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Uzleti, lakaspiaci és hitelciklusok —
Magyarorszag esete*

Eyno Rots

A tanulmdny a magyarorszdgi pénziigyi ciklusok sajdtossdgait vizsgdlja a szak-
irodalomban elfogadott mddszerrel. A tébbvdltozos strukturdlis idésor-modellel
a magyar pénziigyi szektor és a teljes gazdasdg viselkedése egylittesen vizsgdlha-
té, a becslése lehetbvé teszi azok ciklikus pozicidjdnak feltérképezését. A vizsgdlat
eredményei alapjdan az latszik, hogy Magyarorszdgon dtlagosan 15 évnél hosszabb,
volatilis pénziigyi ciklusok vdltjdk egymdst. Emellett a kibocsdtds ciklikus pozicidja
erds egylittmozgdst mutat a pénziigyi szektor hosszu ciklusaival. Annak ellenére,
hogy a Magyarorszdgra vonatkozo, rendelkezésre dllo adatsorok viszonylag révidek,
a becslések eredményei meglehetésen hitelesnek tiinnek, mivel — az adatok korldto-
zott rendelkezésre dlldsa ellenére is — dsszecsengenek a nemzetkézi tapasztalatokkal.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C32, E32, E44

Kulcsszavak: id6sor-modell, pénzigyi ciklusok, real Gzleti ciklusok, lakasarak, MLE
1. Bevezetés

A globalis pénziligyi valsag egyik kovetkezményeként a kdzgazdaszok nagyobb figyel-
met szentelnek a makropénziigyi 6sszefliggések vizsgalatara. Napjainkra mar jelen-
t6s mennyiségl empirikus szakirodalom halmozddott fel, meggy6z4 bizonyitékokkal
szolgdlva a gazdasag pénziigyi és redloldala kozotti kapcesolatra. Reinhart és Rogoff
(2009) 800 évnyi adat felhasznaldsaval tanulmdanyozza a vilagszerte végbement
recessziokat, és megallapitjak, hogy azok kiilondsen akkor mélyek, ha bankvalsag
vagy a hitelezési tevékenység gyors sz(kulése kiséri 6ket. Schularick és Taylor (2012)
szintén hosszu historikus adatokon vizsgaljak a valsagokat. Megallapitasuk szerint
a hitelInévekedés a pénzlgyi valsag egyik megbizhaté elGjele; s6t, a bekdvetkezé
recesszid tobbnyire sulyosabb, ha a hitelndvekedésben gyors valtozdsok tapasztal-
hatok. Ezeket az eredményeket figyelembe véve a pénziigyi szektor folyamatainak
nyomon kovetése és stabilitdsdnak megbrzése szdmos dontéshozé munkajanak
fontos részévé vélt. A hatékony makroprudencialis politikdhoz a pénziigyi szektor

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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jelenlegi helyzetének és jovébeni kildtdsainak pontosabb és kell6 id6ben torténé
értékelésére van sziikség.

Nyilvanvaléva valt, hogy egy gazdasag pénziigyi szektoranak tevékenysége — ami
olyan valtozokkal mérhetd, mint a teljes hiteldllomany — ciklikus ingadozasoknak van
kitéve. A pénzligyi szektorban rendszeresen tapasztalhaték boéviilési id6szakok, ame-
lyeket ndvekvd tékedttétel, fokozddd kockdzatvallalds, lazabb hitelezési feltételek
stb. kisérnek. A béviilési idGszakokat sz(ikiilés kdveti, ami megjelenhet pénzigyi val-
sagok formajaban, amikor a pénziigyi intézmények gyorsan csékkentik a t6keattételt
és a hitelkindlat 6sszeomlasat idézik eld. A legutdbbi kutatasok (Drehmann et al.
2012, Aikman et al. 2015, Galati et al. 2016, Riinstler et al. 2018) megallapitottdk,
hogy a pénzlgyi ciklusok szdmos eurdpai és mas orszdghban hosszabbak és mélyeb-
bek, mint a tipikus Gzleti ciklusok, amelyek olyan mutatékban nyilvdnulnak meg,
mint a GDP és Osszetevdi, az inflacio és a munkanélkiiliség. A pénziigyi szektorban
megfigyelhetd ciklusok vizsgalatanak népszerld modszere a tobb forrasbdl szarmazéd
adatok Osszegydjtése és tobbvaltozés modellek becslése. Példaul a lakasarak és
a hitelezés mértéke jé informacidéforrasként szolgalhatnak a pénzigyi ciklusokra
vonatkozdan. A lakasarak és a hitelaggregatumok kdzott kiilénb6z6 visszacsatolasok
tapasztalhatok, amelyek elsésorban a jelzdlogpiacon keresztil fejtik ki hatdsukat.
Példaul a magasabb lakaskereslet noveli a lakasarakat, és arra készteti a lakossagot,
hogy nagyobb jelzaloghitelt vegyen fel lakhatasanak biztositasa érdekében. A ma-
gasabb lakasarak egyben a jelzalog mogotti fedezeti értéket is novelik. Es forditva is
igaz: a hitelkinalat bévilése 16kést adhat a jelzadlog-hitelezésnek, és ezaltal névelheti
a lakdsok iranti keresletet. Riinstler és Viekke (2018) j6 példaja az olyan empiri-
kus tanulmdnyoknak, amelyek a hitelezés, lakasarak és GDP adatsorainak egyiittes
vizsgalataval elemzik a ciklikus komponenseket. A tobbvaltozds strukturalis id6sor
modellt (STSM) az Egyesiilt Allamok és tobb eurdpai orszag adatait felhasznélva
becslik, és bizonyitékokat taldlnak a hosszu és volatilis pénzigyi ciklusokra.

E tanulmany célja, hogy megvizsgalja a hosszu és volatilis pénzigyi ciklusok magyar-
orszagi jelenlétét. A szerzb Riinstler és Vlekke (2018) mddszerét koveti, és hasonlo
becslést végez a magyar GDP-re, a maganvallalkozasoknak és a lakossdgnak nyujtott
bankhitelek teljes dllomdanydara és az MNB lakdsdrindex-adataira. A megallapitasok
megegyeznek a mds orszagokban megfigyelt tapasztalatokkal, nevezetesen, hogy
a pénzigyi adatsorok (hitel- és lakdsarak) hosszu ciklusokat mutatnak, amelyek
atlagos hossza 14-16 év. A tobbvaltozés modell becslése arra is ramutat, hogy
a GDP-adatsor szintén jelentGs, atlagosan 15 éves ciklusu, kozéptavu ingadozasokat
mutat, amelyek hosszabbak a , redl (izleti ciklusoknal”. A GDP-ciklusok trendszer(ien
egyUtt mozognak a pénziigyi ciklusokkal — a kétféle adatsor kdzotti 6sszefliggés
kiilonodsen a kozéptavon valik nyilvdnvaléva, mivel azok révidebbek az tizleti ciklu-
soknal. A kibocsatds és a pénziigyi adatsor ciklikus pozicidja kdzott fennallé kapcsolat
indokolja a monetaris és makroprudencidlis politika 6sszehangoldsat. Végezetiil, az
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eredmények azt mutatjak, hogy a tébbvaltozés mddszer olyan valds idejl becslése-
ket képes adni, amelyek sokkal pontosabbak az egyvaltozds szlir6knél (mint példaul
a Christiano—Fitzgerald (CF)-sz(irG), ami azt jelenti, hogy a dontéshozdknak tobb
informacioforrasra kellene tamaszkodniuk ahhoz, hogy a pénziigyi szektor ciklikus
pozicidjat pontosan és kell§ id6ben értékelhessék.

Nem ez az els6 tanulmany, amely a magyar pénzigyi szektor ciklikus folyamatait
vizsgalja. Az elmult években, a globalis pénziigyi valsag utdhatdsai és a Magyar
Nemzeti Bank atfogd makroprudencialis politikai keretrendszerének felallitasa utan
rendkivili érdekl6dés mutatkozott a magyarorszagi pénzigyi ciklusok értékelése
irdnt. Szdmos empirikus tanulmany végzett becslést a pénziigyi szektorhoz kapcso-
I6d6 adatsorok ciklikus pozicidit illetéen. A mar |étez6 empirikus kutatashoz képest
a jelen tanulmany legf6bb hozzaadott értéke, hogy — a szerz6 legjobb tudomasa
szerint — els6ként foglalkozik a magyar pénzligyi szektor adatai altal tikrozott cik-
lusok empirikus szabdlyszertiségeivel.

Hosszu és szerzétdrsai (2015) kilonféle szlirési mddszerek hatékonysagat vetik 6ssze,
hogy meghatarozzak a magyar GDP-aranyos hitelallomany ciklikus poziciojat. A tobb-
valtozds Hodrick—Prescott (HP) sz(ir6 és tobb, standard egyvaltozds szlir6, mint
példaul a Christiano—Fitzgerald, Beveridge—Nelson és az egyvaltozds HP-sz(ir6 kozil
a tobbvaltozés modellt részesitik elényben, amely tébbnyire pontosabb valds idej
becsléseket ad. Ezen eredményt6l motivalva Kocsis és Sallay (2018) a tobbvaltozds
HP-sz(r6 egy mddositott valtozatat hasznaljak, hogy a GDP-ardnyos hiteldllomany
mutatot nem megfigyelt ciklikus és trend-komponensekre bontsak fel, azonban
a ciklus hosszat nem becsiilik meg. A trend meghatdrozdsahoz a HP-sz(ir§ simitdsi
paraméterére olyan értéket feltételeznek, amely a szakirodalom azon empirikus
megfigyelésén alapul, hogy a pénzligyi ciklusok altaldban négyszer olyan hosszuak,
mint az Gzleti ciklusok. Ezzel szemben e tanulmany nem tesz ilyen feltételezéseket,
mivel a célja az, hogy a magyar pénzigyi ciklusokra jellemz6 empirikus tényeket
allapitson meg, beleértve azok hosszat is. Mindazonaltal abban az értelemben
Osszhangban van Hosszu és szerzétdrsai (2015), valamint Kocsis és Sallay (2018)
munkdival, hogy egy tobbvaltozds, dmde az el6z6ektdl eltéré modellre tamaszkodik
a pénzigyi ciklusok vizsgélatanal.

Banai és szerzbtdrsai (2017) hedonikus regresszidos modszer alkalmazasaval el6alli-
tottak a magyar lakdsarindexet, amely lefedi a lakdspiaci tgyletek rendelkezésre allé
adatainak lehetd legszélesebb korét, és lehet6vé teszi a belféldi lakdsarszint vissza-
mendleges kovetését egészen 1990-ig. E mutaté felhaszndalasaval Berki és Szendrei
(2017) egy vektor hibakorrekcids modellt becsiilnek, ami kointegralé kapcsolatot
allapit meg a lakasarindex és a haztartasok jovedelme, a lakdsvagyon és a hitelki-
nalat kozott. Ennek eredményeképpen levezetik a lakdspiaci fundamentumok altal
meghatarozott lakdsar egyensulyi szintjét, és megallapithatjak a tényleges lakdsar
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egyensulyi pont korili stacioner, ciklikus ingadozasat. Szigortan véve ez a modszer
nem egy tiszta trend-ciklus felbontas (dekompozicid), mivel az egyensulyi lakasarat
a fundamentumok hatarozzak meg, amelyek maguk is ciklikusan ingadoznak. A szer-
z6k tovabba nem koncentralnak a lakaspiaci ciklusok altalanos jellemzGire, sem
altalaban véve a pénziigyi szektorra. Mindazonaltal rdmutatnak, hogy a lakdspiaci
rés perzisztens, és volatilitdsa alulbecsilt lehet.

A moddszer és a becslés eredményeinek ismertetése el6tt fontos hangsulyozni, hogy
a pénzigyi ciklusok tanulmanyozdsahoz lehetdség szerint hosszu idésorokra kell
tdmaszkodni. A magyar adatok azonban csak az 1990-es évek elejétél alinak rendel-
kezésre, emiatt rendkiviili dvatossaggal kell eljarni a pénziigyi ciklusok jellemz&inek
értékelésénél. Kevesebb mint harom évtizednyi adat all rendelkezésre, mig a nem-
zetkozi vizsgalatok eredménye alapjan e ciklusok akar 15-20 évig is tarthatnak. Ezt
a korlatot szem el6tt tartva felhivjuk az olvasé figyelmét arra, hogy a tanulmanyt
csupdn a magyar pénzigyi ciklusok egy kezdetleges vizsgalatanak célszer( tekinteni.

2. Moddszertan

A tanulmany célja, hogy Riinstler és Vilekke (2018)* mddszerét magyar adatokra
alkalmazza. Ez lehet6vé teszi a magyar gazdasag és a pénzlgyi szektor ciklikus vi-
selkedésének egylttes vizsgdlatat, szemben azokkal az empirikus modszerekkel,
amelyek a redl lizleti ciklusokat és a pénzligyi ciklusokat kilon kezelik. Helyénvaldnak
tlnik tobb adatforras egyittes vizsgdlata, kiilondsen, ha figyelembe vessziik, hogy
a magyar adatsorok meglehetGsen rovidek. Emellett a révid adatsorok probléma-
janak kezelése érdekében a magyar ciklusok becslésének eredményeit 6sszevetjik
Riinstler és Vlekke amerikai és tobb eurdpai gazdasagra bemutatott eredményeivel.
A becsléshez a GDP, a hiteldllomany és a lakdsarak dinamikaja felbonthaté a kdvet-
kez6 tdbbvaltozds strukturdlis idésor modell (STSM) alapjan:

Xe = Uy +X¢ + &, (1)

ahol x; a hdrom valtozé t-edik negyedévben megfigyelt értékeit tartalmazo vektor,
x¢ azoknak ciklikus komponense, y, a trend komponens és &, ~N(0,Z,) fiiggetlen
és azonos eloszlasu hibatagok vektora. A specifikacio részletei irant érdekl&d6 olva-
sok szamara az eredeti tanulmany (Riinstler és Viekke 2018) megtekintése ajanlott.
Fontos megjegyezni, hogy a ciklikus komponens n ciklus linedris kombinacidja:

x¢ = Ay, 2)

1Ez a Harvey és Koopman (1997)-féle tobbvaltozds strukturalis idésor modell (STSM) egyik kiterjesztett
valtozata.
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ahol A egy matrix, és a ¥ a ciklusok n-elem(i vektora. Minden egyes 1, , i e{l,...,n}
ciklus egy stacioner sztochasztikus folyamat, amelyet ciklikus trigonometrikus fligg-
vények kombindcidja hatdroz meg:

cosA; sind | .

(1-0,)y7s 2(1_¢i)/3{ “sind, cos, i|Wit—1+fit' (3)
E felirasban Wit egy 2 x 1 vektor, amely 6sszegzi a ciklust; 4; a ciklus hosszat (frek-
vencidjat) meghatarozo paraméter; p; egy cikluscsillapitd autoregressziv egyitthatd
(a p; magas értéke a j6l meghatarozott A; hosszusagu (frekvenciaju) ciklusnak felel
meg); a ¢; egy autoregressziv egyltthatd, amely a p; mellett azért kerult beve-
zetésre, hogy a modell megragadhassa a pénziigyi ciklusok adatokban megfigyelt
perzisztencidjat.

Az ismertetett modell minden megfigyelt valtozé ciklikus viselkedését n kiillonb6z6
frekvenciaju és eltéré faziseltolédasu koszinusz hulldmok kombinacidjaként hata-
rozza meg. A modszer lehet6vé teszi, hogy a modellparaméterek becsiilt értékeibdl
az egyes valtozék ciklikus volatilitdsanak és perzisztencidjanak mértékét, valamint
a harom valtozd kulonbozd frekvenciatartomanyok kozotti faziseltolddasait és
Osszefliggéseit vezessik le. A becslések eredményei a kdvetkez6 fejezetben ke-
rilnek bemutatasra. Fontos megjegyezni, hogy az (1)—(3) egyenletekkel definialt
modell tetszleges szamu (n) ciklust enged meg. A modellt harom ciklussal hasz-
naljuk (n = 3), a magyar adatokon végzett maximum likelihood becslés azonban egy
olyan specifikaciot mutatott elényésebbnek, amelyben az x{ ciklikus komponens
harom ciklusabdl kettére ugyanazon {/1,,(/),-,p,-} paraméterezést ir eld. igy kétféle
ciklus irja le a megfigyelt valtozok ciklikus viselkedését. A likelihood arany tesztek
nem igazoltak, hogy harom kiilonb6z6 ciklus megengedése szignifikdnsan javitand
a modell empirikus illeszkedését, mig az egy ciklus paraméterezését megengedd,
korladtozott modell szignifikdnsan rosszabbul teljesit. Ezért a két kllonféle ciklust
tartalmazé tobbvaltozés modell haszndlataval kapott eredmények ismertetésére
kerdl sor. Intuitiv mdédon az egyes megfigyelt adatsorok trend korili ingadozéasa
olyan nem megfigyelt folyamatok kombinacidjaként kertil meghatarozasra, amelyek
természetiikben ciklikusak és kiilonb6z6 frekvencidjuak.

A U trendkomponens novekedési Gitemét a permanens (meredekség) és az atme-
neti (szint) sokkok kombinaciodja vezérli:

Uy =ty + By + 1, 77t~N(0:2n) (4)
Be=Bra+ e, §t~N(O,Z§) (5)
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A 3 x 1 dimenzids W; vektor meghatdrozza a harom megfigyelt valtozé trendjét,
ésa 1, és {, fliggetlen, normalis eloszlasu sokkokat a 3 x 3 dimenzids X, és
X, variancia-kovariancia matrixok jellemzik. Az eredmények szakirodalommal va-
|6 dsszehasonlithatdsaganak biztositdsa érdekében mindhdrom valtozd esetében
a meredekséget befolydsold tényez6 egy fliggetlen sokkra korlatozott (ami miatt
a X variancia-kovariancia matrix diagondlis). A hitel és lakasar esetében a nove-
kedési Gtemet befolydsol6 innovacio szérasa oy =0,005 értéken rogzitett?, ami
abbdl a ténybdl fakad, hogy a magyar pénziigyi szektor trendjét — ahogy azt a hitel-
allomany- és lakdsaradatok mutatjak — vitathatatlanul volatilis dinamika jellemezte
a piacgazdasagra valé atallas ota.?

A modell becsléséhez annak allapottér formaba vald atirdsa sziikséges, igy lehet6vé
valik a Kalman-sz(iré alkalmazéasa és a likelihood fliggvény kiszamitasa a modell
egy adott paraméterezésére a megfigyelt adatok alapjan. A likelihood fliggvény
maximalizaldsa, a modell paramétereinek maximum likelihood becslése és a megfi-
gyelt valtozok ciklikus viselkedését jellemzd szarmaztatott mutatédk meghatarozasa
Newton-féle numerikus médszerekkel torténik.

A tobbvaltozds modell teljesitménye a harom egyvaltozds modellel is 0sszevetés-
re kerdl (egy egyedi ciklust fliggetlenil becsiilve minden véltozora). Technikailag
a tobbvéltozds és egyvaltozds eset kdzott az a kiilénbség, hogy a (2) egyenlet A
matrixanak nem-diagonalis elemeit nulldra korlatozzuk-e (az egyvaltozés modellek
esetén) vagy sem. Az egyvaltozés modellekkel szemben egy tobbvaltozés modell
szamol a vizsgalt valtozok ciklikus komponensei kozotti kdlcsénhatas lehet&ségével.
A likelihood fliggvény kapott értékei alapjan a tobbvaltozés modell — amelyben
a ciklusok egylttesen hatdrozzak meg mindharom valtozé ciklikus viselkedését —
szignifikdnsan jobban teljesit, mint a harom egyvaltozés modell. Ennek fényében
a tovabbiakban a tobbvaltozés modell eredményeinek ismertetésére szoritkozunk.

3. Eredmények

Az elemzéshez az 1990 els6 negyedévétsl 2018 els6é negyedévéig terjedé negyed-
éves magyar adatok dlltak rendelkezésre. A vizsgalt valtozok kozé tartozik a real-GDP,
a belfoldi bankok altal a maganszektornak nyujtott teljes hiteldllomany és az MNB
lakasarindexe®. Mint ahogy az korabban kiemelésre keriilt, a Magyarorszagra ren-
delkezésre allé adatsorok 30 évnél révidebb iddszakot 6lelnek fel; merész vallalkozas
ilyen rovid adatsorokra tamaszkodni, ha olyan pénziigyi ciklusok empirikus jellemzgit
akarjuk megitélni, amelyek nagy valdszin(iséggel 15 évnél hosszabb ideig tartanak.

2 Riinstler és Vlekke (2018) 0,001 és 0,0025 kozé allitjak be az értéket.

3 Lasd példaul Berki és Szendrei (2017) munkajat.

4 Ahol sziikséges volt, az adatok korrigalasra kerultek az inflacidval és a szezonalis hatasokkal. Forrasok: BIS,
Eurostat, MNB, KSH.
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Mindazonaltal a magyar tapasztalatok 6sszhangban vannak a szakirodalomban mas
eurdpai orszagokra tett megallapitasokkal, és robusztusak még az ennél szigorubb
adatkorlatok esetén is, ami valamelyest hitelesebbé teszi a kovetkez6kben bemu-
tatott eredményeket.

A két ciklussal jellemezhet6 tobbvaltozés modell becslése azt mutatja, hogy a meg-
figyelt adatsorok ciklikus viselkedését atlagosan 2,8 és 19,4 éves ciklusok vezérlik.
Azonban minden egyes ¥;: ciklus atlagos hosszanak értelmezése bonyolult: a (2)
egyenlet szerint a megfigyelt valtozok mindegyikének ciklikus komponense a két
ciklus linedris kombindcidja. Emiatt az egyedi ciklusok és paraméterértékeik helyett
a megfigyelt valtozdk kombinalt ciklikus viselkedésének jellemz&it — mint pl. a cik-
lusok atlagos hossza, volatilitas stb. — mutatom be.

1. tablazat
A Magyarorszagon megfigyelt valtozok ciklikus jellemzgi

Viltozé
Y, C, P,
Ciklushossz években 16,940 15,091 15,693
Ciklusvolatilitds szazalékban 8,612 20,052 18,261

Megjegyzés: A megfigyelt vdltozok ciklikus jellemzéi: GDP (Y,), hitel (C,) és lakdsdr (P,). A tdbldzat
a hdrom vdltozé mindegyikében megfigyelt ciklusok dtlagos hosszdnak és szérdsdnak becslését mutatja
be. Ezeket az értékeket a modell ciklikus komponensét leiré paraméterek becslésébdl tébbvdltozds
spektrumgenerdlo fliggvény (spectral generating function) haszndlatdval kaptuk.

Az 1. tdbldzat a Magyarorszégra becsiilt GDP (Y;), hiteldllomany (C;) és lakasar (P;)
ciklikus viselkedését mutatja be. A lakasar- és hitelciklusok becslésiink szerint 15—
16 évig tartanak, és 2—2,5-szer volatilisebbek, mint a kibocsatas ciklusai. A szoras
becslésiink szerint a lakasarciklusok esetén 18,3 szazalék, a hitelciklusoknal 20,1
szazalék és a GDP-ciklusoknadl 8,6 szdzalék. Mint mar emlitettiik, a ciklus becsiilt
hossza jelent6s a rendelkezésre 4ll6 adatok hosszahoz képest, ami kétségeket vethet
fel a becslések pontossagat illetéen. Azonban, amint azt a kés6bbi 4.2 fejezetben
targyaljuk, egy sokkal rovidebb adathalmazon végzett becslés olyan eredményeket
ad, amelyek kvalitativ értelemben véve nagyon hasonlék a magyar esethez, ami
biztatd jel a megallapitdsok érvényességét illetGen.
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1. dbra
Lakastulajdonlas és pénziigyi ciklusok
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Megjegyzés: A lakdstulajdonldsi ardny, a lakdsdr és hiteldllomdny ciklikus viselkedése kozétti kapcsolat.
Riinstler és Vlekke (2018) egyéb eurdpai orszdgokra és az Egyesiilt Allamokra vonatkozd becslései kiegé-
szitve a magyar becslésekkel (fekete).

Biztato tovabba, hogy a bemutatott megallapitdsok 6sszhangban vannak a létez6
empirikus eredményekkel. Magyarorszag esetében jé viszonyitasi alapot jelente-
nének a KKE-orszagok tapasztalatai, am ez sajnos korlatozottan all rendelkezésre.
Gonzalez és szerzétdrsai (2015) példaul 28 orszag hitel- és Uizleti ciklusainak hosszat
becsiilik, de a mintdjukban szerepl6 KKE-orszagokban (Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszdg) nem taldlnak bizonyitékot a hosszu ciklusokra, ami annak tulajdonit-
hato, hogy az ezen orszdgokrdl rendelkezésre allé adatsorok révidek. Communale
(2017) azt talalja, hogy a lakasar- és hitelciklusok a GDP-ciklusoknal volatilisebbek
Esztorszagban, Horvéatorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Litvanidban és
Szlovéniaban, de nem ismerteti a ciklusok hosszat.

Mindazondltal a mas orszagokra kapott eredmények azt mutatjak, hogy a pénzigyi
ciklusok altaldban hosszabbak a tipikusan 2—8 év hosszusagu Uzleti ciklusoknal,
és sokkal volatilisebbek is. Riinstler és Vlekke (2018) tobb eurdpai orszagra és az
Amerikai Egyesiilt Allamokra becslik a GDP-, a hitel- és a lakasarciklusokat: Német-
orszag kivételével az 6sszes orszagra azt allapitjdk meg, hogy a pénziigyi adatsorok
a kibocsatasnal jéval hosszabb ciklusokat mutatnak, és dtlagosan 11,8-18,7 évig
tartanak. Németorszag pénziigyi adatsorai rovid ciklusokat tiikr6znek, amelyek az
Uzleti ciklusok tartomanyaba esnek, és nagyjabdl ugyanannyira volatilisek, mint
a GDP konjunkturalis ingadozdsai. A szerz6k arrdl az érdekes eredményrdl is be-
szamolnak, hogy a magasabb lakastulajdonlasi arannyal rendelkez6 orszagokat
altaldban hosszabb és volatilisebb pénziigyi ciklusok jellemzik. Ezen 6sszefliggés
magyardzata az lehet, hogy a magas lakdstulajdonlasi ardny a lakdspiac alacsony
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likviditasanak jele®, ami mérsékli a lakasar-dinamikat, és — a lakas- és a jelzalogpi-
ac kozotti kapcesolaton keresztiil — a hiteldllomany dinamikajat is. A magyarazattdl
fliggetlenlil Németorszag ezt a mintat latszik kdvetni, mivel a német lakastulaj-
donlasi ardny nagyon alacsony, mindossze atlagosan 52 szazalék volt 1995 és 2013
kozott. Az 1. dbrdn Riinstler és Vlekke eredményei mellett feltlintetésre keriltek
a magyar értékek is: ugy tlnik, hogy jol illeszkednek a nemzetkozi vizsgalatok soran
tapasztalt altaldnos megfigyeléshez. A magyar lakdsar- és hitelciklusok nemzetkozi
Osszevetésben hosszuak és volatilisek, de a magyar lakdstulajdonlasi arany egyben
a legmagasabb is a bemutatott gazdasagok kozott: a Kbzponti Statisztikai Hivatal
(KSH) elmult évtizedben végzett népszamlalasa szerint a haztartasok tobb mint 90
szazaléka sajat tulajdonu ingatlanban lakik.

A GDP-ciklusok az 1. tdbldzat alapjan altaldaban meglehet6sen hosszinak mutat-
koznak. A korabban ismertetett empirikus szakirodalommal 6sszhangban a magyar
GDP-ciklusok hosszabbak, mint a tipikusan 2—8 évig tartd Gzleti ciklusok: a becslé-
sek szerint atlagosan 16,9 évig tartanak. Ezt az empirikus megallapitast a gyakran
hasznalt egyvaltozdés Hodrick—Prescott, Baxter—King és Christiano—Fitzgerald sz(irok
haszndlata nem tamasztja ald. E sz(ir6k esetén a ciklikus komponens el6allitdsdhoz
feltételezéssel kell éIniink a ciklushossz értékének valdszer( tartomanyarol. Nyil-
vanvalo, hogy ha a kezdeti feltételezés szerint a ciklikus komponens csak 2—8 éves
ciklusokat tartalmaz, akkor hosszabb ciklusokat az adatokbdl nem kaphatunk. igy e
szlir6kkel egyrészt az a probléma, hogy ilyen feltételezéstdl fliggenek. Mdsrészt az is
problémat okoz, hogy csak kilon-kiilon veszik figyelembe az adatsorokat. Tekintettel
arra, hogy a rendelkezésre all6 adatsorok gyakran meglehetdsen rovidek, még tgy
is nehézségbe tkozhet a hosszabb ciklusok azonositdsa az ilyen adatsorokbdl, ha
a kutatd nem tesz el6zetes feltevéseket a ciklus hosszara. Amikor a ciklus hossza
Osszevethetd a rendelkezésre allé adatsorok hosszdaval, akkor egy ilyen ciklus azo-
nositdsahoz tobb adatsor 6sszevondsa valhat sziikségessé. A GDP, a lakasar és a hi-
teldllomany dinamikdjat egylitt vizsgalva kdozéptavu ingadozasokat azonosithatunk.
Ezek az ingadozdsok ritkdbbak, mint a redl Gzleti ciklusok hossza, a GDP tipikusan
feltételezett tartomdanya. Ha az adatokat egyitt vizsgaljuk, a kozéptavu GDP- és
a pénzlgyi ciklusok jelentds mérték(i egylttmozgasat azonosithatjuk.

5 Példaul a kiadasi célbdl vasarld ingatlantulajdonosok altaldban gyakrabban vasarolnak ingatlanokat, ezért
a magas lakastulajdonldsi arany megfeleltethetd a valtozatlan mennyiség( lakasallomanyra kotott kevesebb
tigyletnek, mivel kevesebb lakdst vasarolnak kiadasi céllal.
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2. tablazat
A magyarorszagi ciklikus komponensek kozotti koherencia

Y, C, Y, P, Cy P,
Osszesen 0,851 0,245 0,371
8-32 negyedév 0,461 0,128 0,352
32-120 negyedév 0,891 0,257 0,379

Megjegyzés: A megfigyelt vdltozdk ciklikus komponensei kozétti 6sszefiiggés: GDP (Y;), hitel (C;) és
lakdsdr (P;).

A 2. tdbldzat a harom megfigyelt valtozo kozotti kapcsolatot, paronkénti koherenciat
mutatja, ami annak a korreldcidnak a megfelelGje, amit spektralelemzés hasznala-
taval a frekvenciatartomanyon szdmolunk: lehetévé teszi annak vizsgdlatat, hogy
a valtozdk milyen ciklushosszon mutatjak a legnagyobb egylttmozgast. A pénzigyi
ciklusok és a GDP kozotti szoros kapcsolat nyilvanvalé a hiteldllomany esetében:
mig a GDP és lakasar kozotti koherencia 0,245, addig a GDP és a hitel kozott ez az
érték 0,851. Mi tobb, a pénziigyi valtozdk szorosabb kapcsolatot mutatnak a GDP-vel
kdzéptavon, mint révid tavon. A rovid, 8—32 negyedéves ciklusokban a GDP és hitel
kozotti koherencia 0,461-re és a GDP és lakdsar kozotti 0,128-ra tehetd, mig a ko-
zéptavl, 32—-120 negyedéves ciklusok esetén ezek az értékek 0,891, illetve 0,257.

A 2. dbra a GDP, a hitelallomany és a lakasar becsilt ciklikus komponenseit mutatja
be. A ciklikus komponensek panel a hdrom valtozé ciklusait egylittesen mutatja be.
A Magyarorszagra becsilt tébbvaltozés STSM-modellben a GDP-ciklusok és a pénz-
tgyi ciklusok (a masik két vdaltozdval jellemzett) egylittmozgasa nyilvanval6. A GDP
ciklikus pozicidja perzisztenciat mutat, altaldban ugyanolyan elGjel(i és hasonléan
valtozik, mint a pénzigyi valtozok ciklusai. A 2. dbra alsé sora a GDP és a lakasarak
tobbvaltozds STSM hasznalataval becsiilt ciklikus pozicidjat hasonlitja 6ssze a hiva-
talos, nyilvdnosan elérhetd becslésekkel. A 2. dbra Becsiilt GDP-ciklusok panelje
a GDP-ciklust az MNB altal kozolt kibocsatasi rés negyedéves becsléseivel (az adatok
2002 6ta allnak rendelkezésre) és az OECD 4ltal kozreadott kibocsatdsi rés éves
adataival (1996-tdl allnak rendelkezésre) veti Gssze.® A becslilt modell szerint 2008
el6tt a magyar kibocsatasi rés tartdsan pozitiv volt, a globalis pénzigyi valsag kito-
résekor azonban a rés negativba fordult. Ez az id6sor nagyon hasonlit a hivatalos
szamokhoz, am a hivatalos adatokkal ellentétben az STSM-bd4l szarmazo becslések
azt mutatjdk, hogy a kibocsatdsi rés még 2017 végén is negativ volt, bar 2012 6ta
fokozatosan csdkkent. Osszességében a modell kibocsatasi rés becslései kvalitativ
értelemben hasonldk a hivatalos becslésekhez.

© A negyedéves szamok az OECD éves adataibdl interpolacié segitségével allnak el6.
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2. abra
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A becsilt lakadsarciklus nagysagat és elGjelét tekintve nyilvanvalébbak az eltéré-
sek, ha azt az MNB 4ltal becsilt ,,makrogazdasagi fundamentumok altal indokolt”
szinttdl valo eltérésével vetjik 6ssze’. Ennek valdszinsithetd oka, hogy az STSM
altal becsilt trend nem veszi figyelembe a fundamentumokat. Példdul az STSM az
1990-es években tapasztalt tartds lakasarcsokkenést trendként képes megragadni,
ami valdszinlileg igaz is: Magyarorszag egy tervgazdasagbdl vald dtmenetet élt at.
A ciklikus ingadozasok viszonylag mérsékeltek abban az id6szakban. Ezzel szemben,
a 2000-es évek elején volt egy lakdsar-novekedési id6szak, ami egyrészt az emel-
ked6 egy f6re es6 jovedelemnek, masrészt a jelzdlogpiac fejlédésének és az allam
altal tamogatott jelzdloghitelek ez id6szakban torténé bevezetésének tudhatd be.
E fejlemények az MNB hivatalos becsléseiben fundamentumként ragadhaték meg,
amely eredményeképpen nd az egyensulyi lakdsar és csokken a pozitiv lakasarrés.
Ugyanakkor az STSM inkdbb ciklikusnak tekinti a lakasarak 2000-es évek elején
tapasztalt mozgdsat, ami a hivatalos becslésekhez képest nagyobb ciklikus eltérést
eredményez. Hasonldképpen, a 2008-as valsag kitorése utan megfigyelhetd volt
a haztartdsok jovedelmének csokkenése, megjelentek a nemteljesité jelzaloghitelek,
legféképpen a devizaalapu hitelek kozott a forint leértékelédésével, és a hitelezési
feltételek szigorubbakka valtak. Ezek a fundamentalis fejlemények az egyensulyi
lakasar csokkenéseként értelmezhetdk, aminek hatasara a hivatalos areltérés ne-
gativva vdlasanak id6pontja kitolddott, mig az STSM-modell ciklikusként értelmezi
e fejleményeket, és ezért korabbi idépontra jésolna a lakasarciklus elGjelvaltasat.
Ezen eltérések fényében vitathatd, hogy egyes pénzpiaci eseményekre, mint pél-
daul a versenyképes jelzadlogpiac kialakuldsa a 2000-es években, permanens trend-
valtozasként kell-e tekinteni. E valtozasoknak legaldbb egy része eredhet ciklikus
tényez6kbdl — példaul nem tlinik véletlen egybeesésnek, hogy a jelzdlogpiac pont
a hitelpiaci bévulés viszonylag nyugodt id&szaka alatt alakult ki, és nem a pénzigyi
valsag alatt.®

A ciklusoknal azonositott perzisztencia kdnnyen szem elél téveszthetd, ha a leggya-
koribb egyvaltozos szlir6ket haszndljuk a ciklikus dinamika levezetésére. Példaként
tekintsik a kibocsatasi résre vonatkozo becsléseket. A 3. dbra a GDP-ciklus tobbval-
tozds STSM-bdl szarmazo becslését hasonlitja 6ssze a legelterjedtebb egyvaltozos
sz(ir6k haszndlataval kapott becslésekkel. A Christiano—Fitzgerald (CF)-sz(ir6 egy
egyvaltozds band-pass-sz(ir6, amely egy ciklushossz-sdv vagy -tartomdny megaddsat
koveteli meg az adatsort jellemz6 ciklusok azonositasahoz. A ciklikus kibocsatas-
ingadozasok RBC-szakirodalomban elfogadott 8 és 32 negyedév kozotti hosszat fel-
tételezve nem taldlhatdk perzisztens GDP-ciklusok. Hasonldképpen, az egyvaltozos
HP-sz(ir6 haszndlata a negyedéves adatok esetében szokdsos paraméterezéssel
(A =1600) is figyelmen kivil hagyja az hosszUtavu dinamikat, és a GDP-ciklus olyan
becslését adja, ami nem perzisztens. Ezzel szemben, a GDP 32 és 120 negyedév

7 Lakaspiaci jelentés, 2017. november, MNB.
8 A magyar lakdspiaci folyamatok részletesebb targyalasa Berki és Szendrei (2017) tanulmanyaban taldlhato.
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e

kozotti hosszusagu, kozéptavu ciklusait feltételezve, a CF-szlir6t ilyen megkotéssel
lefuttatva olyan becslést kapunk, amely sokkal kozelebb esik a tobbvaltozés modell
becsléséhez.

3. abra
A magyar GDP-rés (gap) kiilonféle becslései

dard egyvdltozds sziir6kon alapuld becslésekkel: CF-szliré 8 és 32 negyedév k6zotti; CF-szlird 32 és 120
negyedév kézétti ciklushosszal; HP-sz(iré, ahol a negyedéves adatokra ajdnlott simitdsi paraméter stan-
dard értéke: A = 1 600.

4. A robusztussag ellen6rzése

4.1. A valds idejii becslések pontossaga

s s

Az el6z6 abrakon a megfigyelt valtozdk ciklikus pozicidinak becslései az 6sszes ren-
delkezésre all6 adaton alapulnak. Ha visszatekintiink tiz évet, nagy magabiztossaggal
kijelenthetjiik, hogy példaul a GDP-rés (gap) pozitiv volt a globalis pénziigyi valsag
el6tt, és a valsag alatt negativva valt. Erdekes lenne azonban megvizsgalni, hogy
vajon ugyanez hasonlé magabiztossaggal lett volna elmondhaté 2008-ban, amikor
az adatok csak 2008-ig alltak rendelkezésre. A dontéshozé nem tamaszkodhat az
utdlagos bolcsességre, hanem az aktudlis adatok alapjan kell megitélnie a gazdasag
helyzetét.

A hdrom megfigyelt valtozd STSM-béI kapott ciklikus pozicidjanak becsléspontossa-
ganak vizsgalatdra Riinstler és Vlekke (2018) mddszerét kovetve elvégezziik az adatok
aktualis ciklikus poziciéjanak pszeudo valds idejli becslését. A korabban bemutatott
modellre valo alkalmazas céljabdl a 2. és 3. dbraban felvazolt ciklikus komponensek
az 6sszes rendelkezésre all6 adaton alapuld simitott becslések, amiket jelolhetlink
)?tC‘T -ként, ahol T az utolsé negyedévet jelenti, amikor rendelkezésre allnak adatok.
A )A(f|t ciklikus pozicié pszeudo-valés idejli becslése a t-edik negyedévre csak azokat
az adatokat hasznalja, amelyek mar akkor is rendelkezésre alltak volna — azaz t-edik
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T

negyedévig bezardlag. E ,valds idejli“ becslés pontossaganak értékelése céljabal
osszehasonlithatjuk azt egy masik, )“(f|t+20 becsléssel, ami a t-edik id6szak utdn to-
vabbi 20 negyedév adatait is felhasznalja — e viszonyitdsi pont felfoghato az eredeti
valds idejl becslés 5 évvel kés6bbi fellilvizsgalatanak.

A 4. dbra a GDP-, hitel- és lakasarciklusok pszeudo valés idejl becslését, valamint
azok 5 évvel késébbi fellilvizsgalatat abrazolja. Természetesen a fellilvizsgalat nem
all rendelkezésre az utolsd 5 évre vonatkozdan, mivel ez a ,valds idejid” becslés
elvégzését kovetd 5 évnyi adatot igényelne. Megjegyzendd, hogy mindkét becslés
azokat a modellparamétereket hasznalja, amelyeket a teljes adathalmazra becsil-
tlnk, igy a kettd kozotti eltérés nem veszi figyelembe a paraméterbizonytalansagot.

Lathato, hogy a ,valds idejli” becslések meglehet&sen kozel vannak a felllvizsgalt
értékeikhez mindharom valtozd esetében.

4. abra
Pszeudo val6s idejii becslések Magyarorszagra

GDP, STSM Hitel, STSM
20 qeeenee e
10 {---ceeeeeeeeeees rgEReessReotsaseasaasseaneaesneseas
0 ‘//‘ ,,,,,,,,,,, A U
=10 4Y - e
=20 ——r——7T—7r—7 50 — 11—
— < ~ o o o (o)} o~ n [ee] bl < ~ o o o (o2} o wn [ee]
[e2) D [e2) o o o o — — — (o)} [e2) [e2) o o o o — — -
(o)} (o)} (o)} o o o o o o o (o)} (o)} (o)} o o o o o o o
Ll Ll Ll o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ - - - o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= \/alds idejl e \/alos idejl
5-éves lag 5-éves lag
Lakasar, STSM Lakasar, CF-sziiré
QO qe-eeeetreseee et GO qo-ceeerreeee e
20 A
0 4
-20 A
-40 —r77—7— 40 — 11—
i < ~ o o o D o~ n [ee] bl < ~ o o o (o2} o n [ee]
[e2] (o)) (o)) o o o o — — — (o2} D [e2) o o o o — — —
(o)) (o)) (o)) o o o o o o o (o)} (o)} (o)} o o o o o o o
i i i o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ - - - o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= V/al6s idej(i = \/al0s idejli
5-éves lag 5-éves lag

Megjegyzés: A hdrom megfigyelt vdltozo ciklikus komponensének pszeudo valds ideji becslése, 6sszeha-
sonlitva azok 5 évvel késébbi feliilvizsgdlatdval, a becsiilt strukturdlis id6sor modell (STSM) alapjdn.
A Lakdsdr panel a CF-szlirén alapulé egyvdltozds becsléseket mutatja, ahol a ciklushossz-sdv 32—-120
negyedév.
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Természetesen a valos idejli becslések tartalmaznak bizonyos mértékl pontatlansa-
got. Példaul Riinstler és Vlekke (2018) arrél szdamolnak be, hogy az eurdpai orszdgok-
ban és az Egyesiilt Allamokban a ciklikus komponensek szérasa atlagosan mintegy
30 szazalékkal alacsonyabb a pszeudo valds idejd becslésekre, mint a felllvizsgalt
becslésekre vonatkozé minta szérasa. Azaz a valds idejli becslések hajlamosak alul-
becsiini a ciklikus eltéréseket. Ez az id6sorokat trendekre és ciklusokra dekomponald
statisztikai modszerek jél ismert jellemzGje: e mddszerek hajlamosak erésen az id6-
sor végére tamaszkodni a trend meghatdrozasanal, és ezért kisebb valdszinliséggel
azonositanak ciklikus dinamikat az idésor végén, mint a kdzepén. A Magyarorszagra
vonatkoz6 ,valds idejli“ becslések szintén lefelé torzitanak, kiilondsen a pénziigyi
adatsoroknal: hajlamosabbak kdzelebb esni a nulldhoz, mint a feliilvizsgdlt becslések.
Azonban a tébbvaltozés modell sokkal jobban teljesit, mint az altaldnosan hasznalt
egyvaltozds szlrék. Ennek illusztrdldsara elkészitjlik a lakdsarciklus pszeudo valés
idejli becslését és annak 5-éves feliilvizsgalatat az egyvaltozds CF-szlird hasznalatdval,
32-120 negyedévre allitva a ciklushossz savjat, és abrazoljuk a két adatsort a 4. dbra
Lakasdr paneljében. Nyilvanvald, hogy az egyvaltozos sz(ir6 rosszabbul teljesit: a valds
idejli becslés sokkal jelent6sebben torzit lefelé, és a felllvizsgalatok a teljes mintaban
megfigyelhet6k. Az adatsorok rovidsége és a terjedelmi korldtok miatt a pszeudo
valés idejli becslések statisztikdinak bemutatdsatdl eltekintlink. Azt azonban meg
kell jegyezni, hogy 6sszhangban vannak Riinstler és Vlekke (2018) eredményeivel
—valamint az empirikus szakirodalom altal megallapitott azon altalanosabb tapasz-
talattal, hogy a ciklusok tobbvaltozés becslései pontosabbak az egyvaltozés szlrék
becsléseinél (Id. pl. Watson 2007). Mindazonaltal a dontéshozdk még tobbvaltozds
becslésekre tdmaszkodva, sem hagyhatjak figyelmen kiviil azt a tényt, hogy a gazda-

sz

ezaltal elmulaszthatjak a cselekvésre legmegfelelSbb pillanatot.

4.2. A korai adatok gyenge minGsége

Az STSM-modell becslésekor a GDP, a hitelallomany és a lakdsarak dsszes rendel-
kezésre allé megfigyelésére tamaszkodtunk, igyekezve a leheté leghosszabb adat-
halmazt 6sszegydjteni. Azonban a legkorabbi magyar adatok még igy is csak 1990
elsé negyedévétdl kezdve allnak rendelkezésre mindharom adatsorra. Mint mar
emlitésre keriilt, a Magyarorszagra rendelkezésre allé adatsor meglehetds rovidsége
aggalyos a becslés eredményeinek érvényessége, hitelessége szempontjabdl. Emel-
lett az adathalmaz tovabbi gyenge pontja, hogy a korai megfigyelések meglehetGsen
rossz mindségliek. Példaul a lakasarindex 1990-es évekre vonatkozd értékei kizardlag
budapesti adatokon alapulnak. A hiteldllomany becslése szintén megkérdéjelezhetd
az 1990-es évekre vonatkozéan, amikor a hitelpiacot éppen szabad piaci atmenet
jellemezte, akarcsak a gazdasagi tobbi részét. Az eredmények az adatok rovidségére
és a kezdeti megfigyelések gyenge min6&ségére valé robusztussdganak tovabbi vizs-
galataként megismételjik ugyanazon STSM-modell maximum likelihood becslését
a 2000 els6 negyedévétdl kezd6dd adatokkal.
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3. tablazat
A Magyarorszagon megfigyelt valtozok ciklikus jellemzéi, révid adatok

Valtozé
Y, C, P,
Ciklushossz években 18,753 17,635 18,094
Ciklusvolatilitas szazalékban 11,077 25,234 18,535

Megjegyzés: A megfigyelt vdltozok ciklikus jellemzdi: GDP (Y,), hitel (C) és lakdsdr (P,). A tabldzat a 2000
elsé negyedéve és 2018 els6 negyedéve kozotti adatok felhaszndldsdval kapott modell ciklikus kompo-
nenseinek dtlagos hosszdt és szérdsanak becslését mutatja be.

A becslés f6 eredményeit a 3. tdbldzat tartalmazza. E kisérlet eredményei és az
1. tabldzatban bemutatott teljes adathalmazon elvégzett becslés kozott jelentés
kvantitativ eltérések figyelhet6k meg. Kvalitativ szempontbdl azonban az eredmé-
nyek azonosak: a lakasarak és a hitelek atlagosan 15 évnél hosszabb ciklusokat
mutatnak; a pénzligyi adatsorok 2—2,5-szer volatilisebbek a GDP-nél; a GDP-ciklusok
hosszabbak, mint az Uzleti ciklusoknak tulajdonitott 2—8 éves id&tartam tartomany.
Az 5. dbra a hdrom megfigyelt adatsor ciklikus pozicidjat abrazolja a révidebb adat-
sorokat hasznalva, valamint 6sszehasonlitja azokat a 2. dbrdn bemutatott, a teljes
adatsorra elvégzett becslésekkel. A GDP-ciklusok volatilitasa kivételével lathatjuk,
hogy a becslések nagyon hasonldk, ami megnyugtatd eredmény. Annak ellenére,
hogy a magyar adatok meglehet&sen rovid id6szakot 6lelnek fel, 1athatjuk, hogy az
STSM robusztus becsléseket eredményez, és a magyar pénzigyi ciklusok jellemz&i
még a rovidebb adatsor haszndlatdval is megkozelitSleg jol mérheték.

5. abra
A ciklikus komponensek becslése — rovid és hosszu tavu adatok

GDP-ciklusok, % Hitelciklusok, % Lakasarciklusok, %

= Teljes adatsor - Teljes adatsor - Teljes adatsor
Rovid adatsor R6vid adatsor Rovid adatsor

Megjegyzés: A hdrom megfigyelt vdltozo ciklikus komponenseinek becslése 2000 elsé negyedéve és 2018
els6 negyedéve kézétti adatok felhaszndldsdval, és azok dsszevetése az 1990 els6 negyedéve és 2018
elsé negyedéve kozétti teljes adatsoron alapuld becslésekkel.
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5. Kovetkeztetés

Riinstler és Vlekke (2018) mddszerét kbvetve magyar adatok felhasznéldsaval elvé-
geztlik egy tobbvaltozds strukturalis id6sor modell becslését, hogy megvizsgaljuk
a pénziigyi ciklusok jellemzGit, amelyeket a maganszektor bankhiteleinek volumené-
nek és a lakasaraknak a dinamikajaval azonositottunk. Bar az elérhet6 adatok rovid
id&szakot Olelnek fel, sikeriilt a nemzetkozi empirikus tapasztalatokkal 6sszhangban
[év6 bizonyitékot szolgaltatnunk a perzisztens pénzigyi ciklusokra. A robusztus-
sag vizsgalatok azt mutattdk, hogy a Magyarorszagra rendelkezésre all6 révidebb
adatsorok is elegendGek a pénziigyi ciklusok jellemzésére. A becslés azt is feltdrja,
hogy a GDP ciklikus viselkedése szorosan 0sszefligg a pénzigyi ciklusokkal, mivel
erBs kozéptavu kapcsolat tapasztalhatd a kibocsatas és a pénziligyi adatsorok ko-
z06tt. Ugyanakkor a gyakran hasznalt egyvaltozds szlir6kkel konny( elsiklani ezen
kapcsolat felett. A magyar adatok viszonylag hosszu és volatilis pénziigyi ciklusokat
sejtetnek — ugyanakkor Magyarorszagon nagyon magas a lakastulajdonlasi arany,
ami az eredményeket 6sszhangba hozza a tobbi orszagra tett megallapitdsokkal.
Ugyancsak a létez6 szakirodalommal egylitt, az eredmények azt sugalljak, hogy
a tobbvaltozds modellel lehetséges elallitani a ciklusok olyan valds idejl becslését,
ami pontosabb, mint az egyvaltozds szlir6kkel kapott becslések.

Ami a gazdasagpolitikdra vonatkozé kovetkeztetéseket illeti, helyénvald néhany
megjegyzést tenni. A GDP és a pénzigyi ciklus kozott megallapitott kapcsolat to-
vabbi érvként szolgdlhat a monetaris és a makroprudencialis politika 6sszehangoldsa
mellett. A megfeleld id6ben torténd, és ami még fontosabb, a pontos dontéshoza-
tal érdekében az eredmények az adatok 6sszevondsa és a tobbvaltozds becslések
haszndlata mellett szélnak. Végezetiil az egyes orszagok pénzigyi ciklusainak jellem-
z6iben tapasztalhatd jelentds eltérések iranymutatast adhatnak az orszagspecifikus
makroprudencidlis politika kialakitasahoz.
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Tokepiaci fert6zések a visegradi orszagok
részvénypiacain a Heckman-féle szelekcids
modell alapjan*

Csiki Mateé — Kiss Gabor David

Tanulmdnyunkban a visegrddi régio harom orszagdnak — Lengyelorszdg, Csehorszdg,
Magyarorszdg — és két fejlett orszag — USA és Németorszag — részvénypiaci indexei
kézott létrejovd fertbzéseket vizsgdltuk. A mintavétel az 1997 és 2017 k6zétti id6-
szakra vonatkozik, magdban foglalva az utdbbi évtizedek jelentss pénz- és tékepiaci
turbulencidkat okozé eseményeit, amelyek hatdsa a visegrddi tékepiacokon napja-
inkban is meghatdrozd. A visegrddi és fejlett piacok egyiittmozgdsdat DCC-eljdardssal
modelleztiik, a korreldcid vdltozékonysagdnak magyardzatdra és a piacok kbzétt lét-
rej6vé kollektiv viselkedések felismerésére a téma vizsgdlataban ujszeriinek szamito,
Heckman-féle szelekcios modellt haszndltuk. A regiondlis indexek extrém hozamait
vizsgdlva megfigyelhetd a régids részvénypiacok egyre fokozddé globdlis integrdltsd-
ga és olajpiaci kitettsége. Munkdnk relevancidjat a modell keretein beliil bizonyitdsra
keriil6, a régids indexek és az S&P500-, illetve a DAX-index k6z6tt a pénz- és tékepiaci
sokkok koriil Iétrejové fert6zések jelenléte adja, mikézben megdllapithato a német
részvényindex visegradi részvényindexekre hato jelentds befolydsa. Megfigyelhetd,
hogy a fertézések csatorndi id6szakonként és a piac irdnyvdltdsai fliggvényében
eltérd képet mutatnak, illetve felismerhetbek a régidra jellemzé egyedi ismérvek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G15, C33, F65

Kulcsszavak: fert6zés, Heckit, részvénypiac
1. Bevezetés

Az utdbbi évtizedekben az egyre fokozddd globalis pénz- és tékepiaci integraci-
Ot, a pénzligyi innovaciok térnyerését és a globalis likviditasaramlast korulvevé
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sokkok felismerése és kezelése kiemelt szerepet kap. A fundamentalis kapcsolat-
rendszeren alapuld valsagterjedés-elméletek mellett egyre hangsulyosabbak azok,
amelyek a pénz- és t6kepiaci kapcsolatokat hangsulyozzak a fert6zés meghatarozo
csatornaiként (Kirdly et al. 2008). Az eurdpai kis, nyitott gazdasagok kiilsé pénzlgyi
integrdcidja gyorsan végbement, a kils6é sokkokkal szembeni pénzigyi ellenallé
képességilik a 2008—-2009-es pénziigyi valsdgot kdvetben javult (Magas 2018). Az
elmult két évtized , pusztitd valsagai” nyoman egyre inkdbb el6térbe keriltek a fun-
damentumoktdl elszakadd pénzpiaci kapcsolatrendszerekre irdnyuld elemzések,
ahol kiemelték a t6kedramlds hirtelen megvaltozdsabol ered6 sokkokat, a fert6-
zések és a magas t6keattételd finanszirozas fontossagdt. A stabilitdsban dtmeneti
zavarok johetnek létre, amelyek mogott a globdlis pénziigyi egyensulytalansagok
és a likviditds hirtelen irdnyvaltdsai huzédnak. Mindezek visszavezethet6vé valnak
a t6kepiacok haldzatosodé felépitésére, az ebbdl fakadd extrém események mentén
megfigyelhetd kollektiv viselkedésre.

A tanulmany a visegradi régié harom orszaga® (V3), nevezetesen Lengyelorszag,
Csehorszag és Magyarorszag, és két fejlett — amerikai egyesiilt dllamokbeli és német
— részvénypiaci index kozott létrejové fertGzéseket vizsgalja. A szlovak értékt6zsde
nem része a mintanak a likviditas alacsonyabb fokabdl adddé torzitd hatas elker-
Iése miatt. A vizsgalt id6szak 1997. januar 1-jét6l 2017. szeptember 8-ig tart, a heti
rendszerességl adatok forrasa a stooq.pl és a Cseh Jegybank ,,ARAD” adatbazisa.

Egyrészrél a régids és fejlett részvényindexek dinamikus feltételes egyittmozga-
sat elemeztik a dinamikus feltételes korrelacié (DCC) modell segitségével. Majd
a DCC-modell mentén kapott egylttmozgas valtozékonysagat — a téma vizsgdlatdban
Ujszerlinek szamitd — Heckman-féle szelekciés modell lefuttatdsaval igyekeztiik ma-
gyarazni az alkalmazott pénzpiaci valtozok segitségével, kiilonods tekintettel az ext-
rém események mentén létrejové fert6zések detektdlasara. A Heckman-féle modell
eredményei a fejlett és regionalis piacok kozott sokkok mentén kialakuld fert6zések
jelenlétére, a modellben hasznalt pénzpiaci valtozdk a korrelacidvaltozas lehetséges
leirdsdra utalnak. A fert6zések jelenléte mellett fontos kiemelni a lehetséges oksagi
csatornak id6beli valtozasat, valamint az extrém negativ és extrém pozitiv hozamok
mentén eltérd hatdsait.

A régiot érinté empirikus el6zmények bemutatdsa utan a tékepiaci kollektiv viselke-
dés definidldsara és szakirodalmi megjelenésére tériink ki, kiemelt figyelmet forditva
a tékepiaci fert6zések bemutatasara. A cikk a modell és a kutatds soran alkalmazott
modszertan ismertetése utdn a régios piacok és fejlett piacok egylttmozgadsanak
elemzését, valamint a visegradi részvénypiaci indexek extrémitasainak bemutata-
sat tartalmazza. Az utolsd szakasz a Heckman-féle panelregresszié lefuttatasaval
kapott eredményeket ismerteti. EIGszor a teljes, 1997-t6l 2017-ig tartd idGszakra

1 Ezekre a tovabbiakban szamos alkalommal a ,V3” kifejezést hasznaljuk.
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vonatkozdan, majd a teljes id6szakot — felivel6 depresszié jellemz6 mentén —harom
szakaszra bontva.

2. Elméleti attekintés

Az eredmények értelmezéséhez sziikség van a kelet-kozép-eurdpai régiot érinté
egyUttmozgds-vizsgalatok empirikus el6zményeinek, a tékepiaci komplexitas ko-
vetkezményeinek, valamint a kollektiv viselkedés pénzpiaci fertGzésekben, diver-
gencidban és interdependencidban térténd megnyilvanulasainak bemutatasara.

2.1. Empirikus el6zmények

Gelos — Sahay (2000) a valsagok hatasait vizsgalta a V3-ak részvényarfolyamaira.
A pénzligyi piacok integracidja 1993-tdl jelentésen megndvekedett, kiilondsen az
1998-as orosz valsag idészakdban. Azt taldltdk, hogy a magyar részvénypiac volt
a legjelent6sebben, a cseh részvénypiac a legkevésbé kitett az orosz valsag fert6zé-
sének, ahogyan azt Schotman — Zalewska (2006) is bizonyitotta az 1997-es azsiai és
az 1998-as orosz valsag kapcsan. Cappiello et al. (2006) a 2000-es évektél kezd6dden
egy novekvd integraciérol beszél a V3-ak esetében. A 2007—-2008-as subprime-valsag
alatt jelent6sen megnodvekedett a korrelacio, ami dsszefligg Syllignakis — Kouretas
(2011) kutatasaval, akik a valsag alatt megkozelit6leg 0,5-r61 0,75-re megndvekedett
korrelacids egyiitthatdt mértek DCC-modell segitségével a V3 és a német, illetve
az amerikai piac kozott. A valsagok idején tapasztalhaté volatilitdsnovekedés egy
magasabb foku dinamikus feltételes korrelacids egytitthatoval tarsul, ami bizonyiték
lehet a pénzpiaci fert6zésekre a V3 és a fejlett piacok (Németorszag, USA) kozott.
Bauméhl et al. (2011) szerint a korrelacio a piacok kozott atlagosan 0,5 és 0,7 kozott
mozgott, jelent&sen kiugré értékkel a valsagok kordl.

Pukthuanthong — Roll (2009) a V3-orszagok és a fejlett piacok kozotti integracidt
a globalis faktorok altali meghatdrozottsaggal mérték. Azt taldltak, hogy egészen az
1990-es évektdl a visegradi orszagok részvénypiacainak arfolyamait jelentés mér-
tékben lehet magyarazni globalis faktorokkal, ami nagyfoku integréltsagra utal. Gil-
more et al. (2012) hosszu tavu, kointegralt kapcsolatot bizonyitott a V3 és a német
részvénypiacok kozott.

Wang — Moore (2008) 1994 és 2006 kozott vizsgalta a harom fejl6dé kelet-kdzép-eu-
répai piac és az eurozéna egyiittmozgdsat a DCC-modellel. A korrelacids egytt-
haté 0,3-0,5 korul alakult, valamint megfigyelték az azsiai és orosz valsag, illetve
az EU-csatlakozas integraciot novel hatasat. Savva és Aslanidis (2010) szintén
DCC-modell segitségével vizsgdlta a V3 és az eurozdna egylttmozgasat, bizonyi-
tottdk, hogy 1997 és 2008 kozott ndvekedett az egylittmozgds a Lengyelorszag és
Csehorszag esetében, mig Magyarorszag esetében konstans és magas volt. Az Eu-
répai Unidhoz valé csatlakozast kovet6en a V3-ak és az eurozéna kdzotti integraciod
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jelent6sen novekedett, és a subprime-valsag alatt is magas értéken maradt (Gjika
— Horvath 2012).

Osszegezve elmondhatd, hogy az elmult évtizedek eseményei jelentésen megné-
velték az egylittmozgdst a V3 és a fejlett piacok kozott (Bauméhl — Lydcsa 2014). Az
Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas elGkészitése, a szabdlyzo keretek és jogi normak
kozeledése az EU-s iranyelvekhez novelte a befektetk bizalmat. A régids t6zsdei m-
kodési és kereskedési szabalyozas javitasa, az EU-csatlakozas, a kiilfoldi befektetések
és t6kebedramlas intenzifikalddasa, a rugalmasabb devizadrfolyamok mind novelték
a régiod egylittmozgasat a fejlett piacokkal. A subprime-valsag, a valsagkezelés és az
eurdpai addssagvalsag a visegradi régid integraltsagat tovabb emelte. Emellett az
Eurdpai Unid befogadta az IFRS-standardokat, a t6zsdei cégek konszolidalt beszdmo-
lasi kotelezettsége is azonos alapokon nyugszik. Egy hazai kutatds szerint a nyilvanos
tarsasagok emellett kiemelt figyelmet forditanak az érdekhordozék meggyGzésére,
mivel a torvény altal elGirt kotelezé tartalom mellett jelentés mennyiségl 6nkéntes
kozzétételt valdsitanak meg (Kovdcs 2015), ami elGsegiti a befektetSk bizalmanak
megalapozasat és megtartasat.

2.2. Kollektiv viselkedés definidlasa és szakirodalmi megjelenése

A t6kepiacok komplex értelmezésének harom kévetkezménye van Bonanno et al.
(2001) szerint. Egyrészrél a piaci hozamok és szérdsok csak aszimptotikusan sta-
cionerek, mikdzben a hozamok autokorreldcidja legaldbb husz kereskedési napig
elnyujtott monoton csékkenést mutat, masrészrél id6sorok kozott létezhet magas
keresztkorrelacid. Mindezekbdl kovetkezik a komplexitds harmadik szintje, ami
szerint extrém piaci események idején megfigyelhetd egyfajta kollektiv viselkedés
a t6kepiacokon. A kollektiv viselkedés a tékepiacokon fertézések, interdependencia
és divergencia formajaban nyilvanul meg.

Kiss (2017) alapjan a fertzések definicidjanak harom szintjét kilonboztethetjik
meg. A munkank sordn hasznalt legszlikebb definicié szerint fert6zések esetén
a nyugodt id6szakhoz képest a valsagos id&szakokban szignifikdnsan megnoveke-
dett korrelaciét tapasztalunk. Tanulmanyunkban a H t6kepiaci hozamokat két — egy
N normalis és egy X extrém — halmazra bontottuk, ahol érvényes a H=NUX
Osszefliggés. A definiciokban szerepl6 n index a V3-részvényindexek normal, az x
index a V3-részvényindexek extrém hozamait jel6li. Az m; a régios indexekre, az m;
a fejlett indexekre vonatkozik.

Definicio: T6kepiaci fert6zés az m;, m; piacok koézotti p™ ™ korreldcio a visegradi
piacokon tapasztalhatd extrém hozamok mentén megfigyelhetd szignifikdns néve-
kedése (Kiss 2017):

PR <P ()
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Tehdt amennyiben az m; piacon a heti hozamokat a normélis és extrém hozamok
mentén szétvélasztjuk, akkor m;, m; piacok kézétt szignifikdnsan magasabb korre-
laciot tapasztalhatunk extrém hozamok esetén ( o™ ).

Kirdly et al. (2008) a pénz- és t6kepiaci kapcsolatokat jeldli meg a fert6zés meg-
hatarozd csatornaiként. Van Royen (2002) az 1997-es tavol-keleti és az 1998-as
orosz valsagot vizsgalva kijelenti, hogy a fert6zések terjedése nem fiigg az adott
orszag makrogazdasagi fundamentumaitdl. Tobb tanulmany is ramutatott, hogy
erdteljesen csdkkend és volatilis arfolyamok esetén, sokk hatasara a részvénypia-
cok kozotti egylttmozgas szignifikdnsan megemelkedik (Campbell et al. 2002; Lin
et al. 1994). Az 1998-as rubelvalsag felhivta a figyelmet a magas t6keattétell fi-
nanszirozas fert6zést okozd veszélyeire is, a globalis likviditashiany finanszirozasi
problémakat okozott, és a magas t6keattételli alapok egyszerre vonultak ki latszélag
semmilyen kapcsolatban nem allé foldrajzi régidkbdl (Kirdly et al. 2008). Wong — Li
(2010) alapjan a globalis t6kearamlasi egyensuly feloomlasa esetén a t6kemenekités
nemzetkozi méreteket olt, mikdzben a sokk hatdsara megnovekedett piaci egyutt-
mozgas a diverzifikacid alapvets funkcidjat, a kockdzatporlasztds eredményességét
jelent6sen csokkenti.

A fert6zések tanulmanyozasanal fontos kiemelni a csordaszellem (herding behavior)
jelenségét, kiilonosen akkor, amikor a fundamentumok nem teljesen magyarazzak
a pénzlgyi rendszerben kialakuld sokkokat és tovaterjedésiiket. A csordaszellem
mentén a gazdasagi szerepl6k a tobbiek viselkedését tulzott mértékben utdnozzak,
ez hozzajarulhat az esetlegesen kialakult arbuborékok tovabbi fennmaradasahoz,
sGt a noveléséhez is (Lakos — Szendrei 2017). A novekvé pénzligyi nyitottsag és
a t6keforgalom fokozott liberalizacidja gyakran hordozza magdval a révid tava t6-
kemozgasok gyors irdnyvaltdsat (Magas 2010). A globalizacié ugyanis csokkenti az
orszagspecifikus informdcidgydjtés irdnti igényt, a befektet6k maguk hatarozzak
meg a portfélio-diverzifikacio és a koltséges potldlagos informacidszerzés kozotti
egyensulyt (Magas 2010). Ezaltal a homogenizacio is el6térbe kerdl. A csordaszel-
lem régidt érinté empirikus igazolasat Syllignakis — Kouretas (2011) végezték, akik
a subprime-valsag kapcsan a kelet-kdzép-eurdpai régidra vonatkozé csordaszellemet
emelték ki.

Dewandaru et al. (2018) a Németorszag, Franciaorszag, Nagy-Britannia, Svédorszag
és Svajc részvénypiaci indexei kozott kialakulé fert6zéseket és a fokozddé pénziigyi
integracio kilsé sériilékenységet er6sit6 tényezbit vizsgaltak wavelet-analizissel az
elmult évtizedek nagy valsdgai mentén. Azt talaltdk, hogy az amerikai subprime-val-
sag el6tt a fert6zések csak rovid tavu kilengéseket okoztak a vizsgélt piacokon, illetve
kiemelték a francia, német és brit piacok szerepét a valsag terjedésében, mikozben
a 2008-2009-es valsag és az eurdpai szuverén addssagvalsag kapcsan a fertézések
kiemelt erésségl hatdsdra hivtak fel a figyelmet, ahol minden indexpar kozott fel-
fedeztek fert6zésre utalé jelet.
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Hosszabb tdvon a piacok koézotti egylittmozgas alakuldsanal a fundamentalis kap-
csolatokon beliil a redlgazdasagi egymdsba agyazottsag jellemz6 (Chen — Zhang
1997), a rovid tavu ingadozasok esetén azonban a globalis faktorok a meghata-
rozok (Van Royen 2002). Redlgazdasagi egymasba agyazottsag esetén egyrészrél
nyugodt periédusokban megfigyelhet6 egyfajta interdependencia, azonban a sok-
kok kordil szignifikdnsan megnovekedett egylttmozgas a fert6zések jelenlétére utal
(Forbes — Rigobon 2002). A kelet-k6zép-eurdpai orszagoknak a német gazdasaggal
apolt szoros kapcsolata a dinamikus feltételes korrelaciok mértékét jelentGsen
meghatarozza. Az eurdpai részvénypiaci indexek sokkal inkabb egylttmozognak
a némettel, mint az amerikaival, mikdozben az amerikai DJI-index extrém er8so-
dése esetén a V3-indexek és a DAX-index kozott interdependencia mutathato ki
(Kiss 2017). Wang et al. (2017) az amerikai—kinai, amerikai—japan és az amerikai—
orosz tGkepiacok kozott interdependenciat tapasztaltak az amerikai subprime-
valsag mentén. A fent emlitett események értelmezéséhez sziikség van a kollektiv
viselkedés fert6zésen tuli megtestesiilésének, az interdependencianak a fogalmi
korilhataroldsara is.

m,m

Definicié: T6kepiaci interdependencia esetén az m;, m; piacok kozotti p™™ kor-
relacio a visegradi piacokon tapasztalhatd extrém hozamok mentén nem valtozik
szignifikans mértékben (Kiss 2017):

P = p™ (2)

Tehat amennyiben az m; piacon a heti hozamokat a normalis és extrém hozamok
mentén szétvalasztjuk, akkor m;, m; piacok k6z6tt nem tapasztalunk szignifikansan
eltérd korreldciot extrém hozamok esetén ( pi"™ ).

Az amerikai, eurozénabeli, lengyel, magyar és cseh 10 éves kotvényhozamok ese-
tében tapasztalhatunk a valsag hatdsdra szignifikdnsan csdkkend egyiittmozgast
(Kiss — Kosztopulosz 2012). A visegradi orszagok Farkas (2011) szerint 6ndll6 gazda-
sagi modellt alkotnak. A befektet6k homogénnek tekintik a hasonlé tulajdonsaggal
rendelkezd orszagokat olyan tulajdonsagok mentén, mint a foldrajzi elhelyezkedés,
a gazdasagi szerkezet, a torténelmi mult, a hitelminGsités. Sokkok esetén a befek-
tet6k igyekeznek a homogénnek tekintett eszkdzok portfélidbdl vald egyidejl ki-
Uritésére. Mikozben a heterogenizalas mentén a kordbban homogénnek tekintett
régio felbomlik, ez a folyamat mint tékepiaci divergencia jelenik meg (Bearce 2002).

Definicio: T6kepiaci divergencia esetén az m;, m; piacok kozotti p™ ™ korrelécio
a visegradi piacokon tapasztalhaté extrém hozamok mentén megfigyelhet6 szig-
nifikans csokkenése (Kiss 2017):

PR > pi @)
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Tehdt amennyiben az m; piacon a heti hozamokat a normadlis és extrém hozamok
mentén szétvélasztjuk, akkor m;, m; piacok kézott szignifikdnsan alacsonyabb kor-
relaciot tapasztalhatunk extrém hozamok esetén ( p;""™ ).

3. Mddszertan

A régios és fejlett részvényindexek dinamikus feltételes egylttmozgasat a dinamikus
feltételes korrelacié (DCC) modell segitségével elemeztiik. A V3-indexek extrém
hozamait VaR (Value-at-Risk)-eljaras valogatja, majd az extrém hozamok mentén
megfigyelhetd egylittmozgas valtozékonysagat Heckman-féle kétlépéses panelreg-
resszid lefuttatasaval igyekeztilk magyarazni az alkalmazott valtozdk segitségével.
Szamitasainkat a Matlab R2014a, illetve a Gretl szoftverrel végeztiik.

3.1. DCC-GARCH (dinamikus feltételes korrelacio)

Az autoregresszidbdl és heteroszkedaszticitasbol fakadd problémdk kezelésének
meghatarozo eszkozét az altalanositott ARCH, azaz GARCH (Generalized Autoregres-
sive Conditional Heteroskedasticity) modellek jelentik. A GARCH(p,q) modellben a p
és €2a hibatag visszatekintését, a g és a 02 a szdras visszatekintését hatarozza meg,
o; ajelenbeli hirek feltételes variancidra gyakorolt hatdsat, mig f3; a volatilitas fenn-
maradasat, azaz az Uj hirek régi informacidkra gyakorolt sokkjat jel6li (Kiss 2017):

p q
of =w+zai£t2—i +Zﬁi0't2—i (4)
i=1 i=1
Egy GARCH(1,1) modell esetén kulcsfontossagl az oy és B, paraméterek defini-
aldsa. A GARCH(1,1) alapmodell feltételezi, hogy a jelenbeli volatilitds a multbéli
volatilitastdl és a hozamoktdl fligg, illetve nincs kildonbség a pozitiv és negativ in-
formacios sokkora adott piaci valaszreakcidk kozott.

A pénz- és tGkepiacokon tapasztalhatd kollektiv viselkedések bizonyitdsahoz a kor-
relacié idébeli valtozasat kell igazolni, amihez elengedhetetlen az id6tényezd meg-
figyelése és a heteroszkedaszticitas kiszlirése az egylittmozgdsok alakulasanal,
amelyre a dinamikus feltételes korrelacié modell (DCC modell) alkalmas.

Engle (2002) alapjan a dinamikus feltételes korreldci6 modell (DCC modell)
re &q;~N(0,H,) hozammal és ¢,_; valamennyi t—1 id6pontban elérheté informdci-
oval jellemezheté idGsorok feltételes O'ft varianciajat modellezi:

p 2 q 2
Oit  Oijt |_ €it—p  €ijtp Oit-q Oijtq (5)
—Z“i,j ) +2ﬂ;,,- )
Oijt Ojt i=1 ijt-p  Ejt-p i=1 Oijt-qg Ojtg
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3.2. Extrém arfolyam-elmozdulasok

Kiss — Varga (2016) alapjan az extrém események kisz(irésére alkalmazhatunk pa-
rametrikus (statisztikai) vagy nem-parametrikus megkozelitést. A statisztikai meg-
kozelités az adathalmazrdl valamilyen valdszinlségi eloszlast (példaul normalis
eloszlast) feltételez, és a szélsGséges (X) értékeket ezek alapjan szdri ki. Munkank
sordn a pénz- és tGkepiaci kockazatészlelés széles korében elterjedt mdodszerét
a GARCH-modell illesztésébdl kapott feltételes volatilitdsbdl szamitott VaR-t hasz-
naltuk. A VaR-modell mentén értelmezett extrém hozam (ry,z) @ normalis eloszlas
feltételezése mellett 5 szazalék alatti valdszinliséggel rendelkezé logaritmikus ar-
folyam-elmozdulasok. Ebben az esetben azok a hozamok tekintheték extrémnek,
amelyek 95 szazalékos valdszinlség mellett 1,65 szérasnyinal messzebb helyezked-
nek el a nullanak feltételezett varhato értéktél (Madura 2008). Azaz,

rXVaR+ >‘Ll+1,650-t éS I’XVGR_<,U—1,65~O'“ (6)
feltételezve, hogy u=0, illetve a o, a feltételes volatilitas.

3.3. A Heckman-féle szelekciés modell

A kelet-kdzép-eurdpai és a fejlett orszagok részvényindexei kozti egylittmozgds val-
tozékonysagat és a kollektiv viselkedések megjelenését a Heckman-féle (Heckman
1976) szelekcidos modellel vizsgaltuk. A mddszer kisz(ri az id6sorokbdl az extrém
hozamértékeket, illetve az extrém hozamokat el6idézé tényez6ket jellemzi, az ext-
rémitast okozhato valtozdok kozil (7). A modell alkalmas a pénz- és t6kepiacokon
el6forduld kollektiv viselkedés megfigyelésére. A kapott regresszios egyenletbdl (9)
kiolvashaté konstans ( 3, ) szignifikansan kiilonb6z6 értéke fert6zésre vagy divergen-
cidra, illetve a konstans szignifikdnsan nem kilénb6z6 értéke interdependenciara
utalhat, figyelembe véve a koefficiensek erGsségét és elGjelét, valamint a magyarazé
valtozdk értékét. A modell regresszids egyenlete (9) képes megragadni a fejlett és
a V3-piacok egylttmozgasanak valtozékonysagat befolyasold tényezbket ( X} ), azok
irdnyat és hatdsainak nagysagat ( 3; ). A valtozok koefficiense megmutatja, hogy az
adott valtozé milyen irdnyban és milyen mértékben befolyasolja a piacok kozotti
dinamikus feltételes korreldciot a V3-indexek extrém negativ, illetve extrém pozitiv
hozamkoérnyezetében. A modell kétlépéses regresszion alapul, elsé [épés a szelek-
ciés mechanizmus, amely az extrém eseményeket valogatja és magyarazza (Z* =1
esetek). A masodik [épés egy regresszidos modell, ami az extrém események esetén
fenndlld, a modellbe beépitett valtozok segitségével magyardzza a V3- és a fejlett
piacok egyiittmozgdsanak valtozékonysagdra hato erdket.

Szelekcids mechanizmus (1. 1épés):

Z' =wy+u; Z;=1 ha Z* >0,
kiilonben 0; ahol Z; = 1 az extrém hozamokat jeldli,

(7)

Prob(Z,- =1|w,-)=¢(w,fy) és Prob(Z,- =0|W,-)=1—¢(Wh’). (8)
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Regresszidés modell (2. [épés):
Y,=X;B+¢& Z;=1 esetén, ahol v, a dinamikus feltételes korrelacié.  (9)

A szelekcids és a regresszids egyenlet hibatagjai (u,¢€;) fluggetlenek és kétvalto-
z6s normalis eloszlast kovetnek, illetve a hibatagok kozott mérjiik a p korrelaciot
(corrlu, €] = p). Abban az esetben, ha a p korrelacié értéke 0, az OLS-modell 3
egyltthatoi specifikacids hiba mentesek, azaz a modell alkalmazhatd. Ekkor a Heck-
man-féle A paraméter szignifikans, a kapott eredmények a modell keretein beliil
értelmezhet6vé valnak (Greene 2003:784, 22-20-as képlet; Wooldridge 2012).

3.4. A modell

Az alkalmazott Heckman-féle szelekcids modell szelekciés mechanizmusa az alabbiak
szerint épiil fel, ha Z;, = 1:

Z; s = 0 + 0, SP500; + 03LIBOR; + o4Ol +u; ¢, (10)

ahol az Z;; a harom visegradi index extrém hozamait, SP500; az amerikai S&P500
részvényindex, a LIBOR; a dollarban denomindlt londoni bankkézi kamatlab (LIBOR),
az Oil; a brent olaj logaritmikus hozamat jel6li. A Heckman-féle modell masodik
lépése, a regresszids egyenlet, amennyiben Z;, = 1:

DCCjjt = By + BoR; ¢ + B3RPy + BaRPys ¢ +

, 11
+PBsP,¢ + Beli ¢ + Brlpaxe + Balrrse + Eijt (12)

ahol DCCj;, a régios piacok fejlett piacokkal vett dinamikus feltételes korreldcidja, az
i az adott V3-orszégot, a j az adott fejlett orszagot jeldli. A R;, a visegradi orszagok 1
hénapos bankkézi kamatldabanak (Bubor, Wibor, Pribor) logaritmikus differencialtja.
Az RPg ;; a visegradi orszagok és az eurozéna 1 honapos bankkézi kamatlabainak
eltérése, az RP s, a visegradi harmak és a dolldrban denominalt 1 hénapos Libor
kilénbsége. A P;, a régids devizak dolldrral szembeni arfolyamanak, az /;, a régios
indexek, a Ipax ¢+ @ Nnémet DAX-részvényindex, az Igrs ; az orosz RTS-részvényindex
logaritmikus hozama.

4. Eredmények

A szakasz a valtozdk alapstatisztikait, a fejlett és a visegradi piacok egylttmozga-
sanak és a V3-indexek extrém hozamainak bemutatdsat, valamint a Heckman-féle
szelekcids modell eredményeit ismerteti.

4.1. Alapstatisztika

A valtozdk alapstatisztikait az 1. melléklet tartalmazza. Az alapmodell altal elvart
nulla kéruli varhaté érték és alacsony széras a vizsgalt valtozd mindegyikére igaz.
Az indexek esetében nulldtdl kilénboz6, negativ aszimmetridt taldlunk. A V3-in-
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dexek koziil a BUX és a PX jellemezhetd jelentGsebb negativ ferdeséggel. Az orosz
RTS-index aszimmetridja tér el legkevésbé az alapmodell feltevésétél. A negativ
aszimmetria arra utal, hogy a részvénypiacokon nagyobb aranyban taldlhatunk ar-
folyameséseket. A dollarral szembeni devizaarfolyamok ferdeségét vizsgalva lathatd
az id6szakra inkabb jellemzd leértékel6dési folyamat pozitiv aszimmetriat okozo
jelenléte. A kamatok tekintetében nagy kiilénbségeket tapasztalhatunk a harmadik
momentumot vizsgalva. A Pribor kivételével a bankkozi kamatok aszimmetridja
negativ. A haromnal magasabb csUcsossag — vastagfarkisag — az extrém elmozdu-
Iasok relativ gyakorisagat erdsiti. A vastagfarklsag az 6sszes vizsgalt valtozd hoza-
mara igaznak bizonyul. Osszeségében elmondhaté az indexek, devizaarfolyamok
és az olajarfolyam esetén, hogy a véletlenszer(i mozgashoz képest sokkal nagyobb
szamban jelentkeznek extrém hozamok, amit a Jarque—Bera-teszt alapjan elvetett
normalis eloszlas feltételezése is alatamaszt. Az autokorreldcié hianya a hozamok
jelentGs részére nem teljesil a Ljung—Box-teszt alapjan. Az ARCH-LM-tesztek p-ér-
tékei a valtozok tobbségében a hozamok homoszkedasztikus jellegére utalnak. Az
idésorok logaritmikus differencialtjai kovariancia-stacionerek, tehat az id&sor elsé
és a masodik momentuma explicit médon nem fiigg az id6tél. Panelregresszié al-
kalmazasahoz stacioner bemenetek sziikségesek, a panelstacionaritas teszteléséhez
Im, Pesaran és Shin (IPS) tesztet alkalmaztunk, amely alapjan a modellben hasznalt
valtozok stacionerek (2. melléklet).

A V3-részvényindexek DAX-indexszel vett dinamikus egylttmozgdsanak atlagai meg-
haladjak az S&P500-zal vett értékeket. Mind a harom visegradi index esetén kijelent-
hetd, hogy erételjesebben mozognak egyltt a német, mint az amerikai indexszel.
Az egylttmozgdsok szérasa a cseh részvényindex esetén erételjesebb, a magyar
indexé csekélyebb (3. melléklet).

4.2. A V3 és a fejlett orszagok részvényindexeinek dinamikus feltételes
korrelacidja

A régids pénziligyi piacok egylittmozgdsa a fejlett piacokkal 1993-tdl jelent&sen
megnovekedett, kiilondsen az 1998-as orosz valsag idészakaban (Gelos — Sahay
2000). Az egylittmozgas megugrasa a harom piac esetében a dotcom-valsag ideje
alatt is megfigyelhetd (1. és 2. dbra). A 2. dbrdn lathatd az eurozonat a DAX-szal
reprezentalva Gjika — Horvath (2012) megallapitdsa, miszerint az eurdpai unids
csatlakozast kdvetden a V3 és az eurozéna kozotti integracio jelent6sen névekedett
és a subprime-valsag alatt is magas értéken maradt. A vizsgalt periédus elsé felében
megfigyelhetd a cseh PX-index alacsonyabb korrelacidja a régidhoz képest, ami
a heterogenizaldssal magyarazhatd. Az 1990-es évek végétdl Csehorszag meggy6z6
monetdris politikat, sikeres inflacids célkovet6 rendszert alkalmazott. A redlgazdasag
teljesitménye, illetve a helyi menedékként m(ikodd stabil deviza jelent&sen erdsi-
tette az orszdggal kapcsolatos pozitiv jévébeli varakozasokat.
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A 2000-es évek elsé felét jellemzé globalis likviditasb&ség és tulflitottség egyik okat
az alacsony kockazatu eszkozok piacan kialakult keresleti és kinalati egyensulyta-
lansagok jelentik. Az egyensulytalansag mogott a ‘90-es évek feltorekvd piaci val-
sagai, valamint a fejlett piacokat megrazé dotcom-valsagot azonositottak, amelyek
a befektet6k alacsony kockdzatu eszkdzok irdnti keresletnovekedéséhez, valamint
az alacsony kockdzatunak vélt eszkdzok kérének csdokkenéséhez vezettek (Horvdth
— Szini 2015). A 2000-es évek kozepén a globdlis tulkereslet és tulflitottség miatt
bevezetett szigorubb monetdris politikatdl kezd6déen a V3-ak jelentds konvergen-
cidt mutattak egymashoz, valamint az S&P500-zal és a DAX-szal vett korrelacidjuk
jelent6sen megndvekedett. 2006-tdl a valsag kirobbandsaig a régids piacok és a DAX
jelentGs integracidja figyelhetd meg. A valsdg eurdpai begylrlizésekor szignifikans
mértékben megugrott a régid piacai és a fejlett piacok kozotti egylittmozgas.

A 2008-as pénzlgyi valsag kirobbandasa utan az egylttmozgasok korrekcidja volt
tapasztalhatd, azonban ez jelentGs volatilitas mellett ment végbe. Az eurdpai adds-
sagvalsag, a gorog valsag, a dél-eurdpai eladdsodottsag okozta sokkhatdsok idején
jelentésen megnétt a piacok kozott az egylttmozgds. A korreldcids egyltthatdk
megkozelitSleg a pénziigyi valsag ideje alatt mért szintre ndvekedtek, ami bizonyit-
hatja az Eurdpai Unid pénzpiacai kozott fenndlld fert6zési csatornakat. A 2015-6s
t6kepiaci sokkok és bizonytalansag hatasara (kinai t6zsdei turbulencia, gorég adds-
sagkezelési problémak) a régios piacok és a fejlett piacok egylttmozgasa szintén
megnovekedett.

4.3. A kelet-k6zép-eurdpai indexek extrém hozamai

A V3 orszagcsoport esetén is megfigyelhet6, hogy turbulensebb id&szakokban jel-
lemz&en nagyobb valdszinliséggel kovetkeznek be extrém események a részvénypia-
cokon. A régids extrémitdsokra jellemz6 az extrém események tomoriilése nevezetes
valsagok és t6kepiaci turbulens id&szakok koril (4. melléklet). Az 1990-es évek végi
azsiai- és orosz valsag korul jellemz&en sok negativ extrém elem fordul el8, azon-
ban ebben az id6szakban a régids orszagok novekvé t6kepiaci liberalizacidja teret
engedett szamos extrém pozitiv hozamnak is. A 2000-es évek eleji dotcom-valsag
hatdsa, majd egészen 2005-ig a globdlis likviditasbdség miatt jellemz&en az extrém
pozitiv hozamok keriilnek el6térbe. Az extrém hozamok vizsgdlata sordn azonban
megfigyelhetd, hogy a jellemz&en regiondlis sokkok (a 2001-es terrortamadas, az
uruguayi valsag, a venezuelai sztrajkok, a kozel-keleti konfliktusok) jelent6s hatassal
voltak a régids indexekre is.

A 2005-2006-as monetaris szigoritds hatdsara az extrém lefele iranyulé arfolyam-
mozgdsok is tomorulnek. A 2008-as 6sszeomlas el6tti bizonytalan pénz- és tékepi-
aci helyzet és a valsag kirobbandsa is negativ hozamokat generalt a V3-orszagok
esetében is. 2009 masodik felében mar lathatd volt valamekkora pozitiv hangu-
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lat is a t6kepiacokon, amit a fokozddd eurdpai addssagvalsag, a gorog valsag és
a dél-eurdpai allamok novekvé eladdsodottsaga idérél-idére megtort. A 2015-6s
kinai gazdasagi megtorpanas és az elhizédd gorog valsag okozta bizonytalansag
idején szintén megfigyelhet6 a negativ hozamok nagyobb el6forduldsa. 2016-ban
és 2017-ben a globalis piacokon tapasztalhatd dontéen pozitiv hangulat a visegradi
piacokon a pozitiv extrém hozamok el6forduldsat erésitette.

A teljes id6szakra vonatkozoan a BUX és a PX esetében 92, a WIG esetében 103
extrém hozamot vélogatott ki az eljaras (5. melléklet). Az extrém hozamokon beliil
nagyobb hanyadban taldlhatunk negativ hozamokat. A 2008—-2009-es valsag eldtti
(1997-2007) id6szakban nagyobb szamban taldlunk extrém elmozduldsokat a régiés
indexek hozamaiban, mint a valsag utani idészakban (2009-2017). A valsag alatti
(2007-2009) id6szakra inkabb a nem megszokott arfolyamesések voltak jellemzdk,
mikozben a nem megszokott arfolyam-emelkedések szama elenyészad.

4.4. A Heckman-féle szelekciés modell

Az alfejezet a Heckman-féle szelekcids modell lefuttatdsabdl kapott eredményeket
értelmezi. Az els6 szakasz a 1997 és 2017 kozotti id6szakra vonatkozik. A mdso-
dik szakaszban a teljes id6sort harom csonkolt id6sorra —az 1997 és 2007 kozotti
optimista, a 2007-2009-es valsdgos, valamint a 2009-t6l 2017-ig tartd idGszakra
— bontva vizsgaltuk.

4.4.1. A Heckman-féle szelekcids modell — a teljes id6szakra vonatkozéan

A teljes, 1997. janudr 3-t6l 2017. szeptember 1-jéig tartd idészakot vizsgalva a Heck-
man-féle eljaras lefuttatasa a fejlett orszagok részvényindexei és a visegradi indexek
kozott szignifikans lambda-értékeket eredményezett (1. tabldzat). A kapott ered-
mények értelmezhet6ek a Heckman-féle modell keretein belll, a visegradi indexek
mind extrém pozitiv, mind extrém negativ elmozdulasai esetében is.
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1. tablazat
A modell eredménye a teljes id6szakra (1997-2017)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Z; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé | Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték

konstans | -1,9184 0,00%** -1,7376 0,00%** -1,9186 0,00%** -1,7373 0,00%**

SP500 11,6676 | 1,13e-09*** | -16,6209 | 8,03e-025*** | 12,2659 | 556e-011*** | -16,5308 | 1,33e-024***

LIBOR -0,3223 0,7157 1,8518 0,0497** -0,5779 0,4869 2,0597 0,0285**
(o] 2,9057 0,0019*** | -2,0260 0,0143** 2,2891 0,0122** -1,9565 0,0181**
DCG;; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték

konstans | 0,6422 0,00%** 0,5746 0,00%* 0,8079 0,00%** 0,6335 0,00%**
R, 0,5189 0,1519 -04373 | 00112** 0,2457 0,5216 -03339 | 0,0493*
RPgy -02112 | 0,0796* 0,0688 0,0633* -0,2497 0,0513* 0,0434 0,2376
RPys; -0,0442 0,605 0,0948 03171 0,0174 0,8471 0,0298 0,7486
P, -1,5087 | 00138** | 09522 0,0202%* | -1,1712 0,0582* 1,943 | 0,0014%**
I 0,193 0,6861 -0,0913 0,7562 -0,2759 0,5815 0,098 0,7367
Ioax -0,1156 | 0,8388 0,1384 0,6217 -0,0502 0,9256 0,0769 0,7792
Irrs -0,2009 | 0,966 0,2691 0,0801* -0,0149 0,9426 03029 | 0,0433**

Lambda | -0,1158 0,0680* -0,0739 0,0189** -0,1604 0,0006*** -0,0666 0,0141**

Megjegyzés: A szelekciés mechanizmus az aldbbiak szerint épiil fel: Z;; = a; + a,SP500; + ot3LIBOR; +
a,0il + ujy, ahol a Z;, a V3-index extrém hozamait, SP500, az S&P500, a LIBOR, a dolldrban denomindlt
londoni bankkézi kamatldbat (Libor), az Oil, a brent olaj logaritmikus hozamdt jeléli. A regresszids egyen-
let: DCCjje = By + BoRit + BsRPey it + BaRPusie + BsPit + Bslie + Brlpaxt + Bslrrst + € ahol DCCy a régids
piacok fejlett piacokkal vett dinamikus feltételes korreldcidja, az i az adott V3-orszdgot, a j az adott
fejlett orszdgot jeldli. Az R;, a visegrddi orszdgok 1 honapos bankkézi kamatldbdnak (Bubor, Wibor,
Pribor) logaritmikus differencidltja. Az RPg ;; a V3 és az eurozéna 1 hénapos bankkézi kamatldbainak
eltérése, az RPys ;; a V3 és a dolldrban denomindlt 1 hénapos Libor kiilénbsége. A P;, a régids devizdk
dolldrral szembeni drfolyamdnak, az I;, a régids indexek, az Ipyx; a német DAX-részvényindex, az Igrs, az
orosz RTS-részvényindex logaritmikus hozama. Ha p<0,1 akkor *, p<0,05 **, p<0,01 ***,

Extrém események a kelet-kdzép-eurdpai részvénypiacokon

A modell alapjan a visegradi indexek mind a két fejlett piaccal vett egylittmozgasa
esetén hasonld tényez6k befolydsoljak a régids indexek extrém pozitiv és extrém
negativ iranyld elmozduldsait. A modellbe illesztett valtozdk kozil, az S&P500-index
erGteljes elmozduldsa, illetve az olajar valtozésa szignifikdnsan befolyasolta a V3-in-
dexek extrém pozitiv hozamait, mikézben az extrém negativ hozamokra a Libor, mint
a globalis kockazat proxyvaltozdja is hatdssal volt.

Mind pozitiv, mind negativ irdnyu sokkok esetén a globdlis befektetési kbrnyezet
valtozasa, azaz az S&P500-index valtozasa azonos hatassal bir a kelet-kdzép-eurdpai
indexek arfolyamaira. A vizsgalt orszagok és indexek jelent8s olajpiaci kitettsége
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miatt az olajarban bekovetkezett sokkok szignifikdns hatdssal vannak a részvényin-
dexek extrém elmozduldsaira. A globalis konjunktura valtozasa azonos irdnyban be-
folyasolja a régios indexek hozamait, ez az eredmény konzekvens Aloui et al. (2013)
tapasztalataival. A globalis kockazat novekedése, vallalati oldalrdl a diszkontratak
noévekedése a diszkonttényez6-hatason keresztill negativ hatassal lehet a részvények
arfolyamara (Jammazi et al. 2017). A sokkos id&szakok koril a ndvekvé kamatkor-
nyezetben a befektet6k a kotvénypiacra terel6dhetnek, csokkenthetik a részvények
részaranyat a portfélidjukban. Az eszkozdar-csatornan keresztil a névekvé kamatok
inverz hatdsaként csokken a részvények arfolyama (Baele et al. 2013).

A harom globdlisnak tekinthets valtozé jelent6s hatdsa a régids indexek arfolya-
maban bekovetkezett sokkokra a V3-indexek, a Pukthuanthong — Roll (2009) altal
vizsgalt, globdlis faktorokkal valé meghatarozottsagra utal. Ez a régids indexek szé-
leskord, t6kepiaci liberalizacio altali, globalis integraltasagat bizonyitja. Van Royen
(2002) szerint a rovid tavu ingadozasok esetében a redlgazdasagi egymasba agya-
zottsag nem teljes mértékben meghatarozé. Az S&P500-index extrém erésodése
vagy gyengilése hasonlé irdnyu elmozduldst eredményez a régids piacokon, ami az
amerikai és V3-részvényindexek kozott kialakulé pénziigyi fert6zések bizonyitéka
lehet.

Fert6zések

A kiugré konstans értékek (a szignifikdnsan magasabb dinamikus feltételes korre-
lacid) a fejlett és a régios piacok kozott a turbulens id&szakokban létrejové ferts-
zésekre utalhatnak. A regionalis indexek és az amerikai index egylittmozgdsi kons-
tansa 0,64, a regionalis indexek és a német index esetében 0,80 extrém pozitiv
hozamkoérnyezetben (1. tabldzat). Meg kell azonban emliteni, hogy a konstansok
értékét a magyarazo véltozék koefficiense, illetve a valtozok altal felvett értékek
befolyasoljak. Pozitiv hozamkdrnyezetben a vizsgalt valtozok koefficiensei negativak,
azaz csokkentik az egylttmozgdsok értékét. Extrém negativ hozamkdornyezetben
a konstansok értéke 0,57 és 0,63, amelyek alacsonyabbak, mint az extrém pozi-
tiv hozamok esetén (1. tdbldzat). Szemben a pozitiv hozamkornyezettel, negativ
hozamkornyezetben a vizsgdlt valtozék tobbségének pozitiv koefficiense tovabb
emeli az egylittmozgasok mértékét, a valtozdk altal felvett értékek fiiggvényében.
A magyarazo valtozdk atlagos értékei a piac irdnyvaltasanak fliggvényében is eltér-
hetnek. A német piaccal vett magasabb konstans értékek szerint a régiés indexek
jelent6sebb mértékben mozognak egylitt a német piaccal, mint az amerikaival,
ami megegyezik az eddigi empirikus eredményekkel. Chen és Zhang (1997) szerint
hosszabb tavon a redlgazdasagi egymasba dgyazottsdg, ami jelentés mértékben
tapasztalhato a visegradi régio és Németorszag kozott, a meghatdrozo a régidban.
Fatdzinski et al. (2016) szerint a német, a lengyel, a magyar és a cseh t6kepiacokat
hasonld hosszu tavu folyamatok hatarozzak meg. Gilmore et al. (2012) hosszu tavu
kointegralt kapcsolatot bizonyitott a V3- és a német részvénypiac kozott. A visegradi
orszagok pénz- és tékepiacainak irdnyat hosszu tdvon a német piac befolyasolhatja.
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Egylttmozgas extrém pozitiv hozamok mentén

A nem megszokott er§sddések esetén, a modellbe illesztett valtozdék kdziil az Euribor-
ral szembeni kamatprémium és az USA-dollarral szembeni devizadrfolyam magya-
raztak a fejlett piacok és a kelet-kdzép-eurdpai indexek egylittmozgdsanak valtozasat
(1. tablazat). A dollarral szembeni konverzids rata valtozasa erételjesebb hatassal bir
az amerikai és régids piacok korrelacidja kozott, mint a német és regiondlis piacok
kozott, ellentétben az Euriborral szembeni kamatprémiummal, melynek amplitudéja
jelent6sebb a német piaccal vett egylittmozgds esetén.

A kamatok szamos csatornan keresztil befolydsoljak a részvénypiacokat. Egyrész-
rél a portfolid-kiegyensulyozasi hatdson keresztil az irdnyadd kamat befolyasolja
a részvényarfolyamokat. Masrészrél a részvényarfolyamok hatnak a kamatokra, az
arfolyamok varhaté csokkenése a redlgazdasag jovébeni teljesitményével szembeni
pesszimizmusra utal, amire varhatéan a monetaris hatdsag kamatcsokkentéssel fog
valaszolni (Jammazi et al. 2017). Inverz hatasok mellett felléphetnek azonos irdnyu
hatdsok is, a ,menekilés a mindségbe” (,flight-to-quality”’) stratégia mentén (Baele
et al. 2013). A névekvé regiondlis kamatprémium elGjele lehet a regiondlis kockazat
felfutdsanak, ami a részvényarfolyamok esését eredményezheti. Turbulens id&sza-
kokban megugré kockazati prémium esetén, a menekilés a minGségbe stratégia
mentén, a befektet6k igyekeznek a kockazatosabbnak tartott eszkdzoket leépiteni.
Ezaltal inkabb a kevésbé kockazatos fejlett piaci eszkdzok keriilnek elGtérbe, ami
t6kekidramlast eredményezhet a feltdrekvé piacokrdl. A modell szerint névekvé koc-
kazati prémium csokkenti az egylttmozgast a fejlett és a visegradi orszagok kozott.

A devizaarfolyam és a részvénypiaci hozamok kozotti kapcsolatot két oldalrél lehet
megkozeliteni. A ,,nemzetkozi kereskedelmi hatas” (international trading effect)
szerint a devizaarfolyam valtozdsa hatdssal van a részvényarfolyamokra (Aggarwal
1981). A ,portfélié egyensulyi hatas” (portfolio balance effect) elmélete szerint
a részvényarfolyamok hatnak a devizaadrfolyamokra (Bahmani-Oskooee — Sohrabian
1992). A feliveld id&szakokban a tézsde képes jelent6s mennyiségd kiilfoldi téke-
bedramlast indukalni, ami noveli a hazai pénznem iranti keresletet. Az alkalmazott
modellben pozitiv iranyd t6kepiaci sokkok koril a devizadrfolyam valtozdsa inverz
hatast gyakorolhat a piacok kozotti egylittmozgdsra. A hazai fizet6eszkoz gyengi-
lése az USD-vel szemben csokkenti a piacok kdzotti egylttmozgast. A modellben
a pozitiv irdnyu extrém hozamok esetén a globdlis befektetési hajlam ng, ami n6-
velheti a helyi indexek arfolyamat. A ,nemzetkozi kereskedelmi hatdson” keresztiil
a valutaleértékel6dés pozitiv hatassal van az exportorientalt vallalatok versenyké-
pességére, a ndvekvl exportteljesitmény névelheti a profitot, ezdltal a cégértéket
és a részvényarfolyamot (Aggarwal 1981).
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Egylttmozgds extrém negativ hozamok mentén

ErGteljes régids részvénypiaci arfolyamcsokkenés esetén a fejlett és a V3-indexek
kozotti egylttmozgds valtozasat a regionalis kamatkornyezet, az Euriborral szembeni
kamatprémium, a devizaarfolyam és az orosz RTS-index valtozasa magyardzhatja
(1. tablazat). A német és a V3-indexek kozotti korrelacidra azonban az Euriborral
szembeni kamatprémium nem volt hatassal.

A negativ sokkok koril tapasztalhato visegradi kamatkornyezet javuldsa a régios
kockazat felfutasanak egyik jele lehet. Sokkos id6szakokban a befektet6k igyekeznek
a kockdzatosabbnak tartott eszkozoket leépiteni, ami tékekidramlast eredményezhet
a feltdrekvé és a fejlett részvénypiacokrdl egyarant, ami magyardzhatja a volatilis
id6szakokban megugro részvénypiacok kozotti korrelaciot (Lin et al. 1994). A modell
szerint 6sszeségében nd a fejlett és régids piacok egylttmozgasa, dm a novekvé
kamatkornyezet ezt valamelyest csokkenti. Ez a hatas az S&P500 és a régids indexek
kozott erGteljesebben érvényesil. Az Euriborral szembeni kamatprémium negativ
extrém hozamok esetén ellentétes és gyengébb hatdst gyakorol a dinamikus egytt-
mozgdsra, mint extrém pozitiv hozamok esetén.

Az 1. tdbldzat alapjan a devizaarfolyam valtozasa szignifikdnsan befolyasolja az
egylttmozgdst a volatilis id6szakokban. Turbulens id6szakokban a globalis befek-
tetési hajlam csokken, a piacok kozotti korreldcio novekszik (Longin — Solnik 2001).
A leértékel6dés rovid tdvon az indexek visszaesését eredményezi, mert a leértékeld-
dés magasabb inflacids varakozdsokat eredményez, a befektet6k igy szkeptikusabba
valnak a redlgazdasag jov6beni teljesitményét illetéen (Ajayi — Mougoue 1996).
A ,nemzetkozi kereskedelmi hatds” szerint a devizaarfolyam valtozasa hatdssal van
a részvényarfolyamokra (Aggarwal 1981), a leértékel6dott deviza noveli az export-
orientalt vallalatok versenyképességét, ami ellensilyozza a gazdasdag jov6beli telje-
sitményére vonatkozo varakozasokat. A fent emlitett hatas akkor tud érvényesiilni,
ha az exportorientalt vallalatok termékei iranti kereslet, vagyis a felvevépiacok nem
sériiltek?. A modell szerint negativ extrém hozamok mellett a devizaarfolyamban
bekovetkezett azonos irdanyu valtozas noveli a fejlett és kelet-kbzép-eurdpai piacok
kozotti korrelacidt®. A hozamok valtozésa is hat a devizaarfolyamra, depresszids
id&szakokban a részvényarfolyamok esése a hazai fizet6eszkoz leértékel6déséhez
vezet. A turbulens id&szakokban megrendiilt befektetdi bizalom tékekidramlast
eredményezhet, ami a hazai fizet6eszkoz leértékel6déséhez vezet. A két hatas
a pénz- és t6kepiacokon egyszerre is felléphet, ellentétes hatasuk akar egy id6ben
is befolyasolhatja a részvényarfolyamok és a devizaarfolyamok kapcsolatat (7sai
2012). Dimitrova (2005) szerint ez a hatas eltérd lehet kiilonb6z6 orszagok, illetve

2 A 2008-2009-es pénziigyi vélsag miatt besz(ikult nyugat-eurdpai felvevépiac nem tudott elegend6 keresletet
tamasztani a kelet-kdzép-eurdpai termékek irant, ezaltal a régios véllalatok nem tudtak teljes egészében
kihaszndlni a gyengil§ hazai fizet6eszkoz versenyképességi el6nyét.

3 A DAX- és a régios indexek kozott ez a hatas er6teljesebb.
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a vizsgalt id6szak tekintetében, aminek az oka az eltérd t6kemobilitas, t6kepiaci és
kereskedelmi nyitottsag.

Befektetdi oldalrdl vizsgdlva negativ pénzpiaci sokkok esetén a nemzetkézi befekte-
tések értéke csokken. Egyrészt a részvényarfolyam-hatds miatt, masrészt egy eset-
leges devizaleértékel6dés a devizadrfolyam-hatason keresztiil csékkenti az eddig
kiépitett poziciok jovedelmez&ségét. Negativ sokkok koril a hazai deviza gyengiilése
negativ spiradlba hajthatja az indexeket, tovabb erdsitve a megnovekedett egyutt-
mozgast.

Emellett fontos kiemelni az orosz RTS-index szignifikanciajat, amit az Oroszorszag és
a visegradi orszagok kozott fennalld jelentds kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok
magyaraznak. A széles korU redlgazdasagi és pénzigyi kapcsolatok esetleges fert6-
zési csatornakat tartanak fenn az orszagok kozott. Az orosz részvényindex hatdsa
a V3-indexek nem megszokott arfolyamesése esetén szignifikans*. A modell alap-
jan negativ extrém eseményeknél az orosz RTS-index szignifkdnsan befolyasolhatja
a fejlett és régids indexek egylttmozgdsat.

4.4.2. A Heckman-féle szelekciés modell — az optimista és a depresszios
idészakokban

Az alfejezetben a teljes idésort — felivel6 és depresszids id6szakok mentén — ha-
rom szakaszra bontva elemeztiik. Wu és Lee (2015) tanulményanak felhasznaldsaval
a visegradi indexek arfolyama alapjan, rugalmas szabalyokat alkalmazva, a teljes
idGsort egy 1997-tdl 2007-ig tarto felivels, egy 2007-t6] 2009-ig tartd depresszids
(globalis pénzligyi valsag), és egy optimista 2009-2017-ig tartd id6szakra bontva. Az
id&szakokra bontas esetében a teljes id6szakra vonatkozd extrém — normal hozam
szétvdlogatast (VaR-eljarast) alkalmaztuk.

Az els6 —1997. janudr 3. és 2007. marcius 2. kozotti — id6szakban a visegradi orsza-
gokat az egyre fokozddo nyitottsag, a tékepiaci liberalizacio felgyorsuldsa jellemezte.
Az egyre inkdbb nyitottd valé orszagok tékepiacai fokozatosan integralddtak a globa-
lis t6kedramlasi lancolatba, csdkkend kamatkornyezet és csokkens kamatprémium
mellett. Rugalmasabb arfolyamrendszerre tértek at, a fokozott tékebearamlas kovet-
keztében a régiés devizak folyamatos erésodése volt megfigyelhet6 az idGszakban
(Novdk 2014). A ,piszkos lebegtetés” mellett a kamatpolitikdnak jelentGs szerep
jutott, hogy a devizadrfolyamokat a kivant sav kozott tartsak (Neményi 2009). Az
id6szakban az olajarfolyam a keresleti fliggvény eltolédasa miatt erés volatilitas
mellett folyamatosan erésodott (Uliha 2016).

A masodik idGszakot (2007. marcius 9. — 2009. februar 27.) jellemzé globalis pénz-
Ugyi valsag hatdsara el6térbe keriltek a régids orszagok stabilitdsi problémai és
a fejlett piacokkal fennadlld fert&zési csatorndk. A valsag hatasara hirtelen és nagy-

4 A DAX-szal vett egylittmozgas esetén erételjesebben érvényesiil.
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mértékben megugrott a régids piacok fejlett piacokkal vett egylittmozgdsa. A val-
sagterjedés jelentds karokat okozott a régids orszagok pénziigyi rendszereinek sta-
bilitdsdban. A 2008—-2009-es pénziigyi valsag és a valsag elGszele rendkivil erételjes
turbulencia-sorozatként jelent meg az epicentrum és a periféria pénz- és tékepiacain
egyarant. A 2007-t6l 2009-ig tartd idészakra vonatkozdan a Heckman-féle kétlépé-
ses becslési eljaras lefuttatdsa nem mutatott szignifikdns, a modell keretein beldl
értelmezhet6 eredményt.

A harmadik, 2009. marcius 6-t6l 2017. szeptember 1-jéig tartd idészak a valsag
utdni kildbalds, valsagkezelés, az ezt kdvetd eurdpai addssagvalsag, majd a globalis
konszoliddcié idGszaka. A vildggazdasagot és a régids gazdasagokat is a csokkend,
nulla kozeli kamatkdrnyezet, csokkend és atrendez6dé prémiumok jellemezték
(Kosztopulosz 2012; Neményi 2009). A régios devizak arfolyama fokozatos, néhol
hirtelen nagymérték(i gyengillést mutatott. A valsagkezelés idGszakaban specifikus
keresleti sokkok hatdsdra az olajar fokozatosan emelkedett, kés6bb, 2014 masodik
felében ezek a specifikus keresleti sokkok és a technoldgiai Ujitasok aresést okoztak
(Uliha 2016).

Az amerikai S&P500 és a visegradi részvényindexek dinamikus feltételes egylittmoz-
gdsat a csonkolt id6sorokon vizsgalva a Heckman-féle panelregresszié lefuttatasa az
1997 és 2007 kozotti id6szak pozitiv extrém hozamai esetén és a 2009-2017 kozott
tartd idGszak esetén eredményezett szignifikdns lambda-értékeket. A német DAX és
a régiods indexek egylittmozgasanak valtozasat csak az 1997 és 2007 kozotti extrém
pozitiv hozamok esetén lehet magyarazni a Heckman-féle modellel.

Az idGszakokra bontds eredménye

A régids indexek és az amerikai index egylittmozgasat vizsgalva, a teljes id6sorhoz
képest hasonlé mddon, azonban csekélyebb mértékben, a valsag el6tti id6szakban
is az S&P500 és az olajarfolyam azonos irdnyu valtozdsa erételjesen befolyasolta
a régids indexek extrém arfolyamer6sédését® (2. tabldzat). Mikozben a valsag uténi
modellben a V3-indexek extrém hozamait a teljes id6soron tapasztalhaté mértéken
felll befolydsolta az amerikai index és az olajarfolyam valtozdsa (3. tdbldzat). Az
amerikai index befolydsanak ersodése a régié indexeinek a valsagot kbveté még
erételjesebb globdlis integraltsagara utal. Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci
valsag és utdhatasai kovetkeztében a regionalis piacok integraltsdga tovabb emel-
kedett. Az olajarfolyam eré6teljesebb koefficiense a kelet-kdzép-eurdpai régié még
tovdbb erds6dé olajkitettségét mutatja a modell 2009 és 2017 kozotti idészakra
torténd lefuttatasa.

Amennyiben a V3- és S&P500-indexek egylittmozgasat a 1997-2007 kdzotti id6szak
kiugré er6s6dései mentén vizsgdljuk, az id6szakra vonatkozo korrelaciés konstans

> A V3—-DAX paros kozott az S&P500-index valtozasa magyarazza a régids extrém hozamokat.
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értéke alacsonyabb (0,60), mint a teljes mintdra vonatkozé hasonlé érték (0,64)°.
Azonban, szemben a teljes mintdval, a valsag el6tti modellben a valtozok tébbsége
pozitiv koefficienssel rendelkezik extrém pozitiv hozamkornyezetben.

2. tablazat
A modell eredménye a valsag el6tti id6szakra (1997-2007)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Z; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ
Valtozé | Koeff. | p—érték | Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték
konstans | -1,7246 | 0,00%** -1,6274 0,00%** -1,7162 0,00%** -1,6283 0,00%**
SP500 9,012 | 0,0006*** | -14,8280 | 2,67e-011*** || 9,3871 | 0,0001*** | -14,8884 | 1,23e-011%**
LIBOR -0,2734 0,914 1,979 0,3162 -1,1244 0,6321 1,8482 0,3518
olL 2,8621 | 0,0026*** | -1,1038 0,3406 1,3212 0,1316 -0,9546 0,9107
DCG;; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ
Valtozé | Koeff. | p—érték | Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték
konstans | 0,606 0,00%** 0,3887 0,00%** 0,7083 0,00%** 0,3886 0,00%**
R; 1,1935 | 0,0003*** | -0,2067 0,2958 0,6444 0,0515* -0,065 0,7147
RPey -0,1364 | 0,1435 0,0528 0,0800* -0,2204 | 0,0067*** | 0,1437 0,596
RPys; -0,0638 |  0,2959 0,0036 0,9774 0,0041 0,9379 -0,0948 0,4018
P; -0,2030 0,7236 1,819 0,0017*** 0,4695 0,3515 0,398 0,4424
l; 1,0497 | 0,0158** | -0,5197 0,0557* 0,4346 0,2825 -0,394 0,1028
Ipax -0,6543 0,1186 -0,2218 0,3982 -0,3666 0,3408 -0,0745 0,7501
IrTs -0,1581 0,2662 0,1718 0,2069 0,0284 0,8501 0,2528 0,0368**
Lambda | -0,1429 | 0,0003*** | -0,0358 0,4216 -0,1612 | 2,87e-09*** | 10,0033 0,9107

Megjegyzés: A magyardzatot Idsd az 1. tabldzat megjegyzésénél.

Megfigyelhet6, hogy a valsag el6tti id6szakban alacsonyabb volt a régié tékepiaci
integracioja. Ellenben, ha a V3 és amerikai piacok egylttmozgdsat vizsgaljuk, a val-
sag utdni id6szakban magasabb korrelacids konstans értékeket mérhetiink, mint
a teljes mintan. A valsag utani modellben a magyardzé valtozok tobbsége negativ
koefficienssel rendelkezik.

A teljes mintdval ellentétben a valsag el6tti id6szakban a kelet-kdzép-eurdpai inde-
xek és az amerikai index egylittmozgdsanak valtozasat a V3 kamatkornyezete és a ré-
gios indexek egymasra hatdsa befolydsolta’. A kamatkornyezet ellentétes irdnyban
hat, mint a teljes idGszak extrém negativ hozamai esetében. Ha a visegradi extrém
pozitiv hozamkdrnyezetben vizsgaljuk a V3-ak és az amerikai piac egylittmozgasat,
megfigyelhet6, hogy a valsag el6tti modellben a kamatok valtozasa dinamikusan

® Hasonl6an a DAX és a V3-indexek esetében is.
7 Anémet DAX és a régids indexek egylittmozgasanak valtozdsat a kamatkornyezet és az Euriborral szembeni
kamatprémium magyarazza.

Tanulmdnyok



T6kepiaci fert6zések a visegrddi orszdgok részvénypiacain a Heckman-féle szelekcios...

hatott a piacok kozotti egylittmozgdsra, mikdzben a valsdg utani modellben a deviza-
arfolyam vdltozdsa valt az egyik meghatdrozo tényezévé. Extrém erGsddések esetén
a kelet-kozép-eurdpai régiot érint6 csordaszellem is megfigyelhetb. A befektetdk
altal homogénnek tekintett régidoban az egyik index er6sodése vagy az egyik index
fejlett piacokkal vett egylittmozgasanak novekedése hasonlé hatdst generdl a tobbi
régids indexre vonatkozdan is. A valsag el6tti id6szakhoz hasonldan a valsag utan is
megfigyelhets a régidt érint6 csordaszellem, azonban ebben az esetben a negativ
sokkok esetén.

3. tablazat
A modell eredménye a valsag utani id6szakra (2009-2017)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Z; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé | Koeff. | p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték

konstans | -2,1966 0,00%** -1,8659 0,00%** -2,2128 0,00%** -1,9286 0,00%**
SP500 15,6471 | 0,0006*** | -17,3024 | 3,87e-08*** 17,112 | 7,99e-05*** | -20,5061 | 2,82e-08***
LIBOR -1,8024 0,4587 -0,399 0,8114 -2,0623 0,4631 2,1651 0,2916
olL 5,0798 0,0182** -2,8876 0,0661* 4,5196 0,1713 -2,7352 0,1393
DCG;; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé | Koeff. | p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték

konstans | 09362 | 0,00%** 0,8647 0,00%+* 0,8459 0,1145 0,6042 0,00%*
R 0,7082 03321 1,6782 0,1918 0,9074 0,2658 -0,7242 0,6436
RPgy | -0,5075 | 05315 -0,1262 0,2923 -0,5256 0,5531 -0,0982 0,4928
RPys; -0,1071 0,705 -0,2629 0,6561 -0,0678 0,7904 0,5279 0,5192
P, -2,4168 | 0,0683* | -1,0905 0,0540* -2,0254 0,145 0,1746 0,7742
I 0,4103 0,6841 15878 | 0,0041*** 1,162 0,4855 -0,2266 0,7307
Ioax -1,3124 0,135 1,6657 0,0012*** || -0,4296 | 0,0381** | 0,6047 0,2728
s -1,4806 | 0,0032%** | 0,277 0,2988 -14808 | 00126** | -04753 | 0,0776*
Lambda | -01771 | 00044*** | -0,1918 | 7,3e-013 *** | -0,1203 04845 | -001218 |  0,7497

Megjegyzés: A magyardzatot Idsd az 1. tabldzat megjegyzésénél.

A V3-S&P500 relacidban vdlsag utani modellben a devizadrfolyamok valtozasanak
markans szerep jut. Az id6szakban mind a harom visegradi orszag valutaja jelents
mértékben gyengllt a dollarhoz képest. A gyenge hazai fizet6eszkoz pozitiv hatassal
lehet az exportorientalt vallalatok versenyképességére. Azonban a pénzlgyi valsag
és az eurozona valsaga, illetve feléplilésének lassisaga miatt az exportfelvevd pi-
acok is beszlkiltek. FeltehetGleg az export-versenyképesség lassu visszanyerése
magyarazhatja, hogy a devizaarfolyam a régids indexek pozitiv és negativ er6s6dé-
se esetén is a piacok kozotti egylttmozgast csokkenti. Az orosz index szignifikdns
magyarazoereje rdmutat, hogy a kelet-kdzép-eurdpai régid és Oroszorszag kozott
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jelentGs kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok allnak fent, ami a valsag utdn sem
vdltozott. A 2010-es évek orosz valsaga és az orosz embargd hatdsara is gyengén
teljesit6é RTS-index fert6z6 hatasa kimutathaté a modell szerint. Emellett a régios
extrém negativ hozamkornyezetben a valsdg utan a DAX-részvényindex er6teljes ha-
tasa kiolvashaté az amerikai és regionalis indexek egylittmozgasat vizsgdlva. Mindez
megerGsiti, hogy a Visegradi Harmak pénz- és t6kepiacainak irdnyara hosszu tdvon
a német piac jelentds befolyassal bir.

5. Osszegzés

A Heckman-féle modell szelekciés mechanizmusa ramutatott a visegradi részvény-
piacok fokozddd globalis t6kepiaci integraltsagara. A V3-részvényindexek extrém
pozitiv hozamait a globalis befektetési hajlam (S&P500 hozama) és a globalis kon-
junktura valtozo (olajarfolyam) erételjesen befolyasolta. Azonban extrém negativ
hozamkoérnyezetben a globalis valtozok hatasa erételjesebb, illetve a globalis koc-
kazat (Libor) is helyt kapott. Az id6szakokra bontott elemzés ramutat, hogy a 2008—
2009-es vélsag el6tt alacsonyabb szint(i globalis integraltsag jellemezte a régidt,
a valsag utan azonban a globdlis faktorok hatdsa a regionalis indexekre jelentésen
megnovekedett.

Az alkalmazott Heckman-féle eljards arra enged kovetkeztetni, hogy regionalis sok-
kok esetén a V3- és a fejlett részvényindexek kdzott magasabb korrelaciot mér-
hetlink, ami a fejlett és régids piacok kozott kialakuld fert6zésekre utal. A teljes
idGszakra vonatkozd eredmények szerint a régids piacokra jelentGs hatdssal van
az amerikai S&P500 elmozdulasa. Azonban a visegradi orszagok pénz- és tékepia-
cainak irdnydra hosszu tavon a német piac jelentSs befolydssal bir, a redlgazdasagi
és pénziigyi egymasba agyazottsag meghatarozé lehet a régidéban. A 2008—-2009-
es subprime-valsag el6tt a regionalis indexek kevésbé mozogtak egyiitt a fejlett
indexekkel turbulens periédusok esetén, azonban a valsag utdn mar erételjesebb
korrelaciét tapasztalhatunk.

Megallapithatjuk, hogy a fert6zések csatornai idészakonként és a piac irdnyvaltasai
flggvényében eltérdk, illetve a régiodra jellemzd egyedi ismérveket is megtalalhatjuk.
A teljes id6szakot vizsgalva a modell szerint a régids és fejlett piacok egylittmozgasa-
nak valtozékonysagara a regionalis kamatkornyezet, az Euriborral szembeni kamat-
prémium, a dollarral szembeni devizaarfolyam, illetve az orosz RTS-index befolyassal
lehet. Az alkalmazott modell szerint visegradi extrém pozitiv hozamkdrnyezetben
a V3-ak és az amerikai piac egylittmozgasara a valsag el6tti id6szakban a kamatok
valtozdsa, a valsadg utani id6szakban a devizaarfolyam valtozasa jelent8s hatassal
volt. A kiilonboz6 fertdzési csatornak irdnydnak és hatdsainak, valamint a devizaar-
folyam jelentGségének felismerésére tovabbi kutatasok sziikségesek.
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Emellett a kelet-kdzép-eurdpai régidt érinté csordaszellem és a homogenizélas ha-
tasa a valsag el6tt és a valsag utdn is megfigyelhetd. A befektetdk altal homogénnek
tekintett régidban az egyik index elmozduldsa vagy az egyik index fejlett piacokkal
vett egylittmozgdsdnak megvaltozasa azonos irdnyban befolyasolhatja a tobbi regio-
nalis indexet is. Az orosz RTS-index teljes id&soron és a valsag utdni modellben mért
szignifikancidjat a V3-régio és Oroszorszag kozotti jelentSs kereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatok magyardzzak, amelyek a sokkok tovabbterjedését is meger&sithetik.

Fel kell hivni a figyelmet a Heckman-féle szelekcids modell korlataira is. Komoly,
rendszerszint{ valsag esetén —amilyen a 2008—2009-es globalis pénzigyi valsag —
a fent emlitett kapcsolatok az alkalmazott mddszerrel nem mérheték.
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Melléklet

1. melléklet: A valtozok alapstatisztikai

Valtozé Atlag Széras | Aszimm. | Cslcs. Norm. | Autokorr. | Heterosz. Stac.
eloszlas (LB) (ARCH- (ADF)
(1B) LM)
lsux 0,00 0,04 -1,10 12,54 0 0,00 0,12 0
lwig 0,00 0,03 -0,57 6,61 0 0,01 0,16 0
Ipx 0,00 0,03 -1,07 14,00 0 0,00 0,22 0
S&P500 0,00 0,02 —-0,76 9,39 0 0,00 0,09 0
Ipax 0,00 0,03 -0,62 7,46 0 0,17 0,46 0
Irts 0,00 0,06 —-0,32 7,86 0 0,00 0,11 0
Phur 0,00 0,02 0,43 5,55 0 0,72 0,85 0
Poin 0,00 0,02 0,77 7,40 0 0,09 0,38 0
Pezk 0,00 0,02 0,25 4,06 0 0,54 0,64 0
olL 0,00 0,05 -0,60 6,09 0 0,66 0,77 0
Ruu 0,00 0,04 -3,65 82,88 0 0 0,17 0
Rpp 0,00 0,02 -1,52 24,78 0 0 0,03 0
Rez 0,00 0,06 9,62 254,44 0 0 0,22 0
Rus 0,00 0,05 6,77 108,47 0 0 0,05 0
Reu 0,00 0,11 —1,55 104,82 0 0 0,20 0
RPey U 0,00 0,06 —5,45 197,63 0 0,65 0,97 0
RPys Hu 0,00 0,07 3,17 96,29 0 0,00 0,50 0
RPey pL 0,00 0,05 1,12 34,98 0 0,00 0,00 0
RPys pL 0,00 0,14 3,29 182,11 0 0,00 0,67 0
RPey,cz 0,00 0,29 0,42 55,39 0 0,00 0,42 0
RPys ¢z 0,00 0,27 1,25 61,02 0 0,11 0,81 0
2. melléklet: Im-, Pesaran- és Shin-teszt
W statisztika -114,67
W p-értéke 0
Z statisztika -117,84
Z p-értéke 0
Z DF statisztika —-146,4
Z DF p-értéke 0

3. melléklet: A fiiggd valtozdék els6 harom momentuma

Valtozé Atlag Széras Aszimmetria
DCCauxspso0 0,42 0,09 0,34
DCCui 5500 0,48 0,09 -0,31
DCCry 5500 0,42 0,17 -0,17
DCCauxoax 0,50 0,08 0,75
DCCyyg,pax 0,53 0,11 0,34

DCCoyx pax 0,48 0,17 -0,22
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heteket, a fiiggéleges tenge-

ési

mmm Extrém negativ
tes tengely a keresked

mmm Extrém pozitiv
ényei, a vizszin

s eredm
lyen a 0 érték a normdlis hozamokat, az 1 érték az extrém pozitiv hozamokat, a —1 érték az extrém

negativ hozamokat jeléli.

dra.

Megjegyzés: A VaR-elj
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5. melléklet: A V3-részvénypiaci indexek extrém és normal hozamainak

el6fordulasa
1997-2017 BUX WIiG PX 2007-2009 BUX WIG PX
0sszes hozam 1079 | 1079 | 1079 |0Osszes hozam 105 105 105
,nhormalis’” hozam 987 976 987 | ,normalis” hozam 97 95 94
extrém hozam 92 103 92 | extrém hozam 8 10 11
extrém pozitiv 35 44 35 extrém pozitiv 1 2 1
extrém negativ 57 59 57 extrém negativ 7 8 10
1997-2007 BUX WIG PX 2009-2017 BUX WIG PX
0sszes hozam 530 530 530 |&sszes hozam 444 444 444
,nhormalis’”’ hozam 475 466 476 | ,normalis” hozam 415 415 417
extrém hozam 55 64 54 | extrém hozam 29 29 27
extrém pozitiv 21 30 26 extrém pozitiv 13 12 8
extrém negativ 34 34 28 extrém negativ 16 17 19
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A magyarorszagi mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok fizetési szokasainak
elemzése - fokuszban a készpénzhasznalat*

Belhdzyné Illés Agnes — Végsé Tamds — Bédi-Schubert Aniké

Tanulmdnyunkban a magyarorszdgi mikro-, kis- és kézépvdllalkozdsok készpénzhasz-
ndlatdt, valamint annak fébb okait vizsgdljuk egy 1000 elemszamu, vallalatvezeték-
bél dllé mintdn végrehajtott kérddives felmérés adatait elemezve. Ehhez kapcsolddo-
an vizsgdljuk a vdllalkozdsok fizetési szokdsait és pénzintézeti kapcsolatait, az iizleti
bizalomhidny mértékét a hazai vdllalati szférdban, valamint a készpénzhaszndlat
visszaszoritdsdnak lehetséges eszkdzeit. Ahol médunkban dll, eredményeinket Gssze-
hasonlitjuk a hasonlé fokuszu, kordbban publikalt magyar, illetve kiilféldi kutatdsok
tanulsdgaival. Legfontosabb kdvetkeztetéseink szerint mind a KKV-szektorban, mind
pedig a mikrovdllalkozdsok kérében egyértelmiien a banki dtutalds a legelterjed-
tebb fizetési mdd, azonban a készpénzhaszndlat ardnya is magas, és nem mutat
csékkend tendencidt. Pozitiv vdltozds figyelhetd meg viszont a fizetési fegyelem és
az lizleti bizalom terén. A magyar vdllalkozdsok lojdlisak szamlavezetd bankjaikhoz,
és alapvetden nyitottak az elektronikus fizetési megolddsok irant, ugyanakkor igen
érzékenyek annak kéltségeire.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G30, G32, L14

Kulcsszavak: KKV-szektor, mikrovallalkozdsok, készpénzhaszndlat, fizetési szokasok,
lzleti bizalom, hitelintézeti preferenciak, elektronikus fizetési megoldasok

1. Bevezetés

A KSH (2017) adatai szerint 2016-ban Magyarorszagon dsszesen 687 698 mikro-,
kis- és kozépvallalkozas m(kodott. Ez a szektor adja mennyiségileg a hazai vallal-
kozasok 99,1 szazalékat, valamint foglalkoztatast biztosit a vallalkozasi szféraban
dolgozdk tobb mint kétharmadanak. Emellett a hozzdadott érték 43 szazalékaval,
valamint a nettd arbevétel 42 szazalékdval jarul hozzd a magyarorszagi vallalkoza-
sok Osszteljesitményéhez. Egyértelm( tehat, hogy a KKV-szektor vallalatai kiemelt

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Belhdzyné lllés Agnes a Magyar Nemzeti Bank vezetd készpénzpolitikai szakértdje. E-mail: belhazynea@mnb.hu
Végs6 Tamds a Magyar Nemzeti Bank junior készpénzpolitikai szakértéje. E-mail: vegsot@mnb.hu
Bodi-Schubert Aniké a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: schuberta@mnb.hu

A magyar nyelv(i kézirat els6 valtozata 2018. februdr 26-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
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szerepet jatszanak a magyar gazdasagban és ezaltal a pénzforgalomban is. Fizetési
gyakorlatuk, készpénzhez vald hozzaallasuk hatassal lehet a teljes tarsadalom szoka-
saira, kiilonosen, mivel tulnyomo tobbségiik a szolgaltatasi agazatban tevékenykedik.
A vidllalkozasok tulzott mérték(i készpénzhasznalata csokkenti a szektor transzparen-
cidjat, nehezebben ellendrizhet6vé teszi mikodésiket, igy gazdasagi szempontbdl
nagy jelentdséggel birhat a jelenség okainak felderitése, fizetési szokdsaik atfogdbb
megismerése, valamint annak vizsgalata, mi motivalnd ezen szereplGket az elektro-
nikus fizetési megoldasok szélesebb kor(i igénybevételére.

Tanulmanyunk elsédleges célja annak vizsgdlata, hogy a magyarorszagi mikro-, kis-
és kozépvallalatok Uzleti tranzakcidiban milyen szerepe van a készpénzfizetésnek,
és mely tényezék jelentik a vallalatok szamara az alapvetd motivaciot a készpénz-
hasznalatra. Toreksziink emellett annak megértésére, hogy a vallalkozasok kozotti
(B2B) tranzakciokban létrejové fizetések milyen Gzleti kbrnyezetben zajlanak, azaz
milyen fizetési modok és hatariddk, fizetési fegyelem és pénziigyi menedzsment
tudatossag jellemzi azokat. Ez utdbbi szempontot azért tartjuk kiilénésen fontosnak
a vizsgalt szektor esetén, mert a lejart vagy esetleg behajthatatlan vevéi kdvetelések
okozhatnak olyan komoly likviditasi problémat a véllalati mikodésben, ami sulyos
esetben akadr ndvekedési korlatot is jelenthet, vagy a vallalkozas m(ikod6képességét
is veszélyeztetheti. Részben az el6z6 ponttal 6sszefliggésben felmérjiik tovabba az
érintett vallalkozasok pénzintézeti szokasait, illetve szamlavezet6 hitelintézettkkel
szemben tdmasztott igényeit, preferencidit is.

Kutatasunkban részben megismételtiik a 2013-ban elvégzett hasonld fokuszu vizsga-
latot, melynek célja a készpénz szerepének felmérése volt a hazai KKV-szektor valla-
latai kozott 1étrejott tranzakcidk lebonyolitdsaban, eredményeit pedig Bddi-Schubert
(2014) tanulmanya foglalta 6ssze. Mivel az akkori kutatas kdzvetlenil a gazdasagi
valsagot kovetd, kildbaldsi id6szakban zajlott, igy a szerz6 kiemelten foglalkozott
azzal, hogy a vallalkozdsok kozotti Gizleti bizalom mértéke befolyasolhatja-e a gya-
korlatban a fizetési mdodok kozotti valasztast. Tekintettel arra, hogy a gazdasagi kor-
nyezet az elmult 5 év soran jelentésen megvaltozott pozitiv irdnyban, igy a 2017-es
adatfelvétel alkalmdval erre a dimenzidéra nem fektettiink kiilon hangsulyt.

A korabbi, 2013-as kutatas csak a kis- és kozépvallalkozasok készpénzhasznalati
szokasait vizsgalta. Mivel azonban ezek szdma csupan téredéke a mikrovallalkoza-
sokénak (a KSH 2017 adatai szerint 2016-ban Magyarorszagon 649 733 mikrovallal-
kozas mellett 37 965 kis- és kozépvallalkozds mikodott), valamint feltételezéstink
szerint a mikrovdllalkozdsokra a kis 0sszegl tranzakcidk és a koltségérzékenység
miatt kiemelten jellemz6 a rendszeres készpénzhasznalat, igy jelen kutatasunkba
ezt a szektort is bevontunk. Felmérésiinkben azért nem fokuszaltunk a nagyvallalati
szektorra, mivel ott az éves beszamoldk adatai alapjan joval kevésbé jellemzé a kész-
pénz hasznalata, valamint a nagyvallalatok vevé- és beszallité-értékelési gyakorlata,
likviditdsmenedzsmentje is szinte minden esetben professziondlisnak tekinthetd.
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2. Kutatasmodszertan

A 2017-es kutatas sordn — a 2013-as felméréshez hasonléan — kvantitativ és kva-
litativ eszkdzokkel vizsgdltuk a hazai kis- és kdzépvallalkozdsok (azon belil kilon
a mikrovallalkozasok) kdrében a vevéi és beszallitoi pozicidban alkalmazott fizetési
szokasok és a készpénzhasznalat 6sszefliggéseit. Az adatfelvételt az MNB megbi-
zdsabdl a Szdzadvég Politikai Iskola Alapitvdny végezte.

A kvalitativ szakaszban 10 vallalattal (6 KKV, 4 mikrovallalkozas) készilt szemé-
lyes interju. A kvantitativ szakaszban pedig az effektiv mintaelemszam a mikro- és
a KKV-szektor esetén is 500-500 — tevékenységi korik alapjan heterogén — hazai
vallalkozast tett ki. A kérdGiv lekérdezése kizardlag telefonos interjukkal tortént,
a feltett kérdések a Mellékletben olvashatdak. A 2017-es és a 2013-as felmérésben
részt vett vallalkozasokat tartalmazé kvantitativ mintak tevékenységi korok szerinti
Osszetételét az 1. dbra mutatja, a hazai véllalkozdsok KSH-adatokon alapulé tény-
leges aranyaitdl vett eltérést az adatbazisokban sulyozassal korrigaltuk. Az egyes
tevékenységi agazatokon beliil a minta nem tekintheté reprezentativnak, valamint az
ez alapjan azonos csoportokba tartozo valaszaddk szdma is alacsonynak mondhatd,
igy a kvantitativ eredmények csak korlatozottan alkalmasak a vallalkozdsok f6 tevé-
kenysége és fizetési, készpénzhasznalati szokasai kozotti 0sszefliggések vizsgalatéra.

A megkérdezett véllalkozasokat képviselS valaszadok mindegyike tulajdonos/ugy-
vezetd volt a mikrovallalkozdsok esetében, mig a kis- és kozépvallalatoknal a va-
laszaddk 26,8 szazaléka tulajdonosi, 46,7 szazaléka UgyvezetSi/menedzseri, 26,6
szazaléka pedig pénzigyi/gazdalkodasi vezetGi pozicidbdl valaszolta meg a kérdé-
seket. A kérdSivek mindkét vallalattipusnal a sz(ir6 és a vallalkozasok altalanos
jellemzdire (az alkalmazottak szdmara, az éves nettd arbevételre) vonatkozo kér-
désekkel kezd6dtek, ezt kovetben elészor a beszallitdi, majd a vevéi kapcsolatokra,
valamint a munkabér és a kozlzemi dijak kifizetésére jellemzé fizetési szokdsok,
tovdbba a készpénzhaszndlat motivdacidinak feltérképezése kovetkezett. A kérdéi-
vek zard kérdésblokkja a fizetési forgalmat befolydsold adminisztrativ intézkedések
hatasaival, a készpénzhasznalat csokkentése iranyaba hatd 6sztonzékkel, valamint
a vallalkozasok hitelintézeti kapcsolataival (bankvalasztas, bankvaltas szempontja-
ival) foglalkozott.
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1. dbra

A kutatasban részt vett vallalkozasokat tartalmazé mintdk megoszlasa

a vallalkozasok f6 tevékenységi kore alapjan, valamint a KSH adatai szerinti valds
megoszlas (%)

Mez8gazdasag, erdégazdalkodas, halaszat Eaee—
Banyaszat, kéfejtés | :
Feldolgozdipar

Vizellatas, szennyviz gy(jtése, kezelése
Epitipar ‘

Kereskedelem, gépjarmiijavitis E———————

Széllitas, raktarozas [
Széllashelyszolgaltatas, vendéglitas B
Informacié, kommunikacié E=,

Pénziigyi, biztositasi tevékenység == :

Ingatlaniigyletek BE=—_,
Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység P

Adminisztrativ és szolgaltatast timogatd tevékenység === : :

Oktatds ===

Human-egészségiigyi, szocialis elldtas ===

Miivészet, szérakoztatas, szabadidé ==

Egyéb szolgéltatds E=

[ KSH-adatok(2015) =1 KKV-k (2013)
£—3 Mikrovallalkozasok (2017) FZ2 KKV-k (2017)

Megjegyzés: A KSH-adatok forrdsa: Miik6dé vdllalkozdsok szama nemzetgazdasdgi dg szerint. https://
www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpg008.html. Letéltés ideje: 2018. janudr 12.

A kvalitativ adatfelvétel sordn 2017 aprilisdban tiz, félig strukturalt, témaorientalt
interjura kerilt sor, az interjialanyok minden esetben hazai kis-, illetve kdzépvallal-
kozasok dontéshozdi voltak. A valaszaddk kivélasztasa ugy tortént, hogy az orszag
kilonbo6z6 tertletein mikodé, kilonféle tevékenységgel foglalkozd cégek vezetése
sordn szerzett tapasztalataikat oszthassak meg vellink. Az interjuk szerkezete részben
kovette a kvantitativ kérdGivek felépitését. A vallalat tevékenységének és az inter-
jualany abban beto6ltott szerepének tisztazasat kovetGen a beszallitdi, majd a vevsi
kapcsolatok altaldnos bemutatdsa kovetkezett. Ezt kdvetSen a fizetési tranzakcidok
és a készpénzhasznalat, valamint a fizetési gyakorlatok és az azokkal kapcsolatos
tapasztalatok témakoreinek részletes atbeszélése kovetkezett. A kvalitativ kutatasi
forduldt elsGsorban a kérdGiv tesztelése, pontositasa érdekében végeztiik, illetve
abbdl a célbdl, hogy kezdeti képet kapjunk az érintett vallalkozdsok kozotti fizetési
gyakorlat jellemz8irél. Osszegezve az interjuk eredményeit, kdvetkeztetéseit azt
mondhatjuk, hogy az interjualanyok éltal elmondottak szinte minden kérdéskdrben
aldtdmasztottak a kvantitativ felmérés eredményeit. igy a kutatds eredményeinek
bemutatdsa soran kizardlag a kérdGives felmérés adatait elemezziik.
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3. Kutatasi eredmények

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk a 2017-es kvantitativ felmérés eredmé-
nyeit, és ahol mddszertanilag lehetséges, 6sszevetjik a 2013-as kutatas eredménye-
ivel. A tovabbi 6sszehasonlité elemzést megneheziti, hogy a készpénzhaszndlattal,
fizetési szokasokkal kapcsolatos cikkek tipikusan a lakossag vizsgélatara szoritkoznak
(példaul llyés — Varga 2015, Esselink — Herndndez 2017), a KKV-szektorral foglalkozd
szakirodalom pedig tulnyomdrészt a banki hitelkérnyezettel és a vallalkozasok néve-
kedési lehet6ségeivel foglalkozik (példaul Banai et al 2016, Bethlendi — Végh 2014).
Nemzetkdzi viszonylatban az altalunk hozzaférhetd egyetlen, miénkhez hasonlé
felmérést a brit adéhivatal® megrendelésére az Ipsos MORI kutatéintézet végezte
(Tu — Salmon 2016), melynek relevans eredményeit a 3.1. alfejezetben ismertetjuk.
Az dltaluk készitett tanulmany a 20 fénél kevesebb alkalmazottal rendelkezé vallal-
kozasokat vizsgdlja, ami a magyar fogalom szerinti mikrovallalkozasokat, valamint
a kisvallalkozasok egy részét foglalja magdban. A fizetési fegyelemrdl sz6l6 3.4.
alfejezetben hivatkozunk tovabba az Intrum Justitia nemzetkozi koveteléskezel
European Payment Report 2017 cimmel publikalt tanulmanyanak adataira.

3.1. Fizetési szokdsok, alkalmazott fizetési modok, készpénzhasznalat

A 2017-es felmérés eredménye azt mutatja, hogy a hazai KKV-k és mikrovallalkoza-
sok kérében a beszdllitéi és vevdi kapcsolatokban vizsgdlt fizetési médok (készpénzes
fizetések, atutalas, bankkartyas fizetések, egyéb) kozll egyértelm(ien a legelterjed-
tebb fizetési mod az dtutalds, ezt koveti a készpénzes fizetés, mig a kartyas fizetések
e kett6hoz képest sokkal kevésbé haszndlatosak, az egyéb fizetési mdédok pedig
szinte eltlintek a KKV-k és a mikrovdllalkozasok beszallitéi és a vevéi kapcsolataibdl
(2. és 3. dbra). Megjegyezziik, hogy az alkalmazott fizetési médokra vonatkozo kér-
dés nem egymast kizaro valaszlehet&ségeket kinalt, mivel egy vallalkozas tobbféle
fizetési mddot is alkalmazhat, bar az egyes valtozatok hasznalati gyakorisaga nyil-
vanvaldan eltérhet egymastél.

1 Her Majesty’s Revenue and Customs
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Az dtutaldsrdl elmondhatd, hogy elterjedtsége a KKV-k kérében 2013 éta tovabb
nétt, gyakorlatilag teljes kériinek tekinthetd, azaz majdnem mindegyik indit és fogad
atutalassal fizetéseket. A mikrovdllalkozdsoknak a 90 szdzaléka haszndlja ezt a fi-
zetési modot sajdt fizetési kbtelezettségei teljesitésére, illetve 84 szdzalékuk fogad
is ilyen médon bejové fizetéseket.

A készpénzes fizetést tekintve mind a KKV-k, mind a mikrovdllalkozdsok esetében
tébbségben vannak azok, amelyek haszndljdk ezt a fizetési modot, azokhoz képest,
amelyek készpénzmentesen miikodnek, akar a beszerzési, akar az értékesitési oldalt
nézziik. A KKV-kndl a beszdllitéi kapcsolatokban készpénzt haszndlék ardnya némileg
még névekedett is 2013-hoz képest (49-r6l 55 szdzalékra), a vevdi kapcsolataikban
készpénzt haszndlok ardnydban viszont cs6kkenés figyelheté meg (65-r6l 56 szaza-
Iékra). Ezek a valtozasok azért is figyelemre méltok, mert — ahogy azt a késGbbiekben
latni fogjuk — a készpénzhasznalat motivacioi kozott el6kel6 helyen szerepel a vevéi
preferencia, azaz a vallalkozasok a sajat készpénzhasznalatukat jelentés mértékben
azzal indokoljak, hogy a bevételeik egy része készpénzben keletkezik. A készpénzt
haszndlé vdllalkozdsok ardnya a vevdi és a beszdllitéi oldalon kézel azonos (az el-
lenkez6 iranyu valtozdsok eredményeként jelenleg 56, illetve 55 szazalék), ami vi-
szont arra utal, hogy azok a vallalkozasok, amelyeknek a vevéi oldalon keletkeznek
készpénzes bevételeik, inkabb a beszallitoik kifizetésére hasznaljak fel a készpénzt,
minthogy befizessék a bankszamlajukra.

Az lizleti kartyds? fizetést alkalmazo vdllalkozdsok ardnya tovdabbra is rendkiviil ala-
csonynak mondhatd, bar enyhén emelkedett 2013-hoz képest (a ndvekedés kicsi
ugyan, de 95 szazalékos konfidenciaszint mellett szignifikdnsnak mondhatd). A KKV-k
korében a kartyas fizetést alkalmazdk ardnya minddssze 21 szazalék, nem figyelhetd
meg érdemi ndvekedés 2013-hoz képest, mig a mikrovallalkozasok még ennél is
kisebb aranyban haszndljak ezt a fizetési mddot (18 szézalék). A vevéi oldalon hason-
[6an alacsony arany lathaté: a hazai KKV-knak mind6ssze 21 szazaléka, a mikrovallal-
kozasoknak pedig csak 16 szazaléka fogad el kartyas fizetést. Adataink elmaradnak
az MINB (2018) altal publikalt Fizetési rendszer jelentésben szereplé 30 szazalékos
elfogadasi aranytdl, ennek f6 oka, hogy utobbi érték a 2016-os OPG-adatbazison®
alapul, mely tulnyomoérészt kiskereskedelmi tzleteket, kisebb részben pedig ven-
déglatd- és széllashelyeket tartalmaz. A kartyaelfogadd vallalkozdsok szektoronkénti
megoszlasat a jelen kutatds keretében nem vizsgdltuk, de az az alapadatokbdl is
megallapithatd, hogy a kdrtyaelfogadd vdllalkozdsok ardnya — mind a KKV-k, mind
a mikrovallalkozdsok esetében — elmarad azoknak a vdllalkozdsoknak az egyiittes
ardnydtdl, amelyek tevékenységlik alapjdn azokba a szektorokba tartoznak, ahol
egyébként leginkdbb jellemzé a kdrtyaelfogadds (kereskedelem, gépjarmjavitas,

2Nem kulonboztettik meg a felmérésben a hitel-, illetve betéti kartya alkalmazasat, csak az tzleti
kartyahasznalatra mint fizetési mddra voltunk kivancsiak.
3 Online pénztargép adatbazis
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vendéglatas, szallashelyszolgaltatas)®. Ez pedig arra utal, hogy még ezekben a szek-
torokban is rejlik potencial a kartyaelfogadas bévitésére.

A kutatdsi eredmények alapjan az egyéb fizetési modokndl erételjes visszaesés ta-
pasztalhaté azzal egyiitt, hogy jelentdsen valtozott a megkérdezettek altal meg-
nevezett egyéb fizetési mdédok kore is. Mig 2013-ban tébben is megjeldlték az
akkreditivet és az inkasszét mint altaluk hasznalt fizetési médot, addig 2017-ben
a megkérdezettek jellemzéen az utalvanyokat, az utanvételt, illetve a ,,postai csek-
ket” nevezték meg éaltaluk alkalmazott egyéb fizetési modként®.

Eredményeinket 6sszehasonlitva a korabban emlitett, Nagy-Britannidra vonatkozé
felméréssel (Tu — Salmon 2016), megallapithatjuk, hogy a magyar vallalkozasok leg-
inkabb a kartyahasznalat terén maradnak el brit tarsaiktél, mivel a szigetorszagban
a vizsgalt cégek 42 szazaléka lehet6vé teszi vevGi szamara a kartyas fizetést (szemben
az itthoni mikrovallalkozdsokra vonatkozé 16 szazalékkal), az dtutalds lehetGségét
viszont csak 67 szazalék biztositja (mig Magyarorszagon a mikrovallalkozdsok esetén
ugyanez az arany 84 szazalék).

Az egyes fizetési mdédok elterjedtsége nemcsak abbdl a szempontbdl vizsgélhatd, hogy
a vallalkozasok mekkora hanyada alkalmazza 6ket, hanem abbdl a szempontbdl is, hogy
az adott fizetési modot alkalmazo vdllalkozdsok a fizetési kételezettségeik teljesitésé-
hez milyen ardnyban haszndljdk azt. Az datutalds dominancidja ebbél a szempontbdl
is egyértelmiien megdllapithatd. Ahogy az el6z6ekben lathattuk, a KKV-k csaknem
mindegyike (99 szazaléka) haszndlja a beszallitoi kapcsolataiban az atutalast, de a fel-
mérés eredménye azt is megmutatta, hogy az 4tutalast hasznalok jelentés tobbsége (83
szazaléka) a fizetési kotelezettségeinek a 76—100 szazalék kozott részét ezzel a fizetési
maddal is teljesiti. A vevGi kapcsolatok oldalardl nézve az lathatd, hogy a KKV-k 96 sza-
zaléka haszndlja az atutalast bejové fizetések fogadasara, és az atutalast hasznalok 76
szazalékanal a bejové tranzakcidk legaldbb hdromnegyed része ilyen médon is teljesil.
A mikrovallalkozasokrél is elmondhatd, hogy az dtutalds az altaluk legaltalanosabban
alkalmazott fizetési mdd: 90 szdzalékuk hasznalja, és a haszndldk 56 szazaléka a fizetési
kotelezettségeinek legaldbb a haromnegyedét ilyen mddon is teljesiti.

Bar a véllalkozasok tobbsége hasznal készpénzt a beszallitdi és a vevbi kapcsolatai-
ban egyarant, a készpénzzel lebonyolitott fizetési miiveletek a tranzakcioknak csak
kisebb hdnyaddt érintik. A készpénzt hasznald KKV-k tobbsége (73 szazalék) csak
a fizetési kotelezettségeinek legfeljebb 25 szazalékat teljesiti készpénzfizetéssel, és
a vevdi oldalon is tobbségben vannak azok (62 szazalék), amelyeknél csak a tranz-
akciok legfeljebb egy negyedében torténik készpénzes fizetés. A déntéen (a tranzak-
cidk legaldbb haromnegyed részében) csak készpénzt haszndlok aranya a KKV-kndl
mindéssze 4 szdzalék a beszdllitoi és 11 szdzalék a vevéi oldalon (4. és 5. dbra).

4 A kutatdsban részt vevé vallalkozasok szektoronkénti megoszlasat a 2. fejezet mutatja be.
° A valaszadok altal ,postai csekknek” nevezett fizetési mod — akar a készpénzatutalasi megbizasra, akar
a postautalvanyra gondoltak — gyakorlatilag készpénzes fizetésnek tekinthet6 éppugy, mint az utanvétel.

Tanulmdnyok



A magyarorszdgi mikro-, kis- és kézépvdllalkozdsok fizetési szokdsainak elemzése

mm Hasznal készpénzt E—3 A kifizetések 0-25%-at teljesiti készpénzzel

mm Nem haszndl készpénzt ZZ3 A kifizetések 26-50%-at teljesiti készpénzzel
E=3 A kifizetések 51-75%-at teljesiti készpénzzel
[ A kifizetések 76—100%-4t teljesiti készpénzzel

mmm Hasznal készpénzt E—3 A bejové fizetések 0-25%-a teljesil készpénzzel
mmm Nem hasznal készpénzt ZZ32 A bejové fizetések 26-50%-a teljestil készpénzzel

E=3 A bejové fizetések 51-75%-a teljesil készpénzzel
[ A bejové fizetések 76—-100%-a teljesiil készpénzzel
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A mikrovdllalkozdsok kérében a készpénzfizetés elterjedtebb, mint a KKV-kndl,
nemcsak a készpénzt hasznaldk aranyat (beszallitdi oldalon 66, vevdi oldalon 70
szazalék), hanem a készpénzes tranzakcidkat el6nyben részesit6k aranyat tekint-
ve is. A mikrovdllalkozdsok kézel egy 6téde a fizetési kotelezettségeinek legaldbb
hdromnegyedét készpénzben teljesiti, és 28 szdzalékukndl a bej6vé fizetéseknek is
legaldbb hdromnegyed része készpénzben érkezik (6. és 7. dbra).

6. dbra
A készpénzfizetés alkalmazasa a mikrovallalkozasok beszallitéi kapcsolataiban

2%

32%

m Haszndl készpénzt 3 A kifizetések 0-25%-at teljesiti készpénzzel
Nem hasznal készpénzt ZZ3 A kifizetések 26-50%-at teljesiti készpénzzel
NT/NV* E=1 A kifizetések 51-75%-4t teljesiti készpénzzel

[ A kifizetések 76—100%-at teljesiti készpénzzel
Megjegyzés: * Nem tudja/nem vdlaszolt.

7. dbra
A készpénzfizetés alkalmazasa a mikrovallalkozasok vevéi kapcsolataiban

3.

B Hasznal készpénzt 3 A bejové fizetések 0-25%-a teljestl készpénzzel
Nem hasznal készpénzt ZZ3 A bejove fizetések 26-50%-a teljestl készpénzzel
E= A bejové fizetések 51-75%-a teljesil készpénzzel
[ A bejove fizetések 76—100%-a teljestl készpénzzel
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Brit tarsaikkal 6sszehasonlitva a magyar mikrovallalkozasok jellemzéen nem hasz-
nalnak nagyobb mértékben készpénzt vev6kapcsolataikban. Mig itthon minddssze
9,4 szazalékuk intézi minden tranzakcidjat készpénzes Uton, Nagy-Britannidban 13
szazalékuk nem vesz igénybe semmilyen elektronikus fizetési mddot, jellemzéen
azok magas koltségei miatt. A beszallitdi kapcsolatokat vizsgalva vegyes kovetkez-
tetéseket vonhatunk le. A magyar mikrovallalkozasok 7 szazaléka hasznal kizarélag
készpénzt ebben a reldcidban, ugyanez a szam Nagy-Britannidban pedig 19 szazalék,
ugyanakkor a szigetorszagban 54 szazalék teljes mértékben elektronikus Uton fizet
beszallitdinak, mig itthon ez az arany csak 32 szazalék.

A KKV-k kérében a harom vizsgalt fizetési mod kozil a megkérdezettek a bankkartyat
haszndljak legkevésbé, mindossze 21 szdzalékuk alkalmazza, és 6k is jellemzéen
ritkan veszik igénybe ezt a mddszert. Dont6 tobbségiik (89 szazalékuk) tranzakcio-
inak legfeljebb 25 szazalékaban hasznalja fizetésre a bankkartyajat, illetve a bank-
kartyat elfogaddk jelent8s részénél (73 szazalékanal) csak a tranzakcidk legfeljebb
negyedében torténik kartyas fizetés. A kartyds fizetések — a KKV-khoz hasonldan
—a mikrovallalkozdsoknal is csak kiegészit6 szerepet toltenek be.

Az eddig bemutatott eredmények alapjan az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy a vdl-
lalkozdsok kézétti lizleti kapcsolatokban a készpénzhaszndlat még mindig erételjesen
jelen van —a mikrovallalkozasokndl inkabb, a KKV-knal valamivel kevéshé —, mértéke
pedig 2013-hoz képest domindnsan nem vdltozott. Bar a készpénzes fizetés gyako-
risdga az atutalashoz képest masodrangunak tekinthetd, szerepe nem elhanyagol-
haté. Annak ellenére, hogy az atutalasok tovabb er@sitették dominancidjukat az
elmult négy év soran, a KKV-kndl nem tapasztalhatd elmozdulds a készpénzmentes
mikédés felé, a mikrovallalkozdsok esetében pedig kiilondsen erésnek tekintheté
a készpénz jelenléte a fizetésekben.

Mivel kutatasunk fokuszaban alapvet6en a vallalkozasok készpénzhasznalata allt, ki-
I6n megvizsgdltuk a készpénzes fizetések tranzakcionkénti atlagos értékét is a beszal-
litdi kapcsolatokban (kimend fizetések) és a vevdi kapcsolatokban (bejové fizetések)
egyarant (8. és 9. dbra). Ahogy az abrakon lathatd, tovabbra is az alacsony érték(i (50
ezer forint alatti) tranzakcidk vannak tobbségben mindkét pénzmozgasi iranyban.
Erdekes médon viszont az is megfigyelhetd, hogy 2013-hoz viszonyitva a készpénzes
tranzakcidk értéke eltolddott a nagyobb Osszegek felé: szignifikans novekedés figyel-
het6 meg a 100 ezer és 500 ezer forint kozotti kategdridaban mindkét irdnyban, mig
az 500 ezer forintot meghaladé kategdéridban a beszallitdk felé inditott fizetéseknél.
A kutatas részét képez6 mélyinterjuk alapjan valdszindsithetd, hogy a jelenség f6
oka a 2013-ban bevezetett tranzakcids illeték, melyet a pénzintézetek jellemz&en
atharitanak tgyfeleikre. A megfigyeltek emellett alatamasztjak azt a kordbban mar
emlitett feltételezéslinket is, hogy a hazai vallalkozasok a készpénzben keletkezé
bevételeiket inkabb a beszallitdik felé torténd fizetésre hasznaljak (még a nagyobb
Osszegli beszerzések esetén is), minthogy befizessék azt a fizetési szamlajukra.
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A 2017-es felmérés sordn a beszallitoi és a vevéi kapcsolatokban alkalmazott fizetési
maddok mellett rakérdeztiink arra is, hogy a véllalkozasok jellemz&en milyen fizetési
modokat hasznalnak a k6ziizemi szamldik fizetésére (10. és 11. dbra). A vélaszaddk-
nak azt kellett megmondaniuk, hogy a megnevezett fizetési mddokat (készpénz,
készpénzatutaldsi megbizas®, atutalds, csoportos beszedés) hasznéljak-e a kozlizemi
szamlaik fizetése soran, vagy nem. Mivel a vallalkozasok az egyes kozlizemi szam-
ldkat kiilonb6z6 modokon is fizethetik, egy vélaszado értelemszer(ien tdbb fizetési
modot is megjeldlhetett. A grafikonokon a készpénz a kdziizemi szolgéltaté tgy-
félszolgdlatanal teljesitett, kozvetlen készpénzbefizetést, a készpénzatutalasi meg-
bizas a ,,sarga csekkel” (példaul a postai fiokokban) teljesitett befizetést hasznald
vallalkozdsok ardnyat mutatja.

10. abra
A KKV-k aranya a koziizemi szamlak fizetésére alkalmazott egyes fizetési modoknal (%)
% %
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11. abra
A mikrovallalkozasok aranya a koziizemi szamlak fizetésére alkalmazott egyes
fizetési modoknal (%)

% %
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28% Z
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Készpénz Készpénzatutalasi Atutalds Csoportos beszedés
megbizas
= Igen ZZ2 Nem . NT/NV

A legtébben a kéziizemi szamldik kiegyenlitésére is az dtutaldst haszndljdk, de
a készpénzes fizetések’ is meglehetdsen népszeriiek. A készpénzatutalasi megbi-
zast a KKV-k negyede, mig a mikrovallalkozasok fele alkalmazza, de a kozvetlen
készpénzes fizetést is hasznalja a KKV-k 5, a mikrovallalkozasok 15 szazaléka. Ebben
a kérdéskorben a leginkdbb szembetlind eredmény, hogy a csoportos beszedést,
amely éppen az olyan jelleg(i fizetési kotelezettségekre szolgald fizetési méd, mint
a kozlizemi dijak teljesitése, rendkiviil kevés hazai vallalkozas hasznalja, a KKV-knak
mindossze 8, a mikrovallalkozdsoknak 12 szdzaléka él ezzel a fizetési lehetdséggel.

A véllalkozdsok szamara a beszallitok és a kdzlizemi dijak mellett a munkabérek je-
lentenek rendszeres fizetési kotelezettséget. A kutatds sordn ezért rakérdeztiink arra
is, hogy a munkabéreket milyen ardnyban fizetik készpénzzel, és milyen aranyban
atutaldssal (12. dbra). A kérdés kizarélag a pénzben rendszeresen fizetett munkabér-
re vonatkozott, az egyéb juttatdsok (példaul étkezési utalvany) nem szerepeltek
a felmérésben.

7 Bar a készpénzatutalasi megbizas esetében mar van lehet8ség kartyas fizetésre is, a véllalkozadsok kérében
a beszdllitdéi kapcsolatoknal tapasztalt alacsony kartyahasznalat miatt jellemzéen ezt is inkabb készpénzes
fizetésnek tekinthetjuk.
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A valaszok alapjan a vdllalkozdsokat 5 csoportba soroltuk aszerint, hogy a mun-
kabérek kifizetését milyen ardnyban teljesitik készpénzzel.® Mind a KKV-k, mind
a mikrovdllalkozdsok esetén a bérfizetés legjellemz6bb modja az dtutalds, a KKV-k
kézel 60 szdzaléka, mig a mikrovdllalkozdsok t6bb mint 40 szdzaléka kizardlag ezen
a mddon fizeti ki alkalmazottait. Azonban mig a KKV-k esetén az egyre nagyobb
ardnyu készpénzes bérfizetéshez tartozé csoportokba egyre kevesebb valaszadé
tartozik, és csupdn 5 szdzalék azok ardnya, amelyek erre a célra egydltaldn nem
haszndlnak dtutaldst, addig a megkérdezett mikrovdllalkozdsok szamottevé hdanya-
da, 36 szdzaléka teljes mértékben készpénzzel fizeti ki a munkabéreket. Erdemes
még kiemelni, hogy felmérésiink szerint a mikrovallalatok nagyjabdl 50 szazaléka
alkalmazottai bérének legaldbb felét készpénzben fizeti ki, mig ugyanezen arany
a KKV-k kérében jéval kisebb, 23 szazalékos. EI6z6 feltételezésiinket — kiilondsen
a mikrovallalkozasok esetén — Ugy egészithetjlk tehat ki, hogy a véllalatok a hozzajuk
a vevlk irdnydbdl bedramlé készpénzt f6ként a beszallitdi kotelezettségek teljesité-
sére forditjak, de nem elhanyagolhaté mértékben ezzel rendezik az alkalmazottak
fizetését is. A munkavallalék szamara készpénzben torténd fizetés egyértelmden
tranzakcids készpénzforgalmat generald tényez6, hiszen azok a munkavallalék, akik
készpénzben kapjak a jovedelmiket, nyilvan a haztartasi kiaddsaikat is készpénzben
rendezik majd.

12. dbra
Az atutaldsos és készpénzes bérfizetés megoszldsa a KKV-k és a mikrovallalkozasok
korében (%)

% %
O R - 70
60 A - 60
50 o---- - 50
40 4 L 40
304 - 30
204 - 20
10/ 4---- - 10
1 EN BN BN &N |,
Kizérdlag Tobbségében Egyenld Tobbségében Kizérdlag
atutaldssal atutaldssal aranyban készpénzzel készpénzzel
= KKV-k =1 Mikrovallalkozasok
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,Tobbségében készpénzzel”, illetve 100%: Kizardlag készpénzzel.

67



Belhdzyné lllés Agnes — Végsé Tamds — Bodi-Schubert Aniké

68

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kijelenthetd, hogy a hazai mikrovallalkozdsok nagy
aranyban hasznalnak készpénzt a munkabérek kifizetésére, hiszen a hivatkozott brit
adatok szerint ott a vallalkozdsok 64 szazaléka teljes mértékben atutaldssal rendezi
bérkoltségeit, mig a kizdrdlagos készpénzhasznalat csak 23 szazalékuk esetén fordul
el6.

3.2. Szabalyozéi intézkedések hatasa a vallalkozasok fizetési szokasaira

A 2013-as felmérés kérdései kdzott szerepelt az is, hogy a fizetési forgalmat befo-
lydsold egyes adminisztrativ, szabdlyozéi intézkedések bevezetése hatdssal volt-e
a felmérésben részt vevé KKV-k készpénzforgalmara, és ha igen, milyen irdnyban. Az
akkori felmérés eredménye szerint a vizsgalt intézkedések (a napon belili atutalas,
a vallalkozasok egymas kozotti készpénzfizetéseire bevezetett korlatozas és a tranz-
akcios illeték) egyike sem okozott szignifikans valtozasokat a vallalkozasok fizetési
gyakorlataban, illetve az 0sszesitett hatasukra vonatkozé kérdésre adott valaszok
is azt mutattdk, hogy az intézkedések nem voltak érdemi befolydssal a KKV-k kész-
pénzforgalmanak mértékére sem a kimend, sem a bejovd fizetési irdnyban. Ezen
megdllapitasokat llyés et al. (2014) vdllalati, valamint lakosséagi pénzforgalmi jellem-
z6ket vizsgalo kutatasa is aldtdmasztotta. Tekintettel azonban arra, hogy a 2013-as
adatfelvételre az intézkedések bevezetését kovetGen nem sokkal kertlt sor, illetve
a szabalyozas a tranzakciods illeték esetében id6kézben mddosult is, a 2017-es ku-
tatasunkban a két intézkedés (a napon bellli atutalds és a tranzakciods illeték) kész-
pénzforgalomra gyakorolt esetleges hatdsaira a KKV-knal ismételten rakérdeztlnk.

A napon beliili dtutalds készpénzhaszndlatra gyakorolt hatdsa tekintetében a 2017-
es felmérés eredménye kettGsséget mutat: egyrészrél 2013-hoz képest jelentésen
csokkent azoknak a vallalkozdsoknak az aranya, amelyek ugy vélik, hogy ennek
a lehetGségnek sajat vallalkozasuk szempontjabdl érzékelhet6 hatdsa van (87 sza-
zalékrdl 56 szdzalékra); masrészrél viszont 6sszességében novekedett azoknak az
aranya, amelyek a napon belili dtutalasnak kdszénhet6en a készpénzes forgalmuk
egy részét elektronikus atutalassal tudtak felvaltani (6k a napon belili atutalas ha-
tasat érzékel6 valaszaddknak minddssze 11 szazalékat tették ki 2013-ban, 2017-ben
viszont mar 48 szazalékat, ami a teljes mintat tekintve a vallalkozdsok 10 szazalékat
jelentette 2013-ban, és 27 szdzalékat 2017-ben). Ezek az eredmények arra utalnak,
hogy a vallalkozasok egy jelent@s része szdmara a napon belili teljesités mar ter-
mészetes velejardja lehet az atutalasi fizetési modnak, igy ezt kilon elényként mar
nem érzékelik. Egyértelmden lathatd ugyanakkor, hogy a vdllalkozdsok készpénz-
haszndlatdnak visszaszoritdsdra az elektronikus fizetések fejlesztésének kdzvetlen
hatdsa van, amit aldtdmasztanak a készpénzhasznalat csokkentésének dsztonzGire
vonatkozo kérdéseinkre adott valaszok is (Id. 3.6. fejezet).

A tranzakcids illeték esetében az 1athatd, hogy kismértékben megndvekedett azok-
nak a vallalkozdsoknak az ardnya, amelyek Ugy nyilatkoztak, hogy a tranzakciés il-
leték nem befolyasolja a vallalkozasuk altal alkalmazott fizetési gyakorlatot (2017-
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ben ez az ardny 73 szazalék, mig 2013-ban 68 szazalék volt). Azoknal, amelyeknél
valtozott a fizetési gyakorlat, a legszélesebb korben (70 szdzalékuknal) alkalmazott
eljaras, hogy a partnerek felé inditott egyes elektronikus fizetéseket 6sszevonjak
az illetékfizetés fels6 korlatjanak elérése érdekében. A kimend, illetve a bejové fi-
zetéseknél megndvekvé készpénzforgalomrdl csak a vallalkozdsok kisebb hanyada
(15, illetve 16 szazalék) szamolt be, ami a teljes mintara vetitve a vallalkozasoknak
mindossze 4 szazalékat jelenti.

3.3. A készpénzhaszndlat motivacioi

A vallalkozasoknak kotelez6 pénzforgalmi bankszamlaval rendelkezniiik. Ebben a kor-
ben tehat — ellentétben a lakossdggal — altalanos a banki kapcsolat megléte, a banki
szolgdltatasokhoz valé hozzaférés. Vajon mi motivalja a vallalkozadsokat, hogy a ku-
tatds sordn latott aranyban fizessék készpénzben a beszallitéikat, illetve vevGiktdl
készpénzes fizetést fogadjanak el? A kvantitativ felmérés soran a megkérdezettek
legnagyobb ardnyban a kis értéknagysagot, valamint a vevéi preferenciat jeldlték
meg a készpénz hasznalatanak f6 motivacidjaként (13. és 14. dbra)°.

13. dbra
A készpénzhasznalat okai a KKV-k beszallitoi és vevéi kapcsolataiban (%)

Kis értéknagysag | J
Aru és pénz cseréjének egyidejlisége %
Helyszini fizetés csak igy bonyolithaté le S~~~ ‘
Megszokas —— :
Nemfizetéstdl vald félelem %

Gyorsasag

Alacsony tranzakciés kéltség F—7"
Elkertilhetd a szamlaadas H

Beszallitoi/vevdi preferencia

Egyéb

- %

0 10 20 30 40

E=3 Beszallitdi kapcsolatokban
=1 Vevéi kapcsolatokban

A valaszadok tobb okot is megjeldlhettek a készpénzhasznalatra. Mivel a 2013-as és a 2017-es felmérésben
nem teljesen ugyanazok az okok szerepeltek, igy az eredmények nem hasonlithatdk ssze teljes mértékben,
ezért az 6sszefoglald abran a 2013-as eredményeket nem jelenitjiik meg.
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14. dbra

A készpénzhasznalat okai a mikrovallalkozasok beszallitéi és vevéi kapcsolataiban (%)

Kis értéknagysag | : ]
Aru és pénz cseréjének egyidejlisége %
Helyszini fizetés csak igy bonyolithaté le %I
Megszokas M
Nemfizetéstdl vald félelem %

Gyorsasag [

Alacsony tranzakciés kéltség f——7
Elkeriilhet6 a szdmlaadés

Beszallitoi/vevéi preferencia :
Egyéb P———————— : :

} ; ; ; i %
0 10 20 30 40

E=3 Beszallitdi kapcsolatokban
=3 Vevéi kapcsolatokban

Meg kell jegyeznlink, hogy a vdlaszaddk az eredeti felsoroldsban szereplé okok
mellett nagy aranyban jel6lték meg az egyéb kategdriat mint készpénzhaszndlatra
motivald tényez6t. Az egyéb kategéridt valasztdk altal megnevezett okok kozott
viszonylag nagy szamban taldlhatdk a vevdi preferencia korébe sorolhatd indokok,
igaz, mas-mas megfogalmazdsban (példaul: ,,a maganszemélyek készpénzzel fizet-
nek”, ,,sok vevének nincs kartyaja”). Ez arra utal, hogy a vevdi preferencidara mért
értéknél valdjaban sokkal erésebb a — jellemz6en lakossagi — tgyfelek részérél mu-
tatkozo igény a készpénzes fizetés alkalmazdsara. A vevéi preferencia azért érdemel
kiilon figyelmet, mert a vallalkozdsokhoz a — jellemz&en lakossagi — vevdk irdnya-
bdl rendszeresen, illetve folyamatosan érkez6 készpénznek tovabbgylirlizé hatdsa
lehet, hiszen a készpénzes bevételek — legaldbbis részben — a vallalkozadsok egyes
beszerzéseinek kifizetésére forditddnak, és ezt a készpénzbevételt a beszallitd a sajat
tovabbi beszerzései soran szintén fizetésre fordithatja. Ez magyardzatul szolgalhat
a beszallitoi kapcsolataiban készpénzt hasznald vallalkozasok ardnyanak névekedé-
sére, valamint a beszallitdi készpénzes tranzakciok atlagos értékének emelkedésére
is. A valaszaddk altal megnevezett egyéb okok kozott — a vevsi preferenciaként
azonosithato okok mellett — leginkdbb az egyszer(iség, a kényelem és az eseti be-
szerzések konnyebb lebonyolithatdsaga jelenik meg.

Kulon ki kell még emelni, hogy bar viszonylag kevesen jeldlték meg az eredeti felso-
rolasban a nemfizetéstdl vald félelmet (a vevdi kapcsolatai vonatkozasaban a KKV-k
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11, a mikrovaéllalkozasok 8 szazaléka), az egyéb okok kdzott viszont tdbben is meg-
nevezték a bizalmatlansagot, illetve a bizalom hidnyat mint készpénzhasznalatra
motivald tényez6t. A 2013-as felmérés eredményéhez képest igy is jelentds valtozas
tapasztalhaté ezen a téren, hiszen akkor még a megkérdezett KKV-k 26 szazaléka
alkalmazott készpénzfizetést azért, mert tartott a vevGi nemfizetésétdl. Ez a vallal-
kozdsok kozotti bizalom, illetve ,fair” lizleti magatartas terén jelentGs pozitiv irdnyu
fejlédésként értelmezhetd.

A megszokds mint készpénzhasznalatra motivald tényezd is jelentés mértékben
visszaszorult 2013-hoz képest. Mig akkor a KKV-k 18 szdzaléka jelolte meg a kész-
pénzhaszndlat okaként, addig ez az arany 2017-ben a KKV-k kérében minddssze 5
szazalék volt a beszallitéi kapcsolatokban, és 6 szazalék a vevéi kapcsolatokban,
de a mikrovallalkozasok korében is csak 8 szazalék mindkét fizetési irdnyban. Bar
csak a vallalkozasok elhanyagolhatd hanyada emlitette a szamlaadas elkerulését (és
ezaltal az anonimitast) mint a készpénzhasznalat okat, feltételezhetd, hogy a valds
arany ennél magasabb, hiszen a valaszaddk valdszinlleg névteleniil sem szivesen
nyilatkoznak sajat jogellenes magatartasukrol.

A készpénzhasznalat csdkkentésére vonatkozé 6sztonz6krdl a késGbbiekben lesz sz6,
de két tényez6t érdemes lehet mar ennél a pontnal is megemliteni. Mind a KKV-k,
mind a mikrovaéllalkozdsok jelentds része nyilatkozott Ugy, hogy az elektronikus fizetési
megolddsok koltségeinek csdkkenése, illetve az elektronikus banki szolgaltatasok ko-
rének béviilése, rugalmasabbd valasa 6szténozné ket leginkabb a készpénzhasznalat
csokkentésére (a megadott 6sztonzdk koziil e kettdt jelolték meg a legtobben). Ezek az
eredmények azt mutatjdk, hogy a készpénzt haszndld hazai vdllalkozdsok erésen nyi-
tottak az elektronikus fizetési megolddsokra, ami jelentds elérelépés 2013-hoz képest.
A felmérésiink id6pontjaban rogzitett allapot értékelése arra enged kovetkeztetni,
hogy jelenleg a hitelintézetek 4ltal nyujtott elektronikus banki szolgaltatasok kinalata
nem fedi le és/vagy nem talalkozik a véllalatok részérdl jelentkezé keresleti igénnyel.
Ha ezt a rést sikeril csokkenteni, akdr mar néhany éven belll is jelentds elmozdulas
torténhet a készpénzmentesen miikodé vallalkozasok szamanak névekedése felé.

3.4. Bizalom(hiany), bizonytalansag, fizetési fegyelem

A 2013-as felmérés fokuszdban a KKV-k kozotti Gizleti bizalom, illetve annak hianya,
a fizetési magatartds, valamint a készpénzhasznalat motivacioi kdzotti 6sszefliggés
vizsgdlata allt. Az eredmények akkor azt mutattdk, hogy a vallalkozdsok erésen ér-
zékelték az lzleti bizalom, pontosabban a partnerek megbizhatdsdganak hianyat,
amely alapvetéen a valsag utani gazdasagi kdrnyezet bizonytalansagabdl fakadt,
és a legnagyobb problémat a gyenge fizetési fegyelem, a halasztott (hataridén tuli)
fizetések dltaldnosan elterjedt gyakorlata okozta. A késGi fizetésbdl, illetve az eset-
leges nemfizetéshdl adodd kockdzatok csokkentése érdekében a véllalkozasok révid
fizetési hataridSket alkalmaztak, de bevett gyakorlatta valt az azonnali, s6t az el6re
torténs készpénzes fizetés megkovetelése is. A 2017-es felmérés elGkészitése sordn
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felmerilt benniink a kérdés, hogy a valsag elmultaval ezen a téren érzékelhetéen
valtozott-e a helyzet, ezért ismételten megvizsgdltuk a fizetési fegyelem (fizetési
hataridék, lejart, illetve behajthatatlan kovetelések) és a készpénzhasznalat kozotti
esetleges O0sszefliggés kérdéskorét.

A fizetési hatarid6k nagy gazdasagi jelent6séggel birhatnak, mivel a kis- és kdzép-
vallalkozasok gyakran tudatosan hasznalhatjak fel a hosszabb fizetési hatariddket,
hogy ezaltal jussanak likviditashoz, kilénosen, ha nem férnek hozza egyéb finan-
szirozasi csatornakhoz, példaul révidtava bankhitelekhez.'® A jelenséget Burkart
és Ellingsen (2004) modellezte, melynek alapjan Havran et al (2017) empirikusan
megmutatta, hogy a 2010-2015 kozotti periddusban a magyar vallalkozdsok minta-
jan kiegészit6 hatas figyelheté meg a rovid lejaratu hitelek és a szallitéi tartozasok
kozott. McGuiness et al (2018) pedig 13 eurdpai orszag KKV-szektoranak 2003-2012
kozotti adatait vizsgalva arra az eredményre jutott, hogy a szallitéi finanszirozas-
hoz hozzaférd vallalkozasok kisebb eséllyel szembesiiltek pénzigyi problémakkal
a gazdasagi valsag id&szakaban, amikor a bankhitelhez jutds nehézkesebbé valt.
A lazabb fizetési hatarid6k tehat segithetnek abban, hogy a magasabb likviditassal
rendelkezé vallalatok kisegitsék a rovid tavon fizetésképtelen vagy finanszirozasi
problémakkal kiiszkod6 tarsaikat. Ez alapjan kijelenthetd, hogy hazdnkban is kiva-
natos lenne, hogy a KKV-szektor enyhitsen a 2013-as felmérés alapjan szigorinak
mondhatd fizetési feltételein.

A vallalkozédsok altal jellemz6en alkalmazott fizetési hatarid6k tekintetében azonban
nem tapasztalhato érdemi valtozas 2013-hoz képest. Jelenleg is a legtébb vallalkozas
(a KKV-knak és a mikrovallalkozasoknak egyarant 44 szazaléka) 8 és 30 nap kozotti
fizetési hatarid6t kap a beszallitéitdl, illetve a legtobb (a KKV-k 38 és a mikroval-
lalkozadsok 40 szazaléka) ugyanilyen hatdrid6ét szab a vevdi szdmdra is (15. és 16.
dbra). A beszallitdi oldalon némileg novekedett ugyan a KKV-k mozgastere (a minta
alapjan enyhén nétt a 30 napos, a 30 és 60 nap kdzotti, valamint a 60 és 90 nap
kozotti fizetési hataridével rendelkez6k aranya is, de 95 szazalékos konfidenciaszint
mellett csak ez utdbbi tekinthetd szignifikdnsnak). Ez a vev6k irdnyaban csak kis
részben jelenik meg, minddssze a 30 napos fizetési hataridénél figyelheté meg
szignifikdns novekedés.

Az azonnali, egyidej(i fizetés terén mérsékelt pozitiv valtozas figyelheté meg. Kismér-
tékben ugyan, de szignifikdnsan csdkkent a vevéiktdl azonnali fizetést kéré KKV-k
aranya (a 2013-as 12 szazalékrol 8 szazalékra), a mikrovaéllalkozasok egy jelentds
része (20 szdzaléka) azonban tovabbra is megkdveteli vevéitdl az azonnali fizetést.
Mivel a bankkartyas fizetés alkalmazasara csak kevés vallalkozasnal és ritkan kertil
sor (ahogy azt az el6z6ekben lathattuk), nagy bizonyossaggal kijelenthet6, hogy az
azonnali fizetések igen jelentds részben készpénzben teljesiilnek.

10 Az ilyen tipusu finanszirozds a nemzetkozi szakirodalomban ,trade credit” néven ismert.
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Ahogy az az dbrdkon lathatd, a mikrovallalkozasok Iényegesen szigorubb fizetési
hatarid6kkel szembesiilnek a beszallitéi kapcsolataikban, mint a KKV-k, és ettdl nyil-
van nem fliggetlen, hogy a vevéi iranyban is 6k szabnak meg révidebb hataridéket.
A lejart, illetve behajthatatlan tartozasok vizsgalatanak eredménye ezt a megki-
[6nboztetést nem indokolja, igy a beszallitdk altal a mikrovallalkozasok szdmara
megszabott szigorubb fizetési feltételek sokkal inkdbb a gyengébb alkupozicidiknak,
mint a fizetési hajlanddsagukkal szembeni bizalmatlansdgnak tudhaté be.

A mikrovallalkozasok a KKV-knal kisebb részben (10 szazalékuk, szemben a KKV-k
21 szazalékaval) nyilatkoztak ugy, hogy jelenleg van lejart tartozasuk a beszallitdik
felé. A vevdi oldalrél megvizsgalt lejart, illetve behajthatatlan kovetelések ennél
kedvezGtlenebb képet mutatnak (a KKV-k 60 szazalékdnak van lejart kovetelése, és
48 szazalékuknak volt az elmult harom évben behajthatatlan kdvetelése, ugyan-
ezek az aranyok a mikrovallalkozasok esetében 28, illetve 31 szazalék). Ez alapjan
feltételezhetd, hogy a felmérésben részt vevik a sajat fizetési magatartasukat a va-
[6sagosnal némileg kedvez&bb szinben tiintették fel, de ez a jelenség mindkét vallal-
kozasi csoportban egyarant el6fordulhat, igy nincs okunk feltételezni, hogy a KKV-k
a mikrovallalkozdsoknal megbizhatdbban teljesitenék fizetési kotelezettségeiket.

Ha Osszehasonlitjuk a 2013-as kutatds eredményeit jelenlegi adatainkkal (17. dbra),
a lejart, illetve behajthatatlan tartozdsokkal kapcsolatos kérdésekre adott valaszok-
bdl megdllapithatd, hogy a fizetési fegyelem a KKV-szektorban egyértelmdien javult.
Mig 2013-ban a valaszaddk kozel felének volt lejart kbvetelése, ez az arany 2017-
ben mar kevesebb mint 20 szazalék, s leginkabb a kis 6sszegl (1 millio Ft alatti)
tartozdsok aranya csokkent.

A behajthatatlan kovetelésekkel kapcsolatos valaszok szintén alatamasztjak a fize-
tési fegyelem javulasat. A 2013-as, illetve a 2017-es felmérés eltéré skalazasa miatt
a kovetelések nagysaga kozvetlenil nem hasonlithatd 6ssze, az azonban megallapit-
hato, hogy a 2017-es valaszaddink fele nem szembesiilt behajthatatlan tartozdssal
az elmult 3 évben, szemben a 2013-as 35 szazalékkal (18. dbra).

Osszegezve a fizetési hatarid6k betartasara, valamint a kintlévéségek és behajthatat-
lan kovetelések 0sszegére és nagysagrendjére vonatkozo valaszokat elmondhatjuk,
hogy a KKV-szektorban jelentésen javult a vdllalkozdsok (zleti kérnyezete és ezzel
egylitt a fizetési fegyelem. Ez az elmozdulds nagyon lényeges a miikédbképesség és
a versenyképesség szempontjabdl, hiszen teret engedhet a vdllalati névekedésnek,
alapozva a vdllalati miikédési, likviditdsi feltételek javuldsdra.
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Az Intrum Justitia nemzetkozi kdveteléskezel6 altal publikalt European Payment
Report 2017 cim( tanulmany szerint Magyarorszagon a fizetési fegyelem nemzetkozi
Osszehasonlitasban altalanosan jonak mondhatd. Bar 29 eurdpai orszagot lefed6
felmérésiikben nem csupdn kis-, kozép- és mikrovallalkozdsokat kérdeztek meg,
eredményeik szamunkra is hasznos tanulsagokkal szolgalhatnak. Tanulmanyuk sze-
rint az atlagos fizetési hataridé Gzleti (B2B) tranzakcidk esetén 26—27 nap, fogyasztok
felé 11-14 nap, az allami szektorban pedig 27 nap, ezen értékek valamivel kedve-
z6bbek az eurdpai atlagnal. A magyar vallalkozasok éves bevételeik 2,1 szazalékat
kénytelenek behajthatatlan tartozasként elkonyvelni, ami pontosan megegyezik
a teljes Eurdpdra mért arannyal.

A tanulmany legfontosabb megallapitdsai a magyarorszagi helyzetre vonatkozéan
az aldbbiakban foglalhatéak 0ssze. Hazankban altaldanosan elfogadott, hogy a val-
lalkozasok vevéi kérésre a szamukra idedlisnal hosszabb fizetési hataridéket is en-
gedélyeznek. A valaszaddk 58 szazalékdra jellemz8, hogy egyéb kikotések nélkil
belemegy a fizetési feltételek enyhitésébe, ez az arany pedig eurdpai viszonylatban
kifejezetten magas. A késedelmes fizetések leggyakoribb oka Magyarorszagon az
addsok pénziigyi nehézsége. Az elszamolasi vitak vagy adminisztracids problémak
kevéssé jellemz6ek. A megkérdezettek 40 szazaléka szerint a lejart tartozdsok valami-
lyen mértékben akadalyozzak vallalkozasat a novekedésben, 24 szazalékuk pedig Ugy
véli, tobb alkalmazottat tudna foglalkoztatni, ha tigyfelei mindig id6ben fizetnének.

Osszességében tehat kijelenthetd, hogy a hazai véllalati szféraban jelenleg nincs
jelen az eurdpai atlagot meghaladd mérték( bizalomhiany, s6t, bizonyos mutatdk
alapjan arra is kovetkeztethetlink, hogy a magyar vallalkozasok atlagon fellli biza-
lommal rendelkeznek vevdik irdnydban. Felmérésiink alapjan a megszabott atlagos
fizetési hatarid6kben csak enyhe lazulds figyelheté meg, azonban mind a késedel-
mes fizetések, mind pedig a behajthatatlan tartozasok ardnya csékkend tendenciat
mutat. Mindezeket figyelembe véve 2017-ben mar nem tlinik helytallénak az a kije-
lentés, hogy a hazai KKV-k és mikrovallalkozasok tovabbra is nagyaranyu készpénz-
haszndlata mogott f6 motivacids faktorként az izleti bizalom daltaldnos hianya allna.

3.5. Hitelintézeti preferenciak, bankvaltas

A felmérés soran vizsgaltuk azt is, hogy a hazai vallalkozasok milyen szempontok
alapjan vélasztanak szdmlavezet6 pénzintézetet, illetve valtottak-e bankot az elmult
3 évben, és ha igen, ez milyen okok miatt tortént. Ezzel elsésorban azt kivantuk
ellenérizni, hogy a készpénzhaszndlat mogottes okai kozott szerepel-e a banki szol-
gdltatasokkal, illetve azok koltségeivel szembeni elégedetlenség.

Eredményeink szerint a felmérésben részt vevé vallalkozdsok nagyon lojdlisak
a szamlavezets pénzintézetliikhoz, mivel csak mintegy 15 szazalékuk valtott bankot
az elmult években. Ez az ardny kozelit6leg megegyezik a KKV-k és mikrovallalko-
zasok esetében. A KKV-k esetén a csere elsédleges indokai a kéltségtakarékossag,
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valamint a kényelmesebb, jobban igényekre szabott kiszolgalas, illetve a kedvez&bb
pénziigyi szolgaltatdscsomag nyujtasa (pl. szamlavezetési feltételek, hitelfelvétel)
voltak. Az elmult 3 évben bankot valtd valaszaddk kozel felét (46 szazalék) el6Gbbi,
nagyjabdl harmadat (30 szazalék) pedig utdbbi szempont motivalta korabbi szam-
lavezetd pénzintézetének lecserélésében. Emellett a valtds indokaként kisebb mér-
tékben megjelent még a korabbi pénzintézettel szembeni elégedetlenség, valamint
nem elhanyagolhaté mértékben fordult el6 a bank megsz(inése vagy csédje miatti
kényszer( csere is.

A mikrovallalkozasok esetén a bankvaltas f6 oka legtobb esetben szintén a koltségta-
karékossag, valamint a jobb kiszolgalas és a kedvez&bb pénziigyi szolgaltatdscsomag
volt, az aranyok azonban mindkét indok esetén elmaradnak a KKV-kra jellemzé
mutatoktdl (33 szazalék, illetve 22 szazalék). A KKV-khoz képest nagyobb aranyban
jellemzd viszont a kordbbi pénzintézet csGdje, vagy megszlinése miatti kénysze-
rd bankvaltas (20 szazalék), illetve fontosabb tényez6ként jelenik meg a bankfiok
kozelsége is. Az elmult 3 évben bankot valté mikrovallalkozék 11 szdzaléka jeldlte
meg a korabbi szamlavezetd pénzintézet legkdzelebbi fidkjanak bezarasat a csere
indokaként (19. és 20. dbra).

7%
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77



Belhdzyné lllés Agnes — Végsé Tamds — Bodi-Schubert Aniké

78

. V3ltott I Elégedetlenség a korabbi pénzintézettel
s Nem valtott = Bankfiok kozelsége
=1 El6z6 bank megszlinése, csGdje
E= Jobb kiszolgalas, kedvez6bb pénzigyi
szolgdltatdscsomag
ZZ3 Koltségtakarékossag
[ Egyéb

A felmérésben részt vevéket a bankvaltds masodlagos okairdl is kérdeztiik, melyre
tetsz6leges szamu vélaszt jellhettek meg. Mind a KKV-k, mind pedig a mikrovallal-
kozasok esetében a valaszaddk nagyjabdl fele adott meg legalabb egy masodlagos
indokot. A legjellemzébb mindkét vallalkozasi forma esetén a jobban igényekre
szabott kiszolgdl3s, illetve a kedvez&bb pénziigyi szolgaltatascsomag nyujtasa volt.
Emellett el6fordult még vélaszként a koltségtakarékossdg, a korabbi szamlavezetd
pénzintézettel szembeni elégedetlenség, valamint az Uj bank fiékjanak jobb elér-
hetGsége (kozelség, nyitvatartas).

A két kérdésre adott valaszokat dsszesitve megkaphatjuk, hogy egy adott szem-
pont a bankot valté véllalkozdsok hany szazalékanal jatszott szerepet a dontésben
(21. dbra). Eredményeink alapjan 0sszességében elmondhatd, hogy a bankvaltas
legjellemz6bb motivacidi a koltségtakarékossag, valamint a személyre szabott ki-
szolgalas és a kedvez6bb pénzligyi szolgaltatascsomag. Ezen szempontok a KKV-k
esetén fontosabbak, esetiikben a dontések nagyjabdl 60 szazalékaban, mig a mik-
rovallalkozasok 40 szazalékaban jatszottak szerepet. Erdemes kiemelni, hogy a va-
laszok alapjan a bankvaltds csak az esetek mintegy 20 szazalékaban tarsul a kordbbi
pénzintézettel valo elégedetlenséggel. A KKV-k esetén 80 bankot valté vélaszaddbdl
17 jel6lte meg ezt akar elsédleges, akar masodlagos szempontként, mig ugyanez az
arany a mikrovallalkozasok esetén 72-b6l 13. A bankfidkok kozelsége, elérhetfsége
inkdbb a mikrovallalkozasok szdamara jelenthet indokot a szamlavezetd pénzintézet
lecserélésére, a relevans valaszaddk 21 szazaléka vette figyelembe ezt a szempontot.
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A vallalkozdsok bankvalasztasi preferencidit egy tovabbi kérdéssel is vizsgdltuk,
melyben a valaszaddknak 6t, a bankfidkok elérhet&ségével kapcsolatos allitas kozil
kellett kivalasztani azt, amellyel leginkabb egyetértenek (22. dbra). A legnépszer(ibb
allitds mind a KKV-k, mind pedig a mikrovallalkozasok kozott az volt, mely szerint
,Csak olyan pénzintézetet vélasztok, amelynek van a székhelyemhez/telephelyem-
hez kozeli fidkja”. A mikrovallalkozasok 45 szdzaléka vdlasztotta ezt az allitast, mig
a KKV-k kozil valamivel kevesebben, a vélaszaddk 35 szdzaléka, mely aldtdmasztja
azon kordbbi allitasunkat, hogy a mikrovallalkozdsok szamdara fontosabb szempont
a bankfidkok kozelsége. Szintén ezen allitdsunkat erdsiti, hogy a KKV-k 12 szazaléka
hajlando tavolabbi fidkot valasztani kedvezSbb dijakért vagy feltételekért cserébe,
mig a mikrovallalkozasok kozott kisebb, 8 szazalékos ez az arany.

79



Belhdzyné lllés Agnes — Végsé Tamds — Bodi-Schubert Aniké

80

22. dbra
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Mindkét vallalkozasi forma esetén a valaszaddk 8 szazaléka kritikus fontossagunak
tartja a bankfiokok elérhetGségét, és ennek érdekében akar magasabb szamlave-
zetési dijat is hajlandé fizetni. Ennél tobben allitjak viszont, hogy nincs jelentésége
szamukra a bankfidknak, mivel szamlamdveleteiket tébbnyire elektronikusan intézik
(KKV-k: 24 szazalék, mikrovallalkozasok: 20 szdzalék). Nagyjabdl megegyezik azok
aranya, akik szdmara a bankfidkkal valé z6kkenémentes kapcsolattartds a legfonto-
sabb, melyhez nem feltétlenil szilkséges, hogy a fiok foldrajzilag kozel helyezkedjen
el a véllalkozas székhelyéhez vagy telephelyéhez. (KKV-k: 17 szazalék, mikrovallal-
kozasok: 20 szazalék).

Felmérésiink soran arra is kivancsiak voltunk, hogy a vadlaszadok jellemzéen milyen
tipusu lgyleteket bonyolitanak le abban az esetben, ha felkeresik szamlavezet6
bankfidkjukat (23. dbra). Mind a KKV-k, mind pedig a mikrovallalkozasok legjellem-
z6bb bankfioki tevékenysége a készpénz ki-, illetve befizetése, 70 szdzalék korili azok
aranya, akik ilyenkor pénzt fizetnek be szdmldjukra, vagy vesznek fél onnan. A KKV-k
esetén gyakori emellett a hitelligyintézés, valamint az egyéb szamlamdveleti tevé-
kenységek (pl. jogosultsagok kezelése): mindkett6t a valaszaddk kozel 40 szazaléka
jelolte meg. Az el6bbi két Ggylettipus a mikrovallalkozasok esetén is hangsulyos,
azonban valamivel kisebb mértékben, 20, illetve 27 szazalékos arannyal van jelen.
A mikrovdllalkozasok esetén emellett a vdlaszaddk tobb mint 20 szazaléka szokott
bankfidkja felkeresése esetén papiralapon atutaldst kezdeményezni.
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Osszességében kijelenthetd, hogy a magyar KKV-k és mikrovdllalkozdsok nagyon
erdsen lojdlisak bankjaikkal, hiszen a kényszer(i bankvdltdsokat nem szamitva az
elmult 3 évben alig tébb, mint 10 szdzalékuk cserélte le szamlavezetd pénzintézetét.
A bankvaltas els6dleges okaként a legtobb valaszadé a koltségtakarékossagot jeldlte
meg, de mégsem dllithatjuk, hogy a hazai vallalkozasok kiemelten koltségérzéke-
nyek lennének, hiszen tdbbségiik a bank altal nyujtott szolgaltatdsok minGségét is
figyelembe veszi dontése meghozataldhoz.

23. abra
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Fontos lUzenete a felmérésnek az is, hogy a KKV-szektorban pénzforgalmi szem-
pontbol csékken a bankfiokok jelentésége, csak a valaszaddk nagyjabol 40 szazaléka
nyilatkozta, hogy fontos szdmdra a konnyen elérhet6 fiokhaldzat. Ezzel szemben
azonban a mikrovallalkozasok tdbb mint felének még mindig kulcsfontossagu szem-
pont bankvalasztas esetén, hogy a szdmlavezet6 pénzintézet rendelkezzen megfele-
I6en kozeli fiokkal. A legjellemz&bb bankfiokban végzett tevékenység egyértelmuien
a készpénz ki- és befizetése, emellett a vallalkozasok példaul hitelligyintézés, vagy
egyéb szamlamdiveletek elvégzése miatt keresik fel bankjukat, valamint a mikro-
vallalkozdsok esetén tovabbra is viszonylag gyakori az atutalasok papiralapu kez-
deményezése.
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3.6. Hogyan lenne csékkenthet6 a vallalkozasok készpénzhasznalata?

A felmérésben részt vevGket megkérdeztiik, hogy mi jelentene 6sztonzést szdmukra
a készpénzes muiveletek elektronikus fizetési megoldasokkal térténé helyettesitésé-
re. Bar a vallalkozasok meglehetdsen jelentds aranya (a KKV-k 31, a mikrovallalkoza-
sok 20 szazaléka) nyilatkozott Ugy, hogy nem tartja fontosnak a készpénzhasznalat
csokkentését, ezért nem is foglalkozik ezzel a kérdéssel, a tobbségnél — elsGsorban
pozitiv 0sztonz6k hatasara — elérhets lenne a készpénz haszndlatanak visszaszori-
tdsa. A megadott lehetGségek kozil a vélaszaddk tobbet is megjeldlhettek, illetve
az interjuk soran sajat szavaikkal egyéb 6sztonzéket is megfogalmazhattak. A vdllal-
kozdsok leginkdabb az elektronikus fizetési megolddsok kéltségeinek csGkkentésére,
valamint az elektronikus banki szolgdltatdsok béviilésére, rugalmasabbd valdsdra
lennének nyitottak (24. dbra). Ezek a lehetdségek valdjaban az abraban szereplénél
is nagyobb ardnyban 6sztonozhetnék a vallalkozasokat, tekintve, hogy az egyéb
kategdriat valasztok altal megnevezett 6sztonz6k kozott is nagyszamban szerepeltek
ezekbe a kategéridkba sorolhaté javaslatok (pl. ,,olcsébb lenne a banki atutalds”,
Ltechnikai javulas a bankok részérél”, ,gyorsabb lenne a négy 6ras atutalas, akar
azonnali”, ,tranzakcidés adok atszabasa”).

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a kutatdsi eredményeink szerint a készpénzes
tranzakciok kéltségeinek esetleges emelkedése sokkal kevésbé lenne hatdsos és
eredményes a készpénzhaszndlat visszaszoritdsa érdekében folytatott kiizdelemben,
mint a pozitiv 6szténzék. Kevesebb mint feleannyian (a KKV-k 29, a mikrovallalko-
zasok 25 szazaléka) gondoljak ugy, hogy a készpénzes miiveletek kéltségeinek no-
vekedésére visszaszoritandk a készpénzhaszndlatot, mint ahdnyan ugyanezt tennék
az elektronikus fizetési megoldasok koltségeinek csdkkenése esetén (a KKV-k 62,
a mikrovallalkozasok 55 szazaléka).

Azon valaszaddkat, akikre egyszerre teljesul, hogy fizetéseikhez szdmottevs arany-
ban haszndlnak készpénzt, valamint fontosnak tartjak a készpénzhasznalat visszaszo-
ritasat, jellemz6en az elektronikus fizetés koltségeinek csdokkentése motivalnd erre
leginkabb. Nem teljesil azonban rajuk, hogy ennek érdekében az elmult 3 évben
nagyobb aranyban valtottak volna szamlavezet6 pénzintézetet, mint a teljes minta.
Cikklinkben — f6ként a relevans minta kis elemszama miatt — nem all médunkban
annak részletesebb elemzése, hogy a fentebb leirt csoportba tartozé vallalkozasok
milyen egyéb kozos jellemzSkkel rendelkeznek, ennek megismerése azonban fontos
eleme lehet tovabbi kutatasoknak, hiszen nagymértékben segitheti a kényszer(
készpénzhasznalat csokkentését.
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24, abra
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Feltételezhetd, hogy a vallalati készpénzhasznalat preferdlasa 6sszefliggésben all-
hat a rejtett gazdasag jelenlétével is. Jelen felmérésiink céljai kozott azonban nem
szerepelt e kapcsolat részletesebb vizsgdlata, erre az altalunk hasznalt médszertan
sem ad lehet&séget. A témdval magyar és kilféldi szerz6k részletesen foglalkoztak
(példaul Rogoff 1998, Bajada — Schneider 2005, Semjén et al 2009), és igazoltdk
a kapcsolatot, hogy a rejtett gazdasag mikddésének a készpénz egyik sziikséges
eleme.

3.7. Készpénzhasznalati 6sszefiiggések

Bar mintank kis elemszama kevésbé ad lehetGséget Osszetett statisztikai elemzé-
sekre, mégis kisérletet teszlink regresszidbecsléssel annak megallapitasara, hogy az
altalunk vizsgalt szempontok kézil melyek befolyasoljak leginkdbb a vallalkozasok
kézpénzhasznalatat (kilon-kilon a kis- és kozép-, valamint a mikrovallalkozasok
esetében). Mivel a vevékkel folytatott tranzakcidk sordn a fizetés modjanak kivalasz-
tasadban feltehet6en nem csupan vallalati szempontok, hanem a vevéi preferencidk
is szerepet jatszanak, a vallalkozasok készpénzhaszndlatat a tovabbiakban elsésor-
ban a beszallitéi kapcsolatok adataira szoritkozva vizsgaljuk. Kiilon elemezziik, hogy
milyen jellemz6k vannak hatassal egy vallalkozas készpénzmentességére, valamint
a készpénzt hasznalé véllalkozdsok esetén annak ardnydra, mivel feltételezésiink

e

szerint e két jelenség hatterében bizonyos mértékig eltéré osszefliggések allhatnak.
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A készpénzt haszndlé véllalkozasok esetén becsiilt regresszidnk fliggé valtozdja
a készpénzes fizetések szazalékos aranya a vallalkozas beszallitéi kapcsolataiban, ma-
gyardazo valtozdi pedig a mikrovallalkozasok esetén a készpénzes fizetések szazalékos
aranya az adott vallalkozas vevGkapcsolataiban, a 2016-os arbevételt kategorizald
dummy valtozdk (referenciaként a legnagyobb elemszamu csoportot felhasznalva),
valamint egy tovabbi dummy valtozé, melynek értéke 1, ha a vdlaszado az elmult 3
évben szamlavezet6 bankot véltott. A KKV-szektor esetében magyarazo valtozoként
szerepel két tovabbi dummy valtozo, melyek azt irjak le, hogy a valaszadd sajat
megitélése szerint a napon bellli atutalds, valamint a tranzakcids illeték bevezetése
hatéssal volt-e vallalkozasa mikodésére (az ezekre vonatkozd kérdések csak a kis- és

177,

kozépvallalkozasok képviselGi altal kitoltott kérdGivekben szerepeltek).

1. tablazat

A KKV-szektor és a mikrovallalkozasok készpénzhasznalatat magyarazé regressziok
becsiilt egylitthatéi

KKV-szektor Mikrovallalkozasok
Készpénzes fizetés aranya 0,29* | Készpénzes fizetés aranya 0,56*
a vevGkapcsolatokban (%) a vevGkapcsolatokban (%)
2016-0s arbevétel (200-500 millié Ft) 2016-0s arbevétel (0-25 millié Ft)
0-100 millié Ft 19,53* | 25-50 millio Ft -11,16*
100-200 millié Ft 8,85* | 50-100 millié Ft -15,50*
500-1 000 millié Ft —0,21 | 100 millié Ft felett —23,99*
1 000 milli6 Ft felett —7,78* | Az elmult 3 évben valtott szamlavezetd 7,07*
bankot
A napon belili dtutalds bevezetése —6,41* | Konstans 20,68*
hatéssal volt a vallalkozds miikodésére
A tranzakcios illeték bevezetése hatdssal 2,78 N 273
volt a vallalkozas m(ikodésére
Az elmult 3 évben valtott szamlavezetd 6,27 |R? 0,50
bankot
Konstans 11,44%*
N 263
R2 0,41

Megjegyzés: A * a 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egytitthatokat jeléli.

A modell esetén felmeriilhet a multikollinearitds gyanuja, hiszen azok a tényezék,
amelyek szignifikdnsak a beszallitéi oldali készpénzhaszndlat tekintetében, dssze-
fligghetnek a vevGi készpénzhaszndlattal is. A VIF-mutatok® értéke azonban vala-
mennyi valtozd esetén 2 alatti, igy torzitd hatasokkal nem kell szamolnunk.

1 Variance Inflation Factor: megmutatja, hogy az adott valtozo becsilt egyttthatdjanak tényleges varianciaja
hanyszorosa annak, ami a multikollinearitas teljes kizarasaval lenne.
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Az 1. tabldzatban szerepl6 egyltthatdk alatdmasztjak azon korabbi feltételezésiin-
ket, miszerint a vevGi oldalrdl befolyod készpénz tovabbgydr(izik a beszallitéi kapcso-
latok felé, kilénoésen a mikrovallalkozdsok esetén. Emellett mind a kis- és kozép-,
mind pedig a mikrovallalkozasok korében igaz, hogy minél nagyobb arbevétellel
rendelkezik egy vallalat, annal kisebb ardnyban hasznal készpénzt beszallitéi felé.
A szabalyozoéi intézkedésekkel kapcsolatban elmondhaté tovabbd, hogy azon valasz-
adodk esetén, akik szerint a napon belili atutalds hatassal van vallalati m{kodésiikre,
atlagosan 6,41 szazalékponttal kisebb a készpénzes tranzakciok ardnya. A mikroval-
lalkozasok esetén azoknal, akik az elmult 3 évben lecserélték szdamlavezetd bankju-
kat, nagyobb a készpénzes tranzakcidk aranya a beszallitok felé, ez attételesen arra
utalhat, hogy esetiikben a készpénzhasznalat hatterében az elektronikus fizetési
megolddsok magas koltségei dllhatnak. A felmérésiinkben vizsgalt egyéb jellemz&k
(pl. alkalmazottak szdma, f6 tevékenység, fizetési hatarid6k, szdmlavezetési kolt-
ségek megvaltozdsa az elmult években) és a véllalkozdsok készpénzhasznalatanak
aranya kozott szignifikans kapcsolat nem volt megfigyelhetd, igy a fentebb kozolt
modell ezeket nem tartalmazza.

Azt, hogy bizonyos tényez6k mennyiben befolydsoljak a beszallité oldali készpénz-
mentességet, logisztikus regresszidval vizsgaltuk, mivel a fliggd valtozo két értéket
vehet fel (1: készpénzmentes vagy 0: készpénzt hasznald). A magyarazd valtozok
ebben az esetben a vev6kapcsolati készpénzmentességet leiré dummy valtozé,
valamint a 2016-0s éves arbevételt és a vdllalkozas f6 tevékenységét kategorizald
dummy valtozok (referenciaként a legnagyobb elemszamu csoportot felhasznalva).

2. tablazat

A KKV-szektor és a mikrovallalkozasok készpénzmentességét magyarazo regressziok
becsiilt egyltthatéi

KKV-szektor Mikrovallalkozasok
VevGkapcsolataiban készpénzmentes 2,17* | VevBkapcsolataiban készpénzmentes 2,26*
2016-0s arbevétel (200-500 millié Ft) 2016-os arbevétel (0-25 millié Ft)

0-100 millié Ft 0,28 25-50 millio Ft 0,58*
100-200 millié Ft 0,00 50-100 millié Ft 0,2
500-1 000 millié Ft —0,01 | 100 milli6 Ft felett -0,13
1 000 millio Ft felett 0,81* | Vallalkozas f6 tevékenysége (Egyéb)

Vallalkozas f6 tevékenysége (Egyéb) EpitSipar -1,24*
EpitSipar -0,82* | Kereskedelem -0,27
Kereskedelem 0,71* Feldolgozdipar -0,29
Feldolgozdipar 0,13 Konstans -1,30*
Konstans -1,53* |N 487
N 477 R? 0,20
R? 0,19

Megjegyzés: A * a 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdans egytitthatokat jeléli.
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A 2. tdbldzatban olvashaté logisztikus regresszidkban szerepl6 becsilt egyttthatok
log-odds rataként értelmezhetbek, vagyis azt mutatjak meg, hogy az adott tulaj-
donsag megléte a referenciacsoporthoz képest milyen mértékben noveli (pozitiv
egyUtthato esetén), vagy csokkenti (negativ egyltthato esetén) a beszallitok felé
torténd készpénzmentesség esélyratajat. Megfigyelhetd tehat, hogy a vevdk irdanya-
ban készpénzmentes vallalatokra nagyobb mértékben teljesil, hogy beszallitoik felé
is elektronikusan teljesitik tranzakcidikat, tovabba egy bizonyos mértékig a nagyobb
arbevételli véllalkozasokra is inkdbb jellemz6 a készpénzmentesség. Fontos emellett,
hogy a készpénzmentesség és a vallalkozas f6 tevékenysége kozott is kimutathatd
szignifikans 6sszefliggés: az épitGipar szereplbire kevésbé jellemzé a készpénz elha-
gyasa, mig a kereskedelemmel foglalkozé kis- és kozépvallalkozdsok esetén gyakoribb
az elektronikus fizetések kizarélagos alkalmazasa.

A fentiek mellett indokoltnak tartottuk a készpénzes bérfizetés jellemzbinek vizs-
galatdt is, mivel ez attételesen a lakossagi fizetési szokdsokat is befolydsolhatja,
megértése kiulondsen fontos szerepet jatszhat a készpénz hazai gazdasagban be-
toltott szerepének feltérképezésében. Az ehhez becsiilt regresszio fliggd valtozéja
a készpénzes bérfizetések szdzalékos aranya, magyarazo valtozéi pedig a készpénz-
hasznalat ardnya a beszallitéi kapcsolatokban és a vallalkozas 2016-os éves arbe-
vételét, valamint f6 tevékenységét kategorizald dummy valtozok (referenciaként
a legnagyobb elemszamu csoportot felhasznalva). A VIF-egylitthatdk valamennyi
valtozd esetén 2 alattiak, igy a modellben nincs jelen multikollinearitas.

3. tablazat
A KKV-szektor készpénzes bérfizetését magyarazo regresszié egyiutthatéi

KKV-k
Készpénzes fizetés ardnya a beszallitdi kapcsolatokban (%) 0,30*
2016-0s arbevétel
(200-500 millio Ft)
0-100 millié Ft 15,57*
100-200 millié Ft 3,10
500-1 000 millié Ft -5,53
1 000 millio Ft felett -11,91*
Vallalkozas f6 tevékenysége (Egyéb)
Epitipar 8,71*
Kereskedelem 1,53
Feldolgozdipar 0,97
Konstans 12,50*
N 469
R? 0,18

Megjegyzés: A * a 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egytitthatokat jeléli.
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A 3. tabldzatban szerepl§ egyutthatok megmutatjak, hogy a KKV-szektorban a be-
szallitdi tranzakcidkban készpénzt preferdld vallalkozasok a munkabéreket is na-
gyobb aranyban fizetik készpénzben, a kisebb arbevétellel rendelkezé vallalatokra
pedig kiloénosen jellemz6 a készpénzes bérfizetés. Megfigyelhet6 tovabba Ossze-
fliggés a vallalkozasok f6 tevékenységével is: az épitSiparral foglalkozé vallalatok
bérkoltségeik nagyobb hanyadat teljesitik készpénzben. A mikrovallalkozdsok esetén
nem mutathatd ki szignifikdns kapcsolat a készpénzes bérfizetés és egyéb, altalunk
vizsgalt jellemz6k kozott.

4. F6bb kovetkeztetések

A tanulmany bemutatta a magyarorszdgi mikro-, kis- és kozépvallalkozasok kdrében
végzett explorativ kutatas eredményeit, amelynek fékuszdban a vallalkozasok altal
kovetett készpénzhasznalati gyakorlat feltérképezése, valamint a fizetési magatarta-
suk megismerése allt. A kutatdsi eredményeket — ahol az mdédszertanilag megalapo-
zottnak bizonyult — 6sszevetettiik a hasonlé targykorben 2013-ban végzett kutatas
eredményeivel annak érdekében, hogy elemezziik a vallalkozdsok magatartasanak
valtozasat a készpénzhasznalat, s ehhez két6d6en az lzleti kapcsolataikban alkal-
mazott fizetési magatartds terén. A tanulmany legfontosabb kutatdsi eredményei,
kovetkeztetései az aldbbiak:

e A magyarorszdgi mikro, kis-, és k6zépvdllalkozdsok kérében a legtipikusabb fizetési
mad a banki dtutalds, a legtobben és a leggyakrabban ezt a fizetési modot alkal-
mazzak az Uzleti kapcsolataikban, a beszallitéi és a vevéi pozicidjukban egyarant.

¢ A banki atutaldsok egyértelml dominancidja ellenére kijelenthet8, hogy a ma-
gyarorszdgi KKV-k és mikrovdllalkozdsok kérében — féként az alacsonyabb értékd,
valamint az 500 000 forintot meghalado tranzakciok esetén — a készpénzhaszndlat
tovdbbra is erdsen jelen van, s az elmult négy évben annak szerepe, jelentésége
nem csokkent.

e A készpénzmentes infrastruktura dinamikus fejlédése ellenére a KKV-k kész-
pénzhaszndlati gyakorlatdban egyes teriileteken kedvezétlen irdnyu elmozdulds
tapasztalhaté a 2013-ban tértént adatfelvételhez képest: megnétt a beszallitoi
kapcsolataikban készpénzt haszndld vallalkozasok aranya, valamint novekedés
tapasztalhatd a nagy 0sszegli készpénzes tranzakcidkat alkalmazé vallalkozasok
szamaban is, mind a beszallitéi, mind a vevéi kapcsolatok esetén. Ugyanakkor
a regresszidelemzés igazolta azt a kezdeti intuicionkat, hogy a vallalatméret no-
vekedésével a készpénzhaszndlat csokken.

¢ A B2B kapcsolatokban alkalmazott készpénzes fizetés mellett kiemelendd, hogy
a megkérdezett vallalkozdsok — kiilondsen a mikrovallalatok — korében a készpénz-
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es munkabérfizetés mértéke sem elhanyagolhatd, amely a B2C kapcsolatokban is
tovabbi készpénzhaszndlatot general.

A készpénzhasznalat okaként a vallalkozdsok kozil legtébben a kis értéknagysa-
got jelolték meg, de ennek némileg ellentmond a nagyobb értékl készpénzes
tranzakcidk aranydnak névekedése. A felmérés eredményébdl sokkal inkabb arra
lehet kovetkeztetni, hogy a készpénz alkalmazdsa egyfajta mélyen gydkerezd atti-
tidkérdeés a vadllalkozdsok miikodésében. Sokan megszokasbdl hasznaljak, illetve
a helyszini fizetések lebonyolitdsdnak még mindig ez a legegyszeriibb eszkoze. igy
a — jellemz6en a vevdk irdnyabdl érkez6 — készpénzes bevételek a vallalkozasok
izleti kapcsolatain ,akaddlymentesen” haladnak tovdbb, és csak részben, illetve
tobbszori megforduldst kdvetSen érkeznek meg valamelyik vallalkozas bankszam-
l3jara.

A fizetési magatartas vizsgalata (fizetési fegyelem, hatarid6k betartdsa, lejart és
behajthatatlan kovetelések értékének valtozasa) terén feltart kutatasi eredmények
egyértelm(ien arra mutatnak rd, hogy a KKV-szektorban jelentésen javult a val-
lalkozdsok lizleti kérnyezete és ezzel egyiitt a fizetési fegyelem. Ez az elmozdulas
a KKV-szektor mikodéképessége és novekedési potencialja szempontjabdl egyér-
telmd pozitiv Gzenet. Egyben azt is jelzi, hogy a gazdasdgi valsag utan, az er6sen
jelen 1évé vallalkozasok kozotti bizalomhidny enyhiilt, és ennek jelei a vallalkozdsok
fizetési fegyelmében is tetten érheték. Ma mar az elsGsorban vevdi kapcsolatok-
ban tapasztalhaté bizalomhidny joval kevésbé indokolja a révid fizetési hatarid6k
és a készpénz alkalmazasat a KKV-k kozott.

A mikro-, kis- és kézépvdllalkozdsok banki kapcsolataikban nagyon erdsen lojdlisak,
szinte alig valtanak szamlavezetd pénzintézetet. Pozitiv elmozdulds, hogy a négy
évvel ezelbtti dllapothoz képest a KKV-k joval nyitottabbak az elektronikus fizetési
megolddsok irdnt. A készpénzt hasznald vallalkozasok tébbsége csokkentené kész-
pénzhasznalatdt, ha az elektronikus fizetési lehetdségek, valamint a kapcsolédé
banki szolgaltatdsok a jelenleginél olcsébban, rugalmasabban, az igényeikhez még
inkdbb igazodd mdédon allndanak rendelkezésiikre (az elektronikus fizetési megol-
dasok koltségei csokkentésének hatasdra tobb mint kétszer annyian mérsékelnék
a készpénzhasznalatukat, mint a készpénzes tranzakciok koltségei emelésének
hatdsara), adataink azonban arra engednek kdvetkeztetni, hogy joval kevesebben
vannak azok, amelyek ennek érdekében bankvaltasra is hajlanddk.

A kutatasi eredmények alapjan valdszin(Gsithet8, hogy a vdllalkozdsok részérél
jelentds igény mutatkozna széleskériien haszndlhato, azonnali, és alacsony kélt-
ségekkel jaro elektronikus fizetési megolddsok bevezetésére, melyet olyan szitu-
acidkban is alkalmazhatnanak, melyekben jelenleg a készpénzes fizetés jelenti
az egyetlen valds alternativat. Ezt az is megerdsiti, hogy a napon belili atutalds
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bevezetésével a vallalkozasok negyede tudta készpénzes forgalmdnak egy részét
elektronikus atutalassal felvaltani.

¢ A tranzakcids illeték és a vallalkozasok készpénzhaszndlata kdzott nincs kimutat-
haté kozvetlen 6sszefliggés, de az illeték kdzvetett mddon vélhetSen szerepet jat-
szik abban, hogy a vallalkozasok magasnak érzik banki pénzforgalmi koltségeiket.
Ennek tovabbi kovetkezménye lehet, hogy a véllalkozasokhoz bevételként érkezé
készpénz a beszallitdi kapcsolatokban keriil tovabbi felhasznalasra.

o A KKV-szektor fizetési szokasait az elkdvetkezd években akar jelentés mértékben
is atalakithatja egyrészt a 2018. julius 1-jén hatdlyba lépett , e-szamlazas”, vagyis
a NAV felé torténé kotelezd, 24 6ran bellli adatszolgaltatas az elektronikusan
kiallitott szamlakrdl, masrészt pedig az MNB dontése altal a GIRO Zrt. |étrehoza-
saban 2019 masodik felére a belfoldi fizetési forgalomban megvaldsuld azonnali
fizetési rendszer infrastruktura, mely az év minden napjan 5 masodpercen beldl
megvaldsuld tranzakcidkat igér.
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A magyarorszdgi mikro-, kis- és kézépvdllalkozdsok fizetési szokdsainak elemzése

Melléklet

A magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalkozasok fizetési szokasai kutatas soran
alkalmazott kvantitativ kérdGiv szerkezete

1. Cégdemogrdfiai kérdések (a vdllalkozds fé tevékenységi kore, alkalmazotti Iétszam,
netto drbevétel), a vdlaszado pozicidja a vdllalkozdsndl

2. Fizetési szokdsok a beszdllitdi kapcsolatokban

o Avallalkozas altal alkalmazott fizetési mddok a beszallitdi kapcsolatokban (felelet-
valasztds, tobb valasz is megjeldlhets: készpénzfizetés; atutalds; kartyas fizetés;
egyéb, éspedig)

o A vallalkozas altal alkalmazott egyes fizetési tipusok el6forduldsi aranya (az 6sszes
fizetés szazalékaban megadva)

¢ Jellemz6en mekkora az egyes készpénzes fizetési m(iveletek atlagos értéke (fele-
letvalasztas: 50 000 Ft alatti; 50—100 000 Ft kézotti; 100 001-500 000 Ft k6zott;
500 000 Ft feletti)

Milyen okai vannak a vallalkozasnal a készpénz alkalmazdsanak a beszallitéi kap-
csolatokban (feleletvalasztas, tobb vélasz is megjeldlhetd: kis értéknagysag; az aru
és a pénz cseréjének egyidejlsége; a helyszini fizetések csak igy bonyolithatdk
le; megszokas; a nemfizetéstél valo félelem; gyorsasag; olcsdsag (alacsony tranz-
akcids koltség); igy elkerlilhet6 a szamlaadas; beszallitdi preferencia, igy szeretik
lebonyolitani a tranzakcidkat; egyéb, éspedig)

Hany napos fizetési hataridé alkalmazdsa jellemz6 a beszallitokkal kotott Gzleti
tranzakciok soran (feleletvalasztas: a teljes vételar el6re fizetését kovetelik meg;
azonnali, egyidejl készpénzes fizetés; 8 nap, vagy azon belili fizetési hataridg; 8
és 30 nap kozotti fizetési hatdrid6; 30 napos fizetési hatarid6; 30 és 60 nap ko-
zOtti fizetési hataridd; 60 és 90 nap kozotti fizetési hatarid6; 90 napon tuli fizetési
hataridd)

Van-e jelenleg lejart tartozdsa a beszallitdival szemben, és ha igen, az 6sszesen
nagysagrendileg mekkora 6sszeget tesz ki? (feleletvalasztas: 1 millié Ft alatti; 1 és
5 millid Ft kozotti; 5 és 10 millié Ft kozotti; 10 millid Ft-ot meghaladd)

3. Fizetési szokdsok a vevéi kapcsolatokban

o A vallalkozés altal alkalmazott fizetési modok a vevéi kapcsolatokban (felelet-
valasztds, tobb vdlasz is megjeldlhets: készpénzfizetés; atutalds; kartyas fizetés;
egyéb, éspedig)

o A vallalkozas altal alkalmazott egyes fizetési tipusok el6forduldsi aranya (az 6sszes
fizetés szazalékaban megadva)

91



Belhdzyné lllés Agnes — Végsé Tamds — Bodi-Schubert Aniké

92

¢ Jellemz6en mekkora az egyes készpénzes fizetési m(iveletek atlagos értéke (fele-
letvalasztas: 50 000 Ft alatti; 50-100 000 Ft kdzotti; 100 001-500 000 Ft kozott;
500 000 Ft feletti)

¢ Milyen okai vannak a vallalkozasnal a készpénz alkalmazasanak a vevéi kapcsola-
tokban (feleletvalasztas, tobb valasz is megjeldlhetd: kis értéknagysag; az aru és
a pénz cseréjének egyidejlsége; a helyszini fizetések csak igy bonyolithatdk le;
megszokas; a nemfizetéstél valo félelem; gyorsasag; olcsdsag (alacsony tranzakcids
koltség); igy elkerlilhet6 a szamlaadas; vevdi preferencia, igy szeretnek fizetni;
egyéb, éspedig)

JellemzBen hany napos fizetési hataridét alkalmaznak a vevék felé torténd értéke-
sitéskor (feleletvalasztas: a teljes vételdr eldre fizetését kovetelik meg; azonnali,
egyidejl készpénzes fizetés; 8 nap, vagy azon beliili fizetési hatdrid6; 8 és 30 nap
kozotti fizetési hataridd; 30 napos fizetési hatarids; 30 és 60 nap kozotti fizetési
hatdrids; 60 és 90 nap kozotti fizetési hatarid6; 90 napon tuli fizetési hatdridd)

Alkalmaznak-e eltér fizetési feltételeket régi és Uj vevlk esetén, és ha igen, milyen
modon? (feleletvalasztas: a fizetési feltételek az Uj vevék szdmara szigorubbak;
a fizetési feltételek az Uj vev6k szdmara enyhébbek)

Uj vevbk esetében a fizetési feltételek meghatarozasanal szerepet jatszanak-e a ko-
vetkez6 szempontok (igen/nem, tobb is megjel6lhetd): az Uj vevé piaci hirneve;
kovetelésmindsit6 cégek ajanlasai; a fizetési feltételek targyaldsi alapot képeznek;
egyéb, éspedig

El6fordult-e az elmult harom év soran, hogy valtoztattak a fizetési feltételeken egy
meglevd vevBkapcsolatukban (igen/nem), és ha igen, milyen médon (feleletvalasz-
tas: jellemzG6en szigoritottdk a feltételeket; jellemz&en enyhitették a feltételeket)

Mennyire jellemz6, hogy figyelembe vesznek piaci kovetelésmingsit, addsmins-
sitd vallalkozdsoktdl szarmazd értékelést a vevGk szdmara ajanlott fizetési feltéte-
leiknek a kialakitasakor? (feleletvalasztas: rendszeresen figyelembe veszik ezeket;
alkalmanként vagy sziikség esetén veszik ezeket figyelembe; nem hasznalnak ilyen
értékeléseket)

Van-e jelenleg lejart vevékovetelése (van/nincs), és ha van, 6sszesen nagysagren-
dileg mekkora 0sszeget tesz ki (feleletvalasztas: 1 millié Ft alatti; 1 és 5 millid Ft
kozotti; 5 és 10 millid Ft kozotti; 10 millié Ft-ot meghaladd)

Volt-e behajthatatlan vevékovetelése az elmdlt harom évben (volt/nem volt), és ha
volt, 6sszesen nagysdgrendileg mekkora 0sszeget tett ki (feleletvalasztas: 1 millié
Ft alatti; 1 és 5 millid Ft kozotti; 5 és 10 millio Ft kozotti; 10 millié Ft-ot meghalado)
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4. Kéziizemi szamldk és a munkabér fizetésére jellemzé fizetési szokdsok

e Milyen fizetési médok jellemzdk a vallalkozdsnal a kbziizemi szamlak kiegyenlitésé-
re (feleletvalasztds, tobb vélasz is megjeldlhetd: készpénzfizetés; készpénzatutalasi
megbizas (,sarga csekk”); atutalds; csoportos beszedési megbizas; egyéb)

e Nagysagrendileg mekkora hanyadat fizetik az alkalmazottak munkabérének
készpénzfizetéssel és atutaldssal (szazalékos megoszlas, kizardlag a munkabérre
vonatkozodan, cafeteria, bérlet, egyéb juttatds nélkil, mozgdbér esetén atlagos
hénapot nézve)

5. Szabdlyozoi intézkedések (napon beliili dtutalds, tranzakcids illeték) hatdsa,

a készpénzhaszndlat csékkentésének 6szténzdi

¢ A napon beliili atutalads elérhet6vé valasanak a vallalkozas szempontjabdl van-e
érzékelhetd jelent6sége (van/nincs), és ha van, akkor a valaszadd véleménye sze-
rint a kovetkezd allitasok igazak-e a vallalkozas szempontjabdl (igaz/nem igaz):
egyszer(bbé valt a fizetési miveletek lebonyolitdsa, kontrollalhatdsaga; likviditasi,
koltségtakarékossagi el6nydk szarmaznak belble; kényelmesebbé és gyorsabba
tette a banki atutaldsok lebonyolitasat; készpénzes forgalmat tudott elektronikus
atutaldsokkal felvaltani; egyéb, éspedig

Valtoztak-e az elmult 1-3 évben a vallalkozas pénzintézeti szamlavezetési kdltségei
(igen/nem), és ha igen, hogyan (feleletvélasztas: kismértékben emelkedtek; nagy-
mértékben emelkedtek; kismértékben csokkentek; nagymértékben csdkkentek)

A tranzakcios illeték befolyasolta-e a vallalkozas altal alkalmazott fizetési gyakor-
latot (igen/nem), és ha igen, a valaszadd véleménye szerint hogyan (feleletva-
lasztds, tobb valasz is megjeldlhets: megprobaljak 6sszevonni a partnerek felé
inditott egyes elektronikus fizetéseket az illetékfizetés felsé korlatjanak elérése
érdekében; az elektronikus fizetések kordbbinal nagyobb aranyat bonyolitjak le
kilfoldi bankon keresztiil; olyan banki szolgaltatast valasztottak, ahol a pénzintézet
atvdllalja a tranzakcids illeték egy részét; tobb kimend fizetést bonyolitanak le
elektronikus helyett készpénzes mddon; tobb bejovd fizetés érkezik elektronikus
helyett készpénzes mddon; egyéb, éspedig)

A felsoroltak 6sztonzést jelentenének-e a vallalkozas szamara a készpénzes mi-
veletek elektronikus fizetési megoldasokkal torténé helyettesitésére (igen/nem,
tobb valasz is megjelolhet6: a vallalatok kozotti fizetési fegyelem névekedése;
az elektronikus fizetési megoldasok koltségének (pl. kereskedGi jutalék, szam-
lavezetési dij, tranzakcios dij) csokkenése; a készpénzes tranzakcidk koltségének
emelkedése; az elektronikus banki szolgaltatasok bévilése, rugalmasabba valasa;
egyéb, éspedig; nem tartja fontosnak a készpénzmentesitést)
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6. A vdllalkozds hitelintézeti kapcsolatai, bankvdlasztds, bankvdltds

e Viltottak-e szamlavezetd pénzintézetet az elmult 1-3 évben (igen/nem), és ha
igen, mi volt ennek a f6 oka (feleletvdlasztas: koltségtakarékossag; kényelmesebb,
vallalati igényekre szabott kiszolgélas; kedvez6bb pénziigyi szolgaltatascsomag (pl.
szamlavezetési feltételek); elégedetlenség a korabbi pénzintézettel; Ggyfélkap-
csolat, kiszolgalds nem volt kielégit6 a kordbbi pénzintézetnél; kdzelség; nyitva
tartas; egyéb, éspedig)

¢ Ha a valtasnak az el6bb emlitett f6 oka mellett volt tovdbbi oka is, mi volt az
(feleletvalasztas: koltségtakarékossag; kényelmesebb, vallalati igényekre szabott
kiszolgalas; kedvezébb pénziigyi szolgéltatascsomag (pl. szamlavezetési feltételek);
elégedetlenség a kordbbi pénzintézettel; ligyfélkapcsolat, a kiszolgalds nem volt
kielégit6 a korabbi pénzintézetnél; kdzelség; nyitva tartas; egyéb, éspedig)

¢ A szdmlavezet6 pénzintézet kivalasztasakor tobb mindennek lehet jelent&sége.
A felsorolt allitasok kozul melyikkel ért leginkdbb egyet: csak olyan pénzintézetet
valasztok, amelynek van a székhelyemhez/telephelyemhez kozeli fidkja; a fiok-
haldézat elérhetd kozelsége akar a szdmlavezetési dijaknal is fontosabb szamom-
ra; ha kedvez6bb banki dijakat vagy szolgaltatast kapok, akkor hajlandé vagyok
tavolabbi teleplilésen/keriletben levs bankfidkkal kapcsolatot fenntartani; csak
olyan pénzintézetet vdlasztok, amelyikkel zokkenémentesen tudom fenntartani
a kapcsolatot; nincs szamomra jelent&sége a bankfidknak, tobbségében elektro-
nikusan intézem a szamlam{(veleteimet

¢ Ha felkeresi vallalkozdsa szamlavezetS bankfidkjat, akkor a felsoroltak kozil jel-
lemz&en milyen tipusu lgyleteket bonyolit le (feleletvalasztas, tobb valasz is meg-
jelolhetd: készpénz ki- és befizetése; valutapénztari szolgaltatasok igénybevétele;
papiralapu atutaldsi megbizdsok benyujtasa; egyéb szamlamdveleti tevékenység
(pl. jogosultsagok kezelése); megtakaritasokkal kapcsolatos tigyintézés; hitellgy-
intézés)
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A betétesek viselkedése tomeges
betétkivonas idején*

Kiss Hubert Janos

A tanulmdny empirikus és kisérleti adatok alapjdn dttekinti a betétesek viselkedésé-
rél sz6lo szakirodalmat. Ennek alapjan megdllapitja, hogy fundamentdlis problémdk
és a betétesek kézotti koordindcio is magyardzhatja a betétesek dontését és igy
a témeges betétkivonds kialakuldsdt. Megmutatja, hogy szamit a betétesek hetero-
genitdsa, az egyéni jellemzék hatdsa pedig fligg fundamentdlis gondok meglététél.
Azon jellemzbk (végzettség, pénziigyi felkésziiltség, vagyon, banki tapasztalat és
kapcsolat), amelyek valdszin(sitik, hogy a betétes informdciot gylijt a bankrdl, csék-
kentik (névelik) a témeges betétkivonds esélyét fundamentdlis gondok hianydban
(esetén). A tarsadalmi hdlozatok (és a rajtuk keresztiil aramlo informdcio) hatdsa
is szamit. A betétbiztositds csékkenti a bankrohamok (bank runs) kialakuldsanak
bekévetkeztét, de nem képes teljesen kikiisz6bdIni. Az empirikus tapasztalatokkal
a kisérletek is 6sszhangban dlinak.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C91, D8, G4, G21,

Kulcsszavak: bankroham, betétesi dontés, empirikus adatok, kisérlet, panik
1. Bevezetés

A legutdbbi nagy gazdasagi valsag el6tt pontosan 100 évvel, 1907-ben egy masik
pénziigyi felfordulas razta meg az Egyesiilt Allamok gazdasagat. Leginkabb New
Yorkban éreztette hatdsat a krizis, ahol a t6zsde majdnem 50 szazalékkal esett az
el6z6 évhez képest, és a betétesek tomegesen vették ki a pénziiket a bankokbdl
és egyéb pénzigyi intézményekbdl. Ekkor még nem allt rendelkezésre a pénziigyi
stabilitasért felelds intézményrendszer (az Egyesiilt Allamok jegybankijat, a Federal
Reserve-t pontosan a valsagra adott valaszként alapitottak), igy J. P. Morgan bankar
és kore volt az, amely igyekezett megallitani a valsagot. A ment6akcid keretében
Morgan Ujsagirok el6tt kijelentette, hogy ,h(H)a az emberek a pénziiket a bankban
tartjak, akkor minden rendben lesz.”! K6zben az emberei meglatogattak a varos 6sz-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kiss Hubert Janos az MTA KRTK Kézgazdasagtudomdnyi Intézetének tudomdnyos fémunkatdrsa, az ELTE TaTK
Kézgazdasdgtudomdnyi Tanszékének adjunktusa. E-mail: kiss.hubert.janos@krtk.mta.hu

A tanulmany a Bolyai Janos Kutatdsi Osztondij timogatasaval késziilt.
A magyar nyelvi kézirat elsé valtozata 2018. szeptember 6-an érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.17.4.95111

1

If the people would only leave their money in the banks ...everything would work out all right.” J. P. Morgan
in ,,Bankers Calm; Sky Clearing.” New York Times, October 26, 1907.
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szes papjat, lelkészét és rabbijat, és arra kérték 6ket, hogy a hiveiket arra buzditsak,
ne vegyék ki a pénziiket a bankokbdl.? A ment&akcid sikeres volt, mert a valsag par
hét alatt lecsengett, és az élet visszatért a régi kerékvagasba. A torténet tanulsagos,
ugyanis érthetd volt a gazdasagi felfordulas kdzepette, hogy a betétesek aggddtak
a megtakaritdsaikért, és a bizonytalansag miatt sokan elkezdték kivenni a pénziiket
a bankokbdl. Ezt [dtva még tobben tettek igy, bankpanikot okozva. Hiteles emberek
véleményére volt sziikség, hogy ezt a folyamatot megforditsak, és visszaallitsak
a bizalmat a pénzlgyi intézmények irdnt. 1933-ban a Szovetségi Betétbiztositasi
Szervezet (Federal Deposit Insurance Corporation) megalapitasaval igyekeztek a bi-
zalmat intézményesiteni, és 1934-t6l kezdve egy bizonyos 6sszeghatdrig egy alap
biztositja a bankokban elhelyezett betéteket.

Ezt kdvetSen tobb orszagban is hasonld elvek mentén hoztak Iétre nemzeti betét-
biztositasi rendszereket, amelyek alapvetéen jol is m(ikodtek, hiszen évtizedekig
nem voltak bankrohamok a fejlett orszagokban. A Nagy Recesszioként emlegetett
gazdasagi valsag azonban 2007 &szén éppen a nagy-britanniai Northern Rock bankot
ért betétesi rohammal kezd6dott. A betétkivonds azért volt megleps, mert Nagy-Bri-
tannidban ezt megel6z6en az utolsd ilyen eset 1866-ban tortént, illetve a betétek
(részlegesen) biztositva voltak, és az Egyesiilt Kiralysag kozponti bankja, a Bank of
England is kijelentette, hogy megadja a banknak a sziikséges tdmogatast a tovabbi
mikodéshez (Shin 2009). A Northern Rock esetében tapasztalt betétkivonasi hullam
mas fejlett orszagokban is megismétlédott, példaul a hongkongi Bank of East Asia-t,
a holland DSB Bankot vagy az egyesiilt dllamokbeli Indymac Bankot is megrohan-
tak a betétesek, annak ellenére, hogy ezen orszdgokban szintén biztositva voltak
a betétek. E fejlemények arra hivjak fel a figyelmet, hogy a betétesek dontéseinek
megértése még mindig aktualis kérdés.

Jelen tanulmanyban a szakirodalom alapjan prébdljuk 6sszefoglalni, hogy mit is
tudunk a betétesek dontéseirdl. A kérdés nem egyszer(, ugyanis az a tény, hogy egy
betétes kiveszi a pénzét a bankbdl, még 6nmagaban nem sokat arul el arrdl, hogy
miért cselekedett igy. Szliksége volt a pénzére? Latta, hogy masok is igy tesznek,
és kovette Gket? Esetleg megtudott valami rosszat a bankrél? Kétfajta adatforras
segitségével lehet pontosabb valaszt adni arra a kérdésre, hogy kik és miért veszik ki
a pénziket. Egyrészt 1éteznek olyan egyéni szintli adatok, melyek segitségével atfogd
képet kaphatunk a betétesrdl, és arrdl is, hogy milyen informacidval rendelkezett.
igy jobban meg lehet érteni, miért az adott dontést hozta. Mint latni fogjuk, sajnos
csak ritkan allnak rendelkezésre ilyen részletes egyéni adatok. Masrészt, a kisérleti
kozgazdasagtan segitségével olyan kontrollalt kdrnyezetben lehet vizsgalni a betétesi
dontéseket, amely segit megérteni azok mozgatérugéit. Itt természetesen felme-
rilhet a kérdés, hogy a szamitégépes laborban hozott dontések mennyire relevan-

2 A valsagrol remek leirdst nyujt Bruner és Carr (2008) kdnyve.
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sak a valds vilagban. Tehat az empirikus és a kisérleti eredményekbdl egylttesen
rajzolédhat ki az az 6sszkép, amely segitheti a betétesi viselkedés jobb megértését.

A kovetkez6 részben az empirikus elemzések f6bb eredményeit mutatjuk be néhany
alapvetd kérdés megvalaszoldsaval, majd a kisérletek tanulsagait szdrjuk le.

2. Empirikus tapasztalatok

A betétesi viselkedés kapcsan a legfébb kérdés az, hogy a betétesek megrohanjak-e
a bankot (bankokat), azaz témegesen kiveszik-e a pénziiket, annak ellenére, hogy az
adott pillanatban nincs szilikségiik likviditasra. Az ilyen tomeges betétkivét mogott
leggyakrabban az 4ll, hogy a betétesek nem biznak abban, hogy a bankokban jé
helyen van a pénzik. Fontos megjegyezni, hogy teljesen racionalis dontés egy beté-
tes részérdl, hogy kiveszi a pénzét, ha tudja, hogy a bank rosszul mikédik. Ha ilyen
esetben tapasztalunk bankrohamot, azt hatékonynak és egyben a piaci fegyelem
egyik megnyilvanuldsanak tekinthetjik.

2.1. Bankrohamok és fundamentalis probléma, azaz a betétesek csak a rossz
bankokat rohanjak meg?

El6szOr vizsgdljuk meg azt az alapvet6 kérdést, hogy milyen bankokat is rohannak
meg a betétesek. Ha csak a fundamentalisan rosszul mikédé bankokat, akkor fe-
gyelmezik a pénziigyi kdzvetitéket, és a szabalyozénak nem kell beavatkoznia. Ha
azonban alapvet6en jél miikdod6 bankok is dldozatul esnek, akkor a szabalyozas
indokolt lehet, ugyanis a pénzigyi kozvetités indokolatlan megszakitasanak magas
makrotkondmiai koltségei lehetnek (Caprio — Klingebiel 1996; Valencia — Laeven
2012). Nem egyszer( és egyértelmi a megkilonboztetése annak, hogy valamilyen
fundamentalis ok all-e a tomeges betétkivétek hatterében, vagy csupan indokolat-
lan panik. Chari — Jagannathan (1988) példaul egy érdekes elméleti modellt 4llit
fel ennek a nehézségnek a bemutatasdra, amelyben tébbek kozott feltételezi, hogy
a betétesek nem tudjak, hany embernek lesz majd sziiksége pénzre a kovetkezé
id&szakban, illetve azt is, hogy a betétesek egy csoportja, a jol informaltak tudjak,
hogy a bank jél m(ikodik-e vagy sem. Ha a kovetkez8 idGszakban egy nem jél in-
formalt betétes azt latja, hogy sokan allnak sorban a bank el6tt, akkor nem tudja
eldoénteni, hogy ennek az-e az oka, hogy sok embert ért-e likviditasi sokk és azért
veszik ki a pénziket, vagy pedig a jél informalt betétesek tudtak meg valamilyen
rossz hirt a bankrdl, és bankroham van. Az els6 esetben nem érdemes rohanni, mig
a masodikban igen. A betétbiztositas bevezetésére azért kerilt sor, mert tul sok volt
az indokolatlan panik, és a betétbiztositas olyan biztos eszkozt (safe asset) hozott
létre, ami megnyugtatta a betéteseket (Gorton 2017).

Szamos kutatd amellett tor landzsat, hogy fundamentalis, makrogazdasagi eredet(i
és/vagy a bankot érint6 egyedi okok allnak a bankrohamok mogott. Gorton (1988)
az Egyesiilt Allamok példéjat vizsgalja 1863 és 1914 kozott empirikus adatok segit-
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ségével, és azt taldlja, hogy minden bankpanikot megel6z egy gazdasagi kulcsmu-
tatd jelentds romlasa. igy a bankpanikok szisztematikusan kapcsolédnak az iizleti
ciklusokhoz és nem rejtélyes események, melyek sordan megmagyarazhatatlan okok
miatt a betétesek elkezdik kivenni a pénziiket a bankokbdl.?® Utdbbira a magyaraza-
tot Diamond — Dybvig (1983) fogalmazta meg nagy hatasu tanulmanyaban. Ebben
a betétesek arrdl dontenek, hogy kivegyék-e a pénziiket egy kdztudottan jél mikods
bankbdl. Egymas dontéseit nem ismerik, igy a masok dontéseirdl sz616 vélekedéseik
hatdrozzak meg, hogy érdemes-e kivenni a pénzt. Ha egy betétes azt gondolja, hogy
a tobbiek ki fogjak venni a pénziiket és bankroham lesz, akkor a legjobb, amit tehet,
hogy & is hasonléképpen cselekszik. igy a roham onbeteljesitd joslatta valik. Ez
a bankroham-egyensuly. Ha azonban a betétes azt gondolja, hogy nem lesz bankro-
ham, akkor megéri bennhagyni a megtakaritasokat a bankban. Ekkor a j6é egyensuly
kovetkezik be, és nem lesz tomeges betétkivonas. A betétesek vélekedését ebben
a modellben barmi befolydsolhatja, igy olyan dolgok is, amik a gazdasaggal, illetve
a bank m{kodésével egyaltalan nem alinak kapcsolatban. A szerzék példaként a nap-
foltokat hozzak fel. Megjegyezziik, hogy felirhatd olyan modell (példaul Goldstein
— Pauzner 2005), amelyben az egyensulyok nem annyira meghatéarozatlanok, mint
a Diamond-Dybvig-modellben, hanem a banki fundamentumok szabjak meg, hogy
a két egyensuly kozil melyik valésul meg. Hasonlé gondolatmenetet kévetve Ennis
(2003) szerint az is lehetséges, hogy a gazdasagi helyzet meghatarozza a betétesek
hangulatat, akik rossz hirek hallatan hajlamosabbak lesznek a tobbiek dontésérdl
negativan vélekedni, ami bankrohamhoz vezethet.

Gorton (1988) mellett mas szerzbk is ers kapcsolatot taldltak a makrogazdasagi/
banki fundamentumok és a bankroham valészintisége kozott.* Calomiris — Mason
(2003) azt taldlja, hogy 1930 és 1933 kozott a fundamentumok (példaul a bank
eszkozei és forrasai, valamint az adott allam makrookondmiai mutatéi) jol magya-
razzak, hogy mely bankokat is rohantdk meg az Egyesiilt Allamokban. Azonban
a szerz6k azt is hozzateszik, hogy az id6szak végén megnd az olyan bankrohamok
szama, amit nem lehet ezen véltozdkkal megragadni. Davison — Ramirez (2014) is
hasonlé kovetkeztetésekre jut az 1920-as évek egyesiilt allamokbeli bankjait vizs-
galva: gyengébb gazdasagi fundamentumok megnovelik a bankrohamok esélyét.
Ok azt is vizsgaljak, hogy a megrohant bankok mekkora hanyadat nyitjak ki Gjra,
ami arra utal, hogy a bankok alapvet6en jol mikodtek, és a betétkivétek mogott
betétesi panik all. Azt taldljak, hogy az esetek 40 szazalékdban ilyen pdanikrél volt
sz6. Azt is kiemelik, hogy sok panikszer(i roham mogott az aszimmetrikus informacié
allhat, azaz a betétesek nem tudtdk eldonteni, hogy melyik bankkal vannak igazan

3 Allen — Gale (1998) és Jacklin — Bhattacharya (1988) megmutattdk, hogy elméleti modellekkel is meg-
ragadhatoéak a fundamentdlis bankrohamok.

4 Ennis (2003) azonban megjegyzi, hogy a vizsgalt idGszakban voltak olyan periddusok, amikor rossz gazdasagi
fundamentumok ellenére sem voltak bankrohamok, illetve olyan is el6fordult, hogy jo fundamentumok
mellett kovetkezett be tomeges betétkivonas.
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fundamentdlis problémak, és nem csak rossz bankokat rohantak meg egy adott
régidban, hanem jokat is.

Az el6z6 tanulmdanyok régebbi adatokra épiilnek, de az Ujabb adatokat felhasznalé
tanulmanyok is hasonloé kovetkeztetésekre jutnak. Példaul Schumacher (2000) az
1994-es, Mexikdbdl induld tequila-valsag Argentinat eléré hatdsait elemezve mutat-
ja be, hogy a gyengébb fundamentumokkal rendelkezé bankokat nagyobb eséllyel
rohantdk meg. De Graeve — Karas (2014) cikke 2002 és 2007 kozotti orosz adatokon
vizsgalja, hogy mennyiben jarultak hozza a fundamentumok, illetve a panikszer(
betétesi viselkedés a tdmeges betétkivondsokhoz. Mindkét magyarazat mellett talal-
nak érveket. A rosszabb bankok esetében nagyobb betétkivonast tapasztaltak, mint
a j6 bankokndl, azonban az utébbiak is sokszor szenvedtek el témeges betétkivétet.
A szerzGk 0sszességében azt taldljak, hogy a panikszeri viselkedés hatasa nagyobb,
mint a fundamentumok altal magyarazott dontéseké.

Az allami segitségnyujtds hatdsardl érdemes néhany szét ejteni. Shin (2009) be-
mutatja, hogy a Northern Rock esetében a betétesi rohamot az valtotta ki, hogy
a Bank of England likviditasi segélyt nyujtott a banknak és ezt a betétesek stigma-
nak tekintették, ami megingatta a bankba vetett hitet (Hauser 2014). Wang (2013)
egy elméleti modell segitségével jut arra a hihet6 kovetkeztetésre, hogy az allami
segitség léte csokkenti a bankrohamok kialakuldsat, mert nyugtatélag hat a beté-
tesekre. Azonban amint bejelentik, hogy az adott bank allami segitségben részesill,
akkor az felfedi, hogy az allamnak tudomadsa van rossz fundamentumokrél és ez
elindithatja az adott bankra irdnyulé rohamot. Az Egyesiilt Allamok kormanyanak
bankokat segit6 programja, a Troubled Asset Relief Program (TARP) bevezetésének
hatasait vizsgalva a szerz6 meggy6z6 empirikus bizonyitékot talal a fenti elmélet
igazoldsdra. Guin et al. (2015) két svdjci bank vizsgdlata soran szintén azt taldlja,
hogy az allami segitséget igénybe vevd bank esetében a betétkivonas mértéke sza-
mottevéen nagyobb volt.

A fenti példdk alapjan az az lizenet rajzolddik ki, hogy a rosszabb bankokat nagyobb
eséllyel rohanjak meg a betétesek, azonban jol m(ikédsé bankok is szembesilhetnek
tdmeges betétkivonassal.

2.2. Mi torténik egy bankrohamban? Ki rohan és miért?

A kovetkezS kérdés, amire valaszt keresiink, az, hogy mi is térténik egy bankro-
hamban. Mit tudunk azon betétesekrdl, akik megrohanjik a bankot? Vannak jél
kordlirhato jellemzGik? Tudunk valamit az inditékaikrél?

Mint emlitettiik, kevés olyan bankroham van, amirél részletes egyéni szint(i ada-
taink vannak. Szdmos tanulmany (Kelly — O Grdda 2000, O Grdda — White 2003)
foglalkozik a new yorki Emigrant Industrial Savings Bank-kal (EISB), amelyet 1854-
ben és 1857-ben is megrohantak a betétesek. Az els6 roham oka az volt, hogy egy
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masik bankrél terjedtek el olyan hirek, miszerint hosszu tavu fizetési problémak-
kal kiiszkodott, és habar mas bankok nem rendelkeztek rossz fundamentumokkal,
mégis megrohantdak 6ket, azaz fert6zés tortént. Ez a fundamentumoktodl figgetlen
bankroham, melyben a betétesek koordinacidja a rossz egyensulyra vezet, megfelel
a Diamond—Dybvig-modell feltevéseinek. Mivel a bankkal nem volt alapvetd problé-
ma, és képes volt fizetni, a roham idével elhalt. Ebben a rohamban féként kevésbé
vagyonos, rovidebb banki tapasztalattal rendelkez6 betétesek vettek részt, akiknek
nem volt informdcidjuk a bank fundamentumairdl. Tipikusan alacsony végzettségd
betétesekrdl van szd. A tanult, vagyonos, hosszabb banki tapasztalattal rendelkezé
Ugyfelek szdmottevéen kevésbé vettek részt ebben a rohamban. A masodik esetben,
1857-ben az egész pénzigyi rendszert érinté sokk eredménye volt a bankroham, és
az EISB esetében a vagyonosabb, tapasztaltabb és tanultabb betétesek kezdték el
kivenni a betétjeiket, akik szakképzettséget megkdvetel6 munkakoérokben dolgoz-
tak. Ezen betétesek azt lattak, hogy a bankok befektetéseinek az értéke altaldban
alakulasardl, de tény, hogy az is vesztett értékébdl. Ezen betétesek dontéseit aztan
mas betétesek is kovették. Azaz ebben az esetben az aszimmetrikus informacio allt
a panik hatterében. Mivel az egész bankrendszert érintette a panik, igy csak a fize-
tések felfliggesztésével lehetett megakadalyozni a teljes 6sszeomlast. A betétesek
neme, illetve a gyerekeik szama az adatok alapjan nem befolyésolta a viselkedéslket
egyik panik soran sem. Erdekes mdédon a new yorki lapok nagyon elitélGen irtak
azon betétesekrdl, akik 1854-ben kivették a pénziiket a fundamentalisan jol mikodé
bankokbdl, értelmetlennek és hasztalannak titulalva a rohamokat. Az 1857-es to-
meges betétkivonas idején pedig a bevezetésben leirt késébbi valsdghoz hasonldan
katolikus papok nyugtattdk a kedélyeket és biztositottdk a hiveket, hogy 6k sem
veszik ki a pénziiket a bankbdl.

A vagyonnal, illetve a betét nagysagaval kapcsolatban érdekes Starr — Yilmaz (2007)
tanulmanya, amely egy 2001-ben Tordkorszagban tortént bankrohamot elemez,
melyben egy betétbiztositas altal nem fedezett, az iszlam vallassal 6sszhangban allé
bankot rohantak meg a betétesek. A kivaltd ok egy masik nagy iszlam bank bezarasa
volt. A szerzbk szerint az altaluk vizsgalt bank esetén nem voltak jelei a fundamen-
tdlis problémaknak. A széban forgd bank képes volt eleget tenni a kifizetéseknek
és a roham kezdete utan korilbelil két hdnappal vége is volt annak, ugyanis ekkor
mar netté betétbedramlast lehetett megfigyelni. A szerz6k a betétkivonast a be-
tétnagysagok tiikrében elemzik. Ez azért Iényeges, mert mig darabszamot tekintve
a betétkivétek tulnyomo része (90 szazaléka) kicsi volt, és kisbetétesek hajtottak
végre, addig a nagybetétesek csak az 6sszes betétkivonas 2 szazalékaért voltak fe-
lelGsek, de a kivett 6sszeget tekintve ez 62 szdzalékot tett ki. A szerz6k azt talaljak,
hogy a kisbetétesek érzékenyen reagaltak mas kis- és kdzepes betétesekre. Azaz
ha azt lattdk, hogy nagy a sor a bank el6tt, akkor 6k is hajlamosak voltak bedlini.
Nem tapasztalhaté azonban hasonld reakcidé a nagybetétesek betétkivonasara,
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amit a szerz6k azzal magyaraznak, hogy az valdsziniileg nem volt megfigyelhetd.
A kdzepes nagysagu betéteseknél hasonldak az eredmények, azaz 6k is erGteljesen
reagaltak arra, ha sok kis- vagy kdzepes betétes vette ki a pénzét, de nem pani-
koltak, ha a nagybetétesek tettek igy. A nagybetétesek azonban egyaltaldn nem
reagaltak a kisbetétesek tomeges betétkivonasara, és csak mérsékelten a kdzepes
betétesek dontéseire, azonban azonnal és nagymértékd betétkivonds tapasztalhatd
a résziikrél, ha mas nagybetétesek vették ki a pénziiket. Nehéz megdllapitani, hogy
a betétnagysag pontosan milyen egyéb jellemzdék hatdsat jeleniti meg, a szerz6k is
csak taldlgatnak. Az viszont elég meggy6z6nek tlinik, hogy a betétnagysag (és az
azzal kapcsolatos jellemz8k) szerinti heterogenitas viselkedésbeli kiilonbségekkel
jar egyltt.

lyer és szerzGtarsai tobb cikkben (lyer — Puri 2012, lyer et al. 2016) indiai szOvetke-
zeti bankokat (cooperative bank) vettek gorcsé ala. Az els tanulmanyban szereplé
bankot 2001-ben rohantdk meg, miutan egy ugyanabban a varosban mikodd masik
szovetkezeti bank cs6dbe ment. A banknak nem voltak kapcsolatai a cs6édbe ment
bankkal, fundamentdlisan is jol mUkodott, igy ebben az esetben is fertézés allt
a hattérben. A bank képes volt fizetni a betétet kivevd ligyfeleinek, akik egy id6 utan
megnyugodtak és a bankroham megallt. A szerz6k azt talaljak, hogy azon betétesek,
akiknek a kartalanitasi 6sszeghatar ala esé biztositott betétallomanyt meghalado
megtakaritasa volt, nagyobb valdszinliséggel vették ki a pénziket. Azonban a be-
tétbiztositas csak részben védett a paniktdl, ugyanis a teljesen védett betéteket
vizsgdlva az latszik, hogy a nagyobb betétek esetén nagyobb volt a kivonas esélye.
Mindez magyarazhatd azzal, hogy a betétbiztositds ellenére vannak tranzakcids
koltségei annak, hogy a betétes a pénzéhez jusson, és ezeket esetleg tul magasnak
értékeli. A kdvetkezd fontos eredmény az, hogy a betétes és bank kapcsolatanak
a hossza és mélysége szamitott, ami 6sszhangban &ll azzal, amit Kelly — O Grdda
(2000) alapjan banki tapasztalatnak hivtunk. Minél hosszabb ideje volt szaml3ja
egy adott betétesnek a banknal, annal kevésbé volt valdszini, hogy panikol. Ha
hitelt is vett fel a banktdl, az tovdbb csokkentette a betétkivétel valdszinliségét.
A betétbiztositas és a hitelkapcsolat is 6sszefligg, ugyanis akiknek a biztositott 6sz-
szeg feletti megtakaritasuk volt, de nem vettek fel hitelt a banktdl, kivették a pén-
ziiket, mig az olyan nagybetétesek, akiknek volt hitellik, nem vették ki. A hosszabb
és mélyebb kapcsolat hozzajarulhat, hogy a betétesnek tobb informdacidja legyen
a bankrdél, és ezért indokolatlanul nem rohanja meg, illetve a bizalmat is erésiti.
A szerz6k a tarsadalmi haldk szerepét is megmutatjak. Egyrészt vizsgaljak, hogy
a betétes hol lakik, és a kdzelében lakdé mas betétesek hogyan viselkednek. Tovabba
tanulmanyozzak az ajanlo haldzatot (introducer network), ugyanis a szamla nyita-
sahoz egy mar szamlatulajdonosnak kellett ajdnlania az adott személyt. Ezeknek
a tarsadalmi halézatoknak a szerepe azért lehet jelentSs, mert a betéteshez eljuté
informacidk fontos csatorndit jelentik. A szerz6k figyelnek arra, hogy ezen haléza-
tok ne csupan a benniik résztvevék kdzos tarsadalmi-gazdasagi jellemzéit ragadjak
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meg. E hatdsokat kisz(rve az latszik, hogy a tarsadalmi halézatok nagyon fontosak
voltak. Anndl nagyobb eséllyel vették ki a pénziiket a betétesek, minél nagyobb volt
azon ismerd@sok aranya a tarsadalmi haldban, akik hasonldan cselekedtek. A szerzék
azt is allitjdk, hogy az ilyen tarsadalmi haldzatok akar meg is duplazhattdk annak
a valdszin(iségét, hogy egy betétes kivegye a pénzét a bankbdl. Erdekes médon
a szerzOk azt taldljak, hogy ezen bankroham esetén az iskolai végzettség, a kor,
a vagyon és a részvénytulajdonlds (ami a pénzigyi kifinomultsag egyik lehetséges
mértéke) nem volt befolydssal arra, hogy ki vette ki a pénzét, és ki nem. Tovabbi
érdekesség, hogy a szerz6k egy kérddiv segitségével rakérdeztek konkrétan, hogy
mi hatdrozta meg a betétesek dontését, és szinte mindenki megemlitette a bank
irdnti bizalmat, mint befolyasolé tényez6t.

Egy masik bankot 2009-ben rohantak meg a betétesek, azonban ennek a bank-
nak fundamentalis problémai voltak. A rossz hitelei miatt a bank értéke negativ
volt a kozponti bank elemzése alapjan, és ezek a rossz hirek napvildgra is kertltek.
A kdzponti bank részlegesen felfliggesztette a kifizetést. Pontosabban, a lekotott be-
téteket nem lehetett id6 el6tt felvenni, azonban a folydszamlan [évé pénzre eleinte
nem vonatkozott ez a korlatozas. A szerz6k azt talaltak, hogy a negativ informacié
nyilvanossagra kerilése utan a betétesek nagyon kiilénb6z6en reagéltak, egyéni jel-
lemzGik szerint. Azok, akik kivették a pénziket a hir hallatan, tipikusan tébb pénzzel
rendelkeztek a folydszamlan (igy egyben valdszinlbb is volt, hogy a megtakaritasaik
meghaladtak a betétbiztositas 4ltal fedezett 6sszeget), aktivabb bankiigyfelek voltak
a rohamot megel6z6 évben, atlagosan korilbelil egy évvel kés6bb lettek a bank
Ugyfelei, és nagyobb valdszinliséggel volt hitelik, illetve voltak a bank alkalmazottai,
mint azok, akik nem vették ki a pénziiket. Az egyéni jellemzéket tekintve azt talal-
tak, hogy az id6sebb / magasabb iskolai végzettséggel rendelkezé / szakképzettebb
munkakorokben dolgozd betétesek inkdbb kivették a pénziket. Az Ujsagolvasas és
a pénzigyi ismeretek hatdsa is szamottevé volt, az aktivan tdjékozddd és az infor-
macidkat jobban feldolgozé betétesek nagyobb valdszinliséggel vették ki pénziiket
a bankbdl. Az is érdekes kérdés, hogy a kozponti bank bejelentése el6tt kik vették
ki a pénziiket. A szerz6k azt taldljak, hogy minél régebb 6ta volt szdamlaja valakinek
a banknal, annal kisebb a valdszinlisége annak, hogy (a bejelentés elétt) kivette
a pénzét. Azonban a banki hitel, illetve az a tény, hogy valaki a bank alkalmazottja,
megnovelte a betétkivonas esélyét. A kordbban bemutatott tarsadalmi halézati
hatdsok is megfigyelhet6k voltak, ugyanis ha valakinek a tarsadalmi haléjaban valaki
kivette a pénzét, akkor ez szamottev6en megndvelte annak a valdszin(iségét, hogy
az adott egyén is igy tesz majd. Erdekes mddon ezt a bankot kordbban, 2001-ben
is megrohantak, akkor azonban nem voltak fundamentalis problémak. Osszevetve
a két rohamot, az latszik, hogy a bankszamla kora és a tranzakciék szdmdval mért
banki aktivitas hatdsa (fiatalabb szamlaval rendelkezék, illetve az aktivabb betétesek

® Osili — Paulson (2014) és Knell — Stix (2015) tanulmanya is alatdmasztja azt a nem meglepd allitast, miszerint
a bankok irdnti bizalom meghatdrozé a betétesi dontésekben.

Tanulmdnyok



A betétesek viselkedése témeges betétkivonds idején

inkdbb panikoltak) hasonlé fundamentalis bajok esetében és azok hianydban is.
Ha azonban a betétesnek hitele volt, vagy a bank alkalmazottja, akkor a viselkedés
eltérd: fundamentadlis problémak megléte esetén inkdbb megrohantdk a bankot,
mig ezek hidnyaban kevésbé volt valdszind, hogy kiveszik a pénziiket, mint az egyéb
betétesek. A nem biztositott betétekkel rendelkez6k nagyobb valdszinliséggel pani-
koltak mindkét esetben, mint a biztositott betétesek, azonban a panik valdszinlisége
szamottevéen nagyobb volt akkor, amikor fundamentalis baj volt, mint az ellenkez6
esetben. Ezek a kiilonbségek arra utalnak, hogy a betétesek reagdlnak a bank alap-
vetd miikodésével kapcsolatos informaciodkra, igy viselkedésiik eltérd, ha a bankkal
fundamentalis problémak vannak. Azonban a viselkedésbeli kiilonbség hianya (a
bankszamla kora és a banki aktivitas esetében) azt mutatja, hogy a magyarazat nem
egyszerU, hiszen ezen mutatok is 6sszefligghetnek a betétes informaltsagaval, de
nem vezetnek eltéré dontésekhez a fundamentumok fliggvényében. Az eredmé-
nyek arra is rdvilagitanak, hogy igazan stabilnak a régebbi és biztositott betétek
bizonyultak a vizsgalt esetben.

Az el6z6 tanulmanyokhoz kapcsoldddan Guin és szerzétdrsai (2015) két nagy svajci
bankot vizsgalva megallapitjak, hogy az erés bank—betétes kapcsolat csokkentette
a betétkivonas valodszinliségét. Azt is bemutatjak, hogy a bankvaltas koltségének
novekedése is hasonld hatassal jar. Az eredményeket — szemben azzal, amit ko-
rabban [attunk — nem befolydsolta sem a vagyon, sem a pénziigyi felkésziiltség, és
a pénzlgyi valsag irdnti érdeklédés sem.

Végiil a tarsadalmi halé hatasaval is foglalkozunk réviden. Kelly — O Grdda (2000) az
Emigrant Industrial Savings Bank 1854-es és 1857-es bankrohamainak kialakulasa-
ban nagy szerepet tulajdonit a betétesek viselkedésére hatassal bird tarsadalmi hald
szerepének, ugyanis a bank betéteseinek nagyrésze irorszagi bevandorlé volt, akiket
0sszekotott szarmazasuk és New York-i lakhelyiik. A tarsadalmi haldk szerepének
a kordbban bemutatottaknak megfeleléen lyer — Puri (2012) és Iyer et al. (2016) is
nagy jelentdséget tulajdonitanak.

Atmaca és szerzétdrsai (2017) a tarsadalmi haldk kapcsan nem a betétkivonast
tanulmanyozzadk, hanem egy nagyon hasonld dolgot. Azt vizsgaljak, hogy valaki
véglegesen otthagyja-e a bankot, felszdmolja-e a szamlait. 2005 és 2012 kozott
rendelkeznek adattal tdbb mint 300 ezer betétesrdl, akik egy belga bank tgyfelei
voltak. Az adatok segitségével elég pontosan tudjak azonositani a kozeli és tdvo-
labbi csalddi kapcsolatokat, illetve a szomszédsagi kapcsolatokat is. Sajnos a tobbi
tarsadalmi hdlézati hatast (példdul baratok, kollégak) nem tudtak feltérképezni. Az
is érdekessége az adatoknak, hogy 2008-ban a bankot meg is rohantak az tgyfelek,
igy a (részleges) tarsadalmi halod hatasait vizsgalhatjak valsag el6tt, alatt és utan. A f6
eredmény az, hogy amikor nem volt valsag, csak a kozeli csaladtagok (hazastars,
szUl6k, gyerekek és testvérek) dontései hatottak a betétesekre: ha ezen kézeli csa-
ladtagok otthagytak a bankot, akkor megnétt az esélye, hogy az adott betétes is igy
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tegyen. Vdalsag idején azonban a tavolabbi csaladtagok (példdul a hazastars szilei,
nagybdcsi, nagynéni, unokatestvér) dontései is fontossa valtak, ezeket is figyelembe
vették a betétesek az elemzés alapjan, illetve a kozeli csaladtagok dontéseinek ha-
tdsa nagyobb volt, mint a valsag el6tt vagy utdn. Mindez arra utal, hogy valsagban
megnd az informacio szerepe, és ekkor tdgabb koérbdl igyeksziink relevans hirekhez
jutni. A szomszédok hatdsa azonban ekkor sem bizonyult szdmottevének. Ezen tanul-
many is azt taldlja, hogy minél hosszabb és mélyebb az ligyfél kapcsolata a bankkal,
annal kevésbé valdszind, hogy otthagyja a bankot, illetve a betétbiztositasnak is
a vart hatdsa van, ugyanis a teljesen biztositott betétek tulajdonosai szamottevGen
kevésbé hagytak ott a bankot, mint az olyan betétesek, akiknek a megtakaritdsa
nem volt teljesen védve.

Milyen lGzenet rajzolédik ki a fenti tanulmanyok alapjan? A legalapvetSbb talan az,
hogy a bankrohamban a betétesek nem egyforman viselkedtek, és dontéseiket sze-
mélyes jellemz&ik és a banki/gazdasagi fundamentumok is meghataroztak. A banki
tapasztalat és kapcsolat hatdsa egyértelmUen befolydsolja a betétesek dontéseit,
de ez a hatds fiigg attdl is, hogy a bank fundamentdlis problémakkal kiszkodik-e.
Ezek hidnyaban a fenti jellemz6k csokkentik, mig fundamentalis problémak esetén
novelik a betétek kivonasanak esélyét. Fundamentalis problémak hianyaban a ke-
vésbé vagyonos, alacsony végzettség(i betétesek rohannak inkdbb, mig az ellenke-
z6 esetben a vagyonosabb, magasabb végzettségli és jobb pénzlgyi ismeretekkel
rendelkez betétesek. Ez 6sszefliggésben lehet azzal, hogy ez utébbi csoportrdl
jobban elképzelhetd, hogy képes relevans informaciét szerezni és feldolgozni a bank
fundamentumairdl, igy 6k csak akkor veszik ki a pénziiket, ha az fundamentalisan
indokolt. Az informacié és a fundamentumok kozotti kapcsolat fontossagat mu-
tatja az a tény, hogy az indiai esetben a banki alkalmazottak csak a fundamentalis
probléma esetén vették ki a pénziiket. Fontosnak tlinnek a tarsadalmi haldzat altal
kozvetitett informdcidk, azonban lathattuk, hogy a kiilénb6z6 haldzatokbdl jové
informacidk hatasa kiilonbo6z6, illetve fundamentalis problémak megléte/hianya is
hat ezen hatasok intenzitdsara. A betétbiztositasnak a varakozasoknak megfelel6-
en bankroham-csokkent6 hatasa van, fontos azonban latni, hogy a betétbiztositas
megléte 6nmagaban nem elég ahhoz, hogy elejét lehessen venni a témeges betét-
kivéteknek. Lathato, hogy nem lehet egyszer(ien megrajzolni a bankot megrohand
betétesek profiljat, és tovabbi kutatdsra van sziikség ahhoz, hogy jobban megértsik,
milyen tényez6k és betétesi jellemzbk vezethetnek bankrohamokhoz.

3. Kisérletek

Térjlnk at a laboratériumi kisérletekre! Hogyan képzeljiink el egy ilyen kisérletet?
Egy szamitégépes teremben Ulnek a kisérlet résztvevsi és a képernyén megjelend
informdciokat (pl. a tobbiek milyen déntéseket hoznak, a dontések figgvényében
mennyi pénze lesz a résztvevGknek stb.) felhasznalva dontenek arrdl, hogy kiveszik-e
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a pénziket a virtualis bankbdl vagy sem. A kisérlet a valds életbeli helyzeteket hiva-
tott megjeleniteni, igy akkor éri meg bennhagyni a pénzt a bankban, ha elég betétes
dont igy, kilonben a korai kivétel (ami bankpanikhoz vezet) a jobb megoldas. Kisér-
letek keretében lehet vizsgalni a szabalyozoi eszkdzok (kifizetések felfliggesztése és
betétbiztositas) hatasossagat is. A kisérletekben a valods élethez hasonldéan vannak
olyan betétesek, akiknek sziikséglik van a pénzikre, igy azt kiveszik, és olyanok is,
akiknek nincs ilyen azonnali likviditasi igénylk.® Ezen két tipus jelenléte azért érde-
kes, mert ha valaki azt latja, hogy az el6tte dontést hozé betétes kivette a pénzét,
akkor nem tudja, hogy ez azért volt-e, mert sziiksége volt ra, vagy pedig panik van
és azok is kiveszik a pénziket, akiknek nincs ra sziikségiik. Fontos megjegyezni, hogy
a kozgazdasagi kisérletekben a résztvevék dontései 0sztonzottek, azaz pénzt kapnak
a kisérlet végén a sajat és a tobbi résztvevs dontéseinek fliggvényében.

A betétesek személyes jellemzGit tekintve az Ugyfél-betétesi kapcsolatot, illetve
a banki tapasztalat hatdsat az empirikus vizsgalatokkal ellentétben nem lehet la-
boratdriumi kisérletben elemezni, mert a kisérlet ideje (tipikusan 1-2 dra) nem
alkalmas ilyen kapcsolatok, tapasztalat kialakuldsara. Kordbbi rossz tapasztalatok,
példaul megélt pénzigyi valsag hatdsa azonban mérhetd. Osili — Paulson (2014)
empirikus adatok alapjan azt taldlja, hogy ha valaki elszenvedte egy pénziigyi valsag
negativ tapasztalatait, akkor kevésbé szivesen teszi bankba a pénzét. Kisérletben
tobb esetben azt talaltak (Garratt — Keister 2009; Kiss et al. 2014a), hogy aki az
el6z6 korokben olyan bank betétese volt, amelyikben bankroham volt, az kés6bb
hajlamosabb volt kivenni a pénzét. Kiss és szerzétdrsai (2016, illetve 2014b) azt is
megallapitjak, hogy a kognitiv képességek hatnak a betétesi dontésekre, az okosabb
betétesek jobb dontéseket hoznak (amikor egyértelmiien meghatarozhatd, hogy mi
is a jobb dontés), illetve nem taldlnak nemi kilonbségeket, azaz a n6k nem panikol-
nak jobban, mint a férfiak. Ez 6sszhangban van a kordbban bemutatott empirikus
eredményekkel. Dijk (2017) azt mutatta meg, hogy a kisérleti alanyokban indukalt
félelem tdbb bankpanikhoz vezetett, ami arra utal, hogy a tagabb kérnyezet érzése-
inkre gyakorolt hatdsa is fontos lehet. A szerz6 azt taldlja, hogy a n6k a gerjesztett
félelem hatasdra inkdbb hajlamosak kivenni a pénziiket a bankbdl.

A tobbi betétes dontésérdl rendelkezésre allé informdciok hatdsat is kutattak szamos
kisérletben, ami 6sszecseng a tarsadalmi haldzatokkal kapcsolatos vizsgalédasok
eredményével. Amikor a bankkal nincs fundamentdlis probléma, akkor mds betéte-
sek dontéseinek megfigyelése jelent8s hatassal bir, és a hatas attdl figg, hogy mit is
latunk. Osszhangban az elméleti eredményekkel (Kinateder — Kiss 2014); Kiss et al.
(2014aq) azt talaljak, hogy ha a megfigyelt dontések azt mutatjak, hogy masok nem
veszik ki a pénziket, akkor ez nyugtatélag hat ahhoz a helyzethez képest, amikor
nem tudunk semmit arrdl, hogy a tébbiek hogyan is dontottek. De ha a megfigyelé-

& Mivel az els6 tipus mindenképp ki fogja venni a pénzét, igy nem hoz érdemleges dontést, ezért kisérletekben
altaldban szamitogép szimulalja ezen betétesek dontését.
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sek azt mutatjak, hogy masok kivették a pénziiket, akkor az megndveli a betétkivét
valoszinliségét ahhoz viszonyitva, amikor nincs informacionk masok dontésérdl. Kiss
és szerzGtdrsai (2018) azt is megmutatjak, hogy a betétkivonas megfigyelése utani
panikszer( betétkivét mogott az all, hogy a kisérleti alanyok tulzott valdszinliséget
tulajdonitanak annak, hogy olyan betétes vette ki a pénzét, akinek nincs ra sziiksége.
Masképp fogalmazva, ha azt |atjak, hogy mas kiveszi a betétjét, akkor tulnyomo részt
régton arra gondolnak, hogy bankroham van, még akkor is, ha nem ez a helyzet. Az
empirikus eredményeknél lathattuk, hogy fert6zés is felléphet bankok kézo6tt, azaz
ha a betétes azt latja, hogy megrohannak mas bankokat, akkor & is kiveszi a pénzét
akkor is, ha az 6 bankjaval nincs fundamentalis probléma. Ezt a hatast Chakravarty
és tdrsai (2014) is kimutattak kisérletben, mig Brown és tdrsai (2016) azzal egészitik
ki ezt az eredményt, hogy a masik bank megrohanasa utan a betétes azt hiszi, hogy
a sajat bankjanak a tobbi betétese nagyobb eséllyel veszi majd ki ezutdn a pénzét,
és emiatt vonja ki sajat betétjét nagyobb valdszinlséggel.

Schotter — Yorulmazer (2009) a gazdasag allapotat is valtoztatja a kisérlet soran és
a varakozasoknak megfelelGen azt talalja, hogy rosszabb gazdasagi fundamentumok
mellett gyorsabb a betétkivonas. A betétbiztositds hatdsat is vizsgaltak, és 6sszhang-
ban az empirikus eredményekkel azt talaljak, hogy a betétbiztositas léte csdkkenti
a bankrohamok kialakuldsat, de nem sziinteti meg azokat teljes egészében. Hasonld
eredményeket talalt Madies (2006) és Kiss et al. (2012). Davis — Reilly (2016) azt
mutatja meg, hogy a kifizetések felfliggesztésének hatdsa a bankrohamok kialaku-
lasdra fligg attél, hogy mennyire , kemény” (tough) a bank, azaz mennyi pénzt is
vehetnek fel a betétesek, ha bankpanik miatt korlatozzak a betétkivétet. Amikor
a bank kemény volt, akkor kevesebb bankroham alakult ki.” Erdekes médon més
betétesek dontéseinek megfigyelése rontotta ezt a hatast, amikor azonban a bank
nem volt annyira kemény (lenient), akkor mas betétesek dontéseinek megfigyel-
hetGsége csokkentette a bankpanik kialakuldsat.

Mint lathatd, a kisérleti eredmények tobbnyire 6sszhangban allnak az empirikus
tanulmanyokban latottakkal. Szdmos felsorolt eredményt kiilonb6z6 kisérletekben,
tobb alkalommal, mds-mas alanyokkal is megfigyeltek, igy ezen eredmények érvé-
nyességében eléggé biztosak lehetlink. Vegyik észre, hogy az empirikus eredmé-
nyeknél nem tudjuk biztosan, hogy a megfigyelt dontés mennyire kérnyezetspecifi-
kus, és mennyire altalanosithatd. A kisérletek ezen a téren segitik a kutatdst, hiszen
a replikalhatdsag alapvetd kovetelmény a kisérletekkel szemben.

7 Ennis — Keister (2009) megmutatja, hogy nem mindig egyszer(i meghirdetni egy kemény kifizetési rendszert
bankpénik esetén, majd betartani azt, ha valéban bekovetkezik a bankroham.
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4. Kovetkeztetések

A gazdasagi és pénzligyi valsagok egyik legfGbb és egyben leglatvanyosabb jelensége
a bankroham, melynek sordn a betétesek tomegesen veszik ki a pénziiket a bank(ok)
bdl annak ellenére, hogy nincs sziikségiik az adott pillanatban a megtakaritasaikra.
Ezen bankrohamok lehetnek hatékonyak és fegyelmezhetik a hitelintézeteket, ha
olyan bankok szenvedik el 6ket, amelyekkel valdban m(ikodési probléma van. Jelen
tanulmanyban megmutattuk, hogy a betétesek nem csak a rossz bankokat rohanjak
meg, és kivanatos ezen indokolatlan bankrohamok elkeriilése. Ehhez viszont jobban
meg kell érteni a betétesek viselkedését, amihez empirikus tanulmanyok és kisérle-
tek nyujthatnak segitséget. Sajnos csak kevés olyan empirikus tanulmany van, amely
egyéni szintl adatok alapjan vizsgalja a betétesek dontéseit, és ezek koziil is tobb
régi bankrohamokat vizsgal, az Ujabbak kozll pedig néhdny specidlisnak tekinthetd
(az indiai takarékszovetkezetekben megfigyelt viselkedés mennyire altalanosithaté
fejlett gazdasagok betéteseire?). A kisérletek kontrolldlt kornyezete segit azonosi-
tani az empirikus tanulmanyok és leirasok alapjan kirajzolédé mechanizmusokat,
és mivel a kisérleteket barmikor és barhol le lehet futtatni, elegendd vizsgalat utan
biztosak lehetlink az altalanosithatosagban.

Az elérhet6 empirikus és kisérleti adatok alapjan a kovetkezé kép rajzolodik ki:
a betétesek heterogének tobb dimenzié mentén, és ezen heterogenitds hatassal
van a betétesi dontésekre. A jellemz8k kapcsan érdemes megvizsgélni, hogy mely
jellemz6k esetén gondolhatjuk azt, hogy a betétes informaciot szerez a banki fun-
damentumokrdl és azok alapjan doént. Ugy t(inik, hogy a végzettség, pénziigyi felké-
sziiltség, a vagyon, valamint az adott bankkal meglévé tapasztalat és kapcsolat ilyen
jellemz6k, azaz fundamentalis gondok hianyaban ezek csdkkentik, azok meglétekor
pedig novelik a betétkivétel valdszinliségét. Arra is van kisérleti bizonyiték, hogy
a jobb kognitiv képességek jobb dontésekre vezetnek. A bankokba vetett bizalom
csokkenti a tomeges betétkivételeket, a félelem pedig (féként nék esetében) noveli,
ami arra utal, hogy a szabalyozd és a pénziigyi stabilitasért felel6s intézmények be-
tétesi varakozdsokat befolydsold szerepe jelentds. Ehhez kapcsoléddan azt is lattuk,
hogy a betétbiztositas és a kifizetések korlatozasa hatasos abban az értelemben,
hogy mind empirikusan, mind a kisérletekben csdkkenti a bankroham valdszintsé-
gét, azonban nem képes azt teljesen megsziintetni, még akkor sem, ha egyértelmi,
hogy a bankkal nincsenek fundamentilis problémak (mint a kisérletekben, ahol
a kifizetések biztosak voltak), vagy ha a kdzponti bank biztosan megmenti a bankot
(lasd a Northern Rock esetét). Az empirikus megfigyelések és a kisérletek alapjan
a tarsadalmi haldzatok szerepe, illetve a tobbi betétes dontésének megfigyelése
is fontos tényez8, ugyanis minél tobb betétkivételt 1at egy betétes, annal inkabb
hajlamos lesz 6 is kivenni a pénzét.
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A fenti eredmények azt sugalljak, hogy elég pontos ismeretiink van a betétesi vi-
selkedésrdl, azonban kordntsem teljes a tuddsunk, valamint a vildg valtozasaval
a valaszok is valtoznak. Példaul nem tudjuk, hogy a kdzosségi média hogyan is hat
pontosan a betétesekre. Tobb bankpanik esetén a kdzosségi média segitségével
terjedd informacidkat vagy rémhireket emlitették meg kivaltéd okként az utdbbi
években.® A Bank of England olyan rendszert épitett ki, amely Twitter-tGzenetek
segitségével igyekszik el6re jelezni a bankrohamokat.® Az intézményi kornyezet is
valtozik, példaul Eurépdban a bankunid jelenthet radikdlis valtozast. A betétesek
is valtoznak, az X, Y és Z generaciok kimutathatéan kilonboznek a korabbi genera-
cioktdl, és ez a betétesi dontéseikben is megnyilvanulhat. Nem délhetiink hatra,
folyamatosan kutatnunk kell tovabbra is azt, hogy ebben a valtozd kérnyezetben
hogyan is viselkednek a betétesek.
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Banki finanszirozasi kockazatok monitoringja
a pénziigyi vallalkozasokra vonatkozéan*

Inzelt Gyérgy — Szentes-Markhot Zsuzsa — Budai Gdbor

A 2008-ban kezdddé vdlsdgiddszak mind hazai, mind nemzetkézi szinten ramutatott
arra, hogy a bankokhoz képest kevésbé szigoru prudencidlis szabdlyozdsi keretben
mikddd pénziigyi vdllalkozdsok bizonyos esetekben jelent6s mértéki hitelkockd-
zatot halmoztak fel, amelyen a refinanszirozo hitelintézetek komoly veszteségeket
szenvedtek el. Tanulmdnyunk a hazdnkban miik6dé pénziigyi vdllalkozdsok bankok
dltali finanszirozdsi kockdzatainak egy egyszert, kénnyen értelmezhetd és céga-
datbdzisok mérleg- és eredménykimutatds-adatai alapjdn reprodukadlhato, viszont
stabil teljesitménydi, ebbél kévetkezéen adott esetben széles kérben hasznosithato,
szoros, automatizdlt nyomon kévetését lehetbvé tevé, jelz6lampa jelleggel miikéd-
tethet6 monitoring eszk6zt mutat be, mellyel akdr kbzéptdvon, akdr 2 évre elére
mutatdan lehetséges relativ kockdzatossdgot rendelni a pénziigyi vallalkozdsokhoz.
Kévetkeztetésként megdllapithatd, hogy fentiek alapjdn a 2008-ban kezd&dé nagy
gazdasdgi vildgvdlsdg el6tt lehetséges lett volna azonositani a kockdzatos pénziigyi
vdllalkozdsokat, és a banki oldalrdl adott esetben lezdarni vagy hamarabb leépiteni
a kockdzatos pénziigyi vdllalkozdsokkal szemben fenndllo kitettséget. A publikdlds
idépontjdban tudomdsunk szerint ez a fajta kockdzatmérési modszertan a hazai
szakirodalomban a pénziigyi vdllalkozdsok finanszirozdsi kockdzataira vonatkozéan
el6zmények nélkiili.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G23, C53

Kulcsszavak: nem-banki pénzintézetek, el6rejelzés
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1. A magyar pénziigyi vallalkozasok jellemzéi és felligyelete

1.1. A hazai szabdlyozas és felligyelet

Jelen tanulmanyban a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrél sz616 2013.
évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) 9. § (1) bekezdése szerinti pénzigyi vallalkozasok kozil
a nem bankcsoporti tulajdonban |1évé pénzigyi vallalkozasokat vizsgaljuk.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A pénzigyi véllalkozasok a Hpt. alapjan alapvet6en a hitelintézetekhez hasonlé
tevékenységeket végezhetnek — mindkét intézménytipus pénziigyi intézménynek
mindsiil (7. § (1)), és a Hpt. szerint pénzligyi szolgaltatasi tevékenységet lizletszerlien
kizardlag pénzlgyi intézmény végezhet (7. § (2)) — igy szabalyozasuk is sok szem-
pontbdl hasonld. A legfontosabb kiilonbség ugyanakkor a két intézménytipus kozott,
hogy a pénzlgyi vallalkozdsok nem gyljthetnek betétet, illetve nem nyujthatnak
pénzforgalmi szolgaltatast, igy az esetlegesen elszenvedett veszteségek elsGsorban
az 6ket finanszirozo hitelintézeteken keresztiil jelenthetnek az ligyfelek szamara is
kockazatot. Ebbdl kifolydlag egy pénziigyi vallalkozas esetleges felszdmoldsa a pénz-
Ugyi szolgaltatast igénybe vevd (lakossagi, vallalati) Ugyfelek szempontjabdl jéval
kisebb negativ hatdssal jar, mint egy bank esetén. Ezzel 6sszhangban a pénzigyi
vallalkozdsok a hitelintézetekhez képest jéval kisebb indulé t6kével (50 millié fo-
rinttal) alapithatdk, tovabba az eurdpai unids tékemegfelelési rendeletben (CRR?)
meghatarozott t6kekdvetelmények sem vonatkoznak rajuk. Utdbbiak tekintetében
kivételt képeznek a hitelintézeti tulajdonu, és ennélfogva konszolidaciés korbe tar-
tozd pénzigyi vallalkozasok.

A 2008-ban kezd6d6 valsag a makroprudencidlis szabalyozas kiemelt jelent&sé-
ge mellett tobbek kozott arra is rdmutatott, hogy a mikroprudencialis szabalyozas
némely ponton megkerilhet8. Az egyik, jelen tanulmany szempontjabdl relevans
kapcsolodo kockazat a pénziigyi vallalkozasok refinanszirozdsa, hiszen ezen a médon
a refinanszirozd hitelintézetek — latszélag — nem vallaltdk fel az esetlegesen sajat
hitelezési politikajuk altal mar nem finanszirozhato ligyfelek kockazatat. A valsag
évei sordn ugyanakkor — nemcsak hazankban — az tigyfélpénzeket nem kezeld, ezért
kevésbé szigoruan szabalyozott pénzligyi vallalkozasok refinanszirozasan a hitelin-
tézetek jelent@s veszteségeket szenvedtek el.

A probléma kezelése érdekében, az Eurdpai Bankhatdsag kilon iranyelvben (EBA
2016)?* szabdlyozta nem csak a pénzigyi vallalkozadsokkal, hanem a szabdlyozott
hitelintézeteknek az Ugynevezett arnyékbankrendszerrel szemben fennalld kitett-
ségeinek mérését, jelentését, valamint minimumkovetelményeket fogalmazott meg
a kapcsolddé kockdazatkezelési folyamatokkal szemben. Az EBA iranyelvét a hazai
szabdlyozas ajanlas formdjaban honositotta meg, 2017. janudr 1-i hatallyal (MNB
2016a).

Mind az EBA, mind az MNB arnyékbanki, ezen belil pénzigyi vallalkozasokra vo-
natkozo szabdlyozasa kiemelt kockdzatként értékeli, hogy a pénzligyi vallalkozasok

1 CRR (Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
prudential requirements for credit institutions and investment firms and amending Regulation (EU) No
648/2012): 395 (5) paragrafus. In: Official Journal of the European Union, 27.6.2013. https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN. Letoltés ideje: 2017. januar 3.

2EBA (2016): Limits on exposures to shadow banking entities which carry out banking activities outside
a regulated framework under Article 395(2) of Regulation (EU) No. 575/2013. EBA/GL/2015/20 https://www.
eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-20+GL+on+Shadow+Banking+Entities_EN.pdf.
Letoltés ideje: 2017. januar 3.
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esetében —részben az enyhébb szabalyozas okan — jellemzé a rovid forrasbdl gazdal-
kodds, a magas t6keattétel miatti sériilékenység, el6fordulhat részleges tulajdonosi
atfedés a refinanszirozé hitelintézettel, ugyanakkor krizishelyzetben a nyujtott for-
rasok gyors kivondsa, a hitelkeretek lezardsa a jellemz6. Az el6bbiekben bemutatott
kockazatok kezelése érdekében az EBA iranyelv és az MNB ajanlas elvarja, hogy
az intézmények masodik pilléres kockazatkezelési folyamataik és téketervezésiik
soran vegyék figyelembe, a felligyelt hitelintézet irdnyitd testiiletei legyenek tuda-
taban a felvallalt kockazatoknak, (a kapcsolédd kockazati étvagy és limitek feletti)
jévahagyasukkal vallaljanak felel6sséget azokért. Végiil, a belsd kockazatmérési- és
kezelési folyamatok fejlettségétdl fliggben, az intézmény vagy sajat maga allapithat
meg limiteket, vagy a nemzetkdzi szabalyozasban rogzitett, nagykockazat vallalasra
vonatkozé limiteket (CRR 2013)3 kell mindenkor betartania.

Az EBA készitett egy jelentést (EBA 2014)%, amely a bankokhoz hasonlé tevékenysé-
get folytatd, ugyanakkor a hitelintézetekre vonatkozé eurdpai uniods jogszabalyokon
kivil esd intézmények tekintetében informacidval szolgdl a nemzeti szabdlyrend-
szerekrdl. Ennek alapjan megdllapithatd, hogy a magyar pénziigyi vallalkozasokhoz
hasonlo tevékenységet végzb intézmények engedélyezése és felligyelési gyakorlata
orszagonként igen eltérd, a szabdlyozas nagyban fligg attdl, hogy az egyes hatdsa-
gok mit itélnek kockazatos tevékenységnek, illetve milyen rossz tapasztalatokat,
folyamatokat azonositottak a valsag hatasara.

A magyar jogszabalyok alapjan a pénzigyi vallalkozasok mind prudencidlis, mind
fogyasztovédelmi oldalrdl feligyeltek. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi vallalkoza-
sok a jogszabalyok alapjan tgyfélbetétet nem gyl(jthetnek, azok egyedi, intézmé-
nyi szintd felligyelésében — az ligyfélérdekeknek az els6dleges szem el6tt tartdsa
érdekében — f6ként a fogyasztévédelmi kockazatok elGrejelzése és kezelése felé
tolédott a hangsuly az elmult idészakban. A pénziigyi véllalkozasok prudencidlis
felligyelése emellett leghatékonyabban — az el6z6knek megfelel6en — a tulajdonos
vagy refinanszirozast nyujté bankokon keresztiil valdsulhat meg.

Bar a hazai hitelintézetek kitettségében nem jelenik meg akkora sullyal a szektor,
hogy arnyékbankrendszer felépiilésérdl lehetne beszélni, ahogy kordbban emlitet-
tuk, a valsag éveiben a bankok jelentds veszteségeket szenvedtek el a refinanszi-
rozott pénziigyi vallalkozasok pénziigyi helyzetének romlasa kovetkeztében. Jelen
tanulmany emiatt elsésorban a hazai hitelintézetek figyelmét kivanja felhivni egy,
az altalunk bemutatott modellhez hasonlé elven m(ikdd6 minésit6 rendszer kiala-
kitdsanak lehetGségére, amely el6segitheti a pénziigyi vallalkozasi szektor prudens

3 CRR 2013 In: Official Journal of the European Union, 27.6.2013. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN. Letdltés ideje: 2017. januar 3.

4 EBA (2014): Report to the European Commission on the perimeter of credit institutions established in the
Member States. http://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014+11+27+-+EBA+Report+-
+Credit+institutions.pdf. Letoltés ideje: 2017. januar 3.
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finanszirozasat. Ezzel 6sszefliggésben elemzésiink fokuszabdl kikerlltek a Magyaror-
szagon bejegyzett bankcsoportok tulajdonaban all6 pénziigyi véllalkozasok, tekintet-
tel arra, hogy finanszirozasuk, illetve kockazati monitoringjuk eltérg keretek kozott
valdsulhat meg, és a 2.2.2. fejezetben részletezett okokbdl a negativ események
esetiikben kevésbé valdszinlek.

1.2. A pénziigyi vallalkozasi szektor jellemzdéi

A magyar piacon m(ikodé pénzigyi vallalkozasok legjellemz6bb tevékenységi korei:
a hitelnyujtds, a pénzigyi lizing, a folyd faktoring, illetve a koveteléskezelésre meg-
vasarolt faktoring (work-out) tevékenységek, amelyeket a pénziigyi vallalkozasok
sok esetben vegyesen végzik. (MNB 2016b, 2017, 2018). A szektor a kilencvenes
évek végétdl gyors GtemU novekedést mutatott mind az intézmények darabszamat,
mind az dsszesitett mérlegf60sszeget tekintve, amelynek kovetkeztében a 2005. évet
kovetben a szegmens egésze mind mérlegf6osszegét, mind kovetelésallomanyat te-
kintve hazai kbzépbanki méretet ért el. A 2009-ben elmélyild valsag kovetkeztében
azonban a kordbbi novekedés megtorpant (1. tdbldzat).

Bruttd kovetelésdllomany szerinti eloszlast tekintve tovabbra is elsGsorban a hi-
telezés dominal a pénzigyi vallalkozasok korében, ezt koveti a lizing (MNB 2018).
Figyelemremélté tendencia ugyanakkor, hogy mig e két tipusba tartozé kovetelés-
allomany csokkent, a megvdsarolt lejart kovetelések dllomanya a valsag 6ta jelen-
t6s novekedést mutat a bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi vallalkozasok teljes
szektorat tekintve (MNB 2016b, 2017, 2018).

A vélsag hatasara a refinanszirozok altal elszenvedett veszteségek kovetkeztében
a hitelintézeti szektor fokozatosan kivonulni latszik a pénziigyi vallalkozasok finanszi-
rozasabol, megnehezitve ezen intézmények forrashoz jutdsat. Ezzel parhuzamosan
a hitelintézetek portfélidtisztitasi folyamatanak részeként igyekeznek a lejart kovete-
[éseiket értékesiteni, igy az utébbi években alakult pénziigyi vallalkozasok is jellem-
z6en elsGsorban lejart kovetelések vasarlasara nyujtottak be tevékenységi engedély
kérelmet (MNB 2016b), illetve a kizarélag e tevékenységet folytatéd intézmények
szama is novekedett (MNB 2017, 2018). Részben a fenti folyamatoknak, illetve az
eurdpai unids tdmogatdsoknak koszonhetd, hogy a valsag hatdsara sem csokkent
drasztikusan a pénzigyi vallalkozdsok szdma, inkdbb stagnalds, a szektor tisztuldsa
utdn pedig az elmult néhdny évben ismét enyhe névekedés figyelheté meg.

A nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetét vizsgal-
va megallapithatd, hogy a banki finanszirozas lényegében lekovette az altalanos
hitelezési trendeket, a vdlsagidGszakban jelentGsen csokkend, majd az elmult év-
ben ismét novekvd forraskihelyezéssel (MINB 2016b, 2017, 2018). Az 1. dbrdn az
is 1athato, hogy az altaldnos gazdasagi fellendiilést lekovetve, a hazai hitelintézeti
refinanszirozds mar az elmult két év folyaman novekvé trendet mutatott, amely
elsGsorban a work-out tevékenységet folytatd pénzigyi vallalkozasi kort érintette
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(MNB 2018). Nagysagrendjében a pénzigyi vallalkozadsok részére kihelyezett hitel-
allomany szektorszinten nem tekinthet6 magasnak, ugyanakkor, tekintettel annak
emelkedé trendjére, a folyamat mind Gzleti, mind kockazati szempontokat tekintve
is figyelmet érdemel. Az egyéb forrasok alakuldsabdl Iathatd, hogy a valsag uta-
ni években (féként tulajdonosi finanszirozas altal) a pénziigyi vallalkozasok csak
részben tudtdk kompenzalni a kiesé hitelintézeti forrdsokat, azonban az utébbi két
évben mar az egyéb forrasok csokkend mértéke mellett is ndvekedni tudott a szek-
tor mérlegf66sszege. Bar a sajat t6ke allomdanya 2012 6ta novekedett, és ezzel
parhuzamosan a t6keellatottsag is javult, ez els6sorban egy-egy nagyobb (lakossagi
hitelnyujtasi, illetve a work-out tevékenységgel foglalkozd) intézmény eredményes
mUkodésén alapult.

1. abra
A nem bankcsoporttag pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetének alakulasa
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Forrds: MNB 2018

A méreteloszlast tekintve, a pénzligyi vallalati szektor nemcsak a végzett tevékeny-
ségi korok, hanem az intézmények mérlegf6osszegének vonatkozasaban is igen he-
terogén, a 10 legnagyobb — nem bank- vagy egyéb intézménycsoportba tartozé
— intézmény 50 szazalék korili piaci részesedéssel rendelkezik. A legnagyobb piaci
szerepldk jellemzben tékeerds, kiulfoldi tulajdonosi hattérrel rendelkezé pénziigyi
véllalkozasok, emellett szdmos kisebb, dltaldban hazai tulajdonban [évé6 intézmény
mikodik (MNB 2017). A néhany nagyobb, illetve szamos kisebb intézményt maga-
ban foglald piac szerkezetét j6l szemlélteti, hogy a 2017. év végén a legnagyobb
mérleg szerinti eredményt elérd 5 intézmény a vizsgalt szektor eredményének 80
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szazalékat tette ki (MNB 2018). A piac Osszetételének, illetve a teljes magyar bank-
szektorhoz képest elhanyagolhaté méretének koszonhetd, hogy egyedi mozgasok
(pl. nagyobb intézmény piacrdl térténd kivonuldsa, nagyobb banki koveteléscsomag
vagy korabbi bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozas eladasa) jelentés valtoza-
sokat eredményezhetnek a teljes mérlegf60sszeg — és sok esetben a bankcsoportok
részérél nyujtott finanszirozas — alakulasaban.

A szektor heterogenitasabdl kifolydlag a kockazatok is igen eltéréek lehetnek az
intézmények mérete és tevékenységiik jellege fiiggvényében. Kisebb pénzlgyi val-
lalkozdsoknal megfigyelhetd, hogy a tulajdonosi forrasok kimerulése, illetve refinan-
szirozok bevonasanak sikertelensége esetén sokszor nem tudjak elérni azt az izem-
méretet, amely az eredményes m(ikodéslikhoz sziikséges lenne, igy a piacrdl vald
kilépés mellett dontenek, vagy tevékenységi engedélyiik visszavonasra keril, mivel
a sajat t6kére vonatkozd, illetve egyéb, prudens mikodéshez sziilkséges jogszabalyi
feltételeknek nem tudnak megfelelni. A pénziigyi valsagot kbvet6en tovabba tobb
intézmény esetén lathattunk példat arra, hogy a jelent8s t6kedattétel és nem meg-
felel6 refinanszirozoéi kontroll mellett mikod6, nem kellGen koriltekintd hitelezési
politikat folytatd pénziigyi vallalkozasok az elszenvedett veszteségek kdvetkeztében
felszamolas ald kerdiltek. A késedelmes koveteléseket vasarld pénzigyi vallalkozasok
kockazatai elSbbi (hitelezéssel foglalkozd) intézményekkel nehezen 6sszevethetdék,
hiszen esetiikben elsGsorban a bedélt portféliok pontos értékelésén, a megfeleld
szaktuddssal rendelkez8 behajtasi szakért6k alkalmazasan, illetve a koltséghatékony
mUkoddési modell kialakitdasan mulik az eredményesség.

A fentiek alapjan megfontolandé lehet az eltér6 kockazati sajatossagokkal rendelke-
z6 intézményekre kilonb6z6 kockazati monitoring-modelleket kialakitani, amelyet
elsésorban a mintaelemszdm jelent8s csdkkenése miatt vetettiink el. Ugyanakkor
szlikségesnek tartjuk felhivni a figyelmet arra, hogy a kdvetkez6kben bemutatdsra
keriil6 modell megbizhatdsaga ellenére, az intézmények esetenként jelentdsen elté-
ré Gzleti modelljére tekintettel a monitoring eszkozt elsGsorban az egyedi szakértGi
értékelések kiegészitéseként tartjuk hatékony eszkdznek a refinanszirozéi kockazatok
nyomon kovetésére.

1.3. Indokok a szegmens kockazati monitoringja mellett

A pénzigyi vallalkozasok szegmense méretébél addéddan a kordbban latottak szerint
jelenleg nem jelent rendszerkockdazatot, legaldbbis olyan mértékben semmiképpen
sem, mint némely nyugat-eurdpai gazdasagi rendszerben — eurdpai példaként Hol-
landiat emlithetjuk (Broos et al. 2012). Mindazondltal, ahogy arra a bevezetében is
utaltunk, az el6z6 évtizedben a pénziigyi vallalkozasok mind szamossagukban, mind
kockazatvdllalasban jelentGsen terjeszkedtek. E szektorban is els6sorban a 2008-
ban kezd6d6 pénzpiaci valsdg mutatott ra a korabbiakban felépilt kockdzatokra,
a kovetkez6k szerint:
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e visszautalva az el6z6 pontban bemutatott hitelezési folyamatokra, a Magyarorsza-
gon bejegyzett kozép- és nagybankok szdmos esetben refinansziroztak elégtelen
kockazatkezeléssel rendelkez, lakossagi, vallalati hitelezéssel vagy faktoring te-
vékenységgel foglalkozd pénziigyi vallalkozdsokat, jelent6s veszteségeket elszen-
vedve ezen Ugyleteken;

e tobb részpiacra — igy példaul a lakossagi jelzalog-, valamint lizing hitelpiacokra —
sok esetben elégtelen szaktudassal és hattérrel, nem kell6en végiggondolt Gzleti
modellel és hitelezési folyamatokkal Iéptek be pénziigyi vallalkozasok, hozzajarulva
a valsag el6tt megfigyelhetd rossz hitelezési gyakorlatok elterjedéséhez;

e véglil, az el6z6 ponthoz kapcsoldddan, sok esetben fogyasztévédelmi tekintet-
ben is rossz gyakorlatok elterjedése indult meg egyes pénzlgyi vallalkozdsokhoz
kéthetden.

Az el6z6ekben felvazolt kockazatok az elmult néhany évben jelentésen mérsékléd-
tek, részben a Magyar Nemzeti Bank a tulzott lakossagi hitelkidramlast megakada-
lyozé makroprudencialis szabalyozasa (azaz a jévedelemaranyos torleszté részletet,
valamint a hitelfedezeti mutatét korlatozé rendeletek, amelyek a pénzigyi vallalko-
zdsokra is kotelezd érvénylek), részben a szektor tisztuldsa kovetkeztében.

Mindazondltal az mindenképpen vizsgdlatot érdemel, hogy a valsagidGészakban
a nem bankcsoporttag pénzligyi vallalkozasokra kalibralt kockazati monitoring eszkdz
a tisztdbb szabalyozoi hattér és erésebb felligyelés mellett is megfeleléen teljesit-e.
Amennyiben igen, abban az esetben addiciondlis eszkdzként szolgdlhat a potenci-
alisan refinanszirozott pénzigyi vallalkozdsok kockazatainak, gazdasagi erejének,
életképességének a felmérése, nyomon kovetése érdekében. A kovetkez6kben tehat
egy egyszerU, jelz6ldampa-rendszer( stabil monitoring eszkdzt mutatunk be, amely
kockazati szegmensekbe sorolja be a hazankban tevékenykedd, nem bankcsoporttag
pénziigyi vallalkozdsokat.

2. Monitoring-modell magyar pénziigyi vallalkozasokra

2.1. A szegmens kockazati jellemz6i

Amint azt jelen tanulmany 1.2. alrészében bemutattuk, a pénzigyi vallalkozasok
mint pénzintézeti szegmens folfutdsa a kilencvenes évek végére, de leginkabb a ko-
vetkezd évtized kozepére tehetd. Az ezt kdvet6 valsagévekben a pénzigyi vallalkoza-
sok, a hazankban aktiv hitelintézetekhez hasonldan, jelent6s mérlegalkalmazkodast
(,,deleveraging”) hajtottak végre, részben természetesen a hitelintézeti refinanszi-
rozasi forrasok sziikilése miatti kényszerbdl.

A pénzigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak jelentds novekedésével parhuza-
mosan a szegmens kockazatai is [ényegesen novekedtek (1. tabldzat). Megfigyelhetd,
hogy a negativ eseményrata (azaz az adott évi beszamold forduldnapja utdni egy
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évben bekdvetkez6 felszamolds, csédeljards, birdsagi torlés, befejezett felszamolas,
kényszer-végelszamolds) a szegmens mérlegféosszegének, kovetelésallomanyanak
novekedésével, a 2009-ben elmélyild valsag utani kdvetelésmindség-romlas miatt
jelentésen emelkedett, majd a 2012. évi gazdasagpolitikai konszolidacidt, valamint
a nem fenntarthaté Gzleti modellel rendelkezd pénziigyi vallalkozdsok megsz(inését

kovetSen fokozatosan csokkent a szektor egészének kockazata.

1. tablazat

Attekintés a nem bankcsoporttag pénziigyi vallalkozasok szegmensérél és kockazati

jellemz@irdl
AV besimais| PYszima |GGl ey it (Metettommes |
! (db) (1 éves, %) (mrd Ft)

1992 8 0 0,00% 3 1
1993 10 0 0,00% 21 2
1994 11 0 0,00% 28 3
1995 11 0 0,00% 36 5
1996 15 0 0,00% 52 24
1997 38 0 0,00% 70 35
1998 49 0 0,00% 107 68
1999 83 0 0,00% 122 88
2000 106 0 0,00% 142 112
2001 118 0 0,00% 177 137
2002 123 0 0,00% 224 165
2003 135 0 0,00% 325 250
2004 157 2 1,27% 464 325
2005 166 1 0,60% 562 459
2006 184 1 0,54% 724 545
2007 201 4 1,99% 940 730
2008 211 1 0,47% 1273 980
2009 213 1 0,47% 1146 850
2010 212 4 1,89% 1302 1006
2011 212 6 2,83% 1224 938
2012 213 4 1,88% 1225 774
2013 220 4 1,82% 1146 717
2014 223 2 0,90% 1192 881
2015 215 0 0,00% 1339 816
2016 220 1 0,45% 1370 788

Megjegyzés: Barna szin jeldli a fejlesztési (2004-2011 NAV-beszamolo évek), vildgoskék a validdcios
(2002-2014 NAV-beszamolc évek) mintdt. Végiil z6ld szin jeléli az idékizdrt tesztmintdt (2016 NAV-be-

szdmold év).

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdan szamitva
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A jelen tanulmdny korabbi alrészeiben bemutatottak szerint, varakozdsunk alapjan
a szabalyozoi és mikodési kornyezetbdl kdovetkez6en nem elsédlegesen a téke, ha-
nem a likviditasi, refinanszirozasi és forrasmegujitasi kockazatok lesznek azok, ame-
lyek er6sen magyarazzak a pénzlgyi vallalkozasok mikodési nehézségeit. Tovabbi,
szabdlyozasbodl kovetkez6 kockazat a korldtozott mértékben diverzifikdlhaté lzleti
modell kockdzata, hiszen példaul az Ugyfélpénzek kezelésének tilalma korlatozott
mértékben teszi lehet6vé a bevételi forrasok szerkezetének atalakitdsat. Végezetil,
a pénzigyi vallalkozasok csaknem minden modern pénziigyi rendszerben marginalis,
,hiche” szerepl6k, azaz jelent8s hitelkockazatot kényszeriilnek futni amiatt, hogy
néhany kivételtél eltekintve a nagyobb szerepl6k altal elutasitott ligyfeleket kény-
telenek finanszirozni. A késGbbiekben részletesen bemutatjuk, hogy ezen kozgaz-
dasagi varakozasokat az elsGdlegesen adatvezérelt fejlesztés hogyan és mennyiben
igazolta vissza.

2.2. Alkalmazott szegmentacids és modellezési gyakorlat
2.2.1. Szakirodalmi dttekintés

A pénzligyi vallalkozasok refinanszirozasi és hitelkockazatat a felligyelt intézmények,
valamint a nemzetkozi hitelmingsiték tobbnyire a banki, biztositdi, esetleg befek-
tetési alapokkal kbzos mintan fejlesztett és nyomon kévetett mindsité rendszerrel
mérik fel. A kovetett gyakorlat sziikségképpen vagy azt eredményezi, hogy a modellt
végil kilon kalibraljdk az egyes alszegmensekre, vagy, egyszer(sitve, a lehet6 leg-
altalanosabb megkozelitésre torekedve, néhany f6 mérleg- és eredményvaltozéra
alapozva fejlesztik. Ezen modellezési megkozelitések kozott emlithetjik a Moody’s
modelljét (Hill — Auquier 2014), amelyben makrogazdasagi valtozok mellett tob-
bek kozott téke- és eszkdzaranyos megtérilés, mérlegf60sszeg, valamint kiilonbo-
z6 likviditasi mutatok szerepelnek magyardzo valtozéként. A felhasznalt valtozdkat
tekintve hasonld, de némileg eltér6 szerkezetl a Standard and Poor’s pénzigyi
intézményekre és biztositdkra kifejlesztett mindsité rendszere (Tripolitakis et al.
2015), amely harom modult, azaz az lzleti kockazatokat, a pénziigyi kockazatokat,
valamint a hitel-, piaci és likviditasi kockazatokat sulyozza 6ssze egy végsé mind-
sitéssé. Végul emlitést érdemel, hogy a bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
tobb elemzésben is kiemelten foglalkozott a hitelintézetek min&sitésének nehéz-
ségeivel, kiemelve a makrogazdasagi kdrnyezet és a szabdlyozdi koriilmények, igy
példaul az allami segitségnyujtasnak vagy elmaradasanak szerepét (lasd példaul
Packer — Tarashev 2011).

Hazai el6zmények tekintetében elmondhatd, hogy kifejezetten hitelintézetekre,
pénzigyi vallalkozasokra kidolgozott minésité rendszer publikdldsdra még nem
kerilt sor, ezért jelen tanulmany a bevezetSben jelzetteknek megfeleléen e te-
kintetben uttérének szamit. Ebbdl kovetkezGen ehelyltt csak roviden tekintjuk at
a vallalati cs6d- és nem-fizetési kockdzatok elemzésével, modellezésével kapcso-
latban hazankban sziletett publikacidkat, hiszen e modelleket, megkdzelitéseket
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kifejezetten nem-pénziigyi vallalkozasokra dolgoztdk ki, és alkalmazhatésaguk pénz-
lgyi véllalkozdsokra, hitelintézetekre nem képezte vizsgalat targyat — feltehet6en
nem is volnanak alkalmasak a pénzlgyi vallalkozasok kockazatainak igazan pontos
elemzésére. A teljesség igénye nélkil, Hajdu — Virdg (1996, 2001) mutatta be a ha-
zai kis- és kozépvallalkozasok nem-teljesitési kockazatanak becslésére kidolgozott
modszertanat. A Bazel Il kovetelmények koziil a minél pontosabb szeparalé eré
elérése mint cél keril kibontasra Kristof (2008) publikacidjaban. Végezetil, az MNB
szakértGi vallalati hitelkockazati témakorben az elmult években tobb megkozelitést
is ismertettek, ezek kozul Banai et al. (2013), valamint Bauer — Endrész (2016) pub-
likacidit emlitjlk.

Tekintettel arra, hogy a pénzigyi vallalkozdsok szegmense szabalyozas, miikodés,
Gzleti modell szempontjabdl sok tekintetben a hitelintézetektdl 1ényegesen elté-
ré jellemzGékkel irhato le, jelen tanulmany szerzGi kizarélag a nem bankcsoporttag
pénzigyi vallalkozasok mintdjan fejlesztették az alabbiakban részletesen bemutatott
monitoring eszkozt.

2.2.2. A magyar pénziigyi vdllalkozdsi szegmensen alkalmazott modell

A bankcsoporttag pénzigyi vallalkozasok modellbél torténé kizdrasa mogott az
a kozgazdasagi megfontolds, azaz az a megfigyelés huzédik meg, hogy egy pénz-
Ggyi-hitelintézeti vallalatcsoport reputdcids kockazati okokbdl sokkal kevésbé en-
gedheti meg, hogy egy — kilondsen ugyanazon orszag piacan miikodd — tartdsan
veszteséges lednyvallalata felszamolasi (vagy egyéb negativ konnotdcioju) jogi eljaras
ald kerdljon, mint egy egyéb tulajdonos altal Gzemeltett pénzigyi vallalkozas. Ezen-
fellil a hitelintézeti csoportokon beliili pénziigyi vallalkozasok sok esetben az adott
intézménycsoport t6ke- és likviditdsmenedzsmentjének optimalizalasa érdekében
keriilnek létrehozasra, azaz teljesen mas céllal, mint a nem bankcsoporttag pénziigyi
vallalkozasok. Végiil, az utdbbi néhany évben, f6ként koltségszinergiak megterem-
tése érdekében tobb bankcsoport a csoportba tartozé pénziigyi vallalkozasainak
csoportvezets intézménybe vald beolvasztasa mellett dontott, azaz egy kockdazati jel-
lemz6ktdl 1ényegében fliggetlen dtrendezédés figyelhet6 meg e szegmens esetében.

A modell felépitését megel6z6en megfontoltuk a pénzigyi vallalkozasok mogotti
hitelportféliéd minGségének kozvetlen mérését mint lehetGséget, ezt azonban tébb
okbdl kifolydlag is elvetettik. Egyrészt azért, mert a pénzigyi vallalkozasok altal
az MINB részére teljesitendé rendszeres jelentések a kezelt kovetelésallomanyrdl
alapvetéen aggregalt adatokat tartalmaznak, granuldlt adatok csak rovidebb id6-
tavra dllnak rendelkezésre, és nem tartalmazzak a portféliomindség megitélésé-
hez sziikséges informacidkat. Masrészt azért, mert az esetek toébbségében ezen
informacidkhoz a pénziigyi vallalkozdsokat refinanszirozd pénzintézetek sem férnek
hozz3, erre — jellemz6en — nem rendszeresen, hanem akviziciét megel6z6 portfo-
lio-atvilagitas keretében szokott sor kerlni. Végiil, a work-out tevékenységet végzé
pénzigyi vallalkozasok kockazatainak mérésére egy ilyen modell alkalmatlan lenne.
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Megfontolhaté lehet ezenfellil az MNB felé teljesitendd adatszolgaltatdsokban sze-
replé mérleg- és eredménykimutatds adatait felhasznalni a mindsité modell fejlesz-
tésére, tekintettel arra, hogy azok a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV) és az Opten
adatbazisaban szerepl6 beszamoldk struktirajahoz képest jobban tiikrozik a vizsgalt
intézmények 3ltal végzett pénziigyi szolgaltatasi tevékenység jellegét. A modell ki-
alakitaskor ugyanakkor az volt a célunk, hogy bemutassuk, a hitelintézetek szamdra
hozzaférhet6 mérlegadatok alapjan is felépithet6 lehet egy megbizhaté monitor-
ing-modell a refinanszirozoi kockazatok mérésének tdmogatdasara.

A monitoring eszkoz fejlesztése soran ennek megfelel&en a NAV vallalati adatbazis
mérleg- és eredménykimutatas-adatait, valamint — kimeneti, a kockdzatot, negativ
eseményt jelz6 valtozoként — az Opten-adatbazis negativ esemény regiszterét hasz-
naltuk fel. Az 1. tdbldzatban bemutatottak szerint a fejlesztési minta a 2004—2011-es
évek NAV-beszamolodi voltak, mig validaciora a 2012—2014-es évek NAV-beszamo-
[6it hasznaltuk fel, mert ezekben az években fordultak elé egydltaldn negativ jogi
események a szegmensben. Végezetil, minden egyes pénziigyi vallalkozast addig
az id6pontig szerepeltettlink a mintdban, ameddig NAV-beszamolét adott le, vagy
az els6 negativ esemény bekdvetkezett, azaz — a ténylegesen megfigyeltekkel 6ssz-
hangban — nem szamoltunk felszamolasi / cs6d- / stb. eljarasbdl, azaz negativ jogi
eseménybdl torténd visszatéréssel. Tovabbi Iényeges, a kés6bbiekben ismertetett
modellezési [épés volt, hogy a mindsités hozzarendelésénél azon pénzigyi vallal-
kozadsok esetében, amelyek még léteztek az adott évben, de nem adtak le NAV-be-
szamoldt a negativ eseménnyel torténé megsz(inésiikig, az utolsé fennallasi évhez
(tehat az utolsé NAV-beszamolé forduldnapjatdl szamitott egy év) rendeltiik a nega-
tiv esemény bekovetkezési id6pontjat. Ezzel szemben, a nem-teljesitési valdszinliség
kalibracidjanal és a minGsités hozzarendelése esetében a NAV-beszamoldval nem
rendelkez6 pénzigyi vdllalkozasok a legrosszabb teljesité mindsitést kapjak meg.
Amint Iatni fogjuk, egyik eljaras sem okozott torzitast a monitoring eszkoz fejlesztése
(és felhaszndldsa soran), utébbi, azaz a hidnyzé beszdmold miatti mindsitésrontas
pedig 6sszhangban van a felligyelt intézmények mindsités-hozzarendelési gyakor-
lataval (azaz un. ,,override” gyakorlattal a vallalkozasra vonatkozdéan ismert negativ
informacio esetén).

A monitoring eszkdz kialakitdsa sordn logisztikus regressziét hasznaltunk abbol
a megfontolasbdl, hogy kozgazdasagilag (log)linearis, azaz valtozonként monoton
novekvd kockazat az intuitiv, tovabba attdl eltérd hatdasok megbizhaté mérését az
alacsony mintaelemszam nem teszi lehet6vé. A valtozdszelekcid és a logisztikus reg-
resszid sulyainak becslése teljes egészében a fejlesztési mintan, azaz a 2004-2011.
évi NAV-beszamolodk alapjan tortént, a validacids mintat kizardlag idékizart visz-
szamérésre hasznaltuk fel. Ezen a mdédon a fejlesztési és a validacidés minta aranya
hozzavet6leg 70-30 szdzalék, ami modellvalidaciés szempontbdl megfelel a szak-
irodalomban ismertetett jo gyakorlatnak (Hastie et al. 2008).
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Frekventista paraméterbecslés

A modellezés sordn az el6z8 alrészben ismertetett mddon, a fejlesztési mintan
(2004-2011. évi NAV-beszamold) a logisztikus regresszié paramétereit a szakiro-
dalomban ismert ,,maximum likelihood” médszerrel becsiiltiik, az aldbbi kifejezés
maximalizalasaval (Agresti 1990):

N N
L(adatok|6)= z logP(x;)+ 2 Iog(l—P(Xi))’ (1)
i=1y=1 i=0,y,=0

ahol logP(x;) az adott kategodriajelzé bekdvetkezési valdszinliségének logaritmusa
a magyarazo valtozdk felvett értékének fliggvényében, minden megfigyelésre (N)
Osszegezve.

A viéltozdszelekcid sordn elsd 1épésben a fejlesztési minta NAV-beszamoloi (mér-
leg- és eredmény-kimutatds) minden egyes valtozéjanak rangsorolasi erGsségét
vizsgdltuk meg, majd masodik I1épésben a fejlesztési mintan legerdsebb valtozdok-
bol képeztiik a kbzgazdasagi logikdnak megfelelS és a mérni kivant kockazatokat
leginkabb lefedd 6sszetett valtozokat. Az Osszetett valtozdk képzése sordn kiemelt
szempont volt, hogy az azokkal [étrehozott modell teljesitménye ne legyen gyen-
gébb a legerdsebb egyedi valtozdkkal kapott rangsoroldsi er6nél. Végil az 6sszetett
valtozok esetében a kildégd értékek kezelését — hasonldan a vallalati monitoring
eszkoz esetében alkalmazottakhoz — logaritmizéalassal kezeltiik®, valamint a meg-
felel6 modszerrel (Liao — McGee 2003) elvégeztik a valtozdk sztenderdizalasat
(Hong — Ryu 2006), azaz a relativ erGsségiik megallapitasat is. Az e szempontok és
eljaradsok alapjan becsilt modellt mutatja be a 2. tdbldzat.

® Az Gsszes Osszetett véltozo esetében (x) a kdvetkez6 transzformaciot végeztik el: asinh(x/2), amely kozelitéleg
a logaritmizalashoz hasonld.
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" L Valtozék
Valtozo Becstflt Star.Idard Sz|gn|f|- Vart el6jel | Kockazat sztender-
paraméter hiba kancia e .
dizalt sulya
ROA = Mérleg
szerinti eredmény / Jovedel-
. -0,3276 1,0614 0,7575 = s 4,80%

Mérlegf60sszeg mez@ség
Hosszu tava megté-
Tl = Jovedel-
(Eredménytartalék — mezésé
Kovetelések utan -0,4150 0,1024 5,09e-05 — Hitel-gl 27,69%
elszamolt EV) / Kockazat
(Kovetelések kényv
szerinti értéke)
Rovid tavu likviditas
= Rovid e

. . 0,2292 0,0671 0,0006 + Likviditas 26,98%
kotelezettségek /
Pénzeszkdzok
Egy FTE-re juto Jovedel-
dtlagos Gzemi | 45508 | 0,0308 0,0519 — MEZOSCE | 1g,25%
eredmény = Uzemi Hitel-
eredmény / Létszam kockazat
Netté amortizdcids
rata = (Targyévben
tizembe helyezett
beruh. értéke - 03964 | 01285 | 00020 - MAKSAEST | 55 20%
Targyévben kockazat
elszamolt ECS) /
(Immat. javak +
Targyi eszkozok)
Tengelymetszet —5,6751 0,4493 2,00E-16

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisdnak 2004-2011. (NAV), ill. 2004-2012. (Opten) éveinek mintdja

alapjdan szémitva.

Amint lathatd, a monitoring eszk6z a pénziigyi vallalkozasok csaknem 0Osszes rele-
vans kockazatat méri megfelelé mutatdoszammal. Az 1. mellékletben bemutatottak
szerint a valtozok kozti keresztkorreldcid nem erds, azaz a kivalasztott mutatok nem
ugyanazokat a kockazatokat fedik le.
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A 3. tdbldzat alapjan a monitoring eszk6z mind a fejlesztési, mind a validaciés mintdn
kifejezetten er6s rangsorold erével rendelkezik, még évekre lebontva is. Mindez
egyben azt is jelenti, hogy stabil és rovid tavon is hasznalhato a fejlesztett eszkoz.

A 2. tdbldzat alapjan tovabba lényeges kdzgazdasagi kovetkeztetések is levonhatdak
a valtozok kilonbozé konstellacioi esetén, példaul lehetséges, hogy adott évben
(és adott esetben az alakuldsa 6ta eltelt években) megfelel6 eredményt ért el egy
pénzigyi vallalkozas, ugyanakkor, amennyiben példaul ezt alacsony egy munkaerére
jutd hatékonysaggal, tovabba a beruhdzasok elhalasztdsaval éri el, az mindenképpen
kétségeket ébreszt az adott vallalkozas hosszu tavu életképességével kapcsolatosan,
mivel ez utébbi két valtozd kozép- vagy hosszu tavon az adott évi, illetve a hosszu
tavu jovedelmezdségi mutatd romlasan keresztil rontja majd az adott pénzigyi
véllalkozds minGsitését.

Legvégsl |épésként azt is megvizsgaltuk, hogy a fejlesztési mintan dontési fa segit-
ségével megdllapitott kockazati kategéridkba rendezés (Joopia 2016) stabil-e a va-
lidacids mintan is. A 4. tdbldzat alapjan, amely a korabbiakban emlitettek szerint,
hianyzé NAV-beszamold esetén atsoroldssal kezeli a megnovekedett kockazatot,
a NAV-beszdmolé fordulénapja utan, mind egy, mind két éves kimeneti ablakon,

,,,,,,
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A monitoring eszkoz fejlesztése sordn az el6z6ekben nem ismertetett, de Iényeges
szempont volt még az, hogy a mingsité rendszer minél érzékenyebben reagaljon
az intézmények aktualis kockazati allapotara, azaz hogy minél jobban lekévesse
az egyedi intézményi kockazatok valtozasat. Minthogy az eszkoz felhasznalasara
az intézmények folyamatos monitoringja keretében keriilhet sor, ezért a cél tehat
az intézmények aktualis helyzetének megragaddsa, azaz egy ciklusfiiggé mindsit6é
rendszer létrehozasa.

A fenti szempontok teljestilésének vizsgalata céljdbdl 6sszevetettiik az egyes miné-
sitési kategoridk kozotti megoszlast, valamint az elGre jelzett és a ténylegesen be-
kovetkezett negativ esemény ratakat. Az 5. tdbldzat a pénziigyi vallalkozasok egyes
mindsitési kategdridkon bellli megoszlasat mutatja be. Az elemzés alapjan erés,
minGsitési kategdriak kozotti migracio latszik, amely ugyanakkor a 4. tabldzatban
bemutatottak szerint nem rontja a 2 éves el6re tekint6 besorolas rangsorolé erejét.
erés, ez az egyedi intézmények, valamint a pénzigyi vallalkozdsok szektoranak ré-
vid- és kozéptavu kockdzatainak ndvekedésével és mérsékl6désével 6sszhangban,
azokat lekovetve valdsul meg. Mindez tehat azt jelenti, hogy a monitoring eszkdz
mindGsitése alapjan minden évben pontos relativ (pénzigyi vallalkozasok egymashoz
viszonyitott kockazatossaga) és abszolut (kockazatok mértéke egyedi és szektor szin-
ten) kép nyerhet6 mind az egyedi vallalkozdsok, mind a teljes pénzligyi vallalkozasi
szektor kockdzatossagarél. Ezen tulmenden, minthogy a mindsités kizarélag mérleg-
és eredményadatokra alapozott, 6sszetett mutatdkra épiil, a pénziigyi vallalkozasok
tovabbi tetsz6leges alszegmentdcidjara is lehet&ség nyilik, példaul engedélyezett
tevékenységi kor szerinti kockazatok felmérése, romlo, folyamatosan lefelé migrald
mindGsités(i véllalkozasok levalogatasa és a folyamataikban rejlé kockazatok mélyebb
elemzése stb.
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A fenti tablazat kiegészitéseként a 2. melléklet mutatja be az 5. tdbldzatban meg-
esemény ratat, az adott évi NAV-beszdmold forduldnapjatdl szamitott 1 éven be-
[Uli ténylegesen bekbvetkezett negativ esemény rataval 6sszevetve. A 2. melléklet
alapjan nem csupan a monitoring eszkoz ciklusfliggé jellege latszik ismételten, ha-
nem az is, hogy tovabbi kalibracié a negativ esemény valdszin(iség tekintetében
nem sziikséges, hiszen mind szintjében, mind dinamikajaban megfelelen koveti le
a ténylegesen megvaldsuld negativ eseményeket, azok ardnyat a NAV-beszamoldét
leadd nem bankcsoporttag pénziigyi vallalkozasok esetében. Mindazonaltal, tekin-
tettel a negativ események alacsony ardnydra, a kockazati monitoringot 6sszevonva
3 kategoridra, példaul logikusan az 1., a 2-3. és a 4-5. kategdridkbdl képezve 3
jelz6lampa jellegl kategériat érdemes hasznalni, mert ebben az esetben mar 2
éves el6re tekint6 idGtavon egy év kivételével minden évben monoton kockazati
sorba rendezést kapunk (ezt vizualisan kiemelve szemlélteti a 4. és az 5. tabldzat).

Bayes-i paraméterbecslés

A frekventista paraméterbecslés alacsony eseményszam (a ritkabbik kategoria,
jelen publikaciéban a jogi negativ esemény) esetében ismert modon bizonytalan
azért, mert nehezen szdmszer(sithet6. A vonatkozd szakirodalom alapjan tobbféle
hlvelykujjszabdly ismeretes. Peduzzi és szerzétdrsai (1996) minimalisan t, =%

mintaméretet tartanak sziikségesnek a paraméterek megfelel6 becsléséhez, ahol n
a mintaméret, k a magyarazo valtozok szama, p pedig az eseményarany. Esetlinkben
p 1,28 szazalék a fejlesztési mintan (2004-2011. évi NAV-beszamold minta), 10k
pedig 50, tehdt n = 3 890 elem{ mintara lenne szlikség a szerz6k véleménye szerint
a paraméterek megbizhatd becsléséhez —amelynek a fejlesztési minta 1556 elem(i
mintdja csak mintegy 40 szdzaléka. Ugyanakkor egy Ujabb publikiciéban Vittinghoff
és McCulloch (2007) széles korl szimuldcios vizsgalatok alapjan a fenti szabalyt tul-
zottan szigorunak tartjak, és els6dlegesen a masodfaju hiba tul gyakori el6fordulasat
jelolték meg problémaként, még abban az esetben is, ha a fentebbiek szerint k < 5.
Mindezek, valamint a modell mar ismertetett id6kizart validacids mintan nyujtott
kivalo teljesitménye miatt nem jelentSs a modellkockazat.

Osszegezve, az ehelyiitt is ismertetett nemzetkdzi szakirodalom is ravilagit a frek-
ventista paraméterbecslés problémadira, amelyek kozott emlithetjik a szignifikan-
ciaval kapcsolatos (els6- és masodfaju hiba), a paraméterek pontbecslés jellegébdl
adddo, azok prediktiv eloszldsanak hianyabdl adodd bizonytalansag miatti, valamint
a kapcsolddé egyéb filozéfiai kérdéseket — vajon definidlhatjuk-e a valdszinlséget
gyakorisagként olyan esetekben, amikor elviekben sem allithatunk el6 reproduka-
lassal mintakat (Jaynes — Bretthorst 2003). Ezen problémakor targyalasa messze
tulmutat jelen publikacié keretein, ugyanakkor, minthogy a kézgazdasagi idGsorok,
adatbazisok — igy kiemelten a jelen publikacidban hasznalt adatkor is — egyediek,
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viszonylag alacsony mintelem- és eseményszammal, érdemes az ilyen jellegl ese-
tekben gyakran hasznalt bayes-i becslGeljarast is alkalmazni. Ezen eljaras a szig-
nifikanciaszint helyett hihet6ségi intervallumokon keresztil ragadja meg a becsiilt
paraméterek értékeiben rejlé bizonytalansagot, prediktiv eloszlast rendel a paramé-
terekhez és ezen keresztiil a kimeneti valtozo eldre jelzett értékeihez, valamint a mar
rendelkezésre allé tudds becslésbe torténd becsatorndzadsan keresztiil pontosabb
reprezentdciot ad a minta és a szakértGi tudas alapjan aktudlisan meghatarozhaté
valdszinliségekrél (a modell valdszinlisége alternativakkal szemben, paraméterek
prediktiv eloszlasa stb.).

Ismert médon, a bayes-i paraméterbecslés a paraméter el6zetes ismereteink alap-
jan adott eloszldsa (P(8)) és az adatok, valamint az adott médon specifikalt modell
alapjan (P(adatok|0)) adja meg a paraméterek utdlagos, Un. posterior eloszlasat:

P(adatok|6)p(6)
> °p(adatok|6)P(6)

azaz a bayes-i eljaras szerint a vilagrol alkotott elGzetes ismereteinket frissitjlik az
Ujonnan érkezd evidencia, informacié alapjan (MacKay 2003). Jelen esetben a fej-
lesztési minta el6tti ismereteinkkel kapcsolatban azt feltételezziik, hogy lényegében
nem informativak — a logisztikus regresszié tengelymetszete és suly paramétereire
is a paraméterértékek széles skaldjdhoz még érdemi valdszinlséget rendel6 nor-
malis eloszlast hataroztuk meg, feltételezve a tobbdimenzids fliggetlenséget a prior
eloszlas meghatdrozasa soran:

(2)

P(6|adatok) =

P(6)~N(0,10).
(6)-N(0,10) 5
Az (1), (2) és (3) alapjan, a (2) egyenletbél a normalizald konstanst elhagyva meg-
kapjuk a Markov-lanc Monte-Carlo-médszerrel (MacKay 2003) a (3) szerinti prior
paramétereloszldst, valamint a fejlesztési minta alapjan szimulalhaté posterior el-
oszlast, logisztikus regresszié és a fentebb mar bemutatott valtozék alkalmazasaval:

P(9| fejlesztési adatok) o< L( fejlesztési adatok|9) N(0,10) . (4)

A szimulaciod soran a prior eloszlas egy véletlen huzassal meghatarozott pontjabol
inditva 25 000 elemet huztunk a posterior eloszlasbél, az els6 2 500 elemet pedig
eldobtuk a posterior statisztikak szamitasa soran (a szakirodalomban is ismert ,burn-
in”). Utolso Iépésként pedig, a paraméterek és ezen keresztiil a modell stabilitasanak
felmérése érdekében, a validacids mintan, feltételezve a (4) posterior paraméterel-
oszlas tobb-dimenzidés normalitasat (azaz, a posterior eloszlas Laplace-approxima-
ciéja soran tébbdimenzids normalis eloszlast felhaszndlva), elvégeztiik a becslést
a validacidés mintan is, az aldbbiak szerint:
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P(6|validdciés adatok ) =< L(validdcios adatok|6) P(6|fejl.adatok).  (5)

Azaz (5) szerint a korabbi informacidkat frissitettiik az Gjonnan beérkezd informa-
ciés bazis alapjan, 6sszhangban a bayes-i mdédszertannal, valamint a kapcsolédé
legjobb gyakorlattal. Jelen eljaras szdmos gyakorlati alkalmazas soran bizonyitotta
életképességét, koztlik olyan, igen ritka események vizsgalata soran, mint példaul
a német tengeralattjarok atlanti-éceani, hatalmas térségben torténé detektdldsa
(Koopman 1946), melynek keretében az Egyesiilt Allamok hadserege 200 x 50 mér-
foldes celldkon beliil kereste a néhany tiz méter hosszisdgu tengeralattjardkat.
Ezen keresés hatékonysagan javitott jelentGsen a jelen publikacidban is hasznalt
bayes-i mddszertan, illet6leg az informacidk annak keretében torténé hatékonyabb
felhaszndlasa.

A bayes-i becslés eredményeit, valamint annak a 2. tdbldzatban bemutatott frek-
ventista paraméterbecsléssel torténd 0sszevetését mutatja be a 6. tdbldzat.

6. tablazat

A pénziigyi vallalkozasok fejlesztési (2004-2011. évi NAV-beszamold) és validacids
(2012-2014. évi NAV-beszamold) mintdjan becsiilt paraméterek frekventista és
bayes-i médszerrel

Maximum likelihood Bayes-i becslés Bayes-i becslés
fejlesztés fejlesztés validacio
. . Becsiilt Standard Becsiilt Standard Becsiilt Standard

Valtozé . . . . . o

paraméter hiba paraméter hiba paraméter hiba
Tengelymetszet -5,675 0,449 -5,779 0,476 -5,764 0,571
ROA -0,327 1,061 —-0,659 0,922 —-0,649 0,888
Hossz( tavu 0,415 0,102 -0,396 0,11 -0,393 0,114
megtérilés
Rovid tavd 0,229 0,067 0,222 0,07 0,221 0,085
likviditas
Egy FTE-re jutd
atlagos tizemi —-0,059 0,030 —-0,064 0,034 —-0,062 0,036
eredmény
Nettd
amortizacids -0,396 0,128 0,386 0,139 —0,386 0,143
rata

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva

A 6. tabldzat alapjan, a maximum likelihood, a nem-informativ prior alkalmazasa-
val a fejlesztési mintan végrehajtott bayes-i becslés, valamint a validaciés mintan
informativ — a kordbbi informacidkat becsatornazé — priorral végrehajtott bayes-i
becslés kozel hasonlé eredményeket ad. Az egyetlen kivétel az eszkézaranyos meg-
térilés mutaté (ROA), amelynek becsiilt értéke jelentésen eltér a két mddszertan
alapjan. Ennek magyarazata, hogy egyik mddszertan szerint sem erGs valtozd, ame-
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lyet egyébként a 2. tabldzatban szerepld sztenderdizalt regresszids suly értéke (4,8
szazalék) is visszaigazol.

Mindazonaltal, mind a frekventista becslés soran alkalmazott idGkizart keresztva-
lidacid, mind a bayes-i mddszertan szerinti paraméterbecslés alapjan stabil, erés
prediktiv erével rendelkezé mindsitd rendszer allithato fel. Az egyetlen kiilonbség
a kétféle megkozelitésben az egyébként is alacsony sullyal szerepld, de szakértGi
megfontolasokbdl a modellben tartott eszkézardanyos megtériilés sulyozasaban van,
ami azonban értelemszer(ien nem maédosit a modell el6rejelz6 erejének megfele-

[6ségén.
2.3. Jelz6lampa-rendszerl monitoring a kockazati szegmentacié alapjan

Amint arra a 2.2. fejezet Frekventista paraméterbecslés alrészében utaltunk, a koc-
kazati szegmentacio egyértelm(ibbé tehet6 az 1., 2-3., valamint a 4-5. kategéri-
akbdl képzett, harom osztatu jelz6lamparendszer alkalmazdsaval. Ezen a mddon
ugyanis a 2 éves negativ eseményarany csaknem minden évben monoton lesz, és
egyértelmd, kénnyeben interpretalhatdé eredményeket ad. Az 1., ,,z6ld” kategoria
a jo minéségl, finanszirozhatd, alacsony kockazatu pénzigyi vallalkozdsokat tartal-
mazza, a 2., ,sarga” kategoria tartalmazza a potencialisan magas kockazativa valé
pénziigyi véllalkozasokat, mig a 3., ,vords” kategériaba a kifejezetten problémas,
magas kockdzatu pénzigyi vallalkozasok keriilnek (7. tabldzat). A jelz6ldamparend-
szer alapjan egyszer(ibb, nyomon kdvethet6bb és megalapozottabb lehet a finan-
szirozoi dontés — példaul a ,,sarga” és ,voros” mindsitésl pénzigyi vallalkozasok
finanszirozdsdnak fokozatos leépitése, illetve az ezen kategéridba tartozé pénzigyi
vallalkozdsok fokozott monitoringja.

7. tablazat

Jelz6lamparendszer a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok kockazati
monitoringjara

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

1 0,0% | 0,9% | 0,8% | 0,0% | 0,0% | 0,8% | 3,4% | 1,5% | 0,0% | 0,7% | 0,6% | 0,0%

2 1,6% | 1,8% | 1,8% | 2,8% | 1,5% | 1,4% | 3,9% | 3,1% | 3,3% | 3,1% | 6,9% | 0,0%

12,5% | 0,0% |33,3% |33,3% | 11,1% | 23,1% | 22,2% | 27,8% | 31,2% | 27,3% | 18,2% | 0,0%

1,27% | 1,20% | 2,70% | 1,99% | 0,94% | 2,34% | 5,16% | 4,23% | 3,29% | 2,73% | 3,13% | 0,00%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva

3. Konkluzio

Tekintettel arra, hogy a pénzigyi vallalkozasok ligyfélpénzt nem kezelnek, kockazat
elsésorban a refinanszirozé vagy tulajdonos hitelintézetek oldalarél valésul meg,
emellett ezen intézmények esetében a fogyasztévédelmi kockdzatok emelhetdk
még ki.
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A fejlesztett eszkoz jelentésége abban all, hogy a nem bankcsoporttag pénzigyi
vallalkozasok esetén hidnypotld jelleggel mutat be egy hazai bankok szamara is
elérhet6 mérleg- és eredményadatokon alapulé monitoring-modellt, amely haté-
kony addicionalis eszkoz lehet a refinanszirozasi kockazatok mérésére. Mindezen
informacidk mind befektet8i, mind kockdzatértékeldi szempontokbdl hasznosak,
értékesek lehetnek.

Kiemelendd tovabba, hogy az eszkoz korai figyelmeztetd jelz6rendszerként is hasz-
nalhatd adott esetben. Annak ellenére, hogy a modell alapvet6en idGpillanatot
jellemz6 (,point-in-time”) valtozdkat hasznal, a 4. tdbldzat alapjan 6sszevonva 3
jelz6ldmpa-rendszer( kategériara (példaul az 1., a 2—3. és a 4-5. kategériakbol ké-
pezve 3 kategdridt), akdr kétéves id6tavon is megfelel6en mutatja az adott pénziigyi
véllalkozas relativ kockazatossagat, ez pedig elégséges id6 a megfelel§ kockazatkeze-
Iési dontések meghozataldra, vagy a kockazati monitoring mindsitésromlasa esetén
azok felllvizsgalatdra és a fellilvizsgalat érvényre juttatdsara.

Végezetil fejlesztési iranyként jelolhetjik meg a monitoring eszkdz tovabbfejlesz-
tését addicionalis informaciok becsatorndzasaval, igy példaul az adott pénzigyi
vallalkozdsra vonatkozd negativ informacidk felhasznalasat. Ezek kozott emlithetjik
birésagon a vallalkozas ellen inditott eljarast, a bankszamla-sorbanallast, valamint
a pénziigyi vallalkozas menedzsmentjében bekdvetkezd, adott esetben negativ jel-
legli valtozasokat. Egy tovabbi fejlesztési irdny lehet mikroszint(i adatok becsator-
nazdsa a pénzigyi vallalkozasok kockdzatmérésébe. Ez utébbi az adott pénzigyi
véllalkozas éltal finanszirozott lakossagi és — elsédlegesen a vallalati profilu pénzigyi
vallalkozdsok esetén — vallalati ligyletek és ligyfelek mindsitésén alapulna, azaz egy
tovdbbi mérlegelemzési szempontot adna a pénziigyi vallalkozdsok min&sitéséhez
a mar jelenleg is felhasznalt mérlegmutatdk mellé.

El6zetes felmérések, szamitasok alapjan tovabba a modell a bankcsoporttag pénz-
Ugyi vdllalkozasok relativ kockazatossaganak, lizletagi hatékonysagdnak mérését is
tamogathatja (tekintettel arra, hogy a bankcsoportok jellemzéen egy-egy tevékeny-
ségre, lizleti folyamatra szerveznek pénzigyi vallalkozast, példaul lizing, faktoring
stb.), igy ennek részletesebb elemzését is érdemesnek tartjuk.
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Melléklet

1. melléklet: A felhasznalt valtozdok keresztkorrelacids vizsgalata

Metrika: Spearman rho

Fejlesztési Hosszu tavu Rovid tavu Egy ’FT'E-re’!ut'o Ne‘tt? Aa
N ROA (e P addzas el6tti amortizacios

minta megtérilés likviditas p 7

eredmény rata

ROA 0,389 -0,048 0,357 0,057

Hossz(] tavd 0,389 -0,116 0,182 0,022

megtérilés

Rovid tavd 0,048 -0,116 -0,029 -0,022

likviditas

Egy FTE-re jutd

adozas el6tti 0,357 0,182 -0,029 -0,011

eredmény

Netto

amortizacios 0,057 0,022 -0,022 -0,011

rata

Validéciés Hosszitévi | Rovidtawa |-S8YFTEreiuto)  Netto
. ROA PR, e adodzas el6tti amortizacios

minta megtérilés likviditas A =

eredmény rata

ROA 0,245 -0,015 0,461 0,061

Hossz( tavd 0,245 -0,070 0,120 0,172

megtérilés

Rovid tavd -0,015 -0,070 -0,029 -0,041

likviditas

Egy FTE-re jutd

adozés el6tti 0,461 0,120 -0,029 —-0,048

eredmény

Nettd

amortizacios 0,061 0,172 -0,041 —-0,048

rata

Forrds: A NAV adatbdzisa alapjdn szamitva
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2. melléklet: A ténylegesen megvaldsult és az el6re jelzett negativ esemény rata

0,0 . . . . . . . . . . 0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Szektor PD (eloszlassal kisulyozva)
- 1] éves negativ esemény rata

a 2004-2014. évek hosszu tavu dtlaga alapjdn keriilt hozzdrendelésre. A 2011. évig fejlesztési, a 2012—
2014. években validdcids a minta, illetve a megjelenitett iddsor.

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn szamitva
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3. melléklet: A bayes-i becslés soran a fejlesztési mintan alkalmazott prior és
a becslés alapjan kapott posterior eloszlasok
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Itt az ideje masként nézni az allamra!
— Ertékteremtés és innovacio a 21. szazadban*

Kolozsi Pal Péter

Mariana Mazzucato:

The Value of Everything: Making and Taking in the Global Economy
Public Affairs, September 2018, p. 384

ISBN: 978-0-241-34779-9

Mi tekinthet6 valddi értékteremtésnek tarsadalmi szempontbol? Mely gazdasa-
gi szereplSk vesznek részt kiemelten ebben a folyamatban? Nem értékeljik-e tul
a magangazdasag jelentdségét az innovacid terén, illetve nem feledkeziink-e meg
indokolatlan mértékben az allam hozzdadott értékér6l? —ilyen és ehhez hasonld
kérdések megvalaszoldsara vallalkozott legljabb konyvében a valsag el6tti dogmakat
egyre eredményesebben dontoget6 kozgazdaszok egyik kiemelkedd képviselbje,
Mariana Mazzucato. A modern kapitalizmus és a mainstream kbézgazdasagi gondol-
kodas harcos kritikusaként ismert olasz-amerikai kozgazdasz a ,Value of Everything
— Making and Taking in the Global Economy” cim( kbnyvében arra a kbvetkeztetésre
jut, hogy a fenti felvetések és dilemmak megvalaszoldsdt nem gazdasagi elemzé-
sekkel kell kezdeni, hanem egy filozdéfiai, de egykoron a kdzgazdaszokat is élénken
foglalkoztatd alapkérdés megvélaszoldsaval, ami igy hangzik: mit jelent az ,érték”,
mitdl lesz valami, példaul egy tevékenység , értékes”? Ennek a kérdésnek kiilonos
aktualitast ad, hogy bar még alig vagyunk tul a globalis pénzligyi valsagon, a krizist
végs6 soron okozd bankszektort szinte Ujra a régi dicsfény veszi koril. Mazzucato
egy tobbszor hasznalt példaja szerint az mindenképp gorbe tiikrot tart elénk, hogy
a teljes piaci 6sszeomldst kdvetGen csupan egy évet kellett varni arra, hogy a val-
sag kirobbanasaban fuggetlen szemlélének semmiképp sem nevezhetd Goldman
Sachs els6 embere, Lloyd Blankfein a sajat munkatarsait a ,vilag leghatékonyabb
munkaerejének” nevezze. A valsag kovetkeztében a lakdsukat, munkajukat, megél-
hetésiket elveszt6 tomegek bizonyosan nem osztjak a sztarbankar véleményét, és
a kényvében leirtak alapjan Mazzucato is egyértelm(ien vellk ért egyet.

Mazzucato nem kevesebbet allit, mint hogy a mai vildagunkat jellemz6 gazdasagi és
tarsadalmi problémak és az egyre ndvekvs egyenlStlenség nagy része visszavezet-

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank féosztalyvezetdje. E-mail: kolozsip@mnb.hu
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het6 a kozgazdasagi féaram egyik fundamentalis tévedésére, azaz arra, hogy azt és
csak azt tekinti értékesnek, amit a piaci mechanizmusok annak mutatnak. Marpedig
ez nem evidencia, a piaci alapu értékdefinicié ugyanis viszonylag ujkelet(i. A 19. sza-
zad eleji marginalista forradalom el6tt szdmos egymassal rivalizalo értékelméletet
dolgoztak ki az ekkor még sokkal filozofikusabb érdeklédési kdzgazdaszok, akiknek
a munkaja nagy részben épp az érték kérdése korul forgott. A kbzgazdasagi gondol-
kodas jellemz6en abbdl indult ki, hogy azok a tevékenységek tekinthet6k tarsadalmi
szempontbol hasznosnak és igy tdmogatanddnak, amelyek értéket teremtenek,
ehhez pedig valamilyen modon definialni kellett magat az értéket és az értékte-
remtést. Amennyiben nem megfeleld értékfogalmat haszndlunk, el6fordulhat, hogy
nem az értékteremtést (value creation), hanem épp az érték-kiszipolyozast (value
extraction), azaz a megérdemelt profit helyett a valds teljesitménnyel meg nem
szolgalt jaradékot részesitjik elényben. Marpedig ennek kiemelt jelentGsége van,
kiilondsen a jovedelem-uUjraelosztds és a gazdasagfejlesztés tekintetében, hiszen
a gazdasagpolitikai dontéshozokat ezeken a teriileteken természetszerlileg befo-
lydsoljak az értékrél, értékteremtésrdl alkotott koncepcidk, elképzelések.

Mazzucato a kényv elsé részében bemutatja az értékelmélet fejl6dését, felvazolva,
hogy mit tekintettek korabban a kézgazdaszok produktiv, illetve improduktiv eré-
forrasnak és tevékenységnek a merkantilistaktdl és a fiziokrataktdl a klasszikusokon
at egészen a marginalista neoklasszikusokig, illetve hogy ez a szétvalasztas milyen
hatassal volt az adott id6szak tarsadalompolitikai, gazdasagpolitikai dontéseire,
stratégidjara. A mara egyeduralkoddva valt marginalista értékelmélet szerint az ér-
téket a fogyasztonak valé hasznossag hatarozza meg, azaz nincs értelme bizonyos
tevékenységeket értékesnek, masokat pedig értéktelennek mingsiteni, hiszen ezt
a distinkciot megteszi a piac. Aminek van ara, annak értéke is van, azaz a korab-
bi felfogassal szemben nem az érték determindlja az drat, hanem forditva, az ar
hatarozza meg az értéket, ami ezaltal az adott jo6szadg szlikdosségének fliggvénye.
Mindenkinek annyi jut, amennyit a tobbiek szerint érdemel. Ebben a felfogdsban
alapfogalmak is mds megvilagitasba kerilnek, hiszen példdul a jaradék nem egy
nem-megszolgdlt jovedelem tobbé, hanem a verseny fokozdsaval csékkenthetd piaci
tokéletlenség. A jaradék mint fogalom kiliresedése az egyik legjelentGsebb elmé-
leti valtozas Mazzucato szerint a kdzgazdasdagi gondolkodds torténetében, hiszen
mig még a klasszikusok is improduktiv tevékenységhdl szarmazé jovedelmet lattak
benne és ezért felléptek ellene, addig a neoklasszikus felfogas szerint egy szabad
piacgazdasdgban definicié szerint minden jévedelem produktiv — legfeljebb a piaci
verseny el6tt tornyosuld adminisztrativ akadalyokat kell csokkenteniink, hiszen ez
minden problémara gydgyirt jelent.

Az elméleti felvezetés utdn a szerzd attér a jelenlegi gazdasagi rendszer elemzésére.
Mazzucato konyvének egyik ,negativ f6hdse” a pénzlgyi szféra, a UCL professzora
szerint ugyanis a pénzlgyi mélyilés, a banki deregulacio és a pénzligyi szektor ha-
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talmasra duzzaddsa immar sokkal inkabb a fejlédés gatja, mint annak el6segitGje.
Nem véletlen szerinte az sem, hogy a pénzligyi szektort a modern kapitalizmus
el6tti id6kben nem is tekintették értékteremtének, hiszen a bankok altal szedett
kamatok a redlgazdasag jovedelmét apasztottdk, igy a mai felfogassal ellentétben
nem egy gazdasagi dgazat (a bankszektor) nyereségét lattak benne, hanem egyfajta
holtteherveszteséget. A bankok tobbséglikben Mazzucato elemzése szerint a gaz-
dasag taldn legnagyobb jaradékvadaszai, amelyek nem létrehoznak értéket, hanem
masoktol — a valddi értékteremtSktdl - elvonjak azt. A banki jévedelem jellegében
amugy is eltérd a redlgazdasagi jovedelemtdl, hiszen jelentds része kozvetlenil
nem arazhato elemekbdl all, f6 forrdsa pedig a kereskedelmi banki pénzteremtés.
A mainstream gondolkodds sokaig gyakorlatilag tagadta, de legaldbbis nem vette
tudomadsul, hogy a bankok az allamtdl fliggetleniil teremtik a pénzt — az uralkodé
narrativa az volt, hogy a hitelintézetek pénziigyi kozvetit6k, azaz csak a megtaka-
ritasok beruhazékhoz vald eljuttatasat végzik. A Bank of England példaul csak par
évvel ezel6tt, a 2008-as valsag hatasara ismerte el, hogy nem a betétek teremtik
a hiteleket, hanem forditva, a bankok altal kiadott hitelek hivjak életre a betéteket.
A banki pénzteremtés persze nem korldtlan, hiszen a hitelezésnek van likviditasi
és t6keigénye is. Ez ugyanakkor nem valtoztat azon a tényen, hogy a bankok nagy
részben végs6 soron abbdl ,,élnek”, hogy egy monopolisztikus-oligopolisztikus szol-
gdltatast nyujtanak (hiszen a bankalapitds engedélyhez kotott, és a bankpiac ezen
belll is kiemelten koncentralt), amiért igy indokolatlanul magas arat kérhetnek
el. Mazzucato egyetért Keynes-szel és Minksyvel, akik szerint a pénzigyek tulzott
dominanciaja veszélyes és karos, a bankokat erételjes szabalyozasnak kell aldvetni
(,,big government, big bank”), a magara hagyott pénzligyi szektor ugyanis mély val-
sagokat okozhat. Ugyancsak problémdsnak latja ezen feliil a szerz6 az alapkezelSk
és a befektetési alapok tulzott térnyerését is (Minsky szavaival ,money manager
capitalism”, illetve ,casino capitalism”), ebben az esetben ugyanis a pénzligyi szektor
nem a realgazdasag, hanem egyéb pénziigyi cégek kiszolgdlasabdl és spekulaciébdl
jut egyre nagyobb jovedelemhez, ami tarsadalmi szempontbdl nem jelent érdemi
hozzdadott értéket.

Kulon fejezetet szentel Mazzucato a realgazdasag financializalédasanak, azaz annak
a jelenségnek, hogy végsd soron az értékfogalom torzuldsa miatt az ipari és szolgal-
taté vallalatok is sokszor nagyobb bevételre és nyereségre tesznek szert pénzigyi
mveletekbdl kovetkezéen, mint az alaptevékenységiikbél adéddan. Ez Gnmaga-
ban nem feltétlenil jelentene gondot, de lehetnek olyan kévetkezményei a villa-
lati viselkedésre, amelyek nem szolgaljak a tarsadalom érdekeit. Kiemelten karos
gyakorlatként mutatja be a szerz6 példaul a részvény-visszavasarlasokat, amelyek
a tarsasagi nyereség részvényesekhez juttatasanak egyik elterjedt formaja. Mazzu-
cato élesen kritizalja azt a Milton Friedmanhoz kdthetd elvet, miszerint a véllalatok
egyetlen feladata a részvényesi érték maximalizalasa — ez ugyanis el6nyben részesiti
a rovid tavu gondolkodast (short-termism) a hosszu tavuval szemben, tdmogatja
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a spekuldciét, visszafogja a produktiv beruhazasokat, valamint nem veszi figyelem-
be, hogy nem csak a tulajdonosok tekinthetdk a vallalat szempontjabdl relevans
csoportnak, hanem ezen felll a munkavallaldk, az tzleti partnerek, a cégnek ott-
hont add kozdsség, a civil tarsadalom, azaz az 6sszes stakeholder. Friedman szerint
a részvényesek azért kiemelt szereplék, mert 6k viselik a vallalati tevékenységhbdl
adddé kockdzatokat, és épp ezért jogosultak a profitra. Mazzucato szerint azonban
a valésag ennél komplexebb, a vallalati értékteremtés kollektiv folyamat, igy minden
érintett szereplének megvan a sajat része a vallalati sikerbdl.

A fenti gondolatmenet egyfajta folytatdsaként Mazzucato a bankok mellett az in-
novacios ipart sem kiméli, alldspontja szerint ugyanis a ma ismert nagy ,,ujitok” és
,startupok” az esetek tobbségében ugyancsak jaradékokat mutatnak ki profitként.
Az alapprobléma, hogy a mainstream megkozelités nem veszi figyelembe, hogy az
innovacié kollektiv és kumulativ folyamat. A mostani rendszerben a kockazatokat
a kozosség viseli, a nyereséget pedig a magdnszektor egyes kitlintetett szerepl&i
kapjak meg — figyelmeztet a szerz6, aki szerint egyértelmen téves és félrevezetd
az a bedllitas, miszerint a nagy innovaciok amerikai kisvarosi gardzsokban sziiletnek,
a valdsag ugyanis sokkal inkdbb az, hogy évtizedeken keresztiil végzett aprélékos
tudomanyos munka all mogottik. A helyzetet bonyolitja, hogy ezeket az alapkuta-
tasokat jellemz8en allami intézmények végzik, nem pedig maganvallalatok, az ezzel
jard nagy t6keigényt és kockdzatokat ugyanis a maganszektor nem vallalja. A gydgy-
szeripar, az internetipar, a bio- és a nanotechnoldgia innovacidinak nagy tobbségére
ez a struktura jellemzd — allitja Mazzucato, aki szerint épp ezért kérdéses, hogy
az ezekben az iparagakban keletkez6 maganprofit vajon aranyos-e a befektetett
magantSkével és a maganszektor dltal vallalt kockazatokkal. A szerzé egyértelmu-
en nemleges valaszt ad erre a kérdésre, kilon kiemelve a karos gyakorlatok koziil
a szabadalmakat és védjegyeket, amelyek az eredeti céljukkal ellentétben ma mar
nem elGsegitik az innovacidt, hanem szinte kizarélag monopdliumokat épitenek.
Mazzucato szerint a nagy technoldgiai vallalatok ériasi profitja is jaradék, mivel de
facto monopdliumokrél van szo, legyen sz6 kdzésségi oldalakrél, vagy épp internetes
keres6krél. Ezek a monopdliumok a haldzati hatasokon alapulnak, azaz azon, hogy
sokan hasznaljak 6ket. Ezeken a piacokon nincs valds verseny, ami tarsadalmi szinten
nem optimalis, hiszen tul magas drakat eredményez, az allami versenyhatdsagok
azonban mégsem lépnek fel az er6s koncentraciéval szemben. Ezen a latleleten az
sem valtoztat, hogy sokszor ezek az internetes oldalak elsé |atasra ingyenesek, hi-
szen itt a helyes olvasat az, hogy ezek a cégek a felhasznaldktdl ingyen kapott adatok
kereskedelmi célu tovabbértékesitésébdl éinek. Ha valami ingyenes az online térben,
akkor a felhasznalé nem fogyasztd, hanem termék — hivja fel a figyelmet a szerzé.

A kdnyv zard része azzal foglalkozik, hogy mit lehet tenni ebben a helyzetben, és
arra a kovetkeztetésre jut, hogy mindenekel6tt a fejekben kell rendet tenni. A main-
stream gondolkodas a kormanyzatot a ,,sziikséges rossz” kategériaba sorolta, amely
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szerint az allam csak a piaci kudarcok korrigalasara képes (arra is csak korlatozottan,
hiszen gyorsan belefuthat a kormanyzati kudarcok valamelyikébe), 6sszességében
nem produktiv, igy nem is lehet értékteremtd. Mazzucato szerint ez a beallitas téves,
amit a tények nem tamasztanak ala, és inkabb egyfajta ideoldgiai allasfoglalasbdl
adadik, az dllamnak ugyanis kiemelked6 szerepe van az egész piacgazdasagi rendszer
mUkodése, a piacok kifejlédése és kiemelten az innovacid, az értékteremtés terén.
A szerzb kiemeli, hogy a széles korben elterjedt kozosségi valasztasok elmélete
(public choice theory) milyen karokat okozott a kézgondolkodasban, a piac min-
denhatdsaganak és az allam tehetetlenségének, hatékonytalansaganak hirdetése
ugyanis jelentésen csokkentette az dllam méretét és erodalta a kozszféra ethoszat.
Ez utébbi azzal jart, hogy az allam dnértékelése jelentésen romlott, és a kormanyzati
szektor szinte elkezdett leszokni arrél, hogy ,,nagyban gondolkodjon”. Ez kiiléndsen
azért jelent gondot, mert az dllamnak épp az a feladata, hogy nagy projekteket indit-
son, olyan feladatokat oldjon meg, amit a maganszektor nem képes vagy nem akar.
Gondoljunk csak az (irkutatasra, a Holdra-szallasra, az internetre, a gyogyszeriparban
felhasznalt alapkutatdsokra. Ha nem hiszlink az allam értékteremté erejében, akkor
nem is lesz képes erre, de ha elismerjiik az eredményeit, akkor igen. A kapacitasa-
it leépits, Gnmagdval szemben bizonytalan allam valéban kevéssé tud tarsadalmi
hozzdadott értéket teremteni, ezért arra kell térekedni, hogy az allam Ujra magara
taldljon — ehhez pedig fontos, hogy az allam altal elért eredményeket az dllamhoz
kossuk, ne pedig esetlegesen valamelyik 6nmagat ligyesen marketingel6 maganpiaci
szerepl6hoz. Ismerjik fel, hogy az allam nem csak kolt, hanem befektet és kocka-
zatot is vallal, mikdzben a befektetéseinek hozamabdl legfeljebb csak attételesen,
a maganszektor gazdagoddsa miatt megemelked6 addbevételeken keresztiil része-
sil. Amennyiben egy innovacidra éplld, fenntarthato és inkluziv médon névekvé,
a tarsadalmi és a kornyezeti korlatokat is figyelembe vevd gazdasagi kdrnyezetre
torekszlink, akkor az allam statuszat helyre kell allitani, mind a fejekben, mind pedig
a tényleges jovedelmi elszdmolasokban.

Platon szerint azok irdnyitjak a vilagot, akik a ,torténeteket” mesélik, hiszen a vi-
selkedésiinket nagyban meghatarozzak a kozosen megélt és atélt, kozosen magun-
kénak mondott mentalis és szellemi keretek. Osztja ezt az allaspontot a bestseller
torténész, Yuval Noah Harari is, aki szerint a tdrsadalmi mozgasokat az interszub-
jektiv valdsag alakitja, ami nem mas, mint a résztvevék kozos képzeletében létezd
torténetek dsszessége, egyfajta kozos jelentéshald. Mazzucato kényvének Ujdonsaga
épp abbol adddik, hogy megkérdGijelezi azokat a torténeteket, amelyekre a modern
kapitalizmus épil. Le kell szamolnunk azokkal az ideologikus hiedelmekkel, misze-
rint az értékekrél nem lehet vitazni, illetve el kell fogadnunk, hogy az innovacié
nagy részben nem a maganszektorban, hanem a kozszféraban keletkezik, az allam
pedig nem akkor jo, ha kicsi és meghuzddik a hattérben, hanem ha kezdeményezé
és bator. Mindenekel6tt tegylk fel magunknak azt a kérdést, hogy milyen vildgban
szeretnénk élni, milyen gazdasagot szeretnénk? Olyan tevékenységeket és maga-

Kdényvismertetés



Itt az ideje mdsként nézni az dllamra! — Ertékteremtés és innovdcid a 21. szdzadban

tartdsformdkat kell jutalmazni, amelyek el6segitik az dltalunk meghatarozott célok
elérését és a valddi tarsadalmi értékteremtést, amibe Mazzucato szerint bizonyosan
nem fér bele egy olyan tarsadalmi-gazdasagi rend, ami el6nyben részesiti a meg
nem szolgalt jovedelmeket. A szabad piac ugyanis még a sokak altal félreértett és
félreértelmezett Adam Smith szerint sem az allamtél megszabaditott piacot jelenti
—hanem azt a piacot, ahol nincs lehet6ség jaradékra.
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Alternativak Eurdpa jovojére*
Palicz Alexandr Maxim

Joseph E. Stiglitz:

The Euro: How a Common Currency Threatens the Future of Europe
W. W. Norton & Company, 2016, p. 448

ISBN-13: 978-0393254020

Joseph Eugene Stiglitz amerikai kdzgazddsz a Columbia Egyetem Nobel-dijas pro-
fesszora, a Vilagbank volt vezet6 kézgazdasza és alelndke. 2001-ben George A. Aker-
loffal és A. Michael Spence-szel kozosen kdzgazdasagi Nobel-emlékdijjal tiintették
ki az aszimmetrikus informaciéval jellemezhet6 piacok elméleti alapjainak kidol-
gozasaért. Kutatasi teriilete a jovedelemegyenlGtlenségekre, a pénziigyi kockdzat
kezelésére, a vallalati kormanyzdsra, valamint a nemzetkozi kereskedelemre terjed
ki. A globalizacid térnyerésével és szabalyozasaval, a ,laissez-faire” kdzgazdasagi
megkozelitéssel, valamint a nemzetkozi intézményekkel (IMF és Vilagbank) kap-
csolatos kritikai nézeteirdl hires.

A ,The Euro: How a Common Currency Threatens the Future of Europe” cim{ kényve
bemutatja az eurozéna addssagvalsagat, a visszaesés mértékét és a kilabalas elhu-
z6dasat. A szerz kifejti az addssagvalsag mogott meghlzddd gazdasagi, politikai
és ideoldgiai okokat. Elemzi az Ugynevezett Trojka (EKB — Eurdpai Kdzponti Bank,
EB — Eurdpai Bizottsag és IMF — Nemzetkozi Valutaalap) valsagkezel6 programjainak
karos, sokszor prociklikus hatasait, és tobb alternativat is megfogalmaz az eurozdéna
jovéjét illetGen.

Az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé 2008—2009-es pénziigyi valsdg az Eurdpai Unié-
ban, kiildndsen az eurozéndban rendszerszintli addssagvalsdggd erésodott. Mig az
Egyesiilt Allamokban a visszaesést gyors novekedés kdvette, addig az eurozénaban
rendszerszintl addssagvalsag alakult ki, amely legsulyosabb idGszakaban annak fel-
bomlasaval is fenyegetett. Stiglitz ugy véli, hogy az eurobvezeti gazdasagi nehéz-
ségeket elsGsorban az euro, pontosabban az 6vezet hianyos intézményi felépitése
okozta. RAmutat arra, hogy az eurodvezet |étrehozdsa elsésorban politikai kezde-
ményezés volt, amely megel&zte kordt. A Gazdasdagi és Monetaris Unidban ugyanis
megvaldsult a monetdris politika kdzpontositdsa, azonban a sziikséges valsagkezels

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Palicz Alexandr Maxim a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: palicza@mnb.hu
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mechanizmusok Iétrehozasara — amelyek lehet6vé tették volna az eurodvezetet éré
aszimmetrikus sokkok hatékony kezelését — nem kerilt sor. Ennek okat egyrészt az
eurdpai szolidaritas hianydra, masrészt az eurodvezet létrehozasa idején uralkodo
kdzgazdasagi megkozelités, a neoliberalizmus széles kord elterjedésére vezeti visz-
sza. Neoliberalis megkdzelitésben, hatékony piacokat feltételezve jelentés mérték
rendszerkockazatok nem tudnak felépulni, igy komoly valsagokra sem kell szamitani.
A hatékony piacok pedig még egy potencialis valsdg esetében is automatikusan
egy Uj egyensulyi allapotba konvergalnanak, igy lényegi allami beavatkozasra és
szabdlyozasra nincs szlkség.

A neoliberdlis elvek mentén |étrehozott eurodvezet optimalis mikddését annak
alapitéi az ugynevezett maastrichti konvergenciakritériumok betartasatdl vartak,
melyek azonban kizdrdlag a kdzszektor tulzott eladdsoddsat korlatoztdk, de nem
mérsékelték a maganszektor sokszor jelentésebb kockazatvallaldsat. A kialakitott
keretrendszerben igy sor keriilt a monetaris politika kozpontositdsara, amivel par-
huzamosan a tagallamok nemzeti hatdskorben maradt fiskdlis politikai mozgdasterét
is korlatoztak. A tagallamok egymadssal szemben rogzitett arfolyama kdvetkeztében
a piacgazdasag m(ikodésére jellemz6 sokkok bekovetkeztekor a kialakuld fizetési-
mérleg-egyensulytalansagok korrekcidja az arfolyam elmozdulasan keresztil nem
valdsulhatott meg. A kiilsé6 leértékel6dés lehet&ségének hianyaban az orszagok ver-
senyképességiiket kizardlag a hazai drszinvonal mérséklésével, els6sorban a bérek
csokkentésével tudtak helyreallitani. A csokkend bérek az export névelését a belsé
kereslet csokkentése és igy a munkanélkiliség ndvelése aran érték el.

Az eurodvezeti tagdllamokban a valsag el6tt kialakult sulyos fizetésimérleg-hianyért
a német gazdasagi modell is felelGssé tehetd. A kétezres években Németorszagban
a béreket a gazdasagi novekedésnél csak kisebb mértékben emelték, igy a munka-
erd egységkoltsége csokkent. Ezzel egyid6ben az euro arfolyama a német iparnak
kedvezett, mivel az euro gyengébb volt annal, mint amilyen egy kiilonallé német
marka arfolyama lett volna. A hatasok ereddjeként a német ipar versenyképessége
az euroovezet tobbi orszagahoz képest emelkedett, ami Németorszag rekord mér-
ték( fizetésimérleg-tdbbletének és ezzel parhuzamosan a déli tagallamok jelentds
fizetésimérleg-hidanyanak kialakuldsdhoz vezetett.

A kialakuld fizetésimérleg-egyensulytalansagokat az arfolyam elmozdulasa a kézpon-
tositott monetaris politika miatt nem tudta korrigdlni. A déli orszagokban a német-
orszagihoz képest gyorsabban emelked6 bérek magasabb kereslethez és inflacidhoz,
valamint alacsonyabb realkamathoz vezettek, ami intenziv t6kebearamlast eredmé-
nyezett. A bedaramlé t6ke azonban nem a redlgazdasdag finanszirozasat, kiilondsen
nem a KKV-szektor hitelezését tdmogatta, hanem eszkozarbuborékok kialakuldsahoz
vezetett. A 2008-as valsag hatasara azonban ezek a t6kedramldsok elapadtak. Az
addig a kiils6 forrasokra erésen tdmaszkodo orszdgok kormanyzatai és bankjai nem,
vagy csak rendkivil kéltségesen tudtak megujitani lejaré addssagukat. A t6kedram-
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Ias elapadasa el6szor Gorogorszag fizetésképtelenségét okozta. Az eset egyrészt
rdmutatott arra, hogy az euro alkalmazdsa nem jelenti automatikusan a tagallamok
kockazatmentességét, masrészt pedig arra, hogy az 6vezeten beliil nem all rendel-
kezésre olyan mechanizmus, amely a likviditasi problémakkal kiizdé tagdllamokat
és bankrendszeriiket segithette volna. E két tényez6 felismerése a pénzpiacokon
rendkivil sulyos fert&zési hatdsokat inditott el, nem kimélve a kordbban stabilnak
vélt dllamok kotvényhozamait sem.

A foderadlis berendezkedési orszagokban az ilyen esetekben a kézponti bank tolti
be a végs6 hitelezdi funkcidt. A kdzponti bank e funkcidjaban felvasarolhatja a kor-
manyzatok allamkotvényét vagy bankok megsegitésére rendkiviili likviditast helyez-
het ki. Az EU-ban azonban az EKB nem rendelkezik ilyen jogkorokkel, igy a bajba
kerilt tagallamok monetaris politikai tamogatasra nem szamithattak, rdadasul az
eurodvezeten belil a valsag enyhitésére semmilyen fiskalis transzfer nem allt ren-
delkezésiikre. Végezetiil a tagdllamok sajat koltségvetési mozgastere is korlatozasra
kerllt az érvényben |évé fiskalis szabalyok miatt. Ezen tényez6k egylittesen sulyos
recessziot, valamint rendkiviili tarsadalmi fesztiiltséget eredményeztek.

Mig a fizetési problémakkal kiizd6 tagdllamok nehézségei az eurodvezet felépitése
miatt mélyultek, addig a valsaggal kevésbé érintett, ellendlldbb orszagok a kamat-
kiadasok csokkenése miatt az addssagvalsaghdl még profitlhattak is. Az euro tehat
a kezdeti igéretekkel szemben nem jarult hozza a tagallamok harmonikus néveke-
déséhez, ellenkezéleg, a monetaris politika kbzpontositasaval és az arfolyamkorrek-
cié lehetGségének kiiktatasaval felerGsitette az orszagok kozotti kiilonbségeket: az
ovezeten belll hitelez6 és adds orszagok és ezaltal egymassal ellentétes nemzeti
érdekek kialakuldsahoz, bizalmatlansaghoz, a szolidaritas erodalédasahoz, végsé
soron az eurdpai integracio tamogatottsaganak visszaeséséhez és az euroszkeptikus
partok meger6sdodéséhez vezetett.

A kényv harmadik része bemutatja, hogy a Trojka valsagkezel programjai jellemzé-
en kudarcot vallottak, az érintett orszagok gazdasagi novekedésének helyredllitasat
és a foglalkoztatds bdvitését nem tdmogattak. A Trojka reformjai — leginkdbb a neo-
liberalis ideoldgiatdl vezérelve — a bajba jutott tagallamok elsGdleges egyenlegének
javitasaval kivantak helyreallitani az egyensulyt. Mindezt jellemzden a sériiléke-
nyebb tdrsadalmi rétegeket sulyosabban érint6 [épések, tovabba un. strukturdlis re-
formok, a gazdasagi berendezkedést alapvet6en moédositd intézkedések elGirdsaval
kivantak elérni. A Trojka szerint az atmenetileg fajdalmas reformok, amennyiben
azokat végrehaijtjak, végs6 soron a tagallamok versenyképességének javuldsat, az
export ndvekedését és ezzel a fizetési mérleg javuldsat eredményezték volna. Az
exportvolumenek azonban csak korlatozott mértékben névekedtek, mikozben a re-
formok végrehajtasa rendkiviili gazdasagi visszaesést, sulyos tarsadalmi fesziiltséget
és politikai koltséget eredményezett. A Trojka a sulyos visszaesést a programok nem
megfeleld végrehajtdsanak tulajdonitotta. Az érintett orszagokban megfigyelhet6
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hasonlé eredmények miatt azonban nem allithaté meggy6z6en, hogy a programok
hatékonyan tdmogattdk volna a fizetésképtelen orszagok talpra allitasat. Elérték
viszont a tagallamok elsGdleges egyenlegének helyreallitasat, s6t, tobb esetben
jelent6s tobblet keletkezett, tovabba lehetévé tették az érintett dllamok bankjainak
kimentését is, biztositva ezzel a hitelez8i, sokszor német és francia pénzintéze-
tek kintlévéségének kiegyenlitését. Felmeriil ezért, hogy a Trojka célja valéjaban
a hitelez6k megsegitése volt, nem pedig a bajba jutott tagdllamok gazdasagainak
helyredllitdsa, mivel az addssag potencialis, de valdjdban mindenképpen sziikséges
atstrukturaldsat a hitelezék, f6ként Németorszag kovetkezetesen és kategorikusan
elutasitotta.

A Trojka altal stirgetett strukturdlis reformok nem kezelték a fizetési nehézségekkel
kiizd6 tagallamok alapvet6 problémajat, a lehetséges korrekcids mechanizmusok
hidanyat. Monetaris vagy fiskalis politikai lazitds, valamint az EKB végsé hitelezd
szerepe hidnydban a likviditasi problémakkal kiiszkdd6 kormanyzatok hidba hajtot-
tak végre a munkaerdpiacaik rugalmassaganak javitdsat célzé, rendkivil koltséges
strukturalis reformokat, azok a munkanélkiiliség erételjes novelésén kivil jelentds
hatast nem fejtettek ki. A programok aldastak a szocialis biztonsagot, emellett no-
velték a tagallamokban a jovedelemegyenlGtlenséget, ami akadalyozta a gazdasag
hatékony mikodését. Végil hozzajarultak ahhoz is, hogy az eurodvezet adds és
hitelez6 tagdllamokra tagolddjon, ahol sériil a tagdllamok egyenlGsége és a hitelezé
orszagok diktaljak a kovetendd irdnyokat, amelyek sokszor ellentétesek az adds
orszagok tarsadalmi elvarasaival és preferencidival.

Az euroovezet mikodése azonban Stiglitz érvelése alapjan helyredllithatd, és meg-
felel6 politikai akarat esetén létrehozhaté egy minden tagallam szdmara kedvezd,
a novekedést és a teljes foglalkoztatast tAmogatd monetaris unid. A szerzé harom
lehetséges megkozelitést vazol fel. Potencialis lehetdségként merdl fel az eurdpai
integracié mélyitése és az eurodvezeti intézményrendszer teljessé tétele, beleértve
a hianyzé valsagkezelési mechanizmusok létrehozasat. Masik lehetdség lehetne
egy rendezett ,vdlds” is, mely esetben az Ovezet egy vagy tobb tagdllam kilépése
révén tobb, kisebb valutadvezetre tagolddna. Végiil Iétrehozhaté egy ugynevezett
rugalmas eurodvezet is, ahol a tagallamok valutainak arfolyama a szigoru rogzitést
feladva egy el6re meghatdrozott sdvban ingadozna egymdssal szemben.

Az eurozéna intézményrendszerének teljessé tételéhez Stiglitz az alabbi strukturdlis
reformokat javasolja:

1) Bankunid létrehozasa egy egységes betétbiztositasi rendszerrel egyltt. Az igy
létrejott egységes ellenalloképességl bankrendszerek levennék a tagdllamokrél
a bankrendszereik mentésével jaré terheket, ugyanakkor jelentds fiskalis moz-
gasteret hagyndnak a potencialis valsdgok negativ hatdsainak ellensulyozasara.
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2) Az egyes orszagok bankrendszereibdl valé tSkekidramlds megakadalyozasat
szolgdld bankiunidhoz hasonldéan a munkaerd elvandorldasanak megakadalyoza-
sa érdekében kozos eurdpai adossag kialakitasa sziikséges. Amig a kibocsatott
allamaddssag egyes igazgatasi egységekhez kot6dik, addig a mobilabb, jellem-
z6en fiatalabb tarsadalmi rétegek az alacsony dllamaddssaggal rendelkezd, igy
jellemz6en alacsonyabb addszint(, jobb életkoriilményeket nyujté tagdllamokba
tavozhatnak, tovabb mélyitve ezzel az EU-ban kialakul6 adés-hitelezd széttagolt-
sagot. Ezzel szemben kézosen garantdlt kotelezettségek kibocsatasaval lehetbvé
valna az addssagok megosztasa, amivel enyhithet6k lehetnének az adds orszagok
torlesztési terhei, ami tobb teret hagyhatna a keresletélénkit6 gazdasagpolitikai
eszkozok alkalmazasara.

3) Stabilizacios alap, azaz egy stabilizacids céld, uniods szolidaritasi alap. Ezzel el-
lensulyozni lehetne a tagallamokat ér6 aszimmetrikus sokkok hatasait. A stabi-
lizacios célu kozos koltségvetés mellett unids szinten finanszirozott automatikus
stabilizatorok mikddnének, pl. egy kozos munkanélkiliségi ellatds biztositasara.

4) A gazdasagpolitikak koordinacioja, azaz a tulzott makrogazdasagi egyensulytalan-
sagok megsziintetése, beleértve a fizetési mérleg tulzott hianydnak vagy tulzott
tobbletének visszaszoritasat egyarant. A szerz6 a fizetésimérleg-tdbblettel ren-
delkezd orszagokban expanzids bérpolitika végrehajtasat javasolja az egyensuly-
talansagok felszamoldsa érdekében. A fenti reformok hatékonyan tdmogatndk az
eurozona mikodését, ugyanakkor jelent8s l1épést igényelnek az eurdpai integracid
mélyitésének iranyaba. Emellett a hitelez6 orszagok fokozottabb terhelését is
jelentenék, amit azonban ezen orszagok vélhet6en nem tamogatnanak. Német-
orszag tobbszor is leszogezte, hogy az EU nem transzferunio, azonban a felvazolt
reformok hianyaban csak a jelenlegi, a valsagon valé ,atvergédés” tarthatd fenn,
aminél még egy rendezett valas is jobb lehet.

Rendezett vdlds esetén az eurozéna egy vagy tobb részhalmazra vdlhatna szét. Az
egyes részhalmazok homogénebb valutadvezetet jelentenének, ahol a kbzponto-
sitott monetaris politika a tagdllamok szdmara mar megfelel6 kamatszintet tudna
beadllitani. E forgatokonyv alapjan 2—3 orszagcsoport kialakitasa elegendé lehet-
ne a rendszer miikodtetéséhez. A déli orszagok kilépése esetén azok arfolyama
csokkenne, és fizetési mérlegiik egyensulyba keriilhetne. A legegyszer(ibb azonban
Németorszag kilépése lenne, mivel ekkor a bevezetésre keriil6 német fizet6eszkoz
megerésddne, és Németorszag fizetési mérlegtobblete, valamint az eurozénas or-
szagok fizetési mérlegének hidnya kiiléndsebb megrazkddtatds nélkil mérsékl6dne.
A rendezett vdlas ugyanakkor sokak szerint politikailag elfogadhatatlan lehet, és
évtizedekre visszafoghatja az eurdpai integracios térekvések jelenleg sem erételjes
tdmogatottsagat.

Kdényvismertetés



Alternativdk Eurdpa jévéjére

Egy rugalmas euroévezet kialakitasa esetén a tagorszagok szlik sdvban lebegtet-
hetnék arfolyamaikat, és az integraciéo mélyllésével parhuzamosan ezek a savok
szlikithet6k lehetnének. E megkozelités szerint exportjegyek bevezetése is célszer(
lenne a vallalatok exportkvotajanak szabdlyozdsdara. Ezzel a fizetési mérleg alaku-
Idsa kozvetlenl szabdlyozhatd lenne, ami nem jelentene az arfolyam rogzitésénél
lényegesen erételjesebb korlatozd tényezét. Osszességében egy ilyen rendszer ha-
tékonyan tudna 6tvozni a stabilabb arfolyamokbdl eredé el6nydket, mikozben teret
nyitna a még sziikséges arfolyam-elmozdulasoknak. Ezzel elkeriilhetSk lennének az
egyes tagallamok kozott fellépé t6kedramlasok, és lehetdvé valna egy, az eurodvezet
harmonikus fejl6dését tdmogatd intézményi keretrendszer kialakitasa.

Végezetiil Stiglitz hangsulyozza, hogy az EU tobb egy monetdris uniéndl, igy barme-
lyik alternativa valdsul is meg, mindegyik jobb egy, a kontinenst megbénito, a , ke-
resztilvergddést” véglegesité megkozelitésnél. A siker érdekében minden tagallam
szdmdra lehet6vé kell tenni a harmonikus névekedést és a teljes foglalkoztatast,
csokkenteni kell az egyenl6tlenséget és novelni kell a tarsadalmi igazsadgossagot.
Ovakodni kell ugyanakkor a politikai megallapodasokat megel6z6 gazdasagi integ-
raciotol, mivel az csak mikodésképtelen strukturakat és fajdalmas korrekciot ered-
ményezne.
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A munkahelyek nélkili vilag*
Vajda Kitti

Martin Ford:

Rise of the Robots: Technology and the Threat of a Jobless Future
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Martin Ford, az informdcids technoldgia (IT) fejl6désével, a mesterséges intelligen-
cidval, robotikaval, ezek gazdasagi és tarsadalmi hatdsaival foglalkozd futurista iro.
Kényveinek alaptémadja az automatizalas és a potencidlis munkanélkiliség noveke-
dése. A szerz6 népszer(iségét az is jelzi, hogy a fenti témdkkal kapcsolatban gyakori
résztvevGje vallalati, tudomanyos és kormanyzati eseményeknek, konferenciaknak.

A ,Rise of the Robots: Technology and the Threat of a Jobless Future” kdnyve sze-
rint a robotizacié abban kiilonbozik az el6z8 szazadok ipari forradalmaitdl, hogy
a mesterséges intelligencidnak készonhetéen ma mar a kdzéposztalyt és a szol-
gdltatészektort is fenyegeti. Az informacidtechnoldgia nem egyediili tényez6ként
formdlja a jovét, elvalaszthatatlanul 6sszefonddik sokféle egyéb tarsadalmi és kor-
nyezeti kihivassal, mint amilyen az eléregedd tarsadalom, a klimavaltozas és az
eréforrdsok kimerilése. Ford a kdnyvében tisztdzni szeretné, hogy az IT valdban
olyan forduléponthoz vezet-e minket, amelynek hatasara jelentésen csékkenhet
a munkaergGigény. Véleménye szerint ez a folyamat valdszinlleg nem valamilyen
egységes vagy kiszamithaté formdban zajlik majd le. A konyv f6 lGzenetét tobb, révid
torténet keretében fejti ki.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a névekvd termelékenység és az emelkedd bé-
rek szimbiotikus kapcsolata az 1970-es években kezdett felbomlani. A jovedelmi
egyenlGtlenségek igen magas szintre emelkedtek, a munkaerd részedése a nemzeti
0sszjovedelembdl folyamatosan csokkent. Az amerikai gazdasag Uj korszakba lépett,
melynek legmeghatarozobb eleme a munkasok és a gépek viszonyanak alapvetd
atalakulasa lesz. Az alapkérdés természetesen az, hogy a gyorsuld technoldgia meny-
nyire formalja at a meglévé rendszereket, milyen valtozasokat hoz magdval, milyen
terlleteket, foglalkozdsokat érint majd és hogyan befolyasolja az eddigi képzési
strukturdkat. Ford mvében kitér arra, hogy a Mesterséges Intelligencia hatdssal

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Vajda Kitti a Magyar Nemzeti Bank protokoll és rendezvényszervezdje. E-mail: vajdak@mnb.hu
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lesz a szolgaltatdsokra, a mez6gazdasagi szektorra, képzett szakembereket szorithat
ki a munkaerdpiacrol, tovabba atalakitja a fels6oktatasi rendszert is.

A szolgéltatdiparban megjelend hatdsok fontossaga kiemelendd, ugyanis mind az
Egyesiilt Allamokban, mind a fejlett gazdasagokban egyarant a legnagyobb térést
a szolgdltatasok fogjak elszenvedni: ez az a szektor, melyben jelenleg az alkalma-
zottak dont6 tobbsége dolgozik. A jovében varhato trend mar ma is tetten érhet6,
példaul az ATM-ek, dnkiszolgald kasszak megjelenésével, de a San Francisco-ban mi-
kddd egy 6ra alatt 360 hispogdcsat elkészité ugynevezett Monumentum Machines
gépek is aldtamasztjak az automatizalas térnyerését. Altaldnos becslések szerint egy
atlagos gyorsétterem évente korilbelll 135 ezer dollart kélt a hamburgerkészitk
munkabérére, igy ezek az Uj gépek alig egy év alatt megtérilhetnek.

A mez6gazdasagi szektor mar kordbban atesett a legdramaibb atalakuldsokon, olyan
névényeket, mint a buza, kukorica, gyapot mar mechanikusan is lehet {ltetni, nevel-
ni és betakaritani, igy a fejlett orszagokban az emberi munkamennyiség jelentésen
csokkent e teriileten. A haszondllatok tartasanadl is sziikségessé valt a gépesitett
technoldgia. A fejlett mez6gazdasagi robotok kifejezetten vonzdak olyan orszagok
szamara, amelyek nem férnek hozza az alacsony bérd kiilféldi munkaeréhoz.

A folyamatok a képzett szakemberek munkdjara is kifejtik hatasukat, kiszorithat-
jak 6ket a munkapiacrdél. Ennek oka, hogy alapvet6en rutinszer(i és kiszamithaté
munkakrdl van szo, melyek gépekkel, robotokkal helyettesithet6k. A szerzé szerint
a folyamat felgyorsuléban van, léteznek mar kiilonb6z6 médiatartalmakat, hireket,
kommentarokat alkotod és zeneszerzd robotok is. Felvetédik ezaltal a kérdés, hogy
valdjdban mi is az a kreativitas, alkotoképesség, amely csakis az embernek a sajatja?

Mindezek a munkaerépiaci folyamatok természetesen a fels6oktatds atalakuldsat
is megkovetelik. Az ugynevezett MOOC (Massive Open Online Courses) jelenség
mar 2011-ben berobbant a kdztudatba, a mesterséges intelligencia alapjait mar
10 éves kortdl barki tanulhatja az interneten keresztil a teriilet legkiemelked6bb
kutatoitol. Az online kurzusokkal, ugy tiinik, hogy egy Uj korszak kezd6do6tt, ahol az
elitképzések ingyenesen vagy alacsony koltségek mellett elérhet6ek lesznek minden-
ki szamara. A fels6oktatas az egyike azoknak a jelentés amerikai iparagaknak, ahol
eddig viszonylag immunisnak tlint a gyorsulé digitalis technolégia hatasa, a MOOCs
megjelenésével azonban az automatizalt osztalyozoé algoritmusok és adaptiv tanuldsi
rendszerek igéretes utat nyitottak a fels6oktatdsi szektor fejlédésének, és az egyéni
fejlédés dimenzidit is kitagitottak.

Az IT igazi egyetemes technoldgiava valt, melynek hatdsa széles korben érezheté
lesz. Varhatdan valamennyi jelenleg létezd iparagra kifejti hatdsat, azok munkaeré-
igénye az Uj technoldgiadk Gzleti modellekbe beépiilésével csokkenni fog. Léteznek
azonban kdzgazddaszok, akik elutasitjak ezt az elképzelést, érviiket a kozgazdasagtan
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egyik nagy elméletére, a komparativ el6nyokre alapozzak. A torténelemben mind-
végig a komparativ el6ny volt a hajtdereje a specializalédasnak és az egyének és
nemzetek kozotti kereskedelemnek. Ugyanakkor a gépek és kiilondsen a szoftverek
kdnnyen lemdsolhatdk, és igy az intelligens gépek kordban a komparativ el6nyo6-
ket szlikségszer( lenne Ujragondolni. Ha csak személyekben gondolkozunk, akkor
egy munkakorét megtanuld alkalmazott klénozasa egy ,,seregnyi” dolgozéva, akik
szintén rendelkeznek ugyanazzal a tuddssal és tapasztalattal, kifejezetten érdekes
megoldas lenne egy nagyvallalat szdmara. Abban a korban, amikor az intelligencia
is ,kézzel foghatd” dologga valik az informacids technoldgidban, az emberek és
a gépek kozotti kapcsolat teljesen atértékelédik. Ezen valtozasok pedig a kilonbo-
z6 vallalkozdsoknal és iparagaknal eltéré mértékben névelnék a termelékenységet
a felhasznalt munkaer rovasara.

Osszességében a kdnyv alapkérdése, hogy képes-e az egyre gyorsuld technoldgia
olyannyira megvaltoztatni a fennallé rendszert, hogy azt alapjaiban kénytelenek
lesziink atstrukturdlni. Eltéré minderrdl a szakemberek véleménye: egyesek lehet6-
séget vélnek felfedezni abban, hogy a gépek javitani fogjak az emberi intelligenciat,
novelhetik az élettartamot, mig masok amiatt aggddnak, hogy a gépek ,atveszik
a hatalmat”.

Martin Ford véleménye szerint a robotok sokféle tevékenységet végezhetnek, pél-
daul tgyvédi tevékenységeket éppugy, mint pénziigyi szolgaltatasokat. A szakember
biztos abban, hogy elérkezik majd az az id6, amikor szinte kivétel nélkiil minden
munkat robotok fognak elvégezni. Napjainkban elsGsorban az ipari [étesitmények-
ben és a gépgyartasban alkalmaznak robotokat, de folyamatos a fejl6dés, ezaltal
szamos mas terileten, példaul a betegek és id&sek apolasaban, valamint az ligyfél-
szolgdlatokon is megjelenhetnek. A szerz6 ramutatott arra is, hogy a 21. szdzad még
gyakorlatilag egyetlen Uj munkahelyet sem teremtett, viszont szdmos allas sz(int
meg. Ez pedig a foglalkoztatds csokkenéséhez, valamint a gazdasagi helyzet dramai
véltozasahoz vezethet. SzélsGséges esetben egy olyan vildghoz, melyben az emberek
munkajat atvevé robotok végeredményben a gazdagoknak gyartanak terméket.

A legnagyobb problémat a szerz6 véleménye szerint az jelenti, hogy a munkahelyek
novekedési rataja mar régdta nem képes Iépést tartani a technoldgia fejlédésével.
Ford szerint a radikalis elképzelésekre nem fogékonyak a vildg orszagai, de ha a robo-
tok olyan helyzetet hoznak létre, amelyben az emberi munkaerd nem versenyképes
vellk, akkor az emberi munkaer6 része a nemzeti dssztermékben a minimumra
csokken. A robot ugyanis nem mas, mint a munkaerévé konvertalt téke, s ha teljes
mértékben kivalthato vele az emberi munkaerd, azzal a munkavdllaldk részesedése
a nemzeti 6ssztermékbdl a nulldhoz kozelithet. Ha viszont egy ilyen allapothoz ér-
nénk, akkor felvet6dik a kérdés: vajon ki veszi meg a robotok gyartotta termékeket?
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Beszamold a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
2018. évi vandorgylilésének pénziigyi,
versenyképességi és felelds vallalatiranyitas
szakosztalyainak szekcidiiléseirdl*

Toth Ferenc — Szabics Andrds Zsolt — Szarka Gdbor

2018. szeptember 6-8. kdzott 56. alkalommal keriilt megrendezésre — ez alkalommal
Debrecenben —a 124 éves multra visszatekinté Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT)
éves vandorgy(lése, amely a magyar kozgazdasz-tarsadalom egyik legjelent&sebb
hagyomanydval rendelkezd és egyben legnagyobb éves konferencidja. A vandor-
gy(lésen rekordot jelent8, mintegy kilencszazan vettek részt, a nyitd és a plenaris
Ulések mellett 0sszesen 19 szekcidiilést tartottak. A rendezvény elsé két plendris
el6adasat Matolcsy Gyorgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke és Palkovics LdszId, az
Innovacids és Technoldgiai Minisztérium minisztere tartotta. Kiilonleges aktualitasat
adta az eseménynek, hogy a vandorgyilés elStt egy hdnappal jelentették be a BMW
1 millidrd eurét meghaladd debreceni nagyberuhdzdsat. Ebben a beszamoldban
a Pénzligyi, Versenyképességi és FelelGs véllalatirdnyitds szakosztalyok szekciduilé-
seirél szamolunk be.

A vandorgylilés egyik legfontosabb és leginkdbb latogatott szekcidiilése a pénziigyi
szekciod szokott lenni. Ezuttal is érdekes, izgalmas és élénk vitdkat hozott, s az MNB
alelnokei és vezetGi, bankvezetbkkel, a pénziigyi és ingatlanszektor kiemelt szerep-
IGivel az alabbi négy f6 témdban folytattak panelbeszélgetéseket:

1. A bankrendszer el6tt all6 legnagyobb kihivasok

2. A lakaspiac és az otthonteremtés aktualis kérdései
3. Az 6ngondoskodds kérdéskore

4. A fintech-szektor aktualitasai

A délel6tti Glés elsd részében Nagy Mdrton levezet6 elndk, az MNB alelntke és az
MKT Pénzugyi Szakosztalyanak elndke, a bankrendszer legf6bb kihivdsairdl kérdezte

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikdért és kézgazdasdgi elemzésekért felelGs ligyvezetd
igazgatd tandcsaddja. E-mail: tothf@mnb.hu

Szabics Andrds Zsolt a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: szabicsa@mnb.hu

Szarka Gdbor a Budapesti Ertékt6zsde Zrt. (BET) vezérigazgatdjdnak szakmai titkdra. E-mail: SzarkaG@BSE.HU

155



Toth Ferenc — Szabics Andrds Zsolt — Szarka Gdbor

156

Hegediis Evdt (Granit Bank), Jelasity Radovant (Erste Bank), Zolnai Gyérgyét (Raiffei-
sen Bank), Balog Addmot (MKB Bank) és Bencsik LdszI6t (OTP Bank).

A kovetkez6 két évben a bankrendszer el6tt 4ll6 legnagyobb kihivasok és a legfébb
kockazatok kozott a kereskedelmi bankok vezetSi az alacsony jovedelmezséget
emlitették, amelynek okai kdzott a magas és novekvd tékesziikséglet, a szabalyozdi
pufferek, a betét- és befektetésvédelem koltségei, az alacsony nettd kamatmarzs és
a szektort érint6 addk is szerepeltek. Fontos kérdés a kiberbiztonsag, a koltség- és
operacids hatékonysag és a technoldgiai fejlesztések, mivel a legf6bb technoldgiai
kihivdsok a digitdlis térben koncentralédnak. Ez szabdlyozoi feladat is. Nagy kér-
dés, hogy a tdrsadalmat hogyan lehet 6szténdzni arra, hogy éljen a technoldgiai
lehet6&ségekkel és tanulja meg a digitdlis lehet&ségek hasznalatat. Az egyik bank-
vezetd a gazdasagi ciklusokhoz valo alkalmazkodast emelte ki: mivel két éven beliil
globdlis recessziot prognosztizal, részben az amerikai—kinai kereskedelmi haboru
hatdsai miatt, ezért Utés- és krizisalld hitelportfélidt kell épiteni. Alkalmazkodni
kell a valtozé fogyasztoi igényekhez is. Emellett sulyos humdnpolitikai probléma,
hogy — a munkaeréhiany miatt — a bankok egymastdl csdbitjak el az IT-s szakem-
bereket. A jov6re indulé azonnali fizetés rendszer megvalésitdsa szintén kihivast
jelent a bankszektor szamara.

Ezt kovetben a lakdshitelek kapcsan elhangzott, hogy a lakossag a lakasvasarlasok
kb. 45 szazalékdhoz ma mar hitelt vesz fel. A lakossag sokat tanult a valsagbdl, és
tudja, mi a kiilénbség a fix és a valtozo kamatozasu hitelek kozott, de igazabdl csak
most ismerkedik majd meg a kamatkockazattal, ezért a bankok és a szabalyozé ha-
tésag felelGssége is, hogy milyen iranyba terelik a hitelfelvevéket. Az MNB 6szt6nz6
intézkedéseinek kdszonhet6en mérséklédott a fix kamatozasu lakdshitelek atlagos
felara, és egyre tobben vesznek fel hosszabb tavra fixalt kamatozasu lakdshitelt. A fix
kamatozasu kolcsonok elterjedése az Uj hitelek kihelyezésében azt mutatja, hogy az
Ggyfelek mar megértik, hogy hosszabb tavon jobban jarnak a kiszamithatobb havi
torlesztéssel. Ugyanakkor a korabban felvett valtozd kamatozasu hitelek esetén nem
konny( megértetni a lakossaggal, hogy alljon at a magasabb havi torlesztéssel jard
fix kamatozasu kolcsondkre. Az Uj hitelciklus egészséges és hosszu tavu fenntartdsa
kiemelt pénzigyi stabilitasi kérdés. Ennek egyik eleme a stabil ingatlanpiac, hosszu
tavy, fix kamatozasu lakashitelekkel.

A szekcid els6 részének kovetkez6 témaja a KKV-hitelezés volt, ami dinamikusan
bévil, van, ahol 20 szazalék feletti a hitelallomany éves névekedési Giteme. A Nove-
kedési Hitelprogram érdemben atalakitotta a KKV-hitelallomany szerkezetét — hosszu
futamidg, fix kamatozas —, de azdta kevés az ilyen jellegl hitel. A bankok toreked-
nek a hosszabb lejaratu vallalati hitelek esetén a fix kamatozasra, ugyanakkor van
olyan bank, amelynek nehézséget jelent az ehhez sziikséges hosszu tavu forrasok
megtalalasa. A vdllalati hiteleknél a beruhdzas megtériilése sokszor 4-5 év, és ehhez
igazitjak a hitelek futamidejét.
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Ezt kdvet6en Nagy Marton, az MNB alelnéke felvetette, hogy Magyarorszagon
a jegybankmérleg szlikilésével egy id6ben magas szintre emelkedett a készpénz-
allomany aranya, amely a régidban a masodik legmagasabb, és joval nagyobb mér-
tékd, mint a fejlett skandindv orszagokban. Az MNB alelndke szerint vissza kellene
csatorndzni ezt a hatalmas készpénzallomanyt a gazdasdg finanszirozdsaba. Ha a kb.
5 800 millidrd forintot kitevé allomany fele az dllampapirokba keriilne befektetésre,
ez kivalthatna a kilféldiek magyarorszagi allampapir-allomanyat. A magas kész-
pénzhasznalat a sziirke- és feketegazdasag melegagya, a bankrendszer is tdmogatja
a készpénzallomany csokkentését, hiszen sokkal kdltségesebb, mint a szamlapénz.
A kereskedelmi bankok vezet@i szerint a magas allomany kialakulasahoz az alacsony
bankkozi kamatszint és ezaltal az alacsony betéti kamatszint mellett a tranzakcids
illeték és a 150 000 forintos ingyenes készpénzfelvétel lehetdsége is hozzajarult. 16
irdny a jové évtél hatalyba [ép6 Uj szabaly, mely szerint 20 000 forint alatti dtutalads
esetén nem kell tranzakcids illetéket fizetni, ami segithet a kialakult helyzeten.

Az elsé rész utolsd témdjaként a bankok szama kerlt széba, amely nemzetkdzi 6sz-
szehasonlitdsban Magyarorszagon magas. Ez egyébként eurdpai szintl jelenség, az
Eurdpai Kozponti Bank (EKB) is elégedetlen azzal, hogy a valsag utdn nem zajlott le
az eurdpai bankpiac konszolidacidja, tiz évet elvesztegettiink. Az MNB szorgalmazta
a konszolidacidt, ez azonban elmaradt, nem valdsultak meg nagyobb horderej
Osszeolvaddsok, bankfuzidk. A kereskedelmi banki vezet6k valaszukban jelezték,
hogy azt lehet megvenni, ami eladd. Voltak probalkozasok, de az eladé tulajdono-
sok visszaléptek. Az igazi problémat abban Iatjak, hogy kilenc, orszdgos hélézattal
rendelkezd, univerzalis bank van Magyarorszagon. Emellett a bankdsszeolvadas na-
gyon komplex feladat. A portfélié-vasarlas ennél sokkal egyszer(ibb, és miikédhet is
a gyakorlatban. A konszolidaciot a technoldgiai fejlédés nehezen tervezhetd volta,
illetve a bankszektor valtozé jov6képe is hatraltatja. Lehet, hogy a tényleges konszo-
lidacio csak egy Ujabb valsdgot kdvetSen valdsul meg. A fiokhalézatok folyamato-
san zsugorodnak, de még mindig sok fiék van. Az MNB szerint a jévedelmez&séget
ezen a téren is lehetne még javitani. A bankok véleménye megosztott volt ebben
a kérdésben, sok a helyen a pénziigyi tanacsadas még mindig a fidkban torténik.

A lakdspiac és az otthonteremtés aktudlis kérdéseit a masodik blokkban tlizték
vitara Fdbidn Gergely, az MNB pénziigyi rendszer elemzéséért és hiteldsztonzésért
felel6s Ugyvezets igazgatdjanak moderdlasaval. A panel szakérts résztvevéi Becsei
Andrds, a Magyar Bankszovetség alelnoke; Féldi Tibor, a Cordia Zrt. vezérigazgatdja;
Kiss Gdbor, a Metrodom Kivitelez6 Kft. ligyvezet6 igazgatdja és Harmati LdszId, az
ERSTE Bank Zrt. vezérigazgato-helyettese voltak.

A budapesti Uj lakdsépitések dontd tobbségét 2020 elétt tervezik befejezni, de sza-
mos épitkezés csUszasban van, részint azért is, mert az épit6ipari termelést az érzé-
kelheté munkaer&hidny hatrdltatja, pedig eld6lt, hogy 2020-t6l ismét 27 szazalékos
lesz az Ujépitésli lakasok afaja. Ez jelentGsen visszavetheti az Uj lakdsok épitését, bar
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mar megjelentek Uj projektek is, amelyek megvaldsitdsa 2020 utdn varhato. A banki
vezet6k részérdl elhangzott, hogy a lakas-afa emelkedése miatti tobblethiteligényre
még biztosan van elégséges tartalék a hitelezésben. A lakaspiacon fokozatosan né
a banki finanszirozas szerepe. A Magyar Bankszovetség jelezte, hogy egyeztetésbe
kezdett a Pénziigyminisztériummal arrdl, mi szamit el6legnek az Uj lakdsok piacdn,
hogy a bankok biztonsagosan finanszirozhassak az ingatlanvasarlasokat, és atmeneti
intézkedésekkel tompitsa a kormany a folyamatban |évé lakdsberuhazasok kordili
bizonytalansadgbdl eredd problémadkat. Az Uj lakdshiteleken beliil egyre terjed a fix
kamatozas: 2018 els6 félévében az Uj lakashitel-szerz6dések 77,5 szdzaléka mar
legalabb éven tuli kamatfixaldssal rendelkezett, a fennallé jelzaloghitel-allomany
hozzavet6leg 60 szazaléka azonban még mindig valtozé kamatozdsu, ami kockazatot
jelent.

Sokan szeretnének Uj lakasba koltozni, de ez Magyarorszagon még luxusnak szamit.
A f6évarosban megduplazddtak a lakdsarak 2014 eleje 6ta, de vidéken is nagy mar
a novekedés. A 27 szdzalékos afa miatt 2020-t6l akar 1 millié Ft felé is emelkedhet
Budapesten az Uj lakdsok négyzetméteradra. Budapesten 2014 6ta a befektetés az
elsédleges lakdsvasarlasi motivacio, jelentds részben az alacsony kamatkdrnyezet
miatt. Az is nagy probléma, hogy a hazai lakasallomany megujulasi aranya kiugréan
alacsony régids 6sszehasonlitasban, és a lakasok jelentds részének allapota kilo-
nosen energetikai szempontbdl rossz, kevés a felujitas.

A szekcid délutani elsé paneljében Kandrdcs Csaba, az MNB pénziigyi szerveze-
tek felligyeletéért felels ligyvezets igazgatdja moderdlasaval az 6ngondoskodas
aspektusait vizsgaltdk meg a résztvevék: Pandurics Anett, a Magyar Biztositok
Szovetségének elndke, a Magyar Posta Biztositd Zrt. elndk-vezérigazgatdja, Erdds
Mihdly, a Generali Biztositd Zrt. elnok-vezérigazgatdja, Hardy llona, az Aranykor
Onkéntes Nyugdijpénztar alapité elndke, Mdté-Toth Istvdn, a Budapesti Ertéktézsde
Zrt. vezérigazgatd-helyettese és Horvdth Istvdn, a K&H Bank Zrt. private banking
igazgatosaganak vezetdije.

Magyarorszagon alacsony a hosszu tavu 6ngondoskoddst segit6 termékek ardnya, és
tarsadalmilag kivanatos lenne az 6ngondoskoddasi megtakaritasok ardnyanak nove-
kedése. A piaci szerepl6k nagyobb allami szerepvallalast varnak annak érdekében,
hogy az 6ngondoskodd megtakaritasok és az értékt6zsde fejlesztése kdlcsondsen
tudjak tdmogatni egymast. Az életbiztositasoknal és dnkéntes nyugdijpénztaraknal
az dllampapirok részardnya a legmagasabb, jelent6s még a befektetési alapok ara-
nya, de csupdn 1,2, illetve 3 szdzalékat fektetik hazai részvényekbe. A piac szerint
ennek az alacsony hazai részvényvalaszték is az oka. Jelenleg Magyarorszagon az
életbiztositok és nyugdijpénztarak jellemz6en fix 0sszetétell portfdlidt kinalnak
a legtobb megtakaritonak. Aktivabb portfolid-kezeléssel magasabb hozamokat
lehetne elérni, amivel a taglétszdm novelése is konnyebben elérhets lenne. Az
ongondoskodast nagyban segitené a befektet6k pénziigyi tudatossdganak és koc-
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kazatvallalasi hajlanddsaganak névelése, mert a magyar atlagbefektet6 mentalitdsa
alapvetéen kockazatkeriild. Javitani kellene a magyar id6szemléletet is: a 3-5 évet
mar nagyon hosszunak tartjak, a mai fiatalok pedig mar a 2—3 évet is. A pénztari
szektor tagsaga eloreged6ben van, az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok koreloszlasan
lathatd, hogy a 20—30 év kdzotti korosztaly hidnyzé generdcid. A cafeteria-szabalyok
megvaltozasaval varhatdan csokkenhet a munkaltatoi befizetések ardnya. Nagyon
fontos a kiszdmithatd szabdlyozasi kornyezet, és koltséghatékonyabba kell tenni
a vagyonkezelést.

Az utébbi években Magyarorszagon jelentds bérnévekedés ment végbe. Ezzel kap-
csolatban megemlitésre keriilt, hogy az MNB , A biztositdsi szektor 10 éves jov6képe
7 pontban” cim( kiadvanya szerint a penetracids cél (3 szazalék) eléréséhez évi at-
lagos 8 szazalékos novekedésre lenne sziikség a kdvetkezé 10 évben, de a biztositok
pesszimistak, és csak 3,7 szazalékos novekedést terveznek.

A pénziigyi szekcié programjat a fintech-szektor aktualitdsait targyald panelbe-
szélgetés zarta, amelyet Fdykiss Péter, az MNB Makroprudencialis Igazgatdsaga
igazgatdja moderalt. A panel résztvevéi Windisch Ldszl6, az MNB alelndke, az MKT
Felel6s Vallalatirdnyitas Szakosztalyanak elndkségi tagja, Strén Gdbor, a Microsoft
Magyarorszag account directora, Lemdk Gdbor, a FinTech Group fintech-stratégdja,
Jdanoskuti Levente, a McKinsey irodavezets partnere, valamint Bird Baldzs, a Deloitte
Magyarorszag partnere, a pénziigyi tandcsadasi lizletag vezetdje voltak.

A panelbeszélgetés a digitdlis transzformacid szerepérdél és a jovedelmezbséggel vald
kapcsolatardél sz616 kérdések okostelefonokkal lebonyolitott k6zonségszavazasaval
kezd&dott. A fintech-szektor aktualitasait illetéen elhangzott, hogy a fintech-lehe-
t6ségek kiaknazasaval javulhat a koltséghatékonysag, és a Big Datdbdl szarmazé
globalis jovedelem varhatdan tovabb emelkedik. A digitalis atallas komplex feladat,
tobb teriiletet érint, szinkronban kell lennie a bels6 atalakulassal, és kulturalis atala-
kuladsra is szlikség van. A PSD2 (pénzforgalmi iranyelv), illetve ehhez kapcsoloddan
a banki adatvagyon hasznositdsanak legnagyobb nyertesei a bankok lehetnek, ha
kell6en nyitottan és kreativan kozelitenek a kihivashoz. A PSD2-ben minden bank
komoly lehet&séget Iat, de a szlikséges IT fejlesztési igény nagy kihivast jelent. Az
MNB eddig 10-15 olyan szerepl6vel egyeztetett, akik érdeklédnek a szamlainfor-
maciokat 6sszesit6 szolgaltatasi (AISP) lehetdség irant.

Az MNB alelnéke elmondta, nem lehet pontosan tudni, hogy amit ma fintechnek
vagy technoldgiai valtozdsnak hivunk, az mit fog jelenteni 5-10 év mulva, illetve
ennek milyen kulturalis valtozasai lesznek. Azt viszont mar tudhatd, hogy a fejl6dés
terepe varhatdan a digitalizacio és az adatkezelés, illetve -feldolgozas lesz, és az
MNB ezeken a terileteken éllovas kivan lenni. Az MNB ezért mar most kialakitott
egy sajat fintech-laboratdériumot és szabalyozoi tesztkdrnyezetet (Sandbox), illetve
jelentGs digitélis fejlesztésekbe kezd, mivel a digitalis fejlédés a felligyelést is meg-
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Ujitja. Hangsulyozta, hogy Uj tipusu szektort Uj tipusu felligyeleti eszkozokkel kell
ellendrizni, a mesterséges intelligenciat és a blockchain-technolégiat a Fellgye-
let is alkalmazza majd. A gépi tanulast a beérkez6 hatalmas informaciomennyiség
feldolgozdsara, mig a blockchaint a jelzaloghitelek mogotti ingatlanokra kdtendd
lakasbiztositdsok nyomon kovetésére hasznalna az MNB.

Idén harmadik alkalommal tartotta szekcidilését az MKT Versenyképességi szakosz-
talya. A szekcié elsédleges célja, hogy a kdzgazdaszok figyelmét a versenyképesség
témakorének fontossagara, illetve annak gazdasagi és tarsadalmi jelentGségére
irdnyitsa. Az elmult évekhez hasonléan idén is fogadhatott kilfoldi el6addt a szak-
osztaly Martin Kern, az Eurépai Innovacids és Technoldgiai Intézet (EIT) megbizott
igazgatdjanak személyében. A kiilonb6z6 nézépontok mellett egyetértés mutat-
kozott az el6addk kozott abban, hogy Magyarorszag szamara egyetlen méd van
a kozepes fejlettség csapdajanak elkeriilésére, mégpedig a gazdasag versenyké-
pességének novelése.

Kern elGaddsdban részletesen bemutatta az intézmény altal kiépitett és kovetett
modellt, amelynek célja az innovacio és a versenyképesség 0sztonzése Eurdpa-szer-
te. A szakember el6addsanak elején méltatta Debrecen varosat, amely képes volt
az utébbi években jelentds Iépést tenni a versenyképességének javitdsdért, ami
kés6bb megmutatkozott a BMW-beruhdzas elnyerésében is. Kern szerint tévhit, hogy
az innovacids folyamatokra nem lehet hatast gyakorolni. Befolydsolni és javitani az
innovaciét is lehet, ehhez viszont sok szerepld egylittmUikodésére van sziikség, és
kellGen sok id6re, hogy egy jél mikodd innovacids 6koszisztéma kialakuljon. Ezt
felismerve az EIT olyan innovacids kozosségeket alakitott ki Eurépa-szerte, ahol az
Uzleti szféra, az oktatasi intézmények és a kutatdintézetek egymast segitve fejlesz-
tik az innovacids okoszisztémat. A kilonb6z6 célokhoz az EIT forrasokat is tarsit,
a 2014-2020 kozotti unids koltségvetési ciklusban 2,4 milliard eurds dsszeget hasz-
nalhatnak fel. Torténetilik soran a programjaikban részt vevé cégek 6 100 magasan
képzett munkahely létrehozasat tették lehetévé. Az el6ado olyan magyar sikertor-
ténetekrdl is ejtett sz6t, mint példdul az OptoForce, a Powerwhale és az imagiCase.

Papp Ldszlé, Debrecen polgdrmestere el6adasaban bemutatta azt a varos- és gazda-
sagfejlesztési koncepciot, amelynek nagy szerepe volt abban, hogy a BMW a varost
valasztotta Uj gyaranak felépitéséhez. A varos kozel két évtizeddel ezel6tt valaszat
elé érkezett: az Eurdpai Unid régidi kozott elmaradott térség szamdara nem volt mas
lehet6&ség, mint elmozdulni a magas hozzdadott értékil és mindségi iparagak felé.
Kiemelt prioritds volt a helyi infrastruktura fejlesztése, 1998-2014 kozott olyan
kozlekedési haldzat épiilt ki, amely képes felvenni a versenyt Budapesttel is. A helyi
oktatds hagyomanyosan er8s a varosban, tobbek kozott az orszag egyik legnagyobb
egyeteme taldlhaté Debrecenben. A didkok aranya tobb mint 30 szazalék a 210 ezer
lakosu varosban. E hattérrel nagy hangsulyt fektettek az oktatds megujitasara is
a fejlesztési stratégia megvaldsitasakor. Papp kiemelte a mar feldllitott Debreceni
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Szakképzési Centrumot, amelynek f6 célja, hogy évente 30 szdzalékkal emelkedjen
a szakképzést add iskoldkban tanuldk szdma. Ezt meghaladdan példaul a BMW-be-
ruhdazas eldontésekor is fontos szempont volt, hogy legyen egy olyan oktatasi intéz-
mény a varosban, amely képes az 6vodatdl a gimnazium végéig idegen nyelven is
magas foku képzést biztositani: ezt a funkciot tolti be a Debreceni Nemzetkdzi Iskola.

A polgarmester szerint egy jo gazdasagfejlesztési stratégia (példaul az elsé Fénix
Terv) végrehajtasahoz elengedhetetlen a professziondlisan m(ikodé, jol megszerve-
zett hattérapparatus. A fejlesztési tevékenység racionalizaldsat kbvetben létrehoz-
tdk az EDC Debrecen nonprofit vallalkozast, ami célzottan menedzselte a kulfoldi
befektetékkel vald kapcsolattartast, valamint a kkv- és varosfejlesztést. A varost
a helyi 6sztonz6k alkalmazdsa még vonzdbba teszi, ezért is hoztdk Iétre a 2 milliard
forintos alapot a varosban letelepedé véllalatoknak. Dinamikus novekedést varnak
a helyi repiilStértdl, de tébb infrastrukturalis projekt is fut a 200 milliard forintos Uj
Fénix Terv keretében. A 2016—2018 kdzott mar bejelentett, 6sszesen tdbb mint 500
millidrd forintos beruhazdsok megerdsitik a koncepcid létjogosultsagat, és példaként
szolgdlhatnak mds magyar varosoknak is — tette hozza Papp Laszlé.

Palotai Ddniel, a Magyar Nemzeti Bank ligyvezetl igazgatéja, f6kdzgazdasza az
MNB 180 pontos versenyképességi javaslatait mutatta be. A jegybank 2016-ban
a Kormany felkérésére kezdett el mélyebben is foglalkozni a versenyképességgel,
amelynek elsé6 két nagy allomasat a Versenyképesség és ndvekedés cim(i monografia
és a 2017-ben els6ként publikalt Versenyképességi jelentés jelentette. E m(ihely-
munka szerves folytatasaként sziletett meg 2018-ban a jegybank 180 pontbdl allé
javaslatgylijteménye, amelynek célja Magyarorszag fenntarthaté felzarkdézdsanak
megteremtése. Egy olyan tudas- és t6keintenziv ndvekedési palydra sziikséges all-
nunk Palotai szerint, melynek alapja a versenyképességi fordulat. A jegybank f6-
kozgazdasza szerint a megfogalmazott reformintézkedésekkel redlis cél az osztrak
fejlettségi szint megkozelitése egy bé évtized alatt.

A javasolt intézkedésekre kitérve elmondta, hogy az Uj pénziigyi modellben a val-
lalatok életciklusdhoz igazodé forrasellatottsagra van szlikség, egy versenyképe-
sebb, a hiteligényeket jobban kielégit6, olcsébb pénziigyi kdzvetit6 rendszer altal.
Ramutatott, hogy a magyar vallalatok termelékenysége érdemben elmarad Eurd-
pa nyugati és északi részein mikodd versenytarsaiétol. Kiilondsen nagy a lemara-
das a kkv-szektorban, ahol ennek lekiizdéséhez elengedhetetlen az innovacids és
a kilkereskedelmi aktivitas ndvelése, valamint a mérethatékonysdag kihasznalasa.
Kozponti jelent&ségli az aktiv munkaer&piaci és bérpolitika, amibe beleillik tob-
bek kozott a munkat terhel6 addk csdkkentésének folytatasa. A feszes és mobil
nemzetkdzi munkaerGpiacon az olcsé munkaerd mar nem versenyképességi elény,
inkabb hatrany. A felzarkézashoz sziikséges magas gazdasdgi novekedés a bérek
tartds emelkedésén keresztil érhet6 el, amihez elengedhetetlen a termelékenység
emelése. Emellett elképzelhetetlen a fenntarthato felzarkdzas hatékony allam nélkadil,
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igy megkerulhetetlen a birokracia racionalizaldsa, a folyamatok felgyorsitasa és
digitalizacidja. A jegybank f6kdzgazddsza el6addsa végén elmondta, hogy a sikeres
felzarkézashoz demogréfiai fordulatra, valamint min&ségi oktatdsra és az egészség-
ben toltott életévek szamanak ndvekedésére egyarant sziikség van.

A Pénzligyminisztérium Versenyképességi FGosztalyardl Veress Gdbor Baldzs el6ada-
sat a versenyképesség nemzetkdzi mérésének bemutatdsaval kezdte. A WEF, az IMD,
a Vilagbank és a Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara mas-mdas mddszertan
szerint méri a versenyképességet. Nehézséget jelent az adatok sdritésekor az atlat-
hatdsdg és reprezentativitas hidnya, a szubjektiv felmérések hasznalata, valamint
a sulyozas onkényessége. Magyarorszag jellemz&en a lista kozepén taldlhato, vannak
azonban biztaté jelek, j6 példak — mint Debrecen. A Vildgbank régios varosok ver-
senyképességét vizsgald 2017-es kiadvanyaban Debrecen a 22 varos kozil kett6ben
az élen végzett, de egyéb terileteken is el6kel6 helyen szerepelt.

A szakember szerint a Versenyképességi Tanacs feldllitdsa is jelzi, hogy megtortén-
het a versenyképességi fordulat Magyarorszagon. A minisztériumokban mar folyik
a versenyképesség elémozditasat segité munka, ilyen példaul az elektronikus allami
szolgdltatdsok fejlesztése. Az addhatdsagnal és a pénzlgyminisztériumban is dol-
goznak, hogy az e-szja mintdjdra a vallalkozasok is sokkal gyorsabban intézhessék el
az addbevalldsukat. Veress szerint 1-2 éven belil nagy el6relépésre szamithatnak
a vallalkozasok.

Az el6adé is alahuzta, hogy a versenyképesség javitasanak kulcsa a termelékenység
noévekedése. Szdmos fronton elérelépés tortént, igy az utdbbi évek gazdasagpolitikai
dontéseinek hatasara munka- és befektetSbarat kornyezet alakult ki, a befektet6i
elégedettség n6tt, ami megfeleld alap a folytatashoz. Ennek ellenére tobb kihivassal
is meg kell kiizdenie az orszagnak. A szakember szerint sziikség van az adéadmi-
nisztracié csokkentésére, a teljes pénziigyi infrastruktura fejlesztésére, valamint az
innovacids potencidl és a hatdsdagi szolgaltatdsok minGségének javitasara.

Csath Magdolna, a Versenyképességi Tanacs tagja a versenyképesség puha tényezs-
it, illetve azok magyarorszagi helyzetét mutatta be nemzetkozi kitekintésben. A ver-
senyképességet a fejlettség alacsonyabb szintjén az Ugynevezett kemény tényez6k
alakitjak, mint az alacsony addk vagy a rugalmas munkaerdpiac, mert ezek hatdsdra
az értéklanc alacsonyabb tuddasigényl elemei megjelenhetnek a gazdasagban. Id6-
vel ezek a kemény tényez6k viszont nem bizonyulnak elegend6nek, igy a hangsuly
a puha tényezbkre helyezédik, mint a tudas, a vallalkozoképesség kiterjesztése és
a valsagallé-képesség novelése, valamint a tarsadalmi téke, a bizalmi szint erGsitése.
Csath szerint a bizalom az Uj valuta a vilagban (és nemcsak az adat, ahogy masok
allitjak). Kulonosen fontos a puha tényezbk elétérbe keriilése egy olyan vilagban,
ahol a robotizacié és a mesterséges intelligencia gyors atalakulast hozhat a gazdasagi
szerkezetben a Versenyképességi Tandcs tagja szerint. A fenntarthato felzarkézast
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biztositd versenyképességi modell fontos eleme — a gazdasagi fenntarthatésag mel-
lett — a tarsadalmi, demografiai és 6koldgiai fenntarthatésag is. Ez egyben a mennyi-
ségi szemlélettdl a mindségi, a rovidebb tavu gondolkodastdl pedig a hosszabb tavu
felé vald elmozduldst is jelent a versenyképesség értelmezésében. Magyarorszag
ezen a téren lemaradasban van: példaul a humant&ke-képességekben jol allunk, de
a human téke fejlesztésében és hatékony hasznositdsdban mar kevésbé.

Hangsulyozta, hogy a hazai kkv-szektor termelékenysége valéban alacsony, azonban
a hazai nagyvallalatok termelékenysége is elmarad a nemzetkozi versenytarsakhoz
képest. A legkisebb véllalatok megitélésekor pedig nem pusztan hatékonysagi szem-
pontokat kell figyelembe venni, hanem példaul az egyes kozosségek életminbségé-
ben betdltott szerepliket is. E gondolatot tovabbfolytatva kritizalhaté a GDP is mint
a fejlettség kdzponti mérdszama. Csath szerint a jolét és a jol-lét eltérd fogalmak,
ezért a GDP novelése mellett vagy helyett olyan célt is ki lehetne tlizni, mint az
egészségben toltott évek szamdanak novelése.

EssGsy Zsombor, a Magyarok a Piacon Klub elndke a versenyképességi szekcid za-
réelGadasat tartotta. ElGadasanak elején kitért arra, hogy néhany év alatt mennyire
megvaltozott az altalanos gondolkozas a versenyképességi politikat illetéen. Helye-
selte, hogy az innovacio, a teljes vallalati szektor termelékenységének ndvekedése,
illetve a human t6ke fejlesztése keriilt a kozéppontba. A szakember el6adasaban
bemutatta, hogy a magyar vallalkozdsok szamara nélkiilézhetetlen a 4. ipari forra-
dalomban rejl§ lehet&ségek kihasznaldsa. A legnagyobb akadalya ennek jelenleg
Ess@sy szerint, hogy a magyar vallalatok termelékenysége és innovacids képessége
nemzetkozi 6sszehasonlitasban alacsony.

A Magyarok a Piacon Klub elntke szerint az Ipar 4.0 az egész életiinket megvaltoz-
tatja, ezért javasolt a holisztikus gondolkozas, nem lehet elszigetelten csak egy-egy
tertilet megujuldasaban gondolkozni. A stratégia szerves részének kell tekinteni az
oktatast, a képzést és a szemléletformadlast, mivel ma mar sok esetben olyan fog-
lalkozdsokat kellene megtanitani a didkoknak, melyek még nem is léteznek. Kiilon
kiemelte az el6add a gazdasagi rugalmassagot, ami nagy jelent&séggel birhat a jo-
v6ben, tébbek kdzott a fogyasztdi preferenciak gyors véaltozdsa miatt.

A Felel6s vallalatiranyitds szakosztaly masodszor képviseltette magat 6nallé szekci-
oval. Az idei évben két kiilonb6z6 témat is targyaltak a meghivott el6addk, szakér-
t6k: egyrészt a Brexitet és a hozza kapcsolddd geopolitikai, gazdasagi kockazatokat,
masrészt a felels vallalatiranyitas gyakorlati aspektusait.

A Brexit panel Gary Campkin felvezet6 el6adasaval indult. Campkin a londoni szék-
helyl TheCityUK fliggetlen érdekképviseleti csoport vezetSje. A szervezet altal
képviselt pénzligyi iparag jelentéségét j6l mutatja, hogy Nagy-Britannia GDP-jének
mintegy 10 szazalékaért felel6s, mintegy 2,3 milli6 embernek ad munkat, és 68
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millidrd fontot meghaladd mértékben jarul hozza az exporthoz, valamint a kolt-
ségvetés legnagyobb befizetGje. London pedig a vilag legjelentGsebb pénziigyi
kozpontja. Jelenleg. A Brexit-szavazas egyértelm( dontést hozott, Nagy-Britannia
el fogja hagyni az Eurdpai Uniét 2019-ben. Campkin el6adasaban hangsulyozta,
hogy a kilépés az EU-bdl és nem Eurdpdbdl fog megtdrténni. A pénziigyi szektort
érintd kihivasok azonban nem Uj keletliek, a kilépés legfeljebb megerdsiti azokat.
Mik ezek a kihivasok?

¢ Hogyan tudja London meg6érizni globalis pénzlgyi kdzpont szerepét?

¢ Hogyan tudja az ipardg a digitalizacio hatdsait kezelni?

e FinTech/RegTech/LawTech névekvé szerepe

e z0ld pénziigyek

e kiberbilin6zés

® az iparag személylgyi kornyezete — munkaeré-felvétel, -képzés és -megtartas
e az ipardg megitélésének valtozasa

Mindezen kihivasokra az érdekelt felekkel (kormanyzat, iparag, nagykozonség) ko-
z6sen kell megoldast taldlni. Cél, hogy a Brexit utan is fennmaradjon a folytonossag
a meglévd szerz6dések, kotelezettségek teljesitése tekintetében, az atallas zokke-
némentes legyen. A ,no deal Brexit” egyik félnek sem érdeke, igy ez a folytonossag
valamiképpen megmarad.

Végezetlil a Brexit utdni Eurdpai Unidval kapcsolatban harom kihivast emelt ki:
1) az Eurdpai Unid tékepiaca jelentésen meggyengil Nagy-Britannia tavozasaval,
2) Uj kereskedelmi egyezmények sziikségesek, 3) az Eurdpai Unidban Nagy-Britannia
erds véleményformald er6 volt. Tdvozasaval Uj csoportok keletkeznek, a visegradi
orszagoknak is meg kell taldIniuk sajat helyiiket ebben az Uj erétérben.

A felvezet el6adast kdvets panelbeszélgetés moderatora Mdté-Toth Istvdn, a Bu-
dapesti Ertéktézsde vezérigazgato-helyettese volt, aki elészor azt kérdezte a részt-
vevoktdl, mi lehet majd a targyaldsok kimenetele. Holecz Noémi, az Equilor vezetd-
elemzéje a vallalati értéklancok integraltsagat hangsulyozta, példaképp az Airbust
emlitette: a hosszu értéklancon keresztiilmené termelési folyamat tetszéleges
elemét nem lehet kivenni politikai dontéssel. Az EU-nak ugyanakkor érdeke, hogy
egy tdvozo orszag rosszabb feltételekkel rendelkezzen, mint a maradé tagok, igy
varhatdan csdkkenni fog a britek szabadsagjoga, barmilyen mddon valdsul is meg
a kilépés.

Kuti Akos, az MKB vezetd elemzéje kiemelte, hogy a targyaldsok az elmult két év-
ben semmit se jutottak el6re, nagyon kevés dontés sziiletett, jelenleg barmelyik
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kimenetelnek egyforma lehetGsége van. A bizonytalansag neheziti a véllalatvezet6k
hosszU tdvra sz6l6 dontéseit. Mindezt a bizonytalansagot tetézi a lassuld novekedés
és a kibocsatasi rés zarulasa az Eurdpai Unidban, igy a Brexit jelents kockazatokat
hordoz.

Maddr Istvan, a Portfolio.hu elemzdje szerint kbzgazdasagi értelemben az EU és
Nagy-Britannia szoros egylittm(ikddése lenne az érdek, de az EU részérdl lGizenet
értéke van annak, hogy ne tdmogassa a ,cherry pickinget”, az EU-n kivili létre
rosszabb feltételek vonatkozzanak. Az UK kormanyan belil is konfliktusok vannak
a targyalasi stratégiat illetéen. A valasztévonal a ,,no deal” és a ,,hard brexit” kdzott
lesz varhatdan, barmelyik forgatokonyv elképzelhetd.

A masodik kérdés a City, Nagy-Britannia és az EU kiilonbo6z6 érdekeire, ezek 6ssze-
hangolhatdsagdra vonatkozott. Gary Campkin kiemelte, hogy egy jelentés dontés
sem sziletik krizis nélkil. Megdllapodas tehat lesz, a ,,no deal” egyik félnek sem
érdeke. Annyiban kilénbo6zik ez a mostani megegyezés a korabbiaktdl, hogy nem
a konvergencia a célja, hanem a kiilénb6z6ségek menedzselése. Az UK mindig is
hangadd volt az EU nagy vitaiban, a maradd EU-tagok szamara nagy kihivas lesz
sajat hangjuk megerdsitése.

Kuti Akos a geopolitikai konfliktusok hatasaira hivta fel a figyelmet: egyrészt az
USA-Kina vdmhaboru mar kimutathaté hatassal van egyes termékek arazdsara az
importhelyettesité termékeknél is, a Brexit is magasabb arszintet hozhat; masrészt
ezek a folyamatok atrajzolhatjak a beszallitdi lancokat is, lassulhatnak a tranzakcidk,
mindez fékezheti a névekedést.

Holecz Noémi hozzaszdlasaban azt emelte ki, hogy a vallalatok minden helyzetben
alkalmazkodnak a koriilményekhez. London jelenleg a vildg pénzigyi kdzpontja, ami-
ben nem kis szerepe van az EU-nak az atlagndl megengeddbb szabdlyzata melletti
hozzaférés az eurdpai piacokhoz. Az ugynevezett ,passporting” jog elvesztésével
ez megszlinik — az egységes kdzpont helyett széttéredezett uj, kisebb kézpontok
johetnek létre.

Maddr Istvan azt hangsulyozta, hogy a Brexit térségilinket kevésbé érinti kbzvetlendl,
ugyanakkor az EU-t éré névekedést csokkent6 hatasok révén attételesen mégis érint.
A vilagot 6vez6 kockazatok kozil a Brexitnél jelenleg jelentGsebb a sériilékenyebb
orszagok valsaga (Torokorszag, Argentina), valamint Olaszorszag sérilékenysége.

A masodik panel a ,Felel6s vallalatiranyitds a gyakorlatban” cimet viselte. Els6
el6addként Bodzdsi Baldzs, a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdasagi Jogi Tanszé-
kének tanszékvezets egyetemi docense, valamint a Budapesti Ertéktzsde mellett
mUkodd Felel&s Tarsasagiranyitasi Bizottsag (FTB) elndke ismertette a felelGs tar-
sasagiranyitds hazai szabalyozasanak torténetét, illetve az FTB altal idén elfogadott
Ajanlasok fontosabb elemeit. A t6zsdei részvénytarsasdgok tevékenységének sajat
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tagsagan tulmutatd kovetkezményei lehetnek, ezért fogalmazddott meg a felelds
tarsasagiranyitas igénye. Ezeket az elveket a BET 2004 6ta Felel@s Tarsasagiranyitasi
Ajanlasban foglalja 6ssze. A BET-re bevezetett vallalatok minden évben jelentést
tesznek ,betart vagy indokol” elv alapjan. Az Ujonnan elfogadott Ajanlasok tobbek
kozott a részvényes jogait és a kozgyl(ilés lebonyolitasat, a javadalmazast érintik,
azokat 2019-t6l kell figyelembe venni.

Ifijabb Chikdn Attila, az Alteo vallalat vezérigazgatdja sajat példajukon keresztlil mu-
tatta be a felel6s tarsasdgiranyitds fontossagat. A vallalat induldsa 6ta tudatosan
készilt a tézsdei jelenlétre és az ezzel jard nagyobb nyilvdnossag okozta kihivasok-
ra. A tézsdei jelenlét nagyobb bizalmat, transzparensebb m(ikodést tesz lehet6vé,
amelyhez az Ajanlasok megfelel§ tdmaszt ad.

Harmadik el6addéként Lukdcs Akos, a Deloitte fenntarthatdsagi és klimavaltozasi
tanacsadasért felelés szenior menedzsere ismertette az lizletdg er6so6dd szerepét.
A kornyezeti szempontok egyre jelentésebbek a szakpolitikai déntéshozatalban,
a véllalatok lzleti dontéseibe be kell épiteni ezek hatdsat. Példaul az EU 2021-2027-
es koltségvetésében az akkori Strukturdlis Alap, Kohézids Alap koltségeinek 40 sza-
zaléka climate proof célu lesz, igy fejlesztési teriiletek és piacok nyilnak ezaltal.

Az elGadasokat kdvets panelbeszélgetést Bozsik Baldzs, a BET értékesitési és marke-
tingigazgatdja moderalta, aki a t6zsdék felelGs tarsasagiranyitasban betdltott szere-
pérél kérdezte az el6addkat. Bodzasi Baldzs a kérdéshez kapcsoldddan a generdcid-
valtds aktualis problémajara hivta fel a figyelmet, amelyre a bizalmi vagyonkezelés
intézménye mellett a tézsdei jelenlét kindlhat megoldast.

Ifjabb Chikan Attila a t6zsdei részvénytarsasag hosszu tavu szemléletét és az épit-
kezést emelte ki, ami megoldast nyujthat a tulajdonos és menedzsere kdzotti Ggy-
nok—megbizé problémara, érdekellentétének kezelésére. Az Alteo mar 2008-as
induldsakor szamolt a t6zsdei jelenléttel, ami egy gyors novekedési cég szdmara
kivalé hosszu tavu finanszirozdst nyujt. A nagyobb t6zsdei nyilvanossaggal jaré meg-
mérettetés nagyobb kezdeti koltségekkel jar, ez azonban idével megtéril a csokkend
fluktuacio, a kockazati felarak csokkenésén keresztiil. A rendszeres tajékoztatasi
kotelezettségek pedig fegyelmezettséget kbvetelnek meg a menedzsmenttdl.

Lukdcs Akos arra hivta fel a figyelmet, hogy a fenntarthatésag hosszu tavu célok
teljesitését jeloli ki, ugyanakkor cselekedni ma kell. A hosszu tavu célok tudatos
szabalyozassal beépithet6ek az alap lzleti tevékenységbe.

EsGssy Zsombor, a Magyarok a Piacon Klub elndke is kitért arra, hogy a kisebb cé-
geknek jelentds szintugrast jelentene a tézsdei jelenlét, ami azért is lenne fontos,
mert a kisebb hazai csaladi cégek teljesitménye egy személyben filigg az alapitd
tulajdonostdl, ami meglatszik ezen cégek romld eredményességén.
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Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde elndk-vezérigazgatdja hozzaszoldsaban szin-
tén hangsulyozta, hogy minden cégnél fontos lenne a t6zsdeképesség megcélzasa
mar alapitaskor. A t6zsdei Ajanlasok jelent6sége, hogy ameddig a cégvezets egy-
ben tulajdonos is, addig konny({ betartani a magam alkotta szabalyokat, de sok
ezer tulajdonosnal mar le kell fektetni méikodési elveket. A Budapesti Ertéktézsdén
a befekteték kétharmada kilféldi, ami annak bizonyitéka, hogy biznak a magyar
cégekben. Flggetlenil a tézsdei megjelenéstél tehat minden vallalat szamara fontos
a rendezett miikodés feltételeinek megvaldsitasa és a stakeholderek kezelése. Ezért
a felel6s vallalatiranyitasi elvek a véllalatok fenntarthaté névekedését segitik el6,
bizonyos méret felett pedig nélkiilozhetetlenek.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben kérulbeliil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamadval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

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
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