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A pénziigyi alkalmazkodas kis,
nyitott gazdasagokban a ,lehetetlen
szentharomsag” trilemma tiikrében*

Magas Istvdn

A tanulmdny az eurdpai kis, nyitott gazdasdgok kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé
képességét és a pénziigyi integrdcio alkalmazkoddsi tipusait vizsgdlja empirikus
megkdzelitésben, az 1993-2016-os iddszakban. Az 6sszes vizsgadlt orszagban meg-
valdsult a kiilsé pénziigyi integrdcio: a kiilfold felé teljesen vagy nagy részben nyitott
fizetési csatorndk kindlata. Lényeges kiilénbség csak a monetdris fliggetlenség és
a devizadrfolyam-stabilitds szintjeiben volt. Az alkalmazkoddsban két tipust lehe-
tett megkiilénbéztetni: az A-tipusban nagyobb monetdris fliggetlenség és kisebb
drfolyam-stabilitds jellemezte a pénziigypolitikdt, a B-tipusba sorolhatd orszdgok
az eurozona-tagsdggal alapvetben feladtdk monetdris fliggetlenségiiket, és a teljes
drfolyam-stabilitdst vdlasztottdk. A kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé képesség
azonban nemcsak a lehetetlen szenthdromsdg dltal determindlt vdlasztdsokon muilik,
hanem egyéb, makroprudencidlis tényezékén is, féleg a kéltségvetési folyamatok
és a kiilsé devizaaddssdg torlesztésének stabilitdsdn. A ,,szenthdromsdgi trade-off”
korlatokon tulmutaté alkalmazkoddsi nehézséget igazolta az eurdval rendelkezé
Portugdlia és Gérégorszdg esete, a nem eurozona-tag Csehorszdg példdja pedig
a hagyomdnyosan konzervativ, monetdrisan fliggetlen, a rugalmas drfolyamokon
és a kamatkiilénbségeken nyugvd, sikeres kiilsé pénziigyi alkalmazkoddst illusztrdl-
ta. Sokféle alkalmazkoddsi tipus volt tehdt megfigyelhets, amelyekben az eurozo-
na-tagsdg 6nmagdban nem jelentett minden tekintetben ,, (itésbiztos” védelmet. Egy
esetleges magyar eurozona-tagsdggal az orszag kiilsé pénziigyi ellendllo képessége
bizonyosan javulna, dm a meglévé versenyképességi/fejlettségi deficitek evvel sem
tiinnének el.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F33, F36, F65

Kulcsszavak: monetaris politika, sokk-rezisztencia, arfolyam-rugalmassag
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1. Bevezeto

Mennyire nevezhetd egységesnek a kis, nyitott gazdasagok alkalmazkoddsa az 1990-
es évek elejétdl egészen a 2007—-2008-as valsagig, majd az azt kovetd idGszakban
is mind erGteljesebbé valo nemzetkozi tékedramlasokhoz a vilaggazdasagban alta-
Idban, illetve az EU-ban konkrétan? A rovid valaszunk: nem volt egységes, és plane
nem egyformdn eredményes az alkalmazkodas. Javult-e a kiils6 sokkokkal szembeni
ellendllé képesség a kis, er6sen kilkereskedelemre orientalt eurdpai orszdgokban
a vildggazdasagi valsagot kovetben? Bemutatjuk, hogy Iényegében igen, a 2008-as
valsag utan valamennyire mindenhol javult a sokkokkal szembeni rezisztenciaképes-
ség. A pénzigyi globalizacid intenziv, 1994-2007 kozotti idGszakaban az iranymuta-
ténak nevezhetd tétel, az un. lehetetlenségi trilemma propozicié szerint a kis, nyitott
orszagok gazdasdagpolitikdjdban nem volt lehetséges a devizaarfolyam-stabilitas,
a monetdris flggetlenség és a nemzetkozi tékepiaci integracié hdrmas kovetelmé-
nyének egyidejl érvényre juttatdsa. Ennek a tételnek az érvényességét vizsgaljuk
a 2014-es évvel bezardlag (mert csak eddig allnak rendelkezésre megbizhaté ada-
tok), azt kutatvan, hogy milyen alkalmazkodasi tipusokat talalunk, és ezen tipuso-
kon belil hova sorolhatdk a keletkdzép-eurdpai régid orszagai, kiilonos tekintettel
Magyarorszagra. Arra is valaszt keresiink, hogy ad-e valamilyen Utbaigazitast az
eurodvezethez valé magyar csatlakozashoz a trilemma-indexek alakuldsa és mas, kis,
nyitott gazdasag tapasztalatai. Ezek a tanulmany alapvetd kérdései. A megkozelités
modell alapu és empirikus jellegl, ugyanis a vizsgalt orszagokra vonatkozéan az un.
,lehetetlenségi” trilemma-indexek alakulasat mutatjuk be, azt illusztralva, hogy az
elemzésbe bevont kis, nyitott gazdasagokban milyen alkalmazkodasi mintazatok vol-
tak azonosithatok, mennyire volt lehetséges a devizadrfolyam-stabilitds, a monetaris
fliggetlenség és a t6kepiaci nyitas szimultan jelentkezé igényeinek érvényesitése.

Az ,impossible trinity”, a lehetetlen szenthdaromsag tétel ugyan nem matematikai
szigorusagu, és kifejezetten nehezen szamszerUsithetd allitds, de mégis jol kifejezi
azt a nehézséget, amelyet a t6kepiaci integracié, a monetaris fliggetlenség és a de-
vizaarfolyam-stabilitds egyidejl biztositasanak egymadst kioltd torekvései jelente-
nek. Egyszerre mindhdrom fronton ugyanis nem lehet szimultan sikeres lépéseket
tenni. Valamelyik célt részben vagy teljesen fel kell adni: barmely két cél erGsitése
csak a harmadik kardra torténhet. Ha az ilyen, célok kozotti egyensulyozas végsé,
Osszegzett sikerét valamilyen médon mégis mérni igyeksziink, akkor parametrizalni
kell az egyes frontok kulcsvaltozéinak id6beli alakuldsat. Ehhez az egységesitett tri-
lemma-indexet haszndljuk. Aizenman (2010) alapjan a harom célkitlzés teljesitését
leginkabb befolydsold valtozdk: az iranyadd belfoldi kamatldbak és a kiilfoldi-belfoldi
kamatok kilonbsége a fébb kereskedelmi partnerek irdnyaban, a folyé fizetési mér-
leg és a pénziigyi/t6kemérleg folyo tételeit érint6 korlatozasok mértéke, a belfoldi
deviza arfolyamanak stabilitasa.

Tanulmdnyok
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A bemutatni kivant legfontosabb eredmény az, hogy a nemzetkozi t6kepiaci in-
tegracio egyik alapkovetelménye, a nyitott t6kemérlegek kindlata szinte az 0sszes
vizsgalt orszagban megvaldsult, kiilonbségek csak a monetaris figgetlenség és
a devizadrfolyam-stabilitas szintjeiben, az arfolyam-stabilitdsi indexek méretében
voltak. Két alapvetd alkalmazkodasi tipus volt megkiilonboztethetd, egyiket, ame-
lyik viszonylagos monetaris fliggetlenséget és kisebb arfolyam-stabilitast valasztott,
A-tipusnak nevezziik (ilyen volt Magyarorszag és Csehorszag példaul); a masikat
B-tipusnak, amelyik feladta a monetaris flggetlenséget és igy az arfolyam-stabi-
litast, valamint a teljes pénzlgyi integraciot valasztotta (példaul Ausztria, Szlové-
nia, Szlovékia, Esztorszag, Portugalia, Gorogorszag, illetve sajat valutaval Dania).
A bevezet6t kovetSen roviden attekintjik a kiinduld, korai elméleti kereteket, az
eredeti Mundell-Fleming (M—F)-modellt, majd annak kiterjesztéseit, modernizalt
és mérhetd valtozatait, illetve magat a trilemma-index konstrukciét. Ezt kovetben,
a 3. részben bemutatjuk az uUn. trilemma-index alakuldsat a tipikusnak tekintheté
kis, nyitott EU-gazdasagokra nézve az 1993-2014 kozotti idGszakra vonatkozdan.
A tanulmanyt 0sszegzés és konkluzio zarja.

2. Egy ma is érvényes elméleti keret

2.1. A Mundell-Fleming (M-F)-modell iizenete

Az ezredfordulét kbvetben egészen a 2007—2008-as valsagig a vildggazdasagban
a nemzetkozi t6kemozgasok alapvetéen még mindig liberalizalt keretek kozott va-
[6sultak meg. A t6kemérleget és a folyd fizetési mérleget befolyasolé tranzakcidk
rendjét szabalyozé nemzeti intézkedések tehat még szabad és megengedd feltéte-
leket szabtak a nemzetkozi t6kedramlasok szamara. A valsagot kdvetGen a nyitott
t6kemérlegeket sok orszagban ujra korlatoztadk, a pénzlgyi integracidk kordbban
elért szintjeit ekkor mar nehéz volt tartani. Ugyanakkor a nemzeti gazdasagpolitikai
alkalmazkodas lehetdségei a globalis pénziigyi folyamatokhoz és az alkalmazkodas
eszkozei alapvet6en a 2007—-2008-as pénziigyi valsag utan sem valtoztak meg, bar
a nullas kamatkornyezetben a jegybankok gondolkodasa, eszkdztara és lehetségei
sokat modosultak (Lehmann — Palotai — Virdg (szerk.) 2017). Az alkalmazkodasi
problémak megértésének ma is egyik legjobb, a valésagot a kis, nyitott nemzet-
gazdasagok vonatkozasaban leginkabb kozelitd, eredeti elméleti kerete a Mundell-
Fleming-modell (a tovabbiakban: M—F-modell).! A kanadai-amerikai kbzgazdaszok
nevéhez f(iz6d6 modellnek a rugalmas valutaarfolyamokat és szabad t6kemozgast
feltételezd valtozatat tekintjuk tehat kiinduldpontnak. Nézziik, mit is mond sza-
munkra ez a sokat hivatkozott modell!

Induljunk ki a kévetkezé alaphelyzetbél: a nemzetkozi tékearamldst alapvetden a ha-
zai és a belfoldi redlkamatok kozotti kiilonbség mozgatja, a valutak arfolyamait pedig

1 Mundell (1968); Fleming (1971, eredetileg: 1962)
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Iényegében a piac alakitja. llyen elméleti keretben a belfoldi pénzigyi hatésagok
altal folytatott pénziigyi politikdk monetaris és fiskalis eszkdztara csak korlatozott
hatékonysaggal mikodhet. Ha a kdzponti bank jovoltabdl a belféldi kamatszint és
ezzel egyltt a kilfoélddel szembeni kamatkilonbség emelkedik, az noveli a t6kebe-
aramldst és gatolja a kidramlast, egyben javitja a fizetési mérleget. Az M—F-modell
elméleti konstrukciéjdban — de a valésagban is — egy teljesen liberalizalt kdrnyezet-
ben két fejleménnyel lehet szamolni:

1. Kis, nyitott gazdasagok esetében, lebegd vagy rugalmas arfolyamokat feltéte-
lezve, a monetaris politika [épéseinek bizonytalansaga — végs6é eredményiiket
illetéen — névekszik.

2. A belfoldi pénziigyi kormanyzatok, noha korlatozottan, de mégis képesek a mo-
netaris és fiskalis szabalyozas eszkdzeit felhasznalni a belsd és a kiils6 egyensuly
megteremtése érdekében anélkiil, hogy egyuttal magat az arfolyamot is erésen
és kozvetlenil befolydsolni igyekeznének.

A fenti két pontban foglaltak altaldanos megallapitdsok, amelyhez kapcsoléddan el-
méleti és gyakorlati komplikacidk, s6t, kivételes helyzetek is szép szammal adédnak.

Nézziik ezek utan a részleteket és az eredeti M—F-modell belsé logikajat!

Kiinduld feltételezés, hogy egy olyan orszagot tekintlink a modellben alapesetként,
amely kell6en kicsi ahhoz, hogy a sajat pénzfolyamatai jelent6sen ne befolyasol-
jak mas orszagok ar- és jovedelemviszonyait, kamatszintjeit. A modellben a belsé
arszinvonal adott és kotott; a pénzkindlatot a kozponti bank ellenérzi, az iranyadd
kamatok szintjét § allapitja meg. Tovdbba a belféldi és a kilféldi kotvények egy
belfoldi befektetd szemszogébdbl nem tokéletes helyettesitéi egymasnak (imper-
fect substitutes, tehat a kotvényportfoliokban nem teljes mértéki helyettesités),
ezért a kamatkllonbség valtozdsa esetén a befektetGknek csak egy része megy
at egyik — hazai — kotvénybdl egy masik — kilfoldi — kotvénybe. Ezért a magasabb
redlhozamu kotvény iranti keresletnévekedés nem valtja ki a meglévé hozadéki
kiilonbség eltlinését. A kézponti bank nyilt piaci mliveletekkel tudja befolydsolni
a kamatok szintjét. Vétellel novelheti a pénzmennyiséget és csokkentheti a kint
[évd kotvénydllomanyt, kotvényeladdssal pedig csokkentheti a pénzmennyiséget, és
novelheti a hazai kotvények hozamat. Az M—F-modellben allandd kamatkilonbség
allandé t6kearamlast eredményez (ez a valdsagot illetéen elég erds feltételezés volt
mar az elmélet megsziiletésekor is, amikor a t6kearamlas mértéke és sebessége
a mainak csak toredéke volt, szdmos kritika is zddult ra azon nyomban, dm az eredeti
logikai konstrukcié maig tartd erejének ez nem artott). Tegyik fel, hogy a kis orszag
belfoldi kozponti bankja megemeli az iranyadd kamatlabat (miutan az arszinvonal
kotott, ezért ez mindig redlhozam-emelkedést jelent). Ekkor a kiilfoldiek kereslete
a belfoldi kotvények irant megemelkedik, és amig a kilonbség fennall, a kiilfoldiek
novelik a sajat portfolidjukban meglévé belfoldi kotvények allomanyat (1. dbra).

Tanulmdnyok
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1. abra
Kamatlabak és tékearamlas az M—F-modellben

Belfoldi A
kamatok
T6kekiaramlas T6kebedramlds
K
rl
rl
I *
r2 rZ
K
.
»~
K, 0 K, T6keadramlas

Megjegyzés: r* a kilféldi kamatszintet jel6li.
Forrds: Kenen (1989) alapjdn szerkesztve.

A KK egyenes mutatja az 0sszefliggést a hazai és a kiilfoldi kamatlabak szintjei és
a t6ékedramlas vonatkozdsaban. A fliggdleges tengelyen a belfoldi és kilfoldi kamat-
szintek, a vizszintes tengelyen a t6kebedramlas, illetve -kidramlds mértéke a vizs-
gdlt valtozd. Az dbran bemutatott 6sszefliggés ugyan erésen leegyszerUsit6 — mert
linearitast feltételez, amely a valésagban igen ritkan all fenn, mint ahogy a felté-
telezett flggvényfolytonossag sem életszer(i —, ennek ellenére az orszagok kozotti
pénzaramlast elinditd ,tankonyvi alaplogika”, ti. az eltéré hozamu, de lIényegében
azonos kockazatu és lejaratu értékpapirok (alapesetben allamkotvények) helyette-
sitése a tipikus portfoliékban mind a mai napig megallja a helyét.

Ha a kulféldi kamatlab Or” és a belféldi kamatszintek Or, illetve Or,, a kamatkiilonb-
ségek fliggvényében beszélhetiink OK; t6kebedramlasrol, illetve 0K, kiaramlasrol.
Vagyis, ha Or; > Or", akkor t6kebearamlassal, ha pedig Or, < Or", akkor t&kekiaramlas-
sal van dolgunk. A KK egyenes meredeksége a hazai és a kiilféldi kotvények kozotti
helyettesithetGség mértékétdl fiigg. Ha a helyettesités majdnem teljes, akkor a KK
egyenes vizszinteskozeli. Tokéletes helyettesithetdséget feltételezve azonban a koz-
ponti bank elvesztené ellenérzését a kamatszintek kontrollja felett. Minél nagyobb
a helyettesités foka, anndl nagyobb mértékd kdzponti banki beavatkozas sziikséges
a meglévé kamatdifferencia és ezaltal a t6kebedramlas fenntartdsahoz. A helyette-
sités mértéke a befektetSk kockazatvdllalasi hajlamatdl fugg.

Ebben az egyszerld modellben devizaarfolyam-kockazatrél nincs sz6, mert a konst-
rukcié azonos devizdban, de orszagonként eltéré kamatozdsu nemzeti kdtvényeket
és betéteket feltételez, mint amilyenek az eurozéna-tagorszagok kotvényei. Ezt az
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egyszer(sitést a kés6bbiekben természetesen feloldjuk (és megengedjik a mas de-
vizdju orszagok belépését, a fedezett kamatparitds érvényesiilését, amely szerint
a termin-piacokon a belfoldi deviza varhat6 fel/leértékel6désének mértéke a no-
minalis kamatkiilonbozet idGaranyos mértékével azonos).

2.2. Arfolyam-rugalmassag, pénz- és arupiacok

Hogyan befolyasoljak a t6kearamlasok az arfolyamokat? A rovid valasz: minél érzé-
kenyebb a t6kearamlds a kamatkilonbségekre és a jovébeni varakozdsokra, annal
érzékenyebben reagalnak az arfolyamok is, és anndl inkdbb érezhet6 a gazdasag
nyitottsaga az drupiacokon és a fizetési mérlegben. Ez 6nmagaban is teremt egy
instabilitasi tényezG6t az alkalmazkodasban, mert a hirtelen gyengilé arfolyam ke-
zelése nem lesz egyértelm(, a kdzponti bank nem kévethet kizardlag csak belfol-
di egyensulyi célokat. Mindenképpen tekintettel kell tehat lennie a fizetésimér-
leg-hatdsokra is, ellenkez6 esetben ugyanis éppen a megbolydult arfolyam okozhat
sulyos belféldi egyensulytalansagokat. Ez az arfolyamot éberen figyel6, de annak
alakuldsaba alapesetben be nem avatkozd kdzponti banki politika az M—F-modell
taldn legfontosabb, mdig érvényes mondanivaldja. Ez az eredeti kilféldi-belfoldi
egyensuly dilemma, amely kés6bb trilemmava terebélyesedett, Iényegében tehat
a mai napig nem valtozott (Obstfeld 2015).

Korabban, még a pénzigyi liberalizacio felfutasa el6tt jogosnak tetszett a felvet6d6
kérdés, miért nem lehet a belsé makroegyensuly tartasara kizarélag fiskalis eszko-
z6ket hasznalni. Anélkil, hogy az ehhez kapcsolddo részleteket és bonyodalmakat
itt attekintenénk, elmondhaté, hogy intenziv nemzetkozi tékedramlds és rugalmas
arfolyamok esetén a fiskalis politika, mint egyediil is hatékony konjunktuira-szaba-
lyozd eszkéz mindinkabb veszit erejébdl.?

Az M—F-modellben megjelené egyensulyi logika eléggé konydrtelen. A globdlis
pénzpiacokhoz harmonikusan illeszkedni kivané belféldi gazdasagpolitika felel6-
seinek harom olyan célra kell egyszerre figyelnitik, amelyek szimultan kdvetése
kifejezetten nehéz. Sét, elvi szinten is majdnem lehetetlen. E hdrom, szimultan
kovetendd cél a kovetkezd:

a) kellé mértékben fiiggetlen nemzeti monetdris politika;
b) sajat monetaris eszk6zokkel befolyasolhatd, viszonylag stabil devizadrfolyam:;

c) a nemzetkozi tékepiacok integrdcidja: a nyitott pénzigyi tékemérleg altal kinalt
kllsé forrasszerzési, kihelyezési, illetve az ezekkel kapcsolatos megtakaritasi le-
hetGségek megragadasa.

2 A problémat eredetileg részletesen Krugman (1987), Bruno et al. (1988), Kenen (1989) targyalta, késébb
igényes elméleti keretben terjesztették ki és modernizaltdk: Chinn — Ito (2008), Fisher (2010), Aizenman et
al. (2013) és Obstfeld (2015).
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E hdrom pénzigypolitikai cél — tehat a monetaris figgetlenség, a devizadrfolyam-sta-
bilitds és a nyitott t6kemérleg — szimultan érvényre juttatasa azonban egyszer(ien
nem lehetséges. Ezért ezt a dilemmat Un. , lehetetlen szentharomsag”-nak nevezték
el a szakirodalomban.

Erdemes réviden expondlni ezt a lehetetlenségi problémat, hogy ti. a ,,szentharom-
sag”-bol barmely két cél szolgdlata mindig csak a harmadik cél rovasara teljestlhet!
Példaul t6kepiaci nyitottsag és az autondm monetaris politika mellett le kell mon-
dani az arfolyam-stabilitasrél; monetaris flggetlenség és stabil devizadrfolyam csak
t6kekorlatozassal lehetséges; valamint arfolyam-stabilitds és liberalizalt tékemozgas
mellett nem lehet flggetlen a monetaris politika.

2.3. Pénziigyi stabilitas és kiilsé ellenallé képesség

A nemzetkozi kdtvénybefektetés, féleg annak allamkotvény szegmensében — bece-
nevén ,szuverén” piacdn — kialakult éridsi volumenndvekedés 6nmagaban is meg-
novelte a sokkszer(en terjedd, negativ kockazatok kialakuldsanak esélyét, és mar
két évtizeddel ezelGtt is elGrevetitette a kbtvénypiac egész méretéhez képest kisebb,
de nagy kils6 devizaaddssagnak kitett orszagok sériilékenységének névekedését.
1998-ban a délkelet-azsiai, 2001-ben Argentina, 2008-ban Magyarorszag, 2010-ben
Gorogorszag, irorszag, Portugdlia pénziigyi valsaganak okai és a valsaglefolydsok
eltérék voltak, a bankrendszerek és jegybanki politikak vdlaszai is kiilonboztek, de
a krizis mindenhol erésen 6sszefliggott az dllami koltségvetések gyengeségeivel (ne-
hezen finanszirozhatd addssagaival). A , kils6 pénziigyi sokk” és a ,fertGzésveszély”
bevonult a hétkdznapi szo6hasznalatba is, de ami fontosabb: az ellenalld képesség
fokozasa elsérend( feladatta valt.

A sokkokkal szembeni ellenallé képesség mérésének mddszertana is sokat fejl§dott
az elmult két évtizedben. Maga a mérés is egységesebb lett, nagymértékben segitve
az 6sszehasonlitast. Mégis a kiinduldpontot és a legfontosabb 0sszetev6ket ma is
az hatdrozza meg, hogy egy orszag mennyire képes a hirtelen érkez6 kilsé sokkok,
nagyosszegl t6kemozgasok esetén sajat er6bél, devizatartalékbdl és azonnali ro-
vid lejaratu hitelekbdl finanszirozni a devizakilféldiek altal tartott kétvények adott
esetben rendkivili szintekre megnétt — kiilsé — eladdsi nyomasat.

A modszertani fejlédést jol reprezentdlja a Rojas-Suarez (2015) altal konstrualt re-
zisztencia-index, amelyet feltorekvd gazdasagok esetében az IMF is irdnyado szami-
tasnak tekint. Az index hét 6sszetevébdl all, melyek rendre a kdvetkez6k:

1. foly6 fizetési mérleg a GDP szazalékaban; X;
2. a teljes kiils6 adossag a GDP szazalékaban; X,
3. arovid lejaratl ad6ssag ardnya a devizatartalékokhoz viszonyitva; X;

4. az éves koltségvetési deficit a GDP szazalékaban; X,
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5. az dllamaddssag a GDP szdzalékaban; X;
6. az inflacids célkdvetés hibdja (eltérés a céltol); X,
7. a pénzligyi sérulékenység valtozdsa a hitelciklusok alapjan. X,

Az indexben a korabbi felfogdsokhoz képest kifejezetten Uj valtozéknak Iényegében
csak a 6. és 7. tényez6 tekinthetS, amely az inflacids célkitlizés sikerességét és
a hitelciklus szerepét is szamba veszi. Az inflacids cél elérésének eredményessé-
gét ugy mérik, hogy egy adott idészakban veszik a cél és a tényleges adat kozotti
eltérések négyzetét. A hitelciklusokban potencidlisan kialakuld sérilékenységet
(financial fragility, FinFrag) pedig lgy definidljak, mint a konjunktdraban a felfu-
6, ti. boom-ciklusban még tarhato hitelndvekedési rata felsé korlatja és a vizsgdlt
id&szakban ténylegesen magvaldsult redl-hitelIndvekedés kilonbségének, illetve az
lUzleti ciklus visszaes6 agdban, ti. a bust-szakaszban a megvaldsult hitelbévilési
rata és a még elfogadhato (alsé korlat) hitelnovekedési rata kozotti kilonbségek
szorzatat. Képletszerien:

FinFrag = (dRC*°™ — dRC,) - (dRC, —dRC"*t), (1)
ahol dRCP°™ 3 hitelteremtés-véltozas felsé korlatja, dRC*“ pedig az alsé korlatja.

Maga a rezisztencia-index kompozit mutato, amelyben +1,5 a legjobb elérhet6 érték,
és —1,5 a legrosszabb szint. Az index kialakitasa — Rojas-Suarez (2015, pp. 15—-18)
alapjan — a kdvetkez6 metodikat koveti.

ElGszor a hét fentebb ismertetett valtozot sztenderdizéljak, ami annyit jelent, hogy
minden egyes, a mintaba bevont 21 orszag esetében veszik a mintaatlag és az adott
orszag adata kozotti kiilonbséget, és ezt elosztjak a minta szérasaval. igy pl. az i-edik
orszag esetében a konstrudlt sztenderdizalt valtozdt, az X,*-t, igy kapjuk:

X, = (X, —AVGX,) /o, . (2)

Ha egy valtozé novekedése csdkkenti az ellendlld képességet, vagyis ndveli a sériilé-
kenységet, akkor minusz 1-gyel beszorozzuk, pl. a 4. és 5. budget deficit/GDP, sovere-
ign Debt/GDP arany mint véltozok ilyenek, ezek esetében ezt kbveti az eljaras. Végil
egy orszag pénzigyi ellenalld képességét mutato sztenderdizalt mérészam a hét
mutaté egyszerd szamtani atlaga, vagyis a kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé ké-
pesség mérGszama az i-edik orszag estében (Shock Resistance Index, SRI) igy néz ki:

SRI = (X[ + X"+ X3"+ X+ X5+ X"+ X;)/ 7. (3)

A 2. dbra a keletkdzép-eurdpai térség néhdny, kordbban, még az 1998-as nemzetkozi
pénziigyi valsag idején kilondsen sérilékeny kis, nyitott gazdasaga kiils6 sokkokkal
szembeni pénziigyi ellenalld képességének valtozasat mutatja be a Rojas-Suarez
(2015)-féle szamitas alapjan. Osszehasonlitasképpen szerepel egy kézepes méretd,
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viszonylag nagy belsé piaccal rendelkez6 orszag, Lengyelorszag is, tovabba két nem
eurodpai kis, nyitott gazdasag, Dél-Korea és Chile, amelyek kifejezetten erGs valsagel-
lenalld képességet tudtak felmutatni 2007-ben és azt kovetben is. A (—1,5)—(+1,5)
skaldan —ahogy azt a 2. dbra is szemlélteti — a nagyobb pozitiv szdm nagyobb ellen-
allo képességet jelol. A kdozép-eurdpai kis, nyitott gazdasagok kozll egyértelm(ien
Csehorszag emelkedett ki, amelyik mind 2007/2008-ban, mind pedig a vilaggazdasa-
gi véalsagot kdvetdSen is pozitiv értékeket tudott produkalni. Lettorszag, Esztorszag és
Magyarorszag kilondsen sérilékenynek bizonyult a valsag éveiben, (—1) értéknél is
lejjebb keriilt. 2014-re azonban mindharom orszag ellendllé képessége javult, a két
balti dllam esetében az eurozdna-tagsag (az id6ben meghozott, belsé leértékelési,
korabbi dldozatok) ebben sokat segitettek. Erdemes megjegyezni, hogy a nagy belsé
piaccal biré lengyel gazdasdag is — az index szerint — viszonylag kicsi, (-0,5) kozeli,
vagyis erGsen negativ, alacsony ellendllé képességet, erés negativ kitettséget muta-
tott. Chile és Dél-Korea viszont kiemelkedett, mint pozitiv ellenpélda, amely fejlett
t6kepiaccal, moderdlt dllamaddssaggal bird, a kiils6 pénziigyi megrazkddtatasokkal
szemben jol ellendllé kis, nyitott gazdasagként m(ikodott.

2. dbra
A pénziigyi ellenallé képesség valtozasa kis, nyitott gazdasagokban a 2007-es
valsagot kovetSen
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Osszességében az allapithaté meg, hogy mind a téke- és pénzpiaci alkalmazkodds,
mind pedig az altaldnos, kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé képesség vonatkoza-
saban nagy valtozatossagot mutattak a sokkt(irés mértékét leird statisztikdk. De
az is rogzithet6, hogy a magasabb jegybanki devizatartalék-szintek, a kisebb alla-
maddssdag-szintek és a fejlettebb tékepiacok tobb védelmet nyujtottak. Ebben az
értelemben tehdt azt mondhatjuk, nincs Uj a Nap alatt. Ezek utdn magétél adddik
a kérdés, hogy vajon a szentharomsagi Utvalasztas egyértelmlen meghatdrozza-e
a kiils6 sokkal szembeni ellenallo képesség mértékét és annak lehetfségeit? A va-
lasz nemleges. Egyértelm, ti. csak a trilemmat, azaz a lehetetlen szentharomsagot
kezel6 uttal 6sszefliggd gazdasagpolitikai sikerességrél vagy éppen kudarcrél nem
beszélhetiink. Am ez az 4llitds messze nem trividlis, ezért tehat nézziink meg egy
alaposabb statisztikai attekintést a trilemma-indexek alakuldsardl.

2.4. Modern kiterjesztések és a ,,szentharomsag” mérhetésége

Miként lehet a hdrom kiilonb6z6 gazdasagpolitikai célhoz vald igazodas és ezzel
a nemzetkozi alkalmazkodds relativ sikerességét, vagy legaldbbis annak valamilyen
mértékét szamszerdsiteni? Ezt a kérdést — mar a 2008-as vélsag el6tt — tobben is
korbejartak, igy példaul O’Neill (2001). Minden aspektusaban kidolgozott, vagyis
modern elméleti alapokon 4ll6 és folyamatos empirikus hasznalatra is alkalmas
mérési technikakat elGszor Aizenman és tdrsai (2013) kinaltak. Elemzéslinkh6z az
altaluk definialt trilemma-indexet és annak nyilvanos adatbazisat hasznaljuk mi is.

El6bb azonban roviden tisztaznunk kell a mérhetdség problémajat, amely — ahogy
sejthet6 — nem mérnoki pontossagu kalkulust jelent. Nézziik tehat az 6rdogi rész-
leteket!

2.4.1. A fiiggetlenség és a nemzetkézi pénziigyi integrdltsdg mérésének problémdi.

Meérheté-e a ,,szenthdromsdg” lehetetlensége?

A harom cél kozll kettének a szamszer( vizsgalata viszonylag egyszer(i. A mone-
taris politikat a nemzetkozileg irdnyadd kamatldbakkal lehet kévetni. Noha a no-
minadlis kamatok énmagukban nem hordoznak informdciét a kis, nyitott gazdasag
monetdris fliggetlenségével kapcsolatban, de dsszehasonlitva egy meghatdrozo,
nagyobb partnergazdasag kamatszintjeivel a kett6, azaz a kis orszag és f6 partne-
reinek kamatszintjei kozotti korrelacié mértéke jo kozelitést adhat a fliggetlenség
mértékére. A devizaarfolyam stabilitasat az arfolyamvaltozas mértékével, annak
szérdsaval tudjuk mérni. Ebben az esetben az egyik kritikus kérdés, hogy mégis
mekkora valtozdst mennyi id6 alatt tekintsiink stabil allapotnak. A kamatkiilénbség
és az idGintervallum valtozdinak az 6sszemérése nmagaban nehéz feladat, példaul
azért is, mert bar a korrelacio értékkészlete korlatos (—1 és +1 kozott vesz fel érté-
keket), az arfolyamvaltozasé mar kozel sem az. Ezért olyan transzformaciokat kell
elvégezni a valtozdkon, hogy azok kbnnyen 6sszemérhetbk legyenek.
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A pénzlgyi integracio, a pénziigyi-(t6ke)-mérleg liberalizacidja azonban sajnos nem
rendelkezik egyértelmden szdmszerdsithet valtozdval. Ezért a t6kemozgas korla-
tozésa leginkabb binaris — vagy van, vagy nincs — ,valtozoként” foghatd fel. Ezek
a binaris valtozdk a kiilonboz6 lejaratu pénztékék mozgdsanak korlatozasakor 1 ér-
téket vesznek fel, ha nincs korlatozas, 0-t, ha van korlatozds az adott téketipusra egy
orszagban. Folytonos, vagyis a két érték kozott is értelmezheté valtozdkkal dolgozni
azonban szerencsésebb valasztds. A trilemma szdmszer(i megragadasahoz az lenne
idedlis, ha mindhdrom valtozé 0 és 1 kozott vehetne fel valamilyen értéket (1-re
normalizalt valtozok). Ehhez az elképzeléshez alkotott modellt Joshua Aizenman,
Menzie Chinn és Hiro Ito (2013). A létrehozott valtozdkat trilemma-indexeknek ne-
vezték el. Ezeket az indexeket —amelyek sajat honlapjukon 2014-ig frissitve vannak
— felhasznalva vizsgaltuk 1993 és 2014 kozott a kis, nyitott gazdasagok pénzigyi
alkalmazkodasat.

2.4.2. A trilemma-indexek konstrukcioja
Monetdris fiiggetlenség

A monetaris fuggetlenséget méré6 index a havi irdanyadd kamatlabak éves korrela-
ciojat veszi alapul a vizsgalt orszag és a bazisorszag pénzpiacai kdzotti kapcsolatot
leképezve. A kapott korreldcidt az adott mdédon transzformadlja az index:

_corr(i,.,i,)—(—l) @)

1-(-1)

ahol az alsé indexben i a vizsgalt orszagot és j a bazisorszagot jeldli.

Mi=1

A transzformacionak koszonhetéen az igy kapott valtozo 0 és 1 kdzé fog esni. Minél
nagyobb értéket vesz fel a valtozd, annal nagyobb a monetaris figgetlenség az
orszagban. A bazisorszagok az alapjan vannak meghatdrozva, hogy mely orszaggal
legszorosabb a monetaris (kamatlab-) fliggés. Ezek a bazisorszagok Shambaugh
(2004) munkajaban keriiltek definidlasra. A bazisorszagok kozé tartozik Ausztra-
lia, Belgium, Franciaorszag, Németorszag, India, Malajzia, Dél-Afrika, az Egyeslilt
Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok. Azon esetekben, ahol Shambaugh nem tudott
meghatarozni bazisorszagokat, a modell az IMF Annual Report on Exchange Arran-
gements and Exchange Restrictions (AREAER) megjelolés(i éves jelentés alapjan
hatarozza meg 6ket.

Devizadrfolyam-stabilitds
A devizaarfolyam stabilitdsat méré indexnek (ERS) a havi arfolyamok éves szérasa
az alapja. A vizsgalt és a bazisorszag kozotti arfolyam szérasat a kovetkezbképpen
transzformalja:
1
ERS= stdev(exch_rate) ' ®
|dlogE, / dt|+0,01
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ahol a stdev(exch_rate) az arfolyam szérasa, a | dlogE,/dt| pedig az arfolyam valto-
zasanak abszolut értéke, évrél évre decemberi arfolyamokat hasznalva. A magasabb
értékek ebben az esetben is a trilemma-cél magasabb foku kielégitését jelentik,
azaz a nagyobb szdm nagyobb arfolyam-stabilitast jelol.

Pénziigyi integrdcio

A binaris valtozdkbdl a pénziigyi integracié mértékének folytonos valtozéva transzfor-
maldsa a hdrom valtozd kozil taldn a legnehezebb. A létrehozott index kiilon tanul-
manyt kapott (Chinn — Ito 2008) és létrehozoi utan Chinn—Ito-indexnek nevezték el,

valtozoként KAOPEN néven van feltlintetve. Az index az IMF Annual Report on Exchan-
ge Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) éves jelentéseit hasznalja fel.

A binaris valtozdk a nemzetkozi t6kemozgdsok korlatozdsainak jelenlétét irjak le.
A t6kemozgdsok négy nagy kategdridba sorolhatok:

* Tobb devizaarfolyam jelenléte (k,)

e Folyofizetésimérleg-tranzakcidk korlatozasa (k,)
 T6kemérleg- (pénziigyi mérleg)-tranzakcidk korlatozasa (k;)
e Exportbevétel letéti kdtelezettsége (k,)

A korabbi két indexszel vald konzisztencia-igény miatt a binaris valtozok jelentése is
meg lett forditva: az index az 1 értéket akkor veszi fel, ha teljesen nyitott a gazdasag,
és O0-t akkor, ha az teljesen zart. Ennek kovetkeztében a nagyobb érték a magasabb
szintl integracidt jelenti. Tovabba a k; valtozénak 6t éves atlagat tekintjik (vizsgalt
évi k; és a megel6z6 négy év atlaga):

SHAREK3lt — ( k3,t + k3,t71 +k3,t72 +k3,t73 + k3,t74 ) ) (6)

5

Ezek utan vesszlk k; -t k, -t, SHAREK; -t és k, -t. Ezek sztenderdizalt elsd f6 kom-
ponense lesz a KAOPEN,, vagyis a t6kemérleg nyitottsdga, az elsé sajatvektora pedig
(SHAREK, ky, k,, k,), amely azt mutatja, hogy nem kizarélag a SHAREk, hatarozza
meg egyedil az indexet (Chinn — Ito 2008).

A vdltozok torzitdsai

Mindharom trilemma-index — konstrualasabol adoddan — 0 és 1 kozott vehet fel
értékeket. A trilemma-feltevés szerint harom célbdl egyidejlileg csak kettét érhet el
egy gazdasdg. Emiatt a valtozdk ,elméleti 6sszege” egy orszag tekintetében ponto-
san 2 kellene legyen. E valtozék azonban ebben a transzformalt — absztrakt — alakban
részben megtéveszték, ugyanis hidba vannak a [0;1] zart intervallumra normalizélva,
azt sugallva, hogy , be lehet kényszeriteni” az arfolyam-stabilitds, a monetaris fligget-
lenség és a pénzpiaci integraltsag elért allapotait egy allanddnak nevezhet6 savba,
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mintha szigori matematikai torvényszer(ségrél lenne szo, de sajnos ilyen rigordézus
korlatozoé feltevéseket a valésagban nem varhatunk el az indexekt6l. Ugyanakkor
a trilemma-indexek torténeti vizsgalata talan mégis segithet kialakitani egy kell6en
,beszédes”, kils6é pénziigyi alkalmazkodast jellemz6 mintazatot.

3. Mit mutatnak a trilemma-indexek?

Az Aizenman—Chinn-lto-féle mddszertannal (Aizenman et al. 2013) kidolgozott trilem-
ma-indexek elérhet6k a szerz6k honlapjan?, 2014-ig tarto frissitéssel. Ezeket az adatokat
hasznaltuk fel fejlett, f6leg eurdpai, kis, nyitott gazdasagok alkalmazkodasat vizsgalva
az 1993-2014-es idGszakban (de az 6sszehasonlitas kedvéért Izraelt is bevettik a 12
orszagot megfigyel6 mintaba). A nemzetkozi pénziigyi integracidhoz vald alkalmazko-
dast illetéen — alapvet&en, am kozel sem teljes korlen — két tipust érdemes megkiilon-
boztetni, az egyiket neveztik el A-tipusnak, a masikat pedig B-tipusnak (1. tabldzat).

1. tablazat

A lehetetlen szenthdaromsag és a pénziigyi alkalmazkodas valtozatai néhany fejlett,
kis, nyitott gazdasagban

Pénzigyi Orszagok Orszagok
nyitottsag A-tipus jellemzék A-tipus B-tipus jellemzék B-tipus
kovetkezményei
Devizadarfolyam- , )
stabilitas Nem Magyarors?ag, Igen Auszt’rl.a,
Csehorszag, Szlovénia,
Monetaris lgen Izrael, Nem Esztorszag,
fuggetlenség Chile, Szlovakia,
Pénziigyi Dél—'Kgria, Pf)r:cugélia’,
integraltsag/ Dania Gordgorszag
t6kemérleg Igen lgen
nyitottsaga

Megjegyzés: *Ddnia valéjaban igazi hatdreset, hiszen ott a monetdris politika csak kvdzi fliggetlen, mert
régota erdsen igazodik az EKB-politikdkhoz, és a devizadrfolyam-stabilitdsa, az ebbe, ti. az A-tipusu
csoportba soroltakhoz képest joval nagyobb volt, ezért akdr a B-tipusban is szerepelhetne.

Forrds: Aizenman et al. (2013) trilemma-index adatbdzisa alapjdan szerkesztve.

Az A-tipusu alkalmazkoddst az 1993-2014 kozotti idGszakot tekintve kezdetben
fokozatosan megnyild, kés6bb pedig teljesen nyitott tékemérleg, viszonylagos mo-
netdris fliggetlenség és valtozé mértékl devizadrfolyam-stabilitas jellemezte. Ebbe
az els6, viszonylagos monetaris fliggetlenséget valaszté A-tipusba tartozik Magyar-
orszag, Csehorszag, lzrael, Chile, Dél-Korea és Dania (igaz, utdbbi eléggé specialis,
Iényegében hatareset). Ezekben az orszagokban az alkalmazkodas totalképe, vagy
ha tetszik, fellilnézeti metszete szinte azonos mintazatot mutatott. Az emlitett hat
kis, nyitott gazdasag kozll az els6 harom ,alkalmazkodasi lenyomatat” mutatjak
a 3-5. dgbrdk (valamint a fliggelékben az F.1. dbra Izraelét). Az ezen orszagokra

3 http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm
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jellemzd mintazatrdél azt lehet leolvasni, hogy 1999-et kdvetéen mindenhol csak
fokozatosan nyilt meg a t6kemérleg, és 2005 utan valt teljesen nyitottd, a monetaris
flggetlenség/fligg6ség mértéke pedig valtozd volt, de 6sszességében a fliggetlenség
inkdbb csokkent, mint nétt, ahogy id6ben — az éramutatd jarasaval azonos irdnyban
— 2014-hez kozelitlink. (Emlékeztetul: a nagyobb szam nagyobb flggetlenséget
jeldl, a kisebb, nulldhoz kozelebb es6 érték pedig a fliggetlenség megszlinéséhez

vald kozelitést jelzi).

Magyarorszag esetében a monetaris fliggetlenség a megfigyelt idészakban (3. dbra)
a legnagyobb 2004-ben volt, a legkisebb pedig 1996-ban. Az id6ben elérehaladva (a
3. dbrdn az éramutaté jarasaval azonos irdnyban mozogva) a forint arfolyam-stabi-
litdsdnak mértékét megfigyelve azt éllithatjuk, hogy az inkabb csokkent, tehat a kor
kozepe felé huzott. Ennek a folyamatnak mélyebb megértését, egyben a magyar
és a cseh arfolyam-politikdk alapvet6 iranyanak és sikerességének megértését is
segiti majd — néhany bekezdéssel késébb — a 6. és a 7. dbra. Ezek a nominalis- és
redl-effektiv drfolyam-alakuldst kdvetik nyomon a teljes megfigyelt és mdig meg-

hosszabbitott idGszakra, 1994-2017-re nézve.

3. abra
Trilemma-indexek, Magyarorszag, 1993-2014

1993
2014 1 1994

et i Ny
=

= Arfolyam-stabilitas
Monetdris fuggetlenség
----- TSékemérleg-nyitottsag

Forrds: (Aizenman et al. 2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.
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4. dbra
Trilemma-indexek, Csehorszag, 1993-2014

= Arfolyam-stabilitas
Monetdris flggetlenség
----- T6kemérleg-nyitottsag

Forrds: (Aizenman et al. 2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.

Magyarorszaggal 6sszevetve Csehorszag esetében a trilemma-indexekbdl (4. dbra)
hasonlé alkalmazkodasi folyamatokat figyelhettliink meg, azzal a kilénbséggel, hogy
a teljes t6kemérleg-nyitds csak 2004-ben kezd6dott el, és a cseh korona arfolyama
2014-ben mar tullépte a 0,6 értéket, azaz a nagyobb stabilitas felé mozdult el. De
Csehorszégban — legaldbbis Magyarorszaghoz képest —a monetaris fliggetlenség mar
2005-t61 kezd6dGen is nagyobb itemben csdkkenni latszott, azt az alkalmazkodasi
utat jelezvén, hogy ott az eurozéna-tagsag jo eséllyel — a trilemma-indexek alapjan
is indokolt modon — talan hamarabb realitassa valhat.

Ddnia (5. dbra) némileg kildgott a tipikus, rugalmas arfolyam-alakitdsi alkalmazkoda-
sok sorabdl, hiszen viszonylag kismértékli monetaris figgetlenséggel, az EKB-t a mo-
netaris politika Utjan arnyékszerlien kovetve, sajat valutdval tudta tartani a nyitott
t6kemérleget és a viszonylag magas szint( devizaarfolyam-stabilitast (2009-2010
kivételével). Ehhez kifejezetten fejlett pénz- és tékepiacokra és nagyfoku nemzetkozi
versenyképességre volt sziikség, kell6en konszolidalt allamhaztartas mellett. igy
taldn nem hat a meglepetés erejével az a megallapitas, hogy a dan Ut kdvetése nem
akarkinek ajanlhatd, mert csak pénzigyileg nagyon erds és mar eleve magas jove-
delmd, kis, nyitott gazdasagok remélhetnek dan ,recepttel” sikeres alkalmazkodast.
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5. abra
Trilemma-indexek, Dania, 1993-2014

2004

—— Arfolyam-stabilitas
Monetaris fuggetlenség
----- T6kemérleg-nyitottsag

Forrds: (Aizenman et al. 2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.

Izrael is mas utat jart, esetében azt érdemes megfigyelni, hogy az 1990-es évek
masodik feléhez képest monetaris fliggetlensége szamottevéen csokkent (Fiiggelék
F.1. dbra). A kozel-keleti orszag t6kemérlegét éppen a vélsag eldtti évben, 2006-ban
nyitotta meg teljesen. A sékel devizaarfolyamanak stabilitdsa nem tudott tartdsan
a 0,5 folé kerdilni, és 2010 utdn is jelent8s ingadozast, a f6bb devizdkhoz (euréhoz
és USD-hez) képest leértékel6dést mutatott.

Az arfolyamon keresztili leértékelddési alkalmazkodas tehat egyaltalaban nem
a nagyon fejlett és mégis exportorientalt Dania utja volt. Kis keletkdzép-eurdpai
orszagoknak ellenben anndl inkabb. A tovabbiakban majd errél a masik esetrdl
lesz sz6 Csehorszag és Magyarorszag példdjan. El6tte azonban érdemes roviden
attekinteni a BIS hivatalos arfolyam-adatbdzisa alapjan szerkesztett, az 1994-2017
id&szakra jellemz8 nominalis és redleffektiv historikus arfolyamgorbéket a magyar
forint, a cseh és dan korona esetében (6. és 7. dbra). Mindenekel6tt tisztazni kell
a két fogalom, a nominalis és a redleffektiv drfolyamok jelentését.

A nominalis effektiv drfolyamot ugy kapjuk, hogy kiszamitjuk az egyes orszagok leg-
fébb kereskedelmi partnereivel folytatott, kiilkereskedelmi forgalommal sulyozott
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bilaterdlis valuta-arfolyamainak mértani atlagdt (ti. vessziik azok szorzatat a megfele-
16 gyok alatt), és egy bazisév=100-hoz viszonyitva, index formaban fejezzlk ki. A 100-
nal nagyobb szam er6sodést, a 100-nal kisebb érték gyengllést/leértékel6dést jelol.

A 6. dbra alapjan —amely a 2000-es év bazisan a nomindlis effektiv arfolyamvaltozast
mutatja 1994-2017 id6szakdra vonatkozdan — azt lehet megallapitani, hogy 1994-t6l
a bazisévig, 2000-ig, a magyar és cseh gazdasag, a forint és a cseh korona ellentétes
irdnyu arfolyamoldali alkalmazkodast mutatott: amig a f6bb kiilkereskedelemi part-
nereihez képest Csehorszag valutdja inkabb er6s6dott, addig a magyar forint erés
leértékelddési tendenciat mutatott. A 2000-2008 kozotti id6szakban a cseh korona
még tovabb er6sodott, a forint esetében pedig rovidebb, 2—3 éves kisebb er6sodési
és gyengulési szakaszok valtottak egymdst, de nem nagy (5—8 szdzalékos) kilengé-
sekkel. A 2008-as valsagot kovetben viszont a maig tartd teljes idGszakot tekintve
tendencidjaban a forintnak Ujra egyértelmden erds nominalis leértékel6dést kellett
elszenvednie, egy korilbellil 10-12 szdzalékos savban. A cseh gazdasag esetében
a korona hasonldan, a ,,déli irdnyban”, azaz gyengtiléssel prébalt alkalmazkodni, igaz,
jéval keskenyebb, 3-5 szazalékos sdvban. A 6. dbrdbdl jél kivehet6 ugyanakkor, hogy
a dan korona stabilitasa a két kdzép-eurdpai valutahoz képest kifejezetten impo-
nald volt, ha leértékel6dott, akkor is altalaban csak viszonylag enyhe mértékd, 1-4
szazalékos gyengllést mutatott, és majd mindig visszaer6sodott a bazis kozelébe.

6. abra
Nominaleffektiv arfolyam-alakulds, 1994-2017: cseh korona, dan korona, magyar forint
(2010. év = 100)
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Forrds: BIS adatbazis alapjdn szerkesztve.
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Az arfolyamok realeffektiv indexeit megfigyelve, vagyis a legf6bb kiilkereskedelmi
partnerekhez viszonyitott arszinvonal-valtozasokat is kifejez6 Effective Exchange
Rate, EER indexet szemiigyre véve — amely a nominalis indexet az arszintvaltozasok
aranyaval korrigalja — azt latjuk, hogy ez az index a kiils6 alkalmazkoddsban bejart
utat illetéen mar joval , kézelebb hozza egymdshoz” Csehorszdgot és Magyarorsza-
got: ugyanis a 2008. évig mindkét valuta esetében redlfelértékel6dés mutatkozott,
amelyet egy redlleértékelddési trend kdvetett. Ez azt jelenti, hogy a valutapiacok az
arazasban mindkét orszagban alaposan ,tull6ttek” ahhoz a szinthez képest, ame-
lyet vasarlder6-paritasnak neveziink. De ennek a tullovésnek az egyik — tisztan és
egyértelmien ugyan nehezen elkiilonithet6 — oka az, hogy az adott devizdkban
a realarfolyamokban beallt valtozasok implicite ugyan, de mindig tiikrozik a pénz-
Ugyi eszkozok és a vagyontargyak keresletét is. Ezért ami az arupiacon az exportnak
kedvezett és az importot dragitotta, az a vagyontargy-piacon ennek éppen fordi-
tottjat valtotta ki, vagyis a kilféld szdmara viszonylag olcsébba valtak a magyar és
cseh eszkozok, s egylttal a deviza-belfoldi befektetSknek dragult a kilfoldi eszkozok
vétele — legaldbbis az arfolyam-alakulas tikrében.

7. abra
Real-effektiv arfolyamok: cseh korona, dan korona, magyar forint, 1994-2017
(2010. év = 100)

Effektiv redlarfolyam Effektiv redlarfolyam
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Forrds: BIS adatbdzisa alapjdn szerkesztve.

Osszességében a fenti és a sajat f6 témank, a trilemma tarthatésdgdnak dsszefiig-
gésében annyi dllithatdé, hogy a rugalmas drfolyam-alakulds a maga erejével bizo-
nyosan segiteni tudta a kiilsé alkalmazkoddst, de természetesen alapvets szerkezeti,
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eladdsodottsdgi és nemzetkézi versenyképességi problémdkat nem tudott megol-
dani, legfeljebb azokon némileg enyhiteni. Ahol ilyen jelleg(i problémadk nem voltak
a legf6bb kilkereskedelmi partnerek tekintetében (pl. Dania), ott az arfolyam-sta-
bilitas is viszonylag konnyen elérhetd célnak bizonyult.

A kiils6 pénziigyi alkalmazkodds mdsik alaptipusat, a B-valtozatot mar megvaldsult
euro-tagsaggal Ausztria, Szlovénia, Szlovakia, Esztorszag, Portugalia és Gorogorszag
reprezentalja. Szamunkra most inkabb Szlovakia és Esztorszag esete érdekes, ezért
csak ezeket vizsgdljuk kozelebbrél. A tdbbi orszdgra vonatkozo trilemma-abrakat
— helytakarékossag okan — a fliggelékben helyeztiik el (F.2., F.3., F.4., F.5. dbrdk).

Az eurozdnahoz csatlakozott orszagokban — a pénzigyi integracidt ugyan viszony-
lag sz(lk mederben tartva — a monetdris fliggetlenség fokozatos feladasdaval kellett
szamolni. igy pl. az észt gazdasagban a pénziigyi nyitottsag és az arfolyam-stabilitdsi
mutatdk mdr koran, az 1990-es évek masodik felében inkabb kifelé, a kor peremé-
re huztak; a monetaris figgetlenség mértéke fokozatosan zsugorodott, és éppen
ellenkezd irdnyban, a kor kozepe felé mozdult, majd megsz(int. Az eurozdna-tagsag
ugyanis — mandatum szerint — ezt az alkalmazkodasi folyamatot kovetelte meg,
azzal a belathatdé végsé ponttal, amelyben a monetaris fliggetlenség teljesen elvész.

8. abra
Trilemma-indexek, Esztorszag, 1993-2014

2004

—— Arfolyam-stabilitas
Monetaris fuggetlenség
----- Tékemérleg-nyitottsag

Forrds: Aizenman et al. (2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.
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Ahogy a 8. dbrdbdl kivehets, Esztorszagban is mar viszonylag koran, 1998-ban el-
kezd6dott a mélyebb, nemzetkozi pénziigyi integralddas nyitott tékemérleggel, és
a volt szovjet tagorszag kis mérete ellenére meglehet6sen stabil, 0,7-0,8 kozotti
devizadrfolyam-stabilitasi indexszel biiszkélkedett, 2011-re pedig eljutott az eurdpai
kozos valuta bevezetéséhez, és a monetaris fliggetlenségét feladta.

9. dbra
Trilemma-indexek, Szlovakia, 1993-2014

2009

—— Arfolyam-stabilitas
Monetaris fuggetlenség
----- T6kemérleg-nyitottsag

Forrds: Aizenman et al. (2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.

Az eurozénas illeszkedési folyamat Szlovékia esetében 2004-gyel kezd6dott, és 2010-
ben valt teljessé, azzal az érdekes kilonbséggel, hogy északi szomszédunknal a t6-
kemérleg nem valt teljesen nyitottd az euro bevezetése utdn sem.

Ausztria alkalmazkoddsa mutatja taldn a leginkdbb irigylésre mélto valtozatot (F.2.
dbra), hiszen koran, mar az 1990-es évek masodik felében teljesen megnyitotta
t6kemérlegét, miutan sajat fizetGeszkozét, a schillinget koran a német markahoz
kototte, ezért is kell6en erds allapotban tudott belépni az eurozéndba, és szama-
ra sajat pénzének, valamint a monetaris fliggetlenségének feladdsa nem okozott
nagyobb alkalmazkodasi nehézséget. Szdmara az eurozéna-tagsdg semmilyen hat-
rdnnyal nem jart, s6t az EU-ban a legf6bb partnerorszagai irdnydban hozzdjarult
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kereskedelmi kapcsolatainak elmélyiiléséhez, és tipikusan a folyd fizetési mérleg
tobbletének kialakuldsat segitette.

Szlovénia kiilsé pénzligyi alkalmazkoddsa (F.3. dbra) leginkabb az osztrak utra hason-
lit, azzal a kiilonbséggel, hogy az egykori jugoszldv tagkdztarsasaggal mindez — igy
az eurozdéndhoz valé csatlakozas is — joval kés6bb tortént, tovabba, hogy 2009 utdn
a t6kemérleg sem maradt teljesen liberalizalt.

Portugdlia (F.4. dbra) t6kemérlege 1991-t6l kezd6dben fokozatosan nyilt meg, és
1997-re valt teljesen nyitottd. 1999-ben az eurozéna — alapitd — tagjava valt, mo-
netaris fliggetlenségét a csatlakozdssal tehat feladta. Az USA-ban 2007-2008-ban
kibontakozott jelzalogpiaci valsag, az azt koveté 2010-2012-es euro-valsag hata-
sara, amely Portugdlia esetében szerencsétlenil egyiitt jart egy sajat koltségvetési
tulkoltekezéssel és a kedvez6 eurokamatok jévoltabdl a belféldi bankrendszer altal
Ltulnyujtott” hitelezéssel, az orszag allamcsdd kozelébe sodrédott. A pénzpiaco-
kon Portugadlia csak nagyon dragdn, jelentds CDS-feldrral tudott Uj euro-addssagot
kibocsajtani. Tobbszor is kapott mentéovet, rugalmas és a valsag idején olcsénak
szamito hitelt az IMF-t6l és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmustdl. A kiilsé sokkokkal
szembeni ellendlld képessége nagyon kicsi lett, védGernydt csak, mint eurozéna-tag
élvezett. A koltségvetési folyamatok azonban 2017 végére kordaban lettek tartva, az
orszag CDS-feldra is jelent6sen csokkent, az allam finanszirozasa kiegyensulyozotta
valt, a 0-kozeli nemzetkdzi kamatkornyezetnek kbszonhet6en viszonylag olcsova is.

GOrogorszag (F.5. dbra) esete az eurdval és magaval az Unidval teljesen kiilon kate-
goriat képvisel. A kiils6 sokkokkal szembeni védekez6 mechanizmusait tekintve is kii-
[6n osztalyt reprezental, ugyanis a monetaris fliggetlenség feladdsa olyan korlatokat
hozott a pénzteremtés és a bankrendszer m(kodtetésében, amelyeket a viszonylag
fejletlen és fiskalis téren krénikusan, rendre , fegyelmezetlen” gorog dllam mar nem
tudott kezelni. A koltségvetés mind az addbeszedés, mind a transzferkifizetések,
a nyugdijrendszer, a gazdasagosztonzés teriiletén — mar a csatlakozaskor és utana
is még sokadig — jelentSs elmaraddssal kiiszkodott az Unié fejlettebb feléhez képest.
Az allam kiils6 pénzligyi megitélésének, a kilféld altal tartott adéssdg sorsanak és
bonitdsanak rohamos és tartés megromldsa nem a sokkcsillapitds eszkézeinek meg-
valasztasan mult, hanem sokkal inkabb az ,eltorzult” belsé fiskalis folyamatokon.
Ezt latszik bizonyitani, hogy az utolsé hitelcsomagban feltételként szabott fiskalis
megszoritas mar érzékelheté eredményt hozott: 2017 végére a Moody’s-nal a gorog
szuverén allamaddssagi besorolas is javult, s6t pozitiv kilatast kapott (CAA2).

Sajat témank szempontjabdl azonban kiemelendd, hogy Portugalia és Gorogorszag
esete jol mutatja, hogy a trilemma-indexek nem tdrjdk fel a kiilsé alkalmazkodds
Osszes, lehetséges, tényleges nehézségeit, elfedik a nagyon nehéz alkalmazkodds
folyamatat. Mindez azt jelzi, hogy a trilemma-indexek 6nmagukban nem, mindig
csak a fiskdlis folyamatokkal egyiitt kindlhatnak teljes leirdst a kiilsé pénziigyi al-
kalmazkoddsban.
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4. Osszegzés és konkluzié

Vajon az 1990-es évek elejétél 2014-ig terjeds id&szakban a vildggazdasagban 4ltala-
ban és kiilondsen az EU-ban, a kis, nyitott gazdasagok pénzigyi folyamataiban a kiil-
s6 alkalmazkodas mennyire nevezhets egységesnek? Az elemzés azt a valaszt kinalja,
hogy a lehetetlen szenthdromsdg tétel, vagyis az integrdcid, az drfolyam-stabilitds és
a monetdris politikai fliggetlenség szimultdn érvényesitésének lehetetlensége ugyan
érvényes volt, de az elemzésbe bevont orszdgok esetében mégis a kiilsé sokkokhoz
vald alkalmazkodds, a pénziigyi integrdcio sokféle vdltozatdt lehetett megfigyelni.

Az egyik bemutatni kivant eredmény, hogy szinte az 6sszes vizsgalt orszagban a nem-
zetkozi t6kepiaci integracio egyik alapkovetelménye, a nyitott pénzlgyi (t6ke) mér-
legek kinalata viszonylag hamar megvaldsult. JelentSs kilénbségek csak a mone-
téris fliggetlenség és a devizaarfolyam-stabilitas szintjeiben, a stabilitasi indexek
méretében voltak. Két alapvets alkalmazkodasi tipus volt megkllénboéztethetd: az
egyik, amelyik viszonylagos monetaris fliggetlenséget és kisebb arfolyam-stabilitast
valasztott (az EU-tagorszagok koziil ilyen volt Magyarorszag, Csehorszag és Déania
és a nem EU-tag Izrael); a masik, amelyik feladta a monetaris flggetlenséget, igy
az arfolyam-stabilitast, valamint teljes pénziigyi integraciot valasztott (ilyen volt
Ausztria, Szlovénia, Szlovékia, Esztorszag, Portugalia, Gordgorszag). A kiilsé pénziigyi
alkalmazkoddsban valasztott arfolyamrezsim 6nmagaban, a végsé sikert illetGen
nem perdontd. Ezt a véleményt erésiti meg egy joval nagyobb, G-20 orszagmintan
Bohl et. al. (2016) 6konometriai modellre alapitott munkaja is.

Azt a kérdést, hogy melyik tipust alkalmazkoddst nevezhetjiik egyértelmien sike-
resnek, illetve kudarcosnak, nem kivantuk eldonteni. Ezt a dilemmat ugyanis csak
tovdbbi, egyéb makrogazdasdgi vdltozok (fiskdlis folyamatok, addssdgszolgdlati
tendencidk, a netto kiilféldi beruhdzdsi pozicick vdltozdsa) vizsgdlatdval lehet meg-
nyugtatéan megvdlaszolni. Ha ellenben mégis egy sommas, de a végeredményt
tekintve a keletkdzép-eurdpai kis, nyitott gazdasagok kiils6 és belsé alkalmazkodasi
[épéseit egyltt megjelenitd statisztikat keresve egy sokat elaruld adatot kivanunk
azonositani, akkor talan a 10. dbra ad némi tampontot, melyen azonos valutdban, ti.
konstans, 2011. évi amerikai dollarban mért vasarléerg-alapu egy f6re jutd GDP no-
vekedési adatokat taldlunk az 1995-2016 id6szakra nézve. Az 6sszehasonlitasbdl az
latszik, hogy a vizsgalt 21 évben mindkét csoportban volt kiemelkedd névekedési tel-
jesitmény, igy a sajat devizat megtartd A-csoportban, pl. Dél-Korea, és a kozos pénzt,
eurdt hasznalé B-csoportban is, pl. Szlovékia és Esztorszag tudta a legnagyobb éves
atlagos, alland6 USD-ben mért GDP/f6 gyarapodast felmutatni: a tartdsan kiugrd no-
vekedést produkald orszagok a kozépmezdnyhoz képest kozel masfélszer akkora egy
f6re jutd gyarapodast tudtak regisztralni, mint az évi 400 dollar folotti gazdagodast
mutaté ,kozépmezdny”. Az, hogy magaban a ndvekedési dinamikdban mennyit se-
gitett maga a kozos pénz, az euro, természetesen nem latszik, és nehezen is kvantifi-
kalhatd, de hogy alapvetéen nem volt gatja a gyarapodasnak, az talan kijelenthetd.
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Forrds: World Bank: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.KD?year_low_desc=false

Az adatok elemzésébdl az is vildgossa valt, hogy a kiilsé sokkokkal szembeni pénz-
Ggyi ellenalld képesség a 2007-2008-as valsagot kdvet6 nyolc évben mindenhol
javult, Csehorszag esetében pedig kifejezetten novekedett az eredetileg is pozitiv
ellenallasi tartomanyban |évé rezisztenciaképesség. Ugyanez volt megfigyelhet6
harom, szerkezetében eltéré, nem eurdpai kis, nyitott gazdasag, Izrael, Chile és
Dél-Korea esetében is. De a javuld sokktliréképesség egyik orszdg esetében sem
magyardzhato pusztdn a trilemma-vdltozok alakuldsdval, mert a fiskdlis folyamatok
—az allam hitelfelvevé képességének valtozasa, a hosszu tavu devizaaddssag-beso-
rolasok alakuldsa — legaldbb olyan fontosak a kiilsé pénziigyi alkalmazkodds végsé
mérlegének megvondsakor. Az arfolyam-stabilitds j6 dolog, de Gnmagaban nem
sikerforras (Dania), mert adott esetben a kelléen rugalmas arfolyam (lasd cseh ko-
rona) is nagyban tudja segiteni az alkalmazkodast. Raadasul a befelé , stabil” devi-
zaju, eurdval fizet6 Gorogorszag és Portugalia sem tudta elkeriilni a massziv kiilsé
segitség igénybe vételét, mert a 2008—2010-es sokkok idején a belsé tékepufferei
nem voltak elegenddk, és a szuverénhitel-kibocsatéd képességiik is jelentésen gyen-
gllt. Nem volt tehat egyetlen recept vagy , kiralyi” Ut az alkalmazkodasban, a tri-
lemma-indexek pedig 6nmagukban nem igazitanak el a tényleges pénziigyi erd és
a fenntarthato kilsé fizetési folyamatok tekintetében, ahogy azt Bohl et. al. (2016:
203-207) munkaja is megallapitotta.
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Arra a még nehezebb kérdésre, hogy a monetaris fliggetlenség teljes feladdsa és az
eurozénahoz vald csatlakozas az ellenallé képesség szempontjabol milyen konkrét
szamszer(isithetd elényokkel, illetve hatranyokkal jarhat Magyarorszag szamara,
csak az altalunk bemutatott orszagok eseteire vald hivatkozdssal tudunk felelni:
énmagdban a teljessé vdlé pénziigyi integrdcio és vele az eurozdna-tagsdg a kiil-
56 sokkokhoz valé alkalmazkoddsban semmiképp nem jelent hdatrdnyt. S6t, inkdbb
nagyobb védelmet jelenthet, ahogy azt Neményi és Oblath (2012) is hangsulyozza.
Ausztria, Szlovénia, Szlovékia, Esztorszag esete ezt latszik igazolni. Ugyanakkor eu-
réval is lehet mély valsagba zuhanni, lasd Gorégorszag esetét, és euro nélkil is lehet
kivalé sokktlré képességet kialakitani, erre viszont Csehorszag mutatott példat.
A devizaarfolyam leértékel6désével 6sszefliggb export-versenyképességi szintek be-
folyasolhatésaganak az eltlinése valéban jelenthet némi negativ hatdst, amennyiben
az eurozdénaban mar csak a belsé leértékelési mechanizmusok eszkdzeire lehet —
sziikség esetén — tamaszkodni. De a versenyképességi hatranyok kompenzacidja,
netan eltlintetése pusztan a devizaarfolyamok alakitasa altal hosszu tavon elméleti
szinten sem ajanlott. A pénziigyi és dltaldban a makrostabilitdst az dllami eladdso-
dottsdgi szintek, a devizatartalékok, az dllami gazddlkodds kiszamithatd jellege és
a kéltségvetés fenntarthato deficitfinanszirozo-képessége hatdrozzdk meg, semmint
a szenthdromsdg-tétel szerinti alkalmazkodds egyik, éppen kivdlasztott, favorizalt
vdltozata (A-tipus vagy B-tipus). Ezért talan megkockaztathato, hogy a jéval stabi-
labb és a kiilsé sokkoknak jobban ellenalld Csehorszag mellett Magyarorszag is tobb
elényt tud majd realizalni az eurodvezetben, mint amennyi korlatozast a pénzigyi
flggetlenségében kénytelen lesz elszenvedni, ahogy azt Vigvdri (2013) is kifejtette.
Feltéve persze, hogy a csatlakozaskor a magyar termelékenységi és jévedelmi szint
jéval kozelebb lesz az EU-atlaghoz, mint jelenleg. Egy azonban bizonyos: a Gazda-
sagi és Monetaris Unidban a meglév6 nemzetkozi versenyképességi problémaink
megoldasara a mostani monetaris és arfolyam-politikai eszk6zok erején is alaposan
tullépd, egyértelm intézményi valaszokat is kell majd taldlnunk.
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Forrds: Aizenman et al. (2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.
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Az addssagfék-szabalyok tapasztalatai
a magyarorszagi lakossagi hitelezésben*

Faykiss Péter — Palicz Alexandr — Szakdcs Jdnos — Zsigé Mdrton

A 2008-as pénziigyi vdlsdg ramutatott arra, hogy egyrészt a bankrendszer erésen
prociklikus miikédésii, mdsrészt a lakossdgi hitelfelvevék sem képesek redlisan fel-
mérni hosszu tavu térlesztéképességliket. Az ebbdl eredd tulzott kockdzatvdllalds,
illetve a nem megfelel6 banki kockdzatfelmérés Magyarorszdgon is jelentds banki
veszteségekkel és a fizetési problémdkkal szembesiilé ligyfelek magas ardnydval
jartak. Az MNB makroprudencidlis hatésdgként 2015 6ta az tun. addssdgfék-szabad-
lyok utjdn, preventiv mddon korldtozza a lakossdg tulzott eladdsodottsdgdanak tjboli
kialakuldsdat. A nemzetkézi gyakorlatokra és a hazai elGirdsok elsé két és fél évének
eredményeire fokuszdlva dttekintettiik a hazai tapasztalatokat az addssdgfék-sza-
bdlyok kapcsdn. Bdr a bevezetés ota eltelt id6szak révidsége miatt csak el6zetes ki-
vetkeztetéseket érdemes levonni, elemzésiink alapjdn a hazai addssdgfék-szabdlyok
jelenleg — kalibrdciéjuknak megfelel6en —nem korldtozzdk a fenntarthato hitelezési
folyamatokat, azonban érdemben segitik a hitelezés egészséges szerkezetének meg-
tartdsdt a tulzottan kockdzatos hitelek visszatartdsadval.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E32, E58, G21, R31

Kulcsszavak: pénziigyi stabilitas, ingatlanpiaci tulflitottség, tulzott hitelezés, makro-
prudencialis politika, adéssagfék-szabalyok, hitelfedezeti mutatd, jovedelemaranyos
torlesztbrészlet mutatd

1. Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valsag egyértelmiien ramutatott arra, hogy a bankrendszer
erdsen prociklikus mikodésd. A bankrendszerben jelen [évé piaci surlédasok és
a valtozo kockazatérzékelés miatt a bankok és tigyfeleik korében egyes idGszakokban
tulzott kockazatvallalds terjed el, majd abban az esetben, ha ennek kovetkeztében
pénzligyi valsag alakul ki, tulsdgosan alacsony kockdzatvallalas valik jellemz6vé.
A bankrendszer gazdasagi és pénziigyi ciklusokra rderésité miikodése jelentés mér-
tékd redlgazdasagi veszteségekkel jarhat, ezért a makroprudencialis politika egyik
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f6 feladata a bankrendszer prociklikussaganak mérséklése. Emellett vildgossa valt
az is, hogy a lakossagi hitelfelvevék egyediil nem minden esetben képesek redlisan
felmérni a hosszu tavu, valtozd makrogazdasagi korilmények kozotti torlesztéké-
pességiket, igy az egyenld versenyfeltételek biztositasa érdekében is sziikség lehet
a tulzott eladdésodast gatld szabalyozdi eszkdzok alkalmazasara. Az elmult id&szak-
ban — annak ellenére, hogy a makroprudencialis eszkdzok aktivabb alkalmazdsa
Ota eltelt id6szak sok orszagban még viszonylag révid — tobb empirikus elemzés
is megjelent azzal a biztato kovetkeztetéssel, hogy az aktivabb makroprudencialis
politika nemcsak a redlgazdasagi novekedés ingadozasainak mérséklését segitheti,
de hosszabb tavon ceteris paribus magasabb szint(i gazdasagi novekedéssel is jar
(lasd példaul Boar et al. 2017).

1. dbra
A haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete
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A tulzott kockazatvallalas lehetséges negativ hatdsait j6l mutatjak a valsag el6tti
hitelezés kovetkezményei Magyarorszagon. A visszafizetések valds kockazatai altal
indokoltnal lazdbb feltételek melletti hitelezés tekinthetd tulzott mértéklinek. A val-
sag el6tti néhany évben Magyarorszdgon mind a hitelallomany névekedése, mind
pedig a devizahitelek toémeges elterjedése (1. dbra) arra utal, hogy a hiteltranzakciok
egy rendszerszinten jelentds sokasaga az ligyfelek oldalardl tulzott eladésodas, banki
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oldalrél pedig tulzott kockazatvallalds mellett valésult meg, rdadasul a részt vevé
felek kockazati varakozdsai dltaldanossagban is tulzottan optimistdk voltak. Ennek
kovetkeztében a valsag kitorését kovetéen dramaian megnétt a fizetési problémak-
kal szembesUl6 tgyfelek szama. A megnovekvé nemteljesitd hiteldllomany miatt
a bankoknak jelent6s mértéki értékvesztést kellett elszamolniuk, ami t6keemelése-
ket is szlikségessé tett 2008 és 2015 kdzott. Az értékvesztés-képzés miatt csokkent
a bankok szabad t6kéje, és a gazdasagi kilatasok miatt kockazatvallalasi hajlandé-
saguk is drdmaian mérsékl6dott, ami miatt jelent6s mértékben visszaesett az Uj
hitelek kihelyezése. Ez a valsagban amugy is csokkend fogyasztast és beruhazast
még inkabb visszafogta (2. dbra, lasd még Bauer et al. 2013).

2. abra
A lakossagi hitelezés, valamint a valsag alatt tapasztalt visszaesés a fogyasztasban,
orszagonként
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Az MNB makroprudencialis hatosagként 2015 6ta az Un. addssagfék-szabalyok
utjan, preventiv médon korlatozza a lakossag tulzott eladdsodottsaganak ujbadli
kialakulasat. A kotelez6 érvényd, atfogd szempontrendszer alapjan kialakitott el6-
irasok hitelligyletszinten hatnak, igy célzottan mérsékelhetik a tulhitelezésbél eredd
kockdazatokat, ezaltal erdsitve a pénzlgyi stabilitast. A felallitott limitek elsédleges
célja, hogy a hiteldllomany névekedése egészséges szerkezetben és fenntartha-
té modon valdsuljon meg, illetve egy jovébeli esetleges tulflitottség kialakulasa
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esetén mérsékelje a tulzott hitelkidramlas kialakuldsanak kockazatat. Tekintettel
az addssagfék-elGirdsok lehetséges széleskorl hatdsaira, érdemes attekinteni az
elmult id6szak kapcsolddé tapasztalatait.

A kovetkez6kben el6szor megvizsgaljuk a tulzott lakossagi eladdsodottsaghoz
gyakran érdemben hozzajarulé ingatlanpiaci arbuborékok és a haztartasi hitelezés
kapcsolatat. Ezt kovet6en szamba vessziik a tulzott hitelezés kockazatainak mér-
séklésére hivatott addssagfék-jellegli el6irasok makroprudencialis eszkozként vald
alkalmazhatdsagat és nemzetkdzi mintakon becsiilt hatasossagat, majd attekintjiik
az eurdpai orszagokban bevezetett addssagfék-szabalyok eddigi tapasztalatait. Vé-
gil a hazai elGirdsok elsé két és fél évének eredményeit vessziik géresé ala, kitérve
a hazai hitelezési folyamatok alakuldsara, a limitek eddig tapasztalhatd hatdsaira
és lehetséges mellékhatdsaira is.

2. A tulzott lakossagi eladésodottsag és az ingatlanar-buborékok

A tulzott lakossagi eladdsoddsnak kiilondsen sulyos kévetkezményei lehetnek, ha
lakéingatlan-piaci arbuborék felfuvodasaval, azaz a lakdingatlanok dranak altalanos,
tartds és gyakran robbandsszer( tulértékeltségével egyiitt valdsul meg. Ha a tul-
értékeltséget kovets arkorrekcid a lakossag tulzott eladésodottsdga mellett megy
végbe, az sulyos redlgazdasdagi recesszidt, pénziigyi és bankvalsagot okozhat. Tobb
tanulmany is megerdsiti, hogy a hitelezés altal f(itott ingatlanpiaci buborék kiful-
ladasat kovetd gazdasagi visszaesés koltségesebb és potencidlisan hosszabb mas
tipusu pénzigyi egyensulytalansagok altal felerGsitett recesszids idészakoknal (lasd
példaul Claessens et al. 2009; Crowe et al. 2013; Jorda et al. 2015).

A lakdingatlan a haztartdsok vagyonanak, mig a hdaztartasi jelzaloghitelek a bank-
rendszer eszkdzallomanyanak jelent8s részét teszik ki. A lakashitelek tomeges
nemteljesitévé valasa az értékvesztés-képzésen keresztil negativan hat a banki
jovedelmez6ségre, ami a csokkend banki t6keszint miatt rontja a bankrendszer
hitelezési képességét. A lakdingatlanok értékének csokkenésére a haztartasok és
a fedezeti érték csokkenésén keresztil a bankok is jelentds veszteséget szenvednek
el eszkdzeiken, bdr ez a haztartdsok esetében nem jelent azonnali hatdst. A magyar
hdztartasokat ez kiilondsen érzékenyen érintheti, ugyanis jellemzé a jovedelmi hely-
zettdl fliggetlenil magas lakastulajdonlasi arany (csaknem 86,3 szazalék 2016-ban?),
rdadasul az alacsonyabb jovedelm( haztartasok korében a lakdingatlan az egyetlen
er6sen dominans vagyonelem (lasd Boldizsdr et al. 2016). A lakdsvagyon hitelfel-
vételen keresztili finanszirozasa a hitelfelvevék tobbsége szdmdra nagymérték
kotelezettségvallaldssal jar, amely az ingatlanérték csdkkenése utan is hosszu tadvon
lekotheti a haztartdsok bevételeinek fogyasztasra vagy megtakaritasra szant részét

1 Arészletes adatokért lasd: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_lvho02&Ilang=en
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(,debt overhang problem”), és a fedezeti érték csokkenésével szigorubb likviditdsi
korlattal szembesitheti a hitelfelvevéket.

Py

Az intenziv lakashitel-kidramlas feler&sitheti az ingatlanpiaci egyensulytalansagot.
Bizonyos ingatlanpiaci mechanizmusok a tulzott hitelkidramlas kialakuldsa nélkiil
is megnehezitik az egyensulyi arszint tartos fenndllasat és gyors korrekcidjat. llye-
nek példaul az informacids aszimmetridbol fakadd problémak, a relative magas
tranzakcios koltségek és a kinalati oldal alkalmazkodasi képességének korlatai az
épitGipari és szabalyozasi adottsagok miatt. A lakdspiaci tranzakciék azonban tipiku-
san jelentds hitelfelvételt igényelnek a vevéi oldalon. A hitelkidramlas bévilésével
az ingatlankereslet béviilése is lehet6vé valik, ami hozzajarul az ingatlanar-emelke-
déshez. Az dremelkedés a hdaztartasi vagyon, illetve a fedezeti érték emelkedésével
tovabb erdsitheti a hitelkidaramlast, ami megjelenhet a lakaspiac bévilé keresleté-
ben, valamint az ingatlanfedezetek fogyasztasi célu hitelhez valo igénybevételében
is (Iasd példaul a szabadfelhasznalasu jelzéloghitelek elterjedését a valsag el6tt).
Ahogy az 1. tdbldzat kinalta 6sszefoglalasbdl 1athatd, a hitelezés és ingatlanarak
kodlcsdnhatasat a szakirodalom tdbb helyen megerésiti, bar a kélcsénhatas rovid
és hosszU tavy irdnyat illetéen némileg eltéré megallapitasokra jut. Atmenetileg
megnd&het az épitipar és a masodkoros realgazdasagi hozzajarulas a GDP-hez. Ha
azonban az amplifikaciés mechanizmus hosszu tavon fenntarthatatlan mérték( ar-
és hiteldllomany-névekedéshez vezet, akkor az épit6ipari és kapcsolt tevékenységek
tulzott ndvekedése az er6forrasok szuboptimalis allokaciéjanak tekinthetd, aminek
kedvez6tlen 6roksége a buborék kifulladdsa utdn hosszu arnyékot vethet a gazdasag
névekedési potencialjara (Iasd példaul Borio et al. 2016).

1. tablazat
Attekintés a lakdsarak és a hitelezés kdlcsonhatasarél sz616 tanulmanyok kapcsan

Hosszu tavu kdlcsénhatas Rovid tavu kdlcsonhatas
lakasarak | lakasarak | lakasarak | lakasarak | lakasarak | lakasarak
Szerzé { ) ¢ { i) ¢
hitelezés | hitelezés | hitelezés | hitelezés | hitelezés | hitelezés
Hoffmann (2003) * *
Hoffmann (2004) *
Brissimis és Vlassopoulos (2009) * *
Gerlach és Peng (2005) * *
Oikarinen (2009a, 2009b) * *
Fitzpatrick és McQuinn (2007) * *
Berlinghieri (2010) * *
Gimeno és Martinez-Carrascal "
(2010)

Megjegyzés: A csillagok jelélik azokat az eseteket, ahol a tanulmdnyok hatdsokat azonositottak a lakd-
sdrak és a hitelezés kozétt.

Forrds: Anundsen — Jansen (2013).
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Az empirikus szakirodalom alapjan a tulzott haztartasi eladésodottsaggal névekszik
a valdszinlsége az ingatlanpiaci egyensulytalansagok és a sulyos pénzigyi krizisek
[étrejottének. Az eszkdzar-buborékok kozott egyes vizsgalatok megkilonboztetik
a hitelezés altal flitott és a spekulativ t6kebefektetéssel finanszirozott (,irrational
exuberance”) folyamatokat (Mishkin 2008). Crowe et al. (2013) nemzetkdzi mintajan
az ingatlanpiaci buborékok az esetek tulnyomo tobbségében intenziv hitelkidram-
lassal jartak egyutt. Cerutti et al. (2017) hasonlé eredményre jutott: a nemzetkozi
lakdsar boom-idGszakok csupan mintegy 6todét azonositotta tulzott hitelkidramlas
nélkiili egyensulytalansagként. Erdemes megjegyezni, hogy a szerzék &ltal vizsgalt
ingatlanpiaci boom-id&szakok mintegy hatvan szazalékdban nemcsak a jelzaloghi-
telezésben, de a haztartasi hitelek tdgabb kérében is tapasztalhato volt az intenziv
hitelkidramlas. Erdemes megjegyezni, hogy az ingatlanpiaci amplifikiciés mechaniz-
musok nem feltétlen mikédnek hasonlé er6sséggel az eszkozpiacok mindegyikén.
Schularick és Taylor (2012) a hiteldllomany-novekedést a legsikeresebb el6rejelzé
valtozdként azonositotta, ugyanakkor a t6zsdei drak valtozasaval vald interakcio-
jat nem taldlta Iényegesnek a pénziigyi krizisek bekdvetkezési valdszinliségének
novekedésében. A szakirodalom alapjan a bankrendszeri valsagok bekovetkezési
valdszin(iségét legsikeresebben kdzelité makrovaltozdk jellemzen az addssagszol-
gdlati terheket legjobban megragadd aggregatumok, illetve a valamivel korabban
megfigyelhet6 hitelkidramlasi dinamikat és szintet megragadd valtozdk (Drehmann
— Juselius 2014; Drehmann et al. 2017).

Bar a tulzott hitelkidramlas sulyos pénzigyi kriziseket okozhat, a redlgazdasagot
fenntarthatd modon tdmogatd hitelezés nemzetgazdasagi szinten fontos tényezé.
Gorton és Ordofiez (2016) nemzetkdzi mintan olyan idGszakokat hasonlit 6ssze, me-
lyek mindegyikében a GDP ardnydban egy bizonyos névekedési litem felett béviilt
a hiteldllomdny, azonban egyes id6szakok pénzigyi krizissel, mig mds hasonlé id6-
szakok anélkil értek véget. A gyorsan béviilg, de krizis nélkil véget éré id6szakokban
mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagokban gyorsabb volt az atlagos gazdasagi
novekedés, a beruhazasok atlagos ndvekedése és a termelékenység javulasa (mun-
ka és teljes tényezGtermelékenység tekintetében is). Ennek megfelel6en kiemel-
ten fontos, hogy a makroprudencialis politika egyéb indikdtorok és szempontok
figyelembe vételével azonositani tudja a fundamentalisan kevésbé megalapozott
dinamikus id6szakokat.
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3. Az addssagfék-szabalyok, mint a tulzott lakossagi eladésodottsagot
megakadalyozé makroprudencidlis eszk6zok

3.1. Az addssagfék-szabalyok hatasmechanizmusa

Az addssagfék-szabalyok két f6 tipusa a felvehet6 maximalis hitel6sszeget, illetve az
adosok maximalisan vallalhatd torlesztési terhét korlatozé mutatdk. Az ugynevezett
hitelfedezeti mutato (loan to value, LTV) a fedezetként felajanlott eszkoz forgalmi
értékének ardnydban felvehetd hitelosszeg maximumat hatarozza meg. Az adds-
sagfék-jellegli elSirasok masik f6 csoportja az Ugynevezett jovedelemaranyos hitel-
korlat (loan to income, LTI), illetve a jovedelemaranyos torlesztérészlet (payment
to income, PTIl) szabalyozds. Az el6bbi szabdly az adds altal felveheté maximalis
hitelosszeget szabja meg az adds rendszerint éves szinten stabilan rendelkezésre allé
jovedelme alapjan, mig az utébbi a maximalisan vallalhatd havi torlesztérészletek
mértékét korlatozza az adds havi jovedelme alapjan.

Az addssagfék-elGirdsok leginkabb a tulzott haztartdsi hitelezést fogjdk vissza. A haz-
tartasi szektor mellett elméletileg lehetséges lenne ezen makroprudencialis eszkdzok
kiterjesztése a vallalati hitelezésre is, azonban a mutatdk kalibracids nehézségei
miatt ilyen alkalmazas nem terjedt el. A vallalatok esetében ugyanis nem egyértelm(
a stabilan rendelkezésre all6 jovedelem definialadsa, illetve jelent6s nehézségekbe
Utkézhet a fedezetként felajanlott eszk6zok forgalmi értékének pontos meghata-
rozdsa is.

A hitelfedezeti és jovedelemalapu elGirdsok jelent6sen mérsékelhetik az ingatlana-
rak és a lakossagi hitelezés ciklikussagat. Az el6irasok mind a hitelkeresletre, mind
pedig a hitelkindlatra hatnak. A hitelfedezeti limit elsésorban a hitelnyujték oldalan
korlatozza a maximalisan adhatd hitelosszeget, az esetleges ingatlanar-korrekciok
okozta potencialis veszteségek megel&zésére, a jovedelemalapu elGirdsok pedig
az addsok esetében korlatozzak a maximalisan vallalhato torlesztési terhek vagy
a maximalisan felvehetd hitel6sszeg mértékét. A két mutatdra vonatkozo korlatozas
egyUttesen visszafogja a tulzott lakossagi hitelezést, és arra 6szténozi a bankokat,
hogy a hitelezési feltételek lazitdsa helyett a termékek araban és tobbletszolgilta-
tasok nyujtasaval versenyezzenek. A szabalyozasok ezéltal célzottan jarulnak hozza
a tulzott lakossagi eladdsodassal jard rendszerkockazatok csokkentéséhez, és tamo-
gatjak a hitelezés fenntarthatd szerkezet( béviilését (ESRB 2014).
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2. tablazat

Az addssagfék-szabalyok transzmisszidja

alklsf:w‘;eztl:::ési Bankrendszerl [ Bankrendszeren i o\ oo sit hatésok
8 hatasok kiviili hatasok | 888
csatornak
A nem banki A hitelezési ciklus
Szabalvozéi A kulfoldi hitelezés intézmények simitasaval, a PD-
arbit:/ézs szerepe hitelezésben és LGD-értékek
névekedhet betoltott szerepe cs6kkenésével
noévekedhet a bankrendszer
:‘TF“';N’ e Hitelkereslet | , eIIenaI.I.okipe.;s(se-
g P A Hitelkindlat { | ot
+ Ingatlanarak kisebb a valsagot
|\ Szigortbb kilengései kovet6 visszaesés,
1 z PR |
Varakozisok : kockazatkezelés : FdredHEE ek gylors;;bb’ .
i ) v a redlgazdasagi
' PDJ ésLGDY kilabalas

Forrds: MNB (2016)

Az addssagfék-szabalyok a hitelnyujtok és az addsok sokkellenallé képességét egy-
szerre novelik, és ezaltal mérséklik egy potencidlis pénziigyi valsag negativ hatdsat.
A hitelfedezeti elGiras egyrészt elGsegiti, hogy az ingatlanarak csékkenése esetén is
kielégithet6k legyenek a banki kdvetelések a biztositott fedezetek igénybevételével,
masrészt a jovedelemalapu elGirasok segitik azt, hogy az addsok szdmdra valamek-
kora mozgastér még rendelkezésre alljon a torlesztési terhek emelkedése vagy jove-
delmiik csokkenése esetén. Az addssagfék-szabalyokat emellett anticiklikus médon
a pénzigyi ciklus aktualis allapota szerint érdemes kalibralni. Eszerint a szabalyokat
tulzott kockazatvallalassal jellemezhetd idGszakokban érdemes lehet szigoritani, mig
pénzligyi valsagok esetén enyhiteni, noha a jovedelemalapu el6irasok a lakossagi
jovedelmek kisebb valtozékonysaga miatt a ciklus teljes egészében effektivebbek
lehetnek, mint a hitelfedezeti szabalyozas (Szombati 2017). Emellett erételjes hi-
telpiaci és ingatlanar-tulfiitottség esetén az ingatlanarak a lakossagi jovedelmeknél
és megtakaritasoknal gyorsabban nének, igy a hitelfedezeti mutatéra vonatkozé
el6iras fenntartasa valtozatlan szinten is egyre er6sebb korlatot szab a lakdspiaci
tulzott hitelezés kialakuldasanak (ESRB 2014), ugyanakkor a tulflitottség erdteljesebb

korlatozasa érdekében sziikséges lehet a korlat szintjének anticiklikus valtoztatdsa is.

A szlikebb makroprudencidlis célrendszernél tdgabb perspektivdban az addssag-
fék-szabalyok kedvezd fogyasztovédelmi hatdsat is érdemes értékelni. Az addssag-
fék-szabalyoknak a makroprudencialis mellett jelent8s fogyasztovédelmi szerepe
is van, hiszen azok nemcsak a hdaztartdsi szegmens egészének tulzott hitelezését
képesek korlatozni, hanem minden egyes érintett hitelfelvevét is védenek a tulzott
eladdsodottsagtdl. Az lgyletszintl elSirdsnak kdszonhetéen mérséklédhet annak
valdszinlsége, hogy a valsag utan tapasztalt, nemteljesité addsok helyzetébdl fakadd

szocialis problémak Ujra felmeriljenek.
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Az addssagfék-szabalyok kalibracidja sordn sziikséges a szabalyozdi arbitrazs lehe-
téségének korlatozasa is. Nouy (2017) a szabalyozdi arbitrazs? harom tipusat kilon-
bozteti meg. Ezek egyrészt az eltérd szabalyozas ala esd joghatdsagokon atnyuld
Uzleti tevékenységek, masrészt az eltérd szabdlyozas ala es6 szektorokon atnyuld
Uzleti tevékenységek, végiil a szabdlyozdson belil felfedezett kiskapuk kihasznalasa.
Az elsé két tipus mlkodését az addssagfék-szabalyok esetében a 2. tdbldzat illuszt-
ralja. Ha az addssagfék-szabalyok hatalya a hazai banki intézményekre korldtozddik,
akkor a limitek szigoritdsanak hatdsara a hazai bankok hitelezését helyettesithetik
kalfoldi intézmények hataron atnyuld, vagy fidktelepi hitelezéssel, illetve nem-banki
pénzigyi vallalkozasok és egyéb nem-banki hitelezéssel foglalkozé intézmények.
A harmadik tipusu szabdlyozasi arbitrazst az 5.3. fejezet vizsgalja részletesebben.

77

3.2. Az addssagfék-elGirasok hatasossaga a nemzetkozi tapasztalatok alapjan

Az addssagfék-szabalyok a kezdeti, egyel6re viszonylag korldtozottan rendelkezé-
stinkre allé tapasztalatok szerint hatdsosan csokkentik a tulzottan gyors hitelkidram-
ldshoz kapcsolddo kockazatokat, és a hitelezés altal f(itott ingatlanpiaci dremelke-
désre is mérsékld hatdssal lehetnek. A 2007-2008-as globalis valsagot megel6z6en
nem volt széles korben elterjedt az addssagfék-szabalyok aktiv és jogszabalyi szintd
alkalmazdsa. A valsagot kovetd években azonban vilagszerte egyre népszer(ibb sza-
balyozdi eszkoz lett, melyet a makroprudencialis szabalyozas jelent6ségének tudato-
soddsa mellett a fejlett gazdasagokra jellemz6 alacsony kamatkornyezetben fellépé
aktualis rendszerkockazati problémak (példaul intenziv, akdr erés regiondlis heterog-
enitassal megvaldsulé ingatlanar-emelkedés) is motivalhatnak. Az adéssagfék-sza-
balyok hatasossaganak becslése azonban kihivast jelent, mivel a bevezetését kove-
téen csak viszonylag rovid id6 telt el, és tobb orszagban a hitelezési aktivitds még
az egyensulyi szint alatt bévil a valsagot kdvet6en, ami korlatozza a fejlett mérési
modszerek alkalmazhatdsagat. Masfel6l a makroprudencidlis politika alkalmazdasa
sordn —természetébdl fakaddan —annak révid tavu koltségei azonnal felléphetnek,
mikdzben elényei (példaul egy jovébeli valsag jelentSs negativ hatdsainak érdemi
mérséklése) idGben joval kés6bb és nehezebben mérheté maddon jelenik meg.

Ennek ellenére az eddigi empirikus tapasztalatok alapjan az adéssagfék-szabalyok az
egyik legigéretesebb szabalyozéi eszkdznek bizonyulnak (3. tdbldzat). Ugyanakkor az
eredmények arra is felhivjak a figyelmet, hogy a vizsgélati médszereken tulmenéen
az eltéré gazdasagokban és id6szakokon a kilénb6z6 addssagfék-eszkozok hatdsos-
saga valtozhat egyes szabalyozdi célvaltozékra gyakorolt hatasukban.

2 A szabalyozdi arbitrazs alatt értve a bankok Uzleti magatartasanak véltozésat a szabalyozas hatdsainak
megkerilésére a célzott kockazat mérséklése nélkal.
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3. tablazat

A PTI- és LTV-szabalyok hatasait vizsgalé tanulmanyok

Nemzetko6zi mintan végzett vizsgalatok

A szabalyozassal

Szerz6(k) (foldrajzi hatokor) [egyéb részletek az

JTM

célzott valtozo eredményvaltozérol] (& LTI) HER
Kuttner és Shim 2013 (57 orszdag vildgszerte) §Z|gt1|ﬁkans _nem.
és lényeges | szignifikdns
[ McDonald 2015 (17 orszag vilagszerte) szignifikans | szignifikdns
jfslzalo/ghltel- Akinci és Olmstead-Rumsey 2015 (57 orszag vilagszerte) S:Z|gln|ﬁkans s,mgfnﬁkans
allomany és lényeges | és lényeges
svekeds
(el G Jacome és Mitra 2015 (5 kelet-azsiai és kelet-eurdpai L
. n.a. szignifikans
orszag)
Morgan et al. 2015 (10 orszag Azsidban) n.a. szignifikans
Vi Lim et al. 2011 (49 orszag vilagszerte) szignifikans | szignifikans

nyujtott hitelek
(novekedés, redl)

Gersl és Jasova 2014 (11 orszadg Kozépkelet-Eurépdban)

szigni

fikans

Cerutti et al. 2017 (119 orszag vilagszerte)

szignifikans

szignifikans

Lakdsar-
novekedés

(o R, nem
Crowe et al. 2013 (21 orszag vilagszerte) szignifikans szignifikans
Vandenbussche et al. 2015 (16 orszag Kozépkelet és nem nem
Dél-Kelet-Eurépaban) szignifikans | szignifikdns
Kuttner és Shim 2013 (57 orszdag vildgszerte) nem szignifikans
gvilag szignifikans g
McDonald 2015 (17 orszag vilagszerte) szignifikans
szignifikans | szignifikans

Akinci és Olmstead-Rumsey 2015 (57 orszag vilagszerte)

és lényeges

és lényeges

Cerutti et al. 2017 (119 orszag vilagszerte)

nem
szignifikans

nem
szignifikans

Carreras et al. 2016 (19 OECD-orszag)

szignifikans

szignifikans

Egyedi orszagok vizsgalata

Késedelmi arany

Baek et al. 2013 (Dél-Korea)

szignifikans

szignifikans

Lakds- vagy
jelzaloghitel-
allomany

Igan és Kang 2011 (Dél-Korea) [nem nagyvarosi

teruleteken mért haztartasi hitelnévekedés] IS || S
Kim 2013 (Dél-Korea) [negyedéves novekedés] szignifikans §Z|g[1|ﬁkans
és lényeges
. - nem nem
Lee 2013 (Dél-Korea) [realszint] szignifikans | szignifikéns
Price 2014 (Uj-Zéland) [orszagos novekedés, n.a szienifikins
kontrafaktualis becslés] a g
\klgtragsgleett] al. 2014 (Hong Kong) [becsiilt kindlat és na. A
Neagu et al. 2015 (Romdnia) [n6vekedés] szignifikans
Kuncl 2016 (Kanada) [szint, valamint a hatas I
n.a. szignifikans

a rezidencialis beruhazasra]
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3. tablazat
A PTI- és LTV-szabalyok hatasait vizsgalé tanulmanyok

o A a .. a szignifikans
Craig és Hua 2011 (Hong Kong) [negyedéves novekedés] n.a. N m—
Ig"an és Kang 2011 (Dél-Korea) [névekedés, nagyvarosi _nem S

korzet] szignifikans
Kim 2013 (Dél-Korea) [negyedéves névekedés] szignifikans s;lgfuﬁkans
és lényeges

Lakdsar
nem nem

Lee 2013 (Dél-Korea) [readlszint] szignifikans | szignifikéns

Price 2014 (Uj-Zealand) [éves novekedés, kontrafaktualis

becslés] n.a. szignifikans
Kronick 2015 (Kanada) n.a. _nhem.
szignifikans

Megjegyzés: A SARGA celldk a tanulmdnyok dltal kimutatott szignifikdns hatdsokat jelélik, a FEHER cel-
Iék a nem-szignifikdns eredményeket, a NARANCS celldk azokat a becsléseket, amelyek esetében
a modellezett szabdlyozdi intervencick kvantitativ hatdsa a tébbi vizsgdlt szabdlyozé beavatkozdshoz
hasonlitva (példdul t6keeszkézék, fiskdlis eszkozok stb.) kiemelkedd. A SZURKE celldk az adott vizsgdlat-
ba be nem vont eszkéz(oke)t jeldlik. Azok a celldk, melyek nincsenek kézépen elvdlasztva, olyan vizsgd-
latokat jel6Inek, melyben a két kiilénb6z6 tipusu eszk6z hatdsdt nem elkiilénitve vizsgdljdk.

Forrds: Faykiss et al. (2017)

A szabalyozas realgazdasagi koltségeinek és hasznainak becslése sajnos a korlatozott
tapasztalatok miatt még meglehetdsen ritka a nemzetkozi vizsgalatokban. Az egyik
legkiterjedtebb mintan Boar et al. (2017) elemzi a makroprudencialis eszk6zok ha-
tasat a GDP hosszu tavu volatilitdsara és novekedési ratadjara. A szerz6k nem tesznek
kiilonbséget a kiilonboz6 ciklikus tipust makroprudencidlis eszk6zok kozott, igy az
addssagfék-szabdalyok hatasat és példaul a tékepufferek hatasat egyetlen becslés-
ben mérik. Eredményeik alapjan megallapithatd, hogy a ciklikus makroprudencialis
eszkozok alkalmazasa altalanossagban csokkenti a kibocsatas hosszu tavu volatili-
tdsat, és nem korlatozza érdemben a novekedést, s6t akar pozitivan is hathat ra.
Azonban az atlagnal pénziigyileg fejlettebb orszdgokban a szabalyok el6z6 kedvezé
tulajdonsagai mérsékeltebbek lehetnek.

4. Az addssagfék-szabalyok alkalmazasa Eurépaban

Az addssagfék-el6irasok hasznalata egyre elterjedtebb Eurépan belil is. Az alkalma-
26 orszagok korét tekintve megfigyelhet6 a keletkdzép-eurdpai és az északi tagdlla-
mok tulsulya, mig az eurozéna magorszagainak ilyen jellegl szabalyozoi aktivitasa
csekélynek mondhatd (MNB 2016). Az egyes nemzeti szabalyozasok kalibracidjat
tekintve megemlitendd, hogy mig a hitelfedezeti mutaté (HFM) kialakitasa nagy-
részt azonos az orszagok kozott, addig az addsok torlesztési képességének figye-
lembe vételére két f6 mutatdcsoport azonosithatd. Egyrészt a jovedelemaranyos
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torlesztérészlet (JTM) tipusu mutatdk, amelyek a havi toérleszt6részletek maximalis
mértékét korldtozzak az addsok jovedelméhez viszonyitva, masrészt pedig az LTI (lo-
an to income) -mutatdk, amelyek a maximalisan felvehet6 hitelosszeget hatarozzak
meg az addsok éves jovedelme alapjan (3. dbra).

3. abra
Addssagfék jellegli elGirasok az Eurépai Gazdasagi Térség orszagaiban

[ Csak JTM szabdlyozas — ajanlas

1 Csak HFM szabalyozas — ajanlds

I Csak HFM szabdlyozas — kotelezé

1 JTM és HFM szabalyozdas — ajanlds

I JTM és HFM szabdlyozds — kotelezd

1 Nincs érvényben lévé HFM vagy JTM szabalyozas

Megjegyzés: Romdnia és Lettorszdg esetében a HFM-szabdlyozds kételezd, a JTM-limit pedig ajanlds
formdjaban keriilt meghatdrozdsra.

Forrds: MNB (2017b)
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A limitek egyes régidkban valé alkalmazésa a kovetkez6képp foglalhatd Ossze:

e Keletkdzép-eurdpai orszdgok: Magyarorszag mellett Szlovakia alkalmaz egylittesen
kotelez6 HFM- és JTM-korlatokat, mig a tobbi régids orszagban jellemzéen csak
ajanlast fogalmaztak meg (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovénia, Horvatorszag)
vagy csak a HFM tekintetében alkottak kotelezé rendelkezéseket, a JTM-limiteket
— kotelez6 HFM-elGirds ellett — ajanlds formajaban kezelve (Romania).

e Eszaki orszdgok: Svédorszagban ajanlas, Danidban, Finnorszagban és Izlandon
jogszabaly formajaban alkalmaznak HFM-el6irdsokat. Lettorszagban a kotelezd
HFM mellett a JTM-re vonatkozé limitet ajanlds, Esztorszagban és Litvaniaban
kotelezd eldirds formajaban hatarozzak meg, illetve Norvégia a kotelez6 HFM
mellett kdtelezd LTI-mutatdt vezetett be.

e Déli orszdgok: E tagdllamok koziil egyedil Cipruson van kotelezé jellegli JTM-
és HFM-szabalyozas, mig Gordgorszagban a JTM-re vonatkozéan adtak csak ki
ajanlast.

e Egyéb eurdpai orszdgok: Hollandidban kételezé HFM- és JTM-el6irast, irorszégban
kotelez6 érvényd LTI- és HFM-elGirasokat alkalmaznak, mig az Egyesiilt Kiralysag-
ban csak az addsok altal maximalisan felvehetd hitel6sszeget szabalyozzak azok
éves jovedelméhez képest, nem kotelezd ajanlas formajaban.

Az EU-ban bevezetett addssagfékek kiiszobértékeinek latszdlagos kozelsége ellenére
azok 6sszehasonlithatdsagat jelentsen nehezitik a rajuk vonatkozé eltéré részletsza-
balyok. A nemzeti hatdskorben maradt addssagfék-szabalyok kapcsan a jévedelema-
ranyos torlesztérészlet tekintetében az egyes tagdllamok eltéré médon hatdrozzak
meg példaul a figyelembe veendd addssagszolgalat és a jovedelem komponenseit
(példaul a létfenntartashoz sziikséges koltségek vonatkozasaban), az addstéarsak és
magasabb jovedelm(iek kezelésének szabdlyait, a de minimis korlatokat, a bullet és
valtozé kamatozasu hitelek beszamithatdsagat. Tobb tagallam PTI-mutatd helyett
LTI-mutatét hasznal, mely az éves jovedelem ardnyaban a maximalisan felvehetd
hiteldsszeget limitdlja. A hitelfedezeti mutatd tekintetében a forgalmi érték meg-
allapitdsdra vonatkozdan eltéré rendelkezések vannak érvényben tdbb orszagban.
Ennek megfelel6en a jovedelmi kifeszitettségre és a fedezetek igénybevételére vo-
natkozo el6irdsok nemzetkozileg nehezen dsszehasonlithatdk. Ezért bar a 4. tdbld-
zatban lathato szintek gyakran kozel esnek egymashoz, a szabalyozdi limitek szintje
alapjan nehézkes az adott el8irds ,,szigorusagat” meghatdrozni.
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4. tablazat
Addssagfék-szabalyok Eurépaban

Orszag | PTI és LTI* LTV Megjegyzés / kivételek

CH - 90%

. 659 ira hi

cY 80% 80% r'IT\II i?s/g(;z\;z: Igllleheeli:/ie, egyébként 70%

cz Sigrﬁ':;r::ﬂ 80% LTV: a hitelkidramlds 15%-a 90%-os limit mellett torténhet

DK - 95%

LTI: a hitelkidaramlas 80%-ara, ha a kamat alacsony, akkor
stresszelt kamatszinttel

EE S e LTV: a hitelkidaramlas 85%-ara, 90% is lehet allami
hitelgaranciaval

FI - 90% LTV: 95% els6 lakasvasarloknak

GR 30-40% -

PTI: 10 és 60% kozott differencialt jovedelemtdl,

HU 50% 80% devizanemtdl figgben
LTV: devizahitelre vagy gépkocsi-lizingre szigorubb 30%-ig
LTI: a hitelkidramlds 80%-ara elsé lakasvasarloknak és 90%-

IE 3,5—E1z_|eres 90% 4ra nem elsé lakdst vasarldknak
LTV: a hitelkidramlas 85%-ara

1Z - 85% LTV: 90% elsé lakasvdasarldknak

LT - 90% LTV: 95% is lehet allami hitelgaranciaval

P o O (AT (oot —y

w | e | e o

MT ) 70% LTV: a ISS%-OS k(fckézati sulyu haztartasi jelzéloghitel
kitettségek esetén

NL - 100%

LTI: a hitelkidramlas 90-92%-ara régiétol figgéen
NO | SsbrostTl| 8% et hitekeret, HELOC tiousd termékekne, 60%
az osléi nem elsédleges lakasokra
80% haztartasi, |PTIl: 50% magasabb jovedelm( hitelkérelmezénél
PL 40% 75% kereskedelmi | LTV: 90, illetve 80%-ig emelhetd, ha a 80, illetve 75% feletti
ingatlanhitelekre | 6sszegre megfelel6 fedezet vagy garancia éll rendelkezésre
85% lakascélu
RO _ hitelekre, 75% | LTV: devizahitelekre 80 és 60% kozott a devizanem és az
fogyasztasi FX-kockazat fedezésétdl fliggben, 95% allami hitelgaranciaval
hitelekre

SE - 85%

Sl 50% 80% PTI: 67% a magasabb jovedelm hitelkérelmezéknél, de csak
a jovedelem egy részét lehet a lazdbb korlatba beszamitani
PTI: 2 szazalékpontos kamatsokkal szamitva nem fix
kamatozasu hitelfelvételnél, 1-szeres LTI-mutatoig 100%

SK 80% 80% LTV: a hitelkidramlds 40%-a meghaladhatja 100%-ig, de max.
10%-a lehet 90% felett, illetve 1-szeres LTI-mutatdig is 100%
az LTV-limit

UK 4,5—E_§:=:res - LTI: a hitelkidramlas 85%-ara

Megjegyzés: *Ha a feltiintetett limitek LTI-szabdlyozdsokra hivatkoznak, akkor azt kiilén jelezziik, egyéb-
ként PTI tipusu szabdlyozdsokra vonatkoznak a szdzalékos limitek.

Forrds: ESRB (2017)
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Az egyes orszagok altal alkalmazott szabalyozdi eszkézok tekintetében tébb kilonb-
ség azonosithato:

e Intézményi hatdly: Egyes orszagok (pl. Hollandia és Magyarorszag) esetében a sza-
baly széles intézményi hatallyal bir, hiszen a hitelintézetek mellett a nem banki hi-
telnyujtokra is kiterjed, ami csokkenti a szabalyozas megkerilésének lehetdségét.

* Beszdmithatd jévedelmek: A magyar mellett csak a ciprusi, észt és szlovak el&ira-
sokban jelenik meg szabdlyozott médon az addzott jovedelmek prudens igazolasa-
nak szlikségessége, mig a tobbi, kotelezd szabalyozast alkalmazd orszag a bankokra
bizza a beszamithato jovedelmek kdrének meghatarozasat.

e Kockdzati dimenzidk szerinti differencidlds: Nemzetkozi 6sszehasonlitasban
a HFM-el&irdasok a denominacié (Romdnia) vagy az ingatlan értéke (irorszag)
szerint tesznek kilonbséget, mig a JTM-elGirasok hasonld jellegli megbontasa —
a magyar gyakorlaton kiviil — mindeddig nem terjedt el.

Az elGirdsok célzottsagat novelendd, tobb EU-tagallam is alkalmaz kivételeket az
addssagfék-szabalyokban:

* Kedvezmények adott hitelfelvevéi csoportok esetében: A kevésbé kockazatos hitel-
felvevéGi csoportok konnyebb hitelhez jutdasa érdekében néhany orszagban lehe-
t6séget biztositanak valamilyen mértékben az elGirast meghaladé HFM-értékkel
rendelkezd hitelek folydsitasara (Csehorszag, irorszag, Szlovéakia). A magas ingatla-
narakkal jellemezhetd orszagokban a fiatal elsé lakdsvasarldk otthonteremtésének
tdmogatasa érdekében pl. rajuk vonatkozdan kedvezményes HFM-el&irasokat al-
kalmaznak (pl. rorszag, Izland). Szintén az otthonteremtés elésegitése érdekében
az allami tdmogatas mellett nyujtott lakashitelekre vonatkozéan kedvezményes
HFM-limiteket allapitottak meg a balti dllamokban.

e Kivételek a teljes portfdlié ardnydban: El6fordul tovabba, hogy a szabdlyozdk le-
het6vé teszik a hitelez6k szamara a teljes hitelfolydsitas meghatarozott aranyaban
a szabalyozdi limit feletti JTM- vagy jovedelemaranyos hitelosszeg (LTI) -érték
mellett nydjtott hitelek folydsitasat, amennyiben igazolhatd, hogy az addsok tor-
lesztési képessége kimagasld (pl. Esztorszag, Litvania és Egyesiilt Kiralysag).

5. Addssagfék-szabalyok Magyarorszagon

5.1. A hazai addssagfék-elGirasok miikédése

Az MINB Eurdpaban az els6k kozott vezetett be kotelezé érvényd, atfogd addssag-
fék-szabdlyokat. A 2015. janudr 1-jével életbe |épett szabalyok mind az addsok
jovedelmének, mind a fedezetek értékének ,kifeszitettségét” korlatozzak: az uj ki-
bocsatasu haztartasi hitelek 6sszege nem haladhatja meg a fedezet értékének 80
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szazalékat (hitelfedezeti mutaté, HFM), az adds Osszegzett torlesztérészletei pedig
fGszabalyként legfeljebb a rendszeres és legalis jovedelem 50 szazalékat érhetik el
(jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd, JTM). A hazai szabalyozasban a kilon-
b6z6 kockazatok ellensulyozasa érdekében a limitek a devizahitelekre szigoribbak,
a magasabb jovedelm hitelfelvevékre pedig enyhébbek? (5. tdbldzat).

5. tablazat
A hazai JTM- és HFM-elGirasok szintjei

HUF EUR Egyéb deviza

400e Ft alatti havi netto jovedelem 50% 25% 10%
™

400e Ft vagy afeletti havi nettd jovedelem 60% 30% 15%

Jelzaloghitelre 80% 50% 35%
HFM

Gépjarmuhitelre 75% 45% 30%
Forrds: MNB

Az addssagfék-szabalyok kalibracidjakor érdemes a pénziigyi ciklus aktualis allapo-
tat is figyelembe venni. Az el8irdasokat célszer( a ciklus valtozdsanak megfelelGen,
anticiklikus médon alakitani: mig tulhevilés idején felmerilhet, hogy szigorubb
HFM- és JTM-limitek szlikségesek a tulzott eladdsodas megel6zéséhez, valsag idején
és a hitelciklus aljan, amikor a hitelezés lefagyasa fenyegethet vagy bekovetkezett,
altalaban van tér enyhiteni a szigorubb limiteken. Az addssagfék-szabalyok beve-
zetésének els6dleges célja — figyelembe véve a pénzlgyi ciklus jelenlegi allapotat
—az volt, hogy megteremtse a ,féket”, amelyet a kés6bbiekben ,behuzva” képes
megel6zni a tulzott hitelkidramlast (Szombati 2017).

A hazai addssagfék-szabdlyok kalibraldsa széleskord szempontrendszer lefedésével,
kiilonb6z6 kockazati dimenzidk mentén valdsult meg:

i. Az addssagfék-szabalyok mind az érintett hiteltermékek, mind pedig a hitele-
zésben részt vevd szerepl6k védelmét tekintve atfogdnak tekinthetdk. A hazai
addssagfék-szabalyok minden haztartdsi hiteltermékre kiterjednek, alkalmaza-
suk az dsszes hitelnyljté szdmara kotelezd, igy a szabdlyozas megkeriilésének
lehetGsége korlatozott. A szabalyok egyszerre védik a hitelez6t és a hitelfelvevét:
a JTM esetében az elsédleges cél az ligyfelek tulzott eladdsodottsagabdl eredé
kockazatok csokkentése, a HFM pedig elsGsorban a banki fedezett hitelekbdl
szarmazo potencidlis veszteséget csdkkenti.

ii. A devizdban torténé eladdsodds kockazatait mindkét szabdlyozoi eszkdz esetén
szigorubb limitekkel mérsékli az el8iras. Arfolyam-leértékelédés esetén mind
a torlesztdrészletek, mind pedig a fedezet ardnyaban vett t6ketartozas értéke

3 Ennek indokoltsdga kapcsén lasd példaul Balds et al. (2015).
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nagymértékben névekedhet, melynek fedezésére a korldtoknak tartalmazniuk
kell egy addiciondlis puffert®.

iii. A szabdlyozast indokolt az ligyfelek rendelkezésre all6 j6vedelme alapjan, diffe-
rencidltan kalibralni. Mivel a fogyasztds jellemz&en a jovedelem novekedésénél
kisebb mértékben né (lasd példaul Hosszu 2011), ezért a magasabb jovedelem
nagyobb aranya fordithato addssagszolgalatra. Balds et al. (2015) kérdGives fel-
mérés adatain végzett modellszamitasai is alatdmasztjak, hogy indokolt lehetévé
tenni a magasabb jovedelm( lgyfelek esetén a nagyobb mozgasteret a hitel-
felvétel kapcsan, mivel az azonos JTM-szintek a magasabb jovedelm( ligyfelek
esetén tulsagosan szigoriak, mig alacsony jovedelemmel rendelkez6k esetén

tulsdgosan enyhék lehetnek.

iv. A prudens hitelnyujtas elGsegitése érdekében az addssdgfék-szabalyok alkalma-
zdsakor csak a legalis, igazolhatd jovedelem vehetd figyelembe. Mivel a legalis,
igazolhatd jovedelem mas jovedelmi formdknal stabilabbnak tekinthetd, ezért
a JTM szamitdsakor csak e jovedelemelemeket lehet figyelembe venni. Ez az
elGiras a hitelt felvenni szandékozd haztartasokat a jovedelmek bejelentésére
Osztonzi, igy a felel@s hitelezés biztositdsan tul az MNB-rendelet egyik pozitiv
hozadéka, hogy a gazdasag fehéritésének irdnydba is hat. Ezzel azonban egyes,
kordbban ,sziirke” jovedelembdl, igazolds nélkil hitelhez jutd szegmensek kiza-
rasra kerllhetnek a hitelfelvevék korébdl.

5.2. Az eddigi tapasztalatok az addssagfék-szabalyok hazai alkalmazasa kapcsan

A haztartasi hiteldllomany esetében a kdzelmultban megtortént a hitelezési fordulat,
az Uj haztartasi hitelek kihelyezésének dinamikus novekedése pedig folytatddott.
Az Uj hitelkihelyezések szintje a 2013. els6 negyedévi mélypont 6ta dinamikus bé-
vilést mutat, ami 2017 elsé félévére mar elérte a 2006 elején tapasztalt értékeket.
Az utébbi masfél évben a legnagyobb mértéki bévilést a lakascélu jelzdloghitelek
mutattdk, amelyek folydsitdsa a 2016. év eleji 85 millidrd forintrél 2017 masodik
negyedévére 171 millidrd forintra n6tt. Ugyanezen id&szak alatt a fogyasztasi hite-
lek folydsitasa is tobb mint kétszeresére nétt. A fogyasztasi hitelek folyodsitasanak
bdvilését a személyi és aruhitelek robusztus folydsitasa hajtotta, mig a szabadfel-
hasznalasu jelzaloghitelek tovabbra is elhanyagolhaté aranyt képviseltek (4. dbra).

4 A szukséges puffer kalibracidja soran felhaszndlhatdok példaul VAR- (Value at Risk)- vagy ES- (Expected
Shortfall)-elemzések. Ezek segitségével meghatarozhatd egy olyan JTM-limit, amely biztositja, hogy még egy
szélsGséges arfolyamvaltozas hatasara se haladja meg a JTM értéke a forinthitelekre vonatkozé szabalyozoi
limitet.
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4. abra
A hitelintézetek brutté hitelkihelyezései a haztartasi szegmensben
terméktipusonként
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Megjegyzés: Az egyéni vdllalkozok részére folydsitott hitelek nélkiil.
Forrds: MNB

A dinamikusan bévilé hitelezési folyamatok mindeddig nem jartak egyiitt a lakos-
sag jelent6s eladdsodasaval, amit makrogazdasdagi szinten a negativ hitelrések is
alatdmasztanak®. Bar az elmult két és fél évben megfigyelhetd volt a hitelfelvevék
némileg erGsebb kifeszitettsége, hiszen 2017 elsé félévében mar a hitelek 6tddét
a magasabban eladésodott, 40-60 szazalékos JTM-értékkel rendelkezd tigyfelek ré-
szére folydsitottdk, az még mindig minddssze 5 szazalékponttal haladja meg a 2015-
ben megfigyelt aranyt. Az idei magas realbér-novekedés ugyanakkor lassithatja,
vagy akdr meg is fékezheti a tovabbi névekedést. Eszerint, bar tdbb hitelfelvevé
esetében valhat effektivvé a limit, azok tovabbra sem csoportosulnak jelent&sen
a szabalyozoi korlatok kézelében (5. dbra). A valsag el6tti évekkel szemben ugyanak-
kor mind a lakascéld, mind a fogyasztasi hitelek kockazatossaga a bevezetett, illetve
szigoritott prudencialis kdvetelmények, tovabba a piaci szerepl6k kockazatkeril6bb
magatartasa kovetkeztében jelent&sen alacsonyabb (jellemzéen forintdenomina-
cid, Iényegesen alacsonyabb LTV-szintek stb.). A hitelezés dinamikus bévilése ezért
egyel6re az egyensulyi hitelezés ismételt elérését szolgdlja, és nem tekinthetd tulzott
mértékinek.

® Ennek kapcsan lasd példaul MNB (2017b).
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5. dbra
Az Gjonnan folydsitott hitelek JTM szerinti eloszlasanak idébeli alakulasa
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Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsG félévre vonatkoznak.
Forrds: MNB

Az élénkiil6 lakdscélu hitelezés jelenleg Magyarorszagon nem fenyeget rendszerszin-
tl addssagproblémak kialakuldsaval. Az elmult id6szakban folydsitott lakascéld hi-
telek forintban denominaltak, futamidejiik a valsagot megel6z6en tapasztalt 19-20
évhez képest 2017 masodik félévében is csak 16 évet ért el, |ényegesen alacsonyabb
HFM-mel rendelkeznek, és az egyes Ugyletek sem csoportosulnak jelent6s ardnyban
a JTM-korlatok kdzelében. A lakdspiaci folyamatokhoz kotheté jovébeli addssagprob-
[émak valdszinliségét csokkenti tovdbba, hogy a lakastranzakciok legfeljebb feléhez
kotddik hitelfelvétel (MNB 2017a). Emellett a lakdshitelek ingatlanfedezetének meg-
terheltsége tovabbra is alacsony, bar lassan névekvd tendenciat mutat. Az emelkedé
ingatlanarakkal® és az er6teljesen b6vild lakascélu hitelezéssel parhuzamosan az
addsok nagyobb mértékben fedezik hitelfelvételbdl ingatlanvasarlasaikat, igy a teljes
lakascélu hitelfolydsitasban mind jelent6sebb ardnyt képviselnek a forgalmi érték
70 szadzalékanal magasabb ardnyban megterhelt ingatlanfedezet mellett nyujtott
hitelek. Ugyanakkor ezek ardnya tovabbra is messze a vdlsag el6tt tapasztalhatd
mértékek alatt maradt (6. dbra). Emiatt a lakashitelek elmult harom évben tapasztalt
dinamikus névekedése is Iényegesen fenntarthatébb mddon valdsult meg a valsag
el6tti helyzethez képest.

® A lakdspiaci kockazatok részletesebb elemzéséért lasd az MNB Lakdspiaci jelentéseit.
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6. dbra
Az Gjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek HFM szerinti eloszlasanak idébeli
alakulasa
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsé félévre vonatkoznak.
Forrds: MNB

A Budapesten tapasztalhatd er6teljes ingatlanar-ndvekedés sem jart egyiitt egyelére
a lakossag tulzott eladésodasaval. Habar a budapesti ingatlanarak az utébbi harom
és fél évben a 2014 év végi szintjiikhoz képest mintegy 70 szazalékkal emelkedtek,
egyel6re nem tapasztalhatd a lakossdag tulzott eladdsoddsa. Egyrészt a budapesti in-
gatlandrak a fundamentumok altal indokolt szintjiik kozelében vannak’. Masrészt az
addssagfék-szabalyok regionalis effektivitasat tekintve sem azonosithaté a budapesti
és vidéki lakosok eladdsodasi folyamatai kozott jelentds eltérés. Budapesten a magas
ingatlanar-ndvekedés ellenére is mintegy négy szdzalékponttal alacsonyabb a 70
szazalék feletti HFM-értékkel rendelkez6 hitelek aranya, és csak 1,5 szazalékponttal
magasabb a két korlat altal egylttesen érintett szerz6dések volumene a Budapesten
kivili folydsitasokhoz képest, ami — figyelembe véve a févarosi magasabb jovedelmi
szinteket — aldtamasztja, hogy tulzott eladésodas egyelSre nem figyelheté meg. Er-
demes megjegyezni, hogy amint az a 3. tdbldzat alapjan is megdllapithatd, az adds-
sagfék-szabalyok a tapasztalatok szerint elsésorban a tulzott lakossagi eladésodast

7 Lasd b6vebben az MNB Lakaspiaci jelentéseit: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-
jelentes
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képesek hatdsosan mérsékelni, az ingatlanpiaci folyamatokra csak korlatozottabb
hatdst gyakorolhatnak, igy f6ként a hitelezés altal flitott ingatlanpiaci aremelkedésre
lehetnek mérsékld hatassal.

A fent leirtaknak megfelel6en a jelzéloghitel-ligyletek JTM és HFM szerinti eloszlasa
alapjan a HFM-érték tekintetében lathaté nagyobb mértékd csoportosulas a sza-
balyozdi limitek korul (7. dbra). Az addssagfék-elGirasok kozil azonban az altaluk
visszafogott hitelek tekintetében a becsilt hatads nagyobb részét eredményezte
a JTM-elGirds. A hatasbecslés kapcsan felhasznalt eloszlasillesztések alapjan ugyanis
a HFM-értékek tekintetében a szabalyozéi limitek kevesebb hitelfelvevd esetében
igényeltek alkalmazkodast a JTM-értékekhez képest (MNB 2017b).
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5.3. Az addssagfék-elGirasok esetleges mellékhatasai

Bar az addssagfékek ligyletszinten vald hatdsa jelentGsen mérsékli a szabdalyozoi
arbitrazs lehet&ségét, az addsok és a hitelez6k a szabalyok pontos kialakitasatél
fliggben bizonyos mértékig a hitelkidramlast nem érint6 csatorndkon keresztil is
alkalmazkodhatnak az elGirdsokhoz, ami azok fokozodo effektivitasat is elére jelez-
heti. Ezen alkalmazkodasi lehetGségeket foglalja Gssze a 6. tabldzat.
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Amint |athato, a lehetséges mellékhatdsok inkdbb a jovedelem aranyaban korla-
tozd szabdlyozasok esetében jelentkezhetnek, amit magyarazhat egyrészt, hogy
a HFM-érték kevésbé komplex mddszerrel szamithatd. A masik ok, hogy a JTM-sza-

P

balyok az 6sszes felvett hitelre vonatkoznak, mig a HFM-el8irds csak jelzaloghitel
felvételekor jelent korlatozast. Mindkét jellegl elGirds esetében relevans lehet a hi-
telfelvevék kevéshé szabalyozott, nem banki kdzvetit6i csatorndk felé valé terelése.
Ezt a hazai szabdlyozads megfelel6en kezeli, hiszen nem csak a banki hitelnyujtasra
terjed ki a hatalya. Bar a magdnszemélyek kozotti hitelUgyleteket az elSirdsok nem
korlatozzak, ezek online platformokon vagy személyes kapcsolatokon valé elterje-

dése hazai viszonylatban nem figyelheté meg szdmottevé mértékben.

6. tablazat
Az adédsok potencialis alkalmazkodasi lehet6ségei az adossagék-szabalyokhoz

JT™ HFM

Nem banki kézvetitén keresztil

e , relevans, de a szabdlyozas kezeli | relevans, de a szabdlyozas kezeli
vald hitelfelvétel

relevans, de jelenleg nem

Futamidg-hosszabbitds nem relevans

jellemzé
Rovidebb kamatperiddus relevans, de a szabalyozas p
. a . nem relevans
vélasztasa ellendsztonzi

Kedvezébb kamatozasu

. . ) relevans, de a szabalyozas kezeli | relevédns, de a szabdlyozas kezeli
devizanem valasztasa

Fedezetlen hitelfelvétel nem relevans relevans, de a szabdlyozas kezeli

Forrds: ESRB, MNB

Mivel az addsok 4ltal fizetett torleszt6részletek nagysagat a felvett hitel6sszeg, a ka-

mat és a futamidé hdrmasa hatdrozza meg, a JTM-el6irdshoz valé alkalmazkodas
véltozatlan hiteldsszeg esetén a kamatozas és a futamidé mddositasaval lehetséges:

e Kedvezébb kamatozdsu konstrukciok: Ennek két jellemzé maddja a rovidebb kamat-
peridédusu hitelek vagy kedvez6bb kamatszinttel rendelkezé devizanem vélasztasa
lehet. Jelenleg hazdnkban a devizahitelek folydsitdsa a mind a lakossdgban, mind
a hitelnyujtokban élénken é16 devizahitelezési tapasztalatoknak is koszonhetéen
nem jellemzd, az addssagfék-szabalyok pedig a magasabb kockazatokat szigorubb
limitek utjan korlatozzak. Bar a valtozd kamatozasu hitelek esetében valamelyest
nagyobb a jobban eladésodott hitelfelvev6k ardnya a hosszabb tavra rogzitett
kamatozasu hitelekhez képest, a kiillonbség nem jelentés, a kamatperiddus sze-
rinti alkalmazkodas pedig 6sszességében a kamatszintek kozotti kiilonbségnek
megfeleld mértékben korlatozott. A révidebb kamatperiédusok elényét korlatozza,
hogy a JTM szamitasakor 2016 majusa ota a legalabb 5 éves kamatperiddusu
hitelek torleszt6részlete kedvezményes, 85 szdzalékos sullyal kertl beszamitas-
ra, igy az ugyanazon hitel0sszegre juté magasabb torleszt6részlet nem Utkozik
a JTM-limitbe.
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® Hosszabb futamid6: A hosszabb futamidd torlesztérészletre vald hatdsa a futami-
dé nyujtasaval egyre kisebb mértékben jelentkezik, mikézben jelentésen noveli
a teljes visszafizetend§ 6sszeget. Az addssagfék-szabalyok bevezetése dta csak
a lakashitelek esetében lathatd kismérték( emelkedés, ami azonban inkdbb az
altaldnosan jellemz6 lakdsar-emelkedésnek és az emiatt észlelhetd hiteldsszeg-no-
vekedésnek tudhaté be.

A HFM-elGirasra jellemzé mellékhatds lehet a fokozott fedezetlen hitelfelvétel.
Amennyiben a hitelfelvev6k nem rendelkeznek kell6 mennyiségli megtakaritassal,
fedezetlen hitel felvételével alkalmazkodhatnak a HFM-szabalyok altal megkovetelt
onrész-kdvetelményhez. A hazai hitelpiacon a magasan megterhelt fedezetek esetén
a lakdscélu kolcson el6tt el6fordul ilyen hitelfelvétel, azonban az addsok jelenleg
nem szamottevé mértékben alkalmazkodnak efféle médon a HFM-szabdlyozashoz.
Ezen hatast raadasul a JTM-elGiras is limitalja, mivel az addsok jovedelmének ados-
sagtorlesztésre fordithaté maximalis része korlatozott. A JTM ilyen esetekben vald
effektivitasat erGsiti, hogy a fedezetlen hitelek kamatai joval magasabbak, ami az
effajta alkalmazkodast jelent&sen koltségessé teszi.

6. Osszegzés

Az addssagfék-szabdlyok életbelépésével kialakitasra keriilt az a szabdlyozoi ke-
retrendszer, amely gyors és hatdsos valaszlépést tesz lehetévé a tulzott lakossagi
hitelezésbdl eredd kockazatok mérséklésére. Az elGirdsok jelenleg nem korlatozzak
érdemben a hitelezést, hatasukat varhatéan akkor fejtik majd ki, amikor a hitelezés
tulzotta valik. Az elmult id6szak adatai alapjan nem lathaté az adésok jelentds cso-
portosuldsa a jogszabdlyi limitek kozelében, tovabba nem azonosithato a fogyasztok
jelent6s mértékl alkalmazkoddsa sem, ezért a szabalyozas céljaval 6sszhangban
csak a tulzottan kockdzatos hiteleket tartja vissza, egészséges szerkezetet biztositva
a valsag utan magara talald lakossagi hitelezésnek.

A jov6ben természetesen tovabbi kihivasok is felmerilhetnek a hitelezési folya-
matok kapcsan, amelyek kezelésére az addssagfék-szabdlyok — kisebb ,finomhan-
goldssal” — szintén alkalmasak lehetnek. Egyrészt az ingatlandr-tulf(itottség regi-
onalisan is jelentkezhet. Az ingatlanar-novekedés egyes, gazdasagilag fejlettebb,
jellemzéen f6varosi, illetve nagyvarosi régidkban erdteljesebb lehet az orszagoshoz
képest nagyobb ingatlankereslet és az ahhoz képest sz(ikdsebb kindlat miatt. A re-
giondlis ingatlandr-tulflitottség mérséklésére szamos orszag teriiletileg differenci-
alt addssagfék-szabalyokat vezetett be, de Magyarorszag esetében jelenleg ilyen
jellegti differencidldst nem indokolnak a hitelezési folyamatok. Masrészt a jov6ben
a valtozd kamatozasu hitelek magas ardnya is kihivast jelenthet. A valtozé kamato-
zasu hitelek torlesztérészlete azonnal, vagy kis késéssel lekoveti a kamatkornyezet
esetleges valtozasat, ami annak erételjes emelkedése esetén jelentGs fogyasztdsi
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alkalmazkoddsra késztetheti az addsokat. A nemzetkozi szabdlyozoi gyakorlatban
ezért tobb megoldas is létezik a valtozd kamatozasu hitelek kamatkockazatanak
addssagfék-szabalyokban vald figyelembe vételére. Nagy Britanniaban és Roma-
nidban ajanlast irtak elS, Norvégiaban a kezdeti ajanlast 2015-t6l, Szlovakidban
pedig 2017 maérciusatdl kdtelez6 szabalyozas valtja fel, Esztorszagban cikluson ati-
vel6 kamatszintet kell feltételezni a hitelbiralat sordn,® mig Izraelben az adésoknak
folydsitott hitel legfeljebb egyharmada lehet valtozé kamatozasu.® Végiil felmerlhet
az addssagfék-elGirdsok hatékonysaganak tovabbi erésitése is a kotelezd pozitiv
addslista bevezetésével és az 6nkéntes kdzponti jovedelem-lekérdezhetfség megte-
remtésével. A JTM meghatdrozasahoz a hitelnyujtdknak egyértelm(ien és hitelesen
meg kell tudniuk allapitani az addsok fennadllé torlesztési terhét és jovedelmét.
A torlesztési teher becslésére a kiilonboz6 hitel-nyilvantartasok alkalmasak, azonban
ezek akkor a leghatékonyabbak, ha az adds minden hitelszerz6dését tartalmazzak,
és ha a hitelnyujtok azt az adds hozzajarulasa nélkil is lekérdezhetik. A JTM-érték
megallapitasanak masik operativ nehézsége a beszamithato stabil jévedelmek minél
pontosabb, igazolhaté meghatdrozdsa. Egyes jovedelemtipusok ugyanis tulsago-
san id6szakosak, igy azok figyelembevétele problémas, mig mas jovedelemtipusok
esetén pedig azok igazolhatdsaga lehet nehézkes. Ezen problémara lehet megoldas
az addsok hozzajaruldsan alapuld, a bankok altal igénybe vehet6 kézponti jovede-
lem-lekérdezhetdség megteremtése.
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A KKV-szegmens hitelezési folyamatainak
elemzése a hitelgaranciak tiikrében,
az Eurdpai Unioban*

Balog Addm

2011 dta a finanszirozds mint probléma az ECB SAFE felmérése alapjdn jelentésen
hatrabb keriilt a KKV-k legnyomasztobb kihivdsainak rangsordban. A fejlett piaci
jegybankok tdmogatoé monetdris politikdja, illetve ezzel pdrhuzamosan az alacsony
kamatkérnyezet is kbzrejdatszott abban, hogy 2010 éta globdlisan jelentésen eny-
hiiltek a forrdsbevonds kondicidi. Az EU-ban a kis- és kbzépvdllalati forrdsbevonds
80-85 szdzaléka bankhiteleken keresztiil valdsul meg, magdban hordozva igy azt
a veszélyt, hogy egy esetleges pénziigyi turbulencia esetén a vdllalatok forrdsbevo-
ndsi lehetdségei szlikiilnek, ami kockdzatot jelent a produktivitds alakuldsdt illetéen.
Az ilyen tendencidk hatdsdnak tompitdsdra fontos eszkéz a hitelgarancia szerepének
névelése, amelynek keretében a pénzintézetek nagyobb biztonsdggal és alacsonyabb
kockdzattal tudjdk forrdssal segiteni a KKV-szektort recesszio esetében.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, G15, G21, 016, 019
Kulcsszavak: hitelgarancia, KKV, bankrendszer

1. Az eurdpai KKV-szektor és finanszirozasanak helyzete

Az Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere alapjan a kis- és kozépvallalatokat a kdvet-
kez6képpen rangsorolhatjuk (1. tabldzat):

1. tablazat
Az EU definicidja a kis és kézepes vallalatokra

Méret Foglalkoztatott (f6) Forgalom Mérleg
Mikro <10 < €2 millié < €2 millié
Kis <50 < €10 millié < €10 millié
Kozepes <250 < €50 millié < €43 millié

Forrds: Eurdpai Bizottsdg*

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos

allaspontjat.

Balog Addm az MKB Bank Zrt. vezérigazgatdja. E-mail: balog.adam@mkb.hu

A magyar nyelvii kézirat elsé valtozata 2017. szeptember 22-én érkezett szerkeszt&ségilinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.17.1.6282

1 KKV-definicid: http://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/sme-definition_hu. Letoltés

ideje: 2017. majus 5.
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A kis- és kdzépvallalatok (KKV-k) csoportjaba tartozik minden 250 f6nél kevesebbet
foglalkoztatod és éves 50 millié eurd arbevétel alatti tarsasag. Az Eurdpai Unidban
ezek a tarsasagok az ipar, épitGipar és a kereskedelem szegmensében dominansak,
amelyek egyben a legtkeigényesebb szektorok is; ezért a tarsasagok finanszirozasa-
nak fenntartasa kiemelten fontos nemcsak a sajat novekedésiik, mikodésik szem-
pontjabdl, hanem az egész gazdasdgot figyelembe véve is. Az 1. dbrdn lathatd, hogy
a t6kedttétel a legmagasabb a fent emlitett szektorokban, igy a kamatok valtozasara
és a gazdasagi ciklusok valtozdsara ezek az ipardgak a legérzékenyebbek. Mivel
a magasabb tékeattétellel miikodé cégek kozott jelents a KKV-k aranya, valamint
ezek a szektorok (példaul az épitGipar) erds korrelacidban allnak a GDP valtozasa-
val, illetve jelentésen hat rajuk a fogyasztas alakuldsa (kis- és nagykereskedelem),
kulcskérdés, hogy a finanszirozasuk milyen formdban valésul meg.
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Megjegyzés: A 10 eurdpai orszdg: Ausztria, Belgium, Csehorszdg, Németorszdg, Spanyolorszdg, Francia-
orszdg, Olaszorszdg, Lengyelorszdg, Portugdlia, Szlovdkia.

Forrds: Banque de France (2017)

Az Eurdpai Unidban a KKV-k forrasbevonasuk 80—85 szazalékat bankhiteleken ke-
resztiil valésitjdk meg. Ez pont ellentétes az Amerikai Egyesiilt Allamokban (USA)
megfigyelt gyakorlattal, ahol a hasonlé tarsasdgok 80—-85 szazalékban a t6kepiacok-
rél szerzik a forrasaikat (WSBI-ESBG 2015). Ennek legfontosabb formait a vallalati

63



Balog Addm

64

kotvények, private equity, venture capital, crowdfunding vagy hibrid megolddsok
jelentik (Firoozmand et al. 2015). A vallalati kotvények tekintetében a 2000-es évek
kozepéhez viszonyitva jelentdsen csokkent a kibocsatas mind az EU, mind az USA
vonatkozasaban. Az Eurdpai Kozponti Bank adatai szerint 2017 szeptemberéig 50
millidrd eurdnyi vallalati kétvényt bocsatottak ki a nem pénziigyi intézmények. Osz-
szehasonlitasképpen az Egyesiilt Allamokban szeptemberig bezaréan 1 100 milliard
dollarnyi értékpapir (vallalati kotvény) keriilt a piacokra.
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Forrds: Eurépai Kézponti Bank (ECB 2017b)

Az EU-ban a gazdasag alakuldsa szempontjabdl a KKV-k jelent8s szerepet jatszanak,
mert a kontinens GDP-jének 60 szazalékat adjak, és kb. 90—100 millid fét foglalkoz-
tatnak, ami a munkaeré-allomany korilbelll 70 szazaléka. Jelenleg 22 millio kis- és
kdzepes vallalat mlkodik az EU-ban. Amennyiben ezek a tarsasagok nem jutnak
forrdshoz a megfelel6 mennyiségben és strukturaban, gy mindez a beruhdzasok
csokkenését, a vallalatfelvasarldsok elmaraddsat és csokkend innovdaciét vonhat
maga utan. A hitelezési aktivitds az intenzivebb beruhazdsi tevékenységen keresztiil
jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. A megfelel§ kilsé finanszirozas révén no-
vekedhet a vallalkozéi kedv, Gjabb vallalkozasokat alapithatnak, valamint javulhat
a cégek mérethatékonysdaga is. A gazdasagi ciklus felivel6 szakaszdban a kockazatokat
mind a hitelfelvevék, mind a hitelnyujtok alacsonyabbnak itélik meg a javulé mun-
kaerdpiaci helyzetnek, a fogyasztasi kedv javuldsanak kdszénhetSen. A véllalatok
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a profitjuk rovid tdvu ingadozasat tompithatjak kilsé finanszirozas altal, mindez
a beruhazasok mérsékeltebb valtozékonysagat eredményezheti (Bodndr et al. 2014).

Utdbbi esetében fontos kitétel, hogy a piaci szerepl6k a visszaesés dtmenetiségé-
ben higgyenek. Amennyiben az Gzleti ciklus kifullad, az a vallalatok aktivitdsanak
csokkenéséhez, a profitok mérsékléséhez és igy a munkanélkiliség névekedéséhez,
a fogyasztas csokkenéséhez vezethet. Mindez néveli a kockazatot, és a szerepeldk
mérsékeltebb aktivitasat eredményezi. Mivel ez egy spirdlis folyamatta is valhat,
a beavatkozas, illetve a ciklusok volatilitdsdanak simitasa kiemelt fontossaggal bir.

A 2008-as valsag ota a jegybankok nulla kozeli kamatpolitikdjanak és egyéb intézke-
déseknek koszonhet6en az KKV-k finanszirozasi lehet6ségei megfelel6ek (3. dbra),
az kikerilt a szektor legégetSbb problémai kozil (ECB 2017a). Ez nem volt mindig
igy: 2008-ban és 2011-ben a finanszirozasi nehézségek bizonyultak a harmadik (sét,
az egyéb kategoridt nem szamitva a masodik) legnagyobb problémanak az eurdpai
KKV-k életében, azdta viszont mar megel6zte a munkaeré koltsége, a nem szakkép-
zett munkaeré hidnya és az adott iparag szabdlyainak betartasa, bonyolultsaga is.

Ugyfél- Verseny Finanszirozasi A munkaeré Megfelel6 Szabdlyozas
akvizicié kondiciok éstermelés  képzettségi
koltsége munkaerd
E=J 2008
mmm 2011
=3 2016

Forrds: Survey on the access to finance of enterprises (ECB 2017a)
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A gazdasagi recesszid és a hitelhez, forrdshoz jutds nehézsége altaldban egymast
kovetik, s6t egymast erdsithetik. Azonban a gazdasagi visszaesés mihamarabbi or-
voslasa érdekében éppen ez az az idészak, amikor olyan anticiklikus intézkedések
szlkségesek, amelyek segitségével tompithaté a visszaesés hatasa.

A monetaris lazitds és a zérdé kamatpolitika is ezt a célt szolgalta a 2007-2008-as
valsagot kovetben, igaz, a piac fejlettségétdl fiiggben a kilonbozd orszdgokban mas
és mas modon érte el a kivant hatdst. Mivel az Eurdpai Unidban sokkal fajstlyosabb
a bankhitel, ezért a recesszids id6szakban a hitelezést erGsit6 intézkedéseknek po-
zitiv hatdsa lehet az egész kontinens gazdasagi helyzetére.

A KKV-k hitelfelvételéhez kapcsolddd garanciaprogramok célja, hogy olyan cégek
is hitelhez jussanak, amelyek multjuk miatt, vagy nem megfelelé fedezetiik miatt
erre nem lennének alkalmasak. Ezenkivil a garanciaprogramok a gazdasagi ciklusok
aljan is biztosithatjak a KKV-k forrashoz jutdsat, igy pozitivan hathatnak a GDP-re,
esetleg tompithatjdk a visszaesés mértékét. Az orszagok hatarain belil mikodé
garanciaintézmények felmérésébdl is az deril ki, hogy 6k maguk is mikodésik
szempontjabol a KKV-szektor szamara nyujtott hitelek garanciajaban latjak a legna-
gyobb potencialt, egy friss felmérésben 71 szazalékuk valaszolt igy (Chatzouz et al.
2017). Fontos szempont lehet az is, hogy a vallalkozok nagy része kevesebb tékét tud
biztositani vallalkozasa szdmara, mint amennyit szeretne (Evans — Jovanovic 1989).

Az Eurdpai Kézponti Bank (ECB 2017a) SAFE-elemzése nyolc olyan faktort emlit,
amely nagyban befolydsolja a hitelkeresletet és -kinalatot. Ezek mindegyike javult az
utébbi években, de a megkérdezett KKV-k szerint a gazdasagi kérnyezet és kilatasok
csak 2017 elsé felében valtak kedvez6vé, és a hitelgaranciak elérhetGsége tovabbra
is negativ megitélés(, és nem is igazadn valtozott 2015 Sta. Nagy javulas lathaté az
egyedi, cégspecifikus kilatasokban, valamint a bankok, kereskedelmi partnerek és
a kllsé befektetk finanszirozasi hajlanddsagaban (lasd 4. dbra). A megkérdezett
KKV-k szerint a hitelgaranciak kondiciéi nem javultak az utdbbi idészakban, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy a tdrsasagok alkalmaznak ezt a lehetGséget, de azok
megléte, feltétele nem megfelel6.
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Forrds: Survey on the access to finance of enterprises in the euro area (ECB 2017a)

2. A KKV tipusai régiok szerint

Az egyes orszagokban fellelhetd garanciaprogramok azért fontosak, mert bar van
torekvés a helyzet unids szint(i kezelésére, a kiilonb6z4 régidkban mas és mas ti-
pusu KKV-kal talalkozhatunk (Moritz et al. 2015). AlapvetGen hat csoportot tudunk
megkulonboztetni (2. tabldzat),

1.

valtozo finanszirozasu tarsasagok, ahol a KKV-k a finanszirozas széles skalajat
hasznaljak, és 6k alkotjak a masodik legnagyobb csoportot (a teljes allomany 16,7
szazaléka). Csaladi, barati kdlcsonoket, eredménytartalékot és hitelt is alkalmaz-
nak finanszirozas tekintetében. Leginkdbb az épitbipart jellemzi, és az atlagosnal
magasabb az innovacidjuk. F6leg az északi régidkban talalni ilyen vallalatokat.

. Az dllamilag tdmogatott KKV-k leginkdbb allamilag tdmogatott hitellel rendelkez-

nek. A teljes KKV-allomany mindossze 7,2 szdzaléka talalhatd itt. Kis és kdzepes,
altalaban csalddi cégek, amelyik a déli régidkban elterjedtek, és az iparban do-
minans a jelenlétiik.

. A hitelbdl finanszirozott KKV szinte csak banki hitelekre tdmaszkodik. Alacsony

névekedés, alacsony innovacio jellemzi a csoportot, amely a teljes szektor 16,1
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szazalékat fedi le. Jellemz6 a rovid futamidejl kdlcson és a forgdeszkoz-hitel.
Szintén a déli régidban jellemzék.

4. A rugalmasan finanszirozott KKV-szektor 13,2 szazalékot tesz ki, és inkabb keres-

kedelmi hitellel, folyészamlahitellel rendelkeznek. Altaldban mikrovallalkozasok
egy tulajdonossal, és a nyugati régidkban jellemzSk. Atlagos ndvekedéstiek és
altalaban alacsony a forgalmuk.

5. A kereskedelmi hitellel finanszirozott KKV-k a szektor 15,3 szazalékat fedik le.

Altalaban kisvéllalatok csalddi tulajdonnal és alacsony ndvekedéssel és kereske-
delmi szektor kitettséggel.

6. Belsé finanszirozasu KKV-k, amelyek leginkdbb a keleti régidban és a posztkom-
munista orszagokban jellemz&k, altaldban belsé finanszirozdsbdl oldjak meg
a likviditasi problémakat (példaul: eredménytartalék). Ez a legnagyobb csoport
a maga 31,4 szazalékaval. Fiatal, altaldban csaladi cégek alkotjak ezt a halmazt,
amelyek leginkabb a szolgdltatd szektorban tevékenykednek.

Kereskedelmi

Valtozé Allamilag Hitelbdl Rugalmasan X Belsé
N P a . P p . X . hitellel il
A finanszirozas forrasa finanszirozasti | tdmogatott | finanszirozott | finanszirozott finanszirozott finanszirozasu
KKV KKV KKV KKV KKV
KKV
Eredménytartalék 28% 23% 21% 15% 26% 14%

Tamogatott hitel 15% 100%
Folyészamlahitel 45% 54%
Banki hitel 36% 55% 95%
Kereskedelmi hitel 41% 32%

Egyéb hitel 73%
Téke

Egyéb (pl: kotvény)

Nincs kuilsé finanszirozéas

KKV-k szdma a csoportban 2060 887 1981 1627 1888 3869

A csoport aranya 16,7% 7,2% 16,1% 13,2% 15,3% 31,4%

Forrds: ECB (2017a) és Moritz et al. (2015: 25)

Ahogy a 2. tdbldzat is mutatja, az egyes klaszterek kozott van atfedés, azok nem
kalonilnek el élesen. A legtdbb tarsasag a felvazolt kilenc finanszirozasi formabdl
legaldbb négyet hasznal (kivéve a belsé finanszirozasu KKV-k).
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3. tablazat
Az eurdpai KKV-k geografiai megoszlasa a finanszirozasuk szerint

Valtozd Allamilag Hitelbél Rugalmasan | Kereskedelmi Belsd
finanszirozasi | tamogatott | finanszirozott | finanszirozott hitel finanszirozasu
Kelet-Eurépa 14,4% 6,3% 11,4% 9,8% 12,3% 45,8%
Eszak-Eurépa 23,7% 3,5% 11,2% 11,6% 22,6% 27,4%
Dél-Eurépa 16,1% 9,8% 17,3% 12,4% 17,5% 26,8%
Nyugat- 15,6% 6,2% 20,2% 17,4% 10,8% 29,8%
Eurdpa

Forrds: Moritz et al. (2015:25)

A geografiai megoszlas szerint (Iasd 3. tdbldzat), mig példaul Kelet-Eurdpaban a belsé
finanszirozasu KKV-k vannak tulnyomo tébbségben (a teljes KKV-dllomany 45,8 sza-
zaléka tartozik ide), addig Eszak-Eurdpa kiegyensulyozottabb, mert az el6bb emlitett
csoportnak 27,4 szazalékos részaranya van. Ezt a valtozo finanszirozasu tarsasagok
csoportja koveti (23,7 szazalék), majd a kereskedelmi hitellel finanszirozott cégek
jonnek a sorban (22,6 szazalék). Eurdpa déli részén az allamilag tdmogatott tarsasa-
gok ardnya magasabb, mint altaldban az Eurdpai Unidban. Nyugat-Eurdpat a belsé
finanszirozasu és hitelbdl finanszirozott KKV-k jellemzik.

Az eloszlasbdl tobb dologra is kovetkeztetni lehet, igy példaul nyugaton és északon
erdsebb, fejlettebb a bankrendszer, ezért a hitellel torténd finanszirozas és ezzel
egyltt az dllam kisebb szerepvdllaldsa domindns. Egyéb elemzések szerint az olyan
régidban, ahol a bankszektor fejlettebb, a vallalatok nagyobb eséllyel hasznaljak
a kereskedelmi hiteleket. A valtozo finanszirozasu cégek magas aranya az adott régio
t6kepiacanak fejlettségére utal, igaz ez nyugaton is igy van (fejlettebb t6kepiac),
mégis itt nem kilonbozik szignifikdnsan az ilyen tarsasagok aranya az atlagtol (15,6
szazalék szemben a 16,7 szazalék Osszes adattal). A valtozd finanszirozas esetén mar
megfigyelhetd a tékepiaci finanszirozds, azaz részvény és vallalati kotvény formaja-
ban is be tudnak vonni forrast a tarsasagok.

Tovabbi egyediségre mutat rd a déli dllamokban megfigyelhetd, az atlagnal maga-
sabb allami szerepvallalds. Olaszorszag, Spanyolorszag, Gorogorszag és Portugalia
esetében a vélsdg dta nem minden esetben sikerilt a banki, rossz hiteleket rendezni,
igy az allam szerepvallaldsa jelent&sebb.

Eurdpa keleti részén a kimagaslo belsd finanszirozds annak kdszonhetd, hogy a poszt-
szovjet orszdgok banki szektora és t6kepiaca fejletlenebb, mint Nyugat-Eurdpaé.
Ilyen helyzetben sokkal nehezebb kiilsé finanszirozast (bankhitel, kereskedelmi
hitel) igénybe venni, igy a tdrsasagok nagy része a csalddra, ismerGsokre, illetve
a korabban megtermelt nyereségre hagyatkozik. Fontos azonban, hogy hosszu ta-
von a pénzligyi fejlettség javuldsa noveli a potencialis novekedést, de ez csak egy
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megadott szintig igaz. A tul nagyra né6tt pénziigyi rendszer nem eredményez pozitiv
hatdst (Cecchetti-Kharroubi 2012; Arcand et al. 2012).

A valsag altal komolyabban sujtott orszagok is mas képet mutatnak. Jelentds visz-
szaesés volt 2008 6ta a déli orszagokban, igy itt a bankok csdkkentették kockazatos
eszkozeiket, és jelent6sen romlottak a vallalatok hitelhez jutdsi feltételei, valamint
néttek a mikodési koltségek is. Ebbdl kifolydlag az ilyen régidkban 1évé cégek inkabb
a kereskedelmi hitelekre és az allami tamogatasra tamaszkodtak. Elemzések sze-
rint az dllami szerepvallalasnak pozitiv hatdsa van a vallalatok forrashoz jutasaban.
Nagy-Britannia esetében az olyan KKV-k, amelyek nem voltak sikeresek allami for-
rashoz jutasban, nehezebben jutottak piaci alapon is kiilsé forrashoz (Murray — Lott
1993). Ugyanez a megallapitas érvényes az USA KKV-szektorara is (Mina et al. 2005;
2013). Allamilag tdmogatott vallalatok kdnnyebben jutnak intézményi forrdshoz
még abban az esetben is, ha az altaldanos pénzigyi helyzet nem optimalis. Meg kell
emliteni tovabbd, hogy amennyiben a hitelezés szlikil, a véllalatok egyre nagyobb
aranyban fordulnak egyéb finanszirozasi formdakhoz, mint amilyen a faktoring vagy
a lizing (Moritz et al. 2015), hiszen a visszaesd hitelkindlatot szeretnék kivaltani.
Ebben lehet segitségiikre a hitelgarancia intézménye.

3. A kiilsé finanszirozast érinté anomaliak

A gazdasagi turbulenciaktdl eltekintve a bankok nagy része akkor is vonakodik hitelt
adni a KKV-k bizonyos részének, ha egyébként a gazdasdg megfelelGen prosperal.
Ennek oka, hogy a tébbnyire fiatal tarsasdgok hitelképességére vonatkozd infor-
maciok megszerzése draga vagy szinte lehetetlen a relevans adatok hianya miatt.
Ebben az esetben a regionalis bankok mint a regiondlis tarsasagok jobb ismer6i is
bizonyos fokig megoldast jelenthetnek (Lang et al. 2016). Tovabbi hatrany, hogy e
tarsasagoknak nincs olyan jelleg(i eszkdze, amely a hitel fedezetéil szolgalhatna.
igy sok KKV, amely egyébként megfelelS és életképes projekttel, fejlesztéssel ren-
delkezik, azt a finanszirozds hidnya miatt nem tudja megvaldsitani.

Ez utébbira altaldban Ugy hivatkoznak, mint a KKV-k finanszirozasi rése (,financing
gap”), amely szerint a nem hatékony kiilsé finanszirozasi forrdsok hidnyanak oka az
informaciods aszimmetria (Chatzouz et al. 2017). Ez az aszimmetria nem megfelelé
hitelfelvevék kivalasztasahoz is vezethet, amikor a bank nem tudja megkiilonboz-
tetni a jO és rossz projekteket, illetve a bank, mivel nincs megfelel§ mennyiség( és
minGségli informacidja az adott KKV-rél, magasabb hitelkamatot allapit meg (Poz-
zolo 2004). Stiglitz et al. (1981) elemzése szerint a KKV-k alacsony transzparencidja,
nem megfelel6 fedezetei novelték az informacids aszimmetriat és az ebbdl fakadd
kockazatokat (moral hazard). Néhany orszdgban ez volt az egyik 6sztonzé arra, hogy
Iétrehozzadk a hitelgarancia intézményét. Az erkdlcsi problémakarrel is taldlkozha-
tunk, hiszen a cséd esetében fenndlld korlatozott felelGsség extra kockazatvallalasra
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batorithatja a hitelfelvev6ket (Farhi — Tirole 2011; Holmstrom — Tirole 1997; Ku-
niyoshi — Tsuruta 2014).

A hitel fedezetélil szolgalé biztositék sem minden esetben megfelel§ a hitelfelvé-
tel soran. Egyrészt a kisebb vallalkozdsok nem minden esetben tudnak megfelel6
biztositékot nyujtani, masrészt az is valds probléma, hogy a fedezet a véllalkozas-
nak altaldban tébbet ér, mint a banknak. Az Eurdpai K6zponti Bank és az Eurdpai
Bizottsag felmérése szerint (2016 masodik félév) a megfelel6 fedezet hianya az
egyik oka annak, hogy a KKV-k nem jutnak megfelel6 kiilsé forrdshoz. Mig nagyval-
lalatok esetén az esetek minddssze 0,5 szdzalékaban hivatkoztak a nem megfeleld
fedezetre mint tényezdre, addig ez a KKV-k esetében ez az érték 5 szazalék volt.
A hitel biztositéka az informacids aszimmetridbdl eredd banki kockazatot csdkkent-
heti. A fedezet nyUjtasa azonban noveli a hitel koltségét is, mert az tovabbi jogi és
adminisztrativ koltségekkel jar. Chen (2006) elemzése szerint a KKV-tulajdonosok
ingatlantulajdona az egyik fontos fedezeti forrds. Abban az esetben, ha recessziés
id&szak van, az ingatlanarak nagy valdszinlséggel csdokkennek, igy a hitelfelvevé
kisebb eséllyel tud Uj fedezetet bevonni, amely a fedezet likviddldasahoz vezethet.
Az ingatlanarak prociklikus jellege és a nem hatékony likvidalasi folyamat tovdbb
mélyitheti a recesszidt. Fontos, hogy a fedezet mennyi idé alatt értékesithet6 és
milyen értékkel bir, hiszen a megallapitott érték (példaul értékbecslé altal) nem
feltétlenil esik egybe a valds piaci értékkel.

A nem megfelel6 hitelkinalatot az is kivaltja, hogy a kisebb vallalkozasokat monito-
rozni, a megfelel6 informacidkat réluk beszerezni nehézkesebb. Mig egy nyilvanos,
t6zsdei tarsasagnak minden mozzanata pontosan dokumentalt és a befektet6k altal
hozzaférhetd, addig KKV-k esetében ez sokkal korlatozottabb. Természetesen a KKV-
krél is hozzaférhetSk adatok, azonban ezek mindsége problémas lehet a nem megfe-
lel6 kdnyvelési és nyilvantartasi rendszerek miatt. Masik kérdés a mérethatékonysdg,
hiszen kozel sem mindegy, hogy az energiat egy kis cég hiteligénylésébe, vagy egy
nagyvallalat finanszirozasaba fekteti, azaz a fajlagos koltségraforditas a meghatarozo.
A KKV-k esetében azzal a problémaval is meg kell kiizdeni, hogy sok koziillk fiatal
tdrsasag, igy nem rendelkezik megfelel6 multtal, amelybél a jovére vonatkozdéan
kovetkeztetést vonhatna le a hitelezé.

Bar az utobbi években a finanszirozasi kérdések hattérbe szorultak a KKV-k életé-
ben, mégis felmerilt két olyan faktor, amely ronthatja a vallalkozdsok hitelhez vald
hozzajutdsat. A banki szektor magas koncentracidja — amikor a piac nagy részét
minddssze néhany bank kontrollalja — a KKV-k hitelezésbél valo kiszoruldsat vonja
problémat jelenthet a kisebb tarsasagok életében. A masik tényezd az ingatlanarak
potencialis esése, amely visszavetheti a KKV-k finanszirozdsat, ugyanis sok tarsasag
az ingatlanjat ajanlja fel fedezetl a hitelért cserébe (Chen 2006; Ryan 2014).
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A fenti problémak egy részét, az informacids aszimmetria részbeni feloldasat a re-
giondlis bankok tudjak megvaldsitani. A helyi bankok er6sebb kapcsolatban vannak
a helyi KKV-kal, és igy a sziikséges informdcid gyorsabban, olcsdbban beszerezhetd.
Az EIB olasz példan tortént megallapitdsa szerint a helyi bankok jobban ismerik az
adott régio jellegzetességeit, valamint a kapocs is er6sebb a bank és a hitelfelvevé
vallalkozds kozott (Lang et al. 2016).

4. A hitelgarancia és intézménye

A hitelgarancia-szerz6dés keretében a garanciat vallalé intézmény készfizetd kezes-
séggel vallal a pénzintézet felé az adott vallalkozasnak nyujtott hitel tekintetében.
Ennek igénybevétele esetén a bank alacsonyabb kockdazatot fut, hiszen az tgyfél
esetleges nem-teljesitése esetén a garanciat nyujtd intézmény all helyt a bank ira-
nyaban a kintléviség el6re meghatarozott mértékéig.

A hitelgarancia-alap fliggetlen, harmadik szerepl6 a bank és a hitelfelvevé kozott,
amely hitelfelvevé nem rendelkezik minden olyan kitétellel, amely a bank szdmara
sziikséges. A garanciaalap igy a bank szdmdra egyfajta biztonsagot jelent, valamint
attételesen lehet6vé teszi a vallalkozas szamara, hogy hitelt kapjon. A garancia-
intézmények altaldban allami szerepvallalds mellett j6nnek létre, mind a fejlett,
mind a fejl6d6 piacok esetében. Altaldban nonprofit intézmények, de van egyfajta
kotelezettségik az 6nfenntartdsra.

A garanciaintézmények a t6kéjikkel szemben akdr annak tobbszordséért is garanciat
biztositanak, igy a t6kedttétellik elérheti a 20—-25-0s értéket is (Davies 2007; Levitsky
1997). A garancia mértéke daltaldban a hitel 30—80 szazaléka kozott mozog. Egy meg-
feleléen m{ikods garanciaalap 6t év mikodés utan elérheti az 6tszoros tékeattételt,
majd korilbelll 7-10 év m{kodés utan a tizszerest. Amennyiben a viszontgarancia is
engedélyezett (mint példaul Japanban vagy Németorszagban), a t6keattétel mértéke
meghaladhatja a 20-as értéket is (O’Bryan 2010). A hitelgarancia-program a legtobb
hitelre kiterjeszthetd, ami érintheti Uj vdllalkozdsok alapitasat, gépek, berendezések
beszerzését vagy a m(ikods t6ke kiegészitését is, de ebben az egyes orszagok és az
egyes garanciaintézmények kozott lehet eltérés.

A garancia biztositasa tobb mddon térténhet: retail- vagy egyedi, portfélié- és who-
lesale-rendszerben is. A retail-, azaz egyedi rendszerben az egyes cégeket és hiteligé-
nyeiket, projektjeiket egyenként értékelik, majd dontenek a garancia megaddsardl.
Ez az eljaras jelent8s koltséget és munkadrat emészt fel. A portfélidszintl garancia
esetében hasonlo hiteleket egyként kezelnek, és igy dontenek a garancia kiadasardl,
azaz ebben az esetben a banki adminisztraciét nem terhelik az egyedi vizsgalatok és
a jovahagyasi procedura. A bank a garanciaszervezettel el6re rogzitett keretrendszer
alapjan maga dont arrdl, hogy mi keriil a portfélidba. A wholesale-rendszerben nincs
kozvetlen kapcsolat a hitelgarancia intézménye és a hitelezé/hitelfelvevé kozott.
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A hitelgarantdr feladata, hogy garanciat szolgéaltasson nem banki kdzvetitének, erre
tipikus példa Olaszorszdg Kézponti Garanciaalapja (Central Guarantee Fund, Italy).

Az adés hitelmingsitése alapesetben a hitelezé feladata, és ez hitelgarancia eseté-
ben sincs mdshogy, annak ellenére, hogy a hitelgarancia vallaléja és a hitelez6 is
elldthatja ezt a feladatot. Alapvetden a hitelez6nek van meg a megfeleld infrastruk-
turaja a folyamat levezényléséhez. Ugyanakkor a hitelgarancia nyujtdja és a hitelin-
tézet kozott felléphet a megbizd-ligynok probléma, ami tulzott kockazatvallalast vagy
a hitelmindgsitési folyamat alultervezését vonhatja maga utan (Chatzouz et al. 2017).

A hitelgarancia alkalmazasdval a bankok bizonyos esetekben csdkkenthetik RWA-ki-
tettséglket. A Basel lll és a CRR/CRD-szabdlyozas keretében a bankok csokkenthe-
tik a hitelgaranciaval fedezett hitelek utani t6kekdvetelményt. Mindezt a CRR/CRD
vagy az EBA szabvdanyai hatdrozzak meg. Mindez a valsag utan lett igazan érdekes
a bankok szempontjabdl, hiszen a pénzintézetek komoly tékeleirasokkal szembe-
siiltek, illetve az elmult 10 évben a szabdlyozas és a tékekdvetelménye is szigorod-
tak, aminek kovetkeztében a banki m(ikodés biztonsagosabb, de komplikaltabb és
koltségesebb is lett.

A nyugat-eurdpai hitelgarancia-intézmények ismérve, hogy az 1990-es évek kdzepén
kezdték 6ket megalapitani, részben allami tulajdontdak, nonprofit tarsasagok, de van
egyfajta kotelezettségiik az onfenntartasra — csak Franciaorszagban és Olaszorszag-
ban talalkozhatunk teljesen privat garanciaintézményekkel) —, tovabba nincs tiltas
a tékeattétellkre vonatkozdan, és addémentességet élveznek. Leginkabb a KKV-kat
célozzak meg, azzal a céllal, hogy noveljék a hitelezési aktivitast ebben a szegmens-
ben. Garanciat bankok, lizingcégek és egyéb pénzigyi intézmények felé véllalnak,
féleg forgdeszkozhitel, beruhazas és kereskedelmi hitel esetében. A garancidhoz
kapcsolddd dijakat a hitelfelvevd fizeti, és az a hitel 6sszegétdl fligg. A kockazat
vallaldsa 34 és 81 szazalék kozott szérddik, és 1015 évre szélhat. A veszteség meg-
osztasa altaldaban pari passu (Chatzouz et al. 2017).

A hitelgarancianak természetesen dija is van, amely altaldban egy éves dijbdl és
egy upfront-dijbdl tevédik 6ssze, amely dij tiikrozi a projektek kockazatossagat is.
A garant6r adminisztracios dijat is felszamolhat, valamint meghatdrozhatja, hogy
a dijakat ki viselje, a hitelez6, vagy a hitelfelvevé. A fentihez azonban kapcsolddik,
hogy nem minden esetben valésul meg kockdazati alapu arazds, igy Magyarorszdgon
sem ez a gyakorlat.

A garanciaprogramokat vizsgalhatjuk specifikus orszagok és az EU szemszogébdl
is. Utobbi esetében a COSME, az SME Initiative és az Innovfin programok hivatot-
tak elGsegiteni a KKV-k finanszirozasat. Kisebb mértékben a Cultural and Creative
Sector Guarantee Facility, amely olyan KKV-nak nyujt lehet6séget, amelyek a kul-
turdlis és kreativ szektorban érdekeltek, valamint az EaSI — Employment & Social
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Entrepreneurship, amely garanciaprogramjaban a munkaerGpiac erGsitését, az EU-n
bellili mobilitds megteremtését tizte ki célul.

A COSME 06sszesen 2,3 millidrd eurds buidzsével fut 2020-ig. Célja, hogy a KKV-k kdny-
nyebben jussanak forrdshoz, el6segitse a vallalkozéi kedvet, biztositsa a megfeleld
kornyezetet az Uj vallalatok elinditasahoz és novekedéséhez. A program keretében
a garancia mértéke a t6ketartozds maximum 50 szdzalékig terjedhet, és maximum
249 f6t foglalkoztatd tarsasag veheti igénybe, azaz a mikro-, kis- és kdzepes val-
lalkozdsok is részt vehetnek benne. Nagy el6nye a programnak, hogy dijmentes,
valamint hogy csokkenti a bank RWA-kitettségét, amennyiben nem feltételes a ga-
rancia. Utébbi azért fontos, mert egy kiindulé allapothoz viszonyitva a garancidk
igénybevétele révén tdbb viéllalkozast is tud finanszirozni egy pénzintézet ahhoz
képest, mintha nem venné igénybe ezt a lehetGséget.

Az Innovfin célja, hogy az innovativ KKV-k megfelel6 forrdshoz jussanak. A program
25 ezer és 7,5 millid eurd kozotti hitelek esetében alkalmazhatdé (1 és 10 év kozotti
futamidGvel), maximum 499 {6t foglalkoztatd tarsasag esetében. Olyan KKV-knak
nyujt hitelgaranciat, amelyek valamilyen innovativ terméket fejlesztenek, vagy gyor-
san novekszenek (a foglalkoztatottak vagy a bevétel 20 szazalékkal nétt az elmult
3 évben éves szinten). A program koltsége 0,5-0,8 szazalék évente, a kihelyezett
hitel maximum 50 szazalékat fedezi veszteség esetén, valamint szintén csékkenti
a bankok RWA-kitettségét. A kezd§, ,start-up” vallalkozdsok esetén a hitelgarancia
abbdl a szempontbdl érdekes, hogy a hitelhez valé hozzajutdst az is neheziti, ha
a cégnek nincs elGélete, ugynevezett ,track record-ja”.

A fenti garanciaintézmények ismérve, hogy nemzetkozi szintéren miikddnek, szem-
ben az egyes orszdgok garanciaintézményeivel, amelyek inkdbb csak az adott orszag
hatarain belll végeznek tevékenységet. A nemzetkozi hitelgarancia-szolgaltatas-
nal a legfontosabb szerepld az EIF, az EIB Group része. Ide az SME Initiative és
az Innovfin, valamint a COSME programok tartoznak. Az EIF KKV-k hiteleihez és
lizingjeihez nyujt garanciat, valamint viszontgaranciat nyujthat a helyi hitelgaran-
cia-intézmények portfélidjadhoz.

5. A hitelgarancia intézménye és az eurdpai gyakorlat

A hitelgarancia intézménye a kiils6 finanszirozast érint6 anomdlidkat nem oldja
fel teljes egészében, és igy a probléma gydkerét sem tudja kezelni, dm hozzajarul-
hat a hitelezési piac zavartalanabb miikodéséhez. Az allami szerepvdllalas mellett
a hitelgarancia intézménye az az eszkdz, amely lehet8séget biztositana arra, hogy
a véllalkozasok negativ gazdasagi hangulatban is hozzajuthassanak megfeleld for-
rdsokhoz. Ezaltal végsG6 soron a gazdasagi visszaesés mértékét is tompitani lehetne.
A kérdés, hogy valds feltételezés-e az, hogy a hitelgarancia léte segit tompitani
a gazdasagi visszaesést?
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A garanciaalapok KKV-k kérében hangoztatott fontossagat emeli ki, hogy 50 ezer
olasz vallalati hitelt megvizsgalva azt lehetett tapasztalni, hogy a KKV-k esetében,
aranyaban tobb fedezetet kérnek a bankok, mint a nagyvallalatok hitelezése soran
(Pozzolo 2004). Az is igaz tovabba, hogy a nagyobb cégek sokkal konnyebben jutnak
kllsé forrashoz, igy a KKV-szektor a mérete miatt (és igy a kockdzatossaga miatt)
is hatrdnyban lehet (Beck et al. 2005). A mérethatékonysag itt is fontos kérdéskor,
hiszen egy bank szempontjabol nem mindegy, hogy egy kis cég kis projektjét finan-
szirozza, vagy egy multinaciondlis vallalatot.

Az EIB elemzése megemliti, hogy a garanciaprogram csak abban az esetben lehet
elényods a gazdasag szempontjabdl, ha koriltekintéen valdsitjdk meg (Kraemer et
al. 2017). Mivel a tulajdonosok kozott a legtobb esetben fellelhet6 az allam, igy
az esetleges cs6dot végsd soron bizonyos mértékig az adéfizet6k viselik. Ez pedig
a 2008-as valsag ota rendkivil kényes kérdés, s6t az EU tiltja is a ,,bail-out” intézmé-
nyét, azaz azt, amikor a csédbe jutott vagy annak szélén allé pénzintézetet az dllam
menti ki. 2008 és 2012 kdzott az EU 568 milliard eurdt koltott csédkdzeli bankok
megmentésére, amit az addfizetSk alltak. Helyette a ,bail-in” eljarast kell alkalmazni,
ennek keretében a részvényesek, kotvényesek és végs6 soron a legnagyobb beté-
tesek t6késitik fel a pénzintézetet. Ennek els6 megvaldsult formaja a ciprusi valsag
levezénylése volt 2012/2013 folyaman.

Az utdébbi években jelentésen csdkkent a garanciaprogramok adminisztrativ terhe,
valamint tobb helyen is gyorsitottak az eljarast, igy még mindig ezek a programok
tekinthetdk az elsGdleges allami eszkdznek a KKV-k forrashoz jutdsanak megkony-
nyebbitése szempontjabdl. Mindez annak ellenére alakult igy, hogy a ,moral hazard”
rémképe tovabbra is feltlinik. Ez a veszteségmegosztas (,,loss sharing”) és a fedezett-
ség aranyanak (,coverage ratio”) pontos definicidjaval elkerilhetd, csékkenthetd.
A veszteség megosztasa lehet pari passu, ahol a veszteség mértéke az 6sszegtdl
flggetlendl fix. A behajtott addssag az el6re meghatéarozott megosztas szerint kerdil
allokalasra a hitelez6 és a garancia biztositdja kozott. Az alarendelt addssag esetén
el8szor a hitelez6t elégitik ki, majd utana kovetkezik a garant6r. Portfélio-szinten
a ,first-loss”-garancia esetében a cs6d teljes terhét a veszteség el6re meghatarozott
részéig vdllaljdk, mig a ,,second-loss”-garancia esetében a garantdr csak a veszteség
masodik részét fedezi. Tovabba, amennyiben a fedezettség ardnya magas, a hitelezd
Osztonzést érezhet arra, hogy elhanyagolja az adés monitorozasat, kockazatainak
megitélését.

Az OECD megdllapitasa szerint a garanciaprogramok nagy tébbségben a fiatal és
innovativ vallalatokat célozzak azért, hogy igy csokkentsék a munkanélkiliséget és
noveljék a termelékenységet (Kraemer et al. 2015; Kraemer et al 2017). A garanci-
aintézmények elénye, hogy harmadik szerepl6ként vannak jelen a hitelezési eljaras-
ban, igy a forras folydsitasat végsd soron egy piaci alapon miikods intézmény biralja
el, a bank. A hitelgarancia intézményei a legtdbb esetben az orszaghatarokon beliil

75



Balog Addm

76

végzik tevékenységiiket, igy a geografiai eloszlas megfeleld lesz, és a régids bankok
sokkal hatékonyabban tudjak kiszolgalni az adott teriileten m(ikodé tarsasagokat.

Mint latjuk, a hitelgarancia segitségével transzferalhaté a nemfizetési kockazat
(és ilyen formaban hasonlatos a derivativ, hataridés termékekhez, melyek szintén
a kockdazat megfelel§ kezelése miatt jottek Iétre), de emellett iparagi és geografiai
diverzifikaciot is megvaldsithat. Er6sédhet tovabba a kockazatelemzés, hiszen abba
a hitelgarantér is becsatlakozik, valamint a szabdlyzoi arbitrazs is |étrejohet, hiszen
a hitelgarancia segitségével lehetévé valhat, hogy a hitelez6 megfeleljen a szabalyzoi
kovetelményeknek.

Az EU-ban és a kornyezd orszagokban fellelhet6 garanciaintézmények miikodését,
adatait az AECM (European Association of Guarantee Institutions) fogja 6ssze. A leg-
frissebb adatok szerint az EU-n beliil a GDP aranyaban Olaszorszagban, Portugali-
dban és Magyarorszagon a legmagasabb a kibocsatott garancidk értéke. Mig az EU
orszagainak nagy részében a kibocsatott garancidk a GDP 0,2-0,5 szazalékat teszik
ki, addig az els6 harom orszag esetében ez az arany 1,7-2 szazalék kézott mozog
(5. dbra).
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Forrds: AECM (Kraemer et al. 2015 és Kraemer et al. 2016)
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e Az AECM 2016-0s adatai szerint a mult évben a 42 tag korilbeltl 30 millidrd
eurdnyi garanciat helyezett ki 26 eurdpai orszagban, amelybél 2,8 millié darab
KKV részesiilt, és tobb mint 400 ezer Uj vallalkozas jott Iétre. Atlagosan a bankok
a kockazat 30 szazalékat futottak, mig a maradékot a hitelgarancia-intézmények
fedezték (Kraemer et al. 2017).

A hitelgarancia-programokat az utébbi években jelent6sen kiterjesztették, féleg
a valsagra adott reakcio miatt. Az orszaghatarokon belll m(ikodé garanciaintézmé-
nyek a vdlsag alatt novelték aktivitasukat, de a KKV-k oldalardl rendkiviil alacsony
kereslet mutatkozott a hitelek irdnt, igy a recesszié hatdsat ezeknek a programoknak
nem sikerilt enyhitenie. F6leg a forgdeszkdzhitelekben erésitettek az intézmények,
mivel a valsag eredményeképpen a tarsasagok itt szorultak a legnagyobb segitség-
re. A hitelgarancia-nyujtas aktivitdsanak névekedése azonban az intézményeket
feladat elé is allitotta, hiszen ehhez tobb téke volt sziikséges. A multbeli adatok azt
mutatjdk, hogy a garanciaintézmények 22 szazaléka megkapta a szlikséges t6két,
50 szazaléka pedig csak dtmenetileg tudhatta azt magaénak (Chatzouz et al. 2017).

Az EIB legfrissebb felmérése szerint (Chatzouz et al. 2017) az EU megkérdezett bank-
jainak 91 szazaléka hasznalja a hitelgarancia intézményét, ennek aranya azonban
a bankok 6sszes KKV hiteléhez képest elenyészd: a bankok minddssze 20 szazaléka
nyilatkozott Ugy, hogy a teljes KKV-hiteldllomanyuk legaldbb 10 sz4zalékahoz kot-
hetd hitelgarancia. A bankok leginkdbb azért vesznek igénybe hitelgaranciat, mert
a KKV-k fedezete nem megfeleld, és az atlagnal kockdzatosabb, de mindemellett az
is fontos szempont, hogy a hitelgarancia igénybevételével a kockazatos eszkdzok
csokkenthetdk, és ez a valsag utdn megvaldsult szigorubb szabalyozdsok kozepette
kedvez6 helyzetbe hozza a pénzintézeteket.

A felmérés szerint a bankok arrdl is meg vannak gy6z6dve, hogy a garanciaintézmé-
nyek hirdetései nem irdnyulnak a KKV-szektor felé, igy a potencialis hitelfelvevék
nem is tudjak, hogy milyen lehet6ségiik lenne abban az esetben, ha nincs megfeleld
fedezetiik, vagy a projektjik kockdzatos.

A bankok 60 szazaléka szerint a hitelgarancia intézményének nincs hatasa arra,
hogy egy adott hitel nem-teljesit6 lesz vagy sem, 35 szdzalékuk szerint pedig ugy
véli, hogy a garancia noveli a hitel bed6lésének valdszinliségét. Cowan et al. (2015)
szerint a garanciaprogramban részt vevd tarsasagok hitelei 1,67 szdzalékkal nagyobb
eséllyel lesznek nemteljesit6k az els6 24 hdonapban a garancidval nem rendelke-
z6khoz képest, am azt a szerzbk is elismerik, hogy a hitelgarancia segiti a KKV-k
finanszirozasat.

Az EU-ban kevés tanulmany all rendelkezésre a hitelgarancianak a gazdasagra és
KKV-k hitelezésére gyakorolt hatdsardl. Ennek az az oka, hogy rendkiviil kevés a meg-
bizhato és elérhet6 adat. Az Eurdpai Bizottsag és az EIF 2015-ben végzett kutatdsa
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a véllalkozasokra, kiildndsen a kis- és kozépvallalkozdsokra (KKV-kre) vonatkozé tobb-
éves program gazdasdagi hatasait vizsgalta a programban részt vett és az abban nem
szerepld kontrollcsoport kozott a 2005 és 2012 kozotti idGszakban, |, difference in
difference” modszerrel (Asdrubali— Signore 2015). A vizsgalat 10 keletkdzép-eurd-
pai orszagra vonatkozott, 1 és 250 f6 kozotti foglalkoztatottal rendelkezd, 0 és 10
év kozotti véllalatokra. Megallapitdsuk szerint a programban részt vevé KKV-k az
elsé ot évben 17,3 szdzalékkal novelték a foglalkoztatottak szamat, és bevételik
a kontrollcsoporthoz viszonyitva 19,6 szdzalékkal nétt. A foglalkoztatds novelése
leginkdbb Romania és Csehorszag esetében volt szignifikans. Az elemzésbél az is
kiolvashatd, hogy a mikro- és a fiatal tarsasagok szerezték a legnagyobb elényt
a program keretében: mig a legkisebb vallalatok a foglalkoztatottak szamat 18 sza-
zalékkal, forgalmukat kozel 25 szdzalékkal tudtdk novelni, ugyanez a két mutato
a fiatal, azaz 5 év alatti tarsasagok esetén 34 és 27 szazalék volt.

Ugyanakkor rovid tavon (0 és 3 év kozott) a programban részt vevé tarsasagok
termelékenysége csokkent (9-11 szazalékkal), amely kiilonbség csak kézéptavon
tlnt el. A szerz6k szerint ennek oka a garancia utan kapott téke és forras esetleges
félreallokdldsa. Tovabba mivel a garancia el6tti két évben az ilyen tarsasagok nagy
része nem rendelkezett hitellel, a hatranyt a megvaltozott helyzethez valé alkal-
mazkodas is okozhatta, igy példaul az Gjonnan fennalld t6keattétel menedzselése.

A hitelgarancia-intézmények m(ikodése és megitélése azonban nagyban fligghet
gyors novekedési szakaszaban (1998-2000) szamos garanciat biztositott, amelyek
jol teljesitettek. A 2000-es évek utdni recesszidban, ahogy a nem-teljesitési ratak
néttek, megtagadta az ajanlatok befogaddsat, igy nem is tudott abban érdekelt
lenni, hogy a gazdasagi visszaesést tompitsa (Bennett et al. 2005).

A hitelgaranciak mennyisége a GDP-hez viszonyitva Olaszorszagban a legmagasabb,
valamint itt m(ikodott a legtobb hitelgaranciat kapott KKV is, nevezetesen tobb
mint 1,3 millié darab 2016-ban az AECM adatbazisa szerint (Kraemer et al. 2017).
Az olasz KKV-szektort vizsgalva, annak fényében, hogy a hitelfelvevé milyen bizto-
sitékot szolgaltat, fizikai vagy személyes biztositékot, mint a hitelgarancia, ahol egy
harmadik személy Iép kozbe cséd/nemteljesités esetén, a fizikai biztositék esetében
annak a valdszinlsége, hogy a hitelfelvevé cs6dbe megy, nem kiilonb6zott nullatél
(Pozzolo 2004). igy nem igaz az a megallapitas, mely szerint a bankok azért, hogy
csOkkentsék a ,,moral hazard” kockazatat, tobb biztositékot kérnek (Boot et al. 1991
és 1994). Ezzel szemben a cséd valdszinlisége a hitelgarancia esetében pozitiv és
szignifikans, vagyis a bankok 6sztonz6ként haszndljak a hitelgarancia intézményét
az erkolcsi kockazat esetében. Fizikai biztositék esetében pozitiv a kapcsolat a bank
és a hitelfelvevé viszonya és annak ideje kdzott, mig negativ a hitelgarancia eseté-
ben. Azaz azok a hitelfelvevék, akik tobb mint 20 éve kapcsolatban dllnak az adott
pénzintézettel, sokkal inkabb szolgdltatnak fizikai biztositékot, mar csak azért is,
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mert igy arra is nagyobb az esélyilk, hogy pénziigyi nehézségek esetén a bank ,,se-
gitséget” nyujt.

Az elemzés tovdbba azt is megdllapitja, hogy a bankok a kisvallalatoktél a nagyobb
cégekhez viszonyitva tobb biztositékot kértek. A cégek legkisebb 20 szdzalékanak
fizikai biztositéka tébb mint haromszor volt magasabb, mint a legnagyobb cége-
ké. A hitelgarancia esetében a sdv nem ennyire széles, hiszen ebben az esetben
a legkisebb tarsasagok hiteleinek biztositéka 1,2-szerese volt a legnagyobbakéhoz
viszonyitva.

6. Konkluzio

A hitelgarancia intézményeinek az EU-ban m(ikodé KKV-k finanszirozasaban betoltott
szerepe az 1990-es évek kozepétdl kezdett felértékelddni, ekkor jelentek meg az
elsé ilyen intézmények. Szerepik azért is fontos, mert ellentétben az USA-val, az
Eurdpai Unidban a KKV-szektor kiils6 forrdsainak megszerzése tekintetében 80—85
szazalékban bankokra és banki termékekre tdmaszkodik (hitel, faktoring, kereske-
delmi hitel, stb.) Gazdasagi visszaesésben a banki hitelezés dinamikaja csdkken,
mind a hitelfelvevSk, mind a hitelnyujtok kockazatkeriilgkké valnak. igy a KKV-k nem
jutnak megfelel6 forrashoz, ami tovabb mélyitheti a recessziot, hiszen cskkennek
a beruhazdsok, mérséklédik a tarsasagok profitja, novekszik a munkanélkiliség és
csokken a fogyasztdsi hajlanddsag. Kérdés, hogy ilyen esetben a hitelgarancia in-
tézménye (amely lehet nemzetkodzi, vagy orszdgon beliili is) mennyire csékkentheti
ezt a visszaesést, mennyire tudja kisimitani azokat a kilengéseket, amelyek az egyes
felfelé ivel6 gazdasagi ciklusokat megszakitjak. A nemzetkozi tanulmanyok és elem-
zések vegyes képet mutatnak, utdbbi esetben hidnyosak is, hiszen ritka a pontos
és fellelhet6 adatforras.

Az attekintésbdl az rajzolodik ki, hogy bar az unidban léteznek nemzetkézi megol-
dasok a hitelgarancia intézményére vonatkozdan, az egyes régidk kozotti eltérések
a helyi, orszagokon beliili alapok meglétét kdvetelik meg. Az egyes régidk vallala-
tainak klaszteranalizise azt mutatja, hogy mds és mas feltételekre kell felkészlni
példaul az igénybe vett finanszirozasi forrds vagy a pénziigyi rendszer fejlettsége
fliggvényében.

A 2008-as valsag 6ta a bankrendszer komoly szabdlyozason ment keresztiil, és m{iko-
désiik is koltségesebb lett. gy a hitelgarancia nemcsak a KKV-szektor kénnyebb for-
rdshoz jutdsat szolgélhatja, hanem a bankok kockazatos eszkozeinek csokkentéséhez
is megfelel eszkoz lehet, megfelelve a szabalyzdi kovetelményeknek. Ugyanakkor
a gazdasag altalanos helyzete hatassal van a garancialapok m(ikodésére is, hiszen
nagy mennyiségli nem teljesits hitelek esetében kihatralhatnak a tevékenységiikbél
ahelyett, hogy tevékenységiikkel javitananak a gazdasagi helyzeten.
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A KKV-szektor megerGsitése tobb szempontbdl is éreztetné hatdsat. Mivel ezek
a vallalkozasok az unié munkaképes lakossaganak korulbeliil 70 szazalékat foglalkoz-
tatjak és a kontinens GDP-jének kozel 60 szazalékat adjak, megerdsitésiik nagyban
javitand Eurdpa gazdasagi helyzetét és kilatasait. A hitelgarancia-intézmények re-
cesszios idGszakban torténd megndvekedett aktivitasa csokkenthetné a KKV-szektor
profitjidnak és m(ikodésének volatilitasat, igy stabilabba valhatna a munkaerdpiac
helyzete és attételesen a fogyasztds is, ami a gazdasagi novekedés egyik pillére.
Emellett kiegyensulyozottabba és kiszamithatébba vélnanak a beruhazasok, ami
szintén a GDP-novekedés meghatarozé tényezéje.
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A kereskeddk fizetésikartya-elfogadasa
Magyarorszagon az online pénztargépek
adatai alapjan*

llyés Tamds — Varga Lordnt

Tanulmdnyunkban a fizetési kdartya elfogaddsat vizsgdljuk a magyar kiskereske-
delmi szektorban a szamlaszint(, részletes online pénztdrgép adatbdzisa alapjan.
Kutatdsunk f6 célja az elsédleges magyardzd vdltozok azonositdsa, valamint a szo-
kdsos kdrtyaelfogaddsra vonatkozd hipotézisek tesztelése. Elemzésiinkh6z a NAV
dltal rendelkezésiinkre bocsdtott, 2016-ra vonatkozd, anonimizdlt online pénztdrgép
adatokat haszndltuk fel. Az adatbdzis rendkiviil széles kérben lefedi a hazai kiske-
reskedelmet, és a kézel 3,8 millidrd adatpont segitségével komplex és robusztus
elemzések végezhetbk. Az adatokat lizletszinten aggregdlva, megyei és hadldzati
jellemzékkel, havi szinten vizsgdltuk. A kutatds sordn robusztus eredmények alapjan
az lizletméret tekinthetd a kdrtyaelfogaddsi hajlanddsdg legfontosabb magyardzo
vdltozdjdnak, a kapcsolat azonban nem linedris. A kis- és nagy méretl lizleteknél
a méret margindlis hatdsa elenyészé, a kbzepes lizleteknél azonban erds pozitiv
kapcsolat mutathato ki. Az elemzésiinkben vizsgadltuk a vdsdrlok6zénség és a bolt
egyéb jellemzdbinek hatdsdt is, amelyek kéziil szamos statisztikailag szignifikansnak
bizonyult, dm valdjdban ezek is csak elenyész6 mértékben befolydsoljdk a kdartyaelfo-
gaddst. A szubjektiv vdltozdk kéziil a tulajdonosi kér kézelité vdltozojaként haszndlt
vasdrnapi nyitva tartds azonban jelentés mértékben csékkenti a kdrtyaelfogaddsi
hajlanddsdgot.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C44, G20, D22

Kulcsszavak: pénzforgalom, kartyaelfogadas, fizetési médok, logisztikus regresszid
1. Célkit(izés

A tanulmany célja a kiskereskedelmi Gzletek fizetésikartya-elfogadasi dontésénél
fontos szempontok feltardsa és azok egyedi hatdsainak pontos becslése. A széles
Uzletkorbdl addddan jelenleg még nem készilt olyan elemzés, amely a kiskereske-
delmi szektor teljes egészén vizsgalta a kartyaelfogadasi dontések alapjait. Mivel
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sem a pénzforgalmi szolgaltatdk, sem a kartyatarsasagok nincsenek birtokdban egy,
a fizetési kartyat el nem fogadd lzleteket is lefed6 adatbazisnak, ezért a korabbi
hasonlé elemzések kérdGives felmérésre alapultak. A Nemzeti Ado- és Vamhivatal
altal rendelkezésiinkre bocsatott magyar online pénztargép adatbazis viszont lehe-
t6vé teszi a teljes kiskereskedelmi lizletkor vizsgdlatat a fizetési kartya elfogadasanak
szempontjabdl. A minta méretének kdszonhetben szlik szegmenseket és nagyon
kismértékU hatasokat is megbizhatdan ki tudunk mutatni. FS kutatasi kérdéseink:

e A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kartyaelfogadasi dontést legnagyobb mérték-
ben a kereskedé éves forgalmdanak nagysdga befolydsolja. A hazai kiskereskedelmi
szektor mennyiben felel meg ennek a megfigyelésnek?

e A varhaté kartyds forgalom nagysaga befolyasolta-e a kartyaelfogadasi dontést
Magyarorszagon?

o Az lizletek éves forgalman felili egyéb tényez6k mennyiben jarulnak hozza a kar-
tyaelfogadashoz?

e Azonos szempontok szerint tudjuk-e megkilonboztetni a kis, kdzepes és nagy
méretl kartyaelfogadd és kartyat nem elfogadd lzleteket?

¢ Az egyedi és a haldzatokhoz tartozé Uzletek jelentSsen kiilonbdznek-e a kartya-
elfogadasi hajlandésagukban? A haldzati dontéseknél a haldzat mérete vagy az
egyedi Uzletméretek befolyasoljak nagyobb mértékben az elfogadast?

A tanulmanyunkban el&szor bemutatjuk a kdrtyaelfogadasi hajlanddsag elemzésé-
nek relevdns nemzetkoézi szakirodalmat, valamint az elemzésiink alapjaul szolgald
online pénztargép adatbazist és a rendelkezésre all6 adatokat. A hasznalt valtozék
kozil tobb koézvetlenil a szamlaszintl adatokbdl lett elGallitva, mig masokat proxy-
ként tudunk hasznalni.

A 3. fejezetben definialjuk az elemzés mddszertanat, valamint a vizsgalt valtozdkat
és a részmintdk meghatdrozdsanak maodjat. Ezek utan a 4. fejezetben részletesen
bemutatjuk az elemzés eredményeit, amelyek robusztussagat tobb megkozelitésbdl
is ellenGrizzlk.

2. A szakirodalom feldolgozasa

A fizetésikartya-elfogadas vizsgalata elsGsorban elméleti kutatasi teriilet a pénz-
forgalmon belil. A kutatdsok fokusza a bankkozi jutalék — interchange dij — hatasa
a kartyaelfogadasra, illetve annak a vizsgdlata, hogy milyen médon lehet megha-
tdrozni egy egyensulyi jutalékértéket az oligopolista bankkartyapiacon. Az egyik
elsé ilyen témaju elemzésben Baxter (1983) a bankkozi jutalékok mellett érvel. Ezt
a modellt Rochet — Tirol (2003) és Wright (2003) is kritizalta, és az az eredeti modellt
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jelent&sen tovabbfejlesztette, am a kovetkeztetés tovabbra is az volt, hogy feldrazas
nélkil a bankkozi jutalék semleges hatassal van a piacra. Rochet és Tirole 2007-es
cikkében empirikus tesztet alkotott annak meghatarozasara, hogy az alkalmazott
jutalék szintje nagyobb-e az egyensulyi értéknél. A teszt alapjan Magyarorszagon is
késziilt elemzés (Keszy-Harmath et al. 2012), amelynek eredményei a bankkézi juta-
|ékszabdlyozas indokoltsagat jelezték. Az elméleti modellek azonban kevés tdmpon-
tot adnak a kartyaelfogadas keresztmetszeti megértéséhez, mivel az egyszer(sitett
keretben a keresked6k tobbnyire csak egységkoltségiikben kiilonbéznek egymastdl.

Az elméleti modellekkel pdrhuzamosan az empirikus szakirodalom jelent&s része is
a kartyaelfogadas koltségeire fokuszalt (Humphrey et al. 2003; Turjdn et al. 2010).
Az empirikus vizsgalatok soraban a mi kutatdsunk f6ként a kérd&ives felmérések
eredményeire épit. Jonker (2011) 1008 f6s holland kereskeddi felmérés adatain
vizsgalta a kartyaelfogadast és a felarazast. Regresszios vizsgalata alapjan azt talalta,
hogy a kereskedd bevétele és az alkalmazottak szama nagyon szignifikdns magyarazé
valtozo, azonban a szubjektiv tényezdk és a kdrtyaelfogadds koltsége is hatdssal van
a kartyaelfogadasra. Arango és Taylor (2008) a kanadai piacon mérték fel a kartya-
elfogadodi hajlanddsagot a kereskedGi percepcidkra fokuszélva, mig Polasik és Fisze-
der (2014) az online kereskedGk fizetési mddjanak elfogaddsi dontéseit vizsgalta.
Az empirikus kutatasok nagyobb része azonban a kartyahasznalatra koncentral, és
nem a kinalati oldalra (Bolt 2008, 2010; Borzekowski 2006).

A kutatasunkban a nemzetkozi eredmények hazai alkalmazhatdsagat ellendrizzik,
elsGsorban a kereskedelem méretének — éves bevétel — és az egyéb, szubjektiv
tényez6k hatasainak kimutatdsara koncentralva. A kérdGives felmérésekhez viszo-
nyitva a jelen kutatds a minta méretébdl és a felmérés korébdl kifolydlag lehetévé
teszi szdmunkra, hogy szamos almintan vizsgaljuk a kartyaelfogadast.

3. Mddszertan

3.1. Adatforras: az online pénztargép adatbazisa

A Nemzetgazdasagi Minisztérium a 2013/48 (XI. 15.) rendelet alapjan tette kotele-
z6vé az addhatdsaghoz kozvetlenil bekotott online kapcesolattal rendelkez6 pénz-
targépek hasznalatat. A pénztargépek cseréjére fokozatosan kerdilt sor 2014 végén,
bizonyos feltételek mellett 2015. janudr 1-ig még volt lehet6ség a hagyomanyos
pénztargépek hasznalatara. Az online pénztargépek hasznalatdra kotelezettek kore
jelentGsen bovilt a rendelet megalkotdsa 6ta. A kezdeti kor elsédlegesen a kiske-
reskedelmi forgalomra terjedt ki, azonban 2017. janudr 1-jét6l a szolgéltatd szektor
jelentGs része is a rendelet hatdlya ala kerilt (pl. taxiszolgdltatds, vendéglatodipar,
gépjarmdjavitas).

Az online pénztargépek altal az adéhatdsag tételes adatokkal rendelkezik mindegyik
kiadott szamlardl. Az elemzésiinkhoz a szamlaszintl aggregdlt adatok anonimizalt
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adatbazisat hasznaltuk fel. A hatdlyos jogszabalyok alapjan a kiskereskedelmi lzletek
nem kotelesek minden esetben tételes szamlat adni termékenként, csak a kiilonb6z6
afa-kulcsu termékek gy(jt6kategoriait kell elkiiloniteni. Emiatt teljes kord elem-
zésre nem hasznalhatd a tételesen bontott adatbazis. Az aggregdlt adatok — érték,
afa-tartalom, fizetési mod, Gizlethely — mellett a szdmlan szerepld tételek szdmardl
is rendelkeziink adatokrél.

Az izlethely ismertet6 adatai csak anonimizalva — véletlenszerlen generalt azono-
sitékon keresztil — keriltek feltlintetésre, a fizikai hely esetén csak a megye ismert,
a tevékenységgel kapcsolatban pedig csak az els6dleges, négyjegy(i TEAOR’08-as
kéd all rendelkezésre. A TEAOR-kddot a kereskedék nem kotelesek a f6 tevékeny-
ségik alapjan kérni, igy lehetnek eltérések. Bizonyos specialis tevékenységi korok
megbizhatdan azonosithatok, példaul az izemanyag-kereskedelem.

Az adatbazis éves jellegébdl addddan a vizsgalt keresked6i kor valtozott az idGszak
alatt, tobb Uzlet tulajdonosa cserél6dott, szamos (izlet csak id6szakosan Gizemelt.
Tobb esetben el6fordult a tevékenységi kor cseréje. Ugyancsak komoly probléma,
hogy az anonimizalas kovetkeztében nincs lehetség egy lizlet forgalmanak honapok
kozotti kovetésére. A lehetséges adathibakkal egylitt emiatt az elemzett adatbazison
nem minden esetben deril ki, hogy nem az lzlet m(ikddésében, csupdn a beje-
lentett adminisztraciés adatokban volt valtozds. igy az elemzésekben tébb zlet
szerepel, mint amennyi online pénztargép létezik az orszdgban. Emiatt az adatbazis
panel-6konometriai médszerekkel nem vizsgalhato.

Ez a probléma havi rendszerességgel fordul el6, egy hénapon belil nagy megbizha-
tésdggal mind az lzletek tényleges szdma, mind a haldézatok kapcsolatai azonosit-
hatdk. Az anomaliat azzal korrigéltuk, hogy minden hénap szerint kiilon generdljuk
az Osszes Uzlet adatait. Ekkor minden zlet adtlagosan 12-szer szerepel az adatbazis-
ban. Ez a megkozelités biztositja, hogy amennyiben a hdnapok kozotti azonositas
anomalidja fligg a bolt méretétdl, a végsd adatbazisban az aranyok nem torzulnak.
Ellenkezd esetben példaul, hogyha a nagyobb boltok kénnyebben kévethet6k, mig
a kisebbek tobbszor jelennek meg eltérd azonositéval, a nyers adatbazisban jelen-
t6sen tobb kisebb lzlet szerepelne, mint a valésagban.

A havi bontdassal elGallitott adatbazison kétféle mddszerrel van lehetdség a regresszi-
0s becslések elvégzésére. Az egyik esetben minden hénap szerint kiilon regresszidt
becsiltink. Mivel ekkor 12 regresszié készil, a terjedelmi korlatok miatt a végsé
tablakban csak egy reprezentativ hdnap egyltthatdit szerepeltettiik. A havi model-
lek k6zott a legtobb vizsgalt valtozd esetén nincsenek [ényegi eltérések, a részletes
tablakat a mellékletbe helyeztiik. A mdsodik lehet&ség, hogy a teljes adatbazist egy
modell keretein beliil becsiljik. Az egyes almintdk kdzott csak szintbeli eltérések

* A magyar TEAOR 2008 kédok megfelelnek az eurdpai NACE rev. 2 dgazati besorolasoknak.
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lesznek, az egyéb magyarazo valtozdk hatasat tekintve a marginalis hatasok meg-
egyeznek. A modellezésben elsGsorban az els6 megkozelitést alkalmazzuk, azonban
az eredményeket Osszevetjiik a kozos mintan becsilt egyenletek paramétereivel.
Ekkor természetesen az adott magyarazo valtozék kartyaelfogadasra vonatkozé ha-
tdsa az éves atlagos hatas lesz.

3.2. A becslés lépései

A kutatdsunk célkitlizéseit harom, logikailag kiilonallé részre bonthatjuk. Els6 kér-
déslink, hogy az egyes magyarazé valtozoknak mi a marginalis hatdsa a kartyael-
fogadds valdszinliségére. A masodik, hogy a dontési modell szignifikdnsan eltér-e
a kiilénb6z6 méretd lzletek esetén, mig a harmadik kérdés az, hogy haldzati szint(l
dontés esetén is eltér-e.

Az els6 esetben az el6z6 fejezetben bemutatott médon kétféle modell becsiilheté
aszerint, hogy a havi adatokat kézosen vagy kilon regresszidban szerepeltetjlik.
Az elemzésiinkben bemutatunk egy olyan modellt, amiben csak az éves bevétel
és ortogonalis polinomjai szerepelnek, valamint egy 6sszetett modellt az 6sszes
szignifikdns magyardzé valtozoval.

A masodik kérdéshez elsé |épésben szerepeltettik a f6 magyarazo valtozok és az
éves bevétel keresztszorzatait. Masodik [épésben a mintat megbontottuk harom
méretkategdriara az éves bevétel alapjan (1. melléklet). A vagasi pontokat egy egy-
szer( dontési fa modellel endogén mddon hataroztuk meg. A legkisebb csoportba
azok az Uzletek keriltek, amelyek éves forgalma nem éri el a 15 millié forintot.
Ezek az lzletek csak egy vagy két ember munkaerékoltségeit képesek kitermelni.
Kozepes méretl lzleteknek a 15 és 150 millié forint kdzotti éves bevétell lzleteket
tekintjiik. A keresztmetszeti adatok alapjan ebben a kategéridban a legnagyobb az
éves bevétel margindlis hatasa a kartyaelfogaddsra, minden mas valtozatlansaga
mellett. Az ennél nagyobb Uzleteknél a kartyaelfogadas stabilan magas, és a leird
adatok alapjan nem fligg érdemben az lizlet méretétél.

A haldzati szint(i dontések vizsgalatdhoz harom alkategdriat kiilonboztettlink meg.
Az egyedi lGzleteket kiilonvalasztottuk. A haldzathoz tartozd — addazonositot kdzo-
sen haszndlé — Uzletek kozott kartyaelfogadas szempontjabdl haldzati dontéslinek
tekintettiik azokat, ahol a kartyaelfogadas vagy nem elfogadas az lizletek tobb mint
95 szdzalékat érinti. A fennmaradé Uzleteknél feltehetSen egyedi dontés sziiletik
a kartyaelfogadasrdl attdl fliggetlenil, hogy egy haldézathoz tartoznak. A harom al-
kategoriat egy dummy valtozoként szerepeltettik a f6 regresszidban is, azonban
masodik Iépésben megvizsgaltuk, hogy amennyiben a hdarom alkategéria szerint ki-
[6n becsiljik a regresszidt, eltéré eredményeket kapunk-e. A haldzati dontés szerint
megkildonboztetett almintdk esetében az eredményeket torzithatja, hogy a szelekcié
endogén maodon, a fliggévaltozotdl fuggben torténik. A jelen tanulmanynak nem
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célja ennek a problémdnak a pontos korrigaldsa, az eredmények ennek megfelelen
kell§ dvatossaggal kezelendék.

A becsllt logit modell azt mutatja, hogy egy adott tulajdonsagu lizlet varhatdan
kartyat elfogadd vagy nem elfogadd lesz a vizsgalt id6szakban. A modell dinamiku-
san, a kartyaelfogadds bevezetését tekintve nem értelmezhetd. A kartyaelfogadas
idGbeli dontésében feltehet6en jelent8s a tehetetlenség, azaz az el6z6 idGszaki
dontés fontos magyarazo valtozo a kévetkezd id6szakra vonatkozdan. A tanulma-
nyunk nem ezt az id6beli, sztochasztikus folyamatot elemzi, hanem a folyamat
altal egy adott pillanatban generalt elfogaddé-nem elfogadé allapotot. A hidnyzo
valtozd okozta torzitas esetén az eredmények ilyen értelmezése torzitott és hibds
lenne. Az eredmények kizardlag a kartyaelfogadd és nem elfogadd lzletek kozotti
statisztikailag szignifikans kilonbségeket mutatjak. Ez a megkozelités elsGsorban
az adatbazis hianyossagaibdl kovetkezik, masodsorban azonban az eredményeket
0sszehasonlithatdéva teszi mds nemzetkozi felméréseken végzett elemzésekkel.

Az elemzésiinkben a kovetkez6 regresszidkat elemeztik:

¢ Csak az éves forgalmat tartalmazé modell
= Osszevontan, éves adatokon
= Havi bontdsban

e Osszes szignifikans valtozdt tartalmazé modell
= Osszevontan, éves adatokon
= Havi bontdsban

¢ Teljes modell az éves bevétellel vett keresztszorzatokkal
= Osszevontan, éves adatokon
= Havi bontdsban

e Haldzati dontés szerint almintakra bontott modell havi bontasban
= Nem halézathoz tartozdé tzletek
= Haldzathoz tartozo Gzletek

e Uzletszint(i kartyaelfogadasi déntés
e Haldzatszintl kartyaelfogadasi dontés

e Eves bevétel szerint almintdkra bontott modell havi bontasban
= Kis méret( lzletek
= K6zepes méretl lizletek
= Nagy méret(i Gzletek

A modellek dsszetettsége és a valtozok kozotti nagymértékld multikollinearitds
miatt a kdzvetlen 6sszehasonlitds bindris fliggd valtozé esetén nem egyértelmd.
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Az elemzésiinkben két modellt hasonldnak tekintiink, ha a magyardzo ereje és az
altala generalt klasszifikalas megegyezik a tobbi részmintdn is.

3.3. Hasznalt valtozék
Fliggé valtozo

A kutatasi kérdésiinknek megfelel6en az els6dleges fligg6 valtozé a kartyaelfoga-
das. Egy kereskeddt vagy Uzletet kartyaelfogaddnak tekintlink, ha az adatbdzisban
kothet6 hozza fizetési kartyas tranzakcid. Mivel a fizetési informacid a pénztargépen
sok esetben manualisan keril rogzitésre, ezért el6fordulhatnak hibds tranzakcidk.
Az elemzéseink sordn az alsé hibahatért 0,5 szazaléknak valasztottuk.

1. dbra
Eves forgalom szerinti kartyahasznalat

% %
100 - - 100
90 1 - 90
80 - - 80
70 A - 70
60 A - 60
50 1 - 50
40 4 - 40
30 1 - 30
20 A - 20
10 - - 10
0 -0

1000 000 10 000 000 100 000 000 1 000 000 000 10 000 000 000

Megjegyzés: Fiiggbleges tengely: a kdrtyaelfogadd lizletek ardnya, vizszintes tengely: az éves forgalom
forintban logaritmikus skdldn dbrdzolva.

Uzletméret

A legfontosabb és legmeghatdrozébb hasznalt magyarazoé valtozd az elemzésiinkben
az Gzlet mérete. Az lzletrdl kulsé informacidkkal nem rendelkeziink, ezért az éves
forgalmat a hozza kothetd szamlak 6sszegébdl allitjuk el6. Ez a nyers adatsor jo
matematikai jellemz&kkel — lognormalis-exponencidlis eloszlas — rendelkezik, azon-
ban a fent emlitett azonositasi problémak miatt torzitadst okozhat. Mivel bizonyos
esetekben egy Uzlet adatvéltozas miatt tébbszor jelenik meg, tobb kisebb forgalmu
lUzletként szerepelne az adatbazisban. Emiatt az évesitett forgalmat haszndljuk, amit
a tényleges forgalom és a m(kodési napok alapjan szamolunk. A vizsgalt id&szak
— 2016 — magaban foglalja a vasarnapi zarva tartast és a rendelet eltorlése utani
idGszakot — az eltorlésrdl sz616 rendelkezés 2016. aprilis 15-én kertlt kihirdetésre.
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Az Uzletméret és a kartyaelfogadds kapcsolata erés, azonban nem linearis (lasd
1. dbra), ezért Osszetett fliggvényformakra van sziikség a j6 magyarazd er6 érde-
kében. A modellekben szerepeltetjiik az Gzletméret logaritmusanak ortogonalis
polinomjait. Az lizletméret szerint feldarabolt modellek esetében maga a minta-
szelekcid is tovabb noveli a figgvényforma komplexitdsat.

A magyardzo valtozok kozott felmeriilhet a kartyaelfogadas, valamint a készpénz-
kezelés atlagos koltsége. A kartyaelfogadas alapjaiban egy fix — a terminal épitése
és lizemeltetése — és valtozo koltséghdl, f6ként kereskeddi jutalékbdl all. Az intuitiv
megkdzelités alapjan, amennyiben a bolt éves forgalma elég nagy, a kdrtyaelfoga-
das alacsonyabb egységkoltséget ér el, mint a készpénz. A Magyar Nemzeti Bank
felmérései alapjan a rendkivil intenziv hazai készpénzforgalom miatt a készpénz
koltségelénye még a legnagyobb boltoknal is megmarad, ezért ez nem lehet koz-
vetlen dontési szempont.

Ertékkategoridk

Az adatbazis keresztmetszeti elemzése alapjan megallapithatd, hogy a fizetés érté-
kétSl nagymértékben fligg a kartyahaszndlati hajlanddsag. Feltételezhet6en emiatt
egy ugyanakkora éves forgalommal rendelkezd lizletben magasabb lesz a tényleges
hasznalat, ha a megfelel6 értékkategdridba tartozik a tranzakcid tobbsége, szem-
ben azokkal az Gizletekkel, ahol tébbségében nagyon kicsi vagy nagyon nagy értékd

tranzakciok adjak a forgalom jelent8s részét. A forgalmat ezért az 1. tabldzatban
feltlintetett értékkategdriak szerint bontottuk fel.

1. tablazat
Ertékkategériak szerinti kartyahasznalat
Ertékkategéria Atlagos kartyahasznalat 2016-ban
1 000 HUF alatti tranzakciok 5,0%
1000 — 5 000 HUF kozotti tranzakciok 15,1%
5000 — 10 000 HUF koz6tti tranzakcidk 27,7%
10 000 — 20 000 HUF kozotti tranzakciok 37,0%
20 000 HUF feletti tranzakciok 29,6%

A forgalom szerkezeténél killon vizsgalhatd az egyes kategoriak abszolut forgalma
és az aranyuk. Ardnyok esetén a referenciakategdria minden esetben a legnagyobb
értékkategodria. A kapcsolat jellegéb6l adéddan a magyarazo valtozdk szamanak
korlatozdsa miatt a végsé modellekben a forgalom logaritmusa szerepel, valamint
annak négyzete.
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Az lizletek idbbeli jellemzéi

A szdmlakon szerepld datumok alapjan nemcsak az lizletek évesitett forgalma, ha-
nem annak havi, heti eloszlasa is meghatarozhaté. Ezek alapjan az elemzés sordn
vizsgaltuk a heti forgalmi szerkezet hatdsat is a kartyaelfogadasra. A vizsgalt év jelen-
t6s részében a kiskereskedelmi szektorban érvényben volt a vasarnapi zarva tartast
el6ird rendelet, amely aldl a legjelent&sebb kivételeket a tulajdonos altal izemel-
tetett lizletek képezték. Igy a vasarnapi nyitva tartas proxy valtozoként hasznalhaté
a tulajdonosra vonatkozdan. A megfeleltethetGség nem tokéletes, igy a valtozd csak
a TEAOR-valtozéval egyiitt szerepel a modellekben. Ily médon az egyes szektoralis
kivételek hatasait el tudjuk kiloniteni a tulajdonos jellemzgitél.

Az elemzés soran a hétf6i és a keddi zarva tartds bizonyult szignifikdns magyarazé
erével rendelkezé valtozénak, igy a tobbi modellben kontrollvaltozoként ezek sze-
repelnek. Ezek a tulajdonsagok olyan specialis boltokra utalnak — példaul mizeum
boltja, mintaaru-kereskedés stb. — ahol az lzlet nem tekinthetd 6nallé pénzigyi
egységnek.

Hdlozati jellemzék

A kiskereskedelmi szektor jelents része hdaldzati formdban mikodik, azaz egy jogi
személy lizemeltet szamos lizletet. A haldzati jelleg a hipotéziseink szerint kétféle
formaban hat a kartyaelfogadasi dontésekre. Azokban a halézatokban, ahol a halézat
minden tagja egy kategoridba sorolhaté — elfogad vagy nem fogad el — feltételez-
het6en hdldzati szintl dontés sziiletett a kartyaelfogadasrol, igy maga a dontési
helyzet eltérhet az egyedi Uzletekétdl. Ezzel szemben az olyan haldzatokban, ahol
a megfigyelések szerint egyedi, lzletszint(i dontés a kartyaelfogadas, az (izlet egyedi
jellemzdi hatdrozzak azt meg. Emiatt a modellezés soran vizsgaltuk annak a hatasat,
amikor a mintat a tipusok szerint hdrom részre bontjuk — egyedi bolt, egyedi dontés
és hdldézati dontés -, valamint a hdldézati boltok esetén a haldzat teljes forgalma és
Uzletszdma is szerepel. A keresztmetszeti elemzések alapjan a kapcsolat nem line-
aris, emiatt a négyzetes tagokat is szerepeltetjlik a regresszidkban.

Tevékenység

A NAV adatbéazisa tartalmazza az lizletek elsédleges tevékenységi korének TEA-
OR-azonositéjat négy szamjegy bontdsban. A minta jellegébél adéddan az Uzle-
tek kdzel haromnegyede a szliken értelmezett kiskereskedelmi szektorba tartozik.
A részletes bontds becslése problémas, a modellezés soran tébb esetben nem is
végezhet( el teljesen — példaként egy bizonyos altevékenységhez csak elfogadé
vagy nem elfogadd Uzletek tartoznak — vagy a dummy véltozék nagy szama okoz
problémat a modell becslésénél. Emiatt a modellek tobbségében csak az azonositd
els6 harom szamjegyét hasznaljuk fel. Ezen szabdly aldl kivételt képeznek a dontési
fa és dontési erd6 modellek, ahol ez a jelenség nem okoz technikai problémat.
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Megyekdd

Az lizlethelyek anonimitdsdnak biztositdsa érdekében nem szerepel a magyarazé
valtozdk kozott a pontos fizikai hely, csak a megye azonositdja. Ez sajnos jelentds
mértékben csokkenti az eltér6 vasarlokozonséggel rendelkezd Uzletek vizsgdlatat,
mivel csak 21 kiilonb6z6 tipust tudunk megkiilonboztetni. A 21. megyekdd a stabil
hellyel nem rendelkezé mozgdboltokat jeldli. A vasarldkorre vonatkozd informacidk
nem szerepelnek a modellekben, hanem csak a megyekddok és a févaros dummy
valtozéi. Masodik lIépésben a dummy véltozék egyiitthatoit magyardzzuk az adott
megye aggregalt adataival.

Tételszam

A szdmldkhoz kapcsoléddan az adatbdzisban szerepel a vasarolt termékek szama.
Ennek segitségével az elemzéseinkben felhasznaltuk az lizlet teljes tételszamat egy
mas megkozelités(i méretvaltozoként, valamint az atlagos és maximalis tételszamot.
Az atlagos és maximalis tételszdm feltehetGen erésen korreldl a fizetési id6vel, igy
ennek a proxy valtozdjaként hasznaljuk. Kontrollvaltozéként tobb esetben hasznaltuk
az atlagos fizetési értéket, azonban ez a valtozé nagyon erésen 6sszefligg az érték
szerint megbontott forgalommal és a sdvok aranyaival.

A f6 magyardzo valtozok legfontosabb statisztikai jellemz8i a 2. mellékletben talal-
hatok.

4. Eredmények

A célkitlizésben bemutatott mddon az els6 kérdésiink, hogy az éves forgalom milyen
mértékben magyarazza 6nmagaban a kartyaelfogadast Magyarorszagon. A nemzet-
kozi szakirodalom alapjan az lizlet forgalmdnak mérete a legfontosabb magyarazé
valtozo a kdrtyaelfogadasi dontéseknél. Ezutan bemutatjuk, hogy az értékkategoriak
szerinti forgalom milyen mértékben befolyasolja a teljes forgalom hatasat. Masodik
Iépésben az egyéb faktorok hatdsat elemezziik — dgazat, foldrajzi hely — majd a mé-
ret és a halézati dontés szerint feldarabolt mintakon becsiilt modellek egyez&ségét.

4.1. Méretvaltozok hatasa

Az eredmények alapjan (3. melléklet) megallapithatd, hogy csak az éves forgalom
alapjan becsiilve is kozepesen jél elkilonithet6k egymastdl a kartyaelfogadd és nem
elfogadé lzletek. Azaz a kartyaelfogadds bevezetésénél a legfontosabb szempont az
Gzlet éves forgalma. A magas foku polinomok nagy szignifikancidja arra utal, hogy
a logisztikus fliggvényforma alapvet6en nem képes jél magyarazni a folyamatokat.
Ennek legfGbb oka, hogy a méret hatasa nem linearis (2. dbra). A 150 milliés éves
forgalom feletti Uzleteknél a méret marginalis hatdsa jelent6sen csokken. Ez az ered-
mény visszaadja az adatbazis keresztmetszeti elemzésénél megfigyelt jelenséget.
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2. adbra
Az éves forgalom hatasa a regresszidban a f6 modellekben
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Csak a méret aggregaltan
—— Csak a méret havi bontds
----- Teljes modell havi bontdsban
- = - Teljes modell aggregaltan

Megjegyzés: A logisztikus regressziok esetében az egylitthatok hatdsa kézvetleniil kétféle modon értel-
mezhetd, az egyedi hatds a magyardzd vdltozék skdldjan a logisztikus transzformdcio elétt, valamint
a fliggd valtozo skdldjan odds-rdta szorzoként. A polinomidlis fliggvényformdk kénnyebb értelmezhetd-
sége érdekében a cikkben az elsé vdltozat szerint mutatjuk be az eredményeket, igy nagysdgrendileg
osszehasonlithatok a kiilonbdzé vdltozok szerint. Fliggbleges tengely: a szamolt hatds a magyardzo
vdltozdk skdldjan szamolva, vizszintes tengely: az éves forgalom logaritmus skdldn dbrdzolva.

Az éves forgalom hatasat az értékkategoriak szerint megbontott forgalom Iényegileg
nem maodositja, a modell magyarazo ereje jelentGsen nem javul (4. melléklet). Ezen
tul a kiilonb6z6 kategoridk eltéré mértékben hatottak a kartyaelfogadasra. Azok
a boltok, ahol elfogadnak kartyat, nagyobb valdszinliséggel rendelkeznek gyakran
kartyaval fizetett tranzakcidkkal. A 10 és 20 ezer forint kdzotti tranzakcidk hatdsa
a legerGsebb, mig a kartyaval relative kis ardnyban fizetett tranzakciok kis mértékben
még rontjak is a kartyaelfogadas esélyét (3. dbra). A teljes hatds azonban nagysag-
renddel kisebb, mint az éves forgalom hatésa. Ezek alapjan az a megaéllapitas tehetd,
hogy bar az értékkategoriak szerinti meghbontds statisztikai szempontbdl szignifikans,
a hatasuk nem jelentds, a teljes éves forgalom dnmagdaban is jél magyardzza a kdr-
tyaelfogadast Magyarorszagon.
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3. dbra
Az értékkategoriak szerinti forgalom hatasa a f6 modellben
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20 eFt feletti tranzakciok

Megjegyzés: Fiiggdleges tengely: a szamolt hatds a magyardzd vdltozok skdldjan szamolva, vizszintes
tengely: adott értékd kategdridk éves forgalma forintban logaritmikus skdldn

4.2. Egyéb faktorok hatdsa

pas

A logisztikus regressziot szamos egyéb magyarazo valtozéval bévitettiik, a modell
magyarazd ereje azonban csak kismértékben valtozik ezek hatdsara. A nagy minta-
elemszamnak koszonhet6en az elemzésiinkben tudunk azonositani kis hatasokat is,
amelyek statisztikailag szignifikdnsak ugyan, de nagymértékben nem befolydsoljak
a kartyaelfogadasi dontést. A dummy valtozok kézil harom emelhetd ki, amely re-
lative nagyobb hatdssal bir a fligg6 valtozora. A vasarnapi nyitva tartas jelentésen
rontja a kartyaelfogadas valdszinliségét, mig a részletezett szamla addsa jelentdsen
noveli. A tobbi valtozé az értékkategdriakhoz hasonldan kis hatassal rendelkezik, és
marginalis értékik megfelel a vartaknak. A haldzat mérete és a boltok szama mind
noveli a kdrtyaelfogadast, de csokken6 mértékben. Ezzel szemben a halézati dontésd
Gzletek dummy valtozdéja a legalacsonyabb érték(. Ebbél arra kdvetkeztethetiink,
hogy Magyarorszdgon minden mas hatdsra kontrollalva — els6sorban a méret jelleg(
valtozok hatdsat kiszlirve — a haldzati dontésd lizletek kisebb valdszinliséggel valtak
kartyaelfogaddva, mint a figgetlen Uizletek. Az adatbazisban a halézati dontésu tz-
leteknél magas a kartyaelfogadas, azonban esetiikben a méret hatadsa erételjesebb.
Az eredmények Ugy értelmezhetbk, hogy a kartyaelfogadas elutasitasa mellett donté
haldzatok 6sszességében a méretiikhdz mérten kisebb valdszinliséggel fogadnak el
kartyat. Osszességében megallapithatd, hogy az egyéb faktorok hatasa csekély, az
éves forgalom magyarazo erejével 6ssze nem mérhetd.
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Az elemzéseinkhez csak az lizlethelyek megyekddjai alltak rendelkezésre, igy a kevés
megfigyelés miatt a megyékhez kapcsolddd informacidkat nem szerepeltettiik kdz-
vetlenil a modellben. Egy masodik [épésben viszont a megyékhez tartozé dummy
valtozok egyltthatéjat vizsgaltuk abbdl a szempontbdl, hogy az milyen mértékben
magyarazhaté a rendelkezésre allé megyei szint(i szociodemografiai statisztikakkal.
A megyekddok szama a févarossal 6sszesen 20, igy az alacsony mintaelemszdm miatt
regressziot nem becsiltiink, csak linedris korreldcidt vizsgdltunk.

A vizsgdlt valtozok kdziul a munkaképes koru lakossag aranya, a kdzségek szdma és
az egy bevdsarlékozpontra jutd lakosok szdma mutat kdzepesen erés kapcsolatot.
A varakozasokkal ellentétben a fejlettségi és jovedelmi valtozok semmilyen szinten
nem bizonyultak szignifikdnsnak. A korreldcié a févaros kiemelkedd, outlier adat-
pontja elhagyasa esetén sem javul. Ezek alapjan az a megallapitds tehetd, hogy
a rendelkezésre all6 adatok alapjan a vasarlokozonség megyei szintl Osszetétele
és a kartyaelfogadds kdzott nem mutathato ki kapcsolat. Az egyttthatok érdemben
nem valtoznak abban az esetben sem, ha csak a fuggetlen dontésd lzletek almi-
ntdjan végezzik el a becslést. Azonban a f6 szociodemografiai valtozdkat tekintve
jelentGs szorddas figyelheté meg megyén belil is, igy a kimutathaté kapcsolat hidanya
eredhet az aggregdlds szintjéb6l. Amennyiben valamilyen kapcsolat all fenn, akkor
ahhoz mélyebb szinten bontott, feltehetden telepilésszint(i adatokra van sziikség.

A valtozdk kdzotti magas multikollinearitas bizonytalanna teszi a paraméterbecslé-
seket, emiatt tobbféle kombinacidban vizsgaltuk a valtozdcsoportok szignifikancidjat
és elGjelét. A f6 problémat az okozza, hogy a legtdbb konstrualt valtozd erés korre-
l[aciot mutat az Gizletmérettel, egyes esetekben ez definicidos 0sszefliggés — példaul
az értékkategdridk szerinti forgalom — masoknal viszont tapasztalati 6sszefliggés.
Ennek kikliszobolésére lefuttattuk a regresszidkat méretvaltozok nélkiil is, és meg-
vizsgaltuk, hogy mennyi a tobbi valtozé6 magyardzo ereje. Az eredmények azt iga-
zoljak, hogy a tételszam és az értékkategdriak aranya erdsen korreldl a mérettel, és
a szlkitett modellben atveszik szerepét. A modell magyarazé ereje nagymértékben
csokken a méretvaltozék kozvetlen szerepeltetése nélkil. Ez arra utal, hogy a ma-
gyarazoé er6 jelent8s részét kozvetleniil nem képesek atvenni a fennmaradd valtozék.

4.3. Az almintakra bontas hatdasa

A regresszidban szerepeltettiik az egyéb faktorok és az éves forgalom keresztszorza-
tait is, amelyek kivétel nélkil szignifikdnsak lettek. Ezek alapjan a kiilonbdz6 méretd
boltoknal a margindlis hatds jelent&sen eltér. A halézati dontés szerint képzett dum-
myk is er@sen szignifikdnsak a modellben. A kutatdasi kérdésiink tovabbi vizsgalatahoz
ezért az el6z6 fejezetben leirt mddon feldaraboltuk a mintat kis, kozepes és nagy
Uzletekre, és Ujrabecsiltiik a regresszidkat (4. dbra és 5. melléklet).

A harom becsiilt regresszio a sajat almintan kozepesen jol teljesit, azonban f6ként
a nagy méret( Uzleteknél a magyarazo erd jelent&sen romlik. Azaz a kis és kdzepes
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méret( Uzleteken becsiilt regresszié nem alkalmazhaté a nagy lzleteknél. A para-
méterek vizsgalata alapjan megallapithatd, hogy f6ként az értékkategoridk szerinti
hatds kiilonbozik jelent6s mértékben a méret szerint. Mig a kis és kozepes tzleteknél
az értékkategdriak szerint bontott forgalom az el6z6 fejezetben leirtak szerint csak
kis hatdssal rendelkezik, a nagy lGzleteknél jelentdsen javitja a modell pontossagat.
Osszefoglaléan megallapithatd, hogy méret szerinti bontdsban a legnagyobb kategd-
ridba tartozo Uzleteket egyértelmien kilon kell kezelni. A nagy forgalmu (zleteknél
a kdrtyaelfogadas jél magyarazhato a megfigyelt tényezdékkel.

B0 - - 100
90 -
80
70 -
60
50
40 -
30 -
20 -
10 -

Nagy méret( Gzletek alminta Kozepes uzletek alminta Kis Gzletek alminta

== Nagy méret(i tzletek modell
[ Kozepes uzletek modell
E=3 Kis Uzletek modell

A minta és a becsilt modellek feldaraboldsat elvégezhetjiik a haldzati dontések
tipusa szerint is (5. dbra és 5. melléklet). Ezen csoportositas szerint jelentésen na-
gyobb kilonbségek figyelhet6k meg a modellek magyarazé erejében. Egyértelm(en
megallapithatd, hogy a halézatba nem tartozo Uzleteknél mas szempontok szerint
vdlaszthatok el a kdrtyaelfogadd és nem elfogadd lizletek, mint a haldzathoz tartozé
Uzletekben. A modellek alapjan megdllapithatd, hogy a halézat mérete jelentés
mértékben magyarazza a kartyaelfogadast a megfeleld lzletekben, és nem kezel-
hetjlik egyedi Gzletekként Gket.
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E=3 Egyedi dontés modell

4.4. A magyarazé valtozok hatasanak szimuldalasa

A logisztikus regresszio paraméterei kozvetlenil nagysagrendileg nem értelmezhe-
t6k. Ezért a kiilonb6z6 valtozdk hatdsat szimulacid segitségével elemeztik. A szimu-
[acié futtatasahoz az el6z6 pont modellje alapjan Uj becsléseket készitettlink ugy,
hogy minden valtozé értétét egyesével megndveltiik 10 szazalékkal a tobbi valtozat-
lansdga mellett. A dummy valtozéknal a magasabb értékre cseréltiik a valtozdkat,
a megye valtozéjanal minden lzletnél Budapestet szerepeltettiik. A 6. dbra mutatja
az egyes szimulaciok eredményeit. A legnagyobb hatdsa a forgalomnak van kozvet-
lenil, és kozvetve a keresztszorzatokon keresztil. A halézati forgalomnak hasonlé
nagysagrend( az egylitthatdja. A dummy valtozok koziil a vasarnapi nyitva tartds és
hétf6i zarva tartds jelent6s mértékben csokkenti a kartyaelfogadds valdszinliségét,
mig a megyei valtozdk kdzll Budapest hatdsa kiemelkedé.
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6. dbra
A f6 magyarazé valtozok hatdsa a szimulacioban
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5. Osszefoglalas

A tanulmanyunkban a szamlaszintd, részletes online pénztargép adatbazis alapjan
vizsgaltuk a fizetésikartya-elfogadast a hazai kiskereskedelmi szektorban. A kutata-
sunk f6 célja az elsédleges magyarazé valtozok azonositasa volt, valamint a szokdsos
kartyaelfogadasra vonatkozé hipotézisek tesztelése.

Az elemzéslinkh6z a NAV altal rendelkezéstinkre bocsatott, 2016-ra vonatkozé ano-
nimizalt adatokat hasznaltuk fel. Az adatbazis rendkivil széles kérben lefedi a hazai
kiskereskedelmet és a kozel 3,8 millidrd adatpont segitségével komplex és robusztus
elemzések végezhet6k. Az adatokat lizletszinten aggregalva, megyei és haldzati
jellemzékkel, havi szinten vizsgaltuk.
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Az elemzésiink alapjan megallapithatd, hogy a nemzetkézi tapasztalatokkal 6sz-
szhangban a fizetési kdrtya elfogaddsdt legnagyobb mértékben az lizlet mérete
magyardzza, amit az esetiinkben az éves bevétellel kézelitettiink. A bevétel legna-
gyobb mértékben a kézepes méretii lizleteknél hat az elfogaddsra, a kis és a nagy
méretlieknél a marginalis hatds jelent6sen alacsonyabb. Az eredmények alapjan
megallapithatd, hogy a logisztikus fliggvényforma nem feltétleniil jellemzi megfe-
lel6en a méret és az elfogadds kézétti kapcsolatot, 6sszetettebb polinomidlis fiigg-
vényformdra van sziikség a kapcsolat megfelelé leirdsdhoz.

A bevétel mértékén felll szerkezete is befolydsolja az elfogaddst, azonban kisebb
mértékben. Amennyiben egy Uzlet forgalma nagyobb részben olyan értékd tranzak-
ciékbdl all, amelyeknél magasabb a varhaté kartyahasznalat aranya, akkor nagyobb
valoszinlséggel fogad el fizetési kartyat. Az értékszerkezet hatdsa kimondottan
a kézepes és nagy meéretii lzletek kbrében szignifikdns, a hatds mértékét tekintve
a legnagyobb Uzletkategoéridban kiemelkedd mértékd.

A bolt nyitva tartasa és kdzvetve a tulajdonosi kér hasonléan nagymértékben befo-
lydsolja a kartyaelfogadast, az tizlet tulajdonosa altal vezetett boltoknal ez szignifi-
kansan alacsonyabb. A vdsdriok6z6nség jovedelmi helyzete az eredményeink szerint
nincs szignifikdns kapcsolatban az elfogaddssal, azonban a kérdés alapos vizsgalata
megyei szintnél részletesebb adatokat igényelne.

A kiskereskedelem haldzati tipus és méret szerinti csoportositdsa szignifikans mér-
tékben nem javitja a modellek el6rejelzd képességét, azonban kismértékben hat az
egyéb, szignifikans valtozok korére tobb almintan is. Ezek alapjan az a megallapitas
tehet6, hogy a nem hdldzatba tartozo lizletek és a legnagyobb méretkategoridba
esé boltok térnek el jelentés mértékben a kdrtyaelfogadds szempontjabdl és min-
denképpen kiilén vizsgdlandok.
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Melléklet

1. melléklet: A részmintdak atlagos elemszamai

Méret szerinti almintak Tipus szerinti almintak
Kis méret( tzletek 73247 Haloézati dontésd Gzletek 61 996
Kozepes méretd tzletek 91 676 Egyedi tzletek 81411
Nagy méretl tzletek 21153 Egyedi dontés(i tzletek 42 670
Osszesen 186 076 Osszesen 186 076
2. melléklet: Az adatbazis valtozéinak f6 jellemzdéi
Atlag Standard Minimum | Maximum
hiba
Eves bevétel 1foku ortogonalis polinom -5,1E-03 6,3E-03 —-1,6E-02 2,9E-02
0-1 eFt kategoria logaritmusa 6,3E+00 3,0E+00 -2,7E-03 1,6E+01
1-5 eFt kategdria logaritmusa 6,4E+00 2,4E+00 -2,7E-03 1,6E+01
5-10 eFt kategoria logaritmusa 3,9E+00 2,6E+00 -2,7E-03 1,4E+01
10-20 eFt kategdria logaritmusa 2,7E+00 2,6E+00 -2,7E-03 1,3E+01
20— eFt kategoria logaritmusa 2,0E+00 2,4E+00 -2,7E-03 1,3E+01
Atlagos tételszam 1,9E+00 1,5E+00 0,0E+00 3,5E+02
Atlagos fizetési érték 6,7E+03 5,8E+04 1,0E+00 4,9E+07
0-1 eFt kategoria aranya 4,3E-01 3,2E-01 0,0E+00 1,0E+00
1-5 eFt kategoria aranya 3,6E-01 2,2E-01 0,0E+00 1,0E+00
5-10 eFt kategoéria aranya 9,0E-02 1,2E-01 0,0E+00 1,0E+00
10-20 eFt kategoria aranya 5,6E—02 1,1E-01 0,0E+00 1,0E+00
Haldzat teljes bevétele 1,8E+01 2,4E+00 1,5E+01 2,8E+01
Haldzati boltok szama 5,8E+01 3,4E+02 1,0E+00 3,0E+03
HétfG6i zarva tartas 1,8E-01 3,9E-01 0,0E+00 1,0E+00
Keddi zarva tartas 1,4E-01 3,5E-01 0,0E+00 1,0E+00
Vasarnapi nyitva tartds 6,6E-01 4,7e-01 0,0E+00 1,0E+00
Keresztszorzat hétfgi zarva tartas 3,1E+00 6,5E+00 0,0E+00 2,4E+01
Keresztszorzat keddi zérva tartas 2,4E+00 6,0E+00 0,0E+00 2,4E+01
Keresztszorzat vasarnapi zarva tartds 1,1E+01 8,1E+00 0,0E+00 2,5E+01
Keresztszorzat haldzati lzletek szama 9,5E+02 5,4E+03 1,5E+01 5,8E+04
Keresztszorzat haldzati teljes bevétel 3,1E+02 6,5E+01 2,1E+02 6,7E+02
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3. melléklet: A f6 modellek egyiitthatdi

Cs?k Csak s Teljes Kereszt- Kereszt-
améret A modell .| szorzatok
. a méret . modell havi | szorzatok
dsszevont . , | Osszevont . osszevont . .
L havi bontas L bontas L havi bontas
mintan mintan mintan
Konstans —13,068 -10,474 -12,492 -10,801 -27,552 —26,248
(-8,174) | (-1,923) | (-0,050) | (-0,012) | (-0,111) | (~0,030)
Eves bevétel 1fokl ortogonalis | 1 569,077 | 1 256,704 | 137,895 109,014 | —-382,139 | —287,557
polinom (9,016) (2,115) (43,194) (9,716) (-10,875) | (—2,144)
Eves bevétel 2foku ortogonalis |—1573,727 | -1 226,946 | —63,635 -71,990 | -160,482 | —158,770
polinom (-7,816) (-1,789) | (-38,029) | (-11,916) | (-64,993) | (-17,560)
Eves bevétel 3foku ortogonalis | 1 463,783 | 1138,491 | 22,648 20,016 10,659 7,012
polinom (8,069) (1,836) (15,388) (3,948) (5,786) (1,084)
e . 0,039 0,037 0,016 0,015
0-1 eFt kategoria logaritmusa (6,477) (1.706) (2.543) (0,685)
- . 0,103 0,121 0,130 0,132
1-5 eFt kategoria logaritmusa (9,602) (3.114) (11,961) (3.365)
- . 0,124 0,085 0,110 0,073
5-10 eFt kategdria logaritmusa (14.477) (2.768) (12,795) (2.366)
10-20 eFt kategoria 0,045 0,033 0,038 0,021
logaritmusa (6,930) (1,430) (5,886) (0,878)
- . 0,092 0,105 0,137 0,147
20— eFt kategodria logaritmusa (17,804) (5.641) (26,033) (7.699)
0-1 eFt kategodria 0,020 0,025 0,024 0,028
logaritmusanak négyzete (24,818) (8,491) (28,800) (9,215)
1-5 eFt kategdria -0,023 -0,020 -0,027 -0,023
logaritmusanak négyzete (-19,448) | (-4,633) | (-22,999) | (-5,302)
5-10 eFt kategoria -0,027 -0,031 -0,026 -0,031
logaritmusanak négyzete (-22,693) | (-7,283) | (-21,481) | (-7,185)
10-20 eFt kategdria 0,042 0,057 0,045 0,062
logaritmusdnak négyzete (34,785) | (12,929) | (36,764) | (13,861)
20— eFt kategoria -0,041 -0,053 -0,052 -0,063
logaritmusdnak négyzete (—35,834) | (-12,290) | (-43,241) | (-13,970)
Atlagos tételszam -0,025 -0,037 -0,009 -0,023
s (-10,502) | (-4,341) (-3,356) (=2,412)
Atlagos fizetési érték LY ey L0 Ly
& (-20,028) | (—4,198) | (-19,345) | (-4,161)
0—1 eFt kategoria aranya SUJE0 L =0t Lo/
g 4 (~6,450) | (-4,366) | (4,869) | (~3,702)
1-5 eFt kategodria ardnya B e L Sl
: u (-10,618) | (-5,042) | (-12,034) | (-5,158)
o P 2,680 3,187 2,862 3,411
5-10 eFt kategoria aranya (20,558) (6,824) (21,06) (7,248)
- . 1,880 1,060 1,631 0,793
10-20 eFt kategdria aranya (17,003) (2.740) (14,732) (2,044)
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Cs?k Csak s Teljes Kereszt- Kereszt-
améret . modell .| szorzatok
. a méret . modell havi | szorzatok
dsszevont . , | Bsszevont , dsszevont . .
e havi bontas L bontés L havi bontas
mintan mintén mintén
0-1 eFt kategoria arany -3,682 -3,554 —-4,036 -3,970
négyzete (—41,924) | (-11,425) | (-45,505) | (-12,624)
1-5 eFt kategoria arany 0,701 0,875 0,896 0,997
négyzete D 5 b )

5 (7,568) (2,659) (9,654) (3,027)
5-10 eFt kategoria arany -6,377 -7,778 -6,776 -8,207
négyzete (-30,918) | (-10,391) | (-32,481) | (-10,837)
10-20 eFt kategoria arany -3,128 -2,716 -2,959 -2,526
négyzete (—24,361) | (-6,180) | (-23,013) | (-5,731)
Haldzat teljes bevétele =L, =i Oy AL,

) (~9,965) | (-4,184) | (0,990) | (0,916)
Haldzat teljes bevételének 0,015 0,020 -0,084 —-0,098
négyzete 3 ’ -10, -3,

égy (19,271) (6,844) (-10,660) | (-3,244)

Haldzati boltok szama 0,007 B e L 0,097
(—54,065) | (-17,006) | (68,225) (14,733)

Haldzati boltok szamanak 0,000 0,000 0,000 0,000

négyzete 43,61 12,1 —45,5 -3,1

5 (43,612) | (12,189) | ( 99) | (-3,180)

Hétf6i zarvatartds e LR ALY e
(—58,244) | (—15,986) (1,058) (-0,798)
Keddi zarvatartas 0,590 0,735 0,285 1,490
(-37,402) | (-12,278) | (1,115) | (-1,491)
Vasarnapi zarvatartas e —OE) O ~UEEID
P (=22,699) | (-2,961) | (-9,821) | (-3,251)
Meave: Mozedbolt -0,827 -0,841 -0,807 -0,822
gye: Mozg (-32,574) | (-9,056) | (~31,544) | (~8,799)
Meave: Bics-Kiskun 0,428 0,379 0,445 0,400
gye: (30,770) (7,743) (31,897) (8,163)
Meave: Baranva 0,162 0,099 0,169 0,106
gye: i (9,087) | (1,588) | (9,463) | (1,691)
Meave: Békés -0,466 -0,534 -0,465 -0,527
gye: (-27,580) | (-8,974) | (~27,464) | (-8,816)
o a -0,390 -0,457 -0,391 -0,451
Megye: Borsod-Abauj-Zemplén (=20,742) | (-6,868) | (~20,686) | (6.744)
Megve: Budapest -0,134 -0,189 -0,138 -0,197
gye: budap (-8,023) | (-3,216) | (-8,240) | (-3,330)
Meave: Csongrdd 0,145 0,105 0,144 0,114
BYE: =508 (8,395) | (1,740) | (8,307) | (1,879)
Meave: Feiér 0,255 0,199 0,257 0,204
gye: rej (14371) | (3,193) | (14,462) | (3,272)
Megve: Gvér-Moson-Sopron -0,372 -0,441 -0,375 -0,437
Eye: Sy P (-22,301) | (-7,532) | (~22,405) | (7,429)
s o -0,007 -0,050 0,004 -0,035
Megye: Hajdd-Bihar (-0,405) | (-0,857) | (0,223) | (-0,590)
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Cs?k Csak s Teljes Kereszt- Kereszt-
améret . modell .| szorzatok
. a méret . modell havi | szorzatok
dsszevont . , | Osszevont . oGsszevont . .
e havi bontas . bontés " havi bontas
mintan mintan mintan
Megve: Heves -0,007 -0,097 -0,010 -0,095
e (-0,400) | (-1,478) | (-0,519) | (-1,441)
a 0,394 0,327 0,398 0,337
Megye: Jasz-Nagykun-Szolnok (21,123) (4.975) (21,285) (5.132)
Megye: Komarom-Esztergom ~ R UL e ok
gye: g (-13,709) | (~4,531) | (~14,005) | (~4,588)
Meave: Néarad 0,083 0,020 0,084 0,028
Ea (5569) | (0,383) | (5621) | (0,529)
Megve: Pest -0,275 -0,286 -0,277 -0,286
gye: (-14,691) | (-4,232) | (~14,725) | (-4,217)
Meave: Somo -0,697 -0,799 -0,703 -0,803
e . (-39,108) | (~12,647) | (-39,251) | (~12,655)
Megye: Szabolcs-Szatmar- -0,181 -0,238 -0,183 -0,237
Bereg (-9,912) (—3,688) (-9,963) (-3,657)
Meave: Tolna -0,126 -0,208 -0,132 -0,210
gye: (-6,199) | (~2,911) | (-6,471) | (~2,933)
Meave: Vas -0,529 -0,621 -0,544 -0,630
e (-26,831) | (-8,880) | (—27,391) | (-8,953)
Meave: Veszorém 0,151 0,124 0,156 0,132
el e ©651) | (2,002) | (8934) | (2,123)
Megye: Zala
. . . -0,254 -0,112 -0,111
Dummy valtozé 2016 1. hénap (=24,314) (=9.363) (9.245)
Dummy valtozé 2016 2. hénap (:2222) (cz)(z)szaé) (gggg)
Dummy véltozé 2016 3. honap (:g'gg% (Z’gzg) (?1’24512)
Dummy valtozé 2016 4. hénap
a a , -0,237 -0,101 -0,100
Dummy vaéltozé 2016 5. hénap (=22,711) (-8,509) (-8,369)
P . . -0,207 -0,115 -0,115
Dummy valtozé 2016 6. hdnap (=20,017) (=9.808) (=9.759)
p P , -0,201 -0,073 -0,069
Dummy valtozé 2016 7. hénap (~19,469) (-6.239) (=5.916)
. , . -0,185 -0,076 -0,072
Dummy valtozé 2016 8. hénap (~18,030) (-6,525) (=6,153)
. . , -0,175 -0,059 -0,054
Dummy valtozé 2016 9. hdnap (~17,067) (=5,096) (~4.680)
Dummy valtozé 2016 10. -0,129 -0,024 -0,019
hénap (-12,602) (—2,038) (-1,664)
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Cs?k Csak s Teljes Kereszt- Kereszt-
améret . modell .| szorzatok
. a méret . modell havi | szorzatok
dsszevont . , | Osszevont . oGsszevont . .
e havi bontas . bontés " havi bontas
mintén mintén mintén
Dummy valtozé 2016 11. -0,114 -0,029 -0,025
hénap (-11,147) (—2,543) (=2,147)
Dummy valtozé 2016 12. -0,114 0,028 0,035
hénap (-11,176) (2,461) (3,048)
Dummy valtozé haldzati
dontésu zlet
Dummy valtozé egyedi tzlet R Uies Rt Y
v . (52,267) | (16,335) | (52,668) | (15,379)
Dummy valtozé egyedi dontési 1,137 1,217 1,139 1,204
tizlet (155,031) | (45,851) | (152,954) | (44,595)
Keresztszorzat hétfgi -0,050 -0,006
zarvatartds (-4,543) | (-0,168)
Keresztszorzat keddi -0,050 0,043
zarvatartds (-3,410) (0,752)
Keresztszorzat vasarnapi 0,038 0,050
zarvatartds (8,007) (2,991)
Keresztszorzat haldzati Uzletek -0,005 —-0,006
szama (=71,994) | (-14,647)
Keresztszorzat haldzati teljes 0,039 -0,005
bevétel (2,470) (-0,083)
Eves bevétel 4 foku ortogonalis | -1 211,598 | 939,773
polinom (-7,313) (-1,667)
Eves bevétel 5 foku ortogonalis | 970,584 767,118
polinom (8,547) (1,971)
Eves bevétel 6 foku ortogondlis | —648,841 | —510,047
polinom (=7,059) | (-1,633)
Eves bevétel 7 foku ortogonalis | 415,525 | 336,030
polinom (9,190) (2,162)
Eves bevétel 8 foku ortogonalis | —214,536 | —170,405
polinom (-6,480) | (-1,518)
Eves bevétel 9 foku ortogonalis | 98,416 83,588
polinom (11,105) (2,734)
Eves bevétel 10 fokd -26,204 | -19,092
ortogonalis polinom (-4,091) | (-0,881)

Megjegyzés: Havi bontdst modellek esetén minden honapra kiilén becsiiltiik a regresszids paraméterek
értékét, azonban azok kevés szoréddst mutatnak. Terjedelmi korldtok miatt a tdbldzatban csak egy
reprezentativ honap (2016. mdrcius) értékei szerepelnek, amelyek jol jellemzik az adott modellcsoport

eredményeit.

A zdréjelben az adott vdltozok z-statisztikdi szerepelnek.
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4. melléklet: Az értékkategéria-aranyok hatasai a modellben

0,517

0%

B

0-1 eFt tranzakcidk ardnya
= 1-5 eFt tranzakcidk ardnya
« ==« 5-10 eFt tranzakciok aranya
----- 10-20 eFt tranzakcidk aranya

Megjegyzés: Fiiggdleges tengely: a szamolt hatds a magyardzo vdltozok skdldjan szamolva, vizszintes
tengely: az adott kategdria részardnya a forgalombal.

5. melléklet: Az almintakon becsiilt modellek egyiitthatéi

Halézati . Egyedi Kis Kozepes Nagy
- Egyedi P e P Pl
dontési tizletek dontési méretii méreti méret(i
tizletek uzletek tizletek tizletek uzletek
—20,428 |3053,212| 57,684 -4,679 | -27,998 | 57,684

Konstans (-9,183) | (1,007) | (13,695) | (-0,006) | (-6,462) | (13,695)

Eves bevétel 1foku ortogonalis 28,913 |-5427,169 | 146,156 509,814 979,621 146,156

polinom (1,292) | (-1,130) | (5,582) | (2,562) | (3,821) | (5,582)

Eves bevétel 2foku ortogonalis | —81,554 |—7 360,084 | —96,260 57,609 -582,733 | -96,260

polinom (=7,297) | (-1,372) | (-6,655) | (1,067) | (-3,770) | (~6,655)

Eves bevétel 3foku ortogonalis 22,229 31,719 -21,697 194,475 277,567 -21,697

polinom (2,121) | (4,037) | (-1,843) | (2,166) | (3,853) | (~1,843)
01 eFt katerdria logaritmusa | 0108 0,087 0,024 0,139 | -0,189 0,024
g & (-2,388) | (2,944) | (0,404) | (4,807) | (-2,560) | (0,404)

15 et kateedria lozaritmusa | 0272 0,089 | -0,033 0,102 0,075 -0,033

s g (3,363) | (1,717) | (-0,320) | (1,984) | (0,594) | (~0,320)

0,046 0,131 -0,139 0,049 0,344 | -0,139

5-10 eFt kategdria logaritmusa (0,677) (3.152) (=1.927) (1.273) (2.706) (=1.927)
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Halézati . Egyedi Kis Kozepes Nagy
P Egyedi P P P A
dontési iizletek dontésii méretii méreti méreti
tizletek tizletek tizletek tizletek tzletek
10-20 eFt kategoria -0,054 0,061 0,082 0,038 -0,324 0,082
logaritmusa (=1,030) (1,921) (1,464) (1,213) (-3,413) (1,464)
20— eFt kategéria logaritmusa 0,151 0,121 0,144 0,156 0,162 0,144
g g (3,956) | (4,637) | (3,054) | (6107) | (2,741) | (3,054)
0-1 eFt kategoria 0,079 0,006 0,008 0,009 0,068 0,008
logaritmusanak négyzete (13,024) (1,251) (1,061) (2,005) (6,770) (1,061)
1-5 eFt kategoria -0,064 -0,008 0,008 -0,015 -0,035 0,008
logaritmusanak négyzete (=7,373) | (-1,365) (0,731) (=2,655) | (-2,634) (0,731)
5-10 eFt kategoria -0,048 -0,032 0,001 -0,029 -0,051 0,001
logaritmusanak négyzete (-5,368) | (-5,265) (0,065) (=5,207) | (-3,522) (0,065)
10-20 eFt kategdria 0,092 0,054 0,026 0,055 0,085 0,026
logaritmusanak négyzete (10,018) (8,656) (2,394) (8,935) (6,737) (2,394)
20— eFt kategoria -0,065 -0,058 -0,052 -0,064 -0,047 -0,052
logaritmusanak négyzete (-7,595) | (-9,370) | (-4,435) | (-9,987) | (-4,774) | (-4,435)
Atlagos tételszam -0,013 -0,033 -0,023 -0,070 0,106 -0,023
s (-0,825) | (-2,366) | (-1,012) | (-5,476) | (4,944) | (-1,012)
il el G 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
g (-2,677) (—2,184) (-1,011) (=7,004) (-1,184) (-1,011)
0-1 eFt kategoria ardnva -2,008 -1,036 0,463 -2,572 1,290 0,463
& v (-2,555) | (-2,220) | (0,497) | (-5,722) | (1,060) | (0,497)
1-5 oFt kategdria ardnva -3,400 -1,808 -0,981 -2,164 -2,756 -0,981
s v (-4,110) | (-3,631) | (-0,981) | (-4,403) | (-2,188) | (~0,981)
510 eFt kategoria ardnva 4,393 3,128 3,105 2,482 1,841 3,105
2 v (4,140) | (5,004) | (2,741) | (4,235) | (1,028) | (2,741)
as a 1,933 0,103 2,502 0,312 5,049 2,502
O30 e e il el 2,149) | (0,211) | (2,381) | (0,637) | (3,126) | (2,381)
0-1 eFt kategoria arany 5,652 -3,665 -3,602 -2,857 -5,903 -3,602
négyzete (—8,423) (-8,657) (—4,540) (=7,256) (-5,353) (—4,540)
1-5 eFt kategoria arany 3,370 0,317 0,820 0,414 5,203 0,820
négyzete (4,740) (0,723) (0,954) (1,013) (4,558) (0,954)
5-10 eFt kategodria ardny -9,655 -8,170 —6,807 -7,127 -1,559 -6,807
négyzete (-5,470) | (-8,180) | (-3,910) | (-7,471) | (-0,587) | (-3,910)
10-20 eFt kategéria arany —4,154 -1,730 -3,640 2,177 —5,645 -3,640
négyzete (—4,003) (-3,146) (-3,030) (-3,913) (-2,469) (-3,030)
Halozat telies bevétele 1,135 —375,069 -5,483 -0,798 1,601 -5,483
) (5,017) (-1,330) | (-12,420) | (-3,966) (4,326) (-12,420)
Haldzat teljes bevételének -0,006 11,003 0,128 0,028 -0,035 0,128
négyzete (-1,105) (1,360) (11,098) (5,306) (-3,951) | (11,098)
Hal6zati boltok széma -0,023 0,000 0,004 -0,003 0,031 0,004
(-20,990) | (0,000) | (1,291) | (-4,493) | (12,147) | (1,291)
Haldzati boltok szamanak 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
négyzete (19,004) (0,000) (-1,064) (3,750) (-18,701) | (-1,064)
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Halézati . Egyedi Kis Kozepes Nagy

e Egyedi . P o o

dontésd iizletek dontésl méretli méretl méretl

tzletek uzletek tzletek uzletek uzletek

M8 2drvatartis -0,642 | -0570 | -0,728 | -0,675 | -0,490 | -0,728
(=7,025) | (~11,195) | (-7,562) | (~13,897) | (=3,012) | (~7,562)

Coddi érvatartis -0,792 | -0,592 | -1,067 | -0,779 | -0,728 | -1,067
(=5,903) | (=7,811) | (=7,190) | (~10,764) | (=3,279) | (~7,190)

Vaskrant sérvatartis 0,126 | -0,115 | 0025 | -0,023 | -0,078 | 0,025
P (2,759) | (=3,967) | (0,493) | (-0,882) | (-1,287) | (0,493)
Meave: Morsébalt -0,677 | -0,838 | -0,920 | -0,708 | -1,039 | -0,920
gye: Mozg (=3,299) | (-6,668) | (4,499) | (-6,537) | (=3,925) | (~4,499)
Meave: Bacs Kiskun 0,608 0,321 0,229 0,447 0,054 0,229
gye: (5,656) | (4,920) | (1,955) | (7,562) | (0,326) | (1,955)
Vieave: Baranva 0364 | -0,075 | 0,200 0,198 | -0,237 | 0,200
gye: i (2,693) | (-0,874) | (1,369) | (2,650) | (-1,116) | (1,369)
Mieave: Békés -0,328 | -0,622 | -0,473 | -0445 | -0,748 | -0,473
gye: (-2,559) | (-7,639) | (-3,487) | (-6,235) | (-4,074) | (-3,487)
Megve: Borsod-Abadizemolen | ~0137 | 0578 | 0410 | 0351 | 0,378 | -0,410
gye: J-cemp (-0,971) | (-6,187) | (-2,796) | (~4,420) | (-1,818) | (~2,796)
Mesve: Budanest 0293 | -0131 | -0359 | -0,158 | -0,643 | -0,359
i ekl (<2,249) | (-1,646) | (-2,686) | (~2,228) | (=3,372) | (~2,686)
Megve: Coonerdd 0,307 0,022 0,157 0225 | -0365 | 0,157
gye: Lsong (2,338) | (0,263) | (1,135) | (3,104) | (-1,878) | (1,135)
Meave: Feidr 0,496 0,064 0,179 0291 | -0,184 | 0,179
gye: rej (3,670) | (0,762) | (1,182) | (3,914) | (-0,905) | (1,182)
Mesve: Gvér-Moson-Sooron 0,173 | -0,532 | -0,540 | -0351 | -0,883 | -0,540
gye: Gy P (-1,356) | (-6,745) | (3,950) | (~4,971) | (-4,901) | (=3,950)
Mesve: Haidd.Bihar 0133 | -0,108 | 0030 | -0014 | -0,231 | 0,030
gye: haj (1,060) | (-1,342) | (0,222) | (-0,200) | (-1,200) | (0,222)
Mesve: Hoves 0,095 | -0,148 | -0,168 | 0,054 | -0211 | -0,168
eye: (0,636) | (-1,661) | (-1,137) | (0,678) | (-1,008) | (~1,137)
Mesve: Jiss-NagvikunSsoimok | 0675 0,180 0,289 0,501 0,308 0,289
Eye: gy (4,815) | (2,028) | (1,864) | (6,284) | (1,370) | (1,864)
Meave: Komdrom.Esztereom 0,062 | -0,566 | -0,669 | -0316 | -0,394 | -0,669
sye: g 0,373) | (-4,562) | (=3,595) | (-3,094) | (~1,553) | (~3,595)
Meave: Nosrad 0267 | -0,109 | 0,033 0,09 | -0379 | 0,033
eye: Nog (2,339) | (-1,573) | (0,265) | (1,487) | (-2,211) | (0,265)
Mesve: pest -0,320 | -0,340 | -0,249 | -0288 | -0,5540 | -0,249
Eye: (=2,239) | (-3,693) | (-1,562) | (-3,564) | (~2,555) | (~1,562)
Megve: Somo -0,818 | -0,772 | -0,839 | -0,761 | -1,007 | -0,839
eye: gy (~6,036) | (-8,841) | (~5,983) | (~10,018) | (-5,208) | (~5,983)
Megye: Szabolcs-Szatmar- 0,008 -0,380 -0,104 -0,147 -0,520 -0,104
Bereg (0,054) | (~4,247) | (=0,725) | (-1,912) | (-2,524) | (~0,725)
Meave: Tolna 0053 | -0341 | -0137 | -0,084 | -0416 | -0,137
gye: (0,345) | (-3,378) | (-0,884) | (-0,991) | (-1,785) | (~0,884)
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Halézati . Egyedi Kis Kozepes Nagy

P Egyedi P P P A

dontési iizletek dontésii méretii méreti méreti

uzletek tizletek tizletek tizletek tzletek

Megve: Vas -0,382 -0,660 -0,671 -0,550 -0,754 -0,671

e (-2,674) | (-6,643) | (~4,377) | (-6,580) | (-3,653) | (-4,377)

Meave: Veszorém 0,475 0,024 0,061 0,233 -0,142 0,061

gye: veszp (3,540) | (0,293) | (0,428) | (3,161) | (-0,691) | (0,428)
Megye: Zala

Megjegyzés: A zdréjelben az adott vdltozok z-statisztikdi szerepelnek.
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A magyar lakossagi allampapirpiacon
érvényesiilo viselkedési tényezok*

Kutasi Gabor — Gyérgy LdszIo — Szabd Krisztina

Madr jé ideje tudjuk, hogy a pénzpiaci szereplék dontéshozatala eltér a tankényvi
modellek dltal vazolt mintdatdl. A tanulmdny a viselkedési pénziigyek felél kézelitve
igyekszik feltdrni a valds folyamatokat, és a viselkedési pénziigyek téziseinek szak-
irodalmdra alapozva elemzi a magyar lakossdgi dllampapir-vdsdrlok hipotetikus be-
fektetési déntéseit. Az elemzés eqgy reprezentativ kézvélemény-kutatds eredményeit
haszndlja fel, a viselkedési pénziigyek dllampapirpiacokra vonatkozoé elméletének
bdzisdan. A kutatds kiterjed a déntések mogotti politikai, érzelmi és tdjékozottsdgi
hdéttérre. Vizsgdlja a nydjhatdst és a demogrdfiai tényezék befolydsat. Uj eredmény-
ként felvdzolja a magyar lakossdgi befekteték profiljat. Tovabbi ujszerl eredménye,
hogy adatfelvétellel megerdsit bizonyos, jol ismert feltételezéseket a lakossdgi be-
fektetdk viselkedésérdl, s dttekinti és szintetizdlja azt a viselkedési pénziigyi szak-

irodalmat, amely kifejezetten az dllampapirpiacra vonatkozik.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D91, G11, G41

Kulcsszavak: viselkedési pénziigyek, allampapir, lakossagi befektet, nem racionalis
dontéshozatal

1. Bevezetés

Tapasztalati Uton mar jo ideje kdzismert, hogy a pénzpiacokon nem ugy zajlanak
a dontések, ahogy azt a tankdnyvi modellek vazoljak. A tanulmany a magyar lakossag
hazai dllampapirpiaci viselkedését, gondolkodasmadjat tarja fel. Kiinduld feltevésiink
szerint a lakossdg nem kizdrélag a hozamok maximalizéldsa alapjan dont. A tanul-
many Ujszer( eredménye, hogy a viselkedési pénziigyek allampapirpiaci vonatkoza-
su szakirodalmat attekintve és erre alapozva reprezentativ kozvélemény-kutatason
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keresztil elemzi a magyar lakossagi dllampapir-vasarlok hipotetikus déntési visel-
kedését.

A kutatds kiterjed a dontések mogotti politikai, érzelmi és tajékozottsagi hattérre.
Vizsgdlat targya tovabba a nydjhatds és a demogréfiai tényezék befolydsa. A szak-
irodalom alapjan definidlasra kertltek a lakossagi dllampapirpiac keresleti oldaldnak
viselkedését befolydsold tényez6k. A tanulmany kézzelfoghatdva teszi, hogy hogyan
valtoztatjak allampapir-portfolidjukat a hazai lakossagi befektet6k nemzetkozi ha-
tasok és feltételezhetSen piacformald befektetSk [épéseinek hirére. Kovetkezteté-
seket von le a nem racionalis dontéshozatal, valamint a tulzott kockazatvallalas és
kockdazatkeriilés mértékére vonatkozdan.

A tanulmdny Uj eredményként felvazolja a magyar lakossagi befektetdk profiljat.
Tovabbi Ujszerl eredmény, hogy adatfelvétellel megerdsit bizonyos, jol ismert
feltételezéseket a lakossdagi befektetdk viselkedésérdl, valamint olyan viselkedési
pénziigyi szakirodalom-attekint6t szintetizal, amely kifejezetten az dllampapirpiacra
vonatkozik.

Kifejezetten relevansak az eredmények egy olyan gazdasagpolitikai és allamadds-
sag-stratégiai kornyezetben, amely preferalja, hogy az dllampapirok jelent6s része
a hazai lakossagi befektet6khoz keriiljon a kilfoldi vevékkel szemben.

2. Mddszertan

A viselkedési pénziigyek eddigi eredményei azt mutatjak, hogy a haztartasi befekte-
t6k egyéni és tarsadalmi jellemzi (pl. nem, anyagi helyzet, életkor, csaladi allapot
stb.) befolyasoljak a megtakaritasi hajlamot és a befektetési portfolié 6sszetételét.
Az allamkotvénypiacon tehat nem csupan a kamatszint hatarozza meg a kétvény-
kezelés sikerességét és koltségét. A kutatast a kovetkez6 kérdés vezette: A magyar
lakossag korében milyen jellemz6k befolydsoljak az dllamkotvény-keresletet?

A vizsgdlat mddszere a kévetkezd:

Osszegy(ijtottiik a befektetéseket meghatarozé tényezéket, amelybél kiindulva sajat
kérdéseket allitottunk 6ssze kozvélemény-kutatds céljara, és reprezentativ mintdn
két kérdbives felmérést végeztettiink a magyar lakossag korében a megtakaritasi
szokasokrol, a kockazatvallalasrol. A felmérést és ebbdl az adatbazis 6sszeallitasat
a Szazadvég Alapitvany munkatarsai végezték. A kérddives felmérést sziikséges volt
tobb forduléban elvégezni, mert a kérdések szdma meghaladta a telefonos felmérés
lehet&ségeit.

Az elsé kérdGiv mddszere a kovetkez6 volt: Kozvélemény-kutatdst végezetiink a fel-
nétt magyar lakossag korében 2016. oktéber 18-24. kozott, amelynek soran 2002
véletlenszerden kivalasztott, felnétt kord személyt kérdeztiink meg CATI-mddszerrel
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(Computer Assisted Telephone Interviewing). Az elemzésben kozolt adatok legfel-
jebb plusz-minusz 2,2 szazalékponttal térhetnek el a mintavételbdl fakaddan attdl
az eredménytél, amit az orszag Osszes felnétt lakosanak megkérdezése eredmé-
nyezett volna.

A mdsodik kérdGiv mddszere a kdvetkez6 volt: Kozvélemény-kutatdst végeztiink
a feln6tt magyar lakossag korében 2016. oktdber 22—-29. koéz6tt, amelynek sordn
2005 véletlenszeriien kivalasztott, felndtt kord személyt kérdeztlink meg CATI-madd-
szerrel. Az elemzéshen kozolt adatok legfeljebb plusz-minusz 2,2 szazalékponttal
térhetnek el a mintavételbél fakaddan attél az eredménytél, amit az orszag 0sszes
feln6tt lakosdnak megkérdezése eredményezett volna.

A lakossagi kérdGivek dsszedllitasakor az elméleti fejezetben hivatkozott tanulma-
nyok, valamint a Legg Mason (2015) tajékoztatd Gtleteit vettik figyelembe. A vizs-
gdalat soran felvettlik a valaszaddk profiljat kor, nem, iskolai végzettség, lakhely,
Onbesoroldsos tarsadalmi statusz, politikai allaspont, munkaerdpiaci aktivitas (te-
vékenység), haztartas létszama szerint.

3. Viselkedési pénziigyek az allampapirpiacon

3.1. A politikai instabilitas

A politikai kockazat, politikai stabilitas és bizonytalansag, valamint a politikai at-
rendez6désnek az informaltsdgra valé hatdsa miatt befolyasolhatja a befektetdi
dontések racionalitasat. Pantzalis és tdrsai (2000) tanulmanydban az értékpapirpiaci
mutatdkat vizsgdltak politikai valasztdsok ideje alatt 1974 és 1995 kozott, 33 orszag
esetében. A vizsgalédasuk eredménye azt mutatja, hogy a valasztasok el6tti két
hétben pozitiv, abnormalis hozamok jellemz6ek a piacon. A tanulmany eredménye
0sszhangban all Brown és tdrsai (1988), valamint Harrington (1993) eredményeivel,
ami szerint bizonyos politikai irdnyokra érzékeny vdlasztdsokat nagyobb bizony-
talansag kisér, és sokkal nagyobb a manipuldcidéknak valé kitettségiik. A modell
szerint a politikai valasztasokat kiséré bizonytalansagok az értékpapirok hozamait
megemelik.

Moser (2007) tanulmanya arra koncentral, hogy hogyan hat a befekteték donté-
sére az adott orszadg pénzligyminiszterének lemonddsa vagy elbocsatasa. Tizenkét
latin-amerikai orszagot vizsgalva azt taldlta, hogy a bejelentés napjan a kétvény-sp-
readet pillanatnyi névekedés jellemezte. Ezt kovetGen a spread csokkenése ellen-
sulyozta bizonyos mértékben a korabbi névekvd tendenciat, azonban a bejelentést
kovet6 heteket tovabbra is politikai instabilitas jellemezte, ezért a kiinduld allapot-
hoz képest a kotvény-spread nagyobb volt. Huang és szerzétdrsai (2015) tanulma-
nyukban a nemzetkdzi politikai kockdzatok hatdsat vizsgaltak az allamkotvények
hozamara. A szerz6k 34 adds orszdg esetén keresztiil 109 nemzetkdzi politikai krizist
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vizsgdltak. A szerz6k pozitiv, szignifikdns kapcsolatot taldltak a nemzetkézi politikai
kockazatok és az allamkotvények hozama kozott.

3.2. Az érzelmi tényezdé

A klasszikus pénziigyi elméletekre jellemz8, hogy a befektetdi érzelmi komponenst
teljesen figyelmen kivil hagyjak. Az aldbbi tanulmanyok azonban azt bizonyitjak,
hogy bar az érzelmi befolydsoltsdgot nagyon nehéz mennyiségileg mérhet6vé tenni,
az kétségkivil er6s befolyassal bir a befektet6i dontésekre. Martell (2008) a vilag
bizonyos orszagai altal kibocsatott dllamkdtvények és az amerikai dllamkotvények
hozamai kozotti kiilonbség meghatarozé tényezGit vizsgdlta, és arra a kdvetkezte-
tésre jutott, hogy még a strukturalis hitelmodellek altal motivalt fundamentumok
szerinti kiigazitas ellenére is maradtak jelent8s, magyarazatra szoruld részei a ho-
zamfeldrnak, amelyek egy részét érzelmi tényezékkel magyarazhatjuk.

Baker és Wurgler (2006) a befektet6k érzelmi befolyasoltsagdt részvénytbzsdei ér-
tékpapirokra vizsgaltak, amelyek esetében ingadozd mértékben mutattdk ki azt,
hogy az érzelmek (félelem, eufdria) valtozd intenzitassal, de magyarazo erével birnak
a befektetdi dontések esetében. (Hasonld eredményt mutat tobb korabbi tanulmany
is: Kothari — Shanken 1997; Neal — Wheatley 1998; Shiller 2000.) E tanulmanyon
alapul Laborda és Olmo (2014) elemzése is, amely kifejezetten az USA allamkotvé-
nyeinek kockazati prémiuma és az érzelmi tényez6k kozotti kapcsolatot mérte fel.
A szerzGparos azt taldlta, hogy a hozamgorbén és a benchmark makrodékonémiai
tényezGin tul a piaci érzelmi tényezd is el6rejelzé erével bir, azonban ennek prediktiv
ereje id6ben valtozd, és recesszid idején sokkal relevansabb.

3.3. Demografiai tényez6k

Sevic és Brawn (2015) tanulmanyaban a demografiai sajatossagok hatdsat vizsgélja
az allamkotvények hozamara. Hét fejlett orszagban a 10 éves allamkotvény inflacio-
val korrigdlt hozamat benchmarkkal vizsgaltak, valaszt keresve arra, hogy a realkot-
vény alacsony hozama mennyiben magyarazhaté demografiai és nem demografiai
valtozdkkal. Modigliani és Brumberg (1954) Gttordi voltak a pénziigyi piac és a de-
mografiai valtozok kozotti kapcsolat vizsgalatanak, amely az életciklus-hipotézisre
vezethet6 vissza. A fiatalabb generdcio jovedelmének jelent6s részét ingatlanba
fekteti be, mig az id6sebb generaciét megndvekedett megtakaritasi hajlanddsag
jellemzi.

Bakshi és Chen (1994) azt talalta, hogy az aggregalt fogyasztas és a demografiai fluk-
tuacid a kockazati prémiumot bizonyos mértékben képes elére jelezni. Az eloregedd
tarsadalom jelensége miatt a t6ke jellemzden az értékpapirpiacra dramlik, nem az
ingatlanpiacra. Davis és Li (2003) egyes OECD-orszagok példajan keresztiil a demo-
grafiai mutatok és a pénziigyi eszk6zok ara kozotti kapcsolatot vizsgalta. A 40-64
évesek esetében a megtakaritasok inkabb ingatlan vagyontargyakban vannak, és
azok hozamaibdl élnek, mig a 65 év felettiek a kotvényekhez, kétvényhozamokhoz
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kothetSk er6sen —amely utébbi részben taldn a nyugdijas korral és a magdnnyug-
dijpénztarakbdl finanszirozott nyugdijakkal is magyarazhatd, hiszen a nyugdijalapok
féleg kotvényekbe fektethetnek.

Arnott és Chaves (2012) tanulmdnyanak eredménye szerint az értékpapirok elvart
hozama 40 és 64 évesek esetén né, ez részben magyarazhaté az életkori sajatos-
sagokkal is, hiszen egy kozépkoru ember jellemz&en sokkal kevésbé bizonytalan-
sagot kerul6, mint egy id6sebb befektetd. Ennek megfelel6en a tanulmany masik
konkluzidja az, hogy 65 év felett az elvart hozam csokken. Barber és Odean (2001)
a befektet6 neme és a kereskedelmi aktivitas kozott tart fel kapcsolatot, pszicho-
l6giai teszt segitségével bizonyitva, hogy a pénziigyi dontések teriletén a férfiak
hajlamosabban szélséségesen, kockazatosan vélasztani.

3.4. Foldrajzi és kulturalis tényezék

Coval és Moskowitz (1999), Kang (1997), valamint Karlsson és Norden (2007) kimu-
tatta, hogy a portfélio allokacidt a foldrajzi elfogultsag erésen befolyasolja. Amadi
(2004) feltevése, hogy az intézményi befektetSk kilfoldi részvények irdnti keresletét
és igy az intézményi portfélio diverzifikdltsagat erésen befolyasoljdk bizonyos té-
nyez6k, mint példaul a kdzos nyelv, a kereskedelem, a bevandorldsi hagyomanyok.
Kang és tdrsai (2010) szerint a kllféldi részvények alul- vagy tulértékelését egyrészt
a hazai és kulfoldi befektet6k értékitélet-kiilonbségével lehet magyarazni, masrészt
a befektet6k hazai elfogultsagdval. Ferreira és Matos (2008) ugy talalta, hogy a nem
amerikai befekteték gyakran tulértékelik az amerikai vallalatok értékpapirjait. Grinb-
latt és Keloharju (2001) finn befektet6k dontéseit is megatartasat vizsgalva arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a finn befekteték hajlamosak a finn menedzsmenttel
rendelkezé vallalatokba invesztalni.

Karlsson és Norden (2007) svédorszagi vizsgalddasa szerint a befekteté neme és
gazdasagi nacionalista elfogultsagdnak mértéke kozott is kapcsolat tarhaté fel. Fel-
mérésiikben a svéd férfiak sokkal elfogultabbak voltak sajat orszaguk kotvényei
irant, mint a n6k. Guiso és tdrsai (2004) szerint a masokba vetett bizalom a kultu-
ralis bedgyazottsagtdl fligg, ami magyarazza a befektet6k viselkedését és dontése-
it az értékpapirpiacon. Beugelsdijk és Frijns (2010) kutatasanak eredménye, hogy
a kultura és kulturalis kiilonbségek a portfélid-allokacié diverzifikdltsagat nagyban
befolyasoljak. Power és tdrsai (2009) a nemzeti kultira fontossagat hangsulyozzak
a kollektivista, feltdorekvé azsiai gazdasagok és az individualista iparositott nyugati
nemzetek 6sszehasonlitdsan keresztiil.

Anderson és tdrsai (2011) kutatasukban 60 orszagot vizsgalnak, az intézményi port-
folidé valtozatossagat és a kulturdlis tényez6k hatdsat tanulmanyozzak. A kulturak
kozotti eltéré viselkedés orszadgspecifikus valtozoit bevezetve a szerzék arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy az eltéré kultirakbdl adédé viselkedési kiilonbség ma-
gyarazza a kilfoldi t6ke diverzifikacidjat és a gazdasagi nacionalista elfogultsagot.
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Kuléndsen azon orszagok befektetési alapjait jellemzi nacionalista elfogultsag és ke-
vésbé diverzifikalt befektetés, amelyekben a kockdzatkeril6 magatartas a jellemzd.
A kulturalisan zarkézott orszagok jellemzéen zarkdzottabbak a kilfoldi befektetéssel
szemben, mi tobb, a kulturalisan jelent&sen eltérd orszdgok piacait hajlamosak
figyelmen kivil hagyni.?

4. Lakossagi befektet6k magatartasa a magyar dllampapirpiacon

4.1. A nem racionalis dontéshozatal mértéke

A lakossagi kdzvélemény-kutatdsok célja jelen tanulmany esetében az volt, hogy
kimutassa a k6zgazdasdgi értelemben nem raciondlis befektetdi déntéshozatal je-
lenlétét a magyar lakossdg kérében, valamint felmérje ennek nagysdgrendjét. A nem
racionadlis dontéshozatal egyik ismérve az informdcid hidnya. Erre vonatkozéan meg-
kérdeztik, hogy vajon a valaszaddk szerint a kormany garantdlja-e az dllampapirok
hozamat és visszavasarlasat. A vélaszadoknak csak 55 szézaléka gondolta/tudta
azt, hogy az allampapir mogott dllami fizetési garancia all. Az életkor javitotta az
informaltsdgot, de igy is a 40 feletti korosztaly nagyjabdl 60 szazaléka volt csupdn
tisztdban a helyzettel. Az iskoldzottsag ennél erGsebben hat a tdjékozottsagra, és
a fels6foku végzettséglieknek mar 71 szazaléka tudott a garanciarél. A magasabb
jovedelem, amely szoros 6sszefliggésben lehet az iskolai végzettséggel és egyben
a megtakaritdsi képességgel is, szintén nagyobb tdjékozottsaggal jar a befektetési
kérdésekben. Mas informdltsdgra vonatkozé kérdések vdlaszaival 6sszevetve szoros
kapcsolat fedezhet6 fel a kiilonb6z6 befektetési eszkdzok kockazatossaganak megité-
Iése és az allami garancia (nem) ismerete kozott. Akik egy masik kérdésre vélaszolva
az allampapirt a legkockazatosabb befektetési eszkdznek tartottak, azoknak tobb
mint kétharmada nem tudott a garanciarél. Azok a valaszaddk, akik az dllampapirt
a legkevéshé kockazatosnak tartjak a befektetési lehet6ségek kdzott, 90 szazalékban
tudnak az allami garanciardl. Jél kirajzolédik tehat az alulinformaltsaghdl fakadé
irracionadlis befektetési dontés. Azoknak, akik azért nem fektetnek allampapirba,
mert tul kockdzatosnak tartjak, kevesebb, mint 20 sz4zaléka hallott a garanciardl.

A befektetési eszkdzok értelmezése soran is feltartunk némi értelmezési bizonyta-
lansagot, ami csdkkentheti a pénzligyi racionalitast. Arra kértiik a valaszaddkat, hogy
valasszak ki a legkevésbé kockdzatos eszkdzt az aldbbi felsorolasbol: részvény, allam-
kotvény, véllalati kotvény, arany, ingatlan. A legtobben az ingatlant nyilvanitottak
a legkevésbé kockazatosnak, masodik helyen végzett az arany, és csupan harmadik

1 A tanulmany Geert Hofstede (2001) kulturalis alapdimenzidit veszi alapul. Hofstede szerint az orszdgok
kulturalis 6sszehasonlitasa 6t dimenzidn keresztil térténhet meg: hatalmi tavolsag, individualizmus vagy
kollektivizmus, maszkulinitds vagy feminimitds, bizonytalansagkeriilés, hosszu vagy rovid tavu orientacid.
Magyarorszag a hofstedei dimenzidkban er6sen maszkulin, a bizonytalansagot nagyon kerild, nagyon
individualista és kdzéptavon orientalt (pesszimista), viszont a hatalmi centralizaciét kézepesen nehezen
visel§ (http://geert-hofstede.com/hungary.html). Osszességében nevezhetd kbzepesen tévolsagtartonak
kulturdlis értelemben.
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helyen az allamkodtvény. Rdaddsul erés a gyanu, hogy a vélaszaddk jelentGs része az
aranyat mint biztos befektetést ugy értelmezi, mint a maguknal tarthaté, kénnyen
mozdithatd és fizetésre felhasznalhato pénzeszkozt. Figyelmen kivil hagyjak, hogy
az arany dara alapvet6en a nemzetkozi drut6zsdék arfolyamat koveti, és alapvetéen
spekulativ pénziigyi eszkdz, amelynek megfelel6en ingadozik az arfolyama. Itt is
felfedezhetd tehat bizonyos kognitiv disszonancia. Nem véletlen, hogy az iskolai
végzettség ebben az esetben is magyaradzd erejl. Kétszer akkora aranyban (32%)
nevezték a fels6foku végzettségliek az dllampapirt a legkevésbé kockazatosnak, mint
az alapfoku iskolat végzettek (14%). A jovedelem ez esetben szintén egy iranyba
mutat a kockdzatok megitélésével, ami nyilvan abbdl fakad, hogy a magasabb jove-
delm(iek tobbszor taldlkoznak megtakaritasi lehet&ségekkel, és inkabb a magasabb
képzettségliek kozé tartoznak.

A megkérdezetteknek minddssze 37,3 szazaléka rendelkezett befektetésekkel. Ennek
tobb mint egyharmada, a valaszaddk 13,1 szazaléka azt nyilatkozta, hogy nem foglal-
kozik a befektetései allasaval. Igaz ugyan, hogy lehet olyan befektetési konstrukciot
kotni, amely nem igényli, hogy a lejarat el6tt menedzselni kelljen azt a befektets-
nek, ebben az esetben azonban mar inkdbb arrdl van szd, hogy ezek a valaszaddk
egyaltalan nem torekednek arra, hogy tisztaban legyenek a befektetett vagyonuk
értékével, osszetételével, lejarataval, ami esetiikben nem csak a pénzigyi tuda-
tossag hianyat, hanem az alulinformaltsagot, tehat a nem raciondlis dontéshozdi
helyzetet jeleniti meg.

A felmérésbél megtudtuk, hogy a valaszaddk 89 szazalékanak nem volt magyar
allampapirban megtakaritdsa a megkérdezés id6pontjaban. A megkérdezettek 62,2
szazaléka egyaltaldn nem rendelkezett megtakaritassal. Nekik feltettik azt a kérést,
hogy miért nem. A valaszok megoszlasat az 1. dbra 6sszegzi. Ebbdl kitlinik, hogy 5,4
szazalékuk nem ismeri a kondiciokat és a kockazatokat, azaz nem tokéletesen infor-
maltak, 7,8 szazalékuk pedig kifejezetten politikai motivacidval magyarazza a don-
tését. A politikai vélemény szembet(in6en befolyasolta a valaszokat, mert a magat
baloldalinak tekint6k 25 szdzaléka nyilatkozta azt, hogy ,,ennek a kormanynak nem
adom a pénzemet hitelbe”, mig a kozépre vagy jobboldalra sorolt valaszaddk ese-
tében ez 5 szazalék koriil mozog. Eletkori megoszlds szempontjabdl a legfiatalabbak
koérében volt a politikai elutasitas a legmagasabb (12,5%), mikdzben a megtakaritasi
képesség koriikben viszonylag alacsonyabb. A fels6foku végzettségliek kdrében ki-
emelkedden a legmagasabb a politikai elutasitas (11,3%), bar a kdzépiskolai vég-
zettségliek 9,9 szdzaléka sem adna kolcson a pénzét a kormanynak. A legmagasabb
jovedelmiek esetében 10,6 szazalék a politikai elutasitas.

Az iskolai végzettség szerinti valaszokat nagyon jél tikrozik a jovedelmi klaszterek
szerinti valaszok. A legmagasabb jovedelm(iek esetében a valaszaddknak csak fele
hivatkozott arra, hogy nem tud megtakaritani, 8 szazalékuk arra, hogy nem ismeri
a kondicidkat, 10,6 szazalék a politikai elutasitdst, és [ényegében dsszevonva 24,6
szazalék mashol keresi a befektetési lehetGségeket, nem az allampapirpiacon.
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A tajékozottsdg kimutathatéan befolyasolja a vételi szandékot. A vételi szandékra
vonatkozo kérdéssel azonos felmérésben szerepl§ tdjékozottsagi kérdések eredmé-
nye a kovetkez8: azok 35 szazaléka nem venne magyar allamkotvényt, akik — tévesen
— azt hiszik, hogy nem kapcsolédik semmilyen addkedvezmény az allampapirhoz,
mig azok korében, akik tisztaban vannak az adékedvezménnyel, 25 szazalék ez az
ardny. Akik szerint — tévesen — a bankbetétek hozama meghaladja az allampapi-
rét, azok 33,5 szdzaléka nem fektetne magyar allampapirba, akik pedig — szintén
tévesen — egyformanak mondtdk a hozamokat, azoknak a 41,7 szazalékara igaz
ez a megallapitas. Azok korében, akik tisztaban voltak azzal, hogy az allampapi-
rok rendelkeznek magasabb hozammal, csak 26,3 szazalékos az elutasitdk aranya.
Ugyancsak tobben, 38,4 szazalék utasitja el ezt a befektetési format azok esetében,
akik ugy tudjak — tévesen — hogy van dija az dllampapir-vasarlasnak, mig azoknal,
akik tisztaban vannak a dijmentességgel, 24,5 szazalék ez az arany.

1. dbra
Mi az oka, ha valaki nem tart allampapirt?

ElsGsorban miért nincs megtakaritasa magyar allampapirban?
(azok korében, akiknek nincs ilyen megtakaritasuk, n=1815, %)

Mert nem tudok félre tenni 66,8

Mert ennek a kormanynak 78
nem adom a pénzem hitelbe ’

Mert nem ismerem a magyar
allampapirok kondicidit
és kockdzatait

Mert tul kockdzatosnak tartom

Mert nagyobb kockazatd
és hozamu befektetéseket 3,6
keresek

Egyéb (pl. masba fekteti —
bankba/kp. tartja, ingat- 10,6
lanba —; masra kell koltse)

T T T T T T T l%

10 20 30 40 50 60 70 80

Nem tudja/nem valaszol :| 2,1
0

4.2. Hogyan viselkedik a magyar lakossag befektetési ligyekben?

A kozvélemény-kutatas soran vizsgaltuk azt is, hogyan viselkednek egy-egy befek-
tetési élethelyzetben a valaszaddk. A vélaszok alapjan a lakossag 46,7 szazaléka
automatikusan bankbetétbe vagy allampapirba — a két legkevésbé kockazatos, de
likvid befektetésbe — helyezné el megtakaritasait. Ebben a kérdésben is jél megmu-
tatkozik a nemek kozotti kiilonbség, mert a n6knek 52 szazaléka, a férfiaknak viszont
csupan 42 szazaléka nyilatkozott ugy, hogy ez az attitlid jellemz6 rajuk. JelentGsen
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eltér a korcsoportok viselkedése a kérdésben: a 18-49 évesek kdzotti harom kor-
csoport csak 35—-38 szazalékban nyilatkozott ugy, hogy reflexszerlien bankbetétbe
és allampapirba tenné a megtakaritasat, mig az 50-59 éves korosztaly 44 szazaléka,
a 60 feletti korosztdly 64 szazaléka tenne ugyanigy. Utdbbiak esetében tehat az
allampapir els6sorban a bankbetéttel versenyez, mig a fiatalabb korosztalyok ko-
rében magasabb hozamot igérd, kockazatosabb befektetésekkel szemben kellene
vonzer6t mutatnia. Iskolai végzettség szempontjabdl az éles valasztévonal a nyolc
altaldnos és a tobbi fokozat kdzott van. El6bbiek kdzel 62 szdzaléka, mig utdbbiak
44 szazaléka takarit meg automatikusan a két kockazatmentes lehet6ségben. Fon-
tos, megfigyelés, hogy az 6nallé jovedelemmel rendelkez6k esetében az aktivan
dolgozék mindossze 37,4 szdzaléka, viszont a nyugdijasok 64,3 szazaléka azonnal
bankbetétben vagy adllampapirban tartja a megtakaritasait. Jovedelmi szempontbdl
nincs ilyen jelentGs szdras.

A kovetkez6 két kérdésben az mutatkozik meg, hogy a lakossdg viszonylag nagy
hanyada nem hoz felel6tlen befektetési dontéseket. Mindossze 8,3 szazalék ugrik
Htuti tippre”. Jelent6sebb kisebbség, 19 szdzalék viszont masra bizza a befektetési
dontéseket. Igaz, az iskoldzottsdg magasabb foka jelentGsen csdkkenti a mdsokra
hagyatkozast. A ,tuti tipp” esetén a nyolc altalanost végzettek esetében 19,5 szaza-
Iékra ugrik a masra hallgatok aranya, mig a fGiskolai végzettségliek esetében ez az
iskolai fokozatokkal nagy |épésekben 2,8 szazalékra csokken. A befektetési dontés
masra hagyasa esetében kisebb szérdssal, de egyértelm( kapcsolat figyelheté meg
az iskolai végzettséggel. 6,5 szazalékpontnyi kiilonbség van a nyolc altalanost (21,8%)
és a fGiskolat/egyetemet végzettek (15,3%) kozott. A végzettségi fokon felfelé |ép-
delve egyenletesen csokken az arany. Ugyanakkor a sajat mérlegelésrél lemondo
két forma kozott nagyon kicsi az atfedés. Kevesebb, mint tizede fogad el ,tuti tippet”
azonnal azok kozil, akik mdsra bizzak a dontést, akik pedig gondolkodds nélkul
a ,tuti tippbe” fektetik a pénziiket, csak 22 szdzalékban nyilatkoztak ugy, hogy al-
taldban masra bizzak a befektetési dontéseket. (Noha masok javaslatainak feltétlen
elfogadasa tulajdonképpen azt jelenti, hogy masra bizzak a dontést.)

A lakossdgi valaszadokat kiilonb6z6 dontéshozatali helyzetek elé allitottuk, hogy szi-
mulaljuk, hogyan reagdlna az dllampapir-keresletiik eltéré sokkhatdsokra. A megta-
karitasi hajlanddsdgukat és horizontjukat nem csak azzal mértiik, hogy a jelenlegi
jovedelmiikb8l mennyire tudnak/nem tudnak félretenni és allampapirba fektetni,
hanem megkérdeztiik, hogy ha most kapnanak egymillié forintot, milyen idétavra
takaritandk meg. A valaszadd lakossag negyede egyaltaldan nem tudna, vagy nem
akarna megtakaritani, és gyakorlatilag kozel egyharmaduk a hathetes lakossagi kincs-
tarjegy lejaratat sem tudna kivarni. Alig tobb mint 58 szdzalékuk tudna a jelenlegi
jovedelmén tuli varatlan 6sszeget legalabb 1 éves dllampapirba fektetni, de ebbdl csak
12,4 szazalék tudnda hosszu tdvra, 6t éven tul nélkiilozni ezt az 6sszeget. Alapvetéen
a jovedelmi és az ezzel 6sszefliggd keresG statusz hatarozza meg az ettdl valo eltérést.
A magasabb jovedelm(ek hosszabb tavra tudnak félretenni az extra bevételt (2. dbra).
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Ha most kapna egymilli6 forintot, mennyi id6re tenné félre megtakaritasi célbdl? (%)
Néhany napra
Néhany hétre

Néhany hdonapra

Egy év

Tobb mint egy, de

kevesebb, mint 5 évre 2

5 éven tulra

Azonnal elkélteném,

felhasznalnam 25,2

Nem tudja/nem vélaszol :
- %
30

Tegyiik fel, hogy van tizmillié forintja.
A megtakaritas melyik modjat valasztana az aldbbiak koziil 6t éves id6tavban? (%)

Ingatlant vésarolnék

és kiadnam

Otéves allamkétvénybe
fektetném, biztos

5 szazalékos hozammal
Részvénybe fektetném
Devizakereskedésbe szallnék be

Szerencsejatékban tenném fel

Nem tudja/nem valaszol
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Amikor azonban idétavtél figgetleniil nagyobb befektethet6 6sszegre kérdeztiink
rd, akkor az derlt ki, hogy a lakossag tulnyomé tébbsége (72%) ingatlanba fektetne
nagyobb vagyonokat, amely esetében nincs igazan szlikség olyan jellegl pénzigyi
ismeretekre és atlatd képességre, amelyet a kotvény-, részvény- és devizapiacok
igényelnek (3. dbra). Ezt persze befolyasolhatja a 2016-ban bekdvetkezett magyar-
orszagi ingatlanar-emelkedés és az ezzel parhuzamosan alacsony allampapirhoza-
mok.? Ezzel egyltt az allampapir 18,7 szazalékkal a masodik helyen szerepel. A tobbi
lehetGség gyakorlatilag jelentéktelen mértéki szavazatot kapott. E tekintetben tehat
Ujra megmutatkozik a lakossag kockazatkerilg, felel6s megtakaritdi magatartasa.

A kockdzatvallalasi hajlanddsdgot oly médon mértiik, hogy megkérdeztiik a lakossagi
valaszaddkat, milyen kockazati mértékig |épnének ki a viszonylag biztos hozamu
allampapirbdl magasabb hozam reményében. Azt kérdeztiik, hogy ha 1 millié fo-
rintja van allampapirban, és egy olyan Uzleti ajanlatot kap, amely soran ugyan-
olyan eséllyel ér el magas hozamot, mint amilyen eséllyel ugyanekkora mérték
veszteséget, akkor eladna-e az dllampapirt. A kérdést feltettiik +/-33 szazalékos
és +/—10 szazalékos nyereség/veszteség kimenetre. A 10 szazalékos nyereség és
veszteség lehetfségre még batrabban mozdulnanak a lakossagi befektetdk, de ez
esetben is kevesebb mint egyharmaduk adna el az dllampapirt. A névekvé koc-
kazat (és nyereség/veszteség kimenet) pedig eltantorit, és kevesebb valaszadot
0sztonoz kockazatvallalasra. Kijelenthetd, hogy a lakossag tulnyomo tobbsége nem
adja fel a biztos hozamot a nagy kockazattal jard, magas hozamigéretekért cserébe.
Az dllampapirban igazdn megtakarité magasabb jovedelmi réteg esetében azonban
magasabb a kockazatvallaldsi hajlam, hajlandé a magasabb megtakaritasi képesség
mellé nagyobb kockazatu portfélidt rendelni. Amig az 50 és 100 ezer forint egy f6re
jutd jovedelmi haztartasok kozil csak 14—17 szazalék vallalnd be a +/-33 széazalé-
kos kimenetet és 23-28 szazalék a +/—10 szazalékos kimenetet, addig a 100 ezer
forint/f6 feletti haztartasok valaszadodi 22, illetve 32 szazalékban valaszoltdk azt,
hogy eladndk a biztos allampapirt a kockdzat vallaldsa érdekében. Eletkor szem-
pontjabdl viszont a korral egyitt csokken a kockdzatvallaldsi hajlandésag mindkét
hozamlehetdség esetében. A nemek szerinti bontds megerdsiti a fent tett allitast,
amely szerint a férfiak kockazatkeres6bbek, mig a n6k a biztonsagosabb befektetési
portféliot preferaljak.

A két kiilonboz6 nyereségszint melletti kockdzatvallalok kozott nincs teljes atfedés,
azaz, aki hajlandé a kisebb veszteséget kockaztatni kisebb nyereség reményében, az
nem feltétlendl vallalja be a nagyobb nyereséget nagyobb kockdzat mellett, illetve
forditva, aki hajlandé a nagy nyereségért nagy kockdzatot vallalni, nem biztos, hogy
kisebb nyereség, kisebb kockdzat mellett is a kockdzatosabb lehetGséget valasztja.

? Lasd MNB-Lakdsarindex http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/
vi-arak/mnb-lakasarindex és MNB — Allampapirok aukcids atlaghozama http://www.mnb.hu/statisztika/
statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xiii-ertekpapirok-es-tokepiaci-informaciok
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Azoknak, akik a 10 szazalékos nyereség/veszteség kimenetre igent mondtak, csupan
41 szazalékuk vallalta a 33 szazalékos nyereség/veszteség kimenetet. Azok kozdl
tovabb3, akik a 33 szdzalékos nyereség/veszteség kimenetre mar atcsoportositanak
a biztos befektetésiiket, csupan 58 szazalékuk mozdulna meg a kisebb nyereség/
veszteség kimenet(i ajanlatra is. A tokéletes piacot és racionalis dontéshozot felté-
telez6 elméleti modellben a dontéshozd kockazatsemleges.® A kozvélemény-kutatas
konkrét dontési helyzeteinek varhatd értéke — azaz vagy nyerek, vagy veszitek 50-50
szazalék valdszinlséggel — a valdszinlséget figyelembe véve nulla. Egy racionalis,
kockazatsemleges szerepld a két kiilénb6z6 kimenetell (10 és a 33 szazalékos nye-
reség/veszteség), de mégis azonos varhato érték( alternativ befektetési lehetGségre
azonos modon kellene, hogy reagdljon. A felmérésben nem ez tértént. Rdadasul
a nem modellszer(i reakcié mar abban is megmutatkozik, hogy a biztos 5 szdzalék
hozamu befektetést a vilaszaddok negyede/6tode feladnd egy nulla varhato értékd
befektetésért.

4.3. Tokéletlen informaltsag, nyajhatas

A felmérés soran megfigyelhet6 volt, hogy a lakossag egy része nem feltétlendl
a tokéletes informaltsagra torekszik, tovabba, hogy masok véleményére hagyatkozik
befektetési kérdésekben. A valaszaddk 17,8 szazaléka megérzéseire hallgat, 14,9
szazaléka pedig hozza kozeldllé személyek javaslatai szerint cselekszik, ami a nyaj-
hatas megnyilvanuldsaként értelmezhetd. Bar feltételezhetjik, hogy a pénzigyi
szakember és a bank tdjékozott a befektetési kérdésekben, a vellk valé konzultaciét
(9,5 és 1,7%) tekinthetjik kovet6 magatartasként. Legfeljebb annyi a kiilonbség,
hogy akit kdvetnek, az tokéletesen vagy legalabbis széleskorlen informalt (4. dbra).

Koreloszlds szempontjabdl a két szélsé véglet, a 18-29 évesek és az 50 év felet-
ti korcsoportok hajlamosak inkdabb sajat megérzéseikre hallgatni (17-21%), mig
a megtakaritoképesebb 30-49 kozotti korcsoportok esetében ez 10-15 szazalékos
szinten mozog. Erdekes, hogy ugyanebben az utébbi korcsoportban a legmagasabb
az internetrdl tdjékozdddk aranya (a harmincasok esetében 51 szazalék, a negyve-
nesek esetében 42 szazalék) és nem az Y generacidba sorolt 18-29 évesek korében
(40%). A kozeli baratok és ismer6sok tandcsa leginkdbb a legfiatalabbak korében
szamit, egynegyedik els6sorban télik tajékozodik. Az idésebb korcsoportokban
azonban ez mar csak 12—-14 szazalék koril mozog. Az egy fére jutd jovedelem ese-
tében a jovedelemmel aranyosan névekszik azok aranya, akik pénziigyi tanacsadoval
és bankkal konzultalnak, illetve akik az internetrél tajékozdédnak. A megtakaritdsi
képesség novekedésével tehat javul az informaltsaga a lakossagnak, és csokken
a nyajhatds érvényesiilése.

3 A kockazatsemlegességrél b6vebben: Markowitz (1959), Merton (1972), Medvegyev (2009), Medvegyev
(2010).
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Csoportszociolégiabdl ismert jelenség, hogy az egyének dontését befolydsolhatjak
a hozzd kozeldllé személyek vagy a csoport hangaddi. Megkérdeztiik a valaszaddkat,
hogy hozza kozelalld személy véleménye megvaltoztatna-e a befektetési preferenci-
djukat. A valaszadodk kozel 17 szdzaléka felelte azt, hogy valdszin(ileg vagy biztosan
megvaltoztatna, tehat esetiikben meglehetbsen biztosan kijelentheté a kbveté ma-
gatartds. Ezenkivil a valaszaddk tobb mint negyede nem biztos abban, hogy nem
valtoztatna meg a dontését. Tehat ugy tlinik, hogy igen jelent8s aranyban reagdl
potencidlisan a lakossag az informalis befektetési informdacidkra, ha az hozza kozel-
allo személytdl érkezik, azaz er6s a csoportdinamika a befektetési dontések terén.
A kérdés kapcsan nem lehet kiilondsebben csoportjellemzék alapjan elkiloniteni,
hogy kik hajlamosabbak masok véleményére hallgatni.

4. abra
ElsGdleges lakossagi tajékozodasi forras a befektetési dontésekben

On elsésorban honnan tajékozédik pénziigyi kérdésekben? (%)

Internetrdl, Gjsagbol 39,5

Csak a sajat | 178
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pénziigyi szakemberrel
TV, radiébdl 3,3
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Hat kérdésben vizsgaltuk azt, hogy mit tennének a befektetdk, ha egy nemzetkdézi piaci
esemény kovetkezne be, vagy egy befektetési véleményvezér tenne valamit (5. dbra).
Az dllampapir lemingsitése viszonylag egyértelmd, hiszen kdzvetlenil kot6dik a befek-
tetéshez. Ebben az esetben a lakossagi befektet6k nagyjabdl azonos aranyban tartanak
és eladnak (43,7, illetve 43%) papirjaikat. A nemzetkozi hatasok esetén a negativ vi-
ldggazdasagi sokkban komolyabb kockazatot I3t a lakossag, mint egy regiondlis gorog
fizetésképtelenségben. Egy Ujabb gorog vélsag esetén kozel 60 szazalék nem valtoztatna
a magyar allamkotvény-pozicidjan, mig globalis visszaesés esetén mar csak kevesebb
mint a fele tartana ki. Erdekes, hogy mindkét sokk esetében, s6t a lemindsitéskor is
lenne, aki inkdbb ndvelné magyar allampapir-allomanyat. Vagy arra kell gondolnunk,
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hogy hozamndvekedésre varnak, vagy arra, hogy menekiilési eszkdzként tekintenek az
allampapirra. Jellemz&en a fiatalabb, a fels6 jovedelmi kategdridju és — a gorog valsag
kivételével — a kozép és fels6fokl végzettségliek korében sulyozddik feliil a vételre is
hajlanddk ardnya. Ezek jellemz&en a tajékozottabb befektetbk jellemzéi.

A nyajhatds mérése érdekében vetettiik fel, hogy mit tennének a valaszaddk, ha
neves befektetd, a piaci szerepl6k tobbsége vagy a megbizhatdsag és prudencia
szinonimajaként is értelmezhet6 ,,német” intézményi befektetd veszi az allampapirt.
Mindegyik hir képes megmozgatni az allampapirpiacot, de Ugy tlinik, hogy a lakossag
tobb mint fele nem valtoztatna allampapir-pozicidjan. A német szerepld és a magyar
haztartasok vételére a valaszadodk kozel 6tode kdvetné a mintaadd magatartdst, mig
a neves befektetére alig 10 szazalék reagalna ugyanigy. Ezzel parhuzamosan a va-
laszaddk negyede/6tode ellentétes miveletet, eladast hajtana végre mindharom
esetben. Hogy ez a hozamgorbe-csdkkenésre vonatkozd raciondlis, végiggondolt
varakozas, vagy valamilyen egyéb ok miatt kbvetkezne be, nehéz megmondani a fel-
mérésbél. Az mindenesetre biztos, hogy a magasabb jovedelm(iek és a kdzépfoku,
de tobb esetben (neves befektets, német intézményi befektetd) a fels6foku végzett-
séglek is hajlamosabbak atlag feletti mértékben kovetni a véleményvezérld piaci
szerepl6(ke)t. Erdekes, hogy a magukat atlag feletti teljesitmény( befektetSnek tarté
valaszadok nagyobb aranyban (15-30%) kovetik a fenti szerepl6ket.

5. abra
Mit tenne az On altal birtokolt allampapir-allomannyal, ha...?
Egy német befektetési alap (
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A harom véleményvezérre vald reakcidban sincs teljes atfedés a dontések kozott.
A német intézményi befekteté dontését masoldknak csak 26 szdzaléka masolja a ne-
ves befektetd dontését, de 45,5 szazaléka a magyar haztartasokat is koveti. A neves
befektet6 dontését masold valaszaddk 39 szazaléka masolna a magyar haztartasok
lépését is, és 50 szazaléka a német befektetési alapét is. A magyar haztartaso-
kat masoldk 43 szazalékban kévetnék a német, és csupan 20 szazalékban a neves
befektetd dontését. Sokkal szignifikdnsabb az atfedés az dllampapir-pozicidjukon
nem valtoztatok esetében, mert ott minden esetben 70-75 szdzalék az atfedés
aranya. A véleményvezérekkel ellentétesen, eladdsban gondolkoddk esetenként
50-65 szazalékban fednek at. (Kivéve a neves befektet vételi szandékara eladassal
reagaldkat, mert 6k a magyar haztartasok vételi szandékara eladassal reagdldkkal
csak 42 szazalékban fednek at.)

4.4. A nemzeti érziilet dimenzidja

A szakirodalom alapjan ugy tlinik, hogy jelentésége van a gazdasagi nacionalizmus-
nak, avagy a nemzeti érziletnek az allampapirpiacon is. A kdzvélemény-kutatds
soran azt a kérdést tettiik fel, hogy a valaszadd egyetért-e azzal, hogy egy magyar
embernek hazafias kdtelessége magyar allampapirt venni? Ugy tlnik, hogy a la-
kossagi valaszaddk tébb mint negyede egyetért ezzel, tehat ez az érzileti hatas is
tényez6 az dllampapirpiacon, ami Ujabb példaja annak, hogy a lakossagi befektet6k
egyes koreinek viselkedését magyarazo tényezék tllmutatnak a hozammaximalizalé
gazdasagi racionalitdson. A 60 év feletti valaszaddk (és ezzel egyitt a nyugdijas sta-
tuszuak) korében kiugréan magas, 38 szdzalékos ennek a véleménynek az aranya.
Az alacsonyabb iskolai végzettségliek korében szintén atlag felett adtak ilyen jelleg
valaszt. (Nyolc altalanos esetében 31 szazalék, szakmunkas és szakiskola esetében
29 szazalék.) Jovedelmi szempontbdl az 50-75 ezer forint/f6 jovedelm(i haztartasok
valaszadoi kozll képviselik legnagyobb ardnyban, 34 szdzalékban ezt a nézépontot.
Meg kell jegyezniink, hogy e csoportok altaldban inkabb az allampapirpiac és ugy
altaldban a lakossagi megtakaritasok periférikus csoportjai, kevés vagy semmilyen
megtakaritassal. Tehat 6ket kevésbé fenyegeti az a veszély, hogy a sajat elvarasuk-
nak a gyakorlatban is meg kell felelnilik, és hazafias érziiletbdl kelljen allampapirt
vennilk.

Politikai preferencia szempontjabdl, bar latszélag a magukat jobboldali szavazénak
tekint6k szintén kiugré aranyban tamogatjak ezt a megkozelitést, de valdjaban itt
inkabb az adott, 2016. oktéberi kormanyparti-ellenzéki feldllds és viszony lehet
a meghatdrozé. Ugyanis az ellenzéki partok koziil az MSZP tdmogatdinak 49,4 sza-
zaléka ért egyet ezzel a hazafias kotelezettséggel, amely szignifikdnsan meghalad-
ja még a Fidesz-KDNP tdmogatoi kozott mért 43,4 szdzalékos ardnyt is, mikdzben
a Jobbik tdmogatdinak minddssze 16,7 szazaléka értett egyet az allitdssal, amely
tobb kis baloldali part aranyat is alulmulja. Hangsulyozzuk tehat, hogy ebbdl az
a kovetkeztetésiink, hogy a pillanatnyi politikai helyzettdl fliggéen a politikai pre-
ferencidk ebben a kérdésben is mérhetdk.
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Erdekes, hogy a negativ hirekre (lemindsités, vilagvalsag, gorog vélsag) allampa-
pir-tartassal vagy -vétellel reagdldk kérében is atlag feletti, 30 szdzalékos azok ara-
nya, akik tdmogatjak a hazafias szempont érvényesiilését (5. dbra), tovabba, akik
a befektetési alternativak kozil az allamkotvényt preferaltak (3. dbra), azoknak tébb
mint 42 szazaléka szintén egyetért a szempont érvényesiilésével.

5. Kovetkeztetések

A tanulmany gyakorlati eredménye az elmélet tiikrében kiértékelt kozvélemény-ku-
tatds a magyar lakossagi dllampapir-keresletrél. Teljesen Uj eredmény a tanulmany-
ban felvazolt magyar lakossagi profil. EIGszor is a legéltaldnosabb tarsadalmi és
gazdasagi jellemzé visszaigazolddott ebben a kutatdsban is, ami szerint a magyar
tarsadalom nagyjabdl kétharmada nem rendelkezik megtakaritasokkal. A haztar-
tasok jelentds részének nincs megtakaritasa, és ennek kovetkeztében nem is fog-
lalkozik befektetési kérdésekkel. Amely haztartasok mégis képesek megtakaritani,
azok befektetési id6tavja rovid. 58 szazalékuk egy éven tuli eszkézt nem is venne
megtakaritasi célbdl. J6 hir viszont az dllampapir-forgalmazéknak, hogy ha a meg-
takaritdsra még nem képes haztartasok jovedelmi helyzete javul a jov6ben, akkor,
amennyiben képesek lesznek jovedelmiik egy részét félretenni, kozel 60 szazalékban
allamkotvénybe fektetnének. Nagyobb vagyon esetén viszont a magyar haztartasok
az ingatlant preferaljak az allamkotvénnyel szemben.

A tanulmdny hatteréil szolgdld felmérésben a megkérdezetteknek minddssze 37,3
szazaléka rendelkezett befektetésekkel. Ennek tobb mint egyharmada, a valaszadok
13,1 szazaléka azt nyilatkozta, hogy nem foglalkozik a befektetései allasaval, ami
bizonyos mértékben mar nem feltétlenil tekinthet6 racionadlis viselkedésnek. A va-
laszaddk 89 szazaléka nem rendelkezett dllampapirral, jelent8s résziik természetesen
a megtakaritasi képesség hianya miatt. A megtakaritani tudé valaszaddk kozott is
volt viszont olyan, aki informaciohidny miatt nem fektetett dllampapirba. Tehat
a tokéletes piac feltevése nem érvényesiil teljes mértékben.

Tobb megkozelitésben igazolddott, hogy a hdztartdsok informdltsdga korldtozott.
A vélaszaddknak csak 55 szazaléka gondolta/tudta azt, hogy az allampapir mogott
allami fizetési garancia all. Az életkor javitotta az informaltsagot, de igy is a 40 év
felettiek koézel 60 szazaléka volt csupan tisztaban az allami garancia tényével. Az is-
koldzottsag ennél erGsebben hat a tajékozottsagra, és a fels6foku végzettséglieknek
mar 71 szazaléka tud a garanciarél. A magasabb jovedelem, amely szoros 0sszeflig-
gésben lehet az iskolai végzettséggel és egyben a megtakaritasi képességgel is, szin-
tén nagyobb tajékozottsdggal jar a befektetési kérdésekben. Az adékedvezmények
és a hozamok tekintetében sem volt tdjékozott a valaszaddk teljes kore.

Ugyanakkor nem minden esetben kell az informacidhianyt tokéletlen piacnak és
nem racionalis dontési helyzetnek tekinteni. A felmérés soran megfigyelhetd volt,
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hogy a lakossag egy része nem feltétlendl a tokéletes informaltsagra torekszik, to-
vabba, hogy masok véleményére hagyatkozik befektetési kérdésekben. A kozeli ba-
ratok és ismer&sok tanacsa leginkabb a legfiatalabbak kérében szamit, 25 szazalékuk
els6sorban téliik tdjékozddik. Az egy fére jutd jovedelem esetében a jovedelemmel
aranyosan novekszik azok aranya, akik pénziigyi tanacsadéval és bankkal konzultal-
nak, illetve akik az internetrél tdjékozddnak. A megtakaritasi képesség névekedésé-
vel tehat javul az informaltsaga a lakossdgnak, és csokken a nydjhatas érvényesiilése.
A beazonositott véleménykovetd csoportok pedig az allampapir-értékesités szamara
jelentenek feltart elérési lehetGséget, amelyen keresztiil hatékonyabban vonhatdk
be a véleménykovetSk a lakossagi dllampapirpiac keresletébe.

A kulonboz6 attitlid- és preferenciakérdések alapjan kijelenthetd, hogy a magyar
lakossag 90 szazaléka biztonsdgra torekszik befektetési kérdésekben, és nem hozna
felelStlen dontést, ha megtakaritasi lehetdséghez jutna. A lakossag kockazatvallalasi
hajlanddsagat ugy mértik, hogy megkérdeztik, milyen kockazati mértékig lépné-
nek ki a viszonylag biztos hozamu allampapirbdl magasabb hozam reményében.
Kijelenthet6, hogy a lakossag tulnyomd tobbsége nem adja fel a biztos hozamot
a nagy kockdzattal jaré, magas hozamigéretekért cserébe. Ez szintén kedvezé az
dllampapir-forgalmazds szamdra, hiszen er8s a kereslet lojalitasa az alacsony ho-
zamu, de biztonsagos pénziigyi termék iranyaban. Erdekes médon az dllampapirban
nagyobb mértékben megtakaritd magasabb jévedelmi réteg esetében magasabb
a kockdzatvdllaldsi hajlam: 6k inkdbb hajlandék a magasabb megtakaritasi képesség
mellé nagyobb kockazatu portféliét rendelni.

A kis és nyitott magyar gazdasdgban, a kockazati befektetésnek tekintheté forint-
piacon érdemes volt megvizsgalni, hogyan reagdl a lakossag a nemzetkozi piaci
hatdsokra. Hat kérdésben szimulaltuk azt, hogy mit tennének a hazai lakossagi be-
fektet6k, ha egy-egy jelentés nemzetkdzi piaci esemény kovetkezne be, vagy egy
befektetési véleményvezér tenne valamit. Az allampapir lemingsitése kdvetkeztében
nagyjabodl azonos aranyban tartanak és eladnak a lakossagi befekteték a portfélidjuk-
ban szerepl§ allampapirokat. A nemzetkozi hatasok esetén a negativ vildggazdasagi
sokkban komolyabb kockazatot 1at a lakossdg, mint egy regionalis gorog fizetés-
képtelenségben. Egy Ujabb gorog valsag esetén kozel 60 szdzalék nem véltoztatna
a magyar allamkétvény-pozicidjan, mig globalis visszaesés esetén mar csak kevesebb
mint a fele tartana ki. A nydjhatas mérése érdekében vetettiik fel, hogy mit ten-
nének a valaszadok, ha egy neves befektetd, a hazai lakossagi szereplék tobbsége
vagy a megbizhatdsag és a prudencia szinonimajaként is értelmezheté, ,német”
intézményi befektet6 veszi az dllampapirt. Mindegyik hir képes megmozgatni az
allampapirpiacot, de ugy tlinik, hogy a lakossag tobb mint fele nem valtoztatna
allampapir-poziciéjan. A német szerepl6 és a magyar haztartasok vételére a valasz-
adok kozel 6tode kdovetné a mintaadd magatartast, mig a neves befektetére alig 10
szazalék reagdlna ugyanigy. Kijelenthet6 tehat, hogy a magyar dllamkétvénypiac
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hazai lakossdgi szegmense stabilizdlé tényezé a magyar dllamaddssdg-menedzsment
szémdra. gy a nagyobb hazai lakossdgi ardny néveli a magyar dllampapir-piac
valsdgadllésagadt és védettségét a pénziigyi spekuldciéval szemben.

A kutatas feltarta, hogy politikai okok és politikai érzelmek is megjelennek a magyar
allampapirpiacon. A valaszaddk bizonyos csoportjai kifejezetten nem gazdasagi,
hanem politikai-érzelmi toltettel magyarazta azt, hogy nem vasarolt allampapirt.
Alapvet6en a kormanyt elutasitok kozil kertltek ki az allamkotvényt politikai okok-
bdl elutasitdok. Kimutathatd volt ugyanakkor ennek ellentéte, az értékpapir-piaci
nacionalizmus is. Eredményeink alapjan az érzelmek, a gazdasdgi nacionalizmus,
illetve a nemzeti érziilet jelentds szerepet jdtszanak az dllampapirpiacon is. A la-
kossagi valaszaddk tébb mint negyede egyetért azzal, hogy egy magyar embernek
hazafias kotelessége magyar allampapirt venni, ez egy Ujabb példdja annak, hogy
a lakossagi befektet6k egyes koreinek viselkedését magyarazo tényez6k tulmutatnak
a hozammaximalizalé gazdasdagi racionalitason.

A kutatds egyik mellékeredménye, amely esetleg tovabbi felmérések targya lehet,
a kovetkezG: Valdszin(sithet6 az, hogy a lakossag nem tankonyvszer(ien értelmezi
a kockdazatot. Az ingatlan és az arany szamukra kevésbé kockazatos, mint az allam-
papir. Szoros dsszefliggés mutatkozik a kiilbnbdzé befektetési eszk6z6k kockdza-
tossdgdnak megitélése és az dllami garancia ismerete kézé6tt. Akik az allampapirt
a legkockdazatosabb befektetési eszkdznek tartottdk, azoknak tébb mint kétharmada
nem tudott a garanciardl.
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Melléklet

A kozvélemény-kutatds sordn feltett kérdések:

1. On szerint az aldbbiak kéziil melyik a legkevésbé kockazatos befektetés?
1) részvény
2) allamkotvény
3) vallalati kotvény
4) arany
5) ingatlan
2. On szerint az alabbiak koziil melyik a legkockazatosabb befektetés?
1) részvény
2) allamkotvény
3) véllalati kotvény
4) arany
5) ingatlan
On szerint az allam garantélja-e az dllampapirba fektetett téke visszafizetését?

1) igen
2) nem
3) nem tudom/nem valaszol
4. On szerint jar-e adokedvezmény vagy jarulékkedvezmény az allampapirok ho-
zamara?
1) igen
2) nem

3) nem tudom/nem valaszol
5. On szerint a bankbetétnek vagy az allampapiroknak magasabb a hozama?

1) bankbetét
2) allampapir

3) nem tudom/nem valaszol
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6. On szerint mennyibe keriil dllampapirt jegyezni?

1) dijmentes
2) az ugylet értékének fél szazaléka
3) az ugylet értékének egy szazaléka

4) nem tudom/nem valaszol

7. Van-e 6nnek megtakaritdsa magyar allampapirban? (egy valaszt vélasszon ki,
a legjellemzébbet)

1) Nincs semmilyen megtakaritasom
2) Nem, mert nagyobb kockazatu és hozamu befektetéseket keresek.
3) Nem, mert nem ismerem a magyar allampapirok kondicidit és kockazatait.

4) Nem, mert tul kockazatosnak tartom.

6
7) Igen, mert nem nagyon ismerem a tobbi befektetési format.

)
)
)
)
5) Nem, mert ennek a kormanynak nem adok egy fillért sem hitelbe.
) Igen, mert biztonsagos, kockdzatmentes befektetésnek tartom.

)

)

8) nem tudom/nem valaszol
8. Van-e megtakaritdsa magyar allampapirban?

1) igen
2) nem

3) nem valaszol
9. Igaz-e Onre az alabbi allitds megtakaritasi dontései esetén?

Ha meg tudok takaritani, automatikusan bankbetétbe vagy allampapirba fek-
tetek. Nem nézem a hozamokat és a kondicidkat.

1) igen
2) nem
3) nem tudom/nem valaszol

10. Igaz-e Onre az aldbbi allitds megtakaritasi dontései esetén?
Ha kapok egy tuti tippet, azonnal abba fektetem a pénzem.

1) igen
2) nem
3) nem tudom/nem valaszol
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11. Igaz-e Onre az alabbi allitds megtakaritasi déntései esetén?
Altaldban mésra bizom a déntést.

1) igen
2) nem

3) nem tudom/nem valaszol
12. Milyen célbdl takarit meg magyar allampapirban? (tobb valasz is elfogadhatd)

1) még nem tudom, mire, de tartalékolok.

2) Ingatlanvasarlasra, hazépitésre, dragabb, tartds fogyasztasi cikkre vagy gép-
kocsira gydjtok.

3) Vallalkozasi célra gy(ijtok.

4) Gyerekeim/unokaim finanszirozasara, 6rokségére gy(ijtok.

5) Tartozasom visszafizetésére gy(ijtok.

6) Idéskoromra, nyugdijas éveimre gydjtok.

7) Utazasra gy(jtok.

8) A haztartdsom varatlan kiadasaira tartalékolok.

9) nem vélaszol

13. Ha nincs megtakaritasa magyar allampapirban, miért? (tobb valasz is lehet.)

1) Nincs megtakarithaté pénzem.

2) Nem bizom a magyar allam fizet6képességében.

3) Ezeknek a politikusoknak egy fillért nem adok kolcson.

4) A magyar allampapirok nem fizetnek szamomra elegendé hozamot.
5) Az allampapir unalmas, szeretek kockaztatni.

6) Nem tudom, hogy lehet magyar allampapirban megtakaritani.

7) Inkabb bankszamlan tartom a pénzem.

8) nem tudom/nem valaszol

14. Milyen gyakran foglalkozik a befektetései allasaval?

1) naponta tébbszor

2) naponta egyszer

3) hetente

4) havonta

5) ritkdbban, mint havonta
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15.

16.

17.

6) nem foglalkozom vele
7) nincsenek befektetéseim
8) nem tudom/ nem valaszol

On menyire tartja magat jo befektetének az atlaghoz képest?

1) atlag feletti
2) atlagos
3) atlag alatti

4) nem tudom/ nem valaszol

Az 6n életfelfogasara, befektetSi szemléletére milyen dllitas jellemz6 az aldbbiak
kozal?
1) Nem foglalkozom befektetési kérdésekkel, a pénz lényegtelen az életemben.

2) A megtakaritasoknal kertlend6 a magas kockazat. Inkdbb a t6ke garantalt
visszafizetése fontos, a hozamok mdsodlagosak.

3) Az életben sziikséges a kockazatvallalas. Atldtom, és ezért vallalom a kocka-
zatosabb befektetéseket is.

4) Keresem a kockazatos befektetéseket, mert igy tudok gyorsan meggazda-
godni.

5) nem tudom/ nem valaszol
On honnan tajékozddik pénziigyi kérdésekben?

1) rendszeresen konzultalok pénziligyi szakemberrel

2) internetrdl, Gjsagbal

3) kozeli barataim, rokonaim, munkatarsaim adnak tippeket
4) csak a sajat megérzéseimre hallgatok

5) nem foglalkozom ilyen kérdésekkel

6) nem tudom/nem valaszol

18. Tegyiik fel, hogy van 1 millié forintja allampapirban évente biztos 5 szazalék

hozammal. Egy Uzleti ajanlatot kap, amelyben 50-50 szazalék az esélye, hogy
harmadaval néveli a t6kéjét vagy harmadat elveszti a t6kéjének. Eladna-e az
allamkotvényt, hogy az lzleti lehetGségbe befektessen?

1) igen
2) nem

3) nem tudja/nem vélaszol
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19.

20.

21.

Tegyiik fel, hogy van 1 millié forintja allampapirban évente biztos 5 szadzalék
hozammal. Egy Uzleti ajanlatot kap, amelyben 50-50 szazalék az esélye, hogy
masfélszeresére novelje vagy megfelezze a t6kéjét. Eladna-e az dllamkotvényt,
hogy az Uzleti lehetdségbe befektessen?

1) igen
2) nem

3) nem tudja/nem valaszol

Tegyuk fel, hogy van 1 millié forintja allampapirban évente biztos 5 szazalék
hozammal. Egy Uzleti ajanlatot kap, amelyben 50-50 szazalék az esélye, hogy
10 szazalékkal noveli a t6kéjét vagy 10 szazalékot elveszit a t6kéjébdl. Eladna-e
az allamkotvényt, hogy az Uzleti lehet&ségbe befektessen?

1) igen
2) nem

3) nem tudja/nem vélaszol

Ha az On &ltal tartott 4llampapirt lemindsitené egy hitelminésité intézet, akkor
On erre mit lépne?

1) Tobbet vennék a varhaté hozamndvekedés miatt.
2) Eladnam azonnal az 6sszes allampapirt és biztonsagosabb eszkézbe tenném.

3) Eladnam az allampapir egy részét és mas eszkdzbe is fektetnék, hogy meg-
osszam a kockdzatot.

4) Tartanam tovabbra is az eddigi dllampapir-mennyiséget.

5) nem tudom/nem valaszol

22. Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar

allamkotvénye. Ha Gordgorszag Ujabb addssagvalsagba kerdil, akkor On a magyar
allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.

3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el)

4) nem tudom/nem valaszol
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23.

24.

25.

26.

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkoétvénye. Egy Ujabb globalis gazdasagi visszaesés bekdvetkeztekor On
a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnam.
3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el)

4) nem tudom/nem valaszol

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkotvénye. Azt olvasna, hogy egy neves befektet6 veszi a magyar allampa-
pirt. On a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.
3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el)

4) nem tudom/nem valaszol

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkoétvénye. Azt olvassa, hogy a magyar haztartasok tobbsége veszi a magyar
allampapirt. On a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.
3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el).

4) nem tudom/nem valaszol

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkotvénye. Azt olvassa, hogy egy német befektetési alap veszi a magyar
allampapirt. On a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.

3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el).

4) nem tudom/nem valaszol
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27. Mit tenne, ha egy Onhoz kdzeldllé személy Onnel ellentétes llaspontot fejtene
ki befektetési kérdésben?

1) Megviéltoztatnam a befektetési dontésemet, igazat adva neki.

2) A sajat dontésemhez ragaszkodnék, és annak helyességét igyekezném iga-
zolni.

3) Lelkileg megviselne, rosszul esne a kritika, 6sszezavarodnék.

4) nem tudom/nem valaszol

28. On egyetért azzal, hogy magyar embernek hazafias kételessége magyar allam-
papirt venni?
1) egyetértek
2) nem értek egyet

3) nem tudom/ nem valaszol

29. A megtakaritas melyik modjat valasztana az aldbbiak kozil, ha a jelenlegi va-
gyondanak felérdl (vagy ha nincs vagyona, akkor fél éves jovedelemérdl) kellene
dontenie 6t éves id6tavban?

1) Otéves allamkdtvénybe fektetném, biztos 5 szazalékos hozammal.

2) Ingatlant vasarolnék (beszallnék ingatlanvasarlasba) és kiadnam, véllalva az
ingatlanpiaci esetleges leértékel6dés kockdazatat, az id&szakos feldjitasi kolt-
ségeket és a bérl6k esetleges elmaradasat a kbvetkezé 5 évben.

3) Részvénybe fektetném: a kilatasok szerint vagy megduplazdédik, vagy megfe-
lez6dik a részvény ara a kovetkez6 6t évben.

4) Devizakereskedésbe szallnék be nagy t6keattétellel, amely miatt, ha vesztesé-
gem lesz, még a maradék vagyonomat is meghaladé tartozdsom is keletkezik,
vagy megtizszerezem a pénzem, ha nyereséges leszek. A kilatdsok szerint vagy
leértékel6dik a valuta, vagy felértékel&dik ugyanakkora eséllyel.

5) Beszallnék egy pokerjatszmaba, vagy szerencsejatékba, vagy sportfogadasba,
ahol vagy elvesztem a feltett pénz egészét, ami mdr sehogyan sem nyerheté
vissza, vagy megszazszoroznam a pénzemet.

9) nem tudom/ nem valaszol
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Az euro (eurozdna) a hibas konstrukcio, vagy
a tagorszagok az alkalmatlan tagok?*

Badnfi Tamds

Az euro bevezetése politikai és nem gazdasdgi déntés volt. A jegybankok ellenezték,
az Eurdpai Unio szakértdi — koztiik Lamfalussy Sandor — aggodalmaikat hangoztattdak
amiatt, hogy a gazdasdgi uniohoz vezetd ado- és kéltségvetési politikdk egységesité-
se még el sem kezd6détt, réaddsul a tagorszdgok mdr a kezdeti Iépések megtételéts]
is vonakodtak. Az Eurdpai Kézponti Bank létrehozdsa és az egységes monetdris
politika sziikséges, de nem elegendd feltétele az eurozona mikddésének. Az unids
szintd kéltségvetés a nemzeti kbltségvetések dsszegéhez képest elenyészé (annak na-
gyobb hdnyada a vitathaté agrdrtdmogatdsok forrdsa), az integrdacion beliili szabad
munkaerd- és tékemozgdsok kezelésére, a sziikséges jévedelem-ujraelosztdsokhoz
alkalmatlan. Az optimdlis valutaévezet hivatkozds sem erds érv. Egyrészt az elmélet
eredeti megfogalmazdsdban és a mai hangsulyokban is az évezet politikai jellege
domindl, mdsrészt az eurozona a jelen és az elképzelt j6véje alapjan a féldrajzi el-
helyezkedés logikdjdra éplil. Az euro bevezetésekor egy sulyos kévetkezményekkel
jaro kérdés felvetése és megvdlaszoldsa elmaradt: mi fog térténni, ha a tagorszdgok
egyes gazdasdgai akdr a redl-, akdr a nomindlmutatdk alapjdn nem konvergdlnak,
hanem divergdlnak a fejlettekhez képest, és ennek hatdsdra egyes orszdgok fizetési
mérlegeinek a finanszirozdsi igénye folyamatosan né? Arfolyam-korrekciora lehets-
ség nincs, a kiigazitdsi lehet6ségként adodo bér- és jévedelmi transzfer csékkenését
a nemzeti kormdny nem tudja, vagy nem meri felvdllalni. Ha rdtekintiink az eurozona
sziiletését megel6z6 harminc évben az eurdpai fejlettebb orszagok kényszerti drfo-
lyamkorrekcidira, nem lehet meglepd, hogy az eurozéna mdr az eddigi és a soron
1évé bévitései utdn a tagorszdgok redl- és nomindltermelékenységi folyamatai egyes
orszdgokndl divergencidt jeleznek, aminek hatdsait kezelni kell.
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1. Bevezetés

1999-ben létrejott az Eurdpai Unidn belil az eurozéna. Az elsé szakasz kezdete-
kor csak a bankokat érinti, a szdmlapénz véltozott eurdra. A masodik szakaszban,
2002-t6l a készpénzforgalom is euro, ezzel a teljes pénzforgalomban a tagorszagok
nemzeti pénzeit felvaltotta az euro. Az eurozdna tagorszagaiban a nemzeti pénz
helyett az euro bevezetése technikai szempontbél egyszer(i mvelet volt. 1998.
december 31-én az alapitd 11 orszag nemzeti pénzének az eurodtvaltasi arfolyamat
meghataroztak és rogzitették, amelyek alapjan 1999. januar 1-jétdl a piaci arakat,
a pénziigyi aktivakat és passzivakat, a vagyon pénzbeli méretét atszamitottak eurdra,
azaz az 6sszes, korabban nemzeti pénzben mért nominalis nagysagokat a rogzitett
euroatvaltasi arfolyamokkal elosztottak.

A rogzitett euroatvaltasi arfolyamok meghatarozasara egzakt mddszer nincs, cél-
szerl megoldas lehet az el6re kijel6lt idGsav atlagos mértékeibdl kiindulni, majd
orszagonként a nemzetgazdasag kiilsé és bels6 sajatossagait figyelembe véve ki-
igazitdsok lehetségesek, de ezek nem sziikségszerliek és kotelezéek. Jobb hijan
nem mondhatunk mast és tébbet, minthogy az atvaltdsi kulcsok indulaskor realisak
voltak, azok a megsz(in6 nemzeti fizet6eszkdzok kdzotti piaci ardnyokat kifejezték.

2. Lamfalussy allaspontja az euro bevezetésérol

Lamfalussy Sandort gyakran az euro atyjanak nevezik. Indokolatlanul, mert 6t az
euro bevezetéséért felelGsség nem terheli. Kizardlag politikai dontés volt, a szak-
érték — elsésorban a nemzeti jegybankok képviselGi és Ldmfalussy is — az 1999-es
feltételek mellett nem tamogattak az Gtletet.

Lamfalussy egy konkrét kérdésre a szakmai alldspontjat egyértelmuen kifejez6 va-
laszt adott: , Ez egy politikai mechanizmus volt. Sosem jott volna létre a k6z0s pénz,
ha a jegybankokra hagyjak a dontéshozatalt. Soha. Ez teljesen vilagos. A jegyban-
kelnokok kozil voltak, akik valdban akartak a kozos fizetGeszkozt, de 6k féként
a kisebb orszdgokat képviselték. A belgdknak is ez jart a fejében... De Belgium kis
orszag. A hollandoknak mar voltak kétségeik az ligyben. Ok Ugy akartak stabilizal-
ni a pénziket, hogy teljes egészében a német markdhoz koétik magukat... Francia
oldalrél a Banque de France teljes egészében a kormanyzattdl fliggott, a legcseké-
lyebb kérdésben sem voltak fliggetlenek. Azt tették, amit mondtak nekik. Végiil
pedig Németorszag sem akarta a kozos fizet6eszkozt, mégpedig politikai inditékbol
nem. Az egyik legfontosabb szerepet az emberek meggy6zésében Jacques Delors
jatszotta... Amikor Delors érzékelte, hogy némelyek - kiilondsen példaul Karl Otto
P6hl és munkatarsai a Deutsche Bundesbanknal — nagyon berzenkednek a mone-
taris unié gondolatatdl, akkor felkereste Kohlt, és neki magyarazta el a helyzetet.
Kohl aztan — mit sem tér6dve a Deutsche Bundesbank fliggetlenségével — utasitotta
Pohlt, hogy hallgasson. Attdl kezdve, hogy a jegybankelnokok megérezték a politikai
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felhatalmazast, rendkivil fegyelmezettek lettek, és részt vettek az euro létreho-
zasadban. Erdemben segitették a folyamatot, de kdzel sem tuldradé érommel...”
(Lamfalussy — Maes — Péters 2014: 128—129)

Lamfalussy hivatalos szakértdi véleményét A kéltségvetési politika makroszint(i dsz-
szehangoldsa egy eurdpai gazdasdgi és monetdris unidban cim(i tanulmanyaban
irta meg, egyik, errél szol6 nyilatkozata szerint: ez ,,... a tanulmany azt hangsulyozta,
milyen gyenge labakon allnak az éppen létrejovs struktirak: volt egy monetaris
pillériink, amelyik tokéletesen mlkodott, viszont nem hoztunk létre megfeleld
gazdasagi pillért. Ez vegyes szakpolitikdt eredményezett, amelyben keverednek
a monetaris és koltségvetési elemek. A tanulmany kifejti, miért elengedhetetle-
ndl fontos a koltségvetési politikdk dsszehangoldsa, és miért kell [étrehozni egy
gazdasagi unidt, vagyis a monetaris politikat ellenpontozd egységes koltségvetési
és adopolitikat, amely igy lehetévé tenné e kettd egyesitését. Amig a koltségvetési
politikdk nincsenek 6sszehangolva, az eredmény a teljes koltségvetési hatas tekinte-
tében rendkivil bizonytalan. Ami azt illeti, 6sszehasonlitottam az EU m(ikodését mas
foderacios rendszer(i orszagokéval, példaul Németorszaggal, az Egyesiilt Allamokkal
és Svdjccal, és szazalékos aranyban kimutattam a szévetségi, illetve regionalis szinten
megjelend kiadasokat és bevételeket. Vilagos volt, hogy a szovetségi szint volt az,
ahol a kormdnyzat miikédéképesnek bizonyult. Osszehasonlitasképpen, az eurdpai
szerkezetben a Bizottsagon keresztiil folyd kiadas és bevétel ardnya a GNP 1,5-2%-
a, rdadasul ennek a nagy része az agrarpolitikdhoz kapcsolddik... Ezt a tanulmanyt
mellékletként csatoltdk a jelentéshez, és nagyon biiszke vagyok ra” (Ldmfalussy —
Maes — Péters 2014: 128— 131).

A végeredmény: a szakértSk a politikusokkal szemben meghatraltak. Arra a kérdés-
re, hogy miért nem nyomatékositottak a szakérték azt, hogy a monetdris uniéval
parhuzamosan gazdasagi unidra is szlikség van, az volt a valasz, hogy azért, mert
nem akartak a politikusokat elriasztani, mert akkor az egész tervezet elbukhat. Ldm-
falussy valasza inkabb egyetérts, mint elutasité volt: ,,... mi azt mondtuk — és ezt
ellenériztem is, szerepel a sajat feljegyzésemben —, hogy az Eurdpai Monetdris Unid
nem fog tudni mikodni a fiskalis és koltségvetési politikdk 6sszehangolasa nélkil.
Nyilvanvald, hogy voltunk néhdnyan — velem egyiitt, tehat én sem voltam kivétel —,
akik reménykedtiink benne, hogy a dolgok ebbe az iranyba fognak mozdulni, vagyis
amint a monetdris unié létrejon, egyre vildagosabba valik majd, hogy azt ki kell egé-
sziteni egy gazdasagi unidval. Reméljik, hogy ilyen iranyba tartanak majd a dolgok”
(Lamfalussy — Maes — Péters 2014: 130-131).
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3. A kozpontositott monetaris politikak hatranyai — kisérletek
a nemzeti fiskalis politikak egységesitésére

A politikai dontéshozdk — elsGsorban Jacques Delors meggydz6 erejl rabeszélésére
— elfogadtdk, hogy az eurdpai kozos piac létrejotte utdn mar a kozos fizet eszkodz
bevezetése kdvetkezhet, ha az eurdpai szintl jegybank az egységes monetaris po-
litikdt biztositja. Nem vettek tudomast a szakértéi ellenvéleményekrél, koztik az
idézett Lamfalussy-tanulmanyrol.

Az eurozdna, az euro bevezetése a monetaris politikat egységesitette, az Eurdpai
Koézponti Bank kamatpolitikdja a tagorszagokban lényegében azonos kamatszinthez
vezetett. A politikai és a gazdasagi dontéshozdk feltételezték, hogy a mar rovid tdvon
elérhetd el6nyok (a tranzakcids koltségek csokkentése, az arfolyamkockazatok meg-
szlinése) a tagorszagok kozotti konvergenciafolyamatokat felgyorsitjak, a strukturalis
és a kohézids alapok a kézpont—periféria kiilonbségeket mérsékelik, hosszabb tavon
megszintetik, az egységes pénziigyi piac m(ikodésébdl feltételezett pozitiv hatasok
a konjunkturaciklustdl fliggetlenil el6nydsek. A varakozdsok erésen tulzéak voltak.

Mind a hazai, mind a nemzetkozi irodalom részletesen elemzi a kovetkezményeket
és bizonyitja a tévedéseket. ,, Az eurozénaban a fejlettebb orszdgcsoportnak gyenge
az euro, a déli orszagcsoportnak erds, mikozben elébbiek, kiilondsen a német gaz-
dasag finanszirozza az eurozéna déli orszagait. Az eurozéna tobb szinten jelentkezé
valsaga, tehat a jéléti dllam és az euro belsé vélsaga a gyengébb déli eurozdna-tag-
allamokban 6sszeadddik és nyiltta valik, az északi és a nyugati tagallamokban rejtve
marad, de a ndvekedési és termelékenységi adatokban mar jelentkezik... Az euro-
z6nat konjunkturara tervezték, valsdgokra nem készitették fel. Az euro bevezetése
kivételesen er@s és egyidejd konjunkturaban tortént 1999 és 2001 kozott, és nem
tudtdk kialakitani az eurozéna hatékony mikodésének és valsagkezeld képességének
intézményrendszerét. Ez (it most vissza, ez all a folyamatos részben nyilt, részben
rejtett eurovalsag hatterében.” (Matolcsy 2015: 46-47) ,,Az Eurdpai Unidban a val-
saghoz az is hozzajarult, hogy a k6z0s pénzt hasznald orszagok inflacidja lényegesen
eltért egymastdl a valsdgot megel6z6 években, kdszonhet6en annak, hogy egyes
orszagokban a felzarkézasi folyamatok és a névekvé munkaer6koltségek tdbblet-
inflaciot generaltak. Az inflacid |ényegesen magasabb volt példaul Gérégorszag-
ban, irorszagban és Portugalidban, mint példaul Németorszagban. K6z6s monetaris
politika és egységesen alacsony irdnyadd kamat mellett ez azt jelentette, hogy az
emlitett orszagokban a realkamat negativva valt, negativ redlkamat mellett tudtak
hitelt felvenni és eladdsodni ezek az orszagok, ez volt a ndvekedésiiknek a f6 moz-
gatérugdja, mely végil jelentSs addssagfelhalmozdshoz, és a strukturalis reformok
hidnyaban jelent6s versenyképesség-romldshoz is vezetett” (Lehmann — Palotai
— Virdg (szerk.) 2017: 77-78). Erdemes kiemelni és hangstlyozni a brutté aramla-
soknak és allomanyoknak a netté egyenlegekkel szembeni jelentGségét. A nettd
kiils6 egyenleg a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg kozos egyenlege alapjan
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valtozik, de a finanszirozast a brutté folyamatoknak megfelel6en kell biztositani,
mert egyik szektor addssagait mas szektorok eszkozeivel nem lehet kiegyenliteni
(Boros 2017: 88).

A kozpontositott monetdris politikdval szemben az allami koltségvetési dontések
[ényegében nemzeti szinten maradtak. Akar dvatossdggal, akar bizalomhiannyal
is indokolhato a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény bevezetése, amely az allam-
haztartasi hianyra és az allamaddssagra megszabott mértékek ciklikus teljesitését
a tagorszagoktdl elvarta. Az egyezmény kudarcat jelezte, hogy 2009-ben 6t tagallam
(Egyesiilt Kiralysag, Gorogorszag, Irorszag, Lettorszag, Spanyolorszag) kétszamjegy(i
allamhdztartdsi hidnnyal zart. Szankciok nem voltak, de nem is lehettek azutan, hogy
mar 2003-ban Németorszag és Franciaorszag tulzott hiany miatti megblntetését
a pénzigyminiszterek tanacsa leszavazta.

A 2008-as globdlis pénzigyi valsag az addig rejtett koltségvetési gazdalkoddasi hia-
nyossagokat felszinre hozta, igy a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény reformja elke-
rulhetetlen kényszerré vélt. 2011-ben tobb rendeletet és a 2011/85/EU irdnyelvet is
elfogadtak. Az iranyelv tervezési és gazdalkodasi technikakat érint, de a maastrichti
kritériumokat mar nem, mert azok csak az alapszerz6déssel egyiitt valtoztathatdk
(Pulay 2015). A kritériumokat az alapszerz6dés mddositasa nélkil szigoritani kellett,
ezért el6szor az ugynevezett ,,hatos csomag” (six-pack) a gazdasagpolitikai koordi-
ndciot, majd a , kettés csomag” (two-pack) az eurozéndn belili feligyeleti hataskort
er@sitette meg. A ,hatos csomag” a Stabilitdsi és Novekedési Egyezményt jelentésen
megujitotta, a koltségvetési mutatok mellett kilenc makrogazdasagi kritériumot
tartalmaz, amelyeknek a nem teljesitése, illetve a javitasukhoz sziikséges |épések
elmaraddsa szankciokkal biintethet6k. 2012-ben huszon6t tagorszag a ,,Szerz6dés
a Gazdasagi és Monetdris Unid stabilitdsardl, koordindcidjardl és kormanyzasarél
elnevezéssel dllamkozi szerzdést irt ald. (Gydrffy 2013; Jankovics 2013)

Az Uj rendszerben a megel6zés érdekében a koltségvetési felvigyazas gyakorlatat
szigoritottak. Bevezették az Ugynevezett ,eurdpai szemesztert”, aminek keretében
a tagallamoknak minden évben, aprilis kozepéig be kell nyudjtaniuk a stabilitasi és
konvergenciaprogramjaikat. Ezek alapjan a Bizottsag el6zetesen ellendrizhet, a ko-
ordinacio és a konzisztencia érdekében kotelez6 ajanlasokat tehet, valamint a meg-
el6z6 évi ajanlasokra tett kormanyzati Iépéseket is minésitheti. Az egzakt mddon
kifejezhets intelmek mellett két szamszer(i mércét is bevezettek. Az egyiknél az
addssagszolgdlati terhektdl, a munkanélkiliségi tdmogatdsoktdl, valamint a koltség-
vetésen atfolyd unids tamogatasoktdl megtisztitott kiadasok 6sszegének névekedési
Utemét a Bizottsag kdzéptavu terveihez viszonyitjak. Ha a tagorszag deficitnoveld
intézkedéseket akar tenni, akkor kotelezd ellentételezési (kiaddst csokkentd vagy
bevételt ndveld) dontéseket is kell hoznia. A masik benchmark az adéssagallomany
hatvan szazalék feletti részének a fokozatos csokkentésére vonatkozik. A szamszer(-
sitett kotelezettségek a szankcidk alkalmazhatdsaganal jelentGsek lehetnek.
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4. A dilemma: az eurozéna hosszu tavon 6nmagatél er6sodo, de
semmiképpen nem gyengiil6 rendszer, vagy csupan a politikai
eréltetéstol Iétezd rovid tava konstrukcid

Az ado- és a koltségvetési politika 6sszehangoldsdnak a hidnya egyrészt karos adé-
versenyt okoz, masrészt a tagorszagok tarsadalmi és gazdasdgi kiegyenlitédését
segit6 Ujraelosztast akadalyozza. Emellett a ,,szovetségi koltségvetés” mérete a nem-
zeti koltségvetések 6sszegéhez képest elenyészs, és az addverseny az eurozéna
egészében az adobevételek témegét, ezen keresztil a koltségvetési kiadasok mér-
tékét az igényekhez képest korlatozza. Az egységes monetaris politikdhoz igazodd
egységes koltségvetési politika igénye vitathatatlan. Ugyanakkor érthetetlen, hogy
a zavartalan funkciondldshoz elengedhetetleniil sziikséges korrekciés mechaniz-
mus kialakitdsdra nem torekedtek, és a tagorszdgokat sem kényszeritették arra,
hogy induldskor és a késGbb belépSknél kiszamitott nemzeti pénz/euro atszamitasi
koefficienst meghatarozé gazdasagi paramétereknek az orszag kilsé (vilagpiaci)
versenyképességét rontd valtozasat kizarjak.

E feltétel mads irdnybodl kozelitve taldn érthet6bb lehet. Ha a fizet6eszkozok egy-
mas kozotti atvaltasi koltségét kizarjuk, a kozos pénz bevezetése és a kovetkezd
megoldas ekvivalens: a tagorszagok nemzeti pénzei megmaradnak, de az egymas
kozotti arfolyamok ingadozasi intervalluma nulla, és a rogzitett arfolyamok hosszu
tdvon, gyakorlatilag a gazdasagi unié fennmaraddsaig nem valtoztathatdak. Ekkor
a zavartalan m(ikddés feltétele a kozos pénz bevezetésével azonos, attdl [ényegében
nem tér el. Mi a realitas?

A tankodnyvek szerint az arfolyamok révid tavon a kamatlabaktél, hosszabb tavon
a fizetésimérleg-pozicidkon keresztiil a vasarloeré-paritastol fliggnek, azaz azok
hatdrozzak meg az drfolyamok alakuldsat. A révid tavu, azaz az arfolyamspekulacié
érdekkorébe tartozd hatdsoktdl eltekinthetiink. Hosszabb tdvon a gazdasdagi uniéban
tagorszagonként killonboz6 irdnyu és mértéki gazdasagi folyamatok zajlanak, mikoz-
ben a fizet6eszkozok egymas kozotti arfolyamai rogzitettek, azokra a valtozasok nem
hathatnak, hanem egyes pénzek tul-, masok alulértékel6dnek. A tagorszagi pénzek
tul- és alulértékel6dését a nemzetkdzi versenyképességet alapvetéen meghatarozé
redltermelékenység, valamint az arak véltozatlansaga vagy a tagorszagonkénti azo-
nos mérték(i valtozas akadalyozhatja meg. Ha a feltételek nem teljesiilnek, a kisebb
realtermelékenység-novekedés (esetleg a nagyobb realtermelékenység-csdkkenés)
vagy/és a nagyobb arnovekedés (kisebb arcsokkenés) a tagorszagok fizetGeszkozeit
tulértékeli, és forditva, a nagyobb realtermelékenység-ndvekedés (esetleg a kisebb
realtermelékenység-csdkkenés) vagy/és a kisebb arnévekedés (nagyobb arcsokke-
nés) a tagorszagok fizet6eszkozeit alulértékeli. Ha a gazdasagi unidéban a tagorszdgok
nemzeti pénzei helyett a kdzos fizet6eszkdzt valasztottdk és vezették be, akkor az
induldskor meghatarozott és alkalmazott atszamitasi kulcsokhoz képest valik a kozos
valuta tul- vagy alulértékeltté.
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A szimmetrikus valtozdsok hatdsai azonban — a valtozdsok mértékétél sem fligget-
lentl — rendkivil kilonb6z6 mdédon kezelheték. Elméleti szinten korrekcid ugyan
mindenkor lehetséges, a gyakorlatban azonban politikai okokbdl megvaldsithatatlan
is lehet. Alulértékeltségnél szigoru beavatkozdsi kényszer nincs, mig tulértékelt-
ségnél export—import és t6keimport—t&keexport egyenlétlenség a fizetési mérleg
névekvd hidnyat okozhatja, amit finanszirozni kell. A névekvé fizetésimérleg-hidny
a finanszirozds arat és 6sszegét folyamatosan emeli, és annak felsé korlatja a felve-
hetd hitel nagysaga. A beavatkozasi lehetdség, végsd soron a beavatkozas kénysze-
re a bérek, a béreken kivili jévedelmek és az allami transzferek tulértékeltséggel
aranyos csokkentését igényli.

Az elméleti megkozelités az Eurdpai Unidra és az eurozénara konkretizélva kétféle
kovetkeztetéshez vezet:

e Az euro a gazdasagi unid kozos fizetési eszkdze. Az egységes és kozos koltség-
vetési, valamint monetaris politika unids szint( fizetési mérleghez kapcsolodik.
A tagorszagok — hasonldan az USA, Németorszag, Svajc tartomanyi (tagallami)
koltségvetéséhez — helyi érdekeknek megfeleld célok finanszirozasahoz csak helyi
addkat szedhetnek; vagy

e az eurdval rendelkez6 tagorszdgok a kdzos monetaris politikdt fenntartjak, az
ado- és koltségvetési politika nagyobb részt nemzeti szinten marad, és a fizetési
mérleget a kozos devizatartalék terhére folyamatosan kiegyenlitik.

Hosszu tavon az els6 valtozat életképes, a masodik nem. A masodik valtozatbdl
az elsé valtozatba egy folyamatos atmenet vezethet, ahol az eurdval rendelkezé
tagorszagok a k6z6s monetaris politika mellett az adé- és koltségvetési politikat
fokozatosan egységesitik, valamint jovedelempolitikai eszkdzokkel az drak alakulasat
egymashoz kozelitik. A fizetési mérlegeket a kdzds devizatartalék-alapbdl sziikség
esetén kiegészitik. Ha az &tmenet nem tud ,atmenet” lenni, mert az érdekelt tag-
orszagok az egységesitést nem fogadjak el és a sziikséges bels6 nemzetgazdasagi
dontéseket nem teszik meg, a tagorszagnak az eurozénabdl ki kell Iépnie, ha pe-
dig nem tagja, a belépés meghilsul. Az eredmény a kétsebességl Eurdpai Unid.
Az egyiket a gazdasagi unid orszagai, a masik az Eurdépai Unié tobbi orszaga alkotja.

Mi lehet a magyardzata, hogy az euro bevezetését megel6z6en fel sem vet6dott az
egyes tagallamokban bekdvetkezd leértékelddés, masokban a felértékel6dés, és ezek
alapjan a fizetési mérlegek folyamatos kiegyensulyozatlansaganak a lehetGsége?
Kilonosen érthetetlen a figyelemkihagyas, ha attekintjik az 1960-as évekt6l 1999-ig
terjedd id&szakot. Lathatd, hogy a harom periddus (a nemzeti fizet6eszkdzok ismét-
I6d6 le- és felértékelése a hatvanas évek végén, a valutakigyo, az Eurépai Monetdris
Rendszer) mindegyikében az arfolyamok nem elhanyagolhaté mértékben ingadoz-
tak, és a valutdkat ismétlédGen le- és fel kellett értékelni. Az egyik lehetséges valasz
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szerint a szakért6k elfelejtkeztek, mint ahogy a konvergenciakritériumok kozul is
kimaradt a tagorszdgokra érvényes fizetésimérleg-feltétel. A masik taldn abszurdabb
feltételezés. A ,flggetlen” jegybankokat utasité politika a jegybankarok dacossagat
kivaltva az egyik kritikus pont, a fizetésimérleg-feltétel felejtéséhez vezetett. Ezt az
érintettek kozil utélag senki sem fogja bevallani, igy errél barki barmit gondolhat.

5. Az optimalis valutadvezet elmélet és az eurodvezet

A kodzgazdasagi irodalom az optimalis valutadvezet elméletét egyértelmlen Robert
Mundell nevéhez, sziiletését az 1961-ben megjelent tanulmanyahoz koti. Késébb
sokan sokféleképpen ,belenylltak”, kiegészitették, kiterjesztették az eredetihez
képest. Annak ellenére, hogy Mundell nem a rogzitett és a rugalmas arfolyamok
vitdjahoz szélt hozza, mégis abbdl indult ki, mert valutadvezet csak az lehet, ahol
az 6vezet orszagainak (teruleti egységeinek) valutaarfolyamait rogzitik, vagy kézos
valutat hasznalnak. Mundell — a kozfelfogassal nem teljes mértékben megegyez6
maodon — nem a gazdasagi, hanem a politikai célt hangsulyozza. Az integralt pénz-
Ugyi (valutaris) rendszer els6sorban politikai szempontbdl lesz optimalis, gazdasagi
szempontbdl — ha a fogalom egyaltalan értelmezhet6 — nem bizonyithato.

Az optimalis valutadvezet fogalmanak értelmezésekor feltétlenil szét kell valasztani
két valtozatot. Ha tobb allam szovetségét alkoto (tipikus példa az Amerikai Egyesult
Allamok) kdztarsasag, ahol az egységes pénz mogott egységes intézményi rendszer,
monetdris politika és szovetségi koltségvetés all, alapvetéen mas politikai és gaz-
dasagi formdcid, mint ha 6nallé nemzetgazdasagok foldrajzi elhelyezkedésiikbél
addddan valnak egy integracio tagjava. A nemzeti identitas fenntartasa mellett az
0nallé pénzigyi politikardl le kell mondani, amit viszont csak az egyes nemzetalla-
mok rovid és hosszu tavu gazdasagi érdekei indokolhatnak®.

Az optimalis valutadvezet elméletérdl folytatott vitak elfogadhatd szintézisét a leg-
szélesebb kor( kozgazdasagi érdeklédést is kielégiteni képes Kozgazdasagtan tan-
konyv nyujtja: Régidk vagy orszdgok csoportja, amelyek kdzott erételjes a munkaerd
mobilitdsa, vagy hasonld jelleg(, egyidejl aggregalt keresleti és kindlati sokkok ér-
hetik 6ket. llyen korilmények kdzott nem sziikségesek jelentds arfolyamvaltozasok
a gyors makrogazdasagi alkalmazkodasban, ezért rogzithetik valutdik arfolyamat,
vagy kozos valutat hasznalhatnak (Samuelson — Nordhaus 2012: 608)2.

1 Az optimdlis valutadvezet elméletéhez kapcsolddo széleskorii irodalombdl kiemelhetd McKinnon (1963),
Kenen (1969), De Grauwe (2012), Krugman — Obstfeld (2003) munkdssaga, az eltérd felfogasokrdl és
kiegészitésekrdl részletes attekintést nyujt Boros (2017) tanulmdnya.

2 Az indoklas hasonlit az els6 vildghaborut megel6z6 aranystandard nemzetkozi pénziigyi rendszer zavartalan
mikodésének a magyarazatahoz: a vildgforgalom donté hanyadat add négy orszag (Anglia, USA Németorszag,
Franciaorszag) a gazdasagi ciklus azonos szakaszaban volt, ezért a kdlcsonos dru- és tékeforgalom egyidejlileg
nétt vagy csokkent, a nemzetkozi fizetési mérlegek jelentds egyenlegeket nem mutattak (Ford 1965).
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Az eurodvezet létrehozasa politikai dontés volt, a tovabbi bdévitéseket is a politi-
ka befolydsolta. A magot alkotd ,Hatok” a kontinentalis Eurépa nyugati kozepe,
a késbbb csatlakozék a ,Hatokhoz” és egymashoz képest is jelentGsen eltérd pa-
raméterekkel jellemezhet6 peremorszagok, azaz az eurozéna Osszetételét nem az
optimalis valutadvezet elméletében leirt kritériumok, hanem kizardlag a foldrajzi
fekvés dontotte el. Természetesen elemezhet6, hogy az eurozéna az optimalis va-
lutadvezet kritériumanak megfelel-e — nyilvanvaléan nem —, de a tagorszdgonkénti
eltérésekbdl adédd kovetkezmények mérséklése kozos érdek. Ismét célszerli Sa-
muelson — Nordhaus (2012: 525) tankdnyvét idézni: ,Talan a legfontosabb elény
a politikai integracié és Nyugat-Eurdpa stabilitdsa lehet — egy olyan régid, amely
hat évtizede békében él, miutdn irott térténelme nagy részében dnmagaval habo-
ruzott”. Eurépa Eurdpabdl nézve talan valamivel szebben néz ki, mint az Amerikai
Egyesiilt Allamokbdl idetekintve, de a kiilsé itélet a belsénél redlisabb és igazabb
lehet, ezért célszer( elfogadni.

6. A nominalis és a readltermelékenység alakuldsa az eurozéna
orszagaiban

Az eurozdna alapitd, majd késébb belépé orszagainak nemzeti fizetGeszkozei az el6re
meghatarozott és kdlcsonosen elfogadott koefficiensekkel kapcsolédtak az eurd-
hoz. A megallapitott koefficiensek feltehet6en redlisak voltak, habar a szamitdsnak
egzakt modszere nincs. Kiindulépont van, az alapitéknal a nemzeti fizet6eszkdzok
egymas kozotti arfolyamai, a késébb csatlakozdkndl a nemzeti pénz és az euro piaci
arfolyama. Az euro bevezetését kozvetlenlil megel6z6 id6szakban — nem ismerve
a hivatalos arfolyamot — akar spekulacids, akar fedezeti célbdl a piaci arfolyam fel-
felé és lefelé elmozdulhat vagy ,idegesen rangatdzhat”, de egy hosszabb idGszak
(3-6 honap) atlagos szintje mar olyan piaci realitds, amelytdl el lehet és el is szabad
térni, az eltérés mértéke azonban korlatozott. Jelentés mértékd eltérés indokolatlan
és indokolhatatlan lenne.

A belépés utan a tagorszdgok gazdasdaga valtozatlan vagy lassan valtozo feltételekkel
és eredményességgel mlkddik, és annak alapjan az induldskor eurdra atszamitott
arak és bérek teljes kore folyamatosan valtozik. Indokolt feltételezés, hogy a tag-
orszagonkénti valtozdsok irdnya kevésbé, de mértéke jellemzéen eltér6, ami a tag-
orszagok kozotti és az eurozénan kivili dru- és t6kemozgasokra kiilonbozEképpen
hat, mikdzben az euro az eredeti aranyokat fejezi ki. Ha latvanyos jelzések nem is
olvashatdk még ki, néhany figyelmen kiviil nem hagyhato adat elgondolkoztaté?.

3 Lasd az Eurostat adatbazisat:
Egy f6re es6 redl munkatermelékenység (Real labour productivity per person: http://ec.europa.
eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tipsna70&language=en),
Egy f6re es6 nominalis munkatermelékenység (Nominal labour productivity per person: http://ec.europa.
eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00116&plugin=1) adatsorait.
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Kozismert az adatokbdl kiolvashatonal sokkal stulyosabb helyzetli Gérégorszag és
varhatdan Spanyolorszag, talan Portugdlia, Olaszorszag gazdasaganak a rejtett tul-
értékeltségébdl adodo fesziltség. A jelenleginél jéval er6sebb fesziltséget okoz-
hatnak azonban el6re lathaté és el6re nem lathaté események. Ha a , kétsebesség
Eurdpa” helyett az Eurdpai Unié tagorszagainak teljes kore az euro bevezetésére lesz
Osztdonodzve, a belépésiikkor meghatdrozott szorzékat feltehetéen nem lehet olyan
szinten meghatarozni, amit a tagorszagok hajlandék elfogadni, és igy a gazdasag
jovébeli tulértékeltségét nagy valdszinliséggel kizarhatjak. Tovabba, egy-egy tagor-
szag kettévalasa sem zarhatd ki (Spanyolorszag, Belgium, Olaszorszag). Ha viszont
megtorténik, példaul Kataldnia kivalik Spanyolorszaghdl, akkor nemcsak Kataldnidra,
hanem a ,maradék” Spanyolorszagra is korrigalni kell az eurét.

Természetesen a gazdasagi integracio létrejotte nélkil (ami mai ismereteink alapjan
realis) szamos nemzeti gazdasagpolitikai cél és eszkoz alkalmazasa is nemzetgazda-
sagi feszlltségeket okozhat, amit a rejtett tulértékeltség megsziintetésével lehet
korrigdlni. Részletes kifejtés nélkil is emlithet6 a kdzismert anomalia: az Eurdpai
Kézponti Bank egységes monetaris politikdjabol levezethetd kdzel azonos kamat-
szinttel szemben az inflacids ratdk orszagonként eltéréek.

7. Kovetkeztetések

Az eurozdna egy-egy tagorszaga a belépéskor meghatarozott koefficienssel a nem-
zeti pénzben érvényes arakat, béreket, jdvedelemtranszfereket, valamint a teljes
vagyoni eszkdzallomanyt atszdmitotta eurdra. A nemzetgazdasagok mikodnek,
a m(ikodés eredményességét meghatarozd paraméterek valtozasaval a munkater-
melékenység és a piaci folyamatoktol fligg6 arak egyarant valtoznak. Az Eurdpai Unid
tdmogataspolitikdja a felzarkozasi irdnyd valtozast igyekszik tobb-kevesebb sikerrel
segiteni. A kozos cél elérését korldtozhatja a nem elégséges mértékl tdmogatas,
akadalyozhatja a rossz irdnyu felhasznalas és a hibas gazdasagpolitika, amelyek nem
a felzarkdzast segitik, hanem a lemaradast okozzak. A lemaradas megjelenik a fej-
lettebb nemzetgazdasagokhoz mért kisebb munkatermelékenység-névekedésben
(rosszabb esetben -csokkenésben), ami az exportdr versenyképességét korlatozza, az
import6r versenyképességét noveli. A folyamat kdvetkezménye a fizetésimérleg-hi-
any finanszirozasi igénye, ami az euro rejtett tulértékeltségét jelzi. A tulértékeltséget
fokozhatja a mas tagorszagokénal magasabb inflacids rata esetleges kialakulasa,
amikor is bekdvetkezik a beavatkozasi kényszer. Korrekcids eszkdz hijan kizarolag
a kormanyzati szektorban alkalmazottak bérének és az allami koltségvetésbdl fize-
tett jovedelmi transzfereknek a csokkentése lehetséges, amihez a versenyszféra
legfeljebb késleltetve és elmaradd mértékben fog alkalmazkodni.

A négyéves politikai ciklusokhoz igazodd kormanyzati dontések a drasztikus beavat-
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tovabb rontja és a sziikséges korrekciéd mértékét néveli. A nemzeti kormanyoktdl
fliggetlen mechanizmus kialakitasa, elfogadasa és kotelezé alkalmazasa elkerdil-
hetetlen. A kiigazitas eszkoze és technikdja nem tud valtozni, masfajta lehetGség
nincs, onkéntesség helyett azonban integracids szintl szabdlyozassal lehet és kell
beavatkozni. Meghatarozott id6szakonként — példaul 6tévenként —a névekvd kiil-
sé addssagu tagorszdgokndl a feladatra kinevezett unids intézmény fellilvizsgalata
alapjan a k6zos pénz (euro) implicit tulértékeltségét és annak mértékét megallapitja.
A kormany az unids intézmény dontése alapjan jogi szabalyozassal a tulértékelt-
séget kifejez6 egynél kisebb szorzdval a béreket, a jovedelmeket, a koltségvetési
transzfereket csokkenti. A versenyszféraban ugyan a piac dont, de a minimalbér
ott is csdkkenthetd.

A kikényszeritett beavatkozas az érdekeltek ellenvéleményét kivalthatja, azonban
a nettd befizet6 orszagok addbevételeibdl finanszirozott tamogatasok célszerdi fel-
hasznalasaval a fejlettebb tagorszagok a kevésbé fejlettek fokozatos felzarkdzasat
elvérhatjak.

8. Visszatekintés: az arfolyamrendszer instabilitasa az 1999 el6tti
évtizedekben*

a) 1967-té6l a + 2,25 szdzalékos drfolyamsadv bevezetéséig

A Bretton Woods-i egyezmény megkotése utan 1967-t6l a paritdasmodositasok fel-
gyorsultak, november 18-an masodszor, a sziikségesnél kisebb mértékben deval-
valtak az angol fontot. A font gyengiilésének a folyamata ugyan megadllt, de a fran-
cia franknadl folytatédott. A fonthoz hasonldan a franknal sem a spekulacié okozta
a valutaris valsagot, hanem az export versenyképességének csokkenése. A mone-
taris tartalékok egy év alatt 2,5 millidrd dollarral csdkkentek, a frank arfolyama
a valutapiacon zuhant, a kamatlabat a jegybank utolsé reményként 3,5 szazalékrdl
5 szazalékra emelte. A frank stabilizalddott, de rovid id6 elteltével Ujabb ,bomba
robbant”, elterjedt a nyugat-német marka felértékelésének a hire.

A nyugat-német marka a tébbi valutahoz, de kiilondsen a dollarhoz, a fonthoz és
a frankhoz képest alulértékelt volt. Az NSZK fizetési mérleg aktivuma évrél évre no-
vekedett, és az aktivum forrasa a kereskedelmi mérleg tobblete volt. Az aktiv fizetési
mérleg hatdsdra a valutatartalékok 1968-ban kozel tizmilliard dollarra emelkedtek,
az arfolyam a paritds felett, a felsd intervencids pont alatt ingadozott. A mérka felér-
tékelésének mar a lehetdsége is tamadast jelentett a tulértékelt valutak ellen. Mig

4 A nyugat-eurdpai valutak harminc éves arfolyamtorténete nem tébb, mint dvatosséagra inté jelzés.
Az Eurdpai Unidba tomorult orszagok valodi vagy szinlelt igyekvése az eurozéndba nem igér kevesebb
arfolyamfeszlltséget, mint amennyi a multban volt. A belépés el6tti kétéves ,elGszobaztatastdl” azt varni,
hogy az arfolyamkiigazitasi kényszer mindorokre kizarodik, tulzottan optimista, de lehetséges, hogy naiv
véarakozas. E torténeti részben a folyamatos hivatkozasoktdl eltekintek, az események leirdsa a multbeli
gazdasagi napilapokban megtalalhato.
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a tulértékelt valuta leértékelési hire az adott valuta fokozott destabilizalodasaval jar
egylitt és atmenetileg erdsiti a tobbi tulértékelt valutat, addig az alulértékelt valuta
felértékel6désérdl terjedd hirek az 6sszes tulértékelt valuta gyenglilését okozzak.

A frank a marka felértékelésének a hirére ismét vdlsagba jutott. A frank atvaltasa
1968 utols6 negyedévében tomegméretiivé valt. A frank arfolyama esni kezdett,
a jegybank a kamatlabat 5 szazalékrdl 6 szazalékra emelte, a valutatartalék rohamo-
san csokkent. A devizapiacot 1968. november 20-an bezartak és csak 6t nap mulva
nyitottak meg. A kozvélemény biztosra vette a frank leértékelését, a francia kormany
azonban politikai okokbdl elvetette a devalvalast. A megfelel6 mérték( leértékelést
tobb orszag, elsésorban az Amerikai Egyesiilt Allamok ellenezte. Maradt az eredeti
paritds, az arfolyam tamogatasara a Tizek Klubja kétmilliard dolldr hitelt nyujtott.
A kormany adminisztrativ rendszabdlyokat vezetett be.

A font leértékelése ellenére nem stabilizalodott. Az angol kilkereskedelmi mérleg
nemhogy javult volna, hanem rekord magassagu deficitet mutatott. 1968. november
20-t6l kezdve harom napig az angol valutapiacokat bezartak. Az 1969-es év elejére
a valutaris vihar elcsendesedett.

A francia elnokvalasztas hatasara ismét felmerilt a frank leértékelése, hatasara
a spekulativ pénzek az NSZK felé indultak. A marka arfolyama a felsé intervencids
ponton volt, a nyugat-német jegybank valutatartalékai emelkedtek, Ujbdl el6térbe
kerlilt a marka felértékelése. A hirre a font gyengtilni kezdett, arfolyama a markahoz
képest az alsé pontig siillyedt. Mivel a nyugat-német jegybank részleges intervenci-
6ra volt hajlandd, és csak a kereskedelmi bankkal szemben tartotta a hatart, ezért
a font arfolyama a markdval szemben attorte az intervencids pontot.

1969. augusztus 8-an a francia kormdny a frankot 12,5 szdzalékkal meglepetéssze-
rlen leértékelte. A nyugat-német vdlasztdsok el6estéjén, 1969. szeptember 25-én
bezartdk a valutapiacokat. Négy nap mulva, szeptember 29-én ismét megnyitottak
ugyan, de a nyugat-német jegybank eltekintett a valutapiaci intervenciétol. A marka
arfolyama az Osszes valutaval szemben az intervencids pont folé emelkedett, az
arfolyam szabadon ingadozhatott. A lebegtetés atmeneti jellege el6re lathato volt,
az NSZK-kormany 8,5 szazalékkal felértékelte a markat.

Franciaorszag 1971. aprilis 9-én latvanyos bejelentést tett: nem hajlandd olyan hitel-
és devizapolitikat folytatni, amely a nemzetkozi helyzet fliggvénye, ezért nem tartja
szikségesnek a 6,5 szazalékos hivatalos kamatlab mérséklését. A franciak ismét
onallé ut megtételével prébalkoztak, de Ujra sikertelenil. A valsagot a nyugat-né-
met Gazdasdgkutato Intézet bejelentése elézi meg: a dollarbedramlas korlatozasa-
nak és az inflacié megfékezésének egyetlen eszkdze a marka lebeg6 arfolyamanak
a bevezetése. A bejelentés hatdsara megindult a spekuldcié tdmadasa, a szabad
pénzeket markara valtottak at. A Bundesbank néhany éra alatt az also intervencids
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ponton (3,63 marka) majdnem egymilliard dollart vasarolt. Mdsnap a t6kedramlas
folytatédott, majus 5-én a frankfurti valutapiac megnyitasa utdn a nyugat-német
jegybank néhany perc alatt tobb mint egymilliard dollart kényszerilt bevaltani,
a valutapiacokat be kellett zarni. Az angol és a francia jegybank tovdbbra is hajlandé
volt dollar bevaltasara, igy néhdny d6ra alatt dollartartalékuk jelentés mértékben
nétt. A nyugat-német valutapiacot véltozatlan paritas fenntartasaval nem lehetett
megnyitni.

A kilonboz6 lehetbségeket mérlegelve az NSZK kormanya dontott, hogy 1971. majus
10-én megnyitja a valutapiacokat, de felfliggeszti a jegybanki intervenciét, megen-
gedi a marka arfolyamdnak az emelkedését, tehat a mdrka arfolyamat lebegteti.
A madrka még aznap 4 szazalékkal felértékel6dott a dollarhoz képest.

Augusztusban az USA bejelentette a dollar aranykonverziéjanak a felfliggesztését
és a 10 szazalékos importadd bevezetését. A Nemzetkozi Valutaalap jévahagyasaval
augusztus 23-an a francia frankra két arfolyamot vezettek be. A hivatalos piacon
valtozatlanul hagytak a rogzitett paritast, s ezen a hivatalos és a kereskedelemmel
Osszefliggd devizaligyleteket bonyolitottak le, a szabad tékepiacon pedig az arfolyam
a kereslet-kinalat hatasara szabadon ingadozhatott. A Benelux dllamok monetaris
tombot alkottak, és kifelé a valutak arfolyamat lebegtették.

b) A valutakigyo”

A nyugat-eurdpai intézkedések utdn a Japdnnal kiegésziilt, érintett orszagok mind-
egyike megegyezést sirgetett, de véleménykiilonbségeik miatt csak abban egyeztek
meg, hogy a dollar leértékelése elengedhetetlen feltétele a monetaris rendezésnek.
Ez az igény, amely szigoru koveteléssel is parosult, 1971. december 19-én teljesiilt:
a dollart 7,9 szazalékkal leértékelték a tobbi valutdhoz képest. Ugyanakkor meg-
szlintették a yen és a marka lebegtetését és 7,66, illetve 4,61 szazalékkal felérté-
kelték a két valutat. A francidk tovabbra is fenntartottdk a kett6s arfolyamot, és
csak egyetlen valuta arfolyamat nem rogzitették, a kanadai dollarét. E két valuta
kivételével visszadllitottak a rogzitett paritdsos arfolyamrendszert, azonban az addigi
10,75 szazalékos ingadozasi intervallumot 2,25 szazalékra névelték. A dollar leér-
tékelésével megszlint egy mitosz, a dollar leértékelhetfségének a lehetetlensége.
A +2,25 szazalékos intervallum elfogaddsa viszont partikularis érdekeket érintett.
Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség tavolabbi céljat, a valutaunio elérését, de mar az ak-
kori elszamolas rendszerét is sértette az intervallum szélesitése. A £2,25 szazalékos
(4,5 szazalékos) sav az jelenti, hogy a dollarral szemben minden valuta arfolyamat
azon belil kell tartani. A dolldron kivil barmely masik két valuta arfolyama ebben
a rendszerben 9 szazalékos intervallumban mozoghat. Példaul ha a nyugat-német
marka a dolldrral szemben a +2,25 szdzalékos, a francia frank ugyancsak a dollarral
szemben a —2,25 szdzalékos hataron van, akkor el6fordulhat, hogy megvaltozik
a marka és a frank pozicidja, a mdarka 2,25 szazalékos alsé, a frank +2,25 szdzalékos
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felsé hatarra csokken, illetve emelkedik, ekkor a két valuta arfolyama egymashoz
képest 9 szazalékkal (4,5 szazalék + 4,5 szazalék) véltozik.

A 9 szazalékos ingadozasi intervallum az Eurdpai Gazdasagi K6z0sség tagorszagai-
nak tul széles volt, ezért elhataroztadk, hogy 1972. aprilis 24-t6l a valutapiaci inter-
venciok 6sszehangolasaval felére, 2,25 szadzalékra (31,125 szazalékra) csokkentik
a tagorszagok valutai kozotti arfolyamingadozasi savot. Ezzel az intézkedéssel az
EGK valutdinak az arfolyama a dollarral szemben tovabbra is az 1971 decemberében
megallapitott +2,25 szdzalékos savon beliil ingadozhat, tehat a dollarral szemben
csoportosan mozognak lefelé és felfelé, betartva egymas kozott a +1,125 szazalékos
eltérés lehet&ségét. A Benelux allamok egymas kozotti ingadozasi hatarait, mig mas
orszagokkal szemben fenntartja a nagyobb méret( intervallumot, képszer(ien , kigyd
az alagutban”-nak nevezték el. Ha az egymas kozotti ingadozas hatdarat kils6hoz
képest a felére csokkentik, a szlkitett hatarokat semlegességi pontnak nevezik, és
ebben az esetben az egymas kozotti és a dollarral szembeni ingadozdasi sdv azonos.

Az 1972. év viszonylagos nyugalmat az angol font juniusi lebegtetése szakitja meg.
1973. januar 22-én az olasz lira koveti a francia példat, bevezetik a kettGs devizapia-
cot. A kereskedelmi forgalommal szemben a t6kemozgasoknal a lira arfolyamat nem
védik, a pillanatnyi kereslet és kindlat szerint alakul. 1973. februar 12-én ,bomba
robbant”, a dollart — 14 hénapon belll mdsodszor — 10 szdzalékkal leértékelték. Ezt
kovet6en az EGK pénziigyminiszterei elhatdroztak, hogy a hat erds valutét a dollarral
szemben egytt lebegtetik, azaz a , kigydt kiengedik az alagutbdl”. Kihagytak a ko-
z0s lebegtetésbdl az angol és az ir fontot, valamint a lirat. A nyugat-német markat
el6vigydzatossagbdl 3 szazalékkal felértékelték.

A koz0s lebegtetés gyenge pontja, hogy a kozosséghez tartozd valutdk egymads
kozotti arfolyamingadozasi mértéke korlatozott, a sav alsé és felsé hataranak az
eltérését nem haladhatja meg, ami viszont a fizetési mérlegek poziciéjat meghata-
rozé folyamatoktdl fligg. A tagorszdgok nem kell6 mértékd alkalmazkodasa a savos
lebegtetés lehetGségét is megakadalyozhatja. Ezt igazolja az 1973. junius 19-én
a kozos lebegtetés megmentése érdekében a nyugat-német marka masodszori, 5,5
szazalékos felértékelése, valamint az 1974. janudr 20-i francia lépés, amikor a frank
kilépett a , kigydbdl”.

¢) Az Eurdpai Monetdris Rendszer

A valutakigyd belsé arfolyammerevsége Uj konstrukciét igényelt, amely nem meg-
lepé mdédon a német kancellar (Helmut Schmidt) és a francia elnok (Valéry Giscard
d’Estaing) megegyezésével az eurozdna elddjeként 1979 marciusaban jott [étre. A cél
az altalanos gazdasag- és tarsadalompolitikai elveken tul a tagallamok devizdinak
a szorosabb Osszekotése és az arfolyamingadozasok egylittes mérséklése. Megal-
kottdk az eurdpai devizdk sulyozott kosarat, az ECU-t. Az ECU bankjegyek és érmék
formajaban nem létezett, kizardlag elszdmolasi egységként miikodott.
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Az euro (eurozona) a hibds konstrukcio, vagy a tagorszagok az alkalmatlan tagok?

Az ECU arfolyamat a tagorszagok devizaarfolyamainak a sulyozott atlaga adta. A su-
lyokat a kbzosségen beliili kereskedelmi forgalom alapjan hatdroztak meg és 6téven-
ként kiigazitottak. A kezdeti aranyokat 1999. december 31-ig kétszer mdédositottak.
A tagorszagok valutai az ECU-ben kifejezett drfolyamtél £2,25 szazalékkal térhettek
el (az olasz lira kivételével, amelynél 6 szazalékot rogzitettek). Anélkil, hogy leirtak
vagy kimondtak volna, a marka dominanciaja érvényesiilt.

d) Osszegzés

Az elmult harminc év gyakorlatat 6sszegz6 kovetkeztetés egyértelm(. A hatvanas
évek végén és a hetvenes évek elején a fejlettebb eurdpai orszagok ismétlédé arfo-
lyamkiigazitasokra kényszeriiltek. A hetvenes években alkalmazott valutakigyo bizo-
nyitotta, hogy a célként kit(izott valutaunié érdekében szlikitett arfolyamingadozasi
intervallum a valutaparitdsok kiigazitasat kizaro rendszerben sz(ik, és tartésan nem
tarthato fenn. Az Eurépai Monetdris Rendszer az ECU-kosdrban szereplé valutak su-
lyozdsanak a valtoztatasaval igyekezett a valutaparitasok elkeriilhetetlen kiigazitasat
elérni, valamint a tagorszdgok folyamatos arfolyamvédé piaci beavatkozasaival és
hitelkeretekkel tdmogattak. Az euro bevezetését megel6z6 harminc évben az arfo-
lyamok mozgasat megenged§ paritaskiigazitasok sziikségesek voltak, s ha éppen
korlatoztak (,valutakigyd”), a rendszer fenntarthatatlan lett. Az euro bevezetésekor
feltételezett optimizmusra a tapasztalatok alapjan magyardzat nincs.
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Thaler viselkedési kozgazdasagtani
munkdassaga*

Neszveda Gdbor

Richard Thaler kapta a 2017. évi Nobel-emlékdijat a viselkedési kézgazdasdgtan
teriiletén végzett munkdssdagadért. A viselkedési kézgazdasdgtan fé célja, hogy
egyesitse a kbzgazdasdgi gondolkoddst és a pszicholdgiai kutatdsok eredményeit.
Az aldbbiakban bemutatom azokat a terliileteket, amelyeken Thaler munkdssdga
a leginkabb kimagaslo, igy a korldtozott racionalitds, az énkontroll hidnya és a k6z4s-
ségi preferencidk. Emellett az 6 eredményei alapoztdk meg a viselkedési pénziigyek
teriiletét is. Toretlenliil sikeres és magas szinvonalu kutatdi teljesitménye az elmult
tébb mint negyven évben nemcsak a tudomdnyban alapozott meg szamos Uj kuta-
tdsi irdnyt, de a libertdrius paternalizmus elvének kidolgozdsa is tébbek kbz6tt az
6 nevéhez flizédik, ami nagy hatdssal volt szdmos déntéshozdra és szabdlyozdsra
az elmult évtizedben.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D03, D90, G02, G40

Kulcsszavak: viselkedési kdzgazdasagtan, viselkedési pénziigyek, korlatozott racio-
nalitds, kozosségi preferenciak, dnkontroll hidnya, Nobel-emlékdij

1. Bevezetés

A 2017. évi Nobel-emlékdijat Richard Thaler kapta a viselkedési kozgazdasagtan te-
riletén végzett munkassagaért. A viselkedési kozgazdasagtan egyesiti a pszicholdgiai
és a kozgazdasagi megkozelitéseket. A pszicholdgiai kutatasok inkabb leird jellegl
megkozelitéseket alkalmaznak és azt figyelik meg, hogyan déntenek az emberek.
Majd ezeket a megfigyeléseket kategorizaljak, de formalis normativ modellt sok-
szor nem allitanak fel. Ezzel szemben a kdzgazdasagtani modellek inkdbb normativ
megkozelitést alkalmaznak és azt prébaljak meg leirni, hogyan kellene miikodnie
a gazdasagi rendszereknek és a dontéshozdoknak, adott feltételezések mellett. Ez
a gondolatmenet jutott el végiil a homo oeconomicus megalkotdsahoz. A homo
oeconomicus a kbzgazdasagi modellek feltételezéseinek megfeleléen viselkedik és
egyben teljesen figyelmen kivil hagyja az emberi tulajdonsagokat. Thaler ezzel

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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szemben azt javasolja, hogy Ujra az emberi viselkedés vizsgalata legyen a kdzgazda-
sagtan kozéppontjaban és ne a homo oeconomicus vizsgalata. Thaler kutatasaiban
a kézgazdasagi kérdésekbe is bevonta a pszicholdgiai elméleteket és segitette a pszi-
choldgiai kutatdsokban elfogadott megkdzelitések hasznalatat a kozgazdasagtan-
ban. Ennek hatdsdra a kdzgazdasagtanban is elfogadottabbak lettek a kisérletek és
a pszicholdgiai kutatdsokban megfigyelt emberi viselkedéseket is elkezdték beépiteni
a kdzgazdasagi modellekbe.

A viselkedési kozgazdasagtan viszonylag fiatal, de egyre népszer(ibb terilete a koz-
gazdasagtudomdnynak. Ennek egyértelm(i jele, hogy tizenot évvel ezel6tt 2002-ben
Daniel Kahneman és Vernon L. Smith mar kaptak Nobel-emlékdijat a viselkedési
kdzgazdasagtan és a kisérleti kozgazdasagtan teriletén végzett munkdassaguk elis-
meréseként. Neviket és tudomanyos tevékenységiiket gyakran kotik 6ssze a visel-
kedési kozgazdasagtan megsziiletésével. Thaler és Kahneman szamos tanulmanyban
tarsszerz6k, és szorosan kapcsolddnak egymashoz a kutatadsi témaik. Kahneman
kutatdsait inkdbb a kockazati preferencidk teriiletén elért eredményeiért dijaztak,
mig Thaler munkdssdaga leginkdbb az id6preferencidk teriiletén kifejtett eredménye-
iért ismert. K6z6s mindkét tudomdnyos életm(iben, hogy a kdzgazdasagi modellek
feltevéseinek fellilvizsgalata mellett érvelnek. Szamukra nem megfeleld az a felte-
vés, hogy a dontéshozdk mindig 6nérdekkovetdk, és a szamukra legjobb dontést
hozzak tudatosan. Szerintlik a dontéshozdok nemcsak 6nz6 szempontjaikat veszik
figyelembe, hanem a kdzdsség szempontjai is fontosak szamukra. Emellett az embe-
rekre jellemz6, hogy szdmtalanszor hasznalnak egyszer(sitéseket, ami gyakran nem
a legjobb dontésekhez vezet. Ezen elvek még a pénzligyi piacokon és a befektet6i
pszicholdgidaban is megjelennek. Thalert az ezen a teriileten végzett kutatasaiért
szoktak a viselkedési pénzigyek megalapozdjanak is tekinteni. A Svéd Kirdlyi Tudo-
mdnyos Akadémia (2017) 6sszefoglaldjat is felhasznalva az alabbiakban Thaler mun-
kassdganak harom nagy teriletét, valamint kutatasi eredményeinek a déntéshozdkra
és a pénzigyi gondolkodasra gyakorolt hatasat mutatom be. EI6szor a korlatozott
racionalitds elméletét és azon belil is a birtoklasi hatdst és a mentalis konyvelés
elméletét tekintem at. Masodszor az dnkontroll hianyat vizsgald kutatasokat, har-
madszor pedig a kbzosségi preferenciak teriiletén végzett kutatasait ismertetem.
Végiil roviden attekintem az eredményei hatdsat egyes kozéleti kérdésekre. A ta-
nulmanyban nem térek ki kiilon a matematikai modellek részletes elemzésére.

2. Korlatozott racionalitas
A klasszikus kozgazdasagtan a dontéshozdk teljes racionalitdsat feltételezi. E felte-
vés ugyan szamos matematikai elénnyel jar a modellekben, empirikusan viszont

nincs aldtdmasztva. A viselkedési kdzgazdasagtan azt feltételezi, hogy az dsszetet-
tebb, bonyolultabb problémak esetén az emberek egyszer(sitésekkel, mas néven
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heurisztikdkkal élnek, és ezek alapjan hozzak meg dontéseiket®. A leegyszer(isités
egyik leggyakoribb oka a kognitiv képességek nem megfeleld szintje. Szdmos kdzgaz-
dasagtani modell feltételezi, hogy a dontéshozdk komoly optimalizacios problémak
megoldasaval jutnak el a végsé dontéseikhez, ezzel szemben viszont nehezen hihet6,
hogy a valdsagban az atlagember egy-egy dontés meghozataldnal optimalizaciot
végez.

2.1. Birtoklasi hatas

A birtoklasi hatas szerint sokkal értékesebbnek tartjuk azt, amit mar birtoklunk.
A birtokldsi hatas egyik leghiresebb példaja, amikor a kisérletben részt vevék vé-
letlenszerlien kaptak bogrét vagy tollat, amellyel kereskedhettek (Kahneman et al.
1990). Azt figyelték meg, hogy a résztvevdék azért, amit mar birtokolnak, kétszer
akkora drat kértek, mint amit azért fizettek volna, amit meg akartak vasarolni. Tehat
a kisérleti résztvevdk felulértékelték a bogrét vagy a tollat, ha mar birtokoltdk, és
alulértékelték, ha még nem. Ezt a jelenséget Thaler mar a doktori értekezésében is
vizsgdlta (Thaler 1980), csak még hipotetikus kérd&ivek formajaban.

A neoklasszikus megkdzelités szerint semminek sem lehetne két kilénb6z6 értéke
egyszerre, a kérdésfeltevés modjatol fliggben. Ezzel szemben a példa is azt tdmasztja
ala, hogy az az érték, amit hajlanddk vagyunk fizetni valamiért, sokkal kisebb, mint
az, amennyiért hajlandék vagyunk valamirél lemondani. Ezt nevezziik birtoklasi
hatasnak.

Thaler a jelenséget azzal magyardzza, hogy az emberek veszteségkerilék. Ha valamit
birtoklunk, akkor arrdl lemondani mar veszteség, igy sokkal fdjdalmasabb, mint ha
csak szeretnénk megszerezni. Ezt Ujra meg Ujra, szdmtalan kisérletben vizsgdltak
meg. Tuncel és Hammitt (2014) 76 publikalt kisérletet tekintett at, amelyben 337
becslés volt arra vonatkozdan, hogy az emberek mennyivel kérnek tobbet valamiért,
mint amennyit fizetni hajlanddk érte. Ez a kiilonbség 6ridsi, atlagosan tébb mint
haromszoros volt. J6l megfigyelhetd 6sszefliggés, hogy ez a kilonbség csdkken,
ha jél ismert pénziigyi értékkel rendelkezik a termék, és annal inkdbb né, minél
nehezebben értékelhet6 termékrdl van szd.

2.2. Mentalis konyvelés

A mentdlis kdnyvelés egyik motivacidja az az empirikus megfigyelés, hogy az em-
berek — jellemz6en — a kiadasaikat kiilonb6z6 kategdriak mentén csoportositjak,
példaul étel, lakdskiadas, szorakozds stb. A mentdlis konyvelés elmélete azzal, hogy
azt feltételezi, hogy az emberek a kiilonb6z6 kategdériakra szdmos egyedi szamlat
vezetnek kiilon koltségvetéssel, és korlatozott médon létezik csak atvaltas a szamlak
kozott, éppen ezt akarja megragadni. Ennek kovetkeztében egy adott dontés fligg
attél, hogy hogyan fogalmazzak meg, és igy melyik szamlahoz tartozik.

1 Golovics (2015) részletes attekintést nyujt a témaban.
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Példaul New Yorkban, a taxisof6rok esetében azt allapitottak meg (Camerer et al.
1997), hogy valészinilileg minden napra van egy napi bevétel céljuk, amelyet el
szeretnének érni. Az elmélet szerint minden nap egy-egy kiilon szamla, amin ve-
zetik a bevételeiket, és minden szamlat kilon kezelnek és optimalizdlnak. Ennek
hatdsdra a taxisok hamarabb abbahagyjak a munkat olyan napokon, amikor tobbet
is elkérhetnek egy utért, mivel a magasabb ar miatt gyorsabban elérik a kitlizott
napi célt. Ez a megfigyelés viszont teljesen ellentmond az altalanos kdzgazdasagi
gondolkoddsnak. A magasabb bér mellett tébbet kellene dolgozniuk, hogy ezzel
ellensulyozzak a varhatéan nehezebb napokat.

Tversky és Kahneman (1981) egyik hires kisérlete is aldtdmasztja, hogy az emberek
nem szoktdk az egylittes hatast vizsgalni, hanem szliken értelmezik a déntések ha-
tasat. A kisérletben két dontési helyzete volt a résztvevéknek, és mind a két dontés
kovetkezményének egylittese hatarozta meg a végsé kifizetést a példaban.

Az els6 dontési helyzetben az aldbbi két lehet6ség kozil valaszthattak:
a) Biztos 240 dollar nyereség
b) 25 szazalék eséllyel 1000 dollart nyernek, és 75 szazalék eséllyel semmit

A masodik dontési helyzetnél az alabbi két lehet&ség kozil valaszthattak a részt-
vevek:

c) 750 dollart biztosan elveszitenek
d) 75 szazalék eséllyel elveszitenek 1000 dollart és 25 szazalék eséllyel semmit

A kisérletben a résztvevbk 73 szazaléka az elsG esetben az (a)-t valasztotta, mig
a masodik esetben a (d)-t. Ez a dontés viszont szlikségszerlien rosszabb, mint ha
a (b) és (c) lehetdséget valasztottak volna, mivel az egylittes hatasa az (a) és (d) don-
tésnek az, hogy 75 szazalék eséllyel 760 dollart veszitenek, mig 25 szazalék eséllyel
240 dollart nyernek. Ezzel szemben a (b) és (c) melletti dontés azt eredményezi,
hogy 75 szazalék eséllyel 750 dollart veszitenek, és 25 szdzalék eséllyel 250 dollart
nyernek. Tehat a (b) és (c) lehetdség melletti dontés minden kimenetel esetén jobb
kifizetést kinal, mint az (a) és (d) valasztasa, mégis a tobbség az (a) és (d) mellett
dontoétt. Ez nehezen értelmezhetd akkor, ha a résztvevék tényleg az egyiittes hatas
alapjan valasztottak, viszont jél magyarazhatd, amennyiben egyenként értékelték
ki a két dontést, mivel ismert, hogy az emberek kockazatkeriil6k nyereség esetén,
és kockazatkedvel6k veszteség esetén (Tversky — Kahneman 1979).

A mentalis konyvelés elméletének éridsi hatasa lett a pénzligyi piacok vizsgalatanal
is, mivel a pénziigyi modellezés egyik legalapvetSbb feltevését kérdGjelezi meg.
A pénziigyi modellezés azt feltételezi, hogy a befektetSk a dontéseik 6sszességét,
azaz a portfélio teljesitményét optimalizaljak, és ennek alapjan dontenek. Ezzel
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szemben a mentalis konyvelés szerint a befektet6k egyenként értékelik ki dontése-
iket, és példaul minden egyes részvényvasarlast kilon mentdlis szamlan vezetnek.

A mentdlis konyvelés elméletének egyik kovetkezménye a pénziigyi piacokon, hogy
a befektet6k azokat a részvényeket hamarabb adjak el, amelyeken nyereségiik van,
mint amelyiken veszteségik keletkezik. Odean (1998) a befektetk dontéseit vizs-
galva az amerikai t6zsdéken, empirikusan is meger@sitette a mentalis konyvelés
elméletének ezt a kovetkezményét.

3. Korlatozott onkontroll

Altaldnos megfigyelés, hogy az emberek torzitanak a jelen felé. Strotz (1955) felté-
telezése szerint az emberek vele sziletett tulajdonsaga, hogy a jelenlegi fogyasz-
tast aranytalanul tulértékelik a jov6beli fogyasztassal szemben. Thaler (1981) hires
példaja alapjan az emberek inkdbb akarnak egy almat ma, mint két almat holnap.
Ezzel szemben az emberek inkdbb akarnak két almat egy év és egy nap mulva,
mint egy almat egy év mulva. Mindkét esetben egy nap varakozasért cserébe 100
szazalék hozamot ajanlanak. Az emberek mégis tiirelmetlenek, amikor a jelenben
is megkaphatnak valamit, és tirelmesek, amikor mindkét esetben csak a jov6ben
kaphatjak meg az almakat. Ez tehat ellentmond az altaldnosan elfogadott kbzgaz-
dasagtani megkozelitésnek, amelyben az exponencidlis diszkontalast hasznaljak az
id&érték kifejezésére. Az Uj diszkontdlasi elvet, ami mar figyelembe veszi a jelen felé
valé torzitast is, hiperbolikus diszkontdldsnak szokas nevezni.

Erdemes kiildnbséget tenni a két diszkontalasi elv kozott modellezési szerepiik szem-
pontjabdl is. Az exponencidlis diszkontdlds nem azért terjedt el a kdzgazdasagtani
modellezésben, mert jél irja le az emberek viselkedését, hanem azért, mert ez az
egyetlen olyan diszkontalasi elv, amely konzisztens (Samuelson 1937). Tehat az ex-
ponencialis diszkontalds normativ modellként azt akarja megragadni, hogyan kellene
gondolkodnia az embereknek, hogy ne keriljenek dnellentmondasba. Ezzel szemben
a hiperbolikus diszkontélas (példaul Laibson 1997) az emberek viselkedését akarja jol
leirni, és ezaltal pontosabban elérejelezni, hogyan alakulnak a gazdasagi folyamatok.

Formalisan az exponencidlis diszkontalas a kovetkez§ elv szerint adja meg a fogyasz-
tds hasznossaganak jelenértékét:

2:15‘u(ct), (1)

ahol & jel6li a diszkont faktort, t az id& periédust és u(c,) a fogyasztds hasznossagat
a t-edik periédusban.

Ezzel szemben a hiperbolikus diszkontalas (Laibson 1997) az alabbi formaban adja
meg a jelenértéket:
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u(co)+iﬁ5tu(ct). (2)

Ez a formula csak abban tér el az exponencidlis diszkontalastol, hogy egy 0<f<1
paraméterrel beszorozza a jov6beli fogyasztasokat, ami azt eredményezi, hogy a jo-
v6beli fogyasztast alulértékeli az id6értéken tul a jelenbeli fogyasztdshoz képest.

Az egyik legfontosabb jelenség, amit a hiperbolikus diszkontdlas megragad, az
id6-inkonzisztens viselkedés. A hiperbolikus diszkontdlas mar jél tudja modellezni
azt, amikor valaki elhatdrozza, hogy mit fog csindlni a jov6ben, de amikor elérkezik
oda, mégis megvaltoztatja a tervét, példaul amikor valaki le akar szokni a dohany-
zasrol, de mégis mindig halogatja megtenni az elsé6 |épést. A masik hires példa erre,
hogy az emberek elhatdrozzak, tobbet sportolnak a jovében, de végil nem teszik
meg (Vigna — Malmendier 2006), szintén jol megragadja, hogy miért takaritanak
meg tul keveset az emberek (Laibson 1997). Magyarorszagon példaul a devizahitel
népszerliségének szamos keresleti, kindlati és intézményi hattere volt (Kolozsi et al.
2015), de hozzdjarulhatott a népszerliségéhez az 6nkontroll hidnya is, amit fontos
kezelni szabalyozdi szinten is (F6mdétér et al. 2017).

Kisérletek bizonyitjak, hogy az allatok is hasonldan viselkednek (Ainslie 1974), és
torzitanak a jelen felé a dontéseikben. Thaler (1981) volt az elsé, aki ezt az emberek
kapcsdn is kimutatta. Emellett még azt taldlta, hogy a nyereségeket erGteljesebben
diszkontaljuk, mint a veszteségeinket. Raadasul a kisebb dsszegeket is jobban disz-
kontaljuk, mint a nagyobb 6sszegeket. Magyarorszagon is megfigyelhet6k hasonld
anomalidk a diszkontalasaban (Neszveda — Dezsé 2012).

Thaler és Shefrin kbzosen alkottak meg a tervez6-cselekvé modellt a jelen felé valé
torzitds magyarazatdra (Thaler — Shefrin 1981; Shefrin — Thaler 1988). A pszicholo-
giai irodalomban mar hasznalt elv alapjan azt feltételezik, hogy az emberben két,
egymasnak ellentmondé én kiizd egymassal. Az egyik a tervez6, a masik a cselekvé
én. A tervezd az ember egész életében megélt hasznossdgot maximalizélja, mig
a cselekvd én csak a jelenlegi fogyasztdst akarja maximalizalni. Tudja ezt a tervezé
én is, igy ennek figyelembevétele mellett maximalizal.

A tervez6—cselekvé-modellnek egy alternativ megkozelitése az, amikor hiperbolikus
diszkontalast feltételeznek az emberek részérél, de egyben azt is feltételezik, hogy
az emberek is tudjak magukrdl, hogy a jelen felé torzitanak. Ezeknek a modellek-
nek a kovetkezménye az az empirikusan is megfigyelhetd tény, hogy az emberek
szandékosan korlatozzak jovébeli énjiket, mert tudjak, hogy mire odakeriilnek,
mar nem lesznek képesek meghozni a megfeleld dontést. llyen elkotelez6dést se-
git6 eszkoz példaul az Antabuse, ami rosszullétet okoz alkohol fogyasztdsa esetén.
Ugyanezt ragadja meg az a kozmondas is, hogy ,,ne vasarolj, ha éhes vagy” (Svéd
Kirdlyi Tudomdnyos Akadémia 2017).

Esszé



Thaler viselkedési k6zgazdasdgtani munkdssdga

4. K6z0sségi preferenciak

Szamos kozgazdasagi modell a dontéshozok onérdekkovetését feltételezi. Ez nagy-
ban egyszer(siti a modellek matematikai megoldhatdsagat, masrészt az esetek nagy
részében jé kozelitésnek is bizonyul. Am sok esetben egyértelm(en kimutathatd,
hogy az emberek nemcsak egyszerlen 6nérdekkdveték, hanem az igazsdgossagot
is fontos szempontnak tartjdk. Az igazsagossag szerepét Thaler el6tt mar Adam
Smith (1759), kés6bb pedig Gary Becker (1974) és Amartya Sen (1977) is megemliti.

Thaler, Kahneman és Knetsch (1986) munkassaga az el6dokhoz er6sen hangsu-
lyozza az igazsagossag szerepét és jelentdségét a kdzgazdasdgtani gondolkoddsban
is. Kisérleteik harom fontos teriiletre terjedtek ki és fejtettek ki erételjes hatast.
Eredményeik szerint (1) az emberek szamos esetben hajlanddk az igazsagossag elve
mentén cselekedni még abban az esetben is, ha dontéseiket névtelenil hozzak meg,
és nem kell hirnév- vagy egyéb veszteségtdl tartaniuk; (2) hajlanddk sajat eréforrast
aldozni arra, hogy megblintessék a velik igazsagtalanul bandkat; (3) hajlandok akar
arra is, hogy sajat er6forrasrél mondjanak le azért, hogy megbiintethessék azokat,
akik masokkal szemben voltak igazsagtalanok.

Az igazsagossag vizsgalatanak egyik legfontosabb kisérleti mechanizmusa — a dikta-
tor-jaték — részben szintén Thaler nevéhez kéthet6 (Kahneman et al. 1986). A dik-
tator jatékkisérletben a résztvevéket véletlenszer(ien parositjak 6ssze, és mindenki
névtelen marad a kisérlet alatt és utdna is. A pdr egyik tagja kap egy 0sszeget, ame-
lyet kett6jik kozott tetszleges modon oszthat szét. Ez a szétosztas szerint torténik
a résztvevdk kifizetése a kisérletben, amit a masik fél semmilyen formaban nem
tud befolyasolni. A teljes 6nérdekkovetés szerint mindenkinek meg kellene tarta-
nia a teljes 6sszeget maganak. Ezzel szemben a résztvevék nagy része nem tartja
meg a teljes 6sszeget, ami azt mutatja, hogy az emberek egyértelmiien nem telje-
sen onérdekkovetbk, és fontos szamukra az igazsdgossag is. Engel (2011) 129 cikk
alapjan, 616 kisérlet eredményét figyelembe véve készitett egy dsszefoglalast, ahol
azt taldlta, hogy az emberek atlagosan a rendelkezésre all6 6sszeg 28 szdzalékardl
mondtak le a masik javara. Rdadasul minddsszesen csak a résztvev6k 36 szazaléka
tartotta meg magdnak a teljes 6sszeget, mig a résztvevék 17 szazaléka elfelezte
a pénzt kettGjuk kozott. Az évek alatt az igazsdgossdg mérésének egy elfogadott
eszkozévé valt a diktator-jaték (Konow 2000).

A diktator-jaték mellett masik hires kisérletik (Kahneman et al. 1986) az ultima-
tum-jaték. Ebben szintén véletlenszerlien pdrositjak 6ssze a kisérletben résztvevs-
ket, és a kisérlet alatt és utan is névtelen marad mindenki. Ebben az esetben is, az
el6z6 jatékhoz hasonldan, a par egyik tagja kap egy 6sszeget, és eldontheti, hogyan
osztja szét kettGjlik kozott. Itt azonban a paros masik tagja is donthet, méghoz-
z4a arrol, hogy elfogadja-e az ajanlatot, vagy sem. Ha elfogadja, akkor a felajanlott
szétosztds szerint torténik a végsd kifizetés mindkettSjiik szamadra. Ha nem fogadja
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el, akkor mindketten ires kézzel tadvoznak, és nem kapnak semmit. Az 6nérdekko-
vetésre éplilé kozgazdasagtan szerint a par masodik tagjanak minden olyan fel-
ajanlast el kellene fogadnia, ami a semminél tobb. Ezzel szemben ennél sokkal
magasabb értékeknél hajlanddk csak elfogadni az ajanlatot, annak ellenére, hogy
tudjak, ezzel maguk is rosszabbul jarnak. Ez azt mutatja, hogy az emberek akar
pénziigyi haszonrdl is hajlanddk lemondani azért, hogy megbiintessék azokat, akik
igazsagtalan ajanlatot tesznek (Fehr — Géchter 2000). A nemzetkézi eredményekkel
0sszhangban Magyarorszagon is ugyan ezek az eredmények szilettek (Ambrus-La-
katos — Meszerics 2003).

Az egyik legelfogadottabb mddja a kdozosségi preferencidk matematikai modellezé-
sére a Fehr-Schmidt modell (Fehr — Schmidt 1999), ahol N szerepl8 van és x; jel6li
azt a pénzt, amit az i-edik szerepld kap. Az i-edik szerepl6 hasznossaga:

o & ,B N
U,.(x,.,xj)z X; —N—_’ljz:;max(xj —x,,O)—N—_’ljz:;max(x,. —xj,O) , (3)

ahol a jel6li, hogy mennyire zavarja, ha masok tobbet kapnak nala, mig 8 jeldli, hogy
mennyire zavarja, ha tobbet kap masoknal. Tehat az embereket az is zavarja, ha téb-
bet kap masoknal (lasd diktator-jaték) és az is, ha kevesebbet (lasd ultimatum-jaték).

5. A pénziigyi piacok és a viselkedési pénziigyek

A viselkedési kozgazdasagtan és a fentiekhez hasonld kisérletek és felmérések sza-
mos érdekes dsszefliggést tarnak fel, am ezekkel az eredményekkel kapcsolatban
mindig felmerll (ugyanaz) a kérdés: milyen a hatasuk a valds életben, mennyire
vehet6 komolyan egy ilyen értelmezés valds kortilmények kozott? A pénziigyi pia-
cok magyarazata az egyik legizgalmasabb teriilete a viselkedési kozgazdasagtannak.
Fama (1970) szerint a pénzligyi piacok, ha nagy aranyban vannak is jelen irraciondlis
befektet6k, hatékonyak maradnak, mert a racionalis befekteték mindig korrigaljak
az irracionalis befektet6k hatasat.

Thaler ugyanakkor ezzel szemben szdmos munkajaban mutatja meg, hogy ez nem
sziikségszer(ien igaz. Megkozelitésében a befektet6k nem sziikségszerlien az alta-
lanos kdzgazdasagi modellek szerint viselkednek, és a racionalis befekteték a kor-
l[atozott arbitrazs lehet6sége miatt az igy keletkezett hatasokat nem tudjak teljes
mértékben korrigalni. Példaul az altalanos feltételezés szerint a befektetdk vara-
kozdsai pontosak, amit a Bayes-szabaly alapjan mindig frissitenek is, ha Uj infor-
macié jelenik meg a piacokon. Tversky és Kahneman (1974) eredményei viszont
azt sugalljak, hogy ez sokszor nem igaz, és az emberek hajlamosabbak tulértékelni
egy hir jelent6ségét. Ezt tesztelte a pénzligyi piacokon Bondt és Thaler (1985). Azt
taldltak, hogy azok a részvények, amelyek nagy arfolyamveszteséget konyveltek el,
magasabb hozamot hoztak késébb azokkal a részvényekkel szemben, amelyeknek

Esszé



Thaler viselkedési k6zgazdasdgtani munkdssdga

nagy arfolyamnyereségiik volt. Ez azt sugallja, hogy a vesztes részvények (nagy arfo-
lyamveszteséget elkdnyvelSk) alulértékeltté valtak, mivel a befektetSk tulreagaltdk
az informdcid jelentGségét, mig a nyertes részvények felllértékeltté valtak, mert
a befektet6k szintén tulreagdltak a pozitiv hirt. Ugyanezt a hatast megfigyelték mar
a Budapesti Ertékt6zsdén is (Lakatos 2016).

Benartzi és Thaler (1995) a kockazati prémium rejtélyére (Mehra — Prescott 1985) is
magyarazatot ad viselkedési kdzgazdasagtani alapu megkozelitéssel. A kockazati pré-
mium rejtélye, hogy a szokdsos kdzgazdasagtani feltevések mellett a részvénypiaci
hozamok aranytalanul magasabbak a kockdazatmentes hozamnal. Benartzi és Thaler
azt vizsgalta meg, hogy a veszteségkeriilés és a befektetSi horizont megmagyaraz-
hatja-e ezt a magas részvénypiaci hozamot. A szokdsos veszteségkertlési egyutt-
hatét alkalmazva, egyéves kiértékelési periodusban modelljiik megfelel6en jelezte
elSre az 4tlagosan magasabb részvénypiaci hozamokat. Ok tehat azzal magyarazzak
a magas részvénypiaci hozamokat, hogy a befektet6k évente kiértékelik dontéseiket,
és aranytalanul fajdalmasnak itélik meg, ha éppen veszteségben vannak. Ez viszont
a részvények esetében sokkal gyakoribb a kockdzatmentes hozamhoz képest, ezért
részvénybe csak nagyon magas elvart hozam mellett fektetnek be. Barberis és Huang
(2001) késbbbi vizsgalataik sordn a mentalis kdnyvelést is beépitik a modelljikbe,
amivel még tobb jelenséget tudnak megmagyarazni a pénzligyi piacokon.

Thaler munkassaganak is kdszonhetben a viselkedési kbzgazdasagtan és a pénziigy
keresztezésébdl egy Uj terilet jott 1étre, amelyet viselkedési pénziigyeknek nevez-
nek. Természetesen a viselkedési pénzligyek nem egyetlen és nem is altalanosan
elfogadott magyardzat az ismertetett jelenségekre, de a mai napig is az egyik leg-
inkdbb hasznalt és kutatott terilet a pénziigyon bell.

6. Thaler munkassaganak hatasa a szabdlyozasra

Szabdlyozdi szempontbdl fontos kérdés, hogy a viselkedési kdzgazdasagtan eredmé-
nyei mit jelentenek az emberi racionalitdssal kapcsolatban. Az egyik megkdzelités
szerint az emberek irraciondlisak, és sok esetben nem tudjak eldénteni, hogy mi
a legjobb szdmukra. A masik megkozelités szerint a racionalis modellek feltevései
még nem megfeleléek, és az embereknek nem lehet megmondani, hogy mit tudnak
j6l, s mit rosszul. Thaler — sok mas pszicholdgussal egyetértésben — ugy véli, hogy
az emberek sok esetben egyszerlen nincsenek birtokdban a megfelel6 kognitiv
képességeknek vagy a megfelel§ akaraterének. Egyértelm(ien amellett érvel, hogy
az emberek sok esetben nem tudjik, mi a jé nekik.

Ez viszont szamos érzékeny kérdést vet fel. Ki donti el, hogy kinek mi jo? Mi torténik,
ha valaki tudja, mit akar, de mégis valamely elv alapjan belekényszeritik egy , altala-
nosan jo” dontésbe? Az el6nyok és a kihivasok tiikrében Thaler és tarsai megalkottdk
a libertdrius paternalizmust (Thaler — Sunstein 2003). Eszerint az elv szerint hasznos
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valtozasok érhet6k el minimdlis beavatkozdssal. A libertarius paternalizmus elve
szerinti beavatkozas a dontési szerkezetet megvaltoztatva a jo irdnyba tereli azokat,
akiknek nehézséget okoz felmérni és meghozni a szamukra megfelel§ dontést, de
nem korlatoz senkit a dontésében.

A dontési szerkezet kialakitasara az egyik legjellemz6bb példa az alapértelmezett
déntési hatds. Az alapértelmezett dontési hatds szerinti alapértelmezett dontés
akkor lép életbe, ha egy adott személy nem rendelkezik masképp. Tehat ha valaki
mas dontést szeretne, akkor arrdl kiilon kell nyilatkoznia. Az alapértelmezett dontési
hatdsnak az egyik legismertebb esete a szervfelajanlasokkal kapcsolatos (Johnson —
Goldstein 2003). Azokban az orszagokban, ahol az, hogy az allampolgarok felajanljak
szerveiket, alapértelmezett eset, sokkal magasabb a felhasznalhatd szervek aranya,
mint ott, ahol nem az az alapértelmezett, hogy felajanljak, hanem kilon nyilatkozni
kell réla. Hasonldan er6s kilonbséget eredményez az alapértelmezett dontési hatas
a nyugdij-megtakaritasokkal kapcsolatos dontéseknél is (Madrian — Shea 2001).
A nemzetkozi tapasztalattal 6sszhangban az emberek 97 szazaléka Magyarorszagon
is visszalépett az allami nyugdijrendszerbe (Baksay — Palotai 2017), amihez szamos
ok mellett az is hozzdjarulhatott, hogy ez egyben az alapértelmezett dontés is volt.

Thaler kutatasai a korlatozott 6nkontroll teriiletén nagy hatassal voltak a kiilonb6z6
pénziigyi dontések és a pénziigyi tudatossdg témakorében is. A kutatdsi eredmények
alapjan sajat programot is megfogalmaztak, amely segiteni tudja az embereket
a jobb pénzigyi, és azon belil is a jobb megtakaritassal kapcsolatos dontésekben.
Programjuk, a ,takarits meg tébbet holnap” (Save More Tomorrow — SMarT), négy
f6 pontbdl all.

Az els6 és legfontosabb pont: az embereket arrél kérdezik meg, hogy novelik-e
a megtakaritdsaikat a kovetkez6 fizetésemelésnél. Ennek hatasara az emberek mar
nem a jelenlegi fogyasztasuk és a jov6beli fogyasztasuk kozott dontenek, hanem két
jovébeli fogyasztas kozott. A hiperbolikus diszkontalds és a jelen felé valé torzitas
alapjan ez sokkal tiirelmesebb dontést eredményez, ami nagyobb megtakaritasi
hajlanddsaghoz vezet.

A masodik pont: mivel a megtakaritasi rata majd csak a jov6beli fizetésemelés
kapcsan emelkedik, ezt az emberek nem élik meg veszteségnek. Ez fontos, mivel
a viselkedési kdzgazdasagtani kutatasok szerint az emberek tulsdgosan érzékenyek
a veszteségekre.

A harmadik pont: a megtakaritasi rata is folyamatosan né az Gjabb és Ujabb fizeté-
semelés esetén. Tehdt a terv szerint a novekedés automatikusan torténik. Ezaltal
mar a folyamatos ndvekedés az alapértelmezett, amit6l mindig ritkdbban térnek
el az emberek. Végil a megtakaritasi rata sosem néhet egy elére megadott érték
folé, igy kontrollalt marad a névekedés is az évek alatt.
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A negyedik pont: a résztvevék barmikor elhagyhatjak a programot, teljesen 6n-
kéntesen, addig vesznek benne részt, amig az szamukra megfeleld. Ez a biztositéka
annak, hogy ne érezze senki Ugy, hogy valami olyan mellett kotelezi el magat, amit
kés6bb megbdn. Emellett fontos az is, hogy azokat sem kényszeriti rd semmire,
akiknek esetleg masok a preferenciai, vagy egyébként is racionalisan dontenének.

A program hatékonysagat tobb cégnél is tesztelték, és az eredmények alapjan
a program bevezetése nagysagrendileg megndvelte az amerikai nyugdij-megta-
karitasokat (Benartzi — Thaler 2013), és Daniaban (Chetty et al. 2014) is hasonld
eredmények szilettek.

A libertarius paternalizmus népszer(i elvnek bizonyult szdmos orszag déntéshozoinak
korében. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban kezdték el
alkalmazni leginkabb a libertarius paternalizmus elvét, elsésorban a nyugdijmegta-
karitadsok, egészségligy és oktatas teriletén, de szdmos kritika is érte, amiért az szan-
dékosan befolyasolni probalja a fogyasztdkat, veszélyeztetve az dnrendelkezésiiket
(Infante et al. 2016; Sugden 2013). Felmerilhet az a kérdés is, hogy pontosan milyen
értékek mellett kellene a kozos jéléti fliggvényt maximalizalnia a szabalyozénak
szemben az ,,egyéni hibakkal”, s egyaltalan lehetséges-e egy ilyen joléti fliggvényt
megfogalmazni. Raaddsul sokakban valthat ki ellenérzést, hogy manipuldlni akarjak,
még akkor is, ha a célokkal egyetértenek.

A kritika mellett szamos olyan kutatas is megjelent, amely a libertarius paternaliz-
mus tamogatottsdgat tamasztja ala. A kormdanyok és a szabdlyozdk gyakran draga
eszkozokkel prébaljak alakitani a folyamatokat, amivel szemben a viselkedési koz-
gazdasagtan eredményei alapjan hasznalt egyszer( beavatkozasok joval olcsébbak
és hatékonyabbak lehetnek. Ilyen megkozelitésben mar sokkal elfogadottabbak le-
hetnek a libertarius paternalizmus elve alapjan meghozott beavatkozasok (Benartzi
et al. 2017). A kritikai észrevételekkel 6sszhangban Thaler és szerzGtarsai is meg-
fogalmazzdk, hogy nem minden valtoztatas lehet kivdnatos, ezért a beavatkozdsok
varhatd hatasait el6z6leg minden esetben megfelel alapossaggal tesztelni kell.

7. Konkluzio

Richard Thaler kutatdi teljesitménye az elmult tobb mint 40 évben toretlenil si-
keres volt, és jelenleg a h-indexe 93. Ez azt jelenti, hogy van 93 olyan publikacidja,
amelynek az idézettsége legaldbb 93. A legtdbbszor idézett cikke a libertarius pater-
nalizmust bemutaté és megalapozé cikk (Thaler — Sunstein 2008), amelyre tébb
mint kilencezerszer tortént hivatkozas. A masodik leginkabb idézett cikke a t6zsdei
arfolyamok tulreagalasat mutatja be (Bondt — Thaler 1985), kbzel nyolcezer hivat-
kozassal. A harmadik leggyakrabban idézett cikkét, a mentalis konyvelés elméletét
megalapozd tanulmanyat (Thaler 1985) kozel hatezerszer hivatkoztak. Ezek a tu-
domdnyos eredmények is mutatjak, hogy Thaler munkassaga soran nem csupdn
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izgalmas és érdekes tudomanyos eredményeket ért el, hanem munkdival valéban
Uj kutatasi terileteket nyitott meg a viselkedési kozgazdasagtan teriletén belil.
Raadasul, Richard Thaler tudomanyos munkdival beemelte a kozéletbe a viselkedési
kdzgazdasagtan eredményeit. A libertarius paternalizmus elvével nagy mértékben
befolydsolta az orszagok vezetdit és dontéshozéit. Kutatasi eredményeit a gyakor-
latban is felhasznaltak szamos fontos tarsadalmi kérdésben.

Felhasznalt irodalom

Ainslie, G. W. (1974): Impulse Control in Pigeons. Journal of the Experimental Analysis of
Behavior, 21(3): 485—-489. https://doi.org/10.1901/jeab.1974.21-485

Ambrus-Lakatos Lordand — Meszerics Tamas (2003): Az ultimdtumjdték elemzéséhez.
Kbzgazdasagi Szemle, 50(6): 505-518.

Baksay Gergely — Palotai Déniel (2017): Vdlsdgkezelés és gazdasdgi reformok
Magyarorszdgon, 2010-2016. Kbzgazdasagi Szemle, 44(4): 698-722.

Barberis, N. — Huang, M. (2001): Mental Accounting, Loss Aversion and Individual Stock
Returns. The Journal of Finance, 56(4): 1247-1292. https://doi.org/10.1111/0022-
1082.00367

Becker, G. S. (1974): A Theory of Social Interactions. Journal of Political Economy, 82(6):
1063-1093. https://doi.org/10.1086/260265

Benartzi, S. — Thaler, R. H. (1995): Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle. The
Quarterly Journal of Economics, 110(1): 73-92. https://doi.org/10.2307/2118511

Benartzi, S. — Thaler, R. H. (2013): Behavioral Economics and the Retirement Savings Crisis.
Science, 339(6124): 1152-1153. https://doi.org/10.1126/science.1231320

Benartzi, S. — Beshears, J. — Milkman, K. L. — Sunstein, C. R. — Thaler, R. H. — Shankar, M. —
W. Tucker-Ray — W. J. Congdon — Galing, S. (2017): Should Governments Invest More in
Nudging? Psychological Science, 28(8): 1041-1055.
https://doi.org/10.1177/0956797617702501

Bondt, W. F. — Thaler, R. (1985): Does the stock market overreact? The Journal of Finance,
40(3): 793-805. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x

Camerer, C. — Babcock, L. — Loewenstein, G. — Thaler, R. (1997): Labor Supply of New York
City Cabdrivers: One Day at a Time. The Quarterly Journal of Economics, 112(2): 407-441.
https://doi.org/10.1162/003355397555244

Chetty, R. — Friedman, J. N. — Leth-Petersen, S. — Nielsen, T. H. — Olsen, T. (2014): Active vs.
Passive Decisions and Crowd-out in Retirement Savings Accounts: Evidence from Denmark.

Esszé


https://doi.org/10.1901/jeab.1974.21-485
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00367
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00367
https://doi.org/10.1086/260265
https://doi.org/10.2307/2118511
https://doi.org/10.1126/science.1231320
https://doi.org/10.1177/0956797617702501
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x
https://doi.org/10.1162/003355397555244

Thaler viselkedési k6zgazdasdgtani munkdssdga

The Quarterly Journal of Economics, 129(3): 1141-1219. https://doi.org/10.1093/qje/
qju013

Engel, C. (2011): Dictator Games: A Meta Study. Experimental Economics, 14(4): 583-610.
https://doi.org/10.1007/s10683-011-9283-7

Fama, E. F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, 25(2): 383—417. https://doi.org/10.2307/2325486

Fehr, E. — Gachter, S. (2000): Fairness and Retaliation: The Economics of Reciprocity. Journal
of Economic Perspectives, 14(3): 159-181. https://doi.org/10.1257/jep.14.3.159

Fehr, E. — Schmidt, K. M. (1999): A theory of fairness, competition, and cooperation. Quarterly
Journal of Economics, 114(3): 817-868. https://doi.org/10.1162/003355399556151

FOmOtor Barna — Paradi-Dolgos Anett — Sipiczki Zoltdn (2017): A viselkedési pénziigyek és
a fogyasztoi kblcsénszerzédések. Hitelintézeti Szemle, 16(2): 154-167.
https://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.154167

Golovics Jozsef (2015): Korldtozott racionalitds és altruizmus: behaviorizmus a kézgazdasdg-
tudomdnyban. Hitelintézeti Szemle, 14(2): 158-172.

Infante, G. — Lecouteux, G. —Sugden, R. (2016): Preference Purification and the Inner Rational
Agent: a Critique of the Conventional Wisdom of Behavioural Welfare Economics. Journal
of Economic Methodology, 23(1): 1-25. https://doi.org/10.1080/1350178X.2015.1070527

Johnson, E. J. — Goldstein, D. (2003): Do Defaults Save Lives? Science, 302(5649): 1338-1339.
https://doi.org/10.1126/science.1091721

Kahneman, D. — Knetsch, J. L. - Thaler, R. H. (1986): Fairness and the Assumptions of
Economics. Journal of Business, 59(4): 285-300. https://doi.org/10.1086/296367

Kahneman, D. — Knetsch, J. L. — Thaler, R. H. (1990): Experimental Tests of the Endowment
Effect and the Coase Theorem. Journal of Political Economy, 98(6): 1325-1348.
https://doi.org/10.1086/261737

Kolozsi Pal Péter — Banai Adam — Vonnak Balazs (2015): A lakossdgi deviza-jelzdloghitelek
kivezetése: idébzités és keretrendszer. Hitelintézeti Szemle, 14(3): 60-87.

Konow, James (2000): Fair Shares: Accountability and Cognitive Dissonance in Allocation
Decisions, American Economic Review, 90(4): 1072-1091. https://doi.org/10.1257/
2er.90.4.1072

Laibson, D. (1997): Golden Eggs and Hyperbolic Discounting. The Quarterly Journal of
Economics, 112(2): 443-478. https://doi.org/10.1162/003355397555253

165


https://doi.org/10.1093/qje/qju013
https://doi.org/10.1093/qje/qju013
https://doi.org/10.1007/s10683-011-9283-7
https://doi.org/10.2307/2325486
https://doi.org/10.1257/jep.14.3.159
https://doi.org/10.1162/003355399556151
https://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.154167
https://doi.org/10.1080/1350178X.2015.1070527
https://doi.org/10.1126/science.1091721
https://doi.org/10.1086/296367
https://doi.org/10.1086/261737
callto:4, 1072-1091
https://doi.org/10.1257/aer.90.4.1072
https://doi.org/10.1257/aer.90.4.1072
https://doi.org/10.1162/003355397555253

Neszveda Gabor

166

Lakatos Maté (2016): A befektetdi tulreagdlds empirikus vizsgdlata a Budapesti Ertéktézsdén.
Kb6zgazdasagi Szemle, 43(4): 762-786.

Madrian, B. C. —Shea, D. F. (2001): The Power of Suggestion: Inertia in 401 (k) Participation
and Savings Behavior. The Quarterly Journal of Economics, 116(4): 1149-1187.
https://doi.org/10.1162/003355301753265543

Mehra, R. — Prescott, E. C. (1985): The Equity Premium: A Puzzle. Journal of Monetary
Economics, 15(2): 145-161. https://doi.org/10.1016/0304-3932(85)90061-3

Neszveda Gabor — Dezsé Linda (2012): A kvdzi- és dltaldnositott hiperbolikus diszkontdlds
hosszu tavon. Szigma, 43(3-4): 163-177.

Odean, T. (1998): Are Investors Reluctant to Realize their Losses? The Journal of Finance,
53(5): 1775-1798. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00072

Royal Swedish Academy of Sciences (2016): Scientific Background on the Sveriges Riksbank
Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2017 — Richard H. Thaler: Integrating
Economics with Psychology. 1-37.

Samuelson, P. A. (1937): A Note on Measurement of Utility. The Review of Economic Studies,
4(2): 155-161. https://doi.org/10.2307/2967612

Sen, A. K. (1977): Rational Fools: A Critique of the Behavioral Foundations of Economic
Theory. Philosophy & Public Affairs, 6(4): 317-344.

Shefrin, H. M. — Thaler, R. H. (1988): The Behavioral Life-cycle Hypothesis. Economic inquiry,
26(4): 609-643. https://doi.org/10.1111/j.1465-7295.1988.tb01520.x

Smith, A. (1759): Theory of Moral Sentiments. Millar Press. https://doi.org/10.1093/o0seo/
instance.00042831

Strotz, R. H. (1955): Myopia and Inconsistency in Dynamic Utility Maximization. The Review
of Economic Studies, 23(3): 165—-180. https://doi.org/10.2307/2295722

Sugden, R. (2013): The Behavioural Economist and the Social Planner: to Whom should
Behavioural Welfare Economics be Addressed? Inquiry, 56(5): 519-538.
https://doi.org/10.1080/0020174X.2013.806139

Thaler, R. H. (1980): Toward a Positive Theory of Consumer Choice. Journal of Economic
Behavior and Organization, 1(1): 39-60. https://doi.org/10.1016/0167-2681(80)90051-7

Thaler, R. H. (1981): Some Empirical Evidence on Dynamic Inconsistency. Economics Letters,
8(3): 201-207. https://doi.org/10.1016/0165-1765(81)90067-7

Thaler, R. H. (1985): Mental Accounting and Consumer Choice. Marketing Science, 4(3):
199-214. https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199

Esszé


http://real.mtak.hu/38661/
https://doi.org/10.1162/003355301753265543
https://doi.org/10.1016/0304-3932(85)90061-3
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00072
https://doi.org/10.2307/2967612
https://doi.org/10.1111/j.1465-7295.1988.tb01520.x
https://doi.org/10.1093/oseo/instance.00042831
https://doi.org/10.1093/oseo/instance.00042831
https://doi.org/10.2307/2295722
https://doi.org/10.1080/0020174X.2013.806139
https://doi.org/10.1016/0167-2681(80)90051-7
https://doi.org/10.1016/0165-1765(81)90067-7
https://doi.org/10.1287/mksc.4.3.199

Thaler viselkedési k6zgazdasdgtani munkdssdga

Thaler, R. H. — Shefrin, H. M. (1981): An Economic Theory of Self-control. Journal of Political
Economy, 89(2): 392-406. https://doi.org/10.1086/260971

Thaler, R. H. — Sunstein, C. R. (2003): Libertarian Paternalism. American Economic Review,
93(2): 175-179. https://doi.org/10.1257/000282803321947001

Thaler, R. H. — Sunstein, C. R. (2008): Nudge: Improving decisions about health, wealth, and
happiness. Constitutional Political Economy, 19(4): 356—360. https://doi.org/10.1007/
$10602-008-9056-2

Tuncel, T. — Hammitt, J. K. (2014): A New Meta — Analysis on the WTP/WTA Disparity. Journal
of Environmental Economics and Management, 68(1): 175-187. https://doi.org/10.1016/

j.jeem.2014.06.001
Tversky, A. — Kahneman, D. (1974): Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases.

Science, 185(4157): 1124-1131. https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124

Tversky, A. —Kahneman, D. (1981): The Framing of Decisions and the Psychology of Choice.
Science, 211(4481): 453—-458. https://doi.org/10.1126/science.7455683

Tversky, A. — Kahneman, D. (1992): Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation
of Uncertainty. Journal of Risk and Uncertainty, 5(4): 297-323. https://doi.org/10.1007/
BF00122574

Vigna, S. D. — Malmendier, U. (2006): Paying not to go to the gym. The American Economic
Review, 96(3): 694—719. https://doi.org/10.1257/aer.96.3.694

167


https://doi.org/10.1086/260971
https://doi.org/10.1257/000282803321947001
https://doi.org/10.1007/s10602-008-9056-2
https://doi.org/10.1007/s10602-008-9056-2
https://doi.org/10.1016/j.jeem.2014.06.001
https://doi.org/10.1016/j.jeem.2014.06.001
https://doi.org/10.1126/science.185.4157.1124
https://doi.org/10.1126/science.7455683
https://doi.org/10.1007/BF00122574
https://doi.org/10.1007/BF00122574
https://doi.org/10.1257/aer.96.3.694

Hitelintézeti Szemle, 17. évf. 1. szam, 2018. mdrcius, 168-172. o.

168

Kozjorol, kozpénzigyi gazdalkodasrol
fels6fokon*

Kompaktor Emilia

Bdbosik Madria (szerk.):

Vezetés a k6zjo szolgalataban. Kézpénziigyi gazddlkodds és menedzsment,
Allami Szémvevészék — Typotex Kiadd, Budapest, 2017, 764 old.

ISBN: 9789632799421

A Vezetés a kozjé szolgdlataban — Kozpénzigyi gazdalkodas és menedzsment” cimdi,
Ujszerd fokusszal és hidnypotld tartalommal megjelent tankonyv atfogd megkéoze-
litésben a témakorok széles spektrumat elemzi és tarja az olvaso elé, 6t részben
és 27 fejezetben. Hianypdtld m, mivel a kozjé szolgalatabdl kiindulva, a szervezeti
integritast kdzéppontba allitva olyan ismereteket gylijt 6ssze, amelyek a kozszfé-
ra felel§s vezetSinek mindennapi munkajaban nélkiilézhetetlenek a szabalyszerd,
eredmeényes és sikeres miikodés megvaldsitasaban.

A Magyar Kereskedelmi és Iparkamara a gazdasdg 4altaldnos érdekképviseletét ellatéd
koztestiiletként kilon is Gidvozolte a konyv megjelenését, mivel a gazdasdag szereplGi
szamdra is igazodasi pontként szolgal, segit a kozjé mind gondolati, mind gyakorlati
sikon torténé megkozelitésében, illetve megteremtésében. A szakkonyv olyan, gya-
korlatban jol hasznosithatd elméleti ismeretanyagot tartalmaz, mely hozzajarulhat
a kozjé mint legfelsébb tarsadalmi jé6 megteremtéséhez. Ehhez persze elengedhe-
tetlen, hogy tartalmaban és lényegét tekintve is ismerjék a jelen vezet6k és leendé
vezet6k azt az 6sszefliggésrendszert, melynek bonyolult, mégis logikus halézataban
e kdnyv eligazoddst ad a mindennapok szintjén is. Ezen tulmenden a vezetli és ve-
zetési tevékenységhez, a szervezeti integritas kialakitasahoz, a gazdasagi folyamatok
értékeléséhez, a kozpénz mint olyan értelmezéséhez, mindezeknek a szervezetistra-
tégia-alkotas és tervezés folyamataiba beillesztéséhez is fontos hattéranyagot jelent.

A konyv kiinduld pontja az, hogy Magyarorszag Alaptorvénye egyértelm( alapelveket
fogalmaz meg a kézpénzeket felhasznalg, illetve a kbzvagyont hasznald szervezetek-
kel kapcsolatban. Ezek: torvényesség, célszerliség, eredményesség, atlathatdsag,
a kozélet tisztasaga. A kbzpénzt, kozvagyont hasznald/kezeld szervezet vezet6jének

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Kompaktor Emilia a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara kézgazdasdgi igazgatdja.
E-mail: kompaktor.emilia@mbkik.hu
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teljesitményét elsésorban annak alapjan itélik meg, hogy az éltala iranyitott szer-
vezet mennyiben felel meg a kdzpénzek felhasznalasara vonatkozd alkotmanyos
kovetelményeknek.

A szerz6k a kozjé szolgalatardl, a kozpénziigyi gazdalkodasrél irva a kozszféra vezet6it
és vezetdi utanpotldsat 1atjak el tanacsokkal, s ugyan a kozpénzekkel gazdalkodo
szervezetek szamara késziilt, de a gazdalkodd szervezetek vezetdi, pénzigyi irdnyitoi
szamara is rendkiviil hasznos ismeretekkel szolgal. A tankdnyvben szerves egység-
ként kezelik a vezetés etikai és szakmai kdvetelményeit. A kdzintézményeknek eré-
sitenitik kell a kdzbizalmat a tekintetben, hogy az intézmény a kozjé szolgdlataban,
célszerlen és eredményorientdltan mikodik. A kozbizalom két pillére: a jészandékba
és a képességbe vetett bizalom. A kozintézmények vezetbivel szemben alapvetd
kovetelmény, hogy tisztességesek és a kozjo szolgalata mellett elkotelezettek legye-
nek, ugyanakkor rendelkezzenek a szlikséges vezetési és vezetdi kompetenciakkal.

A tankdnyvben a kozjot rendszerként kezelik, amelynek keretében a targyiasult és az
eszmei kdzjavakat a tarsadalom kiilonb6z6 kézosségei és azok tagjai szamara Ossze-
hangoltan nyujtjak. igy a kozjé a gyakorlatban is jél értelmezhetd meghatarozast kap.
A konyv tdmpontokat ad a kozjé szolgdlatat célul kitliz6 szervezetek vezetSinek e cél
eléréséhez. A kozjo tehat nem elvont fogalomként jelenik meg, hanem olyan cél-
ként, amelynek a megvaldsuldsdért egy kdzintézménynek nap mint nap tennie kell.

Az 6t nagy rész a kozpénzekkel gazddlkodo szervezetek vezet8i szamara kiemelten
fontos kérdéskorokkel foglalkozik: az elsé rész a kdzjo szolgdlataval, a masodik az
eréforras-gazdalkodassal, a harmadik az irdnyitdssal és menedzseléssel, a negye-
dik a folyamatos megujuldssal, az utolsé pedig a vezet6i munka hatékonysagaval.
Az egyes részeken beliili, 6sszesen huszonhét fejezet az adott kérdéskdr meghata-
rozd, onallé részteriileteit fedi le.

A kozjo szolgalataval foglalkozd 1. részben nagy figyelmet forditanak a kézpénz-
lgyek etikdjara. Az 1.1. fejezetben Kocziszky Gyorgy az etika kdzéppontba helye-
zésével ramutat arra, hogy milyen fontos a kdzpénziigyek kezelésében az etikus
magatartas. Lényeges megallapitas, hogy az inkompetencia lassitja az tgyintézést
és noveli a koltségeket. Az 1.2.—-1.6. fejezetek szerz6je, Pulay Gyula rendkiviil széles
[atékorden, alapos elméleti felkésziiltséggel vilagit ra arra, hogy a kdzintézmény
belsé szabalyozdsaban a kozjé megjelenése kiemelt fontossagu. Az elvek mentén
a gyakorlat szamara is hasznosithatok a fejezetben foglaltak: a kdzszolgaltato szerve-
zetek kozjot szolgdld véllalatiranyitasi rendszerének kialakitasahoz is segitséget nyujt
a bemutatott altalanos modell. Az ,Egyenl&ség, méltanyossag, igazsagossag” cim
1.5. fejezetben helyes értelmezés, hogy a kdzszolgdltatdsok esetében az egyenlGség
elsé helyen az egyenl6 (de nem kotelezGen ingyenes) hozzaférést jelenti, amelye-
ket anyagi helyzetétdl fuggetlenll mindenki igénybe vehet, teriletileg pedig redlis
eréfeszitések mellett mindenhonnan hozzaférhet6k. Ezt egésziti ki, hogy az egyenld
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hozzaférés csak sziikséges, de nem elégséges feltétele az egyenl&ségnek, esély-
egyenlGségre is sziikség van. Behatdan foglalkoznak a biirokratikus koordinacidval,
illetve annak veszélyeivel. Csak egyetérteni lehet azzal, hogy a kozjo szolgalatanak
elengedhetetlen része a kdzjavak méltanyos, azaz az ember méltésagat figyelem-
be vevl elosztdsa. Az integritaskdzpontu vezetés ismertetése a konyv hangsulyos
része, Uj szemléletet visz a vezetGi tevékenységbe (1.6. fejezet). , A tarsadalmi fele-
I6sségvdllalas szervezetbe integralasi folyamata” cimd dbra nagyon szemléletesen
mutatja be, hogy az egyes részek miként 6tvozédnek egésszé a Szegedi Krisztina
altal irt 1.7. fejezetben.

A 2. részt az er6forrasokkal valé gazdalkodasnak szentelik a szerz6k. A kozpénzekkel
valé gazdalkodas kereteit részletezé 2.1. fejezetben Orosz Didna precizen, alaposan,
mégis komplex kitekintésben mutatja be és elemzi a rendszert, a vezet6k szerepét.
Ertékes és valds orientdcidt nyujt a vezetSk szamara, ahogy hasonlé szakmai alapos-
saggal mutatja be a kdzvagyonnal gazdalkodas feladatait (2.2. fejezet) is a szerzé6.
A 2.4. fejezetben Poor Jézsef és Karoliny Martonné sokoldali szempontrendszerben
és vildgos szerkezetben targyalja az emberi eréforrasgazddlkodds kérdéskorét val-
lalati megkozelitésben, a kdzszféra és a maganszféra egybevetésével megteremtve
az egyensulyt.

A 3. rész az irdnyitas és menedzselés kérdéseit dolgozza fel. Barakonyi Karoly mind-
jart az 1. fejezetben elgondolkoztatja a jov6kép és stratégia dimenzidjaban kérdés-
feltevéseivel az olvasét: Mi lenne a kozpénziigyi stratégia célja? Kinek a feladata
a kidolgozasa? Hol marad a kozpénzigyi politika? ,Kozpénziigyek kérébe tartozo
fontos terlileteken hianyoznak a megalapozott hosszu tavu elemzések stb.” — me-
lyek ezek a teriiletek? Vannak-e olyanok, amelyekben folyik stratégia kidolgozasa?
A dontéshozatalt targyalo 3.2. fejezetben Szabados Gyorgy Norbert és Berde Csaba
helyes meglatdsa, hogy , A szakmai dontések depolitizalasa jelentésen javithatja
[...] a dontéshozatal hatékonysagat. Ennek megvaldsitasa azonban nem szervezeti,
hanem kormanyzati feladat.”

A 3.3. fejezetben Garaj Erika tollabdl a projektmenedzsment projektelméleti alapja-
indl vilagos, jol kdvethet6 aspektussal taldlkozhatunk. Gyakorlatorientalt megkoze-
litésben, izgalmas gondolatmenetben irédott fejezet. A projekt sikertényezgirél és
buktatéirdl szélva a projekt, ki nem mondva ugyan, de magaban foglalja a palyazatot
is, valos problémafelvetéssel és indikatortipusok példajan bemutatva a témakort.
A vezetdi kontrollingot leird 3.4. fejezetben Téth Antal szintén gyakorlati, szemléletes
és értékes megkozelitést alkalmaz, jol érzékeltetve az egy koltségvetési évre vonat-
kozd tervezés folyamatat. Mélységében ismerteti a kontroller feladatait és a vele
szemben tamasztott kdvetelményeket — ez kozvetleniil hasznosithatd ismereteket
jelent a vezetSk szamara. Felvetddik a kérdés, hogy a hierarchia mely szintjén ren-
delkeznek a stratégia-alkotashoz sziikséges 6nallésaggal, amikor a legjellemz6bb
elem a tervalku.

Kdényvismertetés



Kézjordl, kézpénziigyi gazddlkoddsrol fels6fokon

A 3.5. fejezetben Domokos Laszlé — Nyéki Melinda — Jakovac Katalin — Németh Er-
zsébet — Hatvani Csaba 4ltal ismertetett, kontrollokra épiilé kockdzatmenedzsment
kiemelt eleme a vezetGi tevékenységnek. A szerz6k kivalo, értékes és a gyakorlatba
logikusan beépithetd tampontokat nyldjtanak a koltségvetési szervek kockazatke-
zeléséhez, attekintve az eltéréseket a vallalati szektorhoz képest. A fejezet kiemelt
Uzeneteként megfogalmazhatd, hogy a kozszféra vezetSinek a kozjé szolgalatdval
parhuzamosan a maradéktalan feladatellatas mellett a negativ kockazatok mini-
malizalasat kdzéppontba allitva kell térekednilik a jogszabalyi kérnyezetben elGirt
tevékenységik ellatasara. A 3.6. fejezetben — ehhez a gondolatmenethez kapcso-
I6dva — Horvath Margit a belsé kontrollrendszer rendszerszintl szabalyozdsat veszi
goresd ala, és a kontrollrendszer elemeit a célok megvaldsitasanak folyamataban
vizsgdlja, szemléletes gyakorlati példdkon keresztil. A 3.7. fejezetben Németh Er-
zsébet a sikeres szervezeti kommunikaciét befolydsolé kommunikacids rendszer
elemeit, tipusait és az egyes tipusoknak a szervezet miikodésében betoltott szerepét
elemezve vezeti az olvasdt a kommunikacid elméleti és gyakorlati sikjat bemutato
témakorbe.

Az érdekegyeztetés, konszenzuskeresés, participacio témakoreirdl vildgos és logikus
gondolatmenetben nyujt attekintést Lentner Csaba és Parragh Bianka (3.8. fejezet),
rdmutatva a valtozasokat generald kihivasokra és elvarasokra. E kérben példaként
az integritaskozpontu érdekérvényesités hozhato: ,Az érdekérvényesités fogalmat
a kordbbihoz képest Uj, integritdshoz kapcsoléddé dimenzidba helyezik, igy az integ-
ritaskdzpontu érdekérvényesités Ujszerli megkozelitésként szorosan kapcsolddik az
integritas fogalmi rendszeréhez is”.

A , Folyamatos megujulds” cimet visel§ 4. részben megismerkedhetiink a szervezeti
magatartassal a kdzszférdban. Az elsé fejezetben Bakacsi Gyula a kozszolgélatban
fellelhetdé motivacids eszkozok hatasaval, érvényesiilésével, a motivalhatdsaggal kap-
csolatos aspektusban ir. Kiemelend6, hogy a kézszolgalatok szabaly-, és nem telje-
sitmény-vezéreltek. A folyamat- és minéségmenedzsment, a valtozdasmenedzsment,
az innovacidmenedzsment, a szervezeti kompetenciaépités és tanulds mind-mind
fontos elemei a vezetGi és vezetési munkdnak, tevékenységnek. E témakorokrél
Téth Antal, Farkas Ferenc, Maké Csaba, Illésy Miklés (4.2.-4.4.) irnak, a gyakorlat
szamara kozvetlenil hasznosithatd folyamatstruktirdk és dbrdk szerepeltetésével.
A ,Szervezeti kompetenciaépités és tanulds” cim( 4.5. fejezetben Veresné Somosi
Mariann altal megfogalmazddik az az allitas, miszerint a kdzszféraban végss soron
nincs érdekellentét, s a munkaado és a munkavallalé kdzos érdekei mentén lehet
tarsadalmilag felel6s mdédon eljarni. Ez azonban a gyakorlati megvaldsitast tekintve
valds kihivast testesit meg.

Az 5. rész a vezet6i munka hatékonysdagaval foglalkozik. A Vezetési stilusok és szer-
vezeti kultura cim( fejezetben Nagy Jézsef nagyszer( idézettel kezdi —,, Akinek a tu-
das megszerzése draga, vajon szamol-e a tudatlansag koltségeivel?” —, és ebben
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a szellemben is folytatja. A szerz§ j6l mutatja be a neves szakemberektél szarmazo
(szészerinti és tartalmi) idézeteket, sajat megallapitasait és az elsajatitando ele-
meket. A szervezeti kultira mi magunk vagyunk cim( pont tartalma egyenesen
a gyakorlathoz szdl. Es itt taldlkozunk — egy zardjeles beszlras erejéig — a tényleges
helyzet értékelésével: Bizonytalansaggal, stresszel, folyamatos valtozasokkal terhelt
id6szakban, helyzetekben (mint a kézigazgatdst jellemzd jelenlegi dllapot) a kap-
csolatorientalt vezetének van meg a leginkdbb az esélye arra, hogy sikereket érjen
el a dolgozok korében kialakult fesziilt helyzet kezelésében.

Az 5.2. és az 5.3. fejezetben az id6gazdalkodas (Kiraly Gyula) és az asszertiv kommu-
nikdcié (Németh Erzsébet) kérdéseit fejtik ki a szerz6k. Mindkét fejezetben targy-
szer(ien, olvasmdnyosan kozvetitik az ismereteket, amelyek Gjszer(i szemléletben
Ujszer(i tudasanyagot tartalmaznak. Mindkét témakor alapvetd fontossagu a vezetGi
munka hatékonysagaban, illetve annak novelésében, tovabba nemcsak a kozszfé-
rdban, hanem altaldban is a vezet6k szamara, s6t megkockaztathato, kdzépiskolai
tananyagként is, kiilondsen ami az asszertiv kommunikaciot illeti.

A Vezetés a kozjo szolgalataban — Kézpénziigyi gazdalkodas és menedzsment” cim
konyv gazdag tartalmadval a kozjo szolgalatat tekinti alapnak, és erre épitve fejti ki
azokat az ismereteket, amelyekkel a vezet6knek (vagy azza valdknak) rendelkeznitlik
kell, hogy hatékonyan kezelhessék a kozpénziigyeket, és tevékenységiikkel valéban
a kozjo érdekében jarjanak el. Ily médon, a kdzszféra hatékonysagat fokozva hozza-
jarulnak a versenyképesség néveléséhez, a magyar gazdasag felzarkdzasanak hosszu
tavy fenntartasahoz — allapitja meg elészavaban Domokos Laszld, az ASZ elndke,
illetve Matolcsy Gyorgy jegybankelnok.

A kdnyv Uj vaganyokra helyezi a kozjo szolgélatat, a kdzpénzigyi gazdalkodast. Olyan
ismeretekkel gazdagitja az e téren munkalkoddkat, amelyek igy egy helyen 6sz-
szefoglalva eddig nem voltak fellelhet6k. J6 szivvel ajanlom a konyvet mindazok
figyelmébe, akiknek ez a szakteriilete, vagy ezekben a kérdésekben szeretnének
jartassagra szert tenni.

Kdényvismertetés
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Térkép a pénziigyek és az emberi természet
elérejelzéséhez*

Felcser Daniel

Alan Greenspan:

The Map and the Territory 2.0: Risk, Human Nature, and the Future of Forecasting
Penguin Books, 2014, p. 432.

ISBN-13: 978-0143125914

Alan Greenspan tobb mint 18 évig volt a Federal Reserve elndke, 6sszesen négy
amerikai elndk ciklusa alatt. Konyvében arra a kozponti kérdésre kereste a valaszt,
hogy a globdlis pénzligyi valsag soran miért vétett mindenki hibat az el6rejelzése-
iben, és ebbdl milyen tanulsdgokat lehet levonni. Ennek feltérképezésében segiti
az a tudadsanyag, amit jegybankarként halmozott fel. Gondolatait érdemes harom
téma koré rendezni, melyek az emberi természettel, a pénziigyi szabdlyozassal,
illetve a termelékenység jelentGségével foglalkoznak.

Az emberi természet elGrejelzése

Az emberi természet igényli az el6reldtdst, ezért tokéletlenségiikkel egyiitt is nagy
sziikség van el6rejelzésekre. Az ehhez hasznalt kozgazdasagi modellek szlikségsze-
rlen leegyszer(sitik a valds, komplex gazdasagi 6sszefliggéseket. A pénziigyi valsag
soran ez azokban az el6rejelzési hibakban mutatkozott meg, amelyek az egyre 6sz-
szetettebb pénzligyek nem kell6 mérték(i megértésébdl fakadtak. Hosszabb tavon
lehet, hogy a raciondlis gazdasagi dontések irdnyitjak a gazdasdgok mikodését, az
emberi gondolkodds azonban ennél jéval intuitivabb. Greenspan szerint ezért egy
részletes modellnek tartalmaznia kell az emberi természetet megragadd, hosszabb
tavon is viszonylag stabilnak bizonyuld valtozokat. Meglatasa szerint a racionalisan
nem magyarazhato lelki tényez6k (elterjedt angol kifejezéssel ,,animal spirits”), mint
példdul a fontosabbak koziil a félelem és az euféria, kritikus szerepet jatszanak a gaz-
dasdagi kimenetekben. Ez kiilondsen igaz a gyors dontéseken alapuld pénziigyekben.

A 2008-as pénziigyi valsag arra késztette Greenspant, hogy felllvizsgéalja korab-
bi nézetét, miszerint a lelki tényez6k véletlenszerliek és ezért kezelhetetlenek

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Felcser Daniel a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kbzgazdasdgi elemzdje. E-mail: felcserd@mnb.hu
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a kozgazdasagi modellezésben. Tobb tényezd is mérhet6 (kockazatkerilés, id6p-
referencia), és szisztematikus jellegliknek kbszonhetéen modellezhetévé valnak.
Az emberi természet szeszélyei miatt az el6rejelzés mindig bizonytalan lesz. A ké-
s6bbiekben is megfigyelhets lesz, ahogy az eufdria id6szakosan piaci fellendilést
okoz, amit a kedvez8 id&szakban a csordaszellem is taplal, mig végul gyors, félelem
sziilte visszaesés kovetkezik be a buborék kipukkaddsanal. Greenspan amellett érvel,
hogy az el6rejelzések pontossaga javithatd, ha sikeril integralni a lelki tényez6k
modellezhet6 részének egyes aspektusait.

A pénziigyek szabalyozasa

A pénzigyi valsag kezdetén a probléma nagysaga sokdig nem valt vildgossa. Az ér-
tékpapirositott amerikai masodrend(i jelzadloghitelek csak a valsag kozvetlen kivaltoi
voltak. Azt megel6z6en Greenspan szerint egy tipikus eufdrikus buborék alakult ki,
élénk kereslettel és emelkedd eszkdzarakkal. A pénzigyi vallalatok arra szamitottak,
hogy ha be is kdvetkezik egy valsag, még lesz idejlk jelent8s veszteség nélkiil meg-
szabadulni a problémas portféliotél. Nem vették azonban figyelembe, hogy a piaci
likviditas erésen flgg a befektetSk kockdzatkeriilésének mértékétél. A kockdazat-
keriilés megugrasaval eltlint a likviditas a pénzpiacokrdl, ami lefelé tarté spirdlba
taszitotta a vildggazdasagot. Egy veszélyes lelki tényez6, a félelem hajtotta roham
jelentkezett.

Véleménye szerint rég iddszer(i volt a szabalyozéi t6kekovetelmények szigoritdsa,
a szabalyozast pedig nemzetkozileg 6ssze kell hangolni. Greenspan kiemeli, hogy
a pénzigyi valsagot a stabil piacgazdasag egyik fontos pillérének, a racionalis pénz-
Ugyi kockazatkezelésnek a hibdja okozta. A hiba kikliisz6bolése érdekében a valsag
szabdlyozdi |épéseket valtott ki. Az instabil pénziigyi rendszer kockazatai mérsékel-
het6ek a t6kekdvetelmények emelésével, azonban a tulzott szabdlyozas ugyanugy
kontraproduktiv lehet, mint el6z6leg a szabalyozas hidnya.

A szabadlyozas definicidszerlien korlatokat szab a versenynek, ezért egyensulyoz-
ni kell a ndvekedés és a stabilitds szempontjai kbzott. Greenspan ugy latja, hogy
meg kell szlintetni a massziv Uj pénzligyi szabalyozas terhét, mert az egyre inkdbb
a szandékolttal ellentétes hatast valt ki. A bizonytalansag mérséklésére és a banki
hitelezés élénkilésére lenne sziikség. Nem lat olyan megoldast az idénként kibon-
takoz6 irraciondlis optimizmus kikliszobolésére, amely hosszabb id6tav atlagdban
ne csokkentené a gazdasagi ndvekedést és az életszinvonalat.

Greenspan a valsag egyik leginkdbb problémas fejleményének a ,too big to fail”
doktrinat tartja. Egyrészrél a pénziigyek szerepe, hogy a legigéretesebb beruhazasok
forrashoz jussanak. Mdasrészrél a gazdasagi rendszer |éte megkivanja, hogy a nem
hatékony intézmények csédbe mehessenek. Arra viszont nincs egyszerl megol-
das, hogy hogyan kell kezelni a rendszerszinten jelent6s pénziigyi intézményeket.

Kdényvismertetés
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A pénzligyi stabilitdas megbrzése és a sulyos redlgazdasdgi hatdsok megel&zése ér-
dekében az dllam kdzbeavatkozik egy rendszerszinten fontos intézmény fizetéskép-
telensége esetén, ez azonban ellenkezik az el6bb emlitett szempontokkal.

Magas bizonytalansag, alacsony beruhazasok

A nagyfoku bizonytalansag miatt a haztartdsok és a vallalatok tartézkodnak a hosz-
szU tavu beruhazasoktol, ami magyarazza az Uzleti aktivitds gyengélkedését és
a munkanélkiliségi rata emelkedését. A hosszu tavu befektetéseket rovidebb ta-
vUak véltottak fel az Egyesiilt Allamokban, és nagyobb hangsuly keriilt a készpénz
felhalmozasara és az addssagok torlesztésére. Emellett Greenspan a fellendiilés
felgyorsitasa és a pénziigyek szabalyozasa miatti kormanyzati aktivitast is visszahuzé
erének tartja. Az aktivabb gazdasagpolitika a valsag akut szakaszaban indokolt volt,
mert a piaci er6k nem tudtak az Uj egyensuly felé elmozdulni, amig a piaci struktura
sérilt volt. Ugy latja viszont, hogy a pénziigyi piacok 2009 elejére ismét mikods-
képessé valtak. Greenspan szerint a nagyon szabalyozott piacok jelent&sen rontjak
a piaci folyamatok automatikus stabilizatorait.

A gazdasagi siker végs6 mércéje a termelékenység. Meghatarozza az atlagos élet-
szinvonalat, és egy fontos jellemz6, ami elvdlasztja a fejlett és fejl6d6 orszagokat.
Greenspan varakozdsa szerint a termelékenység névekedése tobbet fog hozzatenni
az anyagi j6léthez a kdvetkezs évtizedekben is, mint barmely mds gazdasagi valto-
z6. A termelékenység novekedésének kulcsfontossagu alkotéeleme az innovdcid.
Az innovacidk elterjedéséhez id6re van sziikség, és ebben fontos szerepet jatszanak
a hatékonyan miikédé pénziligyi piacok. A termelékenység viszont olyan gazdasagi
valtozd, amit rendkiviil nehéz el6re jelezni, mert éppen Ujdonsaguk adja az inno-
vaciodk lényegét.

Greenspan felhivja a figyelmet arra, hogy az Uzleti szféra megfigyelt jé teljesitménye
mogott az alacsony koltségek allnak. A tartdsan visszafogott koltségeket a verseny
és a technoldgia is tdmogatja. Hosszabb id6tavon azonban nem tlinik tarthaténak,
ha — bar vannak innovaciék — a vallalatok nem ruhaznak be tébbet. Erezhetd kiilonb-
ségeket okoz az, hogy a termelékenység mérsékl6dott az 1870-1970 kozotti szintrdl,
amihez a szocialis juttatasok GDP-ardnyos mértékének emelkedése és a csokkend
belfoldi megtakaritdsi rata is hozzajarulhatott. A csokkend t6keberuhazasok és ter-
melékenység varhatdan az életszinvonal lassabb emelkedését fogja eredményezni.

Az életszinvonal emeléséhez sziikség van arra, hogy az azonnali fogyasztas helyett
a t6kejavak felhalmozasa, illetve a megtakaritasok keriljenek el6térbe. A megta-
karitasok és a gazdasagi teljesitmény kozotti kapocs a pénzligyi rendszer. Emellett
a kultura is dont6 fontossagu lehet, ami kihat a kockazatvallaldsra és az innovacidkra.
Az euro csak a legutobbi példdja annak, hogy a kultira mekkora szerepet jatszik
a gazdasagban. Az eurdra lehetett Ggy tekinteni, mint egy Ujabb lépcs6re az eurdpai
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politikai integracié Utjan. Meggy6z6dés volt, hogy a kdzds valuta segiteni fog lebon-
tani a gazdasagi és kulturdlis akaddalyokat. A kezdeti id6szak kedvezd tapasztalatai
utan, a pénzigyi valsagnal viszont elGtérbe keriiltek a szamottevs eltérések az egyes
tagdllamok versenyképességében, illetve nétt a magas allamaddssag miatti aggo-
dalom. Az euro példdja is azt mutatta, hogy a kultura lassabban volt képes valtozni,
mint amit a pénzigyi piacok feltételeztek.
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Egyenl6tlenség és gazdasagi novekedés*

Toth Tamads — Benkd David

Joseph E. Stiglitz:

The Price of Inequality. How Today’s Divided Society Endangers Our Future
W. W. Norton & Company, 2012, p. 449

ISBN: 0393345068

Empirikus tanulmdnyok szerint az elmult évtizedekben a fejlett nemzetgazdasad-
gokban a névekvé nemzeti 6ssztermék ellenére fokozddott a jévedelmi egyenlét-
lenség (Atkinson 2008; Cingano 2014), ugyanis a gazdasagi novekedésbdl az egyes
tarsadalmi csoportok nem azonos mértékben részesiiltek, a jovedelmek allami uj-
raelosztasa pedig csak mérsékelni tudta a folyamatot. A 2008-as globalis pénz- és
t6kepiaci, majd gazdasagi valsdg dtmenetileg csokkentette a tarsadalomban fennallé
jovedelmi egyenl6tlenséget (OECD 2016) azaltal, hogy a legfelsd — jelent6s részben
értékpapirokat tulajdonlod — réteg eszkozeinek értéke hirtelen lecsokkent. 2010-t6|
azonban —részben a globalis valsag tartdsan negativ gazdasagi és tarsadalmi hatasai
miatt — Ujra elindult a divergencia, igy példaul az Egyesiilt Allamokban 90 éve nem
l[atott szintre emelkedett a j6vedelmi egyenlGtlenség.

Stiglitz 2012-ben megjelent kényve, a , The Price of Inequality” k6zéppontjdban az
USA egyenlétlenségi folyamatai dlinak, a megallapitdsokat azonban Stiglitz a fej-
lett orszagokra is kiterjeszti. A kozonségsikert eléré olvasmanyrél Thomas B. Edsall
(2014), a Columbia University adjunktusa a New York Times-ban megjelent kritika-
jaban a kovetkez6t irja: ,A legatfogdbb ellenérvelés mind a demokrata neoliberaliz-
mus, mind a republikanus laissez-faire elméleteivel szemben”. Edsall szerint a konyv
egyik kulcsmegadllapitasa, hogy a politika a piacot olyan iranyba formalja, amely
a leggazdagabbaknak kedvez a kevésbé jdmaddu tobbség karara. Stiglitz konyvének
jellegzetessége, hogy a kozgazdasagi jelenségeket gyakorlati példakkal szemlélte-
ti, kdvetkeztetéseit pedig elsGsorban nem matematikai 6sszefliggésekkel, hanem
empirikus megfigyelésekkel tdmasztja ala.

Stiglitz miivének bevezetdjében megdllapitia, hogy az Egyesiilt Allamokban az el-
mult 3—4 évtizedben a jévedelmi egyenl6tlenség jelentésen emelkedett. Az elmult

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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40 évben az alsé 90 szazalék jovedelme redlértéken minddssze 15 szdzalékkal nétt,
mig a fels6 1 szazaléké 150 szazalékkal. A bérek novekedése az alsé 9 jovedelmi
decilisbe tartozok esetében nem kovette a termelékenység névekedését, igy a GDP
névekedésének gazdasagi eredményei nem szivarogtak le a kdzépsé és alsé jovedel-
mi rétegekhez. Ennek kdvetkeztében 1980 dta a legjobban keresé 0,1 szdzalék jéve-
delemardnya a teljes jévedelembdl 1 szdzalékrdl 5 szdzalékra emelkedett, a medidn
joévedelem viszont a 2008-as vdlsdgot kévetben a 90-es évek szintjére esett vissza.

A szerzd szerint a szabdlyozdsi hidnyossdgok miatt megemelkedé egyenlétlenség-
nek szerepe volt a 2008-as pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg kialakuldsdban és elter-
jedésében egyardnt. A szerz6 kiemeli a jaradékvaddszatot, azaz a mesterségesen,
a kereslet-kinalati viszonyoktél fuggetlendil, példaul adllami intézkedéssel létrejové
jaradékeért (nyereségért) folytatott verseny szerepét. Mindez tarsadalmi szempont-
bél az er6forrasok elpazarlasdhoz vezet. A jaradékvaddszat ugyanis erds befolyassal
van a gazdasagpolitikdra, és akadalyozza a gazdasdg és a tarsadalom egésze szem-
pontjabdl kivanatos, dm a gazdasagi elit szdmara vagyoni és jovedelmi veszteségek-
kel jard szigorubb pénziigyi szabalyozast, illetve a hatékony vélsagkezelést. Stiglitz
a jaradékvadaszat eurdpai kovetkezményeként emliti a 2012-es LIBOR-botranyt,
valamint az eurovalsag nem megfelel6, megszoritasokra épitett, prociklikus keze-
[ését. A szerz6 szerint az allami kiadasok jelent8s csokkentésével jard valsagkezelés
nagyobb munkanélkiliséget okozott, ami tovabb novelte az egyenlGtlenségeket,
valamint csokkentette az aggregdlt keresletet, ezzel elmélyitve a recessziot.

A kényv kiemeli, hogy a magas egyenlétlenségnek a gazdasdgi hatékonysdg és a ter-
melékenység Iathatja kdrdt. A Nobel-dijas kdzgazddsz viselkedési kdzgazdasagtani
esettanulmanyok elemzése sordn arra a megallapitdsra jut, hogy az esélyegyenldség
és a szubjektiv méltanyossag megléte (tehdat, hogy a munkavéllalé méltanyosnak
tartja a munkdjaért kapott kompenzaciot), valamint a szubjektiv jélét novekedése
magasabb termelékenységhez és novekedéshez vezet. Stiglitz szerint az Egyesiilt
Allamokban az ipari forradalom idején bekdvetkezs jelentds termelékenységnove-
kedés azzal aranyos jovedelemndvekmény formdjaban megjelent a lakossag donté
tobbségénél. Ez egyfeldl fenntartotta a magas szinvonall munkavégzés motivacidjat,
masrészt fogyasztdsra forditva keresleti oldalrdl is a névekedés legf6bb motorjava
valt. Ezzel ellentétben a napjainkban tapasztalhaté egyenlGtlen jovedelemelosztas
soran a szubjektiv méltanyossag kiesik a medidnjovedelmiek 6sztonzGibél, ami
a munka hatékonysaganak csokkenésével, illetve ennek novekedésre gyakorolt ne-
gativ hatasaval parosul.

Stiglitz tovabbi csatorndkat is azonosit, amelyen keresztiil a nagymértékd tarsadalmi
egyenlétlenség kdrosithatja a gazdasdgot és visszafoghatja a gazdasdgi névekedést.
Az elit jaradékvaddsz magatartasa befolyasolja és torzitja a szabalyozasi kornyezetet,
valamint a jogrendszert, illetve kevésbé hatékony iranyba tereli a fiskalis politikat.
Stiglitz megdllapitja, hogy a huszadik szazad elsé felében a tarsadalmi mobilitas és
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az esélyegyenl@ség pillérekre éplils ,,amerikai alom” egyre kevesebbek szdmara
jelent valédi reményt és lehetGséget, mivel a ndvekedés elényeibdl elsGsorban
a magasabb jovedelmd rétegek részesiilnek.

Stiglitz jévedelmi egyenlétlenséggel kapcsolatos megdllapitdsai a szakirodalom azon
részéhez illeszkednek, amely szerint az egyenlétlenség mértéke és a gazdasdgi né-
vekedés kézott forditott iranyu kapcsolat azonosithatd. A negativ korrelaciot emeli
ki tobbek kozott Herzer — Vollmer (2010) is, megallapitva, hogy az egyenlGtlenség
hosszu tavon fejlettségi szinttdl figgetlenil negativan hat a névekedésre. Bagchi
— Svejnar (2015) kutatasa szerint a jovedelmi egyenl6tlenség negativ hatdsa a no-
vekedésre abban az esetben jelent&sebb, ha az allami jovedelmek Ujraelosztasat
a politikai kapcsolatok hatarozzak meg.

A vizsgdlt szakirodalom a tdrsadalmi egyenlétlenség redlgazdasdgi névekedésre
gyakorolt legfébb csatorndiként a kdvetkez6ket emliti: (1) szocialis mobilitas; (2)
tarsadalmi kohézié és kozbizalom; (3) politikai mez6; (4) technoldgiai fejlédés; (5)
termelékenység és hatékonysag.

(1) Szocidlis mobilitds csatorna: A humant6ke-akkumulacids elmélet szerint a jove-
delmi egyenl6tlenség tarsadalmi dimenzidkba fordul at, ami az oktatdson keresz-
tul gyakorol hatast a névekedésre (Galor — Moav 2003). Névekvé egyenlétlenség
mellett az alacsony jovedelm( haztartdsok oktatasi befektetései jelentdsen csok-
kennek. A szocialis mobilitas ebbdl kovetkezé csokkenése és a tehetség-allokaciod
korlatozdddsa — a technoldgiai fejlédéshez sziilkséges képzett munkaeré kindlatanak
csokkenésén keresztiil — hosszabb tdvon negativ hatast gyakorol a gazdasagi noveke-
désre. Wilkinson — Pickett (2009) empirikus Uton is igazolta, hogy az egyenlGtlenség
magas szintje a tdrsadalmi mobilitas alacsony fokdaval jar.

(2) Tarsadalmi kohézio és kézbizalom csatorna: Az egyenlGtlenség fokozddasaval
csokken a kozbizalom a déntéshozdk irant, aminek eredményeképpen szélsGsé-
ges esetekben mélyebb tarsadalmi fesziltségek, romld belbiztonsag és novekvé
blindzés, valamint politikai destabilizacio is korlatozhatjak a névekedést (Kumor et
al. 2007). Az endogén fiskalis politikai elmélet szerint a magasabb egyenl6tlenség
hatadsara a szavazok jelent8s része elutasitja az erésebb allami befolyast, ugyanis az
egyenl6tlenség jelenségét az Ujraelosztas negativ kdvetkezményeként értelmezik.
Wilkinson — Pickett (2009) empirikus Uton igazolja az elméletet, miszerint az alacsony
jovedelmi egyenléStlenségekkel rendelkez6 tarsadalmakban jellemz&en a politikai
és intézményi rendszerrel szembeni kdzbizalom is magasabb szinten all.

(3) Politikai mezé csatorna: A medidnszavazd modell elmélet (Ferreira 1999) szerint
a magasabb foku egyenlétlenség esetén a jovedelmi median az atlagjovedelem alatt
helyezkedik el. Ez esetben a medidnszavazé magasabb addkulcsokban és Ujraelosz-
tasban lesz érdekelt. Mindez gazdasagi torzitd és ellendszténzd hatasokkal jarhat,
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a folyamat pedig visszafoghatja a gazdasagi novekedést. A medidnszavazé modell
részben ellentétes megallapitasokat tesz az endogén fiskalis politikai elmélettel
szemben. Osszefoglalva a medidnszavazé modellben a szavazdk még biznak az &l-
lami intézményrendszerben (és annak egyenlétlenséget csokkentd politikajaban),
az endogén fiskdlis politikai elméletben viszont a kdzbizalom hidanya azonosithaté.

(4) Technoldgiai fejlédés csatorna: A kereslet-minimum elmélet szerint a fejlett
technoldgiak széleskori elterjedésének feltétele a megfelel6 keresleti szint (ke-
resletminimum) biztositasa (OECD 2015). A modellben az elégséges vasarlderdt
a munkajovedelem biztositja, amelyre az egyenl&tlenség magas szintje —a kordbban
emlitett szubjektiv méltdnyossag hianya miatt — negativan hat. A magas jovedelmiek
fogyasztasi hatarhajlanddsdga szamottevéen kisebb az alacsonyabb jovedelmieknél,
igy, amennyiben a tobbletjovedelem az el6bbieknél csapddik le, az csak kismérték-
ben noveli a fogyasztast.

(5) Termelékenység és hatékonysdg csatorna: A hatékony bér elmélet modellje
a munkabér és motivacié kozotti 6sszefliggéseket vizsgalja (Raff — Summers 1986).
A jobban fizetett munkaeré hatékonyabban dolgozik, az alacsony munkabér miatti
egzisztencialis bizonytalansdgok viszont mentalisan és fizikailag egyarant tulzott mér-
tékben terhelik a munkavallaldkat, igy veszélyeztetik a munkaerd-hatékonysagot.
Az elmélet szerint a tartdsan alacsony munkabérrel foglalkoztatottak id6vel szocia-
lis és egészségligyi problémakkal szembestiilnek, ami tovabb korlatozza tarsadalmi
mobilitasukat, igy belekeriilnek a szocidlis mobilitas csatorna negativ spiraljaba.

Stiglitz m(ivében a felsorolt csatorndk mindegyike megjelenik, kiemelt jelent&sé-
get azonban a (1) szocialis mobilitas, illetve a (5) termelékenység és hatékonysag
csatornaknak tulajdonit. A névekedés tdmogatdsa el6bbi dimenzidban a tarsadalmi
mobilitas elGsegitésén keresztil valdsul meg, mig utdbbiban — Stiglitz nézetei sze-
rint — az esélyegyenl8ség, valamint a szubjektiv méltanyossag meglétén keresztiil
a szubjektiv jélét novekedése magasabb termelékenységhez és ndvekedéshez vezet.
Stiglitz egyik 6sszegz6 tézise szerint az dllami Ujraelosztds modellje napjainkban nem
tdmogatja a termelékenységgel ardnyosan emelkedé munkajovedelmet és a tarsa-
dalmi mobilitast, mindez pedig a jovedelmi egyenlétlenség folyamatos novekedésén
keresztiil korlatozza a gazdaséagi ndvekedést az Egyesiilt Allamokban.

Meg kell azonban emliteni, hogy a fenti gondolatmenettel ellentétben tébb szerzé
érvel amellett, hogy az egyenlétlenség 6szténzé hatdssal van a névekedésre (OECD
2015). A pozitiv kapcsolat jellemzd csatorndi: (1) az egyenl6tlenség névekedésé-
nek lehet6sége erds 0sztonz6t jelent a keményebb munkara, a befektetésekre és
a magasabb hozam reményében tett kockazatvallalasra. (Mirrlees 1971; Lazear —
Rosen 1981). (2) Amennyiben a magasan képzettek termelékenységi elénye jelentGs,
a jelentkez6 magas bérkiilonbségek tobb embert 6sztonézhetnek az oktatdsban
valé részvételre (OECD 2015). (3) A magas egyenl6tlenség novelheti az aggregalt
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megtakaritasok mértékét, ezzel pedig a ndvekedést tdmogatéd tékeakkumulaciot
(Kaldor 1955; Bourguignon 1981).

Véglil, tébb tanulmdny és elmélet szerint az egyenlétlenség és névekedés kbzétti ha-
tds nem egyirdnyu, azaz a névekedés is hatdssal van az egyenlGtlenségre. Az egyen-
IGtlenség és a ndvekedés ezirdnyu kapcsolatat vizsgald diskurzus alapirodalma Simon
Kuznets (1955) nevéhez kotédik. Kuznets fejl6dési elmélete szerint az iparosodas
elsé szakaszaban az orszagokon beliil egyenlétlenil oszlik el a névekedésbél fakado
haszon, mivel a technolégiai elény egy szlikebb kérben 6sszpontosul. Az id6 el6-
rehaladtdval azonban a termelékenység javulasa kovetkeztében névekvd gazdasag
foglalkoztatdsra és bérekre gyakorolt hatdsa leszivarog az alsébb jovedelmi katego-
ridkba is, csokkentve az egyenl6tlenséget. Ezt az elméletet egészitette ki Piketty —
Saez (2003) egy harmadik |épcsével, melyben a globalizacio és a vezet6 gazdasagok
pénziigyi integracidja ismét egyenlétlenség-novekedéshez vezet az egy fére jutd GDP
novekedése mellett. Pini (2014) elemzése az egyenlStlenség és a GDP szintjének
Osszefliggéseit vizsgalva megdllapitja, hogy az 1980-as években a magasabb egy fére
juté GDP-hez alacsonyabb egyenl6tlenség tarsult, vagyis a gazdagabb orszdgokban
kisebb volt az egyes tarsadalmi csoportok kozotti jovedelmi eltérés. A 2000-es évek-
re azonban a két valtozé kozotti korrelacio erGssége jelentés mértékben csokkent,
miutan tobb fejlett orszagban Gjra megindult az egyenlétlenség novekedése.

A két mutatdé egymasra gyakorolt hatdsdnak irdnyat és elGjelét vizsgdld diskurzus
soran természetszer(ien jelent meg az igény az egyenlétlenség optimdlis szintjének
meghatarozasara. Ennek az elméleti kereteit teremti meg az ugynevezett ,forditott
U hipotézis”, mely szerint a tul alacsony egyenl6tlenség a tul magashoz hasonld
mértékben korlatozhatja a gazdasagi novekedést, igy az optimalis egyenl6tlenségi
szintet a forditott-U legfels6 pontja adja (Persson — Tabellini 1994, Banerjee — Duflo
2003; Barro 2008; Freeman 2012; Hasanov — Izraeli 2012). Hasanov — Izraeli szerint
ugyanakkor hosszabb tavon az egyenl6tlenség alacsonyabb szintje a kedvezébb, mi-
vel elGsegitheti a tarsadalmi kohézid, a mobilitas és a humant6ke minGségi paramé-
tereinek javuldsat. A ,forditott U hipotézis” és az elmélethez kapcsolédd modellek
a jovedelmi egyenlGtlenség hatasat vizsgaljak a novekedésre, mig a Kuznets-gorbe
kovetdi — forditott ok-okozati viszonyban — az egyes ndvekedési szakaszokban ta-
pasztalt egyenl6tlenségi szintet azonositjak egyfajta fejlédéstorténeti megkozelités-
ben. Tovabbi |ényeges eltérés, hogy mig a forditott U hipotézis célja a ndvekedést
maximalizalé egyenl6tlenségi szint megaddsa, addig a Kuznets-gorbe nem foglal
egyértelmUien allast az optimalis szintet illetéen.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a relevéns szakirodalomban az egyenlStlenség
és a novekedés kapcsolatanak vizsgalata soran nem sziiletett konszenzus a kozgazda-
szok kozott. Egyes elméletek a két jelenség kozotti forditott irdnyd kapcsolat mellett
érvelnek, masok az egyenl6tlenség magas szintje melletti névekedésben hisznek,
tobbek szerint pedig azonosithaté az optimalis egyenl&tlenségi szint, amely mellett
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a maximalis ndvekedés elérhetd (Berg — Ostry 2011). Stiglitz ,,The Price of Inequality”
cimid miivében egyértelmiien a negativ kapcsolat mellett érvel, szerinte az elmult
évtizedekben az Egyesiilt Allamokban tapasztalhatd jovedelmi egyenlStlenség korld-
tozta a redlgazdasag novekedési Gitemét. A szerz6 szerint a jovedelmi egyenl6tlenség
a tarsadalmi mobilitas korlatozasan, illetve a munkatermelékenység visszafogdsan
keresztll hat a ndvekedésre. Stiglitz szerint az allami Ujraelosztas szintje az Egyesult
Allamokban tul alacsony, hatékonysdga nem megfelelS, mindez pedig a jovedelmi
egyenl6tlenség folyamatos novekedésén keresztil visszafogja a gazdasagi néveke-
dést. Javaslatként tobbek kozott az Ujraelosztas szintjének emelése mellett az elit
jaradékvadaszatdnak visszaszoritdsat, illetve a szubjektiv méltanyossag erdsitését
(tehat a munkaért kapott kompenzacid realértékének névelése mellett a jovedelmi
kiilonbségek mérséklését) fogalmazza meg.
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Beszamolo a 2018. februar 12-i Lamfalussy
Lectures Konferenciarol*®

Szabo Gergely

Idén 6todik alkalommal keriilt megrendezésre a Lamfalussy Lectures Konferencia
,Nagy atalakulasok” cimmel, melyen a vilag vezet6 pénziigyi szakemberei és akadé-
miai kutatdi a globalisan zajlé nagy atalakuldsi folyamatokat, els6sorban a vilaggazda-
sag sllypontjanak keletre tol6dasat vették nagyitd ala.

Matolcsy Gyorgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke kdszontotte a konferencia részt-
vevéit. Ramutatott arra, hogy nagy atalakulasok szemtanti lehetiink a vilagban, az
EU-ban és Kozép-Kelet-Eurdpaban egyarant. A globalizacio Uj hulldma zajlik, melynek
egyik f6 hajtoerejét olyan Uj technoldgiak jelentik, mint példdul a 3D, a robottechni-
ka vagy a mesterséges intelligencia; emellett a jov6 folyamatait a gazdasagpolitikdk,
a monetdris politikak és a geopolitikak egylttesen alakitjak majd.

Az elnoki koszontét kovetéen a Magyar Nemzeti Bank alelndke és két ligyvezet6
igazgatdja mutatta be a magyar gazdasag elmult években végbement atalakula-
sat. Nagy Mdrton, az MNB alelndke tizenkét olyan teriiletet ismertetett, amelyen
a bekovetkezd fordulatok stabilizaltdk a magyar gazdasagot: a munkaerdpiac, az
addrendszer, az 0sztonzd rendszer, az dllamhaztartas, az allamaddssag, a koltség-
vetési hiany (EDP-eljaras), a monetaris politika, a hitelezés, a lakossagi hitelezés
devizaszerkezete, a jegybanki mérleg, a gazdasagi novekedés és a felzarkdzas. Az
intézkedéseknek koszonhet6en nemcsak a fenntarthatd névekedés alapjai terem-
t6dtek meg, hanem jelent&sen csdokkent Magyarorszag sériilékenysége is, ami egy
esetlegesen viharosabb jovébeni id&szakban kiilonosen felértékel6dhet.

Palotai Ddniel, az MNB Uigyvezets igazgatdja és f6kdzgazddsza az elmult évek célzott
és innovativ jegybanki politikdjanak intézkedéseit ismertette. Az alapkamat histo-
rikusan alacsony szintre csokkent, az inflacié pedig jelenleg is a harom szazalékos
jegybanki cél alatt van, amely tovabbi laza monetaris kondicidkat indokol. Ennek
keretében az MNB célzott nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasardl dontott. A
jegybank Onfinanszirozasi programja tdmogatta a devizdban denominalt kdzpon-
ti dllamaddssag 50 szazalékrdl 22 szazalék ald csokkenését, amely az elérejelzési
horizonton tovabb csdkken, valamint bizonyitja a j6 egylttm(ikddést a gazdasag-
politika két aga kozott. A jegybank Novekedési Hitelprogramja sziikséges volt a

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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hitel6sszeomlas elkertiléséhez és a hitelezési fordulat |étrejottéhez. A jegybank és
a pénzigyi feliigyelet 6sszeolvadasaval egyszerre tobb célja és tobb eszkoze is lett
a jegybanknak, a jegybank szabdlyozdi hatdsagi funkcidinak kore kiterjed a mak-
roprudencidlis, mikroprudencidlis és szandlasi terlletre, ami 6sszességében egy
stabilabb pénzligyi rendszer létrejottét alapozta meg.

Virdg Barnabds, az MNB ligyvezet6 igazgatdja a fenntarthato felzarkozas 6 pilléreit
mutatta be. Mig a 2010-t6l tartd id&szak kezdeti éveit a sérilékenység csokkentése,
fiskdlis és monetadris fordulat jellemezte, a névekedés hajtdereje a munkaintenzi-
tds novelése, azaz a foglalkoztatdsi rata novelése és a munkara 0szténz6 adore-
form volt, addig a jov6ben a tékeintenziv névekedés lesz a meghatdrozd: nagyobb
termelékenység, a versenyképesség novelése, kutatas-fejlesztés, jobban képzett
munkaerd, innovacid, kreativ iparagak. Az orszag egyszerre tébb kihivassal szem-
besiil: demografiai csapda, a képzett munkaeré globalis hianya, a hazai alacsony
hozzaadott érték csapdaja, dualitasi és finanszirozasi csapda, tarsadalmi csapdak.
Az Uj globdlis megatrendek: a globalis kozéposztaly felemelkedése, az alapvet6 erd-
forrdsok sz(ikéssé vdldsa, urbanizacio, az ipari forradalom 4.0-5.0, a globalizacié Uj
formai, alapvet valtozadsok az energia-mixben, modern infrastruktura, Uj globalis
gazdasagi térkép, az alacsony kamatok kora. A 21. szazad viszont Uj kapcsolddasi
pontokat is biztosit, mint a biotechnoldgia, az elektromobilitas, a digitalizacio, ro-
botizacid, a fintech, a hulladékgazdalkodas, a turizmus és az egészségipar. Az allam
ndvekedésbarat politikdval, tovabbi adéreformmal és az e-kormdnyzas kiszélesité-
sével biztositja azt az alapot, amelyre 6t oszlop épil: a human téke fejlesztése, az
ipari és az exportstratégia, az innovacids képességek, a modern infrastruktura és
a geostratégia, mely pilléreket a versenyképes pénziigyi kozvetités fogja 6ssze. Az
orszag szamara lehetGség, hogy hid lehet Kina és a Nyugat kozott.

Délelétti szekcio: ,,Nagy dtalakulds: Kelet”

Az MNB vezetGinek el6adasait Li Yangnak, a Kinai Tarsadalomtudomanyi Akadémia
Nemzeti Pénziigyi és Fejlesztési Intézete elndkének vitaindito prezentacidja kovette
Kina addssagleépitésérdl. Li Yang ramutatott arra, hogy a t6keattétel leépitése nem-
csak Kindban, hanem az egész vilagon kihivast jelent. Bar a vildg orszagai a valsagot
kovet6en addssdgesokkentés mellett kotelezték el magukat, az addssagok globalisan
mégis tovabb néttek; ennek oka, hogy a tékeattétel csokkentése a gazdasagélénkités
ellen hat. Kina GDP-aranyos eladdsodottsaga nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban nem
szamit magasnak, Kinanal magasabb osszesitett addssaggal mikodik szamos fejlett
gazdasag, koztik az USA, Olaszorszag, Franciaorszag, az Egyesilt Kiralysag és Japan.
Az GDP-ardnyos addssagszamokon tul érdemes a gazdasagok vagyonmérlegeit is
figyelembe venni, azaz nemcsak a forrds oldalra, az adéssagra figyelni, hanem arra
is, hogy milyen eszkozei vannak az adott gazdasagnak. Kindban az addssagok jelen-
t6s részben beruhazasokat finansziroztak. Kina allami eszkozeit 35,8 billio dollarra,
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mig addssagait 20,3 billié dollarra, igy sajattékéjét kozel 14,6 billié dollarra becsiili.
Kindban a szélesebb cél a gazdasagi fejl6dés biztositasa, amelynek egyik pillére a
pénziigyi stabilitas, igy a pénziigyi kockadzatok kezelése; ennek részeként Kina a
legmagasabb politikai szinten kotelezte el magat a gazdasag t6kedttételének csok-
kentése mellett. Az addssagleépitést illetéen kedvez6 tendencidk figyelheték meg
a vallalati, illetve az allami szektort illetéen, a haztartdsi hitelezés egyelére azonban
valtozatlanul névekszik.

Alicia Garcia-Herrero, a Bruegel eurdpai think-tank fémunkatarsa el6adasaban arra
a kérdésre kereste a valaszt, hogy Eurdpa hogyan nyithat kelet irdnyaba abban a
XXI. szazadban, amely vélhetSen Azsiaé lesz. Eurdpa Azsidbdl nézve ugyanis egyre
kisebb. A 2015 és 2025 kozotti globdlis ndvekedés szinte minden aspektusaban
Azsia lehet a meghatarozé: a gazdasagi ndvekedés 63 szazaléka innen véarhaté, a
globalis kozéposztaly 60 szazalékat, mig a vilag 500 legnagyobb vallalatanak kozel
40 szazalékat Azsia adja majd 2025-ben. Azsian beliil Kina és India valik a két legje-
lent&sebb gazdasagga. Az EU-nak Kindval vald kapcsolata meghatarozé lehet annak
érdekében, hogy az EU profitalni tudjon Azsia évszazadabdl. EgyelSre azonban Eu-
répanak jelentés kilkereskedelmi hidnya van Kinaval szemben. Kitérési pont lehet
a szolgaltatasok exportja, ugyanakkor ezek aranya egyelGre alacsony, igy torekedni
kell ennek novelésére. A kozvetlen tékebefektetések teriletén szintén jelent6s no-
vekedési lehet6ség azonosithatd, mindazonaltal sziikség van az egyenlSbb feltételek
kialakitasara, a szabalyok tisztdzasara, s mindemellett egy kétoldall befektetési
megallapodas kialakitdsa is célszer( lehet.

Park In-kook, a Korea Foundation for Advanced Studies elndke a globdlis valtozadsok
Uj jellemzG6it mutatta be. Az els6 kiemelt valtozast a vildgban zajld politikai atalaku-
Idsok jelentik. Mig kordbban a demokracia elterjedése, szabad kereskedelem, glo-
balizacié egyirdnyu folyamatnak tlint, szamos orszagban autoriterebb politika erék
tortek el6re. Masodik fontos valtozas Kina megvaltozott hozzaallasa a globdlis fo-
lyamatokhoz. Mig Kina 2009-ig egyszer(en nyitott allaspontot képviselt, addig 2009
Ota egyre hatarozottabban all ki érdekei érvényesitése mellett, ami nagyobb valé-
szin(iséggel eredményezhet konfliktust az Egyesiilt Allamokkal. A harmadik kiemelt
valtozas a nukledris fegyverek elterjedése lehet. Eszak-Korea nuklearis hatalomma
valasa azt eredményezheti, hogy térségbeli orszagok, példaul Dél-Korea, Japan vagy
Tajvan sajat védelme érdekében megfelel§ ellentdmadasi potencidlt kivan kiépiteni.
A mindezeket kiegészit, negyedik csoportba sorolhatoé folyamatok kozé tartozik,
hogy a globalizacié hatranyai sokak szamara érzékelhetdk: a fliggéségi kapcsolatok
instabilizal6 hatasa, a nemzeti fliggetlenség csokkenése, a vagyoni egyenlétlenségek
névekedése, a monopdliumok hatalmanak er6sddése, amely folyamatok egyebek
kozt hozzdjarulnak a protekcionizmus erésodéséhez.

Lawrence J. Lau, a Hongkongi Kinai Egyetem Lau Chor Tak Globalis Kbzgazdasagi és
Pénziigyi Intézetének professzora megerésitette a mar bemutatott tendenciakat,
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miszerint Eurdpa és az Egyesiilt Allamok vilaggazdasagi sulya csdkken, mig Azsiaé
né. A Il. vildghaborut kdvetd id6szakban szdmos azsiai orszdg emelkedett fel. Az
el6adas egyebek kozott arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy melyek voltak azok
a kozos jellemzdk, amelyek a felzarkdzasi folyamatot segitették. Az alabbi kozos
vonasok keriiltek kiemelésre: magas megtakaritdsi rata, jelentés mennyiségli szabad
munkaerd, a kutatas-fejlesztésre forditott eréforrdsok novelése, makrogazdasagi
stabilitds biztositdsa, gazdasagi nyitds és exportorientdltsag, valamint a politikai
kormanyzas folytonossaga. Az allandd kormanyzati eré — esetleges hatranyok mel-
lett — szdmos el6nyt biztosithat: a hosszu tavu gazdasagpolitikai tervezés lehetGsé-
gét, a gazdasdagpolitika folytonossagat, a maganszektor szamara nagyobb mértékd
kiszdamithatdsagot.

Renwei Huang, a Shanghaji Tarsadalomtudomanyi Akadémia korabbi alelndke, aki
egyben az Akadémiai Bizottsag elnoke és a nemzetkozi tanulmanyok vezet6 munka-
tdrsa, eléadasaban az Egy Ovezet Egy Ut fejlédését és jellemzdit foglalta 6ssze. 2013-
ban Xi Jinping, Kina elndke hirdette meg a Kezdeményezést. 2015-re allt fel az AlIB,
az Azsiai Infrastrukturalis Befektetési Bank, valamint a Selyemut Alap is. 2017 no-
vemberében a 19. partkongresszus is megerdsitette a Kezdeményezés fontossagat.
A résztvevd felek kozos jovGképe szerint a gazdasagi globalizacid Uj szakaszaba ér, Uj
globalis kormanyzast kell felfedezni, Eurdpa és Azsia kozott Uj infrastruktura-haldzat
épllhet ki, az ipari lancok és részlegek, valamint a nemzetkozi t6kedramldsok sulya
megvaltozhat, mikdzben az Uj struktira kétoldalu és tébboldalu egylittmkodést is
megkivanhat, a nemzetkozi Gzleti életnek pedig Uj szabalyokra lehet sziiksége, ame-
lyek egymas kultdrajanak megértésén alapulnak. Az Uj rendszer szamos lehetGséget
tartalmaz a csatlakoz6 orszagok szamara, Kozép-Kelet-Eurdpa példaul jelenleg az
infrastrukturalis beruhazasokon keresztiil részesedhet elényeiben. A 1épésrél 1épésre
torténd elrehaladas az el6adé szerint hatékonynak bizonyulhat. Erdemes azonban
figyelemmel lenni arra, hogy a rendszer jellemzGit a kinai kulturalis sajatossagok
is jelentdsen befolyadsoljak: példaul hid kiépitése a meggazdagodas el6tt, tobbet
adni, kevesebbet kapni, a masik felet nem helyezni nyomas ala olyan terileteken,
amelyeket magunknak sem szeretnénk, vagy a belsé fejl6dés el6nyben részesitése
a kilsé valtozassal szemben.

Délutani szekcio: ,Nagy dtalakulds: Nyugat”

A délutan nyitoel6adasaként Adam Glapinski, a Lengyel Nemzeti Bank elndkének
gondolatai keriiltek bemutatdsra. Egy valtozo vilagban fontos, hogy a jegybank a
stabilitas horgonya legyen, ne reagdlja tul a pillanatnyi volatilis piaci mozgasokat.
Lengyelorszaghan az alapkamat mintegy hdrom éve valtozatlan, 1,5 szdzalék. A
jegybankot tébb nyomas érte, kezdetben a lazitds, késébb a szigoritds irdnyaba;
a jegybank azonban ellenallt, kidllt a valtozatlansag mellett, mert Ggy latta, hogy
igy teljestilnek leginkdbb céljai. Bar a kamat valtozatlansaga kivilrél régimddinak,
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unalmasnak tlinhet, valdjaban a tanacstagok minden egyes kamatdontés soran
fontoldra vették a lehet6ségeket, de a jegybank a rendelkezésre all6 elemzések
alapjan minden egyes alkalommal arra jutott, hogy a legjobb a valtozatlansag. Az
elmult évek eredményei a jegybankot igazoltak.

Szapdry Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank elnoki f6tanacsaddja, a délutani szek-
ciéilés vezetGje gondolatébresztének ramutatott arra, hogy sziikség van az EU és
az eurozdéna megujitasara annak ellenalléképesebbé tétele, valamint hosszu tavu
mUkodésének javitdsa érdekében. Mig egyes terileteken — mint példdul a bankunid
befejezése és a t6kepiaci unido megteremtése, az ESM-b6l EMF-fé valas — konszenzus
van, addig szdmos mas kulcsfontossagu kérdésben, példaul az EKB végsd hitelezsi
szerepének kiterjesztésében, az adéharmonizacidban, az eurodvezet koltségvetésé-
ben, az eurobvezethez torténd csatlakozas pénzigyi 6sztonzdiben, az EU balkani or-
szagokkal torténd kibGvitésében az allaspontok jelentsen eltérnek. Szapary Gyorgy
bemutatta, hogy az EU novekedésének motorjat az uj tagallamok adjak; a nyugati
tagdllamok jelentés humaneré6forras-transzferben részesiiinek a kbzép-kelet-eurdpai
tagallamokbdl. Hozzatette, hogy az Eurdpai Unidnak — ezek mellett — olyan kihiva-
sokkal kell szembenéznie, mint a Brexit, a migracid vagy a kétsebességes Eurdpa.

Thomas Wieser, az Eurocsoport Uléseit el6készité munkacsoport és az Eurdpai Unid
Gazdasagi és Pénzligyi Bizottsdganak volt elndke kiemelte, hogy a kordbban mar
ismertetett folyamat — a vildggazdasdag sulydnak keletre toléddsa — miatt még fon-
hogy az EU-nak nagyobb sulya legyen nemzetkozileg, mindekodzben viszont a Brexit
egyik veszélye, hogy az EU nemzetkozi sulya tovabb csokken. Az EU-nak a kilsé ki-
hivdsok mellett szdmos belsé kihivasra is valaszolnia kell, ilyenek példdul: az észak
és dél kozotti véleménykiilonbségek, az alacsony termelékenység, a felelGsségek
hatékony megosztdsa Briisszel és a nemzetdllamok koézott. A nagy globalis kérdések
egyelGre jelent8s részben az EU nélkil keriilnek megvalaszolasra, az EU-tagorszagok
egyeddl kicsik globdlis értelemben, egylitt azonban erdsek lehetnek.

Marco Buti, az Eurdpai Bizottsag gazdasagi és pénziligyekért felelGs f6igazgatdja
szerint korai lenne Eurépat temetni. Azt javasolta, hogy ne becsiljik le magunkat,
most kedvez6k a gazdasagi folyamatok, most lehetséges elSrelépni az integracio-
val oly mértékben, hogy egységesen nemzetkozileg is meghatarozdk legylink. Az
EMU-nak meg kell oldania belsé gondjait, a jelenlegi dllapot ugyanis fenntartha-
tatlan: a magan- és kozosségi kockazatok megfelel6bb elosztdsara van sziikség, a
monetdris politika tul van terhelve, nem megfelel6ek a kiigazitdsi mechanizmusok
és nincs kozponti koltségvetési stabilizacids funkcio. A mélyebb pénziigyi unié meg-
teremtését illetéen a bankunio és tGkepiaci unié megteremtése a legsiirg6sebb
prioritds az EMU szamara, mivel a pénzligyi piacokon keresztil a jovedelmi sokkok
mérséklése tovabbra is alacsony. A fiskdlis unié el6nye lehet, hogy javithatja a gaz-
dasag ellenalld képességét, a régid stabilizacios képességét. A gazdasagi és fiskalis
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egylUttmUkodés erbsitését kdvetheti az intézményi és kormanyzasi egylttm(ikodés
tovabbi elmélyitése.

Reza Moghadam, a Morgan Stanley globalis t6kepiacokért felelés alelndke amellett
érvelt, hogy a Brexit valéjaban az Egyesiilt Kirdlysag identitasvalsdganak az eredmé-
nye. Az Egyesult Kirdlysagban jelenleg nincs tobbségi egyetértés abban a kérdés-
ben, hogy milyen legyen a kapcsolata az EU-val; rdadasul a kormany kisebbségben
kormanyoz, igy a Brexit-targyaldsokat illetéen gyakorlatilag barmilyen kimenetel
lehetséges: egy kedvez6 megegyezés, az Un. ,kemény” Brexit, vagy akar egy Ujabb
népszavazas. Bar a rovid tavu kilatasok bizonytalanok, az Egyesiilt Kiralysag gaz-
dasagat ellendllénak Iatja hosszabb tavon. Az Uzleti élet szamdra a tervezhet&ség
érdekében fontos lenne a tisztanlatds és a jovEkép jogi formaba dntése.

John Lipsky, a Johns Hopkins School of Advanced International Studies fémunkatar-
sa, az IMF kordbbi elsé ligyvezet6 igazgatohelyettese amerikai szemszoghdl vizsgélta
az EU folyamatait. Kifejtette, hogy bar egyes amerikai kdzgazdaszok kritikusak voltak
az euro felépitését illetGen, az lizleti élet szerepl6i alapvetéen 6rommel fogadtak
azt. A kozos fizetGeszkdz tdmogathatja a kozos piac elmélyitését; de jo lenne ismer-
ni, hogy mi az EU végsG6 szandéka az unid elmélyitését illetGen. A valsag mélyen
érintette az EU bankrendszerét, hatékonyabb kockdzatmegosztasra és nagyobb fo-
deralizmusra lehet szlikség. A bankunid és a tékepiaci unié ,game changer” lehet.

A konferencidt Matolcsy Gyorgy koszond szavai és gondolatai zartdk. Felhivta a
figyelmet arra, hogy mig a konferencia el6adasai megyvilagitottak a vilagban zajlé
nagy atalakuldsokat, ezzel parhuzamosan mas terileteken patthelyzetek alakultak ki,
ilyen példdaul a Brexit vagy Briisszel és a V4-ek viszonya. Javasolta, hogy lépjiink elére
ezekbdl a helyzetekbdl, Uj jov6képekre, stratégidkra és strukturakra van sziikség.
Tekintve, hogy a jové kiszamithatatlan, egyszerre tobb vizio is [étezhet; a kdvetkezé
konferencia j6 lehet6séget adhat ezek megvitatasara.
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o A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdIni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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