontas
kevesebb, mint 20 2 500 000 11,4 300 000 17,3
20-39 2 500 000 12,5 260 000 22,5
40-59 3 000 000 19,5 350 000 27,3
60-79 3 500 000 26,2 380 000 33,6
80-100 5 000 000 30,1 500 000 36,5
Nettd vagyon szerint
kevesebb, mint 20 5330 000 20,6 500 000 36,1
20-39 3 000 000 25,5 260 000 29,5
40-59 3 000 000 20,7 380 000 26,0
60-79 3 500 000 16,4 260 000 25,4
80-100 3500 000 17,2 400 000 20,1
Képzettség szerinti megbontas
Legfeljebb alapfoku 2 100 000 12,3 190 000 18,5
Legfeljebb kozépfoku 3 000 000 21,9 300 000 30,1
Fels6foku 5 000 000 22,8 678 000 28,2

Forrds: HFCS.

A felmérés legfontosabb hitelezéssel kapcsolatos eredményeinek a bemutatasa utdn
részletesen megvizsgaljuk a hitelallomany vagyon szerinti eloszlasat, a likviditaskor-
latos haztartasok jellemzdit és a haztartasok hitelfelvételi céljait.

Stilizalt tény 1. A magasabb netté vagyonnal rendelkezé hdztartdsok kevesebb hi-
telt vesznek fel, mivel meglévé eszkézeikkel finanszirozzak fogyasztdsukat és be-
ruhdzdsukat. A 6. tabldzat alapjan az elsé vagyoni kvintilisben [év6 haztartasok
addsodtak el leginkdbb, itt a legmagasabb a hitelosszeg medidnja, és a részvételi
arany is nagy. Ha a teljes hiteldllomdanyt a netté vagyon szerint képzett kvintilisen-
ként kulon vizsgaljuk, akkor azt latjuk, hogy a hiteldllomany 35 szazalékat az elsé
kvintilisben |évé haztartasok vették fel (10. dbra). A kbzépsé vagyoni kvintilisekben
ennek megfelel6en — felfelé haladva csokken6 mértékben ugyan — de mérséklédik
a felvett hitelallomany aranya. A legfels6 vagyoni kvintilisben azonban ismét maga-
sabb a hitelallomany aranya, s6t a felmérésbe bekeriilt nettd vagyon szerinti felsé
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1 szazalék rendelkezik a teljes hiteldllomany 5 szdzalékaval. Hasonl6 eredményre
jutottak az ir haztartdsokon végzett felmérés alapjan készilt tanulmany szerzéi, ahol
szintén a legfels6 vagyoni rétegekben volt magasabb a hiteldllomany nagysaga, mint
a kozépsd vagyoni csoportokban (TASC 2015). Ennek alapjan felvet6dik a kérdés,
hogy mi motivélja az alsé és a felsd jovedelmi kvintilisben Iév6ket a hitelfelvételre:
fogyasztasi célu hitelfelvétel miatt magasabb a hitelallomany, vagy a lakdscélu be-
ruhdzasokat finanszirozzék hitelbdl a vagyonos haztartasok?

% %
(e B Rt - 50
45 4 45
40 - - 40
B - L 35
R e I e - 30
25 o[ o L 25
20 . LegvagY,oanabb L 20

1 szazalék
15 4 Sl s - 15
Nettd vagyon
10 4 || szerint96-99% | 14
5 .| Nettd vagyon | ¢
szerint 80-95 %
0 A 0

0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
Vagyoni kvintilisek

Forrds: HFCS.

A kérdés megvdlaszoldsa érdekében megvizsgaltuk, hogy az egyes vagyoni kvinti-
liseken belll milyen célbdl adésodnak el a haztartasok. A 11. dbra alapjan latszik,
hogy mindegyik vagyoni kategéridban a lakasvasarlas/-feldjitas a dontd szempont
az eladdsodasban. A felsé vagyoni kvintilisnél a kozépsSknél magasabb hitelallo-
many is elsGsorban a jelzaloghitelekkel, azon belll leginkdbb a lakdsvasarlassal
hozhaté 6sszefliggésbe, de kisebb mértékben a jelzidloggal fedezett, nagy értékd
vagyontdargyakra felvett hitel is szerepet jatszik. A fogyasztasi hitelek dllomanya
a felsé vagyoni kvintilisben a legalacsonyabb, azaz a vagyonos haztartdsok kisebb
mértékben finanszirozzak hitelbdl a fogyasztasukat, mint a relative szegényebbek.
Az elsé vagyoni kvintilisben is a jelzaloghitelek dllomanya a meghatarozo, emellett
a nem jelzaloghitelek allomanya is jelentds. A kisebb netté vagyonnal rendelkezé
haztartdsok nagyobb mértékben kénytelenek fogyasztasukat hitelbél finanszirozni,
mivel nem rendelkeznek elegendé pénziigyi eszkdzdllomannyal. A fentiek alapjan
a fogyasztdsukat valéban kisebb mértékben finanszirozzék hitelbél a vagyonos haz-
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tartasok, de a lakdscélu beruhazasaikra viszont — 6sszehasonlitva a relativ kevesebb
vagyonnal rendelkez6kkel — tébb hitelt vesznek fel.

900 ~ - 900
800 A - 800
700 A - 700
600 - - 600
500 - - 500
400 A - 400
300 - - 300
200 - - 200
100 A - 100
0 L

0-20 40-60 80-100 0-20 40-60 80-100

=3 Lakdéingatlannal kapcsolatos hitel
mmm Nagy értékl vagyontargy
E=1 Egyéb (féként fogyasztas)

Megjegyzés: Lakdingatlannal kapcsolatos hitel: vdsdrlds és felujitds. Nagy értéki vagyontdrgy: mdsodik
ingatlan, jarmd, kézlekedési eszk6z. Egyéb: Vdllalkozds, egyéb addssdg rendezése, tanulmdnyok finan-
szirozdsa, megélhetés finanszirozdsa.

Forrds: HFCS.

Stilizalt tény 2. A lakdshoz jutdsban jelentds szerepet képvisel a hitelfelvétel, a hdz-
tartdsok déntéen a lakdsszerzés céljabdl vesznek fel hitelt. A haztartdsok dltal felvett
hitel6sszeg mellett az is érdekes, hogy azt milyen céllal vették fel. A felmérés sordn
arra a kérdésre is kerestiik a vélaszt, hogy a haztartasok altal felvett — jelzalog, illetve
fogyasztasi — hitelt mire forditottak (12. dbra). A kapott eredmények azt mutatjak,
hogy kozel 800 ezer haztartas rendelkezik olyan hitellel, amelynek fedezetéil a la-
kéingatlanuk szolgal. E hiteltipus esetében az elsGdleges motivaciot a lakdingatlan
megszerzése jelenti — a lakossag kozel fele erre a célra vesz fel hitelt. A masodik
leggyakoribb felhasznalads a lakéhely felljitasara felvett hitel. A lakéhely felujitasat
— varakozasunkat meghaladva — viszonylag magas ardnyban jelélték meg a haztar-
tasok hitelfelvételi célként, melyben szerepet jatszhatott az is, hogy a valaszba ,be-
leértették” a lakohely bévitését is. A kérdGivben nemcsak a lakdingatlanra, hanem
a haztartas tulajdondban 1évé egyéb ingatlanra felvett jelzaloghitelekre is tettek fel
kérdéseket. A hitelfelvételi motivaciok e tipus esetében nagyon hasonldan alakultak,
mint a lakéingatlanra felvett jelzaloghitel esetében, ugyanakkor itt nagyobb ardnyt
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képvisel a mas ingatlanra felvett hitel — vagyis elképzelhetd, hogy a haztartdsok
a masodik ingatlanuk egy részét is hitelbél finansziroztak.

Stilizdlt tény 3. A fogyasztdsi célu hitelfelvétel a likviditdsi korldtok enyhitésére
irdnyul. A fogyasztdsi célu hitelfelvételnél sokkal differencidltabb kép: a likviditdsi
nehézségek enyhitése mellett a ,,beruhdzdsi célu” (oktatdsi, lakdsfeldjitds) hitelfel-
vétel is jellemzd. A fogyasztasi célu hitelfelvétel esetében a motivacidk mar jobban
kiilonboznek egymastdl: a feldjitasi cél mellett a megélhetést tamogato hitelfelvé-
tel, az egyéb céllal, illetve az adéssdgrendezésre és a tanulmanyok finanszirozasra
felvett hitelek is kozel hasonld, 10-14 szazalékos sulyt képviselnek. A jdrmUvasarlasi
célt ugyanakkor viszonylag kevesen, a kérddiv szerint a fogyasztasi hitelt felvevék 7
szazaléka jel6lte meg — ebben szerepet jatszhatott az is, hogy a haztartdsok a valsag
el6tti években felvett gépjarmuhiteleik jelentGs részét mar visszafizették, a valsag
utan pedig vélheten inkdbb dnerdbél fedezték jarm(ivasarlasaikat. Erdekes, hogy
vannak olyan hdztartasok is, melyek a lakdingatlanuk vasarlasahoz vettek fel fo-
gyasztasi célu hitelt — ennek az lehet a magyarazata, hogy a haztartasok ilyen tipusu
hitelfelvétellel probaljak megteremteni a lakdsvdsarldshoz sziikséges 6nerdét.

12. abra
A haztartasok hitelfelvételének motivacioi, hiteltipusonként
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Stilizalt tény 4. A szegényebb hdztartdsok a megélhetésre vesznek fel hitelt, mig
a vagyonosok nagyobb értékli dolgok — elsGsorban ingatlanok — vdsdrldsdra for-
ditjdk a felvett hitel6sszeget. A magasabb végzettségli hdztartdsfék esetében a la-
kdingatlan megszerzésére irdnyuld hitelfelvétel a jellemzé. Tanulmanyunkban azt is
megyvizsgaltuk, hogy attdl fliggben, hogy a keresé felnétt koru haztartdstagok milyen
iskolai végezettséggel rendelkeznek, valtoznak-e a hitelfelvétel motivacidi (13. dbra).
Megnéztik, hogy ezek a haztartasok a lakdingatlanra felvett jelzdloghiteleket, illetve
a fogyasztdsi célu hiteleket leggyakrabban milyen célra vették fel. A jelzaloghite-
lek esetében elmondhato, hogy minél magasabb iskolai végzettséggel rendelkezik
a szUl6, annal inkdbb a lakdingatlan finanszirozasanak céljabdl vesznek fel hitelt.
Mig az alacsonyabb iskolai végzettséggel rendelkez8 sziil6k esetében — vélhet6en
az alacsonyabb haztartasi jovedelemmel dsszefliggésben — a lakdingatlan feldjitasa,
illetve egyéb, fogyasztasi célu hitelfelvétel a jellemz6. A fogyasztasi hitelfelvételnél
mar kevésbé differencialt a kép: az egyes, a haztartasok iskolai végezettsége alapjan
készitett csoportokban nagyjabdl hasonld aranyokat figyelhettlink meg. Az elemzést
elvégeztiik jovedelemkvintilisek alapjan is, ami nagyon hasonlé eredményekkel jart.

13. dbra
A haztartasok hitelfelvételének motivacioi a végzettség alapjan
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7. Osszefoglalas

A tanulmdny részletesen bemutatja az els6é magyarorszdgi egységes és részletes
felmérés alapvetd eredményeit a hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsi és fogyasztdsi
szokdsairdl. A valsag utdn megn6étt a részletezettebb mikroszint( statisztikak jelen-
tésége, mivel mélyebb betekintést engednek a gazdasagi folyamatokba. Az Eurdpai
Kozponti Bank altal kezdeményezett Felmérés a hdztartdsok pénziigyi és fogyasztdsi
helyzetérdl (Household Finance and Consumption Survey — HFCS) mésodik hullama-
hoz csatlakozott Magyarorszag. A felmérés egységes mddszertan alapjan térképezi
fel a hdztartasok vagyoni helyzetét, igy nemzetkozi szinten is dsszehasonlithatd
adatokat eredményez.

Tanulmdnyunkban bemutatjuk a magyarorszdgi felmérés legfontosabb eredményeit,
6sszehasonlitva a jelenleg rendelkezésre dll6 elsé hullam nemzetkézi szintli eredmé-
nyeivel. Sorra vettik a lakossag real- és pénziigyi eszkozeit és hitelallomanyat, és
atfogd képet adtunk a jovedelmi és vagyoni megoszlasokrol. A felmérés adatai és
a nemzetkozi irodalom alapjan stilizalt tényeket fogalmazunk meg, amivel vélemé-
nylink szerint még szemléletesebbé lehet tenni a felmérés eredményeit.

Ezek alapjan altalanossagban elmondhaté a magyar haztartasokrdl, hogy kiemel-
ten fontos a sajat lakdingatlan birtokldsa, ami altalaban a hitelfelvétel els6dleges
céljaként is szolgdl, ez pedig nagyobb értékl ingatlan megvdasdarlasahoz is segiti
a hdaztartasokat. A hdztartasok pénzigyi eszkozeit vizsgdlva azt tapasztaltuk, hogy
mig a haztartasok mintegy 40 szazalékanak nincs érdemi pénziigyi vagyona, addig
az eszkozok jelentGs része egy sziik tarsadalmi rétegnél koncentralodik. A redleszko-
zOket is tartalmazd nettd vagyon eloszlasa a pénziigyi eszkozoknél egyenletesebb,
aminek az oka, hogy a magyar haztartdsok nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magas
aranyban laknak sajat tulajdonu ingatlanban. A magyar haztartasok kérében a pénz-
Ugyi eszkdzok kozott elsésorban a likvidebb megtakaritasi formak népszerdek, elter-
jedtek. A pénziigyi eszk6zok nagyobb diverzifikacidja csak a magasabb jovedelmd
haztartasokndl figyelhet6 meg.

A tobb mint 6200 haztartdst tartalmazo adatbazis azonban szdmos tovabbi kutata-
si lehetGséget rejt magaban. A mélyebb demografiai, jovedelmi folyamatok felta-
rasdval és egy-egy téma alaposabb feldolgozasaval, valamint regresszids elemzés
bevondasaval részletesebb képet kaphatunk a magyar haztartdsok megtakaritasi,
hitelfelvételi szokasairal.
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Ertékteremtd bizonytalansag — A kockazati
toke realopcios megkozelitése

Fazekas Baldzs

A cikk arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy a jelentds bizonytalansdgot magukban
hordozé innovativ startup vdllalkozdsok teriiletén miért képes és hajlando a kockd-
zati téke, mint elsédleges finanszirozdsi forrds megjelenni. A cikk redlopcids megké-
zelitéssel mutatja be a kockdzati téke egyedi kockdzati szemléletét. A kockdzati téke
olyan eszk6z6ket és mechanizmusokat alkalmaz, melyeknek ksz6nhetéen a startup
vdllalkozdsok miikédésében rejlé rugalmassdgot, bizonytalansdgot és a folyamatos
vdllalati tanulds dltal létrejétt értékndveld képességet ki tudja akndzni, és képes
a vdllalkozdsokban rejlé opciokbdl profitdlni. Ennek kbszénhetben a fiatal, innovativ
vdllalkozdsok a kockdzatit6ke-befekteték dltal magasabb értékelést kapnak, igy ezen
befekteték hajlanddak megjelenni mds finanszirozdsi forrdsokkal szemben e vdlla-
lati kér finanszirozdsdnak teriiletén. A cikk ugyanakkor rémutat arra, hogy a pénz-
iigyi opcidk esetében alkalmazott értékelés kockdzatitéke-befektetésekre térténd
adaptdldsa maédszertanilag meglehet6sen problematikus, a vdllalkozdsokban rejlé
rugalmassdg értéknéveld hatdsanak megjelenitésére az opcios értékelés dontési
fdkkal térténd kiegészitése adhat vdlaszt.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G24, 031, M13
Kulcsszavak: kockazati t6ke, innovacid, startup, realopcidk

1. Ertékelési problémak a kockazatitéke-befektetések esetében

A klasszikus kockazatitGke-befektetések! fokuszdban elsédlegesen a startupok all-
nak, ebbdl kovetkez6en ezen vallalati kor definidldsa és jellemzGinek megismerése
szlikséges ahhoz, hogy megérthessiik a kockdzati t6ke m(ikodési mechanizmusat és
unikalis jellegét. A startup olyan human t6kén alapuld szervezet, amely Uj terméket
vagy szolgaltatast hoz létre szélsGségesen bizonytalan feltételek k6zott (Ries 2011).
A definicié négy kulcstényez6t emlit, ezek: a human téke kiemelt szerepe, a szerve-
zeti forma, az innovativitds, valamint a magas bizonytalansag.

Fazekas Baldzs a DE-GTK Szamviteli és Pénzliigyi Intézetének PhD-hallgatdja.
E-mail: fazekas.balazs@econ.unideb.hu.

A szerz§ koszonetet mond Becsky-Nagy Patricidnak a tanulmany elkészitése soran nyujtott értékes segitségéért.

A kézirat elsé valtozata 2016. szeptember 8-an érkezett szerkeszt&séglinkbe.

1 A klasszikus kockézati t6ke a magantSke-befektetések azon csoportjat jeloli, mely kimondottan a fiatal,
innovativ véllalkozasok finanszirozdsara szakosodott.
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A starupok esetében olyan innovativ véllalkozasokrol beszélhetlink, amelyek vala-
milyen Ujdonsagot hoznak a piacra. Az, hogy milyen Gjdonsaggal jelenik meg a pia-
con a vallalkozas, meglehet6sen széleskor( lehet, érthetiink alatta Uj tudomanyos
felfedezést, létez6 technoldgia vagy mddszer Ujszer( alkalmazasat, ujfajta Gzleti
modellt, know-how-t vagy mar létez6 termék Ujfajta felhasznalasat. A vallalkozas
Ujito jellegébdl kovetkezik az, hogy a startupok mikddéséhez jelentds bizonyta-
lansdg is kapcsolddik. F6ként a szélsGséges bizonytalansag az, ami meghatdrozza
a startupok mkodésének minden teriletét, és ami miatt a hagyomanyos ipara-
gakban m(ikodd, érett vallalkozdsok esetében alkalmazott menedzsmenttechnikak
és -teriletek eltérnek.

Bar a Ries (2011) altal hasznalt definicié explicit médon nem fogalmazza meg a ma-
gas novekedési potencial kritériumat, ugyanakkor ez a magas bizonytalansagbdl
kovetkezd, fontos tulajdonsaga a startupoknak. A bizonytalansag ugyanis kétéld
fegyver, magdban foglalja a kedvezé6tlen és kedvez6 kimenetelek lehet6ségét is.
KedvezGtlen kimenetel magas esélyét mutatja, hogy a vallalkozasok jelentds része
cs6dbe megy, ugyanakkor a masik oldalon a magas novekedési potencialt mutatja,
hogy a sikeres vallalkozasok vallalati értékiket rovid tavon képesek megsokszorozni.

A villalatértékelés egy kiilonos teriiletének tekinthet6 a fiatal, innovativ vallalkoza-
sok értékelése specialis jellemzbikb&l adéddan, ami miatt a hagyomanyos vallala-
tértékelési modszerek nem alkalmazhatdk megfelel6en, és nem adnak readlis képet.
A hagyomanyos DCF-mddszerek alkalmazasi feltételei nem allnak fenn a fiatal, in-
novativ vallalkozasok esetében. El&szor is ezen véllalkozasok vagy nem is rendel-
keznek olyan eszkdzallomannyal, amely esetében becslést lehetne adni a beldlik
szarmazo jov6beli pénzaramldsokra, vagy nem rendelkeznek olyan mikédési multtal,
ami alapjan megalapozottan lehetne becsiilni az eszk6zok pénztermel6 képessé-
gét. Tovabbi probléma, hogy a koltségek jelentds része (varhatdéan) csak a jovben
tériil meg, igy a vallalkozds jovedelemtermel$ képessége sem hatdrozhatd meg
egyértelmden. A novekedés mértékének meghatarozasa szintén olyan kulcskérdés
az értékelés soran, amelyre a fiatal vallalkozdsok esetében nem adhaté megfelel6
becslési mddszerrel alatdmasztott, kielégitd valasz. A ndvekedés becslése kiilondsen
nagy jelentéséggel bir a kockdzatit6ke-befektetések esetében, amelyek elsédlegesen
a magas novekedési potencialt keresik (Chemmanur et al. 2011).

Ahogy Damodaran (2009) fogalmaz, igazi értékteremtd névekedés a befektetd sza-
mara akkor torténik, ha a befektetett tékéjén elért megtériilés meghaladja a t6ke
koltségét. A t6ke koltségét reprezentdld megfelel6 diszkontrdta meghatarozdsa
érdekében a Sharpe (1964) altal l1étrehozott Capital Asset Pricing Model (CAPM)
szerint becsilt elvart hozamrata alkalmazhato a sajat téke jellegl finanszirozasi for-
rasok esetében. A probléma, hogy a modellben kulcsszerepet jatszoé relativ kockazati
mérték (B) multbeli adatok alapjan becsilhetd, az Gjonnan létrejott vallalkozasok
esetében azonban ilyen adatok még nem allnak rendelkezésre. A CAPM tovabba
azt feltételezi, hogy csak a nem diverzifikalhato piaci kockazat relevans a befekteté
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szamara, mivel jol diverzifikdlt befektetGket feltételez. Amennyiben azonban ez
a feltétel nem all fenn, mint példdul a vallalkozés alapitéi esetében, akik jellemz&en
vagyonuk egy jelentGs részét fektetik be a vallalkozasba, abban az esetben az egyedi,
vallalatspecifikus bizonytalansag is fontos szerepet jatszik. Kiilondsen nagy szerepe
van ezen egyedi kockdzatnak az innovativ vallalkozasoknal, hiszen ezek esetében
nem a szisztematikus kockazat a jelent6s: meghatdrozo szereppel az egyedi kocka-
zati komponens bir (Cochrane 2005; Ewens et al. 2013). Ebb6l addéddan a kockazati
t6kések esetében is hatranyos a CAPM azon tulajdonsaga, hogy csak a szisztematikus
kockazatra koncentral.

A hagyomdnyos DCF-alapu értékelés alkalmazasanak feltételei nem allnak fenn
a kockazatit6ke-befektetések értelése esetén, igy ilyen mdodszerrel nem tudjuk
megfelelGen becsilni e vallalatok értékét, s a valdsagot nem tiikrozé eredménye-
ket kapunk altaluk. Relativ értékelés soran kilonb6z6 mutatdszamok segitségével,
mas vallalkozdsokkal 6sszevetve végezziik az értékelést, azonban relativ értékelési
technikdk esetén is visszakdszonnek azok a problémak, amelyek a fiatal vallalkozasok
egyedi jellemzGib6l adédnak, és a DCF-alapu értékelési mddszerek alkalmazasat
nehezitik meg.

Els6ként nehéz megtaldlni azt a mutatdt, amely megfeleld viszonyitdsi mérce lehet-
ne, és az 6sszehasonlitas alapjat képezd vallalkozast vagy vallalkozdsokat is. Az 6sz-
szehasonlitds alapja az értékelni kivant vallalkozdshoz hasonlé vallalkozas lehet. Itt
ugyanakkor a 22-es csapdajaba eshetiink, hiszen ha hasonlé véllalkozast taldlunk,
akkor ugyanazon problémakkal szembesulink majd a mutatok meghatéarozasa soran,
mint amilyenekkel az elemezni kivant vallalkozas esetében. Tovabba, mivel a hasonld
véllalkozasok feltehetéen nem tézsdén jegyzettek, ezért a piaci értékiik explicit mo-
don nem adott. A benchmark kivalasztdsa soran a leginkdbb célra vezet valasztas
(legkisebb rossz) egy hasonlé dgazatban m(ikodé, tézsdén jegyzett vallalkozas, amely
azonban mer6ben eltéré kockazati, hozam- és névekedési jellemzbkkel bir. A rela-
tiv értékelés tovabbi problematikus teriletei a kockazat mérése és a vallalkozasok
alacsony tulélési ardnydnak a szdmbavétele.

2. A realopciok megjelenése a kockazatit6ke-befektetésekben

Ahogy az a kordbbiakban targyaldsra kertlt, a hagyomanyos értékelési technikak
segitségével nem adhatd pontos kép a startup vallalkozasok értékérél, aminek el-
sddleges oka, hogy ezen értékelési mddszerek nem képesek megfeleléen kezelni
azt a bizonytalansagot és rugalmassagot, amelyet a startupok magukban rejtenek
(Abrams 2010). A startupokban végbemend innovacids folyamatok folytonos bi-
zonytalansagot jelentenek, mivel a vallalkozas tevékenysége valtozdson megy ke-
resztlil a kornyezeti hatasok és a tanuldsi folyamat eredményeként. Az értékelés
soran kulcskérdés, hogy a startupokban rejlé bizonytalansagot és rugalmassagot
hogyan tudjuk megjeleniteni és kezelni. Ennek értékelésére a redlopcids mddszer
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alkalmazdsa ad lehetGséget. A readlopcids érvelésen keresztil bemutathatd egyfeld|
a startupok tanuldsi folyamata altal generalt vallalati értéknovekedés, masfeldl az,
hogy a kockazati t6ke miért képes és hajlando az adott vallalati kor finanszirozasanak
tertletén els6dleges forrasként megjelenni.

A Szerb (2006) altal kidolgozott hulldm-modell szemlélteti, hogy egyes életszakasza-
iban hogyan alakul a vallalkozas kiils6 forrasokhoz valé hozzaférése, illetve az azokra
vonatkoz6 sziikséglete finanszirozasi tipusonként. A modell arra épit, hogy a vallalkozas
egyes életszakaszaiban eltérd tipusu forrdsok mas mennyiségben allnak rendelkezésre,
ezen fellil a vallalkozas forraskereslete sem linedris: egyes szakaszokban ugrasszerlen
megnovekszik, majd adott szakaszon beliil stagnal. Szerb (2006) kdvetkeztetései sze-
rint a fiatal, indulé vallalkozasok esetében kialakulhatnak finanszirozasi rések, amikor
a jelentds novekedési potenciallal rendelkez vallalkozasok a finanszirozasi forrasok
elégtelen kindlata miatt nem képesek elég t6két bevonni. A finanszirozasi rések ki-
alakulasanak elsédleges oka az adott vallalati kort jellemz6 magas informdcids aszim-
metriakban kereshet6 (Becsky—Nagy 2014). Ezen felil a véllalatokat jellemzé magas
bizonytalansagot kevés befektetd hajlandé felvallalni (Karsai 2010). Ezen finanszirozasi
rés sz(kitésében jatszik jelentds szerepet a kockazati t6ke (Nagy 2004).

A szakirodalom szerint a kockazati t6kések specidlis szakértelmiikkel megjelenhet-
nek a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasanak tertiletén?. E szaktudas teszi
lehet6vé a befektetésre alkalmas vallalkozdsok hatékony kivalasztasat és eziltal
a kontraszelekcié problémdjanak a megolddsat, valamint azt, hogy a portfolid val-
lalkozésai szamara a befektetést kovets egylttmikodéssel hozzdadott értéket te-
remtsen (Chemmanur et al. 2011).

A redlopcidkra tekinthetlink ugy, mint dontéshozatali mddszerre, értékelési tech-
nikdra vagy stratégiai tervezési eszkozre (Driouchi-Bennett 2012). A redlopcidk
esetében fizikai eszkozokbe, szervezeti képességekbe és humaneréforrasba valo
beruhazasrol beszélhetiink, ami birtokosa szdmara lehetdséget biztosit az esetleges
jov6beni lehetGségek kiaknazasara (Kogut—Kulatilaka 2001). A realopciés megko-
zelités ravilagit arra, hogy a fenti magyarazaton tul a kockazati t6két bizonytalan-
saggal szembeni specidlis attitlidje teszi hajlanddéva a fiatal, innovativ vallalkoza-
sok finanszirozasara. A kockazati t6ke redlopciods értékelésének az alapjat az adja,
hogy ezen finanszirozasi forma olyan eszkdzoket és mechanizmusokat alkalmaz,
melyeknek kdszonhetSen a startup vallalkozdsok miikodésében rejlé rugalmassa-
got és a folyamatos vallalati tanulds altal 1étrejott értékndvels képességet ki tudja
akndzni. Ennek megfelelGen képes a vallalkozasokban rejl6 opcidkbdl profitalni, és
ezen felll Uj opcidkat is létre tud hozni. Ebben az értelemben a vallalkozasokban
rejlé rugalmassag és bizonytalansag vallalati értéket novel6 tényez6 (Rozsa 2004),
amelynek kiakndzasahoz a kockdazati t6kések képesek biztositani a szlikséges tudast

2 Lasd tobbek kozott: MacMillan et al. (1998), Fried, V. H. — Hisrich, R. D. (1994), Harding (2002), Karsai (1997).
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és erGforrasokat. A klasszikus kockazatit6éke-finanszirozas intézménye a fiatal, in-
novativ vallalkozdsok finanszirozasi problémaira egy evollcids fejlédésen keresztiil
adott valasznak tekinthet6, s ezen fejlédési folyamat eredményeként alakultak ki
a kockazati t6ke jellemz6i, valamint eszkdzrendszere, mely alkalmassa teszi az ezen
vallalkozdsokban rejl6 potencial kiaknazasara.

A redlopcids megkozelités épit a kockazati tékések szakirodalomban kiemelt szakmai
tapasztalatara és egyuttal ki is egésziti azt. Fontos kiemelni, hogy a bizonytalansag
onmagaban nem teremt opcidkat, a menedzsment képessége az opcidk felismeré-
sében és kiaknazasaban kulcsszereppel bir (Copeland—Keenan 1998; Miller 2002).
A vallalkozasokban rejlé opcidkbdl csak akkor lehetséges profitalni, ha a szlikséges
tudas, eszkdzok és erdforrasok rendelkezésre allnak (Rangan 1998). Ebb6l adéddan
a bizonytalansag lehetséges értékteremtd hatasa is csak akkor jelentkezik, ha az opcidk
felismeréséhez, kialakitasahoz és érvényesitéséhez sziikséges korilmények fennallnak.

A kockazati t6kések a vallalkozasban valé aktiv szerepvallalasukkal képesek befo-
lydsolni a véllalat miikodését és befektetésiik sorsat. Ezenfelll rendelkeznek azzal
a humantékével, lzleti- és menedzsmenttudassal (Carvalho et al. 2005), amely az
opcidk felismeréséhez sziikséges. A kockazati téke finanszirozasi mechanizmusai,
mint amilyen a tobblépcsds finanszirozas, monitoring, atvalthatd értékpapirok alkal-
mazasa olyan, a befektet6k altal kialakitott eszkézok, melyekkel a vallalkozdsokban
rejlé redlopcidkbdl térténd profitalas lehetévé valik.

A tobblépcsés finanszirozas lehetévé teszi, hogy a befektetés teljes tékesziikségletét
részletekben bocsassa a kockazati t6kés a véllalkozas szdmdara akkor, ha bizonyos,
el6zetesen rogzitett mérfoldkdveket elér. Ebbél addddan viszonylag kisebb befek-
tetéssel képes tesztelni a vallalkozast, informdacidkat gyljteni annak miikodésérdl
és ezen informacidk birtokaban elvetni a tovabbi finanszirozas lehet6ségét, ha
a vallalkozas nem bizonyul életképesnek, illetve tovabb finanszirozni a mikodé-
sét, amennyiben a piaci visszajelzések pozitivak. A startupok mikodése altal nyert
Uj informdacidk lehetGséget biztositanak arra, hogy a vallalkozas potencidlis piacai
felmérésre keriiljenek, az alapotlet médositasaval esetlegesen Uj piacok valhatnak
elérhet6vé, aminek kdvetkeztében novekedési opciok jelenhetnek meg. Az atvalt-
haté kotvények formajaban vald finanszirozas kiemelt jelentGséggel bir a kockazati-
t6ke-finanszirozasban részesul§ vallalkozasok szamara (Kaplan — Strémberg 2003).
Sikertelenség esetén a veszteségeket képes csokkentetni, mivel hiteljellegét meg-
Grizve a likvidacids sorrendben a vallalkozas felszdmolasa sordan megel6zi a sajat
t6két, ugyanakkor atvaltoztatas esetén a véllalati érték novekedésébdl szarmazéd
elényoket garantdlja a befektetSk szdmara (Hellmann 2006).

A redlopcios megkozelitésen keresztil beldthatd, hogy miért hajlandé a kockazati
t6éke megjelenni a magas bizonytalansdgot magaban rejtd startup vallalkozasok
finanszirozdsanak terén. Az opcidk esetében az alaptermék volatilitdsa pozitiv ha-
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tassal bir az opcid értékére, magas bizonytalansag esetén realopcidk fennallasakor
a befektetés szemivarianciaja csokken, de a varhaté értéktdl vald szélsGséges elté-
rések megadjak az extrém magas szint(i hozamok elérésének lehetGségét.

Mivel mds finanszirozasi formaknal a véllalkozdsokban rejl6 opcidk kiaknazasanak
eszkozrendszere nem adott olyan mdédon, ahogyan a kockazati t6ke esetében, ezért
mas forrasok esetében a befektetés értéke a bizonytalansag novekedésével csok-
kenni fog. Ha azonban realopcioként tekintjiik a beruhazast, akkor a bizonytalansag
értéknoveld tényezbvé valik (Yeo-Qiu 2003). Ezen értéknovekedés pedig befolyasol-
hatja a befektetési dontéseket, hiszen ha a realopcidk figyelmen kiviil hagyasaval
hatdrozzuk meg a startup vallalkozdsok értékét, akkor alulbecsiiljik 6ket, ami a be-
fektetési lehetGségek elvetéséhez vezethet. Ezzel szemben a redlopcidk értéknoveld
hatasaval szamolva a kockazati t6kések magasabbra értékelhetik e vallalkozasokat,
ezaltal novelve annak az esélyét, hogy a vallalatok t6kéhez jussanak ezen forrasbadl.

3. Redlopciods értékelési eljarasok és korlataik

A redlopcidk fennalldsa a kockdazatit6ke-befektetések esetében tehat egyértelmiinek
tekinthetd, és redlopcids érveléssel belathatd a portfoliévallalkozdsokra gyakorolt
értéknovelS hatdsuk. Ezen értékndvekedés meghatdrozdsahoz a redlopcios érve-
[ésen tul az opcids értékelés eszkdztaranak kockazatit6ke-befektetésekre torténé
megfeleltetése is sziikséges. Midta Myers (1984) felvetette a rugalmassagot maguk-
ban rejtd redleszkozokbe torténd befektetések esetében az opcids értékelés otletét,
és megalkotta a redlopcidk fogalmat, azéta meglehetsen széles kérben targyalt
terlletté valt a realopcids értékelés és jelentbs fejlédésen ment at, ugyanakkor e
madszer megfelelS alkalmazasanak kérdései napjainkban is nyitottak. A pénzigyi
opcidknal alkalmazhatd eljarasok atliltetésének korlatai a redleszkozok értékelésé-
nek esetében — a kezdeti lelkesedést kovetéen — egyre inkabb elStérbe keriltek, és
ezzel egylitt a redlopciods értékelés alkalmazasanak mddszertani problémai is egyre
hangsulyosabba valtak. Ennek elsédleges oka, hogy a pénziigyi piacok m(ikddése
kozelit azon feltételezésekhez, amelyek a pénziigyi opcidk értékelésére hasznalt
modszerek alapjat adjak (bar teljes mértékben még ott sem allnak fenn), ezzel
szemben a vallalati befektetések ezen feltételezések teljesiilésétél meglehetSsen
tavol allhatnak.

A pénzligyi derivativak arazasa a replikalhatdsagon alapszik (Medvegyev 2011), azaz
olyan portfolidk kialakitasat feltételezi a kockdzatmentes eszkdz és az alaptermék
kombindcidjaval, aminek a jov6beli kifizetése megegyezik a szarmaztatott termék
kifizetésével. Ennek alapjat az adja, hogy a derivativa kockdazati forrasa maga az
alaptermék, igy tokéletesen korreldlnak, azaz a megfeleld pozicidk felvételével
a két portfolio kifizetésének egyezdsége biztosithatd. Amennyiben a portfoliéban
az alaptermék és a derivativa megfelel sullyal szerepel, kialakithaté egy kockazat-
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mentes portfolid, amely hozamanak a kockdzatmentes kamatldbbal kell megegyez-
nie (Black — Scholes 1973). Ezen érvelés teret ad az arbitrdzsmentes drazasnak és
a kockazatsemleges értékelésnek (Dé6métér 2011), ami sziikségtelenné teszi a koc-
kazati prémium becslését, ami szubjektiv lehet, és ebbdl addddan torzithatja az
eredményt. Ehelyett a kockdzatsemleges értékelés soran objektiven és konzisztens
modon a kockdzatmentes kamatlab alkalmazhatoé az opcidk drazdsara.

A redlopcios értékelést az hivta életre, hogy a rugalmassagot magukban rejté rea-
leszkozokbe torténd befektetések esetében nem hatdrozhatd meg olyan diszkont-
rata, amely megfelelen tikrozi a befektetés bizonytalansagat és a dontéshozdk
reakcidit a kiilonbo6z6 kimenetelekre. Trigeorgis (1996) ramutat, hogy a pénzigyi
opciodkhoz hasonldan az 6sszehasonlitd, hasonld kockazatu ikerértékpapir felhasz-
nalasaval a redleszkozok esetében is megteremthetd az arbitrazsmentes arazas és
a kockazatsemleges értékelés lehetGsége, ezaltal az opcids eszkoztar felhasznalasa
az értékelés soran a rugalmassagot magukban rejtd befektetések esetében. A prob-
[éma az, hogy mig a pénziigyi opciok esetében az alaptermék és az arra vonatkozé
derivativa esetében a kockazati forrds megegyezik és kialakithaté a kockdzatmentes
értékpapir hozamat generalé replikald portfolié, addig a realeszkdzok esetében
hasonld pénziigyi termék nincs jelen, igy a kockazatsemleges értékelés alapjai sem
adottak.

A befektetésekben rejl6 rugalmassag értékelésére elegansnak tliné megoldast ki-
nalhat az opcids értékelés atiiltetése a redleszkozokbe torténé befektetések kor-
nyezetébe, illetve kikerllhetévé teszi az elvart hozam becslését, mely, ahogy Szdz
(2011) fogalmaz, 6nkényes és megfoghatatlan lehet. Ugyanakkor, ha olyan esetben
alkalmazzuk a pénziigyi opciok értékelésére megalkotott formulakat, amikor azok
feltételei nem allnak fenn, akkor torzitott eredményeket kaphatunk®.

Az 1. tdbldzat foglalja 6ssze azon megkdzelitéseket, melyek a befektetések opcids
modszerekkel torténd értékelését célozzak®. Amram és Kulatilaka (1999) klasszikus
megkozelitése, a pénziigyi opcidk esetében fennallé feltételeket adottnak tekintve,
a pénzligyi opciok értékelésére haszndlt modelleket vette at a redlopcidk értékelé-
sére. Ahogy lathatd, a klasszikus megkozelités bizonyult az egyetlen tisztan opciods
alapu értékelési kisérletnek. JAl jelzi azonban e modell alkalmazhatdsaganak kor-
latozottsagat, hogy kés6bbi munkaikban a szerz6k kénytelenek voltak fellilvizsgalni
és mddositani a klasszikus megkozelitést, felismerve, hogy a redleszk6zok esetében
jelentkez6 egyedi projekt-specifikus bizonytalansag miatt a derivativa kifizetését
tokéletesen masold portfolié kialakitdsa nem lehetséges, igy a kockdzatsemleges
értékelés lehetfsége sem adott.

3 Gondoljunk egy kardrara, amely hasznalatanak feltétele, hogy nem vizall6. Egészen mas id6t fog mutatni
szarazon és a viz alatt.
4 Az egyes értékelési eljarasok részletes modszertani ismertetését lasd Borison (2005).

157



Fazekas Baldzs

158

1. tablazat

A realopcids értékelési modszerek és alkalmazhatésaguk

Feltétel

Ertékelési modell

Alkalmazhatésag

Klasszikus
megkozelités
(Amram -
Kulatilaka 1999)

Kialakithaté replikald port-
folid kereskedett termékek-
bél, azaz egy ikerértékpapir
|étezését feltételezi, amely
a befektetéssel tokéletesen
korrelal és geometriai
Brown-mozgast kovet, eb-
b6l adéddan az arbitrazs-
mentes érvelés megalapo-
zott.

Pénziigyi opcidk esetén al-
kalmazott értékelés, mint
a BS vagy CRR modell az
ikerértékpapir piaci adatai
alapjan.

A klasszikus megkozelités
feltételei ritkan allnak fenn.
Alkalmazhatd, ha létezik
megfelel6 kereskedett ike-
rértékpapir, viszont ennek
hidnyaban, ha projekt-spe-
cifikus egyedi kockazatok
a meghatarozdéak, nem al-
kalmazhato.

Szubjektiv
megkozelités
(Luehrman 1998)

Geometriai Brown-mozgast
kovet6 replikdlé portfolid
|étezésén alapuld arbitrazs-
mentes érvelés alkalmaz-
hatd.

Pénziigyi opcidk esetén al-
kalmazott értékelés, mint
a BS- vagy CRR-modell
a projekt DCF- alapu értéke-
|ésébdl szarmazd ,ar” és
becsult volatilitas alapjan.

A replikdlé portfolié adatai
nem birnak kulcsszereppel
az értékelésben, viszont
a szubjektiv adatok megbiz-
hatésaga kérdéses. Az arbit-
razsmentes érvelésen ala-
puld értékelési modszer al-
kalmazasa replikald portfo-
lié hianyaban inkonzisztens.

Piaci eszkoz-
helyettesité
megkozelités
(MAD)
(Copeland -
Antikarov 2001)

Az ikerértékpapir maga
a projekt NPV-je a rugal-
massag nélkl, igy a feltéte-
lek az NPV alkalmazasanak
feltételeivel azonosak, azaz
az elvart hozam meghatéro-
zdsa soran létezik hasonld
kockazatu (iker)értékpapir.
Az eszkéz ara geometriai
Brown-mozgast kovet.

Ertékelés binomialis fa
modszerrel. A projekt NPV-
je soran CAPM segitségével
meghatarozott diszkontra-
tat alkalmazunk. Cash
flow-k és volatilitas szubjek-
tiv becslése.

Nincs szikség replikald
portfolidra. A szubjektiv
adatok miatt az eszkdzoket
és az opcidkat félredrazhat-
ja. A szubjektiv adatok becs-
lése problematikus.
Hasonlé kockdazatu értékpa-
pir sziikséges a megfeleld
NPV-szamitdshoz.

Médositott
klasszikus
megkozelités
(Amram -
Kulatilaka 2000)

A modell a klasszikus meg-
kozelitést egésziti ki, mivel
annak feltételei sz(ik korben
dllnak fenn. Annak feltevé-
seit feloldja.

Dontési fak alkalmazésa.
Egyes kimenetekhez szub-
jektiv esélyek rendelése.
Cash flow-k szubjektiv becs-
lése. NPV-szamitas WACC
diszkontratdval.

Alkalmazasa akkor indokolt,
mikor a projekt-specifikus
kockazat dominadl a piac al-
tal bedrazott kockazattal
szemben. A szubjektiv ada-
tok miatt félredrazhat.

Integralt
megkozelités
(Smith-Nau 1995)

Részlegesen tokéletes piac,
a piaci kockdazatok tekinte-
tében teljes, viszont az
egyedi projekt-specifikus
kockdzat tekintetében nem
tokéletes.

Opcidérazasi modell alkal-
mazasa a kereskedett érték-
papirokkal fedezheté kocka-
zatokra és dontési fak alkal-
mazasa a projekt-specifikus
kockazatokra.

A dontési fak és az opcioa-
razasi modszer integralasa-
bél adéddan dltaldnosan
alkalmazhaté metddus.
A piaci és projekt-specifikus
kockazat elktlonitése sziik-
séges. A projekt-specifikus
kockdzatok megitélése
szubjektiv.

Forrds: Sajdt szerkesztés Borison (2005) alapjdn.
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A kllonboz6 értékelési megkozelitések esetében fontos felismerés volt, hogy a re-
aleszkozok esetében felmeril6 bizonytalansagnak csak egy része tekinthetd a piac
altal bearazott kockazatnak®, mig a fennmaradd rész esetében szubjektiv médon
értékelhetd bizonytalansagrol beszélhetlink. Ebb6l adéddan a redlopcids arazas-
ban, barmennyire is csabité otlet, nem megkerilhet6 az elvdrt hozam valamilyen
modon torténé becslése sem. Az értékelési modellek tekintetében is lathatjuk,
hogy a klasszikus opcidarazasi modellek kiegésziilnek, helyettesitédnek szimulaci-
0s, NPV-alapu, illetve dontési fakra épuls értékelési elemekkel. Az 1. tdbldzatban
bemutatott mddszerek koziil a valasztas dontéen annak a fliggvénye, hogy milyen
kockazati jellemzG6kkel bir az adott befektetés, és hogy a befektetés soran megho-
zott dontéseket mennyiben ovezi projekt-specifikus bizonytalansag, és mennyiben
valamilyen hasonld befektetés vagy értékpapir altal objektiven meghatdrozhaté
kockazat.

4. A realopcids értékelés alkalmazasa a kockazatit6ke-befektetések
esetében

Mig az opciddrazas tokéletes piacokat feltételez, a kockazatit6ke-befektetések sza-
mara a rést pont a portfoliévallalkozasaikat jellemzé piaci tokéletlenségek adjak
(Becsky-Nagy — Fazekas 2015). Amennyiben a kockazatit6ke-befektetések esetében
akarjuk alkalmazni a redlopcids értékelést, els6ként meg kell vizsgdlnunk, hogy mi-
lyen kockazati jellemzd&kkel birnak. Ezen befektetési forma jellemz&en olyan vallal-
kozasokat céloz, olyan beruhazdsokban testesil meg, melyek a korabban kifejtett
innovativ jelleglikbél adéddan egyedinek tekinthetéek a piacon. Ezen befektetések
esetében ebbdl adéddan magas kockazat és bizonytalansag dominal, ami jellemzen
projekt-specifikus egyedi kockazat. A kockazatit6ke-befektetéseket korilvevs egyedi
bizonytalansag azonban alapvetéen meghatdrozza és korlatozza is a kereskedett
pénzlgyi termékekre kiirt opcidk esetében alkalmazott értékelési eljarasokat, hiszen
ezen mddszerek alapjaul szolgalo ikerértékpapir nem taldlhatd, igy azok az opcidér-
tékeléshez sziikséges, egyes kimenetelekhez kapcsolodd sulyok sem hatarozhatdak
meg, melyek mellett a kockazatsemleges értékelés helytalld lehetne.

A kockazatit6ke-befektetések esetében a befektetésekben rejlé opcidk értékelésére
ebbdl adéddan nem elégséges a pusztdn pénziigyi opcidk esetében alkalmazott
arazasi technikak alkalmazasa, azok egyéb mddszerekkel torténé kiegészitése sziik-
séges. A rugalmassag megjelenitésére a befektetésekben a déntési fak és az opciods
értékelés integraldsa adhat valaszt, amit Smith — McCardle (1998) és Smith — Nau
(1995) irt le.

5 A téma targyalasa sordn a kockazat és bizonytalansdg megkulonboztetése fontos szereppel bir. Bélydcz (2011)
alapjan a kockazat fogalma ismert lehetséges kimeneteleket, és azokhoz tartozd ismert valdszintiségeket
jelol, mig a bizonytalansag esetében az egyes kimenetelekhez tartozé valdszintiségek nem ismertek, illetve
a lehetséges kimenetelek sem feltétlenil egyértelm(iek.
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Az értékelés alapjat a dontési fa adja, mely reprezentdlja a befektetés soran fel-
merll6 dontési alternativdkat. A kockazatit6ke-befektetések esetében a dontési
alternativak jellemzdéen a termékfejlesztéshez, piaci megjelenéshez és a kiszallashoz
kapcsolddnak, bar meglehetdsen széleskorliek lehetnek ipardgtdl és a befektetés
fokuszatol fliggben. A termékfejlesztés idészakdban felmerild alternativék a projekt
folytatdsa vagy elvetése lehetnek. A projekt elvetésének opcidja jellemz6en a befek-
tetési szerz6désekben is rogzitésre keril, a kiilonb6z6 feltételekhez kotott tobblép-
csOs finanszirozas formajaban, aminek eredményeként a projekt finanszirozasahoz
szlikséges forrasoknak csak egy adott id6szakra elegend6 vagy elére meghatarozott
mérfoldké eléréséhez sziikséges része keriil folydsitasra. Ezenfelll a termékfejlesz-
tés id&szakahoz kapcsolddhatnak mdédositasi opcidk is, a vallalkozasok innovativ
jellegébdl és a folytonos vallalati tanuldsbdl ered6en. A piaci megjelenés esetében
a legfontosabb bizonytalansagi forrds a kereslet nagysaga, amihez kapcsoléddan
novekedési opcidk jelenhetnek meg a befektetésekben.

Az integralt megkozelités |ényege, hogy az egyes dontési alternativdkat kockazati
jellemzGik szerint két csoportba sorolja, és megkiilonbozteti az értékpapirokkal tor-
téné kereskedéssel fedezhet§ piaci kockdzatokat, valamint azon egyedi bizonytalan-
sagot, aminek esetében hasonld fedezésre nincs lehetfség. A dontési alternativak
esetében tehat értékelni kell, hogy az adott dontés kockazatanak forrasa piaci vagy
vallalat-specifikus tényez8. Mig az els6 esetben masold portfoliok kialakithatéak és
ebbdl adéddan kockdzatsemleges stlyok meghatarozhatdak és alkalmazhatdak az
értékelésben, addig a masodik esetben az egyes kimenetelekhez szubjektiv médon
becsiilt esélyeket kell parositani, és azok segitségével kell értékelni az egyes lehe-
t6ségeket, tekintetbe véve a befektet6k kockazati preferenciait is.

A kockazatit6ke-befektetések esetében a vallalati életszakasz és a dontési alternati-
vakat meghatdrozo kockazati forrdsok nem fliggetlenek egymastdl. A befektetések
korai id6szakaban felmeriilé dontéseket 6vez6 kockazat egyértelmien véllalat-spe-
cifikus bizonytalansagnak tekinthetd, és szubjektiv médon becsilhetd. Ezzel szem-
ben a kés6bbi fazisokban a piaci megjelenést kovetéen felmeriilé dontések esetében
a piaci kockazatok szerepe né meg, igy ebben a fazisban a pénziigyi opcidk esetében
hasznalt drazas lehetdsége nyilik meg.

Az 1. dbra szemlélteti azon alapvetd dontési lehet6ségeket, melyek felmerilhetnek
egy fiatal, innovativ vallalkozast célz6 kockazatitGke-befektetés esetében®. A vallal-
kozdsba torténd befektetéssel tulajdonrészt szerez a befektetd, s egyuttal megszerzi
annak a lehetdségét is, hogy a vallalkozas értékének kedvezd alakuldsa esetén to-
vabb finanszirozza azt, ezzel Gjabb tulajdonrészt szerezve, melyet a vallalat értéké-

®Mivel az egyes dontési alternativak véllalat-specifikusak, ezért dltaldnos modellel nem irhaté le
a kockazatit6ke-befektetések integralt megkozelitéssel torténd redlopcios értékelése, ugyanakkor az
értékelés egyes Iépései dltalanosithatdak a befektetések értékelésére.
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lalkozds sajat tékeéjének névekedését jeléli a t id6pontban. A P, az egyes déntések kimeneteleihez pdro-
sithato esélyek, stlyok.

Forrds: Sajdt szerkesztés.

nek novekedése esetén kedvezd arfolyamon értékesithet a kiszallas soran’. Ezzel
szemben a vallalati érték csokkenésével a tovabbi finanszirozas elvetésre kerdil, igy
a kezdeti, jellemz&en alacsonyabb nagysagu befektetést kovetSen a befektetének
tovabbi veszteségeket nem kell elszenvednie.

A fa egyes pontjaihoz kapcsolddd, varhato értékek meghatdrozasahoz sziikséges az
egyes kimenetelek sulyozasa. A vallalkozdsok kezdeti id6szakaban egyértelmiien az

7 Példdul az els6 befektetés esetében C befektetéssel lehet8séget szerez a befektets, hogy a tovabb
finanszirozds sordn A, uj tulajdonrészt szerezzen C. tkebefektetéssel. Tovabb finanszirozasra akkor keriil
sor, ha a befektetés vérhato pénzaramlasai meghalladjak a befektetés t6keigényét.
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egyedi bizonytalansag dominal, ebbdl adéddan az egyes kimenetelekhez kapcsolé-
do esélyek meghatarozasdra csak szubjektiv becslés allhat rendelkezésiinkre. Ezzel
szemben a kiszallashoz kozelitve a piaci kockazatok egyre meghatarozobba valnak
(Korteweg — Nagel 2016), igy ebben a fazisban egy hasonlo értékpapirt felhasznalva,
kockazatsemleges sulyok kialakitdsan keresztiil a pénziigyi opcidk drazasara hasznalt
modszerek is alkalmazhatéva valnak. Az, hogy ezen két id6pont kozott felmerilé
dontések esetében mennyire tdmaszkodhatunk piaci adatokra és mennyire szub-
jektiv becslésekre, annak a fliggvénye, hogy a vallalkozas tevékenysége mennyire
egyedi, és mennyire kozelithets hasonld vallalkozasok értékpapirjaival.

Az optimalis dontési stratégia és a becsult érték a dontési fa visszagorgetésével
hatdrozhatdak meg. A kockazatit6ke-befektetSk tulajdonrésziik értékesitésével és
a vallalkozasbol torténd kiszallassal tudjak befektetéseik hozamat realizalni, ebbdl
adddoan céljuk a megszerzett tulajdonrésziik kiszallaskori értékének maximalizalasa
(Becskyné Nagy 2006). A befektetés értékének meghatarozasa a kiszallaskor varhato
pénzaram visszagorgetésével hatarozhatd meg, azaz az egyes kimenetek esetén
varhato kiszallaskori pénzdramok befektetések 6sszegével csokkentett, diszkontalt
értékét kell meghatdrozni az egyes dontési pontok esetében ugy, hogy a legmaga-
sabb értéket jelent6 dontés értékét vesszik szamitasba.

A dontési fak ilyen mddon torténd alkalmazdsa, integralva az opcids értékeléssel,
azt eredményezi, hogy a befektetésekben rejlé rugalmassag modellezhet6vé valik,
és megjelennek a befektetésekben rejlé dontési alternativak. Ugyanakkor, mivel
az értékelési eljaras is kilonb6z6 modszerek 6tvozete, ebbdl adéddan maga a vég-
eredmény interpretdldsa nem egyértelm(. Mig az opcids értékelés objektiv mddon
mutatna meg, hogy piacon kereskedve mennyit érne az adott befektetés, addig
a dontési fak és a szubjektiv értékelés alkalmazdsdval, valamint a befekteték koc-
kazati preferencidinak a pénzaramok diszkontaldsdba torténd beépitésével kapott
érték nem tekinthet6 az adott befektetés piaci aranak. Ezzel szemben ezen integralt
értékelési megkozelités elsGdlegesen a befektet6i dontések meghozatalat szolgalo
optimalis befektetési stratégia eszkdzeként haszndlhato fel.

5. Osszegzés

A cikk arra kereste a vélaszt, hogy a jelentds bizonytalansagot magukban hordozé
innovativ startup vallalkozdsok terliletén miért képes és hajlandd a kockazati t6-
ke, mint els6dleges finanszirozasi forras megjelenni. A cikk kovetkeztetése szerint
a valasz ezen kérdésre a kockdazati t6ke sajatos bizonytalansaghoz valé viszonydban
keresendd, amely a kockazati t6kebefektetések redlopcids megkozelitésén keresztiil
mutathato be. A kockazati t6kések elsédlegesen szakmai tapasztalatuk felhasznala-
saval képesek hatékonyabban szelektalni a befektetésre alkalmas vallalkozasokat,
ezaltal csokkentve a kontraszelekcid okozta hatékonysagbeli veszteségeket a piacon,
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masfel6l a befektetést kdvets egylttmikodés soran képesek hozzajarulni a valla-
lati érték novekedéséhez. Jelen cikk e — szakirodalomban elterjedt — magyarazatra
épitve kiegésziti azt.

A startupok jellemzése sordn bemutatdsra keriilt, hogy ezen véllalkozasok innovacids
folyamatai jelent6s bizonytalansagot generdlnak, ugyanakkor a szervezeti tanulds
és a megfeleld rugalmassag esetén ezen folyamatok lehetdségeket teremtenek
a vallalati érték gyors és nagymértéki novekedésére. A kockazati t6ke olyan esz-
kozok és mechanizmusok kialakitasan keresztiil, mint a személyes kdzremUkodés,
monitoring, tobblépcsds finanszirozas, atvalthatd kotvények alkalmazasa, képes
kiaknazni a befektetéseiben rejlé redlopcidkat, illetve az eszkdzrendszerével képes
azokat kialakitani. A redlopcidk kialakitdsa lehetévé teszi, hogy az egyes befekteté-
sek kockdzata alulrdl korlatos legyen, azaz a veszteség minimalizalhato, ugyanakkor
a felfelé iranyuld bizonytalansag, a magas nyereség esélye megmarad.

Kérdés azonban, hogy ez az értékndvekedés hogyan hatdrozhaté meg. A vallalati
beruhdazasok és a pénziigyi piacokon forgalmazott termékek piaca jelentdsen eltér,
ebbdl addddan a pénzligyi opciok értékelésére kialakitott mddszerek sem Ultethe-
t6ek at teljes mértékben a redlopcids értékelésbe. A vallalkozdsok kezdeti életsza-
kaszaiban jelentkezé magas bizonytalansag forrasa jellemz&en vallalat-specifikus
tényezbkre és dontésekre vezethetd vissza, melyek egyedi jelleglikbél adéddan,
megfeleld viszonyitdsi alap hidnydban csak szubjektiv médon becsiilhetéek. A val-
lalati életciklus elGrehaladtaval ugyanakkor a piaci kockazatok sulya ng, ezaltal ezek-
ben az életszakaszokban lehet&ség nyilik a pénziigyi opcidk értékelésére kialakitott
maodszerek alkalmazdsara. EbbGSl adéddan a befektetésekben rejlé rugalmassag és
a dontési alternativak megragaddsa az opcids értékelés és dontési fak mddszerének
kombinalasaval oldhaté meg, a kockazati téke specialis jellemzéit is figyelembe véve.

Mivel mas finanszirozasi formak esetében a vallalkozdsokban rejl§ opcidk kiaknaza-
sanak eszkodzrendszere nem adott olyan médon, ahogyan a kockazati t6ke esetében,
ezért mas forrasok esetében a befektetések értéke a bizonytalansag névekedésével
csokkenni fog. Ezzel szemben, opcids értékelést alkalmazva, a bizonytalansag ér-
téknovel6 tényezévé valik, ami noveli a redlopcidkat tartalmazo startupok értékét,
ebbdl adéddan a kockazati tékések magasabbra értékelhetik ezen vallalkozasokat,
ezaltal novelve annak az esélyét, hogy t6két tudjanak bevonni ezen forrasbdl. Ebbél
addéddéan magasabb értéket képviselnek a kockdzati t6kések szamara az egyes port-
folidvallalkozasok, mint mas finanszirozék szdmara, ennek eredményeként a maga-
sabb bizonytalansdg mellett is hajlandé megjelenni a startupok finanszirozasanak
teriletén.
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Rendszerszintii pénziigyi valsagok
Vildgi Baldzs

Gary B. Gorton:

Misunderstanding Financial Crises — Why We Don’t See Them Coming
Oxford University Press, 2012, 296 p.

ISBN-13: 978-0199922901

A 2007-2008-as pénzigyi valsagrél nagyon sok olyan konyv jelent meg, amely rész-
letesen elemzi a valsag el6tti pénzligyi piacok sajatossagait, a subprime jelzalogpi-
acot, az értékpapirositas folyamatdt. Csak ugy ropkodnek benniik a laikus szdmara
egzotikus kifejezések, mint a CDO, SPV, CDS, mezzanine tranche, NINJA loan stb.
Egy hibajuk van ezeknek a kdnyveknek: nehéz kihamozni bel6liik a [ényeget. Rész-
letesen targyaljdk a 2007-2008-as valsag egyedi vonasait, de valdjaban nem dertil
ki bel6liik, hogy mindez miért fontos.

Ezzel a megkozelitéssel éles ellentétben all Gary B. Gorton Misunderstanding Finan-
cial Crises — Why We Don’t See Them Coming cim( konyve. Mikdzben arra a kérdésre
keresi a valaszt, hogy 2007-ben a kdzgazddsz szakma tobbségét miért érte varatla-
nul a valsag, arra is valaszt ad, hogy mi a k6z6s gyokere a rendszerszintl pénzugyi
valsagoknak. A konyv legf6bb erénye az, hogy a jelenlegi krizist gazdasagtorténeti
kontextusba helyezi, és ravildgit arra, hogy mi a hasonldsag a 19. szdzad klasszikus
bankpdnikjai és modern pénzigyi valsagok kozott,

Gorton tézise az, hogy ez az dltalanos ok nem mds, mint a pénzlgyi kozvetit6 rend-
szer forrasoldalanak az inherens sériilékenysége. Konkrétan ez azt jelenti, hogy
a bankok és mas kozvetiték forrasoldala rovid lejaratu addssag, vagy latra sz6lé be-
tét, amivel szemben az eszkézoldalon hosszabb tavra lekotott befektetések vannak.
Normal idészakokban ez az eltérés az eszkoz- és a forrasoldalak atlagos lejarataban
nem jelent problémat. Olyan idGszakokban azonban, amikor a gazdasag allapotara
vonatkozo rossz hirek elkezdenek sokasodni, a bankrendszerbe vetett bizalom is
meginog. Ekkor, ha toémeges betétkivonasok formajaban roham indul a bankrendszer
ellen, illetve, ha nem ujitjdk meg a bankok révid lejaratu hiteleit, akkor bekdvetkezik
a rendszerszint{ pénzigyi valsag.

A rendszerszint(i pénzlgyi valsagok alapvet6en likviditasi valsagok. Egyedi bank-
cs6d esetén hibas befektetési politikaja, vagy csalas, vagy egyszerlen balszerencse
miatt a bank eszkozei értéktelenné valnak és nem tudja visszafizetni az addssagait.

Vildgi Baldzs a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: vilagib@mnb.hu.
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Rendszerszint(i valsag esetén nem arrdl van szé, hogy a teljes bankrendszer eszkozei
elértéktelenednek, hanem arrdl, hogy egy bizalomvesztésbél adédoé panik sordn
a bankok hitelezGi témegesen és azonnal visszavonjak a hiteleiket. Ez a gazdasag-
torténelemben kilonboz6 formakat 6ltott: a bankjegyeket tomegesen aranyra vagy
a betéteket bankjegyre akartak bevaltani, a jelenlegi valsag kevésbé nyilvanvalé
maodon a pénzpiacokon jatszédott, de a |ényegét tekintve ugyanaz a jelenség volt.

A pénzligyi kozvetitd rendszer sérilékenységének strukturdlis okai vannak. Egyrészt
a bankok eszkdzoldaldnak a befektetései mogott végsé soron redlgazdasagi beru-
hazadsok vannak, amelyek jelleglikb6l adéddan lassan tériilnek meg, tehat hosszu
lejaratu befektetések. Mdsrészt a bankok révid lejaratu forrdsai fontos szerepet
toltenek be a gazdasag mikodésében, mivel azok a gazdasag tranzakcids eszkozei,
azok toltik be a pénz szerepét. Marpedig tranzakcids eszkéz nélkil a gazdasag nem
képes kielégit6en mikodni.

A 2007-2008-as globalis pénziigyi vélsag az Egyesiilt Allamokban kezd6détt és az
1837-es, 1857-es, 1873-as, 1893-as, 1907-es és 1933-as valsaghoz hasonldan egy,
a pénziigyi rendszer elleni likviditasi roham inditotta be. Ez volt az 1930-as évek nagy
valsaga 6ta a legnagyobb pénzlgyi krizis, amelynek maig hatdak a kovetkezményei.
Vildgosan bizonyitotta azoknak a nézeteknek a tarthatatlansagdat, hogy a modern,
fejlett gazdasagokban mar nem kovetkezik be rendszerszint(i pénziigyi valsag.

A 2007-2008-as valsagban a panik nem a betétesek piacan zajlott, hanem a pénzpi-
acokon, a repo és mas rovid tavu instrumentumok piacan. A panikot a historikus
bankvélsagokhoz hasonldan rossz gazdasagi hirek, a subprime jelzdlogpiac problé-
mai inditottdk be. Ennek hatdsara a repo-piacon egyre romlé feltételekkel hiteleztek,
illetve nem voltak hajlanddak megujitani a hiteleket, a hitelez6k azonnal kovetelték
a pénziket. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a subprime piaci veszteségek 6n-
magukban nem magyarazzak a valsag méretét. Ahogyan a multban sem arrdl volt
sz0, hogy a bankrendszer eszkozei elértéktelenedtek.

A jelzélogpiaci valsagnak a panik beinditasaban volt szerepe, a valsag kdzéppontja-
ban azonban most is a likviditas allt, mint az 6sszes multbeli rendszerszint(l valsag
esetén. Miutdn a pénzpiacokon nem voltak hajlanddak egyes bankok révid lejaratu
hiteleit megujitani, a bankoknak pénzhez (cash) kellett jutniuk, ezért stirgGsen, aron
alul meg kellett szabadulniuk egyes eszkozeiktél (fire sale). A csokkend eszkdzarak
kovetkezményeként mas bankok is bajba jutottak, aminek kdvetkezményeként azok
is eszkozeik aron aluli eladaséra kényszeriiltek. igy egy Snmegerdsitd spirdl indult
be, ami végll is egy rendszerszint(i valsagba torkollott.

Mindennek persze komoly szabalyozési kdvetkezményei vannak. Az Egyesiilt Al-
lamokban az 1930-as években a betétbiztositds bevezetése — ami egy likviditasi
jellegli szabalyozasi eszk6z — megteremtette a ,,nyugodt korszakot”, a 2007-ig tartd
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id6szakban nem fordult el6 rendszerszint( pénziigyi valsag. Ugyanakkor a legutdbbi
valsag kitorése éppen annak készonhetd, hogy a hagyomanyos pénziigyi kbzvetité
intézmények mellett létrejott az Ugynevezett arnyék-bankrendszer, amelyek regu-
lalatlan volt, és a forrasoldala éppen ugy ki volt téve likviditasi panikoknak, mint
a hagyomanyos bankrendszer a betétbiztositas bevezetése eldtt. Tehat ha a jovében
el akarjuk keriilni a rendszerszint(i valsdgokat, akkor a pénziigyi kozvetitérendszer
minden elemét sziikséges szabalyozni.

Mindezek attekintése utan a szerz kisérletet tesz arra, hogy megvalaszolja a konyv
kiindulé kérdését, azt, hogy a kdzgazddszok tébbsége miért értette félre a pénziigyi
kozvetitd rendszer mikodését, és miért tagadtak a rendszerszintl pénzligyi valsdgok
lehet6ségét.

Kiindulasként Gorton felhivja a figyelmet arra, hogy egy esemény személyes megta-
pasztaldsat nem helyettesiti az, ha csak olvasunk vagy tanulunk réla. Aki valamilyen
formaban tanuja volt a 2007-2008-as paniknak, vagy megtapasztalta a negativ ko-
vetkezményeit, az masképpen fog ezutdn a pénziigyi valsagokrdl gondolkozni, mint
az, aki csak szaraz torténelmi adathalmazként fog talalkozni vele. Hasonloképpen,
az 1930-as évek nagy valsaga egy egész kozgazdasz nemzedéknek volt meghata-
rozd élménye, megszallottan probaltdk megérteni és elkerilni a hasonlé eseteket
a rakovetkezé id6ben. Ezzel szemben a kés6bbi nemzedékek szdmara a nagy valsag
mar csak egy extrém, ritkan el6fordulé deviancia volt az adatokban, amelyet nem
kell feltétlentl megmagyarazni.

Sokan osztjak azt a véleményt, hogy a kdzgazdaszok tuddsa eltorzult, mert tul sok
modellt hasznalnak. A probléma azonban nem altaldban a modellekkel van, ha-
nem azzal, hogy miként validaljuk azokat. A makrokondmiai modelleket dont6en
a ,nyugodt korszak” adatai segitségével tesztelték. Marpedig, ha egy elméleti modell
ugy alkotnak meg, hogy az egy vdlsagmentes id6szak adatait magyarazza, akkor az
a modell nyilvan cs6dot fog mondani a valsagok elGrejelzésével, értelmezésével
kapcsolatban.

A kdzgazdasagtannak nem az a f6 hibaja, hogy elméleteket gyart, ugyanis elméletek
nélkil nem lehet meg semmilyen tudomany. A probléma az, hogy az elméletek
kozotti szelektdldsban nem tamaszkodott a tényekre kell6képpen, nem volt eléggé
empirikus. Ugyanakkor azt is hangsulyozni kell, hogy a megfelel6 adatok hidanya
miatt ez gyakran egyaltaldn nem egyszer( feladat.

Az adathidny a konyv témdja szempontjabdl kiiléndsen relevans kérdés. A kapita-
lista gazdasagokban pénzigyi valasok viszonylag gyakran fordultak elé. De itt most
a hangsuly a viszonylag szén van. A pénziigyi valsagok gyakori események ahhoz
képest, mint amit az atlagember vagy akar az atlag-kézgazdasz gondol. De ahhoz
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képest ritka, mint amennyi adat a statisztikailag szignifikans allitdsok tételéhez sziik-
séges lenne.

A pénziigyi valsagok problémaja viszont tulsagosan fontos ahhoz, hogy valamiféle
statisztika-purizmus alapjan lemondjunk a vizsgalatukrél. Az élet mas teriletein, de
a tudomanyokban is vannak olyan helyzetek, amikor olyan dontéseket hozunk, olyan
allitasokat tesziink, amelyek valamiféle narrativan alapulnak, nem pedig szignifikans
statisztikai 0sszefliggéseken. Ha a rigordzussagot és a relevanciat csak egymas ro-
vasara lehet megvalésitani, akkor a jelen kdozgazdasagtudomadnya inkabb az el6bbi
mellett teszi le a voksot. Jellemz6 tendencia, hogy a kutaték inkdbb abban érdekel-
tek, hogy formalisan tokéletes, de teljesen érdektelen tanulmanyokat készitsenek.
Ezzel szemben az igazan érdekes, relevans tanulmanyokat gyakran visszautasitjak
a tudomanyos folydiratok szerkesztGi, mert azokat modszertanilag nem talaljak elég
kifinomultnak.

A szerz§ szerint a kdzgazdasagtudomany Uteldgazashoz érkezett a 2007-2008-as
valsag utan. Fontos valasztas el6tt all: a jov6ben vagy képes lesz a realitasokat ész-
revenni és felhasznalni, vagy a valsagbdl és a sajat hibaibdl adédd tanulsagokat
negligalva az érdektelenségbe sillyed.
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Novekedés masképp — egy biodinamikus
gazdasagi modell

Farkas Sdara

John Thackara:

How to Thrive in the Next Economy

Thames & Hudson Ltd., London, 2015, 192 p.
ISBN-13: 978-0500518083

John Thackara, a hagyomanyos gazdasagkutatd szféran kiviil es6 szakteriletet md-
velve, madartdvlatbdél ad perspektivat jelenlegi, fenntarthatatlanul miikodé gaz-
dasagi rendszeriink Uj alapokra helyezéséhez. iréi és produceri tevékenységének
keretében egész élete sordn a fenntarthaté jovét szolgald kilonbozé életformak
mUkodési mechanizmusait vizsgdlta, globdlis szinten szerzett tapasztalati t6kéje
ezért hiteles megalapozasat adja a megujulas iranti folyamatok életszer( irany-
ba torténd elmozditdsdhoz. A szerzé ehhez kapcsolddd torténeteit és konkluzidit
blogjan osztja meg olvasokozonségével, emellett a legjobb gyakorlatokat hordozd
projektek vezetGinek meghivdsdval mar szamos altala rendezett nemzetkozi fesz-
tival és nemzeti biennalé keretében tovabbitott (izeneteket, ideértve a Thackara
nevével jegyzett nagy-britanniai ,Designs of the Time” és a franciaorszagi , City
Eco Lab” eseményeit. Intézményvezetés terén széleskorl tapasztalatait Hollandia
Dizajn Intézete igazgatodi tisztségének betdltése révén, valamint a londoni Royal
College of Art kutatasi igazgatojaként gydjtotte. Jelenleg a ,,Doors of Perception”
fenntarthatdsagra és tarsadalmi innovacidkra specializal6dé dizajnszervezet alapitd
igazgatdja. Iréi munkdassaganak keretében eddig 10 kényvet publikalt, legutébbi
kotete, Hogyan névekedjiink a kévetkezd gazdasdgban cimmel a londoni Thames
& Hudson Kiad6 gondozdsaban 2015 novemberében jelent meg.

Az Ujgazdasagban Thackara az 6kondmia mechanizmusaihoz Uj célokat rendel, el-
mozdulva a pénznyereség szintjén értelemezett novekedés modelljétdl. Thackara,
a gazdasagi tevékenységeknek fenntarthatdbb, tarsadalmi és kornyezeti viszony-
rendszerbe agyazott kereteket szabva, a névekedés céljait egyértelmiien az em-
ber életszer(i sziikségleteinek méltdanyos teljesiilése ald rendeli. A szerz gyakorlati
szakemberként e kotetében kozosségi szinten m(ikods, Uj megoldasok és olyan
praktikus megkozelitések bemutatdsara vallalkozik, melyek alternativ valaszokat
adnak az elidegenedés, az elégtelen egészségligyi szolgaltatasok, a szegénység és
a klimavaltozas kihivasaira. A kdtet ennek megtargyalasahoz els6ként tagabb, az

Farkas Sdra a Magyar Nemzeti Bank vezeté kbzgazdasdgi szakértGje. E-mail: farkass@mnb.hu.
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Ujgazdasagot jellemzd, elméletibb kereteket vdzol, alapjaiban megkérdéjelezve
a gazdasag mikodésének eddig kialakult, nyereség- és teljesitmény-kdzpontu ira-
nyultsagat. Ennek mentén a novekedés céljaként a tarsadalom jolétének emelését
és a kérnyezet mindségének névelését hatdrozza meg.

Az Ujgazdasdgban a fejl6édés megvaldsitdsdhoz és e folyamatosan valtozé rendszer
irdnyitasahoz egy sokféleségen alapuld dinamikus egyensuly megteremtését és
szemléleti rendszerét javasolja bevezetni. A ndvekedés alapjait pedig a tarsadalmi
t6ke (1), széles tudasbazissal rendelkez6 egyének alkotta, ontevékeny kozosségek,
valamint olyan Uj infrastrukturalis megolddsok (2) képezik, melyek hatékonyabb
vizgazddlkoddst és — a varostérségek kompaktabb épitett kornyezetébdl és térszer-
kezetébdl adéddan — csokkentett mobilitasi igényt eredményeznek, tovabba ahol
e halézatok magasabb szinten hangolhatdk Gssze.

E gondolatkor pedig valdjdban a gazdasagkutatdi szféra nemzetkdzi kozosségében
Ujonnan, 2012 dta kiemelkedett, Ugynevezett ,gydiriibe zdrt gazdasdg” (Doughnut
Economics?) modelljének gyakorlati megvaldsuldsat jelenti. A kotet indirekt mddon,
e modell életképességének alatdmasztasara szamos helyi, térségi specifikumokhoz
illeszkedd uj gyakorlatot, tdrsadalmi innovacidt mutat be. A varosokban a szocia-
lis célu, kozosségi kertészkedést, az esGvizzel torténd , okos gazdalkoddst” mint
Uj tipusu varosi infrastrukturalis rendszerek kiépitését, vagy példaul a dizajnerek
korében egyre népszer(ibb upcycling, értékndvel§ Ujrahasznositasi tevékenységet,
tovabba az egyre terjedd helyi pénzek kialakulasat vagy a személyesebb és kozvet-
lenebb, ugynevezett peer-to-peer (P2P) haldzatok térnyerését a szerz egyarant
a megujulds felé torténd elmozdulasként, a gazdasagi folyamatokban torténd valto-
zasok elGrejelz6iként azonositja. Ezzel pedig Thackara annak tényét is rogziti, hogy
az Uj alapokra helyezett gazdasag felé torténd elmozdulds, helyi szint(i kozosségi
kezdeményezések keretében, mdr megkezdddétt. A transzformacios folyamatok
eszkozrendszerében azonban az Uj alapokon torténd kozosségi egylittmikodések
innovacidin (1) kivil, a dizajn (2) és a minél egyszer(ibb attétellel m(ikodé finanszi-
rozasi gyakorlatok (3) is meghatarozo katalizatorokként szolgalnak. Thackara szerint
e folyamatok integralt, technoldgiaintenziv és magas szinten urbanizalt szolgalta-
tasokat fognak eredményezni, melyek globalis elterjedése a gazdasagi novekedést
a tudas alapjaira helyezik.

1A ,,Doughnut Economics” fogalma, mely magyarul fank- vagy gydr(ibe zért gazdasagnak fordithato, Kate
Raworth — az Oxford Egyetem Kornyezetvaltozasi Intézetének, egyben a Cambridge-i Egyetem Fenntarthatd
Vezetés Intézetének vezets kutatdja és oktatdja, Romai Klub-tag — nevéhez fliz6dik. Kate Raworth célja a 21.
szazad kihivasainak megfelel6 gazdasag folyamat- és eszkdzrendszerének meghatdrozésa. Modelljében
a gazdasagi mechanizmusok hatdrait a kdrnyezet eltartéképessége és az emberi jogokat méltanyold
tarsadalmi szabdlyok vonjak meg. EImélete részletes formaban a 2017-ben megjelend ,,Doughnut Economics:
seven ways to think like a 21st century economist” cim(i knyvében keril publikalasra, a szerz6 azonban
ennek mozaikjait akadémiai folydiratokban, ENSZ-jelentésekben, Twitter-bejegyzésekben, tovabbd TEDX
felszolaldsai keretében mar szamos alkalommal kinyilatkoztatta. (http://www.kateraworth.com/)
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Névekedés mdsképp

John Thackara, a mivészetek teriiletérdl érkezve, hidat képez a gazdasagi szférat
kilsé szemlél6ként vagy felhasznaloként érzékeld egyének és a kozgazdasztarsada-
lom kozott. Ennek pedig nem csupan gondolatvilagdban ad nyomatékot, konyvében
ugyanis a biodinamikus rendszerek bemutatasa kapcsan a bioldgia vildgdbdl mar
kézismert, Uj fogalmakat Ultet gazdasagi keretrendszerbe (példaul ,vitalitas-moni-
toring”, ,mikorrhizdsodds”). Ezek egyrészt a 21. szazad globalis kihivasainak mélyebb
megértését szolgaljak, masrészt pedig aktivabba teszik a gazdasagi szféran kivili
szakértSk és a gazdasagkutatok kozotti parbeszédet. A kotet legnagyobb érdeme
azonban az olvasdra gyakorolt inspiracios hatdsa. John Thackara ugyanis rovid kote-
tével a valtozasok iranydba torténd elmozdulasra sarkall, tovabba kdzosségeinkkel
és kornyezetiinkkel alkotott kapcsolataink egyéni szinten torténd Ujragondoldsara
0szténoz.
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A kiraly meztelen — A szamok mogotti valdsag

Szakdcs Janos

Charles Wheelan:

Naked Statistics: Stripping the Dread from the Data
W. W. Norton, 2014, pp. 304

ISBN: 978-0393347777

Charles J. Wheelan két legismertebb m(ivét a kdozgazdasagi elméletek valdsagban
valé alkalmazhatdsdganak kdzpontba helyezése jellemzi. A Naked Economics olyan,
kdzgazdasagtani alapokat oktaté konyv, amely nem vész el a kozgazdasagtan sza-
mokkal és modellekkel teli Utvesztdjében, hanem a vald életbeli alkalmazhatdsag-
ra fekteti a hangsulyt. A Naked Statistics a statisztika témakorére sz(ikitve teszi
ugyanezt: a komplex matematikai mddszereken vald elid6zés helyett a statisztika
mindennapokban megjelend alkalmazasanak maédjait probalja atadni az olvasdénak,
legf6képp pedig az eredmények helyes értelmezésére, az emberi tényez6 fontos-
sagdra hivja fel a figyelmet.

A konyv egyik f6 mondanddja, ahogy az alcime (Stripping the Dread from the Data) is
sejteti, hogy sokszor sziikségteleniil komplexnek és megfoghatatlannak tartjuk a sta-
tisztika mddszereit, ami altaldnos félelmet gerjeszt. A mindennapi életben hasznalt
szamtalan statisztikai mutatdt azonban — sokszor tudatalatti médon — a legtébben
fesztelenil hasznaljak akdr a mindennapi beszélgetéseik soran is. J6 példa erre az
Egyesiilt Allamokban a baseball-jatékosok értékelésére hasznalt index, amely komp-
lex informacidkat s(irit 6ssze egyetlen szamszer(i mutatdba, 6sszehasonlithatova
téve jatékosok teljesitményét (és igy hasznos utmutatdként szolgalva a fogadasok
soran). A gazdasagi egyenlGtlenségek mérésére hasznalt Gini-egylitthaté mddszerta-
nilag nem kiilonbozik sokban a jatékosok teljesitményét méré mutatotol, az atlagos
szurkold szamdra mégis megfoghatatlan dolognak tlinhet.

Wheelan két {6 mondanivalét probal a konyvében kozvetiteni. Egyrészt a fenti tév-
hiteknek a cafolasan dolgozik, hogy a statisztikat kdzelebb tudja hozni az olvasdhoz,
hiszen hasznos segitséget nyujthat barkinek az 6sszetett problémak megértésében
és megolddsdban. Mdsrészt értelmez6 szemléletet akar atadni az olvasénak, hogy
a statisztika szamos manipulativ felhasznalasi mdédjat azonositani tudja, eziltal
megalapozott dontéseket tudjon hozni a szdmok alapjan. Természetébél adéddan
utdbbira érdemes a nagyobb hangsulyt fektetni, hiszen ezzel taldlkoznak valdszinU-
leg legkevesebbet az olvasdk tankdnyvek vagy mas ismeretterjeszté anyagok utjan.

Szakdcs Janos a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: szakacsj@mnb.hu.
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A kulonféle statisztikak helyes értelmezéséhez még a modszertanokkal valé meg-
ismerkedés el6tt tudatositania kell magaban mindenkinek, hogy ezek relevanciajat
szamtalan — szandékolt vagy véletlen — hiba tudja rontani, ami a cégek vagy akar
politikusok szdmdra lehet6vé teszi a meggy6zés szempontjabdl nagyon hasznos
szamszer( adatok jelentésének félreértelmezését. Ez még az olyan egyszerd(, leiré
statisztikai eszk6zok esetében is igaz, mint az atlag, a medidn vagy a széras. Ha
példaul Bill Gates besétal egy barba, a barban l6k atlagjovedelme tdbbszorosére
néhet, de elég félrevezet6 lenne ez alapjan gazdagnak elkdonyvelni az adott bar
vendégeit. Felmeril persze ugyanez a probléma komplikdltabb moédszerek haszna-
lata esetén is, sokszor jéval nehezebben észlelheté mddon. Az egyik leggyakoribb
példa a vetitési alap dnkényesen torténd kivalasztasa: egy telekommunikacios cég
a foldrajzi lefedettséget j6 rekldmként hasznalhatja fel, még ha az nem is esik egybe
a populacio lefedettségével. J6l ismert fogalom ,,az almat kortével” tipusu 6sszeha-
sonlitds is. A filmstudidk példaul a filmek bevételeit folydaron tiintetik fel, Gjabb és
Ujabb rekordbevételekkel bliszkélkedve, mikézben évtizedekkel korabban, alacso-
nyabb jegyarak mellett mas nagy klasszikusok joval tébb néz6t is vonzhattak. Végiil
az is hibds kovetkeztetésekhez vezethet, ha a tényez6k egyilittmozgdsat ok-okozat
Osszefliggésként értékelik. A legjobb teszteredményeket elérd iskoldkban példaul
nem feltétlenl a legjobbak a tanarok, hiszen a nehezebb bejutasi feltételek Gnma-
gukban predeterminalhatjak a jobb képességl didkok kimagaslé eredményeit is.

Ezeken a félreértelmezésekhez vezet6 problémakon kivil minden statisztikai eszkdz-
hoz tarsulhatnak az adott modszerre jellemzd, egyedi hatullitSk is. Az ird kiemelten
foglalkozik ezek koziil a valdszinliségszamitdssal, amelyet szamos teriileten alkal-
maznak nap mint nap. Egyes események el6forduldsa valdszinlségének kiszamitasa
a varhatd értékek meghatarozasan keresztiil segithet a dontéshozatalban. A cégek
erdsen kihasznaljak a statisztikai valdszinliségek altal kirajzolt mintakat a vasarlok
viselkedésében. A mddszer egy nagyon latvanyos alkalmazdsa az amerikai Schlitz
sorgyartd cég nevéhez fliz6dik, amely 1981-ben merésznek tling vallalkozdsba kez-
dett: az USA-ban legdragabban eladott rekldmidében, a Super Bowl sziineteiben
él6ben vetitettek vakteszteket, amelyeken sort itattak arra vallalkozékkal. Nem is
akarmilyen onkénteseket kerestek: olyanokat hivtak be az utcardl kdstolni, akik
vallottak, hogy a konkurensek sorét fogyasztjak legtobbszor. Ebben rejlett a marke-
tingkampdny zsenialitdsa! A Schlitz ugyanis valdjaban biztosra ment a rekldamokkal.
Az atlagos fogyaszté szdmara egy vaktesztben a hasonld drkategoridju sérok ne-
hezen megkiilonboztethetbk, s annak ellenére, hogy valaki egy adott markat iszik
altalaban, egy vakteszt sordn egyaltalan nem biztos, hogy felismeri majd. Annak az
esélye tehat, hogy egy fogyasztd a Schlitz-et valasztja egy vaktesztben, nagyjabol 50
szazalék. Azonban 6nmagaban az, hogy a fogyasztoknak csak fele valasztja a markat,
nem nézne ki tul jol. Az viszont mar felettébb jol hangzik, hogy a konkurens marka
fogyasztdinak fele valdjaban jobban szereti a Schlitz sérét. Az el6zetesen elvégzett

175



Szakdcs Janos

176

vaktesztek eredményei alapjan tehat joggal szamitott arra a gyartd, hogy a konku-
rencia fogyasztdinak fele él6 addsban az 6 termékeit fogja jobb sorként megjeldlni.

Tobb aspektusra is oda kell azonban figyelni a valdszin(iség dontéshozatalban valé
felhaszndldsakor. Gyakori hiba azzal a feltételezéssel éIni, hogy a vizsgalt események
fliggetlenek egymastdl, mikdzben nem azok. Ennek a tipikus hibanak egyik szo-
moru példazata a Nagy-Britannidban az 1990-es években el6forduld, ugynevezett
bolcséhalallal kapcsolatos birdsagi targyalasok esete. Mivel az azonos csaladon be-
[Uli bolcs6haldlozas valdszinlisége nagyon alacsony (1/73 millid), az itéletek szerint
ez bizonyiték volt az idegenkez(iségre szinte minden ilyen esetben. Egy évtizeddel
késébb azonban tébb szaz esetet Ujravizsgaltak, mivel kiderlt, hogy a haldlozasok
genetikai vagy mas okok miatt dsszefligghetnek, ami jelent&sen ndveli az egy csala-
don belll bekovetkez6 haldlesetek valdszinlségét. Ennek a hibanak az ellenkezéje
is el6fordulhat. Statisztikai vizsgalatok arra mutattak ra, hogy a sokszor célba talalo
futballistak ugyanolyan eséllyel talalnak célba legkdzelebb is, tehat a ,benne van
a gol” érzés inkdbb csak szurkoldi illuzié. Hasonlé jelenség az atlagon felili tel-
jesitmény utdni korrekcié, ami kilonb6z6 tévhitekhez vezet. Egy amerikai varosi
legenda szerint a Sports lllustrated cim( képes magazin cimlapjan megjelend spor-
tolok teljesitménye visszaesik a megjelenést kovet6 jatszmakon. Ez azonban nem
a lapon (il6 atok miatt van: a jatékosok azért kerultek cimlapra, mert kiemelked6en
jo teljesitményt nyujtottak el6tte, varhato tehat, hogy a kés6bbi teljesitményilk az
atlag felé mozog majd el.

Barmilyen jo is azonban a mddszertan, a kutatasok és az altaluk vazolt eredmé-
nyek csak annyira jok, mint a benniik felhasznalt adatok. Rossz min&ségli adatokbdl
rossz min&ségl eredmények fognak sziiletni. A felhasznalt adatoknak harom f&
feltételnek kell megfelelnilik az iré szerint. Az els6, hogy az adatok olyan mintara
vonatkozzanak, amely a populacié reprezentativ szeletét fedi le. A masodik feltétel
szerint az adatoknak elegendd alapot kell adniuk az 6sszehasonlithatésagra. Végiil,
a harmadik feltétel egyszer(ien az, hogy a megfelel6 adatok legyenek elérhetdk.
Szamos példa mutatja, hogy milyen eredménye van a feltételek be nem tartasanak:
elndkvalasztasok el6tti kozvéleménykutatdsok tévedései, egyes gydgymaddok okainak
félreismerése vagy egyes iskolak sikerességét magyarazé tényezék megallapitdsa.

Dontéshozdék szdmara azonban természetesen nem a hasznalt médszertan miként-
je vagy a felhaszndlt adatok kére, hanem az eredmények megfeleld értelmezése
a legfébb kérdés. A programértékelés folyamata az, amelynek soran egy-egy dontés
vagy beavatkozas altal okozott hatast felmérik, és ez alapjan dontést hoznak. Egyes
beavatkozasok elkiilonilt hatdsainak vizsgalata azonban nem egyértelmd a komplex
Osszefliggések miatt. Ezért a programértékelésre a véletlenszerisitett vizsgalatok,
a természetes jelenségek vizsgalata, vagy az egyéb aspektusokban hasonld helyzetek
kozotti kulonbségek vizsgdlata (,kiilonbségek kilonbsége”) a legalkalmasabb. Jo
példa a helyes programértékelésre az az amerikai kutatds, ahol a rendéri jelenlét
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blin6zésre vald hatadsat vizsgaltak, szem el6tt tartva, hogy néha a blindzés magasabb
foka okozza a magasabb szintli rendéri jelenlétet, igy az 0sszefliggés nem egyér-
telmd. A kutatas ezért azt vizsgdlta, hogy mi torténik azokon a napokon, amikor
a renddri jelenlét magasabb, mint maskor, de a ,,mindennapi” b(in6zéstdl fliggetlen
tényez4 miatt: a terrorizmusveszélyes napokat (amikor tobb rendért vezényelnek
az utcdra) hasonlitottdk dssze a tobbi nappal. A végeredmény alapjan kijelenthetd:
a magasabb renddri jelenlét valéban alacsonyabb blin6zéshez vezet. Ez az USA-ban
fontos tanulsagként szolgalt az illetékes szakpolitikai dontéshozdk szamara.

Osszességében elmondhatd, hogy a mai, informaciéban gazdag vildgban nagyon
kénnyen lehet adatok felhasznaldsdval szinte barmilyen tarsadalomtudomanyi kér-
dést vizsgdlni. Ez dltalanossagban véve j6 dolog, hiszen millidényi kérdésre talalhatunk
valéban megfelel6(nek tling) valaszt. Mi lesz az amerikai futball jév6je? Mi okozza
az autista gyermekek szamanak drasztikus emelkedését? Hogyan lehet azonositani
és jutalmazni a valéban jo tandrokat? Hogyan lehet legjobban kiizdeni a globalis
szegénység ellen? Mit tudnak rélunk masok?

Eszben kell azonban tartani, hogy az emberi tényez fontosabb, mint barmilyen
jol dsszedllitott statisztikai modszertan: a szamok megfelel§ értelmezése és ezek
alapjan a helyes dontések meghozatala nem helyettesitheté komplex szamitasokkal.
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Strukturalis reformokkal a versenyképesség
noveléséért — Beszamolo a Global Forum
on Productivity éves konferenciajarol
(2016. julius 7-8., Lisszabon)

Virdg Barnabds

Bar mar tébb mint 8 év telt el azdta, hogy 2008 szeptemberében a Lehman Brothers
csédvédelmet kért, és globalis méretlivé valt az amerikai ingatlanpiacrdl kiindulo
pénzlgyi valsag, a vildggazdasag novekedése — kiilondsen a fejlett gazdasagokban
—még mindig tartdsan visszafogott. A mérsékelt novekedési litem okairél megosz-
tott a vildg kdozgazdaszainak véleménye. Egyesek ugy vélik, hogy a pénzligyi valsag
orokségeként a magas addssdg és a kereskedelmi bankok mérlegében 1évé jelentds
nem-teljesitd hiteldllomany a mai napig veliink él és tartésan visszahuzza a gaz-
dasagok keresleti kilatasait. Mas értékelések szerint az alacsony névekedés okait
leginkabb olyan strukturadlis, kinalati tényez6kben kell keresni, amelyek mar a val-
sagot megel6z6en is jellemezték a fejlett orszagok gazdasdagait, de akkor hatdsait
még elfedte a gyors Gtem{ eladdsodas. Ezen hatdsok koziil az elemzések leginkdbb
a tdrsadalmak eloregedését és a termelékenység béviilésének lassuldsat szoktdk
kiemelni.

Az OECD kezdeményezésére 2015-ben Mexikdvarosban egy Uj globalis férumot hoz-
tak létre, azzal a céllal, hogy a tudomanyos élet és a gazdasagpolitika szereplSinek
bevondsdval tarjak fel a fejlett gazdasagokban megfigyelhet6 tartds termelékeny-
séglassulas okait, és valaszokat kapjanak arra a kérdésre, hogy mit kell tenni a ked-
vez6tlen tendencia megforditasa érdekében. A forum 2016. évi konferenciajanak
Lisszabon adott otthont. A rendezvényen 32 OECD-tagorszag mellett nagy, feltorekvé
gazdasagok (Kina, Oroszorszag, Brazilia, Argentina), az 4zsiai termelékenységfejlesz-
tési szervezet (APQ), az Eurépai Unid (EU), valamint az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
vezetdi és szakemberei vettek részt. A rendezvény elGadasainak és kerekasztal-be-
szélgetéseinek kiemelt témajat a termelékenység javulasat megalapozo strukturdlis
reformok képezték. Az aldbbiakban ezen forumok legfontosabb megallapitasaibdl
olvashatunk rovid 6sszefoglalot.

Nyitd el6adasaban Manuel Heitor, (Portugalia tudomanyért, technologiaért és fel-
sGoktatasért felelds minisztere) a human téke és a kutatas-fejlesztés gazdasagi nove-
kedésben betoltott szerepére hivta fel a figyelmet. Hangsulyozta, hogy a jévében az
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Uj gazdasagpolitikai gondolkodas kialakitdsaban az anticiklikus elemeket is erdsiteni
szlikséges. J6 példa erre az aktualis gazdasagi kdrnyezet. Szdmos, recesszidval, kolt-
ségvetési problémakkal kiizd6 — az eurdpai periférian taldlhaté — gazdasagban a tar-
tdsan magas munkanélkiliség erodalta a human tékét, mikdzben a fejlesztésre és
kutatdsra szant forrasok gyakran estek a kiigazitasok aldozataul. Ennek megfelelGen
fontos olyan keretrendszer kialakitasa, ahol az oktatds, a tudasbazis és a kutatdsok
finanszirozdsa a gazdasagi ciklusoktdl fliggetleniil, folyamatosan megoldott.

Szintén a nyitd szekcidban Gabriela Ramos (OECD) a lassuld termelékenység és
a ndvekvl jovedelemegyenlétlenségek kozotti kapcsolatot hangsulyozta. Vizsgélatai
szerint az alacsony termelékenység( véllalkozasok alacsonyabb bér{i munkavalla-
I6kkal rendelkeznek, emellett az innovécidba és a human téke fejlesztésébe sem
fektetnek. Ezzel gyakorlatilag konzervaljak az ott dolgozdk alacsony jovedelmét, ami
generacidkon ativelve ezen dolgozdk gyermekei esetében is alacsonyabb képzettség
elérését teszi lehet6vé, aminek végeredménye egy negativ spirdl. A termelékenység
lassuldsat megakadalyozé és Ujbdl egy ndvekedési trendet megalapozd gazdasag-
politikdk a jovedelmi egyenlGtlenségek kezelésében is segitenek.

Jonathan Haskel, (az Imperial College London professzora) el6adasaban az im-
materidlis javak szerepének felértékel6désére és a termelékenység kapcsolatara
fokuszalt. Meglatdsa szerint a termelékenység lassuldsa egyrészt az alacsonyabb
beruhazasi ratahoz és t6kefelhalmozdshoz kapcsolddd keynesi okokra vezethetd
vissza, masrészt a termelés szerkezetének alapvetd atalakulasa is szerepet jatszik
benne. A korabbi évtizedekkel ellentétben korunk vildagaban a hozzadadott érték
és a jovedelmek termelésében sokkal nagyobb szerep jut az immaterialis javakba
torténd beruhazasoknak (széles értelemben ide sorolanddk az informaciétechno-
l6giai beruhdzdsok, a fejlesztési koltségek és a kompetencidk fejlesztése is). Ennek
komoly statisztikai hatdsa is van. A jelenleg hasznalt nemzeti szdmlak mddszerta-
na pontosabban tudja mérni a materialis javakba torténé beruhdzasokat és az igy
el6allé termékeket, ugyanakkor aldbecsiilheti az immaterialis javak beruhazasait és
azon szolgdltatasok értékét, amelyek ezekhez kapcsolddva el6alinak. Megfigyelése
szerint a beruhdzdsok a valsagot kdovetden altaldban visszaestek, ez azonban inkabb
a fizikai beruhazdsokra volt jellemzd, mikézben az immateridlis beruhdzasok eseté-
ben a kisebb visszaesést kovet6en gyorsabb felivelés kezd6dott. A jelenség sajnos
kevésbé volt jellemz6 az EU-ra.

Az immaterialis beruhdzasok felértékel6dése négy csatornan keresztiil is érdemben
befolydsolja a termelékenység ndvekedésének alakuldsat és gazdasagokon belli
megoszlasat: egyrészt felértékeli a finanszirozasi lehet8ségek hatdsat, masrészt az
immateridlis beruhazasokbdl szarmazo el6nyok hatvanyozottan jelennek meg az azt
alkalmazé cégeknél, megnehezitve a fejlesztésekbdl kimaradd, vagy késébb belépd
vallalkozdsok szamadra a felzdrkdzast. Az immaterialis beruhazasoknak erds tova-
gy(ir(iz6 hatasa van a gazdasagi hatékonysag (TFP, teljes tényez6termelékenység)
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irdnyaba, igy ezen beruhazdsok szerepe a gazdasagi ciklusok magyarazataban fel-
értékel6dott. Végezetiil ezek a beruhazdsok a munkaerd termelékenységét és ezen
keresztil bérezését is alapvetSen befolyasoljak, igy a jovedelmi egyenl6tlenségek
alakuldsara is hatdssal birnak.

Andrea Linarello (Banca d’ltalia) és Ottavio Ricchi (Italian Treasury) olasz adatokon
mutatta be a tartésan alacsony termelékenységnovekedés okait. Ertékelésiik szerint
Olaszorszagban az eréforrasok rossz allokacioja is hozzajarul a jelenség kialakulasa-
hoz. Eredményeik szerint a valsagot kdvet6en a finanszirozasi korlatok — kiiléndsen
a KKV-k esetében — is akadalyoztdk az Uj technoldgidk elterjedését, hozzajarulva
a vezet6 Ujdonsagok lassu vallalati diffuziéjahoz.

Mario Centeno (Portugalia pénzigyminisztere) a forum mint lehet&ség fontossa-
gat hangsulyozta, amely el6segiti a nemzetkozi koordinaciét annak érdekében,
hogy jobban megértsék a termelékenységi paradoxon gyokereit: az iskoldzottsag,
a technoldgia és a globalis integracio terlletén elért jelentSs elérelépés ellenére
a termelékenység novekedése lelassult. Bar a termelékenység mérése az egyik leg-
nagyobb kihivas, azzal érvelt, hogy a ciklikus tényez6k a beruhazasok lassulasaval
aranyos szerepet jatszottak a termelékenység lassulasaban. A strukturdlis valtoza-
sok is — vagyis az elmozdulds a szolgaltatasok felé, az innovacidk vallalatok kozotti
elterjedésének (diffuzid) megrekedése és a munkaerd dgazatok kozotti immobilita-
sa — megnehezitették a magasabb termelékenységnovekedés elérését, sulyosbitva
a béregyenlGtlenségek fennmaradasat. Az el6relépés tekintetében, fontos, hogy
a magasabb termelékenységnovekedést tdmogatd szakpolitikak a median szavazok
szdmdra magasabb jovedelmet eredményezzenek, mert mara egyértelmd, hogy
a redlgazdasagi problémak politikai kovetkezményekkel jarnak. Portugalia konkrét
[épéseket tesz nemzeti reformprogramja révén, amely a human téke és a készségek,
a vdllalatok és az egyetemek kozotti K + F egylittm(ikddés, valamint a terileti és
tarsadalmi kohézié javitasat helyezi a kozéppontba.

Az OECD fé6titkara, Angel Gurria megjegyezte, hogy mintegy nyolc évvel a globalis
pénziigyi valsag kezdete utan a globalis gazdasag az alacsony novekedés csapdaja-
ban taldlja magat, amelyet gyenge termelékenység és lzleti beruhdazasok, lassuld
kereskedelem, meggyengiilt munkaerdpiacok és nagyfoku egyenlétlenség jellemez.
A termelékenységnovekedés felhalmozott vesztesége ebben az idészakban mar eléri
a 10 szazalékot. A termelékenység béviilése nem manna az égbél, hanem a megfe-
leld politikdk végrehajtdsanak és a helytelen politikdk eltavolitdsdnak a kdvetkez-
ménye. Ma a digitalis innovacié Ujabb hulldmat éljuk, de a kutatasok azt mutatjak,
hogy ezek az elénydk nem terjednek tovabb minden cégre. Meg kell taldlni azokat
a reformokat, amelyek javitjak a hozzaférést az oktatdshoz, az egészségiigyhoz,
illetve a hagyomanyos és a modern infrastrukturakhoz.
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Jonathan Timmis (OECD Titkarsag) kiemelte, hogy hatalmas irodalom all rendel-
kezésre az aruk kereskedelmének termelékenységet érint6 hatdsairdl, amelyre
vonatkozoé eddigi, globalizacids és termelékenységi kutatasok a végtermékek ke-
reskedelmén alapultak, de kevesebbet tudunk a globalis értéklancok konkrét sze-
repérél. A végtermékek és szolgdltatdsok kereskedelmérél sz616 munkakbdl levont
szakpolitikai tanulsagok kdzvetleniil nem képezhetbk le a globalis értéklancok vi-
ldgdba. A globalis értéklancok szamdra a szolgdltatasok a kulcsfontosagu teriilet,
és ezért hangsulyozzak, hogy van még — eddig kevésbé feltart — olyan szakpolitikai
eszkoz, mint példaul a szolgaltataspiaci versenyre vonatkozo szakpolitika, amelyet
érdemes javitani.

A globdlis értéklancok és a termelékenység kapcsolatat kozelebbrél kell megvizs-
galni, kiilonosen abban a tekintetben, hogy a globalis értéklancok foldrajzilag
a tradicionalis termelési helyeken (Eszak-Amerika és Eurdpa) kiviili teriletek ira-
nyaba mozdulnak, és megjelennek kulcsfontossagu kozponti csomdpontokban
(pl. Azsian beliil Kindban) és nagyobb teriiletekhez csatlakozé beszallité orszagokban
(pl. Vietnamban) vagy a peremteriiletek orszagaiban. Ezek a fejlemények hatdssal
lehetnek a termelékenység novekedésére, valamint a termelékenység tovabbgy-
rliz6désére, megvaltoztatva a csomopontokat és az Uj perifériakat. A globdlis ér-
téklancok kozvetett segitséget nydjtanak — kiilondsen a kis- és kdzépvallalkozasok
szdmara —, hogy hasznot hlzzanak a tovagy(r(z6 hatdsokbal.

Peng Zhang (Kinai Allami Informdciés Kézpont) azt vizsgalta, hogy a globdlis érték-
lancokhoz valé kapcsolddas mennyire érinti az ipari termelékenységet. A globalis
értéklancokban vald részvétel novekedése magasabb ipari teljes tényez6termelé-
kenységgel korrelal, de ez a kapcsolat nem linearis. A globalis értéklancban vald
legmagasabb szintl részvétel esetén csdkken a teljes tényez6termelékenység.

Keiko Ito (Senshu University, Japan) azt mérlegelte, hogy a globalis beszerzési és
a cégek kozotti tranzakcids koltségek milyen hatassal vannak a hazai beszallitéi
haldzatokra Japanban. A japan adatok kimutattak, hogy a cégek aranytalanul sok
Uzletet a térben legkdzelebbi beszallitdkkal kotnek. A cégek mds orszagokban vég-
zett tevékenysége hazai vevGik és szallitdik pezsgéséhez vezet és a cégek nagyobb
valdszinliséggel szerzik be a termeléshez sziikséges anyagokat tavolabbi hazai szalli-
toktdl, de a szallitok atlagos tavolsaga csdkken. A keresési és a tranzakcios koltségek,
valamint az informacids aszimmetridk csokkentésére irdnyuld politikdk ezért kulcs-
fontossaguak a globalis értékldncokban vald részvétel nydjtotta termelékenységi
elényok realizadlasaban.

Joaquim Oliveira Martins (OECD Titkarsag) az Iranyitasi Igazgatdsag altal a varosok-
nak a névekedéshez valé hozzajaruldsara vonatkozo eddig elvégzett munkat 6ssze-
gezte. RAmutatott, hogy pozitiv (de nem linedris) kapcsolat van a varosok sirisége
és a termelékenység novekedése kozott. Az urbanizacié egyditt jar a fejl6déssel, de
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az csak egy sziikséges feltétel. Az el6nyok f6leg a tudds dtadasabdl és a készségek
kolcsénhatdsabol szarmaznak, mig a kiilsé gazdasagi hatasok és a koltségek elsé-
sorban torlédasokbdl és a kornyezetszennyezésbdl erednek. Megjegyezte, hogy
a varosok kozelsége daltaldban a termelékenység novekedésével jar egyitt, ezért
a varosi terliletek hozzdjaruldsa a termelékenység novekedéséhez altaldban jelen-
t6s. A varosok termelékenységének névekedése gyakran pozitiv kapcsolatban all
a varosok nagysdgaval. A szakpolitikdk szerepe tekintetében hangsulyozta, hogy az
eredmények kiemelik a jé varosi kormdanyzas fontossagat (a jol m(ikodd irdnyitd-
testliletek javitani tudjak a varoslakok joléti szintjét), azzal, hogy a téredezettség
viszont hajlamos csdkkenteni a varosi agglomeraciok novekedési hozzajarulasat.
Az agglomeracids gazdasagok el6nyei: a létesitmények megosztdsa, a szakosodas-
bol ered6 nyereség, a megfelel6 munkaerépiac (b&séges specializalt munkaerd,
alacsony munkaeréfelvételi és képzési koltségek), az Uj dtletek gyors elterjedése.

Manuel Caldeira Cabral (gazdasagi miniszter, Portugalia) megjegyezte, hogy a lassuld
termelékenység és a termelékenység novekedésének szélesed6 szérédasa a cégek
kozott olyan probléma, amely szinte mindenre hatassal van (pl. a jovedelmez&ségre,
a beruhazasokra, a jévedelemegyenlbtlenségre), és amely a legtdbb OECD-gazda-
sagot, koztuk Portugdlidt is érinti. S6t, 2010 6ta a realbérek mar lassabban no6-
vekednek, mint a munka termelékenysége, ami befolyasolja a belfoldi keresletet.
A miniszter vazolta a portugal kormany novekedési és versenyképességi stratégiajat,
amelynek 6t stratégiai pillére: a kapitalizacio, az innovacié, az egyszerdsités, a nem-
zetkoziesedés és a képzés. A kormany , Ipar 4.0” programja prioritasokat hatarozott
meg az ipar digitalizaldsa érdekében. A ,Simplex +” program keretében er6feszitések
torténtek a blrokratikus eljarasok terheinek csokkentésére a cégek szamara.

A zar6 Ulésen Dirk Pilat (igazgatéhelyettes, OECD Tudomanyos, Technoldgiai és
Innovacids Igazgatdsdga) néhany kulcsfontossagl megallapitast fogalmazott meg.
A felvetett kérdések elsé csoportja arrdl szolt, hogy égetd szilkség van a tényallas
megallapitasara: mi torténik a termelékenységgel és mik a folyamatban lévé trendek
kivalté tényezdi? A termelékenység mérése tovabbra is kihivast jelent. Ez kiilondsen
fontos kérdés a szolgdltatasok (és az allami szektor) esetén, de altalaban a gazdasa-
gok széleskord digitalizaldsa kapcsan is. Az empirikus elemzés szemszogébdl komoly
kihivast jelent az egyes orszagok politikai berendezkedése legfontosabb elemeinek
mérése. A termelékenység f6 mozgatdrugdi, mint az immateridlis befektetések,
az Uzleti dinamika és a vezet6i minGség mérése dnmagukban is kihivast jelente-
nek. A mérési problémak megoldasa a szakpolitikai jellegli elemzések javuldsanak
el6feltétele. Jobban meg kell érteni, hogy a jelenlegi trendek mennyiben ciklikus
természetliek, és mennyiben alapulnak strukturalis alapkérdéseken.

Pilat kiemelte, hogy a termelékenységbdvilés esése hatdssal volt a tarsadalmi
integracidra is. A leszakadd cégek képtelenek novelni a béreket, és atcsoporto-
sitds hianydban hozzajarulnak a jovedelmi egyenlétlenségekhez. Lathatd, hogy
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a megfelel6 készségek hidnya sok orszdgban valdszinlleg kulcsfontossagu tényezé
a béregyenlGtlenség és a termelékenységeloszlas kozott. A munkavallalok gyakran
nem taldlnak megfelel allast olyan cégeknél, ahol ki tudndk fejteni teljes termelési
potencidljukat.

A szakpolitikdk szempontjabdl mindez azt jelenti, hogy egyértelmlien tovabbi
strukturalis reformokat kell végrehajtani, kiilondsen a szolgaltatasok terén. Sirgds
beruhazasok sziikségesek a készségek, az infrastruktura és az immateridlis javak
terlletén, és a szakpolitikdknak tdmogatniuk kell ezeket a beruhazasokat, 6szto-
noznilk kell a dinamikus Gzleti kdrnyezetet és az id6ben torténd forraselosztast.

Felhasznalt irodalom

OECD: Summary Record (2016) (http://www.oecd.org/global-forum-productivity/events/
Summary_report_GFP_Lisbon_Final.pdf).

OECD Prezentdcick (2016) (http://www.oecd.org/global-forum-productivity/events/presen-
tations7thjuly.htm és http://www.oecd.org/global-forum-productivity/events/presenta-
tions-friday8july2016.htm)
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