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Szép uj digitalis vilag? — A pénziigyi
technoldgia és az informacio hatalma*

Kerényi Adédm — Miiller Jénos

A tanulmdny, kbzéppontjaban a FinTech fejlédésével, azt jarja kériil, hogy a jelen-
ség hogyan értékelhetd és kezelheté az egyes kivalasztott régidkban, az Eurdpai
Unidban, Kindban és Magyarorszdgon. Az alapvetd kérdések: Hogyan tudnak a sza-
bdlyozok Iépést tartani a gyors fejlédéssel? A szabdlyozds tdmaszkodhat-e egy pon-
tos FinTech-definiciora, és biztosithatdok-e az egyenld versenyfeltételek a bankok
és a FinTech startupok szamdra? Milyen kockdzatokkal kell szaémolni, és hogyan
kezelheti ezeket a feliigyelet és a szabdlyozds? Megdllapithatd, hogy a FinTech egy
Lforradalmi” folyamat elsé lépése, és a jelenség meghatdrozdsa igen tdg és folya-
matosan vdltozik. A szabdlyozoknak és felligyeleti hatdsdgoknak ugy kell alakitaniuk
a feltételeket, hogy a hagyomdnyos bankokra és a FinTech vdllalatokra egyenlé
versenyfeltételek érvényesiiljenek, és azonos legyen a kockdzatkezelésiik. Minden
szereplének megvan a maga felel6ssége, beleértve a kézponti bankokat, a szabd-
lyozo- és a feliigyeleti hatésdgokat, a hagyomdnyos bankokat, a fogyasztokat és
a FinTech vdllalatokat. Az informdcio hatalom, és szamos kbzgazddsz azt dllitia, hogy
a digitdlis az uj normalitds. Tanulmdnyunkban részben igazoljuk a megdllapitds elsé
felét, és kérddjelet tesziink a mdsodik fele utdn.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D74, G21, 033, N74
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1. Hamarosan kezdetét veszi a technoldgiai és digitalis forradalom
Ujabb fejezete

A vildg jelenkori fejl6désének egyik legizgalmasabb jelensége a digitalizacié. Uteme,
térhdditasa és tarsadalmi hatdsa oly gyors és mélyrehatd, hogy sokan a negye-
dik ipari forradalom részének tekintik. Ennek a folyamatnak egy kisebb, de szerepe
szempontjabdl fontosabb része a pénziigyi, banki teriileten valé megjelenése, amire
réviden FinTech-maniaként hivatkoznak.

Az események pontosabb megértése érdekében roviden attekintjik a masodik és
harmadik ipari forradalom kdvetkezményeit, és harom régiéra — az Eurdpai Unidra,
Kinara és Magyarorszdgra — koncentralva vizsgaljuk a FinTech-mdnia jelenlegi helyze-
tét és megkozelitését. Azért valasztottuk ezt a kutatasi témat, mert az Eurdpai Unid
nem csupdn a FinTech fejl6désében tolt be kulcsfontossagu szerepet, hanem defi-
nidlasaban, szabdlyozasaban, illetve felligyeleti kérdéseiben is. A kinai megkozelités
szintén figyelemre méltd, hiszen a tapasztalatok szerint Kina hasonld felligyeleti és
szabalyozdi kihivasokkal szembesiil, és ott is erésen tdmogatjak a FinTech fejl6dé-
sét. Ezért mutatjuk be az aldbbiakban a FinTech-befektetések kozelmultbeli adatait.
Az abrak és az adatok két f6 kdvetkeztetést tdmasztanak ala: a FinTech-befektetések
Azsidban és Eurdpaban egyarant névekednek, és egyre magasabb szintet érnek el
(lasd 1. és 2. dbra). Az is lathato, hogy Eurdpa egyel6re magasabb szintre jutott, mint
Azsia. Mindazonaltal egy ilyen 6sszehasonlitas esetén dvatosnak kell lenniink, ugyanis
az 4bra Azsiat jel6l6 vonala az egész azsiai térséget magdaban foglalja, és nem &ll ren-
delkezésre a megfeleld kinai adat a kinai és az eurdpai fejlettség 6sszehasonlitdsahoz.

1. dbra
Kumulalt FinTech-befektetések Azsidban és Eurépaban

(2012-2018)
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2. dbra
Kumulalt megkotott FinTech-iigyletek Azsidban és Eurépaban
(2012-2018)
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Forrds: KPMG (2018, 34. és 47. o.)

Kés6bb bemutatjuk a magyar helyzetet is, ahol a FinTech-fejlesztések tobb okbdl
csak némi késéssel indultak el, am az utdbbi években nagy |épéseket tettlink a nem-
zetkozi szinthez vald felzdrkdzas irdnyaba.

A 21. szazad kezdete 6ta a digitalis atalakulas részesei vagyunk, vagyis a digitalis
technolégidkhoz kapcsolddd innovacidk a tdrsadalom és a gazdasag valamennyi
szegmensét érintik. A negyedik ipari forradalom megkezd6dott és jelenleg is zajlik.
Az Ipar 4.0 valaszokat ad az el6Sttlink all6 kihivasokra. Szdmos kozgazddsz ugy Vvéli,
hogy a digitdlis az Uj normalitds. Meglatasunk szerint érdemes a kijelentés végére
kérdGjelet tenni. A jelenlegi gyors valtozasok id6szakaban nem tudjuk, hogyan fest
majd végll az ,uj vilag”. , A hirekben a pénziigyi technoldgidkat »felforgatdoként,
»forradalmiként« jellemzik, amelyek »digitalis fegyverekkel« »lebontjak« a kor-
l[atokat és a hagyomanyos pénzigyi intézményeket” (WEF 2017). Ez a feltartoz-
tathatatlan, forradalmi jelenség egyre tobb helyet kovetel magdnak mindennapi
életiinkben. Természetesen ezek a véltozdsok — legyenek akar forradalmiak, akar
csak ugy érzékeltek — a pénziigyi- és bankszektort is elérték. A pénziigyi technoldgia
(,FinTech”) tag fogalom. Melyek az eurdpai jogalkotdk és felligyeleti hatdsagok f6bb
aggdlyai? ElGszor is a digitalis pénziligyi technoldgidk rendkivil gyorsan fejlédnek,
olyannyira, hogy mar a FinTech-jelenség pontos meghatdrozasa is nehézségekbe
Utkozik. Amennyiben a definicié tag, leginkdbb gyUjt6fogalmat takar, a jogi keretek
és a megfelels felligyelet részletezése szintén koriilményes, és nem lehet kielégitd.
A fellgyeleti hatésagok nem jarnak a fejlemények el6tt, inkdbb csak igyekeznek
utolérni 6ket. Az ,,azonos kockdazat, azonos szabalyozas” elvét egyelGre nem lehet
érvényesiteni.
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A definicié problémajanal maradva a FinTech fogalma magdaban foglalja a digitalis
f6konyvi technoldgiat, a robottanacsaddkat, a RegTech-megolddsokat (a megfelels-
ségi és adatszolgaltatasi kotelezettségek teljesitésére hasznalhatd technoldgiakat),
valamint a virtudlis pénzeket. Ebben a tanulmanyban a FinTech-jelenség pontosabb
megértésére, valamint a hagyomanyos bankok és a FinTech startupok kozotti lehet-
séges kapcsolatokra koncentralunk.

A pénzigyi technoldgia® a pénzlgyi szolgaltatasok egyik leginnovativabb, egyre
fontosabb és potencialisan leggyorsabban valtozé terilete, amely forradalmasitja
a pénziigyi szolgaltatok miikodését. Atalakitja a hitel- és részvénypiacokat, a pénz-
forgalmat, a hitelbirdlatokat, a szabalyozéi megfelelést, a személyi pénziigyeket és
a pénzigyi szolgaltatdsok szamos egyéb szegmensét. Noha azt hihetnénk, hogy
a FinTech pusztan egy Ujabb divatszé, meggy6z6désiink, hogy a technoldgia lehe-
téséget teremt arra, hogy dramaian atalakitsa a pénziigyek ma ismert arculatat.
A digitalizacié mar az Uzleti élet és mindennapjaink valamennyi terlletén megfigyel-
hetd, atalakitja a szolgdltatdsokat, és Ujakat hoz létre, amelyeket a FinTech-vallalatok
felgyorsitanak (Deloitte 2016). A FinTech hivei szerint eljott a FinTech aranykora,
ugyanakkor a FinTech-et 6vezd jelenlegi mdnia nem a technolégiak allitélagos forra-
dalmi természetébdl, hanem jobb lathatdsagukbdl fakad. Anélkil, hogy megkérdé-
jeleznénk a kézzelfoghato kedvezd hatasokat, a FinTech-jelenség jelenlegi helyzetére
és annak nemzetkozi megitélésére, a jov6beli kilatasok elérejelzésének nehézsége-
ire, valamint a hagyomdnyos bankrendszerbeli paradigmavaltds sziikségességére
szeretnénk koncentralni. Utdbbival szoros dsszefliggésben attekintjik a bankok
és FinTech-véllalatok kapcsolatanak varhaté fejl6dését, és — végiil, de nem utolsé
sorban — jelenlegi és jovGbeli Ugyfeleiket. Végezetiil fontos kérdés, hogy vannak-e
a FinTech-szolgaltatasok hasznalatanak kockazatai. Amennyiben igen, hogyan lehet
ezeket csokkenteni vagy orvosolni Uj szabalyozdéi vagy felligyeleti intézkedésekkel?
Az egyik elsé kérdés, amelyet tisztdzni kell az, hogy hol dllunk most a digitalis tech-
nologidk fejlédésében. Még csak a folyamat kezdetén jarunk, vagy mar a folyamatos
fejlédés kiegyensulyozott, nyugodt fazisdban éliink? Hol helyezkednek el a hagyo-
manyos bankok ebben a folyamatban? Véleménylink szerint a rovid és helyes valasz
az, hogy pontosan nem tudjuk. A kérdés megvalaszolasaban sokat segithet a mult
tapasztalatainak attekintése.

Amikor a digitalizacid, a mesterséges intelligencia és a FinTech-fejlesztések eredmé-
nyeit, és az emberi és tarsadalmi kapcsolatokra kifejtett hatasukat vizsgaljuk, szinte

! Egyes kutatok a FinTech-jelenséget technoldgia-vezérelt pénziigyi megoldésokként definialjak (Arner et al.
2015). Ertelmezésiikben a fogalom nem korlatozddik bizonyos banki tevékenységekre (pl. finanszirozas) vagy
tzleti modellekre (pl. személykozi hitelezés, alkalmazasok), hanem magdaban foglalja azokat a termékeket
és szolgaltatasokat is, amelyeket hagyomanyosan a bankok biztositottak az Ggyfeleiknek. Masok (Kerényi
— Molndr 2017; Kerényi et al. 2018; McAuley 2015; Kim et al. 2016) tdgabban értelmezik a jelenséget, és
a pénzligyi rendszerek hatékonysagat noveld technoldgiakat hasznald véllalatokbdl 416 gazdasagi dgazatként
hatdrozzak meg. Az EKB dllaspontja szerint a FinTech gy(jt6fogalom, amely az tizleti modellek széles korét
foglalja magdban. Az EKB feladatdnak megfelel§en utmutatdt tett kozzé a technoldgidk dltal tamogatott
banki termékekrdl és szolgaltatasokrol (EKB 2017).

Tanulmdnyok
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kézenfekv6 6sszehasonlitani a harmadik ipari forradalom kévetkezményeit a negye-
dikével, mivel az utdbbi része a digitdlis kor is. A nyugati civilizacié mar harom ipari
forradalomnak is tanuja volt, amelyeket Ugy is lehet jellemezni, hogy bar felforgato,
de nagy lépéseket eredményeztek az ipari folyamatokban, jelentésen megndévelve
a termelékenységet. Az elsé a vizenergia haszndlata, a g6zenergia egyre elterjedtebb
alkalmazasa és a gépesitett szerszdmok révén névelte a hatékonysagot. A masodik
elhozta az elektromos dramot és a tomegtermelést (futdszalag), a harmadik, azaz
a legutobbi pedig az elektronika és az informatika révén tovabb fokozta az automa-
tizaciot. A negyedik ipari forradalom pedig folyamatban van.

Az elsé harom forradalom kdvetkezményeit mar ismerjik, a negyedik lehetséges
hatdsait azonban még nem (Li 2017).

Mig egyes teriileteken gyors és robbandasszer( valtozasok mennek végbe, mdasok
lassan, fokozatosan alakulnak at, sokkal kisebb lépésekben. Akarhogy is, nincs vissza-
ut. Ebben a forradalomban a fizikai targyak az informacids haldzat szerves részévé
vdlnak. Az internet intelligens gépekkel, termelési rendszerekkel és folyamatokkal
egyestlve bonyolult haldzatot alkot. A vald vilag hatalmas informatikai rendszerré
alakul at. Ezért koncentralunk a pénzligyi szektornak ebben az 4j, forradalmi sza-
kaszban bet6ltott szerepére.

A filozéfusok még tobb évtizeddel a harmadik ipari forradalom kezdete utan is hiaba
probaltdk meg Osszefoglalni a gépek és az emberek kdzotti kapcsolat természetét és
leirni nézeteiket a gépkorszaknak az emberi gondolkodasra és viselkedésre kifejtett
hatdsardl. Megitélésiink szerint ezek a kérdések a digitalis atmenet kordban jogosak
vagy legaldbbis azok lehetnek, és a hagyomanyos bankok és tgyfeleik kapcsolatanak
atalakuldsanak vizsgalatakor is j6 okkal meriilnek fel.

A technoldgiai fejlédés egyre gyorsul. A Moore-torvényként ismert empirikus megfi-
gyelés szerint a technikai fejlesztések, illetve bizonyos részfolyamataik exponencidlis
névekedési pdlyat irnak le (Brock 2006; Kurzweil 2006). A pénzlgyi szolgaltatdsok
digitdlis atalakulasanak kérdése manapsag gyakori téma a pénzigyi rendszer és
a bankszektor vizsgélatakor és elemzésekor. Napjainkban egy pénziigyi konferen-
cia nem felelne meg a f6aramu elvarasoknak, ha nem szerepelne legalabb egyszer
a ,FinTech” sz6 a programjaban. A vélemények és megallapitasok sok tekintetben
egyeznek: Gdvozolni kell az Uj jelenségeket, a ndvekvs hatékonysdgot, az tgyfél-
szolgaltatdsok javuld min&ségét, valamint a verseny gyorsulasat és er6sddését. Ezek
a vitathatatlan valtozasok kétségkiviil mind el6remutatdk. Van azonban a mar fo-
lyamatban lévé fejlédésnek és trendeknek sok olyan szempontja, amelyekben nem
annyira nagy az egyetértés és az 6sszhang, és ezeken a teriileteken nem fogalma-
z6dnak meg fontos, FinTech-kel kapcsolatos kérdések (Taylor 2017).
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A nagy multu pénziigyi szervezetek mellett a hagyomdnyos bankok is ki vannak
téve a strukturdlis tehetetlenségnek, ami miatt a kdrnyezeti véltozdsokhoz csak
korlatozottan tudnak alkalmazkodni (Buenstorf 2016). A startupoknak vannak bizo-
nyos elényei a pénzlgyi ériasokkal szemben. Az alapitasukkor szamitott jogszabalyi
t6kekodvetelmény, kis méretiik, karcsu strukturdjuk, technoldgiai fejl6désiik, és az,
hogy a legnagyobb tehetségeket vonzzak, természetiikbél fakadd versenyelényt
jelentenek szamukra. Az Uj, kényelmesebb, Ggyfélkdzpontu szolgdltatasok atalakitjak
a viszonyokat. Ezért mondja egyre t6bb szakért6, hogy a hagyomanyos bankoknak
ideje valtoztatniuk a hozzaallasukon. A valtozas legfébb okai a kbvetkez6k:

¢ a mobileszkdzok nagymértékdl penetracidja,

e a digitalis korban szlletettek (Ugynevezett millenniumi generacié) névekvé szama,
¢ a bankokkal szembeni tartds — valés vagy vélt — bizalmatlansag,

e az Ugyfelek altaldanossagban egyre tobbet varnak el,

* novekvs egyenlGtlenség — annak igénye, hogy csokkenjen a pénziigyi tudatlansag,
és er6sodjon a bekapcsolddas (inkllzid) a pénziigyi folyamatokba, valamint

e a FinTech hubok, laborok, akceleratorok népszeriisége a helyi és orszadgos politi-
kusok és pénziigyi intézmények kérében.

2. A FinTech-fogalom meghatarozasanak kihivasai

A FinTech (pénziigyi technolégia) fogalmanak nincs altalanosan elfogadott defini-
cidja a kozgazdasagi szakirodalomban. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS)
a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (FSB) ideiglenes meghatarozasat hasznalja a FinTech-re,
amelynek értelmében jelentése ,technoldgiavezérelt pénzigyi innovacid, amely
olyan Uj Uzleti modelleket, alkalmazasokat, folyamatokat vagy termékeket eredmé-
nyezhet, amelyek jelent6s hatdssal lehetnek a pénziigyi piacokra és intézményekre,
valamint a pénzigyi szolgdltatasokra”. Ez a tag meghatdrozds a BCBS megitélése
szerint pragmatikusan haszndalhato a FinTech fejl§désének jelenlegi valtozékonysaga
mellett. Ebben a helyzetben e tanulmany elemzésének és kdvetkeztetéseinek ko-
zéppontjdban azok a hatdsok allnak, amelyek a FinTech révén kiilonosen fontosak
a bankok, a bankfeliigyeletek és — a nap végén — az ligyfelek szdmara. Erdemes
ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a FinTech fogalma a mi tanulmanyunkban
a hagyomdnyos bankok és az Uj szereplSk — akar startupok, akar nagyobb technolé-
giai vallalatok — altal Iétrehozott innovacidk széles tarhazanak leirdsara vonatkozik.

A fentiekbél is lathatd, hogy a kdzponti bankok és a Bazeli Bizottsdg meghataroza-
saban van egy kozos vonds: a FinTech-jelenséget széleskorlien értelmezik, és ugy
definialjak, hogy az lehet6vé teszi a folyamatos valtozast és bbviilést.
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A FinTech fogalma magaban foglalja azokat a digitdlis szolgdltatdsokat és techno-
|6giai fejlesztés alapu Uzleti modelleket, amelyek mar megjelentek a pénziigyi pi-
acon. A FinTech-szektor térnyerése globdlis jelenség: az Uj, nem banki szereplék
és startupok tdmeges alapitasa a fejlett piacokon (pl. Egyesiilt Allamok, Egyesiilt
Kiralysag) és a dinamikusan fejl6dé piacokon (pl. India, Kina) is megfigyelhetd. Sok
banki terileten — elsésorban a pénzforgalom, a hitelezés és a befektetési tandcsadas
terén — jelentek meg FinTech-megoldasokat kindlé szolgaltatdk.

A fentiekben ismertetett megengedd és tdg definicid természetesen komoly
kovetkezményekkel jar. Mivel a meghatarozas nem azonositja egyértelmden
a FinTech-szolgdltatdsok tartalmat és korét, megneheziti a felligyeleti ellendrzések
hatarait kijeldl6 jogszabalyi keretek kialakitasat, valamint a hagyomanyos bankok
és a FinTech-vallalatok kozotti verseny egyenld feltételeinek biztositasat.

A FinTech-ek befolyasoljak a pénziigyi szolgdltatasokat és azok strukturdjat, nyujtasat
és fogyasztdsat, de egyel6re nem sikeriilt domindns szerephez jutniuk.

Az innovdacio egyre hangsulyosabb. Mikdzben a FinTech-ek a nagyobb térnyerésért
harcoltak, a bankok sok esetben partneri viszonyt alakitottak ki velik, és szdmos
egylttm{kodés mar meg is hozta gyiimolcsét. A bankok komoly 6sszegeket aldoztak
az Ugyfél-elégedettség novelésére. Sok banknal olyan impondldan jé tapasztalatokat
szerezhettek az ligyfelek, mint kordbban soha. Ezenkivil néhany intézmény ered-
ményesen alakit ki Uj vallalati kulturat, és fordit hatat az elmult évtized kidbranditd
tapasztalatainak (McKinsey 2018).

Szamos FinTech azzal a céllal jott létre, hogy a pénziigyi szolgaltatdk Uj dominans
szereplGje legyen, de a ndvekedés érdekében és az ligyfelek bizalmanak elnyeréséért
a partnerségi kapcsolat mellett dontott. Emellett jonéhany intézmény, tanulva az
elmult évtized kidbrandité tapasztalataibdl, uj vallalati kultira kiépitésébe kezdett.
Néhany pénziigyi intézmény pedig a FinTech-ek fenyegetésében lehetdséget latott
(WEF 2017). Elismerve a FinTech-eknek az innovécidban betdltott jelentds szere-
pét, kulcskérdés lesz, hogy hogyan kezelik ezt a kihivast a felligyeleti szervek és
a szabalyozd hatdsagok.

Mint kordbban emlitettiik, a FinTech-jelenség a negyedik ipari forradalom elsé szaka-
szdban jelent meg. A 2007-2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag utan a hagyomanyos
bankoknak elsédleges feladatként tul kellett jutniuk a valsag kovetkezményein: meg
kellett tisztitaniuk a mérlegiiket, megerdsitenilik t6kehelyzetiiket és csokkenteni
kellett a nem teljesité hitelek ardnyat. Alkalmazkodniuk kellett a valsagbdl kdvetkezd
szigoru és bizonyos esetekben tulzé szabdlyozoi koriilményekhez, és jelentds kolt-
ségcsokkentést kellett végrehajtaniuk. Emiatt a hagyomanyos bankok az internetes
szolgaltatasokra és a digitalis fejlesztésekre csak némi késéssel, az utdbbi években
tudtak odafigyelni. Az els6dleges céljuk a bizalom helyreallitdsa és megerdsitése
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volt. Ebben a helyzetben piaci rés nyilt a FinTech-vallalatok el6tt, valés piaci keres-
let keletkezett. A FinTech startupok alapitdsahoz kevesebb t6kére volt sziikség, igy
gyorsan végre tudtak hajtani a pénziigyi-technoldgiai fejlesztéseket a pénzforgalmi
szolgdltatdsok terén. Tovabba egyes hagyomanyos bankok hajlanddk voltak kiszer-
vezni bizonyos pénzligyi szolgaltatasokat? és digitalis fejlesztéseket. A FinTech-szol-
gdltatdsok szabdlyozasa és felligyelete legtobbszor csak kdvette a gyorsan véltozé
eseményeket, igy a harmadik fél tipusu (TPP) pénzforgalmi szolgalatasokat kevésbé
szigoruan szabdlyoztak, mint a hagyomanyos bankokat.

Az elkdvetkez6 tiz évben a bankolds taldn nagyobb valtozdson megy keresztil, mint
az elmult szaz évben. A piaci szerepléknek meg kell birkézniuk ezzel a kihivdssal.
Kilénosen a bankoknak kell dtgondolniuk tzleti modelljiiket, és meg kell ragadni-
uk az innovaciok Uj hullama altal kinalt lehetGséget az Uj ligyfelek megszerzésére,
a hatékonysag novelésére és az lzleti modelljik fejlesztésére.

Fennadll azonban a kockazata, hogy a FinTech-jelenség kdvetni fogja a mar jél ismert
arnyékbankolds mintajat.

A banki tevékenység jovG6jérdl szélva Hatami (2015) 6t forgatdkonyvet allit fel.

1. forgatokonyv — A jobb bank. A digitalis forradalom lezajlott, és szinte valamennyi
Ugyfél els6sorban digitalis mddon tartja a kapcsolatot a bankjaval. A hagyoma-
nyos nagybankok felismerték a lehetGséget, és ugy alakitottdk at lizletmeneti-
ket, hogy megfeleljenek az Uj digitalis elvarasoknak. Atstrukturaltak informatikai
programjaikat és folyamataikat, bankon beliili és kiilsé partnerkapcsolataikban
Uj projekteket valdsitottak meg, és ami a legfontosabb: befektetett eszkdzokon
realizaltak a legtobb hasznot. Sikeresen megtartottak a legtobb lGgyfeliket, és at-
képezték a munkatarsaikat, akik igy otthonosabban mozognak a digitalis vildgban.

2. forgatokdnyv — Az Gj bank. A hagyomdnyos szerepl6k nem élték tul a digitalis
szakadast. Nem feleltek meg ligyfeleik igényeinek, akik csapatostul partoltak at
az Ujonnan megjelené bankokhoz. Ezek Uj, teljes kord szolgaltatast nyujtd intéz-
mények, amelyek megfelelnek a digitdlis kor kihivasainak. A régi bankokéhoz
hasonlé szolgdltatdsokat nyujtanak, csak gyorsabban, olcsébban és jobban, mint
azok valaha is.

3. forgatékdnyv — A megosztott bank. A FinTech-forradalom el6rehaladtaval nagy
szamban jelentek meg Uj vallalkozdsok, amelyek jobb banki szolgdltatdsokat
nyUjtottak az ligyfeleknek. Nem prébaltak meg univerzalis lakossagi bankként
mdkodni, csupdn bizonyos termékeket kindltak kiemelked6en jél. Kezdetben
pénzforgalmi szolgaltatasokra, hitelekre, megtakaritasi termékekre és deviza-

2 Ebben az értelemben a FinTech-szolgdltatasok és -termékek réspiaci technoldgiai megoldasoknak tekintheték.
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kereskedelemre koncentraltak, de szép lassan szerepet vallaltak tobbek kdzott
a jelzélog-hitelezésben, a befektetésekben és a nyugdij-megtakaritasokban.

4. forgatokdnyv — A hattérbank. Ebben a forgatékényvben a bankok az tgyfeleket
kiszolgalo GizletkotGi részleg hattértdmogatasat latjak el, 6k biztositjak a sziikséges
engedélyeket, a hozzaférést a pénzforgalmi halézatokhoz és a finanszirozadshoz,
és kezelik a betéteket. Fennall a veszélye, hogy a bankok és a bankfelligyeletek
nem tudjak teljeskorien felligyelni a tranzakcidkat és a rendszerkockazatot. Az
Ugyfélkapcsolatok elvesztése és a pénzigyi termékeket kdzvetits Uj platformokra
valé rdutaltsag kedvez6tlen hatassal lehet a kockdzatkezelési funkcidkra és a be-
vételekre (mivel azokat meg kell osztani az Uj kbzvetitékkel).

5. forgatékonyv — A nem-kozvetit6 kozvetité bank. Mikdzben a fogyasztdk egyre in-
kabb kiabrandulnak bankjukbdl, egyre szivesebben hasznaljak kedvenc kozosségi
haldzatukat vagy hardverszolgdltatéjukat pénziigyi szolgaltatasok vdasarlasakor.
A pénzforgalommal kezd6dott, majd jott a kereskedelmi finanszirozas, a befek-
tetési tandcsadas, a hitelek és a megtakaritasi termékek, mig végiil a szolgalta-
tok a bankok 6sszes termékéhez hozzafértek. Az ligyfelek gy érezték, hogy ha
olyan szolgaltaton keresztiil vesznek igénybe szolgaltatast, amelyet szeretnek, és
amelyben megbiznak, az garancia arra, hogy nem hasznaljak ki ket ugy, ahogy
megitélésiik szerint a bankok tették (Hatami 2015; BCBS 2018).

A hagyomanyos bankok szamara emberi oldalrdl is jelentkezik egy kihivas. Ho-
gyan zarjak a digitalis rést szolgdltatdsaikban, és hogyan hozzak be lemaradasukat
a FinTech-szolgéltatdkhoz képest? A digitalis képességek hidnya miatt a vallalatok
egymassal versengve igyekeznek betolteni a pozicidkat tobbek kozott az adate-
lemzés, az Ugyfélélmény-kialakitds, a mesterséges intelligencia és a kiberbizton-
sag terén. A banki intézmények fele nehezen vagy nagyon nehezen oldja meg ezt
a feladatot.

Ugyanennek a kérdéskornek egy Ujabb aspektusara vildgitanak ra a McKinsey éves
banki jelentései. 2015-ben jelezték, hogy a FinTech-vallalatok és a digitalis platform
koré szervez6d6 cégek erodaljak a bankok profitjat. Legfrissebb jelentésiik szerint
azonban a bankok a kbzelmultban komoly elérelépéseket tettek. A McKinsey szerint
jelent6sen csokkentek példaul a hazautalasok, amelyek vilagszerte fontos alapjat
képezik a bankok profitjdnak. Az Uj cégek, mint példaul az Azimo, a TransferWise
és a TransferGo fejlettebb technoldgiat fejlesztettek ki, és akar 78 szazalékkal ol-
csébban kinaljak szolgaltatasaikat, mint a hagyomanyos bankok. A hagyomanyos
szereplGk profitja a kiélezett versenyben egyre zsugorodik. Az elmult két évben
Uj digitdlis szerepl6k és elemz6cégek vetették meg a ldbukat a vilag piacain, és
a bankok profitja valédban alacsonyabb lett, még a jelent8s koltségcsdkkentési in-
tézkedések ellenére is.
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Ekdzben az Uj digitalis szerepl6k is valtoznak. Mivel a befektetésektdl eltekintve a leg-
tobb lakossagi Uzletagat — legaldbbis egyel6re — mar teljesen felfedezték, a FinTech-ek
a kereskedelmi és vallalati banki tevékenységek felé fordulnak. A McKinsey tobb
mint ezer pénzlgyi startupot figyel6 Panorama FinTech adatbdzisa szerint az egyik
leggyorsabban novekvd szegmens a nagyvallalati fizetési megoldasok terilete. A la-
kossdagi bankok és FinTech-ek kdzotti szbvetségek és felvasarlasok felfutdsa hataro-
zott lizenetet kozvetitett: vége a szabadrablasnak. A FinTech-ek a t6kepiacokon és
a beruhazasi banki tevékenységek, f6leg a tandcsadds szegmensben is teret nyer-
nek, itt azonban a hangsuly a hagyomanyos (zleti folyamatok segitésén, és nem
leromboldsukon van. A platformcégek valds veszélyt jelentenek, amit kezelni kell.
A McKinsey elemz@i szerint azonban nem valdszin(i, hogy ez a globalis banki dgazat
[étét fenyegetné. A banki tevékenységek hosszi multja alapjan feltehet6en mindig is
szlikség lesz pénzligyi kozvetitésre, és mindig lehet&ség lesz profitot termelni azzal,
ha a bank t6két bocsat masok rendelkezésére, bar elképzelhetd, hogy tébb évbe te-
lik, mire az agazat ismét nyereséges lesz a gyokeresen megvaltozé vilaggazdasagban.
Elsé lépésként a kbvetkezé 3—5 évben a bankok szdmos lehet&séget ragadhatnak
meg, hogy visszaszerezzék az 6ket jogosan megilletd ligyfélkapcsolatokat, javitsak
termelékenységiiket, és digitalis eszk6zok hasznalatdval modernizaljak miikddésiiket.
Lényegében ugyanazokat a technolégidkat kell bevetniik, amelyeket a digitalis val-
lalatok elleniik haszndlnak. Ezek a Iépések ndvelhetik a bevételeket, javithatjak a t6-
kefelhasznalast, és ami a legfontosabb, lefaraghatjak a koltségeket (McKinsey 2018).

3. A FinTech az Eurdpai Unidban

Az Eurdpai Unidban felismerték a digitalis technolégia fontossagat, és kiemelt stra-
tégiai, gazdasagi és a tarsadalmi jelent&séget tulajdonitanak neki. Az Eurdpai Bi-
zottsag deklaralta, hogy az uj digitalis technoldgia dontd eleme lesz az EU jovSbeli
versenyel6nyének. E fejl6dés eredményeként 2015 majusdban az Eurdpai Unid egy
nagy ivl és atfogo tervnek, a Digitalis Egységes Piac Stratégidjanak kidolgozasaba
kezdett, amely 2017-ben befejezésre keriilt. Ennek f6bb elemei: a hozzaférés javitasa
az arukhoz, szolgaltatasokhoz és tartalmakhoz, a digitélis haldzatok és szolgaltatdsok
megfeleld jogi kereteinek kialakitasa, valamint az adatalapu gazdasag el6nyeinek ki-
akndzasa. Becslések szerint a stratégia évi 415 milliard eurdval jarulhat hozza az unié
gazdasdgahoz, és tobb szdzezer munkahely |étrehozdsat segiti. Ezért aligha szabad
alabecslilni az idGben tortén6 megvaldsitas fontossagat (Eurdpai Bizottsdg 2017).

A versenyképesebb, innovativ pénziigyi piac stratégiai céljanak érdekében 2018 mar-
ciusaban az Eurdpai Bizottsag FinTech Cselekvési Tervet tett kozzé, amely a pénzligyi
szolgdltatasok terén megvaldsitott technoldgia-vezérelt innovacidkban (FinTech)
rejlé lehetGségek kiakndzasara koncentralt.

,Az intézkedések célja, hogy Eurdpa a pénzligyi technoldgiak globalis kozpontjava
valjon, valamint hogy az eurdpai vallalkozdsok és befektetdk a lehetd legnagyobb
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mértékben kihaszndlhassak azokat az el6nydket, amelyeket az egységes piac kinal
e dinamikusan valtozé teriileten. Elsé jelentds intézkedésként a Bizottsag egyuttal
Uj szabdlyokat terjeszt el6 a kézosségi finanszirozast (,crowdfunding”) biztositd
platformok belsé piaci névekedésének elGsegitésére.

A kozzétett cselekvési terv célja, hogy lehet6vé tegye a pénzligyi szféra szamara
a gyorsan fejl6dd Uj technoldgidk, példaul a blokklancok, a mesterséges intelligencia
és a felhdszolgaltatasok alkalmazasat. A terv masik torekvése a piacok biztonsaganak
novelése és a piaci hozzaférés megkonnyitése az Uj szerepl6k szdmdra. Ez kdzos
érdeke a fogyasztéknak, a befektet6knek, a bankoknak és az Uj piaci szerepl6knek
egyardnt. A Bizottsdg emellett paneurdpai cimkét javasol bevezetni a kozosségi fi-
nanszirozasi platformok szdmara. Ennek segitségével az a platform, amelyet az egyik
tagallamban mar engedélyeztek, az 6sszes tobbi tagallamban is mikédhet majd.

A cselekvési terv a t6kepiaci unid és a fogyasztdi pénziigyi szolgaltatasok valdban
egységes piacanak kialakitdsara irdnyuld eurdpai bizottsagi torekvések része, de ré-
szét képezi a digitdlis egységes piac létrehozasat célzo erbfeszitéseknek is. Az intézke-
dések révén a Bizottsag az unios szabalyokat jovéorientaltta kivanja tenni és hozza ki-
vanja igazitani a gyors technoldgiai fejl6dés Ujdonsagaihoz.” (Eurdpai Bizottsag 2018).

Az Eurdpai Unidnak a FinTech-ek tdmogatasara és 6sztonzésére vonatkozé komoly
szandékat az aldbbi adatok is aldatamasztjak, amelyekbdl kitlinik a 2017 uténi, azaz a di-
gitélis egységes piac koncepcidjanak elfogadasat kovetd erételjes novekedés (3. dbra).

3. abra
Teljes eurdpai FinTech-beruhazasi aktivitas
(2012-2018)

Milliard US$S Milliard USS
20 1 - 20

Forrds: KPMG (2018, 34. o0.)
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A FinTech-kérdéskor Eurdpan belili fontossagat jél jelzi a kovetkez6 fejlemény: az
unids FinTech Cselekvési Terv kozzétételét kbvetd napon, 2018 marciusaban az Eu-
répai Bankhatdsag (EBH) ,,Designing a Regulatory and Supervisory Roadmap for
FinTech” (A szabalyozdi és felligyeleti FinTech-munkaterv kialakitasa) cimen kiadta
FinTech-munkatervét.

Az EBH munkaterve fontos Osszefoglaldsa a hagyomanyos bankok és FinTech
startupok altal nyujtott szolgaltatasokhoz sziikséges és tervezett szabalyozéi meg-
kozelitésnek.

A jelenlegi szabalyozdi megkozelitések tobbsége a két szélsGség, a »megengedb«
és a »szabalyozo és tiltd« megoldas kozott helyezkedik el. Altaldban harom 6ssze-
tevén alapulnak: az innovacié nyomon kovetése, a kozérdeket érint6é kockazatok
értékelése (mikroprudencialis kérdések, pénzigyi stabilitas, fogyasztovédelem és
piaci integritas), valamint a fennalld szabalyok szelektiv alkalmazasa, sziikség esetén
az innovdcidhoz vald igazitdsa érdekében alakitva rajtuk.

Altaldnossagban ez a pragmatikus hozzaallas egy tébbszint(i szabalyozéi struktura
koré szervezédik, a vallalatok, Ggyfeleik, a pénzligyi szektor és a gazdasag egészének
kockdzatai szerint differencidlt szabalyozéi kbvetelményekkel. Elvben az ,,azonos
kockdazat, azonos szabalyok” elvarasa érvényesiljon.”

A dokumentum egy masik fontos megallapitdsat idézve: ,,Habar a FinTech-vallalkoza-
sok kindlhatnak bankszer( termékeket, és versenyezhetnek bankokkal ugyanazokért
az Ugyfelekért, ez még nem feltétleniil jelenti azt, hogy banki engedélyt kell kapniuk
és bankként kell 6ket szabdlyozni és felligyelni. Fontos megkiilonboztetni a banki
tevékenység lényegét jelentG szolgaltatasokat, amelyeket éppen ezért kizardlag az
engedéllyel rendelkezé bankok kinadlhatnak, valamint azokat a kiegészit6 szolgdl-
tatdsokat, amelyeket 6nmagukban mas kozvetit6k is nydjthatnak, versenyre kelve
a szabalyozott bankokkal.” Az EBH FinTech-munkaterve bemutatja az EBH priorita-
sait 2018/2019-re, és indikativ GUtemtervet kindl az adott feladatok elvégzéséhez.
A prioritasok a kdvetkezdk:

e a szabdlyozdi terilet (regulatory perimeter) feltérképezése, beleértve a jelenleg
érvényben lévg, FinTech-cégeket érint6 engedélyezési eljarasokat, valamint az
innovacids platform (innovation hub), illetve a szabalyozéi tesztkdrnyezetek (sand-
boxok) elemzését a legjobb gyakorlatok halmazanak meghatarozasahoz az egy-
ségesség erGsitése és a felligyeleti egylttmikodés hatékonyabbad tétele céljabdl;

¢ az Ujonnan kialakuld tendencidk nyomon kdvetése és a jelenleg aktiv intézmények
Gzleti modelljeire gyakorolt hatdsuknak elemzése, valamint a FinTech hasznalata-
bél ered6 prudencialis kockazatok és lehetGségek vizsgalata;

e a kiberbiztonsag vizsgélataval 6sszefliggb legjobb felligyeleti gyakorlatok népszer(-
sitése és a kiberveszély tesztelésére szolgald egységes keretrendszer tdmogatasa;
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e a FinTech-tevékenységh6l eredd fogyasztdi problémak kezelése, amelyek
a FinTech-cégek nem egyértelm(ien szabalyozott statuszabdl és a fogyasztok ta-
jékoztatdsanak hianyossagaibdl erednek; a potencialis nemzeti hatarok gatjanak
lebontadsa, amely megakadalyozza a FinTech-cégek szolgdltatdsainak bévitését és
a virtudlis pénznemekre vonatkozd jelenlegi szabalyozasi keret alkalmazasat az
egységes piacon;

e a szabdlyozott FinTech-cégekhez, technoldgiaszolgaltatokhoz és FinTech-megol-
ddsokhoz kéthetd pénzmosds vagy terrorizmusfinanszirozas kockazatanak azono-
sitasa és felmérése (EBH 2018, Enria 2018).

Egy tanulmanyaban?® a Bazeli Bizottsag Pénzligyi Stabilitasi Tanacsa 2018 februarja-
ban dsszefoglalta, hogy ,,hogyan hathat a pénzigyi szolgaltatasok, azaz a »FinTech«
terén végbement technoldgia-vezérelt innovacidé a banki agazatra és a felligyeleti
hatdsdgok tevékenységére rovid és kozéptavon” (BCBS 2018). A kimerit6 elemzés
kitlin6en leirja a pénziigyi technoldgiai fejlesztéseket és a jelenleg ismert FinTech
lUzleti modelleket. ,,Ebben a kdrnyezetben a mostani megfigyelések alapjan a banki
agazatot a multban ugyan mar tobbszor is érintette az innovacid, a segit6 tech-
noldgidk gyors alkalmazdsa és az Uj lzleti modellek megjelenése egyre nagyobb
kihivas elé allitja a hagyomanyos bankokat, szinte az dsszes targyalt banki dgazati
forgatokonyvben.”

A Bazeli Bizottsag 6sszefoglalta a javasolt banki felligyeleti megkozelités tiz legfonto-
sabb lehetséges kovetkezményét a hagyomanyos bankok és a FinTech-szolgaltatok
kapcsolataira:

1. a biztonsag, a megbizhatdsag és a magas szintli megfelelGségi kbvetelmények
kialakitdsa a bankszektor el6nyds innovacidinak akadalyozdsa nélkil;

2. a FinTech-fejlesztésekkel kapcsolatos f6bb banki kockazatok, tobbek kozott stra-
tégiai/jovedelmezGségi kockazatok, mikodési, kiber- és megfelelési kockazatok;

3. az innovativ segit6 technoldgidk alkalmazdsdnak bankokra kifejtett hatasa;

4. a harmadik felek kiszervezésen, illetve partneri kapcsolatokon keresztil torténé
egyre gyakoribb haszndlatanak a bankokra kifejtett hatdsa;

5. szektorkozi egyuttm(ikodés a bankfelligyeletek és egyéb érintett hatdsagok kozott;
6. a bankfelligyeletek nemzetkozi egylittmUikodése;
7. a felligyeleti eszkoztar adaptaldsa;

8. az innovativ technoldégidk alkalmazasanak lehetésége a felligyeleti hatésagok
szamara (,,suptech”);

3 ,Sound Practices: On the implications of FinTech developments for banks and bank supervisors” BCBS (2018)
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9. a fennallé szabdlyozasi keretrendszerek fontossaga az Uj innovativ tizleti mo-
dellek szempontjabdl;

10. a FinTech innovacidjat megkdnnyit6é szabalyozasi kezdeményezések legfonto-
sabb jellemzéi.

A legfrissebb fejlemények tiikrében nyilvanvald, hogy az uniés dontéshozok tiszta-
ban vannak a pénziigyi technoldgia fejlesztésének fontossagaval és globalis verseny-
képességi hatdsaval. Az er6feszitések kbzéppontjdban az Eurdpai Monetaris Unid
és az Eurdpai T6kepiaci Unié fejlesztésének tdmogatdsa all. Egyfel6l megerdsitik,
hogy tdmogatni kell a digitdlis alkalmazasokat, a FinTech-szolgaltatdsok elérhet6-
ségét, masfel6l pedig a felligyeleti kockazatértékelés és fogyasztovédelem javitasat
és a vonatkozo jogszabalyi keretek megszilarditasat sirgetik. Er6sen hangsulyozzak,
hogy a hagyomanyos bankok és a FinTech (TPP) szolgéltatok szamara egyenl6 fel-
tételeket kell biztositani.

Minden bizonnyal a pontos definicid hidnyara vezethet6 vissza az Eurdpai Kézponti
Bank jelenlegi dllaspontja, amelynek értelmében a FinTech-szolgaltatdsok szabalyo-
zasanak és felligyeletének egyelére nemzeti hatdskorben kell maradnia. A kovetkezé
kihivas az, hogy hogyan biztositsak az egyenlé versenyfeltételeket a hagyomanyos
bankok és a FinTech-szolgaltatok szamara. Nem kénny( kiegyensulyozott megoldast
talalni. A FinTech startupok alapitdsahoz kevesebb t6ke kell, az Gigyfélszerzés olcso,
a szabalyozas és a felligyelet pedig engedékeny vagy nincs is. A hagyomanyos bankok
sulyos koltségvetési megszoritasok aran csak nemrég hagytdk maguk mogott a nem-
zetkozi pénziigyi valsag kovetkezményeit, ezért kevesebb forrast tudtak forditani
a digitalis fejlesztésekre. Ezenkivil merev és néhany esetben tulszabdlyozott kor-
nyezetben mikoddnek, szigoru értékelési kritériumoknak kell megfelelnitik. Masfeldl
azonban a FinTech-ek altal jelentett kihivas arra 6sztonzi a bankokat, hogy behozzak
a lemaradasukat, és pénzlgyi és digitalis technoldgiai beruhdzasokat hajtsanak vég-
re. Eldordilt a startpisztoly, és legaldbbis bizakodunk, hogy végiil mindenki jdl jar,
és a folyamat magasabb szinvonalu szolgaltatasokat eredményez.

Két évszazaddal ezel6tt, Benjamin Franklin koraban még két dolog volt biztos, a ha-
Ial és az addk. Mara mar a haldl az egyediili elkertlhetetlen. A digitdlis gazdasag
el6retorésével egyre tobb gazdasagi érték szarmazik immateridlis javakbdl, példaul
a digitalis platformokbdl, a kdzosségi médiabdl és a kdzosségi gazdasaghol gyjtott
adatokbdl. Mivel manapsdg konnyedén at lehet helyezni a véllalatok székhelyét
egyik orszaghdl a masikba, az orszagok még nehezebben szedik be az addkat. A koz-
kiadasoknak ugyanakkor a globalizacié és a digitalis technoldgidk koraban leszakadok
szlkségleteinek fedezéséhez valdszinlileg novekedniik kell.

Lehet azonban, hogy ez megvaltozik. Egy napjainkban egyre nagyobb népszer(iség-
nek 6rvendd javaslat szerint az ingyenes digitdlis szolgaltatasokat kinald vallalatok
masképp addznanak, igy immateridlis értékik addzdsi szempontbdl ugyanolyan
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elbiralas ala esne, mint a gyartdk és hagyomanyos szolgaltatok altal Iétrehozott
kézzelfoghato értékek.

Az illetékes uniés dontéshozdk ezenkiviil annak a jelent&ségét is felismerték, hogy
a digitalis (FinTech) fejlesztéseket addzdasi szempontbdl is alaposan ellendrizni kell.
Az unids Digitalis Egységes Piac kialakitdsa soran az Eurdpai Bizottsag javaslatot
tett a jelentds digitalis jelenlét tarsasagi adozasi szabalyainak lefektetésérél sz6lé
tanacsi irdnyelvre. A Bizottsag javaslata szerint ,,a digitalis gazdasag atalakitja azt,
ahogyan kommunikalunk, fogyasztunk és lizleti tevékenységet folytatunk. A digitalis
véllalatok sokkal gyorsabban névekednek, mint a gazdasag egésze, és ez a tendencia
varhatdan folytatddik.” (Eurdpai Bizottsdg 2018).

A digitalizacié azonban az lizleti modellek valtozdsaval a nemzetkdzi adérendszert
is kihivas elé allitja. A politikai dontéshozdok még dolgoznak az igazsagos és ered-
ményes addztatast biztositdé megoldasokon, mikézben gyorsul a gazdasag digitalis
atalakuldsa, és a fenndllo tarsasagiadd-szabdlyok elavultak ahhoz, hogy Iépést tart-
sanak ezekkel a valtozasokkal.

A jelenlegi tarsasagiadé-szabalyok alapelve, hogy a profitot ott kell megaddztatni,
ahol az érték el6dllitasra kerl. Ezeket azonban tulnyomdrészt a 20. szazad elején,
a hagyomanyos vdllalkozasokra dolgoztak ki, a ,tégla és beton helyének” elve alap-
jan, azonban azt, hogy egy adott orszag az addzasi jogat mire alapozza (,,addzas
helye”), illetve hogy a véllalati bevételek mekkora részére jogosult (,,add mértéke”)
alapvetéen az adott orszagban meglévé fizikai jelenléten alapul, és nem tikrézi az
adott joghatdsagban felhasznaloi részvétellel |étrehozott értéket.

A javaslat célja a tagallamok fennallo tarsasagiadd-rendszereinek atfogd kezelésével
kisérletet tenni a digitalis gazdasag daltal felvetett problémadk orvosldsara. Az uni-
Os digitalis tevékenységek addztatasara olyan egységes rendszert vezet be, amely
kell6en figyelembe veszi a digitdlis gazdasag tulajdonsagait. EIGszor is a nem fizikai
kereskedelmi jelenlét esetében a javaslat meghatdrozza az orszaghatarokon ativeld
tevékenységet folytatd digitdlis vallalatok addzasi alapjat (a tovabbiakban: ,jelentds
digitdlis jelenlét”). Erre a jelentGs digitalis jelenlétre Uj mutatdkat kell kidolgozni,
hogy kialakulhasson és védelmet élvezhessen a tagdllamok Uj digitalizalt tGzleti mo-
dellekkel kapcsolatos addztatasi joga. Masodszor a javaslat megfogalmazza azokat az
alapelveket, amelyek mentén a profit a digitdlis vallalkozasokhoz rendelhetd. Ezek
az elvek jobban megfelelnek majd a digitdlis Gzleti modelleknek, amelyek értéke
alapvet6en az immateridlis javak értékére tdmaszkodik. Az irdnyelv a tagallamok
nemzeti jogszabalyaiba torténd atiltetését kdvetben az unidn bellli hataron atnyu-
16 digitdlis tevékenységekre vonatkozik majd, még akkor is, ha a vonatkozé kett6s
addztatas elkerilésérdl sz616 egyezményt a tagallamok nem maddositottdk ennek
megfeleléen. Ez az unids irdnyelv rogtdon a hatdlybalépését kbvetden kedvezd ha-
tassal lesz a hagyomanyos bankok és a FinTech startupok kozott kivanatos egyenlé
feltételek kialakitasara.
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4. A FinTech jelenléte Kinaban

,Globalis szinten fokozédik a verseny a FinTech vildgban. Mint az innovativ piacok
esetében olyan gyakran el6fordul, a siker kulcsa a nagy belfoldi piac, amelynek
révén a sikeres vallalatok olyan méretlire n6hetnek, amilyennel mar globalis ve-
zetd szerepre is palyazhatnak. Hosszu tavon az eurdpai FinTech-szereplék jelent6s
hatranyba kertlhetnek az egyesiilt dllamokbeli és kinai versenytdrsaikkal szemben,
ha az eurdpai piacok tovabbra is szegmentaltak maradnak a nemzeti hatarok men-
tén, mert a helyi hatdsdgok eltérd helyi szabdlyokkal mikodnek és koordinalatlan
tevékenységet folytatnak” (Enria 2018).

A kinai tapasztalatokrdl szél6 jelen fejezetben hdrom szempontbdl vizsgaljuk
a FinTech jelenségét: a kinai kormany, a People’s Bank of China (a Kinai Kézponti
Bank) és a Kinai Bankszabalyozasi Bizottsag (CBRC)*, valamint a kinai kereskedelmi
bankok szemszogébdl.

A rovid attekintés érdekében Kinanak a FinTech-hez vald viszonydra utalunk, amelyet
kivalé pénziigyi szakemberek mutattak be az AFCA , Azsiai és Kdzép-Kelet-Eurdpai
Pénziigyi Csucstalalkozd — Uj fejezet Azsia és Eurdpa pénziigyi egyiittm(ikodésében”
cimU konferencidjan 2017 novemberében, Budapesten. A kinai FinTech-szektor gyors
Utemben fejlédik, és sok tekintetben globalis vezetd szerepet tolt be. Az orszag
digitalis fizetései a globdlis volumen kozel felét teszik ki, és az online személykozi
(P2P) hitelezés a globalis érték haromnegyedére rug. Kina FinTech-szektora kulcs-
fontossdgu valaszuthoz érkezett. A kinai kormany FinTech-hez valé viszonya egyre
bonyolultabba valt, ahogy a P2P-platformok koriil strlisddtek a kockazatok, a feke-
tegazdasagba torténd forrasbevonasok szama megnoévekedett és a finanszirozasi
tevékenység megugrott. A hatdsagok altalanossagban néhany kézelmdultbeli szigoritd
intézkedés ellenére tovabbra is tamogatdk (Hu et al. 2016; PWC China 2017).

Az internetes finanszirozassal kapcsolatban Li Ko-csiang miniszterelndk fontos
gondolatokat fogalmazott meg: ,,A megfeleld szabalyozoi egylittmikodéssel és
fellgyeleti mechanizmusokkal 6szténozni fogjuk, hogy az internetes finanszirozas
egészséges fejlédési palydra alljon” és ,,azon lesziink, hogy a szabalyozasnak meg-
felel6en fejlédjon”. A kinai kormdny szabad kezet adott a szerepl6knek a kisérle-
tezésre. A digitalis tevékenységek és szerepl6k engedékeny, ugynevezett ,konnyd
érintés’” — pontosabban megkésett — , késén megérintett” szabdlyozdsa batoritotta
a vallalkozasi hajlanddsagot és a kisérletezési kedvet Kindban. Mivel a szabalyozok
valaszai csak kovetni tudtak a piaci fejleményeket, a kinai internetes éridasok viszony-
lag szabadon tesztelhették és dobhattdk piacra a termékeket és szolgéltatasokat, és
néhettek kritikus tomeg(ire. Példaul a szabalyozé hatésagok csak 11 év utdn szabtak
fels6 korlatot azt kovetSen, hogy az Alipay 2005-ben bevezette az online pénzat-

42018 aprilisatdl a CBRC helyett mar a CBIRC m(ikadik, a bankok mellett a biztositokra is kiterjed a tevé-
kenységiik.
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utaldsokat. A kinai szabdlyozd hatdsag csak 6t évvel azutan dolgozott ki hivatalos
sztenderdet a kezelési kovetelményekrél, hogy az Alipay elterjesztette a vonalkdd
alapu fizetési megoldasokat (McKinsey 2017).

A kereskedelmi bankokrdl szélva nézziik meg néhdny nagyobb kinai pénzintézet
véleményét. Liu Csiang, a Bank of China alelnoke amellett érvelt, hogy at kell venni
a vezet( szerepet a technoldgiai innovacidkban, és javitani kell a pénziigyi szolgal-
tatdsok hatékonysagat. A FinTech javithatja a redlgazdasag finanszirozasanak mi-
néségét. A FinTech-fejlesztések gazdagitottak a pénzligyi szolgaltatasok tartalmat
és kibdvitették a piacot. Az Uj technoldgidk kombindcidja a t6kével és a piaccal
rendkivili erejd lehet. Minden banknak jelent6sen fokoznia kell az innovaciéjat
és egyuttm(kodését a technoldgia terén, el kell segitenie a banki szolgaltatasok
hatékonysaganak atalakitasat és korszer(sitését. Mindenki lathatja, hogy a techno-
I6giai fejlédés folyamatosan épiti le az informacids aszimmetriat, aminek hatalmas
jelent6sége van a pénzlgyi fejl6dés szempontjabdl. A FinTech-nek szamos értelme-
zése, jelentése van, és a végeldthatatlan technoldgiai haladdson belil a pénziigyi
fejlédés 6 iranyava valik.

Mig a hagyomadnyos és nem hagyomanyos digitalis pénzligyi szolgdltatasok kima-
gasld novekedését az elmult években a technoldgiai innovacid, a haladas, a gyorsan
valtozd fogyasztdi magatartds és a finanszirozasi formakhoz vald alkalmazkodds
hajtotta, a kinai szabdlyozdsi kdrnyezet is jo tdptalaja volt a ndvekedésnek. Ezt az
adatok is alatamasztjak (4. dbra).

4. dbra
Osszes FinTech-befektetés Azsiaban

(2012-2018)
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Huan Yi, a China Construction Bank tigyvezet6 alelndke ,,Pénziigyi technoldgia és
stratégiai atalakulads a kinai bankszektorban” cimmel tartott el6adast. ElImondta,
hogy Kindban az internetes finanszirozas gyors fejlédése a bankszektor zsugoroddsa
helyett verseny- és egylittm(ikodésbeli fejl6dést eredményezett a kétirdnyu interak-
cidk és az egymast kiegészit6 el6nydk révén. A technikai terlletek el6retorése és
kiforrottsdga szilard alapot biztositott a banki dgazat technolédgia-vezérelt atalaku-
l[dsdhoz. Yi hozzatette, hogy a pénziigyi technoldgia kdzvetlenebbill, erételjesebben
és eredményesebben befolyasolja az atalakuldst. Ahogy varhato volt, a pénziigyi
technoldgia fejlédése elGszor a fizikai korlatokat bontotta le hatékonyan, és a banki
csatornak integracidjat tamogatta. Ezen tulmendéen a pénzligyi technoldgia a banki
Uzleti modellek reformjat is el6mozditotta, és fokozatosan népszer(sitette a forga-
tékonyveken és platformokon alapulé szolgaltatdsi médokat. Gazdagitotta tovabba
a kockdzati kontroll moédszereit, eredményesebbé téve a kockazatkezelést. Yi ugy
folytatta, hogy mivel a pénziigyi technoldgianak vannak el6nyei, Kina kidolgozhat-
na alapvetd technoldgidkat és meghatarozhatna szabadalmi standardokat. A kinai
kereskedelmi bankok és néhany nagy internetes vallalat nemzetkdzi 6sszehason-
litdsban is élen jar a pénziigyi technoldgiai gyakorlatok alkalmazasa terén. Ezt az
elényt kihasznalva kellene a kapcsolddo technolégidkat integralniuk és sajatjukként
szabadalmaztatniuk, majd ezt kihaszndlva atalakitaniuk a nemzetkozi pénziigyi aga-
zat folyamatait, hogy Uj sztenderdeket fogalmazzanak meg és fokozzak a kinai banki
agazat alapvet6 versenyképességét (Kerényi — Miiller 2018).

A CBRC, a Kinai Bankszabdlyozasi Bizottsag célja a szabalyozas és a felligyelet erGsité-
se. A keretrendszer alapjan a Digital Finance szabalyozasaval kapcsolatos alapelvek
a »toleralni, megengedni, 6szténdzni, irdnyitani és sztenderdizalni«, a kapcsolodo
felligyeleti elvarasok pedig az »atfogd, megfelel id6ben torténd, szakmai és haté-
kony« jellemzékkel foglalhatéak 6ssze” (Varga 2017:134).

2018-ban a Budapesti Renminbi Kezdeményezés Konferencian® Ren Zhe, a People’s
Bank of China képviselGje, a kinai FinTech-szabalyozas kézelmultbeli fejleményeirdl
beszélt. Alahlzta, hogy az internetes finanszirozas tdg fogalom, és az internetes fi-
zetések, a digitalis valutdk és a digitalis infrastruktira mas és mas megkozelitést igé-
nyelnek. Véltoztatni kell a szabalyozdi és felligyeleti kdvetelményeken, valamint ezzel
Osszefliggésben a hagyomanyos és az Uj szerepl6k lizleti 0sztonzésén is. Véleménye
szerint ,,a FinTech-tevékenységeket illetéen nincs egységes allaspont; a FinTech-6ko-
szisztéma javitasa csokkenthet bizonyos jelentds kockazatokat; a szabalyozas haté-
konysagat tokéletesitd Uj otleteket és megkozelitéseket kell kidolgozni”. Zsen Csd
a FinTech-tevékenységekre vonatkozd egységes szabalyozéi megkdzelités hianydban
az dnmérséklet és dnszabalyozds jelent6ségét hangsulyozta.

®* Tovabbi informacidk az eseményrél: https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2018-evi-
sajtokozlemenyek/budapest-renminbi-kezdemenyezes-2018-konferencia-a-jegybankban és (Mészdros 2018).
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5. A FinTech Magyarorszagon

A FinTech fejl6déséhez vald unids és kinai megkozelitések attekintése utan most
roviden 6sszefoglaljuk a magyar helyzetet.®

Természetesen a magyar FinTech-megkozelités kozelebb all az eurdpai unidéshoz,
de még inkabb az eurodvezetbelihez, vannak azonban orszagspecifikus jellem-
zG6i. A globalis pénziigyi valsdg a magyar pénziigyi szektort érzékenyen érintette:
a hitelezési aktivitas és a jovedelmezdség csokkent, a nem teljesits hitelek aranya
(NPL-rata) megugrott, a devizaban denominalt lakossagi hitelek ériasi terhet jelen-
tettek. Miutan a bankok koltségcsokkentd intézkedéseket vezettek be, a bankszektor
visszatérhetett az informatikai és egyéb szolgaltatdsok megszokott fejlesztéséhez.
A digitdlis innovaciok és a FinTech-megoldasok novekedése az elmult hdrom vagy
négy évben kezdddott el. Habar a bankszektorban viszonylag magas, mintegy 50
szazalékos a kiilfoldi tulajdon aranya, a legtobb FinTech-fejlesztést a magyar leany-
bankok a sajat kezdeményezéseik alapjan végzik, s nem csupdn valtozatlan formaban
implementaljdk az anyabankok megoldasait. Szintén kiilonleges, bar nem egyedi
jelenség, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Magyarorszag kozponti bankjaként
szabdlyozdi és felligyeleti hatdskorrel egyarant rendelkezik.

Ezzel a hattérrel az MNB kiemelt tUgyként tekint a FinTech szabalyozasara. Amikor
a FinTech szabdlyozasanak otlete elészor vetddott fel az MNB-ben, elsd [épésben
a vildg mas koézponti bankjainak legjobb gyakorlatait vették gorcsé ald. Az MNB oly-
annyira fontosnak tartja a FinTech-fejl6dés tdmogatdsat, hogy ,egy olyan innovacids
kdzpontot (multilateralis konzultacios platformot) is Iétrehoztak, amely a kezdeti
fazisban lévé FinTech startupoknak, vagy akar a mar piacon levd szerepléknek se-
git eligazodni szabalyozasi kérdésekben, és a piaccal egylttmikddve segiti el6 a jo
Otletek Uzleti megvaldsitasat” (Thurzo 2017).

A FinTech-Ujitasokat fejlesztd és kindld piaci szerepl6k magatartasanak és javasla-
tainak felmérésére az MNB specifikus kérdGivet allitott 6ssze. A felmérés szerint ,,a
bankok ugy latjak, hogy tovabbra is meghatdrozé szerepiik lesz a pénziigyi kozve-
titésben. Ugyanakkor a FinTech-cégek dont6 tobbsége rendszeres kapcsolatban all
bankokkal, vagy felkeresett mdr bankot az elinduldsa 6ta. Ez annak kdszdnhetd, hogy
a bankok az anyagi tdmogatds mellett sokszor képesek a miikodésiik soran felhal-
mozott tudas megosztasaval is segitséget nyljtani. Az Gjonnan alakult FinTech-cé-
gek szdmara a hosszu id6re visszatekint6 banki adathalmazhoz valé hozzaférés lét-
fontossagu mikodési feltételeik kialakitasdban, ezen feliil a bankok részleteiben
ismerik az iparagra vonatkozo részletes jogszabalyi kotelezettségeket. A bankok
rendszerszintl gondolkoddsmddja vélhet6en a lehetséges mikodési és pénziigyi

© Ez a fejezet a Magyar Nemzeti Bank FinTech-innovécidkkal és lehetséges szabalyozasukkal kapcsolatos piaci
felmérésének eredményeit kozI6 konzultacios anyagdn (MNB 2017; Fdykiss et al. 2018) és a szerz6k éltal az
MNB képviselGivel készitett interjun alapul.
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kockazatokrél is pontosabb iranymutatast tud adni. A hagyomanyos szereplék f6ként
partnerségi megoldasokban gondolkodnak a FinTech-innovacidk kapcsan. A ban-
ki motivaciét a hatékony megoldasok miel6bbi megismerése és adaptalasa adja,
emellett a FinTech-cégek beallitottsagaban tapasztalt rugalmassag és flexibilitas,
illetve a gyors dontéshozatal képessége elGsegitheti a bankrendszer technoldgiai
fejlédését. Az egylttm(ikodés meghatarozé eleme a hosszabb tdvon fenntartha-
t6 lzleti modell biztositdsa. A bankok ugy vélik, egylttm(ikodések és inkubacids
programok kialakitasaval a hosszu tavu gondolkodds elGsegitése megvaldsithatd,
aminek kovetkeztében id6vel az innovacidk a hagyomanyos bankrendszer részévé
valhatnak” (MNB 2017).

A nemrégiben létrehozott MNB Innovation Hub (Pénziigyi Innovacids Platform) a va-
[6jaban felmerilG jogi akadalyok azonositdsaban és az innovativ 6tletek megvaldsit-
hatdsaganak javitasaban segit (Fdykiss et al. 2018). Az online platform kapcsolatot
teremt a szabalyozo és felligyeleti hatdsag, valamint az innovativ belféldi intézmé-
nyek (pl. FinTech-cégek, bankok, biztositok) kozott, és tamogatja a nemzetkozi jo
gyakorlatok megismerését az aldbbiakkal:

e Informacios tarhaz

e Kommunikacids kdzpont

¢ Szabalyozdi tamogatd platform

e Nemzetkozi kooperacids platform

»A Regulatory Sandbox-szal kapcsolatosan azonban bizonytalansag is tapasztalhato,
az intézmények 65 szdzaléka nem dontotte el részvételi szandékat, viszont a va-
laszaddk 29 szazaléka rovid id6n belll hajlandd és képes is lenne megkezdeni vala-
milyen innovativ termékkel vagy szolgaltatassal egy tesztelési fazist. A FinTech-cé-
gek jelentds része mar egylttm(ikodésben all a hagyomdanyos banki szereplékkel.
A FinTech-cégek jellemz&en nem érzékelnek elutasitast a bankok részérél. A piaci
konzultdcio az egylttm(ikodés kiilénb6z6 formait erdsitette meg. Az MNB mintdjaba
bekeril6 hazai cégek tobb mint egyharmada jelezte, hogy bankkal partnerségi kap-
csolatban all: banki inkubacids program résztvevdje, vagy megbizasi szerz6déssel,
kilsé szolgaltatdoként beszallit banknak. Viszonylag ritka, hogy a bankok a FinTech tu-
dasat felvasarlassal megszerezzék. A FinTech-cégek részérdl a nyitottsag jellemzéen
fenn fog maradni, a minta mintegy fele tervez a jovében is tovabbi egylittmkodést.
Az egyuttmUkddés teljes elutasitasat 6sszesen harom cég jelezte” (MNB 2017).

Végezetll az is nagyon érdekes, hogy hogyan viszonyulnak a hagyomanyos bankok
a FinTech magyarorszagi fejlédéséhez. A Magyar Bankszdvetség elnoke a kovetkezs-
képpen foglalta 6ssze alldspontjat a digitdlis vildg és a FinTech jelentette kihivasok-
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rél: , A digitalizacié a bankszektor szamara egy hatalmas kihivast, megujulast jelent.
A 20-30 évesek nem fognak fidkba jarni, sokan mar most sem jarnak, és minden
tranzakciot mobiltelefonon és neten hajtanak végre. Megvaltoznak az lgyfélszo-
kasok, a fiok jelentésége csokken, a technoldgia jelent6sége pedig megné. Szdmos
bank szamara valds veszély, hogy szerepiket at fogjak venni Uj szereplék, példaul
fizetési szolgaltatdk. Ezt a szabdlyozdk a vildgon mindenhol figyelemmel kisérik, és
ha 6k hitelezni akarnak majd, és ugyanazokat a szabalyokat, t6kekévetelményeket
varjak el t6luk, mint a bankoktdl, akkor a bankok le fogjak ket gy&zni a versenyben.
Veszély van, de a bankok meg fogjak tanulni, hogy az uj technoldgiakat hogyan kell
hasznalni, mintsem 0j szerepl6k vennék el a kenyeriiket. A bankok komoly integ-
raciora készulhetnek a FinTech-cégekkel” (Patai 2018). Egyelbre az Ggyfelek szem-
pontjabdl is kedvezének mondhaté, hogy a hagyomanyos magyarorszagi bankok
nem viszonyulnak ellenségesen a FinTech startupokhoz.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A 21. szazad eleje 6ta részesei vagyunk a digitdlis dtalakulasnak, a digitalis tech-
nolégidhoz kapcsolédd olyan valtozadsoknak, amelyek a tarsadalom és a gazdasag
valamennyi teriiletére hatassal vannak. A negyedik ipari forradalom mar elkezd6dott
és Uteme egyre gyorsabb. A pénzigyi technoldgia a pénzligyi szolgéltatasok egyik
leginnovativabb, egyre fontosabb és potencidlisan leggyorsabb valtozasat képviseli,
amely forradalmasitja a pénzligyi szolgaltaté vallalatok miikodését, és atalakitja a hi-
tel- és részvénypiacokat, a pénzforgalmat, a hitelbiralatokat, a szabalyozéi megfele-
[ést, a személyi pénziigyeket és a pénziigyi szolgaltatdsok szamos egyéb aspektusat.
A folyamat jobb megértése érdekében roviden dsszehasonlitottuk a harom kordbbi
ipari forradalom tanulsagait. Latunk hasonldsagokat, hiszen a forradalmak hirtelen
kezd6dnek, altalaban pozitiv és nagy horderejl valtozasokkal jarnak, de vannak
rombolé hatasaik is. Kezdetben nehéz megjodsolni kifutasukat, elére megmondani,
hogy minek lesz tartésan kedvezd hatdsa, felmérni a potencialis kockazatokat és
azok kezelését.

Napjainkban és korunkban a bankszektor egyik legnagyobb kihivasa a szabalyozé és
felligyeleti hatdsagok szempontjabdl a pénzigyi szolgaltatasok digitalis atalakula-
sa. Ebben az 6sszefliggésben a hagyomanyos pénzlgyi kdzvetités jovéje, valamint
a hagyomanyos bankok és a FinTech startupok kozotti kapcsolat egyarant érdemi
kérdés. Ezek a fejlemények és a piacon megjelend Uj szerepl6k felvetik a potencialis
kockazatok kérdését, azaz hogyan kellene valtoztatni a szabalyozason és a felligye-
leten, tovdbba hogy a tisztességes verseny és az egyenl6 versenyfeltételek megva-
[6sithatdk és fenntarthatdk-e.
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A FinTech-jelenség vizsgalatakor az elsé feladat a tevékenység pontos definicidjanak
meghatarozasa. Egyértelm(ien latszik, hogy a pénziigyi technoldgidknak nem azért
nincs széles korben elfogadott definiciojuk, mert a szabalyozék nem rendelkeznek
elég aktualis ismerettel vagy informacidval, hanem mert annyira gyors a fejlédés,
hogy a felligyeleti hatdsagok és kdzponti bankok csak kdvetni tudjdk a gyorsan
valtozd eseményeket. A definicié elégtelen volta az altalunk vizsgalt valamennyi
terlletre jellemz6. A legszélesebb kdrben hasznalt definicié a Pénzligyi Stabilitasi
Tandcs munkaanyagként kiadott definicidja a FinTech-re vonatkozdéan, amely szerint
jelentése ,technoldgiavezérelt pénziigyi innovacid, amely olyan Uj Uzleti modelleket,
alkalmazasokat, folyamatokat vagy termékeket eredményezhet, amelyek jelent8s
hatassal lehetnek a pénziigyi piacokra és intézményekre, valamint a pénzigyi szol-
gdltatdsokra”. Ezt a tag, ,,pragmatikus” definicidt tekintik a szabalyozas alapjanak.

A megengedd, tag definicié nem kovetkezmények nélkili. Mivel a definicié nem
azonositja egyértelmdlen a FinTech-szolgaltatdsok tartalmat és korét, megneheziti
a felUgyeleti ellen6rzések hatarait kijelol6 jogszabalyi keretek, valamint a hagyo-
manyos bankok és a FinTech-vallalatok kozotti verseny egyenlé feltételeinek biz-
tositasat. Ha a banki szerepl6kre szigoru szabdlyozasi kovetelmények érvényesek,
a FinTech-vaéllalkozasok jogosulatlan versenyel&nyt élveznek, és a részletes szabalyok
hidnya az érintettek szamara is kockazatokat hordoz. Ha egy kiforratlan megol-
das tul kordn keril a piacra, mind az tgyfelek, mind a hitelez6k szamara nem vart
veszteségeket okozhat. A tulzottan megengedd szabalyozéi hozzaallas a pénzigyi
kozvetitést olyan szegmensbe kényszeritheti, amelyben a szabalyozé hatdsagoknak
csupdn korlatozott rdhatasuk lehet.

A kronologikus és globdlis attekintés utan vizsgdlatunkat harom foldrajzi teriiletre
koncentréltuk: az Eurdpai Unidra, Kindra és Magyarorszagra. Megitélésiink szerint az
elsé kettd hozzajarult ahhoz, hogy azonositsuk a pénziigyi digitalis fejlédés globalis
irdnyat, a megkozelitések hasonldsagait és kiilonbségeit, valamint végss soron azt
is, hogy Magyarorszag hol tart ebben a folyamatban.

Az Eurdpai Unidban felismerték a digitalis technolégia fontossagat, és kiemelt stra-
tégiai, gazdasagi és a tarsadalmi jelent6séget tulajdonitanak neki. Az Eurdpai Bi-
zottsag kijelentette, hogy az Uj digitalis technoldgia dont6 eleme lesz az EU jovébeli
versenyel6nyének. Az Eurdpai Unid ezért dolgozta ki nagy ivl és atfogd stratégi-
ajat a Digitdlis Egységes Piac megvaldsitasa érdekében, amit nem sokkal késébb,
2018-ban a FinTech Cselekvési Terv kovetett. A célok elérésének biztositasara az
Eurdpai Bankhatdsdag kozzétette FinTech-munkatervét , Designing a Regulatory and
Supervisory Roadmap for FinTech” (A FinTech Szabalyozdi és Felligyeleti Munka-
terve) cimen. Az EBH munkaterve fontos 6sszefoglaldsa a hagyomanyos bankok és
FinTech startupok altal nydjtott szolgdltatasokhoz szlikséges és tervezett szabalyozdi
megkozelitésnek.
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A FinTech uniéban hasznalatos definicidja tdg, a szabdlyozd hatdsagok azonban
komoly eréfeszitéseket tesznek, a kockdzatok csdkkentése és a tisztességes ver-
senyfeltételek biztositasa érdekében. Pragmatikus hozzadllast kdvetnek, amely egy
tobbszintl szabalyozdi struktura koré szervezddik, a vallalatok, ligyfeleik, a pénzigyi
szektor és a gazdasag egészének kockdzatai szerint differencidlt szabdlyozdi kove-
telményekkel. Elvben az a cél, hogy megfeleljenek az ,,azonos kockdzat, azonos
szabdlyok” elvarasnak.

Minden bizonnyal a pontos definicid hidnya valtotta ki az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) jelenlegi allaspontjat, amely szerint a FinTech-szolgaltatasok szabdlyozasanak
és felligyeletének egyelSre nemzeti hataskérben kell maradnia. Onmagéban ez a ki-
jelentés is j6l mutatja, hogy mennyire nehéz lenne jelenleg kozpontilag szabalyozni
ezt a folyamatot és tevékenységet. A kovetkez6 kihivas, hogy hogyan biztosithatok
az egyenld versenyfeltételek a hagyomanyos bankok és a FinTech-szolgaltatok sza-
mara. Nem konny( kiegyensulyozott megoldast taldlni. Egy mdasik kényes probléma
az addzas kérdése. Az unids Digitalis Egységes Piac kialakitasa sordn az Eurdpai Bi-
zottsag javaslatot tett egy Tandacsi irdnyelv elfogaddsdra, amely lefektetné a jelentds
digitdlis jelenlét tarsasagi addzasi szabalyait.

A tanulmany kovetkez fejezetében attekintettiik a FinTech megkozelitését Kinaban,
ahol a FinTech-szektor gyorsan fejl6dik és sok tekintetben globalis vezet6 szere-
pet tolt be. Az orszag digitdlis fizetései a globalis volumen kozel felét teszik ki, és
az online személykozi (P2P) hitelezés a globalis érték haromnegyedére rug. Kina
FinTech-szektora azonban most kulcsfontossagu valaszithoz érkezett. Néhany évvel
ezel6tt problémak jelentkeztek, amikor kockdzatok mertltek fel a P2P-platformok
kordl, és megugrott a feketegazdasdg forrasbevond és finanszirozé tevékenysége.
Ez tanulsagként és inté példaként szolgdlt a szabalyozd és felligyeleti hatdsagok
szamara, és megvaltozott hozzaalldsukra sok orszag megszivlelendé és kovetendd
példaként tekint. Egyébként a kinai megkozelités sok szempontbdl hasonlit az uni-
oshoz. Példaul a Kinai K6zponti Bank (People’s Bank of China) véleménye szerint
a FinTech-tevékenységeket illetéen nincs egységes allaspont; a FinTech-6koszisztéma
javitasa csokkenthet bizonyos jelent6s kockazatokat; a szabdlyozas hatékonysaganak
erGsitése érdekében a rendszer tokéletesitésére Uj Otleteket és megkozelitéseket
kell beépiteni. Ebben a helyzetben elengedhetetlen az 6nszabdlyozds elemének
megkovetelése is.

Az unids és kinai FinTech-megkozelités utdn idit6 attekinteni a magyarorszagi hely-
zetet. EImondhatjuk, hogy Magyarorszag nincs lemaradva még akkor sem, ha a sza-
balyozok és hagyomanyos bankok hasonlé feladatokkal néznek szembe, mint az Unié
és Kina. E tekintetben a magyar jegybank legfrissebb felméréseire tdmaszkodtunk.
igéretes folyamat indult el az innovativ termékek és megoldasok banki miikodésbe
torténd integraldsara.
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A magyarorszagi bankok biztosak abban, hogy tovabbra is meghatarozé szerepiik
lesz a pénziigyi kozvetitd rendszerben. Ugyanakkor a FinTech-cégek donté tobbsége
rendszeres kapcsolatban all bankokkal vagy felkeresett mar bankot az elinduldsa
ota. A MNB-felmérés eredménye alapjan a szabalyozé és a felligyeleti hatdsagok
aktiv bevondsa sziikséges ahhoz, hogy a kilonb6z6 piaci szereplSk és U belépdk
kozotti verseny erésodjon, vagy egylittmiikodés alakuljon ki.

A magyar banki kozosség véleménye szerint a digitalizacid nagyon nagy kihivast és
kényszert jelen a bankszektor megujuldsa szamara. A mai 20—30 évesek tobbsége
nem fog bankfidkba jarni, inkdbb minden tranzakciét mobiltelefonjukon bonyolita-
nak le. Megvaltoznak az ligyfélszokdsok, a fidk jelent6sége csokken, a technolégia
jelentésége pedig megné. Altaldnos és valds veszély, hogy szamos bank szerepét
at fogjak venni Uj szerepl6k, példaul fizetési szolgaltatok.

Tanulmanyunk cimét Aldous Huxley (1894—-1963) hires konyve, az 1931-ben megje-
lent ,Szép Uj vilag” ihlette. Huxley ironikusan biralta a gépek vilaga altal befolyasolt
és irdnyitott fogyasztdi tarsadalmat, és kbzben megprébdlta megjésolni az embe-
riség jovdjét. A sci-fivel és tudomanyos elemekkel 6tvozott jovEképének jelentds
része megvaldsult a kdvetkezd évtizedekben. Ugy is mondhatnank, hogy egy jobb
szép Uj vilag épilt fel a gépek vilagabol.

Nem vagyunk jovendémonddk, nem prébaljuk megjésolni a digitalis pénzligyi at-
alakulds végsé kimenetelét, de hissziik, hogy ez a fejl6dés kedvezs valtozasokat
hozhat az emberiség szdmara. Mindazonaltal a banki tevékenységek és a pénzigyi
szolgaltatasok a gazdasag és a tarsadalom egészének legfontosabb elemei kozé
tartoznak, ezért mélyrehatdan elemezniink kell a FinTech-fejleményeket. Latnunk
kell, hogy vannak-e kockazatok, és amennyiben vannak, hogyan kezelhet6k vagy
mérsékelhetdk.

Még a harmadik ipari forradalom kezdete utdn kozel szaz évvel is hidba prébaltak
a filozéfusok 6sszefoglalni a gépek és az emberek kozotti kapcsolat természetét,
és kifejteni nézeteiket a gépkorszaknak az emberi gondolkoddsra és viselkedésre
kifejtett hatasarol. Megitélésilink szerint ezek a kérdések a digitalis atmenet kora-
ban jogosak, vagy legalabbis azok lehetnek, és a hagyomanyos bankok és ligyfeleik
atalakuldsanak vizsgalatakor is j6 okkal meriilnek fel. A FinTech-nek végs6 soron
jobb életet kell biztositania az emberek szamara.

Most pedig 6sszefoglaljuk elemzésiink f6 kovetkeztetéseit. Megallapithatjuk, hogy
a FinTech egy gyorsan valtozé és ndvekvd globalis ,forradalmi” fejlédési folyamat
kezdeti szakasza. Ezért a korszaknak ez a része rombold valtozasokat is hozhat,
a nyugodt, kiszamithat6 fejl6dés ideje még nem érkezett el. J6llehet a FinTech-beru-
hazasok rendkiviil gyorsan béviilnek a pénziigyi piacokon, még tavolrdl sem egyér-
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telmd, hogy milyen hatdssal lesz a bankokra és pénzligyi intézményekre. Az egész
FinTech-et és annak szabdlyozasat 6vezs vitdk mogott a stabilitds és a verseny kozotti
fesziiltség huzodik meg, az Eurdpai Unidban, Kindban és Magyarorszagon egyarant.

A fejl6dési folyamat e pontjan annyit allapithatunk meg, hogy a pénzigyi technolo-
gia gyors Gtemben fejlédik, és a folyamat definicidja tag és folyamatosan valtozik.
A gyors valtozasok miatt a szabalyozd és felligyeleti hatdsdgok nem a folyamatok
el6tt jarnak, hanem igyekeznek felzarkdzni az eseményekhez. A tag és meglehe-
tésen megengedd definicid megneheziti az egyenld versenyfeltételek biztositdsat
a bankok és a FinTech startupok szdmadra, ami a gyakorlatban annyit jelent, hogy
a banki szabalyozas és felligyelés szigorubb.

A hagyomanyos bankok és a FinTech startupok kozotti kapcsolat folyamatosan fej-
I6dik és valtozik. Szamos mddon jellemezhetjik a két csoport kdzotti lehetséges
kapcsolatot, példaul végzetes vonzalomként vagy veszedelmes viszonyként. Az elfo-
gadas is valtozé: a folyamat hivei lelkesen ldvozlik a fejleményeket, a szkeptikusok
azonban bizalmatlanok.

Barmi lesz is a FinTech-fejlédés kifutasa, a fenti elemzésbdl Iathatd, hogy rendkiviil
gyors és elkeriilhetetlen folyamatnak vagyunk tanui, amely hatassal van a globalis
versenyképességre. Ebben a tanulmanyban a FinTech-jelenség pontosabb meg-
értését szandékoztunk elGsegiteni, ezért is vizsgaltuk a hagyomanyos bankok és
a FinTech startupok kdzotti lehetséges kapcsolatok alakuldasat. Megitélésiink szerint
a bankok és a FinTech-cégek kozott tobb a kdzos Uizleti érdek, mint ami megosztana
Gket.

Ennek a digitdlis fejl6désnek a hatterében is emberek alinak, ezért az egyik nagy
kérdés az, hogyan alakul at a tarsadalom a digitalis forradalom alatt és utan. A visz-
szatekintés néha segit megérteni a jovébeli és jelenkori valtozasokat. Meglatdsunkat
egy Karl Jasperst6l szdrmazé idézettel tdmasztjuk ald: , A technikatdl eld6zonlott vildg
mindennapi bonyolultsdga arra kényszerit benntinket, hogy uralkodjunk a vilag f6l6tt
abban a kornyezetben (Umwelt), amely megkozelithet6 a szamunkra. A dolgokhoz
vald viszony megvaltozott; a dolgok eltavolodnak téliink, kozombosekké valnak,
mikozben megvaltoztathatatlan tényez6k formajat veszik fel; a technika elszaki-
totta az embert a kozvetlen jelentdl. Az U] feladat, amit végre kell hajtani, az, hogy
a technikai alkotasok segélyével Ujratalalja |étének kozvetlen jelenlétét a vildgot
alkoté minden dolog szamara. A technikai lehet&ségek fejlédése folytan teremtett
U] feltételeket az ember szolgdlataba kellene allitani (Jaspers 1946).

Szamos kdzgazdasz dllitja, hogy az uj vildgban a digitdlis a normdlis. Meglatasunk
szerint érdemes a kijelentés végére kérdGjelet tenni. A jelenlegi gyors valtozasok
id6szakaban nem tudjuk, hogyan fest majd végil az ,4j vilag”. , A hirekben a pénz-
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Ggyi technoldgidkat »felforgatéként«, »forradalmiként« jellemzik, amelyek »digitalis
fegyverekkel« »lebontjak« a korlatokat és a hagyomanyos pénziigyi intézményeket”
(WEF 2017).

Jogos az a kérdés, hogy a tarsadalom és a gazdasdag készen 4ll-e arra, hogy szembe-
nézzen ezekkel a kihivasokkal. A vélasz az, hogy nem. Minden szerepl6nek megvan
a maga felelGssége, beleértve a kozponti bankokat, a szabalyozdkat, a felligyeleti
hatdsagokat, a hagyomanyos bankokat, a fogyasztokat és a FinTech-vallalatokat is.
Valamennyi szabdlyozé és felligyeleti hatdsag csak koveti a viharos sebességl ese-
ményeket, pragmatikus definiciét alkalmaz, és igyekszik a f6bb szerepl6k szdmara
egyenld feltételeket biztositani; a hagyomanyos bankok és a FinTech-vallalatok egy-
mast és a piacot is tesztelik, mikdzben egyre t6bb FinTech-alkalmazast dolgoznak
ki. A fogyasztdk oriilnek a gyorsabb és olcsdbb pénzigyi szolgaltatasoknak, de sziik-
ségik van a hagyomanyos bankok altal nyujtott biztonsagra, és els6sorban a mar
régota piacon lévé bankokban biznak.

A kozponti bankok és szabalyozdk tobbsége felhivja a figyelmet a potencialis koc-
kazatokra. A kockazatértékelés nehézségekbe (itkozik a gyorsan valtozo vilagban.
Néha ,gépek” gydjtik 6ssze és értékelik a kockazatértékeléshez sziikséges adatokat.
Kordbban emlitettiik, hogy az informdacié hatalom. A szabdlyozdknak szigoruan ra-
gaszkodniuk kell ahhoz, hogy a FinTech-ek és pénziigyi szolgdltatdk altal 6sszegy(ij-
tott digitdlis adatokkal ne éljenek vissza az tgyfelek karara.

A FinTech szolgaltatasok gyors fejl6dését a jelenlegi kegyelmi id6szak is tamogatta.
A globalis pénzigyi szektor immar kozel egy évtizede haboritatlanul ndvekedhet.
A lehetséges kockazatok igazi fokmér&je egy Ujabb recesszid vagy valsagperiddus
lesz. A pénzigyi szektornak fel kell késziilnie erre.
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A referenciamutatdoként hasznalt bankkozi
kamatlabak integritasa*

Béres Dadniel

Jelen tanulmdny bemutatja, hogy miként vdltak a bankkézi kamatldbak a gazdasdg
és a pénzligyi vildg vildgitétornyaivd. A tanulmdny a Budapesti Bankkézi Forint Hitel-
kamatlab (a tovabbiakban: BUBOR) példdjdn keresztiil értékeli azoknak a modsze-
reknek a gyakorlati alkalmazhatdsdgdt, amelyekkel a referenciamutatoként haszndlt
feltdrhatok. Felhivja a figyelmet, hogy egy fizetési rendszeren alapuld referenciaka-
mat-elédllitasi modell jelentds mértékben hozzd tudna jdrulni a referenciamutato
eléadllitasa kapcsan jelentkez6 manipuldcids kockdzat elimindldsdhoz. Két eltérd id6-
szakban, 6-6 szcendrio mentén vizsgdlja, hogy az adott referenciamutato (BUBOR)
milyen mértékben van kitéve egy esetleges manipuldcionak. Megdllapitja, hogy az
alacsony kamatkérnyezet és a jegyzések alacsony szérdsa az alkalmazott modszer-
tannal egyiitt gyakorlatilag a nulla kézeli szintre csékkentette a manipuldcids po-
tencidlt. Ez egyben azt is jelenti, hogy azokban az id6szakokban, amikor a jegyzések
volatilitdsa alacsony, a referenciamutato képzésének ellenbrzésére forditott eréfor-
rdsok mennyiségének a csékkentése indokolt és aldtdmasztott. Az egyes mddszerek
bevezetése a jegyzésben részt vevd intézmények alkalmazkoddsdt vdlthatja ki, ami
gyengitheti, illetve erdsitheti is egy-eqgy modszer hatékonysdgdt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: B25, B26, C10, C52, D53, D69, G28

Kulcsszavak: bankkozi kamatlab, referenciamutatd, médszertan, BUBOR, LIBOR,
manipuldcio

1. Bevezetés

A bankkoézi kamatlabakat a hazai szakirodalomban el6szeretettel jellemzik Ggy, mint
a pénzugyi vilag vilagitétornyait (MNB 2000; Erhart — Mdtrai 2015; Horvdth et al.
2017). A képszer(i megfogalmazas annal is inkdbb helytallé, mivel a gyakorlatban
a bankkozi kamatlabak szamos pénzigyi eszkdz arara vannak kozvetleniil vagy koz-
vetett mdédon hatdssal. Amellett tehat, hogy fontos szerepet tolt be a monetaris
politika megvaldsitasaban, a piaci szerepl6k szamara is kiemelt jelentGséggel bir.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2018. december 4-én érkezett szerkesztGségilinkbe.
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A referenciamutatdként haszndlt bankkézi kamatldbak integritdsa

Specialis jellegébdl adéddéan ma mar ugy tekinthetlink a referenciamutatdként hasz-
nalt bankkozi kamatlabakra, mint kézjészagokra (Horvdth et al. 2017), amelyek el6-
allitdsadhoz a piaci szerepl6k aktiv kozremUkodése szilkséges. A kozlegel6k tragédidja
— a Hardin-féle (1968) koncepcidhoz hasonldan — a referenciaként hasznalt bankkozi
kamatlabak esetén is a tulhasznalatbdl ered. Jelen esetben azonban nem a kozjoszag
vesziti el értékét (kvazi szlinik meg), hanem azon 6sztonz6k szama novekedik, illetve
jellege véltozik meg, amelyek a kozjészdg maganérdekké transzformalasara irdnyulnak.
Egyszer(ibben fogalmazva, minél tobb pénziigyi eszkoz arazdsa, valamint értéke fligg
a referenciamutatéként alkalmazott bankkozi kamatlabak alakuldsatél, annal nagyobb
az 6sztonz6 er6 a kamatlab alakulasanak befolyasolasara (manipulacidjara) is.

A 2008-ban kirobbant, a Londoni Bankkdzi Kamatldbat érint6é un. LIBOR-botrany
irdnyitotta ra a szabalyozéhatdsagok figyelmét a referenciaként alkalmazott bankkozi
kamatlabak sériilékenységére. A pénzligyi valsag kapcsan kibontakozé szabalyozasi
hulldm aldl igy a referenciamutaték integritdsanak erdsitése sem maradhatott ki.

Jelen tanulmany célja, hogy bemutassa, miként valtak a bankkozi kamatlabak a gaz-
dasag és a pénzligyi vilag vilagitotornyaiva, tovabba hogy a Budapesti Bankkozi
Forint Hitelkamatlab (a tovabbiakban: BUBOR) példajan keresztil értékelje azoknak
a mddszereknek a gyakorlati alkalmazhatdsagat, amelyekkel a referenciamutatéként
illetve feltdrhatdk. Vitainditéként bemutatasra keril tovabba egy fizetési rendszeren
alapulé modell is, amely jelentés mértékben elimindlni tudna a referenciamutaté
el6allitasa kapcsan jelentkez6 manipulacids kockazatot.

A tanulmany elsé felében a bankkdzi kamatlabak kialakuldsanak folyamatat irja le
a LIBOR példajan. A bankkozi kamatlab manipulaciés potencidljanak meghataro-
zasara kidolgozott eljarast, illetve azokat a modszereket, amelyekkel a manipuldci-
0s potencialt mérsékelni, illetve bekovetkezés esetén felderiteni lehet, a masodik
szerkezeti rész tartalmazza. Ezt kdvetéen a BUBOR példajan lathatjuk a bemutatott
modszerek gyakorlati alkalmazhatdsagat és hatékonysdgat. A tanulmanyt a kovet-
keztetések ismertetése zarja.

2. A bankkozi kamatlabak és a manipulacios 6sztonz6k

A bankkozi kamatlabak manipuldcids 6sztonzéinek megértéséhez fontos megismer-
ni, hogy milyen koriilmények vezettek a kialakuldsukhoz és milyen célt szolgéltak
eredetileg. Jelen fejezet ezért a témat torténelmi kontextusba helyezve mutatja be.

2.1. A referenciaként hasznalt bankkozi kamatlabak kialakulasa

A masodik vildghaboru lezarasa utani években, elsésorban a Marshall-terv keretein
beliil jelentds téke (kdzel 12 millidrd amerikai dollar) d&ramlott az Egyesiilt Allamok
fel6l a (nyugat-) eurdpai orszagok felé (Tarjagn 2018), amely megalapozta dinami-
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kusnak tekinthetd fejl6dési palydjukat. Az 1960-as évek elejére a nyugat-eurdpai
és észak-amerikai bankszektorban likviditds-bGség alakult ki, ami lehetdséget kindlt
a bankszektor szdmara, hogy a kockazatosnak tekinthet6 kilfoldi befektetések felé
forduljon. A novekvd kereskedelem és az imént emlitett likviditasb6ség mellett
fontos indikatora volt a nemzetkdzi irdnyu t6kedramldsnak az is, hogy Eurépdaban
beindult a dollar alapu hitelezés, amely kiviil esett egyfel6l az Egyesiilt Allamokban,
masfeldl pedig az Eurdpaban alkalmazott szabdlyozéi rezsimeken. Az eurodollar-pi-
acon a kamatszedést (kamatmentes betétek formajaban) Iényegében nem korla-
toztak, tovabba nem volt maximalva az alkalmazott kamatszint sem (Altunbas et
al. 2006).

Az eurodollar-piac kialakuldsa, valamint a Bretton Woods-i rendszer biztositotta
valutak kozotti viszonylagos arstabilitas (Borszéki 2009) egyiittesen remek taptalajul
szolgaltak a nemzetkozi maganbefektetésekhez. A nemzetkoziesedés ugyanakkor
tobbletkockazatot is rejtett magaban. Ennek a kockazatnak a mérséklésére jottek
[étre az Un. szindikalt hitelek. A szindikalt hitelezés sordn a tobbletlikviditassal ren-
delkez6 bankok ugy tudtak kulfoldi entitdsoknak hitelt nydjtani (tdbbnyire kilféldi
bankoknak), hogy kozben mérsékelték egyfeldl a sajat kockazatukat, masfel6l pedig
a hitelnyujtas kapcsan jelentkez6 koltségeiket. A szindikalt hitelezés soran egy bank
(administrative agent) van kijelolve arra, hogy 6sszegy(ijtse a forrasokat, és ra ha-
rulnak a hitellel jaré adminisztrativ feladatok is. A hitelezés koltségei és kockazatai
igy megoszlanak a hitelez6k kozott, tovabba olyan kisebb hitelezék is bekapcsoldd-
hatnak, amelyek erre nem lettek volna képesek 6ner6bdl. A visszafizetés kockazatat
tovabb csokkentette, ha a szindikalt hiteladminisztrator intézmény szerepét betolté
bank székhelye szerinti orszagnak szoros gazdasagi kapcsolatai voltak a hitelfelve-
v@ orszagaval, tekintve, hogy a visszafizetés politikai kockazata is alacsonyabb volt
ebben az esetben. A szindikalt hitelek el6nye nemcsak a hitelez6knél jelentkezett,
hanem a hitelt felvev6knél is, mivel nem egy hitelez6 hatdrozta meg a hitel kolt-
ségszintjét (Gadanecz 2004; Altunbas et al. 2006; Gyntelberg — Wooldridge 2008;
Ridley — Jones 2012).

A szindikalt hitelezés népszerl volt mind a hitelez6k, mind pedig a hitelezettek
korében, igy a piac mérete és a szindikalt hitelek volumene is dinamikusan nétt
(Altunbas et al. 2006), ami a szindikalt hitelezésben érintett bankok kozotti kap-
csolatokat is elmélyitette.

Ami a szindikalt hitel drazasat illeti, alapvetéen haromfajta elembdl tevédott dssze.
Voltak az ugynevezett allandd dijak, mint példdul a jogi és adminisztracids koltségek
és a hitelt nyujtd bankok forrasszerzési koltsége, valamint az erre ratevédott profit
elem (Gadanecz 2004; Ridley és Jones 2012).

A gyakorlatban a hitelez6k réviddel a hitelezés el6tt — az adminisztrator banknak
fizetend6 allandd dijak ismeretében — jelezték hitelnyujtasi szdndékukat és az adott
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tranzakciéhoz tartozé forraskoltségiiket az adminisztrator banknak. Ezeknek a kolt-
ségeknek a volumennel sulyozott atlaga, illetve a sulyozott atlagra ratevédé profit
(spread) adta meg végiil, hogy milyen aron (kamatszint) nyujtjak a szindikalt hitelt.
Tulajdonképpen a szindikalt hitelezésben részt vevé bankok forraskoltségeinek su-
lyozott atlagat nevezték el6szor LIBOR-nak, vagyis Londoni Bankkozi Kamatlabnak.

Ez a rendszer eleinte a sulyozott atlag miatt nem 6sztondzte az alacsony kamatszin-
tet, ugyanis ha valamely résztvevd a tobbieknél Iényegesen alacsonyabb forraskolt-
séget jelentett le, azt csak a tobbi bank karara tehette, igy ebben az esetben kizartak
a hitelezék kozul (Ridley és Jones 2012). Felilrél nem volt korlatozva a kamatszint
(pontosabban a piaci kereslet szabott csak korlatot). A kamatokat harom, illetve
hathavonta felllvizsgaltak.

A LIBOR eldallitasat 1986-ban az Egyesiilt Kiralysag Bankszdvetsége vette at BBALibor
néven (British Bank Association London Interbank Offered Rate). A célja az volt, hogy
a jegyzési folyamatot a szabalyozottsag és transzparencia novelésén keresztil intéz-
ményesitsék (Ridley — Jones 2012). Ennek eredményeként lett a LIBOR nyilvdnosan
elérhet§ és széles korben hasznalt referenciamutato (benchmark).

2.2. A manipulaciés 6sztonzék megjelenése

A szindikalt hitelezés beinduldsaval parhuzamosan a bankok igyekeztek a sajat eszko-
zeik lehet6 legnagyobb részét is ilyen mdédon befektetni, hiszen a szindikalt hitelezé-
sen keresztiil nagyobb jovedelemre tudtak szert tenni, mintha ugyanazt az 6sszeget
a sajat orszagukban, a vonatkozé (jovedelmet korldtozd) szabalyozassal 6sszhang-
ban, a hitelezés teljes kockazataval és koltségével helyezték volna ki. Masképpen
megfogalmazva, a sajat téke jovedelmezGségét maximalizaltdk, ami profitorientalt
szervezetek esetében érthetd, illetve sziikségszerl. Ami a banki miikodés finanszi-
rozasat illeti, azt egyre inkabb olcsd kiilsé (leginkabb hazai) forrasbdl biztositottak.
igy kialakult az a helyzet, hogy a bankot a likviditdsb&ségnek kdszonhetéen olcséd
hazai forrasbdl mikodtették, mig a kiilfoldre irdnyuld szindikalt hitelezésen keresz-
tul a sajat t6kén a korabbiaknal magasabb hozamot tudtak realizalni. A szindikalt
hitelek felvev6piaca természetesen |ényegesen nagyobb keresletet tdmasztott, mint
amennyit a bankok kinalni tudtak. Ez a helyzet tovabb novelte a szindikalt hitelezés
népszerlségét, tekintve, hogy annak jovedelmezdsége stabilan magas maradhatott.
Minél inkdbb kiilsé forrdsbdl finansziroztak sajat mikddésiket a bankok, annal in-
kabb érdekeltek voltak abban, hogy a forraskoltségiik alacsony szinten maradjon.
Ez a folyamat adta meg végs6 soron az dsztdnzést arra is, hogy a LIBOR értékét
a lehetd legalacsonyabb szinten tartsak (Ridley és Jones 2012).

A manipulacids 6sztonz6k egy masik szalat a pénziigyi termékek innovacidja jelen-
tette. Az 1970-as évek végére a vildggazdasag tul volt két olajvalsagon, illetve a dol-
lar-sztenderd rendszer is rég a multé volt, igy nemzetkézi viszonylatban a kockazatok
is atalakultak — az olajarak emelkedése inflaciot generalt, aminek kapcsan a kamat-,
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illetve az arfolyamkockdzat a kordbbindl jelentésebbé valt. Az imént emlitett koc-
kazatok mérséklésére fejlesztették ki a kamat swap tgyletet (IRS?) és a hataridGés
kamatlab-megallapodast (FRA?).

Az els6 IRS-ligyletet 1981-ben, mig az elsé FRA-ligyletet 1983-ban kototték (Kupria-
nov 1993; Farkas et al. 2004; Gyntelberg — Wooldridge 2008). Mind a két tgylettipus
esetében fontos szerepet jatszik a valtozé kamatldb, ugyanis ennek figgvényében
nyer, illetve veszit az ligyleten annak megkotGje. A valtozo kamatlabat kezdetben
kilonféle indexek reprezentdltdk, amelyeket 1986-0s hivatalossa tétele utan foko-
zatosan a LIBOR valtott fel. Ezzel gyakorlatilag egyfel6l a LIBOR valt a legjelent6-
sebb referenciamutatéva, masfel6l pedig, a tovabbiakban az IRS- és FRA-{igyletek
kitlintetett idépontjai® is manipuldcids 0sztonzét jelentettek. A teljes kép kedvéért
sziikséges megemliteni, hogy a LIBOR mellett mas jelent&s bankkozi kamatlabak is
voltak, de a LIBOR volt kézlluk a legismertebb és leginkabb elfogadott.

Végiil, de nem utolsé sorban meg kell emliteni azt is, hogy a kamatkockdzat kapcsan
egyre tobb pénziigyi termék drazasa kotédott, illetve kotédik jelenleg is a bankkozi
kamatlabak alakuldsahoz (pl. jelzaloghitelek és vallalati hitelek kamatszintje), ami
az imént emlitett derivativ ligyletekhez hasonldan tovabbi manipuldcids 6sztonzét
jelentett a bankkozi kamatldbak (igy a LIBOR) vonatkozdsaban.

2.3. A LIBOR manipulacidja és a visszaszoritasdara tett intézkedések -

a szabalyozéi kdrnyezet

A referenciamutatdoként hasznalt bankkozi kamatlabak 2007-ben keriltek a szaba-
lyozd hatdsagok latdterébe a LIBOR-t érinté manipulacids botrany kapcsan, ugyan-
is ekkor jelentette a Barclays az Egyesiilt Allamok pénzpiaci felligyeleténél, hogy
véleménye szerint egyes bankok manipuldlhatjdk a Londoni Bankkozi Kamatlab,
vagyis a LIBOR értékét (Cutler — Ridley 2013). A manipuldcié oly mddon tértént,
hogy a valdsnal alacsonyabb értéket jelentettek le bizonyos, a LIBOR jegyzésében
részt vevs bankok. A nemzetkozi szintl botrany ugyanakkor csak 2008-ban pattant
ki a The Wall Street Journal-ban megjelent leleplezd cikk kapcsan (Mollencamp
2008). A LIBOR-botrany eredéjeként elrendelt vizsgdlatok megdéllapitottak, hogy
a LIBOR manipulacidja egészen 1991-ig vezethetd vissza, vagyis ekkortdl rendsze-
resen manipulalta a LIBOR értékét a manipulacidban érintett 11 bank (Fliszdr 2016;
Cutler — Ridley 2013; Mollencamp 2008).

A manipulacié visszaszoritasa érdekében az Ertékpapirpiaci Feliigyeletek Nemzet-
kozi Szervezete (a tovabbiakban I0SCO%) 2013 juliusaban jelentette meg a pénziigyi

!Interest Rate Swap

2 Forward Rate Agreement

3 Azon napok, amikor az aktualis kamatszint szerint megtorténik az elszdmolas az tGgyletet megkoté felek
kozott.

4 International Organization of Securities Commissions
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referenciamutatékra (vagy masképpen pénziigyi benchmarkokra) vonatkozé ajan-
lasait (/OSCO 2013). Ezek elsGsorban a referencia elGallitdja szdmara hataroznak
meg kovetend§ javaslatokat, de kézvetett médon a referenciamutatdhoz adatot
szolgdltatd intézményeket is érintik. Az 6sszesen 19 ajanlas alapvetéen harom te-
riletet céloz az aldbbiak szerint:

1. A referenciamutato elGallitasahoz hasznalt adatok megfelelGsségének biztositasa.

2. A referenciamutatd elGallitasi médszertananak megfeleldsége, illetve transzpa-
rencidja.

3. Osszeférhetetlenségi helyzetek azonositasa és felszamoldsa (érdekkonfliktusok),
valamint megfeleld kontrollok alkalmazasa.

Mind a harom cél a referenciamutatok megbizhatdsagat hivatott megteremteni
(visszaallitani).

Az Eurdpai Unidban 2016. junius 8-an Iépett hatdlyba az in. Benchmark rendelet®
(a tovabbiakban: BMR), amely jogszabalyba Ultette at a referenciamutato-képzéssel
kapcsolatos elvardsokat. A BMR el8irdsai kdzvetlenil alkalmazanddk az eurdpai
unios tagorszagokban a referenciamutaté képzéséért felelGs intézmények (admi-
nistrator), valamint a jegyzésben résztvevé intézmények (contributor) szamara.

3. Médszerek a referenciamutatéként alkalmazott bankkézi
kamatlab-jegyzés manipulaciéjanak megel6zésére, valamint
feltarasara

A BMR-rendelet szamos olyan elGirast tartalmaz, amely a referenciamutatoként
alkalmazott bankkozi kamatlab jegyzésének megbizhatdsagat és egyben a mani-
puldcidjara vonatkozd 6sztonzbket igyekszik visszaszoritani. llyennek tekintheté
tobbek kozott az az elvaras, hogy a jegyzésben részt vevé (referenciakamat-jegyzé
és -jovahagyd) munkatdrsak kiilsé és bels6 kommunikaciojat a jegyzésben részt
vevl intézmény koteles rogziteni és visszakeresheté médon megdrizni. Ugyanakkor
barmilyen szigoru elGirasokat tehet a jogalkotd, azok teljes mértékben sosem fog-
jak garantalni a jegyzések manipulacidmentességét, csupan novelik a manipulacids
szandék potencialis koltségét. Az intézményi hivatalos kommunikacié rogzitése ese-
tében kibuvé lehet példaul a munkavallalé sajat telefonjan folytatott beszélgetés,
valamint az ebédszlinetekben tartott informdlis megbeszélés is. Figyelembe véve,
hogy az ellendrzésnek is koltsége van, amelynek raciondlis szinten kell maradnia,

5 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete (2016. junius 8.) a pénzligyi eszkbzokben
és pénzugyi Ugyletekben referenciamutatoként vagy a befektetési alapok teljesitményének méréséhez
felhasznalt indexekrdl, valamint a 2008/48/EK és a 2014/17/EU iranyelv, tovabba az 596/2014/EU rendelet
modositasarol.
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inkdbb olyan mddszerek felé érdemes fordulni, amelyek nagy valdszinliséggel meg-
el6zik, illetve jelzik a referenciamutaté manipuladlasanak gyanujat. Ezzel gyakorlatilag
megakadalyozhatjuk azt, hogy a védelmi vonalak sziikségtelen hossztsagu lancolatat
alkossuk meg.

Fontos ugyanakkor mar az elején leszégezni, hogy minden bemutatdsra kertlé méd-
szer — fliggetlenl attél, hogy az a szakirodalom alapjan adaptalt, vagy a tanulmany
szerzGjének sajat gondolatait tikrozik — csak a manipuldcidé gyanujanak jelzésére,
illetve bekodvetkezési valdszinliségének mérséklésére alkalmasak, tekintve, hogy
a referenciamutatéként haszndlt bankkozi kamatlab jegyzési folyamatdban részt
vev6 bankok likviditdsi helyzete, stratégiai célkitlizéseik, valamint az alkalmazott
monetaris politikai eszkdzok hatdssal lehetnek, illetve vannak is a referenciamutaté
értékének alakulasara (Gereben 2000).

Az aldbbiakban a mdédszerek attdl fliggetlenil kerlilnek bemutatdsra, hogy azokat
a referenciamutato elGallitdja, a referenciamutatéhoz adatot szolgaltatd intézmény,
vagy éppen a kilsé ellenbrzést végz6 szervezet alkalmazza.

3.1. A manipulaciés potencial definiciéja

Eisl és szerzétdrsai (2017) tanulmanyukban a referenciakamatként hasznalt bankkozi
kamatlab manipulacids potencialjat oly mddon vizsgaltak, hogy a LIBOR targynapi
jegyzései kozil a legkisebb jegyzés értékét egyenl6vé tették a legnagyobb jegyzés
értékével. Ezzel azt a helyzetet modellezték, hogy egyetlen jegyz6 bank, ha manipu-
laIni szeretné a referenciamutato értékét, milyen mértékben lenne képes elmozgatni
azt. Az eredeti LIBOR és a médositott LIBOR értéke kozotti kiilonbség adta a ma-
nipuldcids potencial értékét. Jelen tanulmany keretein beliil az Eisl és szerzétdrsai
(2017) altal alkotott modell keriilt adaptalasra eltéré szcenaridk mentén.

3.2. Trimmelt atlag (nyesési eljaras)

A LIBOR értékét kezdetben a szindikalt hitelezésben résztvevék forraskoltségének
és az dltaluk nydjtott hitel nagysaganak sulyozott atlaga adta. A LIBOR 1986-0s
hivatalossa tételét6l kezd6d6en nem volt bazisa a sulyozasnak, igy az a mddszer-
tanbdl kikerilt és a lejelentett értékek szamtani dtlaga adta meg végil a bankkozi
kamatlab értékét. Az egyszerl szdmtani atlag mddszertani hibdja ugyanakkor, hogy
rendkivil érzékeny a kiugré értékekre. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy mar egy
bank is képes befolyasolni, akdr jelentés mértékben is, a referenciaként alkalmazott
bankkozi kamatlab értékét.

Ennek a kikiiszobolésére alkalmazzak az un. trimmelést, vagy masképpen nyesési
eljarast. A mddszer lényege, hogy az atlagot leginkabb ,elhuzé” legnagyobb és
legkisebb jegyzéseket (vagy a jegyzések bizonyos szazalékat) kihagyjak az atlagsza-
mitasbdl, és az ilyen mddon képzett atlag lesz végil a hivatalos bankkozi referen-
ciamutato értéke.
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Eisl és szerz6tdrsai (2017) tanulmdanyukban a trimmelt 4tlag hatékonysagat vizsgal-
tak. Arra voltak kivancsiak, hogy az un. aluljegyzés (amikor a bank altal beadott fixing
az atlag, vagyis a bankkozi kamatlab alatt van) milyen mértékben képes elmozditani
a bankkozi kamatlab értékét. Kimutattak, hogy a nyesési eljards ugyan lényegesen
javitja a referenciamutato értékének meghizhatdsagat, ugyanakkor egyetlen jegy-
zésben részt vevé bank is, a trimmelt atlag mellett is el tudja mozgatni a bankkozi
referenciamutatét — a szamitasuk alapjan az eltérités mértéke a 3 havi USD LIBOR
esetében 0,48 bazispont, mig a 3 havi EURIBOR esetében 0,17 bazispont volt. Ez az
érték progressziven nétt, amikor tobb bank jegyzését 6sszehangoltan mddositottak.
Kovetkeztetésiik alapjan minél tébb intézmény vesz részt a referencia-kamatlab
jegyzési eljarasaban, anndl kisebb a manipuldcids potencial. A Choy és szerzétdrsai
(2012) 4ltal készitett tanulmdny aldtdmasztja a fentieket, vagyis egyetlen bank is
képes befolydsolni a referenciamutato értékét a nyesési eljaras ellenére is.

Eisl és szerzétdrsainak (2017) ellenbrzési szempontbdl kiemelt megallapitasa, hogy
az egyes intézmények alul-, illetve felliljegyzése folyamatosan valtozik, igy a mani-
puldcié azonnali detektalasa nem lehetséges.

3.3. Median-jegyzés

A median-jegyzés sordn a kamatjegyzésben részt vevs intézmények (bankok) meg-
kildik a jegyzést végz6 adminisztrator-intézménynek a szlikséges adatokat (fixinge-
ket). Ezeket a jegyzést végz8 intézmény ndvekvs sorba allitja. A referenciamutatd
értéke ebben az esetben a median szerepét betolts jegyzés lesz, vagyis az, amelyik
a sorba rendezett adatokat két egyenld részre bontja (paros szamu jegyzé bank
esetén a két kozéps6 elem (fixing) egyszer(i szamtani atlaga adja a referenciamutaté
értékét).

Eisl és szerzétdrsai (2017) elemzése kimutatta, hogy a median alapu jegyzés minima-
lis szintre csokkenti a manipulacids potencialt (a trimmelt atlag kapcsan bemutatott
érték harmadara).

P

3.4. Dinamikus széls6érték-elemzés

A dinamikus szélsGérték-elemzés soran az aktualis, illetve az el6z6 nap jegyzései ko-
z6tti abszolut kiilonbséget vizsgaljuk. Azoknak a jegyz6 intézményeknek a jegyzéseit,
amelyek az el6z6 napihoz képest leginkabb valtoztak abszolut értéken (pozitiv vagy
negativ irdnyba), nem vesszik figyelembe a referenciamutatd képzésekor. Ebben
a tekintetben a dinamikus széls6érték alapjan képzett referenciamutaté is egyfajta
trimmelt atlagnak feleltethet6 meg.

A maddszer elénye lehet, hogy kisz(ri az egyszeri hatasokat és ezéltal a referencia-
mutato értéke kisimultabb képet fog mutatni az egyes napok kézott. llyen egyszeri
hatdsként lehet emliteni példaul a jegyzéshez adatot szolgdltatd intézmények hi-
bajat, vagy éppen rendkivili likviditasi helyzetiiket.
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Dinamikus szélsGérték-elemzés kapcsan csak ugy tud egy-egy adatszolgdltaté mani-
puldciét végrehajtani, ha folyamatosan abban az értékzdnaban tartja a jegyzéseit,
amely neki megfelel6 lehet adott napon. Ebben az esetben ugyanakkor a lebukas
valdszinlisége (vagy masképpen, a manipulacio tranzakcios koltsége) is megné.

3.5. Korrelalé termék arazasanak elemzése

Monticini — Thornton (2013) szerint a referenciamutatoként alkalmazott bankkozi
kamatlab manipuldcidja esetén a referenciamutaté értéke és az azzal korreldld ho-
zamuU termék drazdsa kozott pozitiv vagy negativ irdnyban eltérés lesz. Munkdjukban
a LIBOR és a letéti jegy (Certificate of Deposit — CD) hozamai kozotti 6sszefliggést
vizsgéljak. A szerz6k elmélete szerint a LIBOR és a CD hozamai kdzott az id6ben kozel
azonos eltérés all fenn (bazispontban kifejezve), vagyis a kett6 kozott a korrelacidbdl
addddan kirajzolddik egy konstansnak tekinthetd kiilonbozet (spread), amelynek
a szorasa dllandé. Amennyiben a LIBOR és a CD hozama kdzotti kiilonbozet értéke
szignifikansan valtozik (a LIBOR és a CD hozamai kozotti kiilonbozet értékének id6-
sorabdl szamitott atlagérték), ugy felmeril a referenciamutaté manipuldciéjanak
gyanuja. Elemzésiikben 2004 és 2010 kozotti adatokat dolgoztak fel, amely alap-
jan bebizonyosodott, hogy manipulacié esetén nétt a kiilonbség a LIBOR és a CD
hozamai kozott, illetve az is, hogy a manipulacios tevékenység utan a kiulonbozet
(spread) értéke visszatért a korabbi szintre. Brousseau és szerzétdrsai (2009) az OIS
(Overnight Index Swap) és LIBOR kapcsan jutnak hasonld kovetkeztetésre.

A modszer utdlagos vizsgalatra alkalmas és fontos eléfeltétele, hogy aktiv piaca
legyen a korreldld terméknek is.

3.6. Kiugréérték-elemzés

A kiugroérték-elemzés sordn két szempontot vizsgalhatunk. Egyfel6l azt, hogy
az egyes jegyzésben részt vevl intézmények jegyzései a sajat kordbbi jegyzéseik
fliggvényében hogyan alakulnak, masfel6l pedig azt, hogy a referenciamutaté ala-
kuldsanak figgvényében hogyan alakulnak. Amennyiben a targynapi és bazisnapi
jegyzés kozott az eltérés egy bizonyos szintet meghalad, mindkét esetben fennall
a manipuldcio vagy a hiba gyanuja, igy az aznapi jegyzés értékét érdemes kivizsgalni.

Az eltérés mértékét, amelynek meghaladasa az imént emlitett intézkedés kival-
tasat indukalja, tobbféle megkozelitésben lehetséges meghatarozni. Elsé és talan
legegyszer(bb eljaras, ha meghatarozunk egy elére definidlt id6tavot, amelyet fi-
gyelembe vesziink a szorasszamitas szempontjabdl (intézményi sajat jegyzés, illet-
ve a referenciamutatd széorasanak szamitasat tekintve). Amennyiben a targynapi
kiilonbozet abszolut értéken meghaladja a széras értékét vagy annak kétszeresét,
kiugré értékként tekinthetlink a targynapi jegyzésre. llyen médon minden nap meg
kell hatarozni az azonos hosszUsagu idGszakra (visszatekintési id6) vonatkozo szérast
és ahhoz kell hasonlitani a targynapi jegyzés értékét.
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Kevésbé dinamikus megoldds, ha hosszabb idGsor (pl. 10 év) alapjan hatarozzuk
meg a szoras értékét. Ennek elénye, hogy a szamitasban nagy valdszin(iség szerint
szerepel stresszes és stresszmentes idGszak is, valamint a kamatkornyezet emelke-
dése és csokkenése is. Hosszabb idGsor esetén a nagyobb szdrasérték miatt célszer(
a szords értékének tort részéhez viszonyitani a valtozas mértékét.

Szofisztikaltabb mddszer, ha meghatédrozzuk azt, hogy a jegyzések hany szazalékat
szeretnénk kozelebbrél megvizsgalni. Ebben az esetben a multbeli adatok alapjan
meg lehet hatdrozni Ugy egy jegyzés értékvaltozasanak mértékét, hogy az esetek
egy bizonyos, elére meghatarozott szazaléka (amelyet ellenérizni akarunk) belees-
sen. A kifinomultsaga ellenére az utébbi mddszer hatranya, hogy kevésbé szolgal
a manipuldcids gyanu indikatoraként, tekintve, hogy olyan esetek is beleeshetnek,
amelyeknél a valtozas mértéke a két nap jegyzése kozott nem jelent6s.

K6z06s ezekben a mddszerekben, hogy megfelel6 mddon kell kivalasztani a vissza-
tekintési periddust, vagyis azt az id6szakot, amelyet figyelembe vesziink a szami-
tasok sordn. Ezért az itt bemutatott mddszerek alkalmazdsa el6tt sziikséges ennek
kalibralasa.

3.7. Az alul- és felliljegyzések dinamikajanak vizsgalata

Az alul és feliiljegyzések dinamikdjanak elemzésekor azt vizsgaljuk, hogy adott jegyz6
milyen mértékben adott olyan jegyzést, amely végiil a referenciamutaté napi értéke
alatt vagy felett helyezkedett el. A kamatjegyz6 bankok kozotti kiilonbségek miatt ki-
alakulhatnak jellemz&en alul-, illetve jellemz&en feliljegyzé bankok. Természetesen
ez nem azt jelenti, hogy rovidebb id6tavon bellil ez minden esetben érvényesiil, igy
a jegyzések dinamikdjat elemezve az egyes mintazatok alapjan lehetséges a jegy-
zés manipulacidjara utald jeleket azonositani. Ebben a tekintetben ez a mddszer
kevésbé objektiv, ugyanakkor mas modszertanokkal egyitt alkalmazva hatékony
eszkoze lehet a jegyzés manipuldcidjanak jelzésére, illetve a felmerilt gyanu ala-
tdmasztadsara. Az alul és feliiljegyzések dinamikdjanak elemzése az el6z6eken tul
informaciot szolgaltat arrdl is, hogy milyen médon alakul a jegyzésben részt vevé
intézmények likviditasa, valamint arrdl is, hogy a likviditds milyen mértékben kon-
centralddik a piacon.

3.8. Kitlintetett napok vizsgalata

A referenciamutatdként alkalmazott bankkézi kamatlab manipulalasa kapcsan a leg-
nagyobb kockdzatot azok a kitlintetett napok hordozzak, amikor a derivativ ligyletek
kapcsan elszamoldsi tevékenység torténik, ha a jegyzésben részt vevé munkatars
egyben derivativ ligyleteket is kothet, tekintve, hogy a jegyzés révén befolyasolni
tudja az 4ltala kotott Ggyletek eredményét (jovedelmezGségét). Az ligyletkotésben
érintett derivativ Ggyletk6t6 manipulacids kockazatat csokkenti, ha az lgyletko-
tésben partnerintézmény szintén részt vesz a referenciaként alkalmazott bankkozi
kamatlab jegyzési folyamataban, tekintve, hogy 6 ellenérdekelt lesz. A kockdzat
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azonban abban az esetben fokozottan jelentkezik, ha a derivativ ligyletet a jegyzési
folyamatban nem érintett féllel kotik a jegyzésben résztvevé lgyletkotdk.

Az el6z6eken tulmenden azok a napok is kdzvetetten kockdzatot hordoznak, ami-
kor a jegyzésben részt vevd banknal jelentdés mértékl eszkdzatarazédas torténik
a bankkozi kamatlab alapjan. llyen eset lehet példaul, ha a banki vagy tobb bank
Osszes lakashitelének vagy vallalati hitelének kamata ugyanazon a napon (pl.: hénap
vége el6tti 2. munkanapon®) érvényes bankkozi kamatlab alapjan arazodik ujra.

A mddszer [ényege a fentiek alapjan, hogy azoknak a napoknak a jegyzéseit sziiksé-
ges vizsgalni, amikor a derivativ Ggyletek kapcsan elszamolasi tevékenység torténik,
illetve, amikor jelent6s mértékl eszkozatarazodas megy végbe.

Fontos megjegyezni és hangsulyosan kiemelni, hogy 6nmagaban az, hogy egy bank
fellil- vagy aluljegyez egy ilyen kitlintetett napon, nem jelenti automatikusan azt,
hogy manipuldl, tekintve, hogy a bank likviditasi helyzete, az érvényben lévé mone-
tdris politikai eszk6zok, valamint a piaci sajatossagok hatassal vannak a jegyzésekre
is. Ezért a kitlintetett napokon torténd jegyzést csak és kizardlag utdélagosan, idésor
alapjan és tendencidiban érdemes vizsgalni.

Jelen tanulmany keretein beliil ez a mddszer nem kerul a fentiekben megfogalma-
zottakon tul kifejtésre, mivel az alkalmazdsdhoz sziikséges adatok nyilvdnosan nem
érhetGek el.

3.9. Az egyiittjegyzések elemzése

Choy és szerzétdrsai (2012) azt vizsgéltak, hogy lehetséges-e tobbvaltozos statisztikai
modszer alkalmazdsdval feltarni a manipulaciot, illetve a bankok kozotti 6sszejat-
szast. Tanulmanyukban hierarchikus klaszteranalizissel, 2005 és 2012 kdzotti LIBOR
adatok felhasznalasaval sikerllt kimutatniuk, hogyha egy bank jegyzései a tobbi bank
jegyzésétdl szignifikansan eltértek (vagyis nem valds forraskoltséget jelentett le).
Nézetlik szerint egy jol 6sszehangolt (tobb bankot érint6) bankkozi manipulacid fel-
tarasara is alkalmas lehet a mddszer. Osszehangolt manipulécié esetén az dsszejat-
sz6 bankokat ugyanis a klaszterelemzés egy csoportba sorolja. A szerz6paros felhivja
a figyelmet arra is, hogy a klaszterelemzés eredményeit szemlélteté dendrogram
alapjan (csoportok) végleges kdvetkeztetést levonni nem szabad — a manipuldcid
gyanujat ugyanakkor jelzi. Sajtos — Mitev (2007) megfogalmazasa alatamasztja azt,
miszerint a klaszterelemzés elsésorban feltaré technika.

A gyakorlatban érdemes két vagy tobb kiilonb6z6 tdvolsagmérési és hasonldsagi
mértéken alapuld klaszterelemzéssel elvégezni a csoportképzést. Amennyiben sta-

A 20009. évi CLXII. torvény (Fairbank térvény) 17/D.§ (1) bekezdése alapjan a referencia-kamatlabhoz kotott
kamatozasu hitelszerz6dés esetén a referencia-kamatlab mértékét a hitelszerz6désben meghatarozott
referenciakamat futamidejének megfelel6 id6kézonként kell a forduldnapot megel6z6 hénap utolséd
munkanapja el6tt 2 nappal érvényes referencia-kamatlabhoz igazitani.
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bilan egyittjegyez két jegyzésben részt vevs intézmény, ugy a két eltérd technika
kozel azonos eredményt fog adni. Ez esetben az 6sszejatszas (manipulacid) gyanuja
fenndllhat, igy tovabbi vizsgalatok sziikségesek.

A médszertan hatranya, hogy csak teljes idésorokra alkalmazhatd, igy, amennyiben
egy jegyz6 bank a mért idGszakon belil jelenik meg, vagy éppen |ép ki a jegyz6k
kozil (vagyis nincs teljes adatsor az érintett intézmény esetében), azt ki kell zarni
a vizsgalatbdl. A mddszer tovabba érzékeny a kiugro értékekre, igy azokat valamilyen
eljarassal sziikséges kezelni az elemzés elvégzése elbtt.

3.10. Fizetésirendszer-lizemeltet6k mint referenciamutaté adminisztratorok

Uj megkozelités a referenciamutatoként hasznalt kamatlab fizetési rendszeren ke-
resztul torténd meghatarozasa. Feltételezve, hogy a bankkdzi kamatldbak szamitdsa
a bankkozi fedezetlen hitelek alapjan torténik, a nagy értékd fizetési rendszereken
keresztiil végrehajtott tényleges tranzakcidk felhasznalasaval rendelkezésre all a re-
ferenciakamat elGallitdsahoz sziikséges informdacio, igy a fizetési rendszer tizemel-
tet6je lathatja el a referenciamutatd adminisztrator szerepét. Az Eurdpai Kézponti
Bank esetében ilyen az ESTER (Euro Short-Term Rate) referenciamutaté (ECB 2018),
amely a TARGET2 nagy értékd fizetési rendszer adatain alapul. Ett6l némiképp el-
téré megkdzelitést javasolt Frost (2017) az Egyesiilt Allamokban a SOFR (Secured
Overnight Financing Rate) referenciamutaté kapcsan. A kiilonbség az, hogy a refe-
renciamutatod képzéséhez szilkséges adatokat adattarhazbdl, nem pedig a fizetési
rendszeren keresztiil szerezné be.

Ebben a kontextusban a manipulacids 6sztonz6 a banki oldalon megsz(inik, mivel
a tényleges tranzakcidk alapjan hatarozzak meg a bankkozi kamatlab mértékét. A tar-
sadalmi optimum szempontjabdl igy jelentésen csokkenhet az az eréforras-meny-
nyiség, amelyet jelenleg a piaci résztvev6k és maguk a felligyeleti szervek is arra
hasznalnak, hogy ellenérizzék a jegyzések integritasat, illetve piackonformitdsat.

4. BUBOR

Ebben a részben a Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatlab, vagyis a BUBOR példa-
jan keresztil mutatjuk be az el6z6 fejezetben részletesen targyalt azon mddszereket,
amelyekhez elegendé nyilvanosan elérheté adat allt rendelkezésre.

4.1. Vizsgalt tenorok

A tanulmadny irdsakor a BUBOR-jegyzés adminisztratori szerepét betdlté Magyar
Nemzeti Bank (MNB) kilenc tenor (lejarat) kapcsan publikal hivatalos BUBOR-értéket
(overnight’, 1 hét, 2 hét, 1 hdnap, 2 hénap, 3 hdnap, 6 hdnap, 9 hénap és 1 év). Ezek
kozil jelen cikk keretein beliil terjedelmi korlatok okan az overnight jegyzésekkel
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foglalkozunk, ugyanakkor az alkalmazott médszertanok az 6sszes tenorra vonatko-
z6an alkalmazhatoak, igy példaul a 3 és 6 honapos tenorokra isé.

4.2. Vizsgalt id6szak

A REUTERS-en keresztil elérhet6 BUBOR-id6sor 2014 januarjatél 2018. augusztus
15-ig allt rendelkezésre a tanulmany irasakor, igy ezen idGszak teljes mértékben
feldolgozasra kertilt. Ezen beliil két id6szakot érdemes kilon vizsgalni, tekintve, hogy
2017 elejétdl a nulla kozeli kamatkornyezet kapcsan a BUBOR-jegyzések szdérdsa
jelent6sen csokkent a kordbbi idészakhoz képest. A két idGszak igy a 2017 el6tti és
utani idészak (1. dbra).

1. dbra
O/N BUBOR-jegyzések alakuldsa (egyedi panelbanki jegyzések)
(2014. janudr — 2018. augusztus)

3 VRS RS —————— 3,5

Forrds: REUTERS-adatok alapjdn

4.3. Atlag-, median-, trimmelt atlag- és trimmelt median-jegyzés

Eisl és szerzétdrsai (2017) munkdja alapjan a BUBOR esetében is megvizsgaltuk,
hogy mekkora az egynapos fedezetlen bankkozi hitel (overnight) jegyzések esetében
a bankkozi kamatlab manipulacids potencialja. A vizsgalat keretrendszere ugyanak-
kor kiegészitésre keriilt, igy nem csak az aluljegyzési, hanem a fellljegyzési potencial
is a vizsgdlat targyat képezte. Az aluljegyzési, illetve a fellljegyzési potencial igy
Osszesen a két elkilonilt id6szakra, id6szakonként 6—6 szcenarié mentén kerilt
megallapitasra az aldbbiak szerint:

8 Kocsis et al. (2013) tanulmanya szerint a kamatderivativa-piacon a 3 és 6 honapos tenoroknak van kittintetett
szerepe.
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e harom bank 0sszejatszdsa a fellljegyzésre;
e két bank Osszejatszdsa a fellljegyzésre;

e egy bank fellljegyzése;

e egy bank aluljegyzése;

o két bank Osszejatszasa az aluljegyzésre;

¢ harom bank 6sszejatszdsa az aluljegyzésre.

A felvazolt szcenariék mentén kiszamitasra kerilt a jegyzések atlaga, medianja,
trimmelt atlaga, és trimmelt medidnja. A trimmelés (vagy nyesés) a 2018. januar
1-jét6l hatdlyos BUBOR-szabalyzat alapjan tortént (MINB 2018). Ez alapjan annal
jobban teljesitett egy modszer, minél kisebb mértékben mddositotta atlagosan
a manipulacid az eredetileg kiszamitott eredményt. Az 1. tdbldzat dsszefoglalva
tartalmazza a vizsgalat eredményét.

1. tablazat

Az O/N BUBOR manipuldciés potencialja az alkalmazott médszerek szerint

BUBOR O/N Nagy jegyzési volatilitas Alacsony jegyzési volatilitas
zz:lpula- Eltérés (bp) Médszer neve Eltérés (bp) Médszer neve
potencial min max legjobb | legrosszabb | min max legjobb | legrosszabb
Feluljegyzés Trimmelt ‘ P Trimmelt
(3 bank) 9,64 |-12,70 medin Atlag 0,02 2,06 Atlag medin
Feliiljegyzés B _ Trimmelt ‘ . B ‘ Trimmelt
(2 bank) 5,46 | -10,09 median Atlag 0,01 1,21 Atlag medin
Feliiljegyzés Trimmelt ‘ ‘ Trimmelt
(1 bank) 0,92 7,28 il Atlag 0,01 0,63 Atlag medin
Aluljegyzés Trimmelt ‘ ‘ Trimmelt
(1 bank) 1,19 7,28 medidn Atlag 0,01 0,45 Atlag Sk
Aluljegyzés Trimmelt Trimmelt ‘ Trimmelt
{2 bank) R Sl hars | SO | (A Sl
Aluljegyzés ‘ Trimmelt P Trimmelt
(3 bank) 18,16 | 25,27 Atlag Gk 0,02 2,02 Atlag medin

Az 1. tdbldzat szerint akkor, amikor alacsony a jegyzések volatilitasa, a legkisebb
manipuldcids potencidlt a szdmtani atlag alapjan torténd szamitds adja, mig a leg-
nagyobb manipulacids potencialt a trimmelt mediadn és a trimmelt atlag eljarasok
eredményezik. Amikor a jegyzések volatilitdsa nagy, akkor viszont a trimmelt median
tlinik a legbiztosabb mddszernek (legkisebb manipulaciés potencidl) és a szdmtani
atlag a legrosszabbnak (legnagyobb manipulaciés potencial). Eisl és szerzétdrsai
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(2017) eredményeit kiegészitve elmondhatd, hogy volatilis id6szakban (a fixingek
megnovekedett szérdsa esetén) megndvekedik ez a manipuldcids potencial, mig
kevésbé volatilis id6szakban csokken.

A tdblazatban szerepl6 értékek alapjan az is lathato, hogy mig alacsony jegyzési
volatilitas mellett az alul-, illetve felliljegyzési manipuldcids potencial kozel azonos
minden szcenarid mentén, magas jegyzési volatilitasu id6szakban az aluljegyzési
manipuldcids potencial magasabb. Ennek tobb oka lehet. EgyfelSl tényez6ként jat-
szik kozre a jegyz6 intézmények likviditasi helyzete, valamint figyelembe kell venni
a jegyz6 intézmények stratégiait is. Példaul nem biztos, hogy célja egy-egy intéz-
ménynek, hogy fedezetlen bankkdzi piacra helyezze ki likviditasat — ekkor feliiljegyez,
igy a manipulaciés potencidl mérésére hasznalt mddszertan szerint jobban lefele
mozdul el a BUBOR értéke. Az 6sszes megvizsgalt szcendrid szerint szamitott mani-
puldcids potencialt egy abran 0sszegezve jol lathatd, hogy az aluljegyzési manipu-
lacids potencial a jelent6sebb (2. dbra).

2. abra

O/N BUBOR-jegyzések manipuléciés potenciilja a jegyzések szérasanak

fliggvényében a vizsgalt szcenariok mentén

200 e oo

1 :
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Manipuldcids potencial (bazispont)

) B —————————

O/N BUBOR jegyzések szérasa

Megjegyzés: Az egyes szinek az egyes szcendriokat jeldlik.

Végiil, de nem utolsé sorban megallapithatd, hogy a medidn alapu jegyzés a manipu-
laciés potencidlt annal inkdbb képes csokkenteni, minél tobb azon intézményi jegyzé-
sek szama, amelyek a nyesési eljaras utan a kalkulacids kosarban maradnak. Nincsen
arra egzakt szam, hogy hany intézménynek kell részt vennie a jegyzésben ahhoz, hogy
a manipulaciés potencial a minimum szintre csokkenjen median tipusu jegyzés ese-
tén. A median képzési mddszertanabdl kiindulva ugyanakkor célszer(, ha a nyesési
eljaras utan minimum harom intézmény jegyzése képezi a kivalasztds alapjat — vagyis
sorrendbe rendezve a kozépsé érték adna meg végiil a referenciamutatod értékét.
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P

4.4, Dinamikus szélsGérték-elemzés

P

A dinamikus szélsGérték-elemzés 6nmagdban megfeleltethet6 egy trimmelési el-
jarasnak, igy itt csak két médszer kerilt goresé ala, a dinamikusan képzett atlag és
a dinamikusan képzett median.

2. tablazat

Az O/N BUBOR manipuléciés potencialja alkalmazott médszerek szerint

BUBOR O/N Nagy jegyzési volatilitas Alacsony jegyzési volatilitas
:inzsipulé- Eltérés (bp) Médszer neve Eltérés (bp) Modszer neve
potencial min max legjobb | legrosszabb | min max legjobb | legrosszabb

Feliljegyzés |—-21,25|-24,62 | Dinamikus | Dinamikus | —0,02 | —2,18 | Dinamikus | Dinamikus

(3 bank) atlag medidn atlag median
Feluljegyzés |-16,96 | —19,89 | Dinamikus | Dinamikus | —0,02 | —1,32 | Dinamikus | Dinamikus
(2 bank) atlag median atlag medidn
Feluljegyzés —9,97 | -10,27 | Dinamikus | Dinamikus | —0,01 [ —0,56 | Dinamikus | Dinamikus
(1 bank) median atlag atlag medidn
Aluljegyzés 10,09 | 10,26 | Dinamikus | Dinamikus 0,01 0,59 | Dinamikus | Dinamikus
(1 bank) atlag medidn atlag medidn
Aluljegyzés 17,63 | 21,72 | Dinamikus | Dinamikus 0,02 1,73 | Dinamikus | Dinamikus
(2 bank) atlag medidn atlag median
Aluljegyzés 22,69 | 28,47 | Dinamikus | Dinamikus 0,02 3,19 | Dinamikus | Dinamikus
(3 bank) atlag medidn atlag medidn

A 2. tdbldzat a dinamikus szélsGérték-elemzés alapjan képzett O/N BUBOR-értékek
manipuldciés potencialjat tartalmazza. Ezek alapjan a dinamikus szélsGérték elemzés
is nagyobb manipulacids potencialt hordoz magaban olyankor, amikor a jegyzések
szorasa magas. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a dinamikus atlag alkalmazasa
alacsonyabb manipulaciés potencialt hordoz, mint a jelenleg is alkalmazott trimmelt
atlag, amikor a jegyzések szdrasa alacsony.

4.5, Korrelal6 termék arazasanak elemzése

Horvdth és Makay (2015) szerint a BUBOR az alapkamathoz képest nem jelenit meg
érdemi tobbletinformaciot. Tovabba Csizmadia (2014) kbvetkeztetéséhez hasonlo-
an Horvdth és Makay (2015) is arra a kovetkeztetésre jut, hogy minden alternativ
benchmarknak (amellyel a BUBOR korrelalni tudna) van valamely mdédszertani hi-
anyossaga (pl.: FRA-hozamok®), vagy nincs aktiv piaca (pl.: CD-k). Ebbdl eredéen
a BUBOR manipuldcids gyanujanak feltdrasahoz ezt a mdodszert jelenleg csak erés
megkotések mellett lehetne alkalmazni. Emellett minden esetben vizsgalni kellene
az egyedi piaci jelenségek, valamint a monetaris politikai eszkdzok hatasait is, ami
meghaladja jelen tanulmany kereteit, illetve céljat.

° Megjelenitik a piaci kamatvarakozasokat, ugyanakkor a hitelkockazat nem jelenik meg benne.
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4.6. Kiugréérték-elemzés

A kiugréérték-elemzés soran a jegyzésben részt vevé intézmények targynapi és
bazisnapi jegyzésének kilonbozete keriilt 6sszehasonlitasra az elmult 250 jegy-
zési nap sajat jegyzéseinek szorasaval, illetve annak kétszeres értékével, valamint
a BUBOR értékének hasonlé mddon szamitott szérasdval, illetve annak kétszeres
értékével (250 napos visszatekint6 szords). Amennyiben a targynapi és bazisnapi
kalonbozet meghaladja a szérast vagy annak kétszeres értékét (valasztas kérdése,
melyiket alkalmazzuk), fennadll a jegyzés manipuldciéjanak gyanuja, igy érdemes az
aznapi jegyzési folyamatot intézményi szinten kivizsgalni. A kiugréérték-elemzés
eredményeit a 3. és 4. tabldzat tartalmazza.

3. tablazat

Kiugréérték-elemzés alapjan az intézményi szinten kivizsgalandé esetek szamanak
alakuldsa 2015 és 2018 kozott

(1 szérds)

1 szérasnal Sk jegyzéseklszérz’:’\séna’\l =T BUBOR szérasanal nagyobb valtozas
nagyobb véltozas

valtozas 2018 2017 2016 2015 2018 2017 2016 2015
Bank 12 1 0 11 43 8 0 11 42
Bank 14 5 4 12 43 6 4 12 41
Bank 6 7 3 16 36 22 4 16 39
Bank 1 5 2 0 0 15 6 0 0
Bank 3 3 0 11 34 3 0 10 37
Bank 13 12 3 0 0 18 7 0 0
Bank 7 2 3 8 31 2 4 8 31
Bank 10 6 4 16 37 5 7 17 39
Bank 5 0 0 12 41 0 0 12 41
Bank 11 4 3 11 43 10 4 11 43
Bank 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 16 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 2 7 2 15 27 8 3 15 33
Osszesen: 52 24 112 335 97 39 112 346

Megjegyzés: A sététsziirke hdattérrel jel6lt BUBOR jegyzd intézményeknél dllt csak rendelkezésre a teljes
id6szakra vonatkozéan iddsor.
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4. tablazat

Kiugroérték-elemzés alapjan az intézményi szinten kivizsgalando esetek szamanak
alakulasa 2015 és 2018 kozott

(2 szérds)

2 szérasnal Saist jegyzések’széral'lsénél nagyobb BUBOR szorasanal nagyobb valtozas
nagyobb véltozas

valtozas 2018 2017 2016 2015 2018 2017 2016 2015
Bank 12 0 0 1 14 0 0 1 13
Bank 14 2 0 1 7 2 0 1 7
Bank 6 1 0 2 8 5 1 2 14
Bank 1 1 0 0 0 2 2 0 0
Bank 3 0 0 0 9 0 0 0 11
Bank 13 1 0 0 0 4 0 0 0
Bank 7 0 2 2 10 0 2 2 9
Bank 10 0 2 3 10 0 4 3 11
Bank 5 0 0 1 10 0 0 1 9
Bank 11 0 0 1 8 2 0 1 8
Bank 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 15 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 16 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Bank 2 4 0 1 8 4 0 1 11
Osszesen: 9 4 12 84 19 9 12 93

Megjegyzés: A sététsziirke hattérrel jelélt BUBOR-jegyzd intézményeknél dllt csak rendelkezésre a teljes
idészakra vonatkozéan idésor.

A 3. és 4. tabldzatban 6sszefoglalva, évek szerinti bontdsban lathatjuk, hogy a ki-
[6nb6z6 modszerek valasztdsa esetén hany alkalommal kellett volna az egyes jegy-
zésben részt vevl intézményeknek kivizsgdlniuk az adott napi jegyzési folyamatot,
vagyis hanyszor merilhetett fel a mddszertan alapjan a manipuldcié gyandja.

Fontos ennél a mddszernél kihangsulyozni, hogy az alkalmazott visszatekintési pe-
riédus alapvet6en befolydsolja a manipuldcidégyanus esetek szamat, igy az eredmé-
nyeket annak tiikrében kell mindig értékelni —a jelen cikkben vélasztott 250 napos
visszatekintési periddus a kockazatkezelésben elfogadott id6tavnak tekinthetd. To-
vabba, hasonldan a tobbi mddszerhez, ez a mddszer is csak a manipulacié gyanujat
veti fel, 6Ghmagdban nem alkalmas bizonyitani azt.
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4.7. Alul- és feliiljegyzések dinamikajanak vizsgalata

A jegyzések dinamikajanak elemzése az el6z6ekben bemutatott médszerekhez ké-
pest kevéshé objektiv, mert a BUBOR esetében elsGdlegesen nem a jegyzés folya-
mataban |évé anomalidra, hanem a jegyz6 intézmény likviditasi helyzetére, illetve
kockazatkezelési gyakorlatara utal. Minél hosszabb id6tavot nézlink, annal stabilabb
képet kapunk az egyes jegyz6 intézményekrdl. A 3. dbra jol mutatja, hogy melyek
azok az intézmények, amelyek inkabb fellljegyzének, és melyek azok, amelyek in-
kabb aluljegyzd intézménynek tekinthet6k a 2014 és 2018 augusztusa kozotti id6-
szakot vizsgalva.

100 - 100
90 11 L 90
80 1 - 80
70 4 - 70
60 1 L 60
50 1 - 50
40 o - 40
30 11 30
20 1 - 20
10 o |10

Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank ) Bank
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 13 14

3 Feluljegyzés [ Aluljegyzés == Atlag jegyzés

Megjegyzés: Az dbra az dtlag kériili tolerancia-sdv nélkil mutatja a jegyzések alakuldsdt.

Az alul- és fellljegyzések dinamikajanak elemzése Ugy tudja segiteni a manipu-
l[acié-gyanu feltarasat, hogy a hosszu tdvon érvényesiil6 trendet dsszevetjiik egy
kivalasztott id6szakban megfigyelt intézményi viselkedéssel — ha jelent6s az eltérés
a rovid tavu viselkedés és a hosszu tavu trend kozott, ugy érdemes az id6szakot
manipulacié szempontjabdl megvizsgalni. Fontos, hogy a rovidebb id6szak lega-
labb egy havi, de inkdbb negyedéves jegyzési gyakorlatot tiikr6zzén, mivel ennél
révidebb idGszakot nézve nagy valdszinlséggel kapunk jelentds eltérést. A maod-
szer Gnmagaban — a tobbi mddszerhez hasonldan — a manipulacié gyanujat csak
jelezni tudja. Figyelembe véve ugyanakkor, hogy a mdédszer eredményét szdmos
mas tényezd is befolydsolja (pl.: likviditasi helyzet tartds valtozasa), igy leginkdbb
ellenérz6 médszerként érdemes alkalmazni (amikor valamely mas mddszer szerint
fennall a manipuldcié gyanuja).
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4.8. Az egyiittjegyzések elemzése

Az egyittjegyzések klaszterelemzés segitségével keriltek megvizsgdlasra, kétfaj-
ta médszerrel (legkozelebbi szomszéd® és Ward-eljardsokkal). Az egylittjegyzések
vizsgélatakor is fontos, hogy megfelel6 modon vélasszuk ki a vizsgalt idGszakot. Ha
tul hosszu id&szakot vizsgalunk, akkor az eredményben az egyittjegyzések mani-
puldcidjanak gyanuja egyre kevésbé érhet6 tetten, mivel a jegyzd intézmény egyéb
karakterisztikai is megjelennek kozvetetten (pl.: lakossagi/vallalati profil). Vagyis
klaszterelemzéssel a révidebb tavu (1 évnél révidebb, de negyedévnél nem rovi-
debb?'?) viselkedést érdemes vizsgaini.

Jelen tanulményban a 2018-as*? O/N BUBOR-jegyzések kertltek 6sszevetésre azok-
nal a jegyzd intézményeknél, ahol az idGsor teljes, 2018 januarjatél 2018 augusztu-
saig tartd idGszakra rendelkezésre allt.

Egylttjegyzéses manipulacié gyanuja akkor meriil fel, ha két vagy tobb jegyzésben
részt veve intézmény a kiilonbo6z6 tavolsagmérési és hasonldsdagmértéken alapuld
modszer alkalmazdsa mellett stabilan egyiitt jegyez. Egyszer(ibben megfogalmazva,
az alkalmazott médszertél fliggetlenil azonos csoportba sorolja 6ket a mddszer.
A 4. és 5. dbra mutatja az elkésziilt dendrogramokat.

4. 3bra
Egyiittjegyzések vizsgalata
(2018 jan—aug)
Dendrogram — legkozelebbi szomszéd

Tavolsag a klaszterek 6sszevondasakor
0 5 10 15 20 25

Bank 14 J
Bank 10

Bank 11

Bank 3

Bank 7 J

Bank 12

Bank 2

Bank 5

Bank 6

1 nearest neighbour
11 Klaszterelemzést csak megfelelS szamu jegyzés esetében lehet végezni.
122018. janudr 1-t6l 2018. augusztus 15-ig
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Dendrogram — Ward-eljaras
Tavolsag a klaszterek 6sszevonasakor
0 5 10 15 20 25

Bank 14 ?
Bank 10

Bank 11

Bank 3

Bank 7 J

Bank 12

Bank 5

Bank 2

Bank 6

A dendrogramokon jol l1athatd, hogy vannak olyan intézmények, amelyek mindkét
modszer szerint egyltt jegyeznek (Bank 10 és Bank 14, illetve Bank 3 és Bank 7),
a manipulacio gyanuja tehat felmeril. Ugyanerre az idGszakra vonatkozdan az alul
és fellljegyzések dinamikajat vizsgalva — mint ellenérz6 mddszer — részben alata-
maszthatd a klaszterelemzés eredménye, mivel a Bank 10 és Bank 14 kdzel azonos
aranyban jegyez felil (lasd 6. dbra). A Bank 7 és Bank 3 viszonylatdban mar nem
ennyire egyértelmi az 6sszefliggés, tekintve, hogy a Bank 7 Iényegesen magasabb
aranyban jegyzett az atlag szerint, mint a Bank 3.
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% %
100 17 - 100
90 1 - 90
80 11 - 80
70 11 - 70
60 1 == - 60
50 11 - 50
40 11 - 40
30 1 - 30
20 11 - 20
10 11 - 10

Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank i Bank. Bank
11 13 14 10 12 6 9 8 1 7 2

=3 Feliljegyzés [ Aluljegyzés == Atlag jegyzés

Ha figyelembe vessziik a vizsgalt id6szakban a piacot jellemzé alacsony kamatkér-
nyezetet, likviditastobbletet, valamint részben az el6z6 tényez6k kdvetkezménye-
ként a jegyzések alacsony szorasat is, akkor a manipuldcids gyanu nem tekinthetd
aldtamasztottnak a Bank 10 és Bank 14 esetében sem. Szamszer(en, a jegybank
altal alkalmazott mddszertan alapjan a referenciamutaté manipuldcids potencialja

két bank Gsszejatszdsa esetén sem lenne jelentds (5. tdbldzat).

Trimmelt atlag Manipuléciés potencial
(bazispont)
Aluljegyzés manipulacio (3 bank) 2,02
Aluljegyzés manipuldacio (2 bank) 0,94
Aluljegyzés manipulacié (1 bank) 0,38
Feluljegyzés manipulacio (1 bank) -0,63
Feltiljegyzés manipuldcid (2 bank) =152
Feluljegyzés manipulacio (3 bank) -2,06

A fentiek alapjan levonhatjuk a kbvetkeztetést, hogy az egylttjegyzések klasztere-
lemzéssel torténd elemzése a referenciamutatd alapjaul szolgalo jegyzések nagyobb
szérasa esetén hatékonyabb eszkdz lehet, mint a jegyzések alacsony szérasa mellett.
Mindenesetre, a vizsgalt id6szakra vonatkozé manipuldcids potencialt is figyelembe
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véve bebizonyosodott — ahogy arrél mar kordbban volt sz6 —, hogy 6nmagaban ez
a modszer sem alkalmas arra, hogy a manipuldcids gyanut igazolja.

5. Kovetkeztetések

A referenciamutatéként haszndlt bankkozi kamatldbak manipulacids kockazata-
nak minimalis szintre torténd csokkentéséhez elengedhetetlen megérteni azokat
a multbeli folyamatokat, amelyek formaltak a referenciamutaték kialakulasat, illetve
fejlédését. Ebben a tekintetben Fliszdr (2016) fogalmazza meg az alapvetd kiilonb-
séget a manipuldcidba keveredett LIBOR szamitdsa és a BUBOR szamitasa kozott.
Eszerint a LIBOR esetében a szamitds alapjaul szolgalé adatok a jegyz6 intézmények
Oonbevalldsan alapultak a LIBOR-botrany kitdrése el6tt, és elviekben azt tiikrozték,
hogy adott intézmények milyen koltség mellett jutnak forrdshoz. A BUBOR eseté-
ben viszont azt tikrozte, hogy milyen forraskéltség mellett nydjtananak a bankok
egymasnak fedezetlen hitelt. Vagyis az egyik 6nmindsités alapu volt, mig a masik
a piacot mindsitette. Ebben a tekintetben az 5nmingsités esetében jelentésen na-
gyobb az 0szténzés a manipulacidora, mig a masik esetben a partnerintézmények
kockdzatdnak mindgsitése jelent6s manipulacio-ellendsztonz6ként is megjelent.

Egy referenciamutatd tekintetében fontos tisztdban lenni azzal is, hogy milyen
mértékben van kitéve egy esetleges manipulaciénak. A BUBOR esetében két el-
térd id6szak 6—6 szcenarid mentén keriilt megvizsgaldsra. Ezek alapjan alacsony
jegyzési volatilitds mellett a legrosszabb mdédszer (dinamikus atlag) alkalmazasaval
a manipulacios potencial 3 intézmény egylttjegyzése mellett sem kozelitette meg
a 4 bazispontot. A legjobb mddszerrel (szamtani atlag) ez az érték 0,01 bazispont
volt. Magas jegyzési volatilitds mellett a legrosszabb mddszer (dinamikus median)
alkalmazdsa mellett, 3 egylittjegyz6 bankot feltételezve 28,47 bazispontos manipu-
[acids potencialt lehetett elérni, mig a legjobb mddszerrel (trimmelt median) ez az
érték csupdn 9,64 bazispontos volt. Fontos még kiemelni, hogy a BUBOR aluljegyzési
manipulacids potencidlja Iényegesen magasabb, mint a fellljegyzési. Az alkalmazott
modszerek tekintetében az alacsony jegyzési volatilitas mellett az egyszer( szamtani
atlag, mig a jegyzések magas volatilitasa esetén a trimmelt median és a trimmelt
atlag teljesitett a legjobban.

Figyelembe véve, hogy a bankkozi kamatlab manipulacidja azonnal (a felmerilés
pillanataban) nem detektéalhato ésszer ellendrzési koltségek mellett, érdemes azok-
ra a médszerekre helyezni a hangsulyt, amelyek egyfel6l csokkentik a manipulacid
lehet&ségét, masfelSl pedig névelik a manipulacid feltardsdnak lehet6ségét. A 6.
tabldzat a jelen cikkben bemutatott mdédszereket tartalmazza, aszerint, hogy a ren-
delkezésre allé adatok tekintetében hol lehetséges implementalini.
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6. tablazat

A jegyzési manipulacié megelGzésére, illetve feltarasara hasznalhaté médszerek
intézményi implementalhatdsag szerint

Moédszer megnevezése Referenciakamat- | Adatszolgaltaté Fellugyelet
elGallito (jegyzd)

Atlag-, median-, trimmelt atlag- és X X
trimmelt median-jegyzések
Dinamikus szélséérték-elemzés X X
Korreldl6 termék arazasanak elemzése X X
Kiugréérték-elemzés X X X
Alul- és fellljegyzések dinamikajanak X X X
vizsgalata
Kitiintetett napok vizsgalata X X
Egylttjegyzések elemzése X X

A tablazatban nem szerepel a fizetési rendszer adatain alapul6 referenciakamat-el6-
allitas. Ennek oka, hogy a nagy értékd{ azonnali fizetési rendszerek rendszeriizemel-

tet6je tobb szerepkorben is megjelenhet (pl.: referenciakamat-el§allitd intézmény,
jegybank, felligyelet stb.).

A referenciakamat elGallitdsara hasznalt mddszerek a manipulacios potencialt
csokkentik, mig az intézményi és felligyeleti szinten implementalhaté modszerek
a manipulacid feltdrasanak valdszinlségét novelik.

Osszességében elmondhatjuk, hogy az alacsony kamatkérnyezet és a jegyzések ala-
csony szorasa az alkalmazott modszertannal egyttt gyakorlatilag a nulla kozeli szintre
csokkentette a manipulacids potencidlt. Ez egyben azt is jelenti, hogy azokban az
id&szakokban, amikor a jegyzések volatilitasa alacsony, a referenciamutaté képzé-
sének ellenGrzésére forditott er6forrdsok mennyiségének a csokkentése indokolt
és alatamasztott.

Végiil, de nem utolsé sorban meg kell jegyezni azt is, hogy egyes mddszerek be-
vezetése a jegyzésben részt vevl intézmények alkalmazkoddsat valthatja ki, ami

s

gyengitheti, illetve erdsitheti is egy-egy mddszer hatékonysagat.
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A haztartasok befektetési dontéseinek
vizsgdlata nemzetkozi adatokon*

Balogh Eszter — Kékesi Zsuzsa — Sisak Baldzs

A tanulmdny azokat a gazdasdgi, demogrdfiai és kockdzatvdllaldssal kapcsolatos
tényezbket kivanja meghatdrozni, amelyek befolydsoljak a hdztartdsok kockdzatos
pénziigyi eszk6zék irdnti keresletét. Az elemzéshez a hdztartdsok vagyondra vonat-
kozo kérddives felmérés eredményeit tartalmazo adatbdzist (Household Finance and
Consumption Survey — HFCS) haszndltuk fel. A kockdzatos eszkézék tartdsa szem-
pontjdbdl az eszk6zdk kindlata is meghatdrozd, ezért klaszteranalizissel a tékepiaci
jellemzék alapjdan tébb orszdgcsoportot azonositottunk. A tanulmdnyban elsésorban
azokra az orszdgokra fokuszdlunk, amelyek a tékepiaci jellemzék alapjan Magyaror-
szdghoz hasonldan kevésbé aktivnak tekinthetdk, de az 6sszevetés végett bemutat-
juk az aktivabb tékepiaccal rendelkezé orszdgok jellemzéit is. Az empirikus irodalom
alapjdn 6konometriai eszk6z6kkel vizsgdljuk a kockdzatos eszkzok keresletét, elkii-
I6nitve a szignifikdns tényezék hatdsdt. Ennek megfelelGen logit modellt irtunk fel
a keresleti tényezékre vonatkozoan kiilén-kiilon az dltalunk vizsgdlt, kevésbé fejlett
és fejlett tékepiaccal rendelkez6 orszdgcsoportokra. Az eredményeink — miszerint
a jévedelem, a vagyon, a képzettség és a kockdzatvdllalds pozitivan befolydsolja
a kockdzatos eszkéztartdst, mig a likviditdskorldt és a hdttérkockdzatok negativan
—megfelelnek az elézetes vdarakozdsainknak, és robusztusnak tekinthetdk.

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

Kulcsszavak: jovedelem, megtakaritds, pénzligyi eszk6zok, haztartas
1. Bevezetés

A széleskorii empirikus megfigyelések alapjan a hdztartdsok csak igen alacsony, az
elméletileg optimdlisndl joval kisebb ardnyban tartanak kockdzatos pénziigyi esz-
kézoket, példdul részvényeket!. A portfélidvalasztas elmélete magasabb részvény-
tartdst indokolna, mint ami az adatokbdl addédik. Az elméleti szintnél alacsonyabb

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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1 A tanulményban a kockazatos eszkdzokon a pénziigyi eszkozoket értjiik, ahol a redleszk6zokrél is szo6 van,
azt kulon jelezziik.
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részvénytartds az orszagok széles korére, a fejlett orszagokra is jellemzé: a haztar-
tasok a kockazati prémiumbdl adédé magasabb hozamok ellenére alulsulyozzak
a portfélidjukban a részvényeket (Zhan 2015). Ennek egy szemléletes példaja, hogy
az Amerikai Egyesiilt Allamokban azon héztartasok koziil, amelyeknek likvid esz-
kozei elérik a 100 000 dollart, csak mintegy fele tart részvényt —a magyar haztar-
tadsok részvénykitettsége viszont még nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is alacsony.
Magyarorszagon a kozvetlen mellett a kdzvetett, vagyis a pénziigyi intézményeken
(biztositok, nyugdijpénztarak, befektetési alapok) keresztiil tartott részvényvagyon
is alacsonynak mondhaté nemzetkozi 6sszehasonlitasban, ugyanakkor itt az elma-
radas kisebb mértékd.

17

A hdztartdsok kérddives felmérésén (Household Finance and Consumption Survey
— HFCS) elkészitésével alapuld mikroadatbdzis lehetévé teszi a makroadatok dltal
jelzett, alacsony kockdzatoseszkoz-kitettség okainak vizsgdlatdt.? Az eddig harom
hulldmban elvégzett, az eurozdna orszagait magaban foglalé haztartasi szintli adat-
felvételt Magyarorszadg dnkéntes alapon? végezte el a masodik hullamtdl (2014-t4l)
kezdve, a legutobbi felmérés 2017-ben volt. Hazdnkban a felmérésbe tobb mint
hatezer hdztartast vontak be mindkét adatfelvétel sordn, a masodik hullam teljes
mintaelemszama meghaladja a 84 ezret (orszagok szerinti mintaelemszamrol és
a referenciaévrdl a Fiiggelék 5. tabldzataban taladlhatd informacid). A haztartasok
pénziigyi eszkozeire és tartozdsaira vonatkozd kérdések mellett a kérddiv kitér a de-
mografiai jellemz&kre és a fogyasztdsi szokdsokra is — 0sszességében a legszélesebb
kor(i adatgy(ijtés az Eurdpai Unidban.* A kockazatos eszkézok tartasat befolyasold
tényez6k azonositdsdhoz hasznalt adatok forrasa a felmérés masodik hulldmanak
adatbazisa (tovabbiakban HFCS).

Tanulmdnyunkban arra a kérdésre keressiik a vdlaszt, hogy mitél fiigg, hogy egy hdz-
tartds tart-e kockdzatos pénziigyi eszkéz6ket, amelyek k6zé a tézsdei részvényeket
és a befektetési alapokat soroljuk. Az elemzés elsédleges célja azoknak a haztartasi
— demografiai, jovedelmi és vagyoni — jellemzéknek az azonositasa, amelyek sze-
repet jatszhatnak a haztartasok kockdzatos pénziigyi eszkdzok irdnti keresletében.
Ugyanakkor ugy véljiik, hogy adott orszaghan a haztartasok keresletét érdemben
befolydsoljak a kockazatos pénziigyi eszkézok kindlatanak jellemz&i — példaul a sziik-
séges informacidhoz vald hozzdjutds koltsége vagy a vallalatok jellemz§ finanszi-
rozasi formaja. A logisztikus regresszidba tobb orszagot is bevontunk a megfeleld
mintaelemszam és igy a robusztus eredmények elérése érdekében, amely dsszevo-

2 A HFCS adatbazishoz hozzaférést az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) vonatkozd oldalan (https://www.ecb.europa.
eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html) leirtaknak megfelelen,
a kutatdsi cél ismertetésével lehet igényelni.

3 Magyarorszag mellett Lengyelorszag is dnkéntes alapon végzi el a felmérést.

4 Ugyanakkor érdemes felhivni ra a figyelmet, hogy a mikrostatisztikdk esetében gyakran felmertlé probléma
a legmagasabb és a legalacsonyabb jovedelmi rétegek elérése — a legvagyonosabbak szambavételénél
a jovedelemeltitkolds merul fel redlis problémaként. Ennek megoldaséra a legtobb, HFCS felmérésben részt
vevd orszag ugy tervezi meg a kérddivet, hogy igyekszik a vagyonos hdaztartdsokat tulsulyozni, de ennek
hatékonysaga modszerenként eltéré (EKB 2018).
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nast a kinalati jellemz&k alapjan végeztiink el. A kindlati oldal jellemzdinek kontrol-
lalasakor a t6kepiaci mélységet vettik figyelembe, amelynek szamszer(sitéséhez
a Worldbank Global Financial Development adatbazisaban elérheté tézsdepiaci
jellemz6ket alkalmaztuk. Ez alapjan végil két orszagcsoportot emeltiink ki: aktiv,
illetve kevésbé aktiv tékepiaccal rendelkezé orszagok csoportjat.® Osszességében
Magyarorszagot olyan orszdgokkal vontuk 6ssze, ahol ezek a kinalati jellemz6k ha-
sonléak, igy a hazankat is tartalmazé orszagcsoportra felirt regresszié eredményeit
a magyar haztartasokra is érvényesnek tekintjik.

Tanulmdanyunk masodik fejezetében az elméleti hattér felrajzoldsa utan bemutat-
juk a kockazatos eszkdztartast meghatdrozé tényezékkel foglalkozé tanulmanyokat,
valamint az elemzésiink kereteit. A harmadik fejezetben ismertetjik a klasztera-
nalizis alapu orszagcsoportképzés folyamatat, amellyel a kinalati tényezéket kivan-
juk megragadni. Végiil, a negyedik fejezetben ismertetjik a modellt és a becslési
eredményeket.

2. ElIméleti hattér és elemzési keret

A hdztartdsok kockdzatos eszkéztartdsdnak elméleti kereteit egyrészt a hdztartdsok
megtakaritdsi dontéseit vizsgdld kutatdsok, mdsrészt a befektetési déntések sordn
diverzifikdldst javaslé portfdlicelmélet alapozta meg. Mig a haztartdsok megtaka-
ritdsanak szintje kordbban is foglalkoztatta a kutatdkat, a portfélidvalasztds csak
késbbb kerilt a figyelem kozéppontjdba. A modern portfélidelmélet alapjait Harry
M. Markowitz (1952) amerikai kozgazddasz fektette le 1952-ben, a The Journal of
Finance pénzlgyi lapban megjelent Portfolio Selection cim( tanulmanyaval. Az el-
mélet egyik legfontosabb megdllapitasa, hogy a befektet6k a hozammaximalizalas
mellett az észlelt kockazat csdkkentése érdekében a befektetési dontéshozatal so-
ran diverzifikdlnak, azaz egyidejlileg tobb kilonbozé értékpapirba fektetik likvid
eszkozeit. A portfélidelmélet eredményeit kezdetben nem Gvezte nagy érdeklGdés,
mivel nem ismerték fel a jelentGségét. Sharpe (1964) és Lintner (1965) tanulmanya-
ban Markowitz eredményeit a tékepiaci arfolyam modell (CAPM) megalkotasahoz
hasznalta fel, ami az értékpapirok kockazatanak és varhaté hozamanak egyensulyi
kapcsolatat irja le. A CAPM-modell igazolta, hogy a portfélidelmélet eredményei
a gyakorlatban is alkalmazhatdk.

Az empirikus megfigyelések szerint azonban a befekteték — vélhetéen az informdcids
korldatok megléte és a korldtozott racionalitds miatt — nem az elméletnek megfelel6
mddon diverzifikdljak a portfdlidjukat. A kutatdk a gyakorlati tapasztalatokat igyekez-
tek az elIméletben is figyelembe venni. Kahneman és Tversky (1979) elmélete szerint

® Az aktiv t6kepiaccal rendelkezd orszagok kozé Hollandiat, Franciaorszagot, Németorszagot és Finnorszagot
soroltuk, mig a kevésbé aktiv t6kepiaccal jellemezhetd orszagok csoportjaba Litvania, Gérogorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag, Esztorszag, Portugalia, Ausztria, Szlovénia és Ciprus tartozik. A két
orszagcsoportban megkozelitéleg 21 — 23 ezer haztartas taldlhatd (EKB 2016b).
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a nem megfelels diverzifikdcidk egyik lehetséges magyarazata, hogy a befektetdk
a kockdzatokat aszimmetrikusan észlelik. A kilataselmélet (prospect theory) alapjan
az egyének hajlamosak a veszteségeket nagyobb mértékben figyelembe venni, mint
a nyereséget. Az elméletek szintjén ezt Ugy probaltak példaul kezelni, hogy kiilonbo-
z6 rugalmassagokat alkalmaztak az alulteljesité piacokon (Bawa — Lindenberg 1977)
vagy a vart volatilitds helyett az alulteljesit6 piac volatilitasat hasznaltdk (Harlow
1991). Az empirikus megfigyelések arra is felhivtak a figyelmet, hogy a befektetdk
sokkal nagyobb sullyal veszik figyelembe a kdzelmult eseményeit. Benatzi és Thaler
(1995) rovidlato veszteségkerilés (myopic loss aversion: MLA) elmélete a veszteség-
elkeriilést 6tvozi egy masik viselkedési kdzgazdasagi koncepcidval, Kahneman és
Tversky (1984) mentdlis konyvelésével (mental accounting). King és Leape (1998)
szerint a hdztartasok portfélidvalasztasi dontései nem magyarazhatdk a hagyomsa-
nyos portféliévalasztasi modellel, mert a haztartasok nem diverzifikdlnak. Ennek
oka egyrészt, hogy a haztartasok fogyasztasi és befektetési dontései keveredhetnek,
masrészt a jobban diverzifikalt portfdlié kezelése koltségesebb.

Az életkor nemcsak a hdztartdsok megtakaritdsdnak szintjét, hanem Gsszetételét is
befolydsolhatja. Az életciklus-hipotézis szerint az id6sebb haztartasoknak névelnie
kellene a megtakaritasaikat és kevésbé kellene kockazatos eszkozoket tartania (Cocco
et al. 2005). Ezt Bodie és tdrsai (1992) is megerdsitik, és azzal magyarazzak, hogy
az id6sebb haztartdsokkal szemben a fiatalabb befektet6k nagyobb munkaerdpi-
aci rugalmassaggal rendelkeznek, igy jobban tudjak az ebbdl szarmazd sokkokat
diverzifikdlIni. King és Leape (1987) ugyanakkor azt allapitotta meg, hogy az életkor
pozitivan befolydsolja a kockazatos eszkdzok tartdsanak valdszinliségét, még akkor
is, ha a vagyonhatast kiszrik. Ezt az alaposabb pénziligyi ismeretekkel magyarazzak,
ami az id6 mulasaval feltehetSen névekszik. Szintén az idésebb haztartasok maga-
sabb részvénytartasat igazolja Paxson (1990), aki szerint a fiatal haztartasok gyakran
szembesilnek likviditasi korlattal, ami miatt els6sorban a viszonylag biztonsagosnak
tartott, likvid eszkdzdket preferaljak. Néhany tanulmany szerint a kockdzatos eszko-
z0k tartdsa az életpalya elején novekszik, majd egy id6 utan csdkken.

A portfélidvalasztas elmélete a kérdGives felmérések elterjedésével egyre inkabb az
empiria felé fordult. A portfdlidvdlasztds elmélete ugyan fogalmaz meg normativ dl-
litdsokat a hdztartdsok portfdlidallokdcids déntéseirdl, de a lakossdg déntéseit leird
empirikus kutatdsok még viszonylag uj teriiletnek szamitanak. A pénziigyi szektor
az Ujabb és Ujabb eszkozok megjelenése jelentGsen atformalta a pénzligyi piacokat.
A kutatok figyelmének kozéppontjaba a mikroadatbazisok kertltek, és olyan kérdé-
sekre kezdték el keresni a valaszokat, hogy a haztartdsok eszkdzallokaciojat milyen
tényez6k befolydsoljak. A legtébb tanulmdny a tézsdei részvények aranydt prébalta
megmagyarazni, mivel az empirikus megfigyelések alapjan a magas kockazatkeriilés
miatt a haztartasok csak igen alacsony aranyban tartanak részvényeket, ami nem
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magyarazhato a standard portfélidvalasztasi elmélettel. Az ezzel a témaval foglalkozd
irodalmat kockdzati prémium rejtélynek is nevezik (Gollier 2001).

Az empirikus irodalom leggyakrabban a hdztartdsok t6zsdei részvényekben tartott
vagyondt vizsgdlja, amelyrél elmondhatd, hogy jelentésen elmarad az elmélet alap-
jan vdrt szinttél. A nemzetkdzi empirikus adatok azt mutatjak, hogy bar a haztartdsok
szamottevd része megtehetné, mégsem fektet részvényekbe. Az altalunk vizsgalt
eurdpai orszagokban a haztartasok, amelyek legalabb 50 ezer eurds bankbetéttel
rendelkeznek, atlagosan csak 27 szazalékban birtokolnak részvényeket. Az ebbe
a csoportba tartozd finn haztartasok azok, ahol a legmagasabb, tébb mint 50 sza-
zalékos a részvénnyel rendelkez6k aranya, mig Gorogorszaghan ugyanez az érték
csupdn 4 szazalék. Ez alapjan elmondhatd, hogy a hdztartdsok jelentds része tavol
tartja magdt a részvénypiactdl. A nemzetkozi 6sszehasonlitast tekintve a nyugat-eu-
répai orszagokban jellemz6en magasabb, mig a kelet-eurdpai orszagokban — koztik
Magyarorszagon is — alacsony a részvénnyel rendelkez6 haztartdsok ardnya. A 2014-
re rendelkezésre all6 nemzetkozi adatok szerint szintén az alacsonyabb ardnnyal
rendelkezd orszagok kdzé sorolhatd a két balti-allam, Esztorszag és Lettorszag, to-
vabba a szuverén addssagvalsag altal is stlyosan érintett Gorégorszadg. Hazankban
a HFCS-adatbazis 2014-es felmérése alapjan a haztartdsok 1,3 szazaléka tartott
t6zsdei részvényt a portfolidjaban.

2.1. A kinalati oldal szerepe

A hdztartdsok kézvetlen tézsdei részvénytartdsa és a nem pénziigyi vdllalatok
részvényben torténd finanszirozdsa kbzott erds kapcsolat mutathato ki (1. abra).
A vallalatok szdmara sziikséges forrasokat részben a banki hitelek finanszirozasan
keresztil, részben kozvetlenebb mddon, vallalati részvények vasarlasaval is biztosit-
hatjak a haztartasok. A fejlettebb eurdpai gazdasagokban az utdbbi értéke altaldban
meghaladja vagy megkdzeliti a GDP 10 szazalékat. Ezzel 6sszehasonlitva Magyar-
orszagon a haztartasok altal tartott részvények értéke mindossze a GDP 2 szazalé-
kat teszi ki (érdemes megjegyezni, hogy a lakossagi részvényvagyonnak nem csak
a GDP-hez, hanem a pénzligyi eszk6z6khoz viszonyitott aranya is hasonld rangsort
eredményezne). Fontos ugyanakkor azt is figyelembe venni, hogy a fejlettebb or-
szagokban a nem pénzigyi vallalati szektor akdr a GDP 100 szazalékat is meghaladd
részvényforrasokkal is rendelkezhet, mig Magyarorszagon ennek mértéke csupan
a GDP 20 szazalékat teszi ki. igy bar a szakirodalom elssorban a részvények irant
mutatkozo kereslet hatdsat helyezi el6térbe, a lakossag kereslet oldali tényez6i mel-
lett vélhetGen a vallalati szektor — kinalat oldali — forrasszerkezetének is valtozason
kell &tmennie ahhoz, hogy a lakossdgi finanszirozas értéke emelkedhessen — akar
kozvetett, akar kozvetlen finanszirozason keresztil.
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Forrds: Eurostat — European Sector accounts®

Tanulmdnyunkban a kockdzatos pénziigyi eszkbzok keresletének tényezdi mellett
a kindlati oldal szerepét is szeretnénk figyelembe venni, ezért a logisztikus reg-
resszidban két orszdgcsoportot, az aktiv és kevésbé aktiv tékepiaccal rendelkezé
orszdgokat kiilén vizsgdljuk (2. dbra). A HFCS-felmérés eredményeinek bemutata-
sahoz az eurdpai orszdgokat klaszterelemzéssel csoportositottuk, a t6kepiaci mély-
ség méréséhez a Worldbank Global Financial Development adatbazisaban elérheté
t6zsdepiaci jellemzGéket vettik alapul (a csoportok |étrehozasanak modszerét rész-
letesebben a 3. fejezetben mutatjuk be). A klaszterelemzés soran létrehozott négy
orszagcsoportbol kett6t vontunk be a vizsgalatba, ezek kozil az els6be tartoznak
a kevésbé aktiv t6kepiaccal rendelkez6 orszagok, toébbek kdz6tt Magyarorszag is.
Az aktiv t6kepiacu orszagok csoportjaba négy orszag kerilt. A kevésbé aktiv tékepi-
acu orszagok csoportjaban az alacsonyabb kockazatos eszkoztartassal jellemezheté
orszagok vannak, mig a masik csoport esetén a haztartasok legaldbb 8-10 szazalé-
kanak van kockdazatos pénziigyi eszkoze.

& https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview (Letdltés ideje: 2018. majus 20.)
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2. dbra
A kockazatos pénziigyi eszkozzel (részvénnyel vagy befektetési alappal) rendelkezé
haztartasok aranya

(2014)
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Forrds: HFCS”

2.2. A kockazatos eszkozok keresletét meghatarozo tényezék

A hdztartdsok biztositdsi, befektetési jegy-, nyugdijpénztdri és részvényvagyona,
azaz valamennyi kockdzatos pénziigyi eszk6z ardnya — az empirikus megfigyelé-
sek alapjan — az egy fére juté jovedelemmel erds 6sszefiiggést mutat (3. dbra).
Az eurdpai orszagokat vizsgdlva a szofisztikdltabb befektetési formdakban tartott
vagyon az egy fére jutd jovedelemnél jellemz6en gyorsabban emelkedik, azaz az
dsszefiiggés nem linedris. Osszességében elmondhatd, hogy a magasabb jévedelm
orszagokban a haztartasok vagyonuk egyre nagyobb hanyadat tartjak kockdzatosabb
eszkozokben. E makroadatok alapjan fennallé 6sszefliggést vizsgaljuk részletesebben
a rendelkezésre all6 adatbazis alapjan. A HFCS-felmérésbdl a haztartasok pénzigyi
eszkozeirél részletes bontassal rendelkeziink: a bankbetétek mellett a kotvények-
rél, menedzselt szamlakroél, részvényekrél és befektetési alapokrdl nyilatkoztattak
a haztartdsokat, hogy tartanak-e, és ha igen, mennyit. A bankbetétek és a kotvények
a jellemzéen nem kockdzatos eszkdzok, mig menedzselt szamlaval a haztartdsok
elenyész6 hanyada rendelkezik. Emellett kiilon kategdriaként megjelennek a nyug-

7 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html

67


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html

Balogh Eszter — Kékesi Zsuzsa — Sisak Baldzs

68

dij-megtakaritdsok is, de a kockazatossag szempontjabdl — azaz milyen portfélidban
tartjdk a haztartasok nyugdij-megtakaritasukat — nem tartalmaz ezekrél informaciot
a felmérés. A rendelkezésre all6 adatok alapjan ezért Ggy dontottiink, hogy az alta-
lunk vizsgalt kockazatos pénzligyi eszkozok kdrébe a részvényeket és a befektetési
alapokat soroljuk, és a kovetkez6kben bemutatott leird statisztikak is ezen eszkdzok
tartéira vonatkoznak.

3. dbra
Az eurdpai orszagok haztartasi szektoranak részvény-, befektetési jegy- és
biztositasi vagyona, illetve az orszag egy fore es6 GDP-je kozo6tti kapcsolat
(2016)
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Forrds: Eurostat — European Sector accounts, National Accounts®

A HFCS felmérés alatamasztja, hogy a kockdzatos eszkéz tartdsanak ardnya — nem
fliggetlen a pénziigyi eszk6z6k egyenlGtlen megoszldsatol — nagyban fiigg attdl,
hogy egy hdztartds mekkora brutté vagyonnal, illetve jévedelemmel rendelkezik
(4. dbra). A mikroadatbazis alapjan a felsé kvintilisben a legmagasabb a kockazatos
eszkozokkel rendelkezé haztartdsok ardnya. A vagyon és a jovedelem alapvetGen
meghatdrozza, hogy belépnek-e a haztartdsok a részvénybefektetk piacara. Az alsé
vagyoni rétegek (elsé két 6tod, bruttd vagyon alapjan) nagyon alacsony aranyban
tartanak kockazatos eszkozoket. A felsGbb vagyoni rétegek felé haladva a kockazatos
eszkoz birtoklasanak aranya egyre nagyobb mértékben béviil, azaz az 6sszefliggés
nem linedris. Ez az 0sszefliggés az egyedi orszagok szintjére is igaz: Magyarorszagon

8 https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview (Letoltés ideje: 2018. majus 20.) és
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/overview (Let6ltés ideje: 2018. aprilis 13.)
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a kockazatos eszkozok tartasa alacsonyabb szintrél és meredekebben novekszik,
mint az eurdpai orszagokban. A kockdzatos pénziigyi eszkézok jovedelmi kvintilisek
szerinti megoszlasa ehhez hasonld képet, de 6sszességében ennél kisebb egyenl6t-
lenséget mutat, igy ennek hatasat is vizsgaljuk a modellalapu megkozelitésben.

4. abra
A kockazatos pénziigyi eszkozt tartok aranya a brutté (redl- és pénziigyi) vagyon
szerinti 6todokben
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Szdmos tanulmdny ramutatott az iskolai végzettség kockdzatos eszk6z6k birtokld-
sdban betoltott szerepére. A haztartasfs (referenciaszemély)®® végzettsége a rész-
vénytartds szempontjabdl azért fontos, mert a magasabb végzettséggel rendelkez6k
konnyebben hozzdjutnak a relevans informacidkhoz, ezzel a belépési koltségeiket
csokkentik, igy az iskolai végzettség novekedése pozitivan hathat a kockazatos eszkoz
birtoklasara. Haliassos és Bertaut (1995) azt talalta, hogy az 6sszes jévedelemcso-
port esetében a részvénytartds a magasabb iskolai végzettség(i haztartdsok eseté-
ben magasabb. Bertaut (1998) kiterjesztett CAPM-modelljében feltételezi, hogy
a részvényekbe torténd befektetés fligg a haztartdsok pénziigyi ismereteitdl, igy
végsG soron az iskolai végzettségtdl.

A HFCS adatai szerint a hdztartdsfé végzettsége szamottevé mértékben meghatdroz-
za, hogy az adott hdztartds tart-e kockdzatos eszkézéket (5. dbra). Ez az 6sszefliggés
az adatokbdl is egyértelmden latszik. Az aktiv t6kepiacu orszagok haztartasai annal
tobb részvényt tartanak, minél magasabb végzettség(i a haztartasfé. Mig a felséfoku
végzettséggel rendelkez6 haztartasokban a 30 szdzalékot kozeliti a kockadzatos eszko-
z0ket tartok ardnya, addig kozépfoku végzettség esetén a haztartasoknak kevesebb,

9 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html
10 A haztartdsfé alatt a pénziigyileg leginkabb tudatos személyt értjik, aki a HFCS-kérddiv kitoltését végezte.
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mint egy 6tddének van részvénye vagy befektetési alapja. A valamilyen kockdazatos
eszkozt tartdk aranya ettdl jéval elmarad a kevésbé aktiv tékepiaccal rendelkezé
orszagokban, de a magasabb végzettséggel itt is n6 az arany. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a HFCS-felmérés szerint Magyarorszagon az alapfoku végzettségliek
gyakorlatilag nem fektetnek kozvetleniil sem részvénybe, sem befektetési alapba.

5. abra
Az iskolai végzettég és a kockazatos eszkoztartas Osszefiiggése
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A kockdzatos eszkézdk tartdsdt az iskolai végzettség mellett a hdztartdsfék fog-
lalkozdsa is befolydsolhatja. Az emberek szivesen fektetnek olyan cégbe, ahol
dolgoznak, mivel jobban ismerik az adott cég mikodését. Ezt a szakirodalom ,sa-
jatrészvény-csapdanak” (equity home bias) nevezi (Lewis 1999), mivel ez anélkiil
noveli a haztartds kockazatait, hogy az észlelné. Diverzifikacids szempontbdl kevésbé
megfeleld az, ha egy haztartds sajat munkahelye részvényeibe fektet, mivel pozitiv
korrelaciot eredményez a munkajovedelem és a haztartas altal tartott portfélié
hozama kozott. Ugyanakkor Carroll (2001) is megerGsitette, hogy a részvényt tartd
haztartasok jellemz&en csak egy, gyakran a munkahelyiik részvényébe fektetnek.

A nék dltalaban konzervativabbak befektetéseiket illetéen, mig a hdzassdg pozitiv
korreldciot mutat a részvénytartdssal. A nemzetkdzi empirikus irodalom szerint
a haztartasfé neme alapvetéen meghatdrozza, hogy tart-e részvényt az adott haz-
tartas. NGi haztartasfé kisebb, férfi haztartasfé esetén nagyobb a gyakorisaga a rész-
vénybefektetéseknek. Barber és Odean (2001) példaul azt talalta, hogy a férfiak

1 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html
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magabiztosabbak pénziigyi tudasukat illetéen, és ezért kockdzatosabb portfélidkat
tartanak. Emellett hazassag (tobbkeresds haztartas) esetén is gyakoribb a kockazatos
eszkoz tartasa. Ez azzal hozhato Osszefliggésbe, hogy a két kiilonbdzd helyrdl kapott
jovedelem mérsékli a haztartas kockazatait (Agnew et al. 2003). Barber és Odean
(2001) szintén azzal érvel, hogy a hazasok kozésen hozzak befektetési dontéseiket,
és ezdltal csokkentik a nemek kozotti kiilonbozEség hatasat.

A tanulmdnyok a kiilsé tényezék kéziil leginkdbb a tranzakcids és informdcids kéltseé-
gek szerepét emelik ki, melyek negativan befolydsolhatjdk — kiilbnésen a szegényebb
— hdztartdsok kockdzatoseszkéz-tartdsadt. Haliassos (2005) szerint a pénzligyi szektor
legnagyobb kihivasa kozéptavon az, hogy tudja kezelni a haztartdsoknak a kocka-
zatos eszkozok piacdra vald bejutasat vagy onnan torténd kilépését, nem pedig
az, hogy a kockazatos eszkdzoket mar tartd haztartasok atsulyozzak portfolidjukat.

Emellett a hitelfelvételi korldtok jelenléte is jelentGsen hdtrdltatja a hdztartdsok koc-
kdzatoseszkéz-tartdsdt, és cs6kkenti a hdztartdsok kockdzatos eszkézékben tartott
portfolio 6sszegét is (Guiso et al. 2001). A hitelfelvételi korlatok jelenlétét jellemz6en
valamilyen felmérésbdl szarmazo vélaszok segitségével mérik, nem pedig a megta-
karitasok hianyat tekintik annak. Hasonld hatdsa lehet annak, ha a haztartas kevés
likvid megtakaritdssal rendelkezik. Noévekvd jovedelem és brutté vagyon esetén
ugyanis csokken a likviditaskorlatossag esélye (Boldizsdr et al. 2016), amelynek
hatasa lehet a kockazatos eszk6zok tartasara is.

A hdztartdsok bruttd vagyona mellett a hdztartdsok egyéb jellemzdi — példdul a koc-
kdzattal kapcsolatos attitiidjiik — is befolydsoljdk a portfélidallokdcids déntéseket. Az
elméletek szerint a magasabb kockazatkeriilésnek magasabb diverzifikacidval kellene
parosulnia, aminek kdszonhet6en adott hozamelvaras mellett alacsonyabb lenne
a haztartas 4ltal tartott portfélié kockazata. Az empirikus megfigyelések azonban
nem ezt igazoljak, ugyanis minél inkabb kockazatkeriil6nek tartja magat egy haztar-
tds, anndl kevéshé rendelkezik kockdzatos eszkozokkel. Mindez arra utalhat, hogy
a hdztartdsok tobbsége nem érti teljes mértékben a diverzifikacié kockazatcsdékkents
hatdsat (Barberis — Huang 2001), illetve hogy a haztartasok a varhaté hozam ellené-
re is elutasitjak a kockazat viselését. Nemcsak a haztartdsok kockazattal szembeni
attit(idje, hanem az altaluk észlelt hattérkockazatok (jovedelemmel kapcsolatos
hattérkockazat, ingatlanbdl birtoklasabol eredé hattérkockazat) is szerepet jatszhat-
nak a lakossag befektetési dontéseiben (Guiso — Paiella 2008; Cocco 2004; Heaton
— Lucas 2000; Zhan 2015; Dong — Jiang 2016; Fratantoni 1998; Wiltermann 2011).

. ses

a munkajévedelmet exogénnek tekintik, ami hattér-befektetési kockdzatot?? generdl,

12 E valtozdk egzakt mérése nem lehetséges, ezért ezeket az adatbazisban rendelkezésre all6 adatok alapjan
a4.1. alfejezetben bemutatott médon szamszerdsitettik, és csak a kés6bb bemutatasra keriil6 modellhez
hasznaltuk fel.
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és igy befolydsolja az eszkézdk felhalmozdsdt és a portfdlio dsszetételét is (Haliassos
2005). Vagyis a haztartdsok pénziigyi dontéseiben a haztartasfé munkahelyének és
a haztartas jovedelmével kapcsolatban észlelt kockazatoknak jelentés szerepe van.
Bar a munkabdl szdrmazé jovedelem — egyes tanulmanyok szerint — kockazatos,
a munkajovedelem nem korreldl a részvényhozammal, ezért a hozammaximalizalas
sordn a részvényeket a kockdzatmentesebb eszkdzokkel szemben elényben kellene
részesiteni. Az empirikus megfigyelések alapjan azonban nem ez figyelhet6 meg,
a munkajovedelem kiesésének mar kis valdszin(isége is csokkenti a részvénytartdst
(Cocco et al. 2005). A tanulmanyok tobbsége azt taldlta, hogy az alacsonyabb jove-
delemkockdzattal rendelkezd haztartasok szivesebben vallalnak tovabbi kockazato-
kat. Agnew és tdrsai (2003) azzal érvelnek, hogy a munkahely biztonsaga csokkenti
a jovedelemmel kapcsolatos kockazatokat, igy optimalis lenne a kockdazati kitett-
ség novelése. Szdmos tanulmany ramutatott ugyanakkor arra, hogy nem mindegy
a foglalkoztatds médja: az, hogy alkalmazotti viszonyrél, vagy vallalkozasrol van szé.
King és Leape (1998), valamint Alessie és tdrsai (2004) azt talaltak, hogy az egyéni
vallalkozék nagyobb valdszinlséggel tartanak részvényket. Bertaut és Starr-McCluer
(2002) ezzel ellentétben azt mutatta meg, hogy az alkalmazotti viszony pozitivan
hat a részvénytartdsra, a vallalkozdi azonban negativan.

A hdztartdsokat a kockdzatos pénziigyi eszkzékbe torténd befektetéstél az ingatla-
nukkal kapcsolatos kockdzatok is visszatartjdk, kiilénésen a fiatal hdztartdsok érin-
tettek ebben. Egyrészt jellemz6en az 6 korosztalyukat érintd lakasberuhazasok miatt
a fiatal haztartasok kevesebb likvid eszkdzzel rendelkeznek, és nem tudjdk megfizetni
a tézsdén valo részvételhez sziikséges koltségeket. Mdsrészt az ingatlan a haztartas
vagyonanak egyik legfontosabb eszkoze, igy az ingatlandrak valtozasa jelenés ha-
tassal van vagyonukra. Tovabba az ingatlandrak és a kamatok valtozasa a haztartas
altal igénybe vehet6 hitel 6sszegét is befolyasolja (Cocco 2004). Vagyis jellemzé-
en a fiatal haztartdsok vannak kitéve az ingatlanukkal kapcsolatos kockazatoknak.

3. A kindlati oldal — az orszagok klaszterelemzéssel torténé
csoportositasa

A kindlati oldal szerepének feltdrdséhoz a HFCS-ben szerepl6 orszdgok tézsdéjének
jellemzdit vettiik alapul. A szakirodalom alapjan a haztartasok részvénytartasat a ki-
nalati oldal, vagyis az adott orszag t6zsdéjének jellemzdi, példaul a t6zsdén jelenlévd
cégek szama, kapitalizaciojuk, az infrastruktura szintje és minGsége vagy a sziikséges
informacidkhoz vald hozzajutas koltsége is befolydsoljak, ezért elemzésiinkben ezt
a szempontot is figyelembe vessziik. Ez alapjan szlikségesnek tartjuk, hogy a haztar-
tasok kockazatos pénziigyieszkoz-tartasat vizsgalo regresszidéban a kinalati szempon-
tokbdl leginkdbb hasonld orszagokat vonjuk dssze. A t6kepiaci mélység méréséhez
a Worldbank Global Financial Development adatbdzisdban elérheté tézsdepiaci
jellemzéket vettik alapul. Ugyanakkor érdemesnek tartjuk felhivni ra a figyelmet,
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hogy a kindlati oldal e mutatok szerinti differencidlasa nem tekinthetd teljeskor(-
nek a logisztikus regresszidba bevont kockazatos pénziigyi eszkozok tekintetében.
A HFCS-felmérés alapjan a haztartasok tézsdei részvény-, illetve befektetésialap-tar-
tdsat vizsgaljuk, mig az orszagok t6kepiaci mélység szerinti klaszterezése harom tézs-
depiaci mutaté alapjan torténik (1asd Fiiggelék 6. tabldzata). Ezt az egyszer(sitést
elsésorban a rendelkezésre 4ll6 adatok korlataibdl adéddan kellett megtenniink,
ugyanakkor az elgondolds létjogosultsagat tdmasztja ald, hogy jellemz&en azokban
az orszagokban, ahol magasabb a haztartasok részvénytartasa, ott a befektetési
alapban tartott vagyonuk is jelentGsebb. Emellett Guiso et al. (2003) emliti, hogy
a befektetési alapoknak fontos szerepe volt a ,,részvénykultura” (equity culture) el-
terjedésében Nyugat-Eurdpaban az 1990-es években. Mindezek alapjan a t6kepiaci
mélység haztartdsi kockdzatoseszkodz-tartdst meghatdrozé hatdsanak figyelembe
vételét a kovetkez6 t6zsdepiaci mutatdk alapjan tettiik meg: tézsdei kapitalizacié
(a listazott részvények értéke), az adott piacon kereskedett részvények piaci értéke
a referenciaid&szakban (tranzakciok értéke), illetve a forgalmi arany (turnover ratio),
ami annak a mér6szama, hogy milyen gyakran cserélnek gazdat a részvények.®* Az
adatokat vizsgalva elmondhatd, hogy nagy az orszagok kdzotti széras mind a hdrom
mutatoét tekintve: valamennyi mutaté esetében a szérds 30 korili értéket vesz fel,
mig az értékek terjedelme a néhdny szazaléktdl akar 100 szazalék folotti értékig
terjed! (1. tabldzat). llyen mértékben eltér6 t6zsdével rendelkezd orszagok ese-
tében megalapozottnak tlinik a hipotézis, mely szerint tobb orszag haztartasainak
részvénytartasat vizsgdlva szlikséges kontrolldlni a kindlati oldalra.

1. tablazat

A HFCS masodik hullamdaban szerepl6 orszagok t6zsdei mutatdinak leird statisztikai
SETELE ka:gzsli:'\icié réslz(:ér:\s/tid:rtttéke el e

Minimum 4,9 0,1 0,2

Atlag 41,9 20,8 39,3

Maximum 109,7 86,3 138,0

Elsé kvartilis 14,1 0,7 6,9

Median 34,7 9,2 32,9

Harmadik kvartilis 65,1 36,7 58,3

Interkvartilis terjedelem 51,0 36,0 51,5

Sz6ras 30,1 26,0 37,9

Forrds: Worldbank — Global Financial Development Database® alapjdn szamitva

3 Az egyes mutatdkbol igyekeztlink arra az évre vonatkozdt beyvonni, amikor az egyes orszagokban a HFCS
felmérés készilt, ettsl 6t orszag esetében kellett eltérniink: Esztorszag, Finnorszag, Litvénia és Szlovékia
esetében csak egy évvel korabbi adatok alltak rendelkezésre, de Olaszorszag esetében is egy évvel korabbi
adatot hasznaltunk a forgalmi ardnyra vonatkozdan (EKB 2016a).

14 Mivel valamennyi mutaté szazalékban van kifejezve, nem sziikséges a relativ szérdsok szdmolasa; a szérasok
kozvetlenul 6sszehasonlithatok.

15 http://databank.worldbank.org/data/source/global-financial-development (Letéltés ideje: 2018. junius 4.)
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A hasonld méretli és forgalmu tézsdével rendelkezé orszdgok csoportositdsdt klasz-
terelemzéssel végeztiik el, amely az egyik legelterjedtebb mddszer egy minta vagy
sokasag megfigyeléseinek csoportositasara. A klaszterelemzésnek szamos tipusa
van, jelen tanulmanyban az agglomerativ hierarchikus klaszterezést végeztiink el,
aminek az az elénye a masik gyakran hasznalt mddszer, a K-kozép klaszterelemzéssel
szemben, hogy a csoportok szamat illetéen nem sziikséges el6feltevésekkel rendel-
kezniink.'® A vizsgalt orszagok egyéb gazdasagi jellemzGi alapjan és a mikroszintd
elemzés mintaelemszamat érinté megfontoldsokbdl a klaszterelemzéssel végiil négy
csoportot hoztunk létre (2. tabldzat).

2. tablazat
A klaszterezés eredményeképpen létrejott orszagcsoportok

I 1. 1. \'A

Ausztria Belgium Finnorszag Olaszorszag
Ciprus frorszag Franciaorszag Spanyolorszag
Esztorszag Luxemburg Hollandia
GOrogorszag Malta Németorszag
Lengyelorszag
Litvania
Magyarorszag
Portugalia
Szlovakia
Szlovénia

A klaszterezéssel kapott négy csoportbdl az egyik a kevésbé mély tékepiaccal rendel-
kezé orszdgok csoportjaként azonosithatd, mig egy mdsik klaszter az 6sszes mutato
alapjan mélyebb tékepiaccal bird orszdgok csoportjanak tekinthetd (6. dbra). A cso-
portositas eredményének megértéséhez érdemes figyelembe venni a klaszterelem-
zés dendrogramjat — amely az orszagok osztalyozdsdnak sorrendjét mutatja meg
—, illetve az eredeti adatokat is. Ezek alapjan egyértelmden elkilondl a lll. szamu
klaszter, amelyben mindharom mutaté alapjan fejlett t6zsdével rendelkezé orszagok
szerepnek. Ugyanez igaz a Spanyolorszag és Olaszorszag alkotta IV. szamu klaszterre,
de tekintettel e két orszag el6bbiektsl érdemben eltérd gazdasagi helyzetére, nem
vontuk 6ssze a két csoportot. A Il. szdmu klaszterben olyan orszagok szerepelnek,
amelyekben a tézsdei kapitalizacié viszonylag magas, de a mdsik két mutatéban
elmaradnak a lll. és IV. klaszter orszagaitdl. Elmondhato, hogy a Il. csoport orsza-
gaiban jelentds a t6zsde mérete, de aktivitdas — amit a masik két mutatd ragad

16 A hierarchikus klaszterelemzés egy folyamat, mely kezdetben minden megfigyelést kiilon klaszternek tekint,
és a valasztott tdvolsagszamitasi és 6sszevonasi eljaras alapjan 1épésrél |épésre Gsszevonja a legkozelebbi
csoportokat, melynek eredményeképpen — ha nincs megszakitva — egy klaszter jon létre, amely az dsszes
megfigyelést tartalmazza. A hierarchikus klaszterezés 6sszevonasi eljardsaként a teljes lancot (legtavolabbi
szomszéd — amely azt a két legkdzelebbi csoportot vonja 6ssze, melyeknek az egymastdl legtdvolabbi elemei
kozti tavolsag a legkisebb), a tdvolsag szamitasanal az euklideszi tavolsagot vettik figyelembe. B6vebben
lasd: Kovdcs (2014).
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meg — tekintetében elmaradnak a hasonlé GDP-aranyos kapitalizaciéval rendelkezé
orszagoktdl. Az I. szdmu klaszter tartalmazza a legtobb, 6sszesen tiz orszdgot, ezek
rendelkeznek a masik harom csoporthoz képest fejletlenebb t6zsdével, és ide sorol-
haté Magyarorszag is. A HFCS kelet-eurdpai orszagai mellett ide keriltek a balti alla-
mok, két mediterran orszag (Gérogorszag és Ciprus), illetve egyetlen nyugat-eurdpai
orszagként Ausztria, amely minden mutatdjaban érdemben elmarad a lll. klaszter
orszagaitol. Mivel a tanulmany egyik célja, hogy magyar vonatkozasban is relevans
eredményekkel szolgaljon, a kockazatos eszkdztartas mikroszintl elemzése a Ma-
gyarorszagot is tartalmazo I. szdmu klaszter orszagaira fokuszal.

6. abra
A klaszterelemzés dendrogramja

2004
S
vl
3
T
S A csoport-
o 150- képzés
N . .
a szintje
:0
vl
2
8
N
2 100-
v
©
oo
i
°
\>
S 504
I~
wv
[}
=]
=~
o IW_E ’Ji
0

EE SI CY LV SK PL PT GR AT H

U IE MT BE LU FI DE NL FR ES IT

4. A kockazatos pénziigyi eszkdztartas modellezése

A 2. fejezetben alkalmazott leird elemzés azt mutatta meg, hogy egy adott szem-
pont szerint hogyan alakul a hdztartdsok részvénytartdsa, azonban ez az elemzési
mddszer a kereszthatdsokat nem képes kezelni. Kbnnyen beldthaté, hogy példaul
a demografiai helyzet és a jovedelem erGsen Osszefligg, ezért ezek hatdsat egyszerre
érdemes vizsgdlni, ha azt szeretnénk megmutatni, hogy az egyes tényezdk elkiiloni-
tett hatasa szignifikans-e a részvény és befektetési alap, vagyis a kockazatos pénz-
Ugyi eszkozok tartdsanak szempontjabdl. Ezért ebben a fejezetben a modellalapu
megkozelitéssel arra tesziink kisérletet, hogy megbecsiiljiik azt, hogy a leiré részben
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vizsgdlt tényez6k — a parcidlis hatasokat tekintve — hogyan hatnak a haztartasok
fentebb meghatarozott kockdzatos eszkdzeinek tartdsara.

4.1. Modellspecifikacié

A kockazatos eszkoztartast befolydsold haztartasi tényez6k azonositasahoz logisz-
tikus regressziét alkalmazunk, amelynek fontos el6feltétele az elemzés altal meg-
valaszolni kivant kérdések pontos meghatdrozasa. Egyrészt, ha a hdztartdsok rész-
vénytartdsdt akarjuk vizsgdlni, akkor a kézvetett részvénytartds mellett a kézvetlent
is érdemes figyelembe venni. A lakossdagi részvényvagyon jelentds részét teszi ki
a kozvetve - befektetési alapokon, nyugdijpénztarakon, és biztositasokon keresztiil
- tartott allomany, ugyanakkor Magyarorszagon a kozvetett, pénziigyi intézmény-
rendszeren keresztiili részvénybefektetések allomanya is alacsonynak mondhato.
A kozvetett részvénytartas részben a gazdasagpolitikai dontések folyaman kialaki-
tott intézményrendszer kbvetkezménye, azonban nem vélaszthato el egyértelm(ien
a kozvetlen részvénytartast befolyasold tényez6ktél. A nyugat-eurdpai orszagok ta-
pasztalatai alapjan a nyugdijalapoknak jelent&s szerepe van a részvénytartas elter-
jesztésében: azokban az orszagokban, ahol a nyugdijalapok teljes eszkézallomdanya
magas, ott a haztartasok részvénytartasa is jellemz6bb. A kapcsolat irdnya azonban
nem egyértelmd, az endogenitas miatt ezért érdemesebb a részvénytartds helyett
a kozvetett és kdzvetlen részvénytartdst egylitt és egyszerre vizsgalni, akdr az 0sszes
kockdazatos eszkozt egyitt kezelni. A rendelkezésre all6 adatbazisban azonban nem
minden kockdzatos eszkdzre van adat, igy csak a részvénytartas és a befektetési alap-
ba torténd befektetés vizsgalhatd. ¥ Vagyis a modell binaris fliigg6 valtozdja abban
az esetben veszi fel az 1 értéket, ha a haztartas rendelkezik valamilyen kockazatos
eszkozzel, azaz tart részvényt vagy befektetési alapot.

Madsrészt a kockdzatos eszkéz tartdsdban a belépési korldt ,,megugrdsa” kulcskérdés:
vagyis eldsorban azt érdemes vizsgdlni, hogy a hdztartdsok tartanak-e kockdzatos
eszkézoket. A portfélidallokacids dontések sordn a haztartasok jellemzéi fontosak
lehetnek, de nagyobb szerepet jatszanak abban, hogy tartanak-e egydltalan rész-
vényt, mint abban, hogy ha mdr tartanak kockazatos eszkozt, akkor mekkora a koc-
kazatos portfélié része. Haliassos (2005) példaul rdmutatott arra, hogy a haztartasok
jellemz6i (demografia és egyéb tulajdonsagok) jelentGsen befolyasoljak azt, hogy
a haztartasok tartanak-e kockazatos eszkozt. A kockazatos eszkdzok ardnya és a haz-
tartasok jellemzdi kozott azonban mar csak gyengébb kapcsolatot talalt (hasonldan
Guiso et al. 2003). Ebbdl kifolydlag érdemesnek tartjuk megvizsgalni, hogy az egyes
haztartasi jellemz&k hogyan befolydsoljak — gatoljak vagy 0sztdnzik és mennyire —
a belépést erre a piacra.

17 Az dltalunk is alkalmazott kérdGives felmérés adatai alapjan a befektetési alapokat tarték mintegy harmada
részvényalapot tart, mikdzben elenyészé a kockazatmentesnek tekinthetd pénzpiaci alapokat tartdk aranya.
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Harmadrészt a kockdzatos eszk6z6k tartdsdt a keresleti oldal mellett a tékepiac nem
egzakt médon mérhetd jellemzdi is befolydsoljdk. Ellentétben a korabban ismertetett
tanulmanyok eredményeivel, Christelis és tdrsai (2010) azt bizonyitottak, hogy a koc-
kazatos eszkdzok tartdsdban mutatkozo kiilonbségek gyakran nem a haztartasok jel-
lemzGibél erednek, hanem a gazdasagi kornyezet eltérése magyarazza a kockazatos
eszk0zok tartdsat és a kockdzatos eszkdzokbe fektetett Gsszeget. Ezért a vizsgdlatba
a leird részben mar hasznalt, a klaszterelemzéssel létrehozott két orszagcsoportot,
a mutatok alapjan fejlett és kiterjedt t6kepiaccal rendelkezé orszagok és a fejletle-
nebb t6kepiaccal — alacsonyabb t6zsdei kapitalizacidval és aktivitassal — rendelkezé
orszagok csoportjat vontuk be — az utébbiboz tartozik tobbek kozott Magyarorszag
is. Bar els6sorban a magyar hdaztartdsok portfélidallokacidés dontéseit szeretnénk
vizsgalni, a megfelel6 elemszam biztositdsa érdekében a hasonlé tézsdei jellemz6k-
kel biré orszdgokat sziikségesnek tartottuk bevonni. Az elemzés soran a kockazatos
eszkoztartast vizsgald modellt mindkét orszagcsoportra lefuttattuk azzal a céllal,
hogy az egyes tényezbk szignifikanciajat, hatasuk mértékét 6sszehasonlitsuk a két
eltér6 kockazatos eszkozkinalattal rendelkezé piacon.

A kockdzatos eszkéztartds modellezése sordn a hdztartdsok demogrdfiai, j6vedelmi
és vagyoni helyzetének hatdsa mellett a hdattérkockdzatok hatdsdt vizsgdltuk. A mo-
dellezés soran azt vizsgaltuk meg, hogy kimutathaté-e a hattérkockazatok negativ
hatdsa a részvénytartasra, illetve hogy van-e érdemi eltérés a hatdsok mértéke
kozott a két orszagesoportnal. A szakirodalom segitségével a hattérkockazatok kozil
Zhan (2015) cikkéhez hasonldéan harmat azonositottunk: alkalmazotti jovedelem
hattérkockdazata, ingatlanbirtokldsbdl eredd hattérkockazat, illetve a vallalkozéi jo-
vedelem hattérkockazata. Mivel e valtozok egzakt mérése nem lehetséges, ezért
ezeket az adatbazisban rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan az alabbiakban bemutatott
maodon szamszer(sitettik.

e Alkalmazotti jévedelmi hdttérkockdzat: a munkaerépiacnak valé jelentés kitettség
és az arra jellemz6 informacids aszimmetria bizonytalansagi tényezét jelentenek
a haztartasok jovedelmében. Ez kiilondsen akkor igaz, ha a haztartds nem ren-
delkezik egyéb forrashol — példaul nyugdijbdl, ingatlan bérbeadasabdl, pénziigyi
befektetésekbdl — szarmazd jovedelemmel. Ennek megfelel6en azokat a haztar-
tasokat tekintjik kitéve ennek a kockazatnak, amelyeknek minden jovedelme
alkalmazotti viszonybdl szarmazo bérjovedelem. E tekintetben eltériink Zhan
(2015) megkozelitésétdl, aki az empirikus tapasztalatok alapjan magas munka-
nélkiliséggel jellemezhet6 szektorokban dolgozd haztartasokat tekintette kitéve
ennek a hattérkockazatnak.®

18 Véleménytink szerint csak a foglalkoztatds szektora alapjan nehéz megmondani, hogy ki mennyire van kitéve
a munkanélkuliség kockazatanak, és Zhan (2015) sem kapott szignifikdns eredményt erre vonatkozdan.
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e Ingatlanbirtokldsbdl eredd hdttérkockdzat: az ingatlanbirtoklds — ahogy az elmé-
leti 6sszefoglaldban is szerepelt — nagymértékben korlatozhatja a rendelkezésre
allo likvid jovedelmet, illetve az ingatlanpiacnak vald nagyobb kitettséghdl eredé
kockazat visszafoghatja az egyéb piacokon, példaul a pénzligyi piacokon vallalt
kockdzatot. Az ingatlanbirtoklas hattérkockdzata annal nagyobb, minél nagyobb
az ingatlanok ardnya a teljes vagyonon belil. A modellben ezért ezt az aranyt
szazalékos formaban szerepeltettik.

e Vdllalkozoi jovedelem hattérkockdzata: Heaton és Lucas (2000) tanulmanya alapjan
azok a haztartasok, amelyek jovedelmén belil nagyobb sulyd a vallalkozéi jove-
delem, kevésbé hajlamosak kockazatos pénziigyi eszkozbe fektetni. E hattérkoc-
kazat szamszer(sitéséhez a Zhan (2015) 4ltal is alkalmazott mddszert hasznaltuk:
a vallalkozéi jovedelmet tekintettiik a teljes jovedelem aranyaban.

Emellett a hdztartdsok demogrdfiai, j6vedelmi és vagyoni helyzetének, illetve egyéb
jellemzéknek a hatdsdt is vizsgdljuk a kockdzatos eszkéztartdsra. A demografiai jel-
lemz&k koziil vizsgaltuk a haztartds méretének, a csalddi allapotnak és a haztartasfé
(referenciaszemély) koranak hatasat. Kiilon valtozoként szerepel a néi haztartasfs,
ugyanis az adatok és a vonatkozé szakirodalom alapjdn is az latszik, hogy kevésbé
mutatkoznak kockdzatkedvel6nek a pénziigyi befektetések terén. Ugyancsak figye-
lembe vettiik a fels6foku és pénziigyi végzettséget, mivel a magasabb végzettséggel
rendelkez6k nagyobb valdszinliséggel tartanak kockazatos eszkozt, illetve a pénz-
Ugyi szektorban dolgozok informacids tranzakcios kéltsége alacsonyabb a pénzpiaci
termékek esetében. Kiilon valtozdként szerepel a haztartas onbevallasu befektetési
attit(idje, vagyis, hogy mennyire tartja magat kockazatkedvel6 befektetének. Emel-
lett vizsgdltuk annak a hatasat is, hogy a hdztartas likviditaskorlatos-e: egy haztartdst
akkor tekintettlink likviditaskorlatosnak, ha a rendelkezésére allo likvid eszkdzok
nem haladjdk meg a kéthavi bruttd jovedelmet.

4.2. A modell eredményei

A logisztikus regresszio eredményei alapjan szamos tényezd befolydsolja a haztar-
tdsok kockdzatos eszkbztartdsdt, ugyanakkor eltérések figyelhet6k meg a kiilbnb6z6
aktivitdsu tézsdével rendelkezd orszdgcsoportok kézott (3. tabldzat). Az elemzés
alapjan a f6 kiilonbség a két megfigyelési csoport kézott az, hogy a mélyebb (l1.)
t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a demogréfiai tényez6k hatdsa tobb esetben
szignifikans, mig a masik (1.) csoportndl a vagyoni helyzet és a végzettség a f6 befo-
lydsold. Ez 6sszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy a kevésbé aktiv t6kepiacu
és néhany kivételt6l* eltekintve gazdasagilag is fejletlenebb orszagokban a kocka-
zatos eszkOztartas szinte kizardlag a vagyonosabb haztartasokra jellemzd.

19 Ausztria példaul gazdasagi fejlettség szempontjdbdl egyértelmiien Nyugat-Eurépdhoz tartozik, de
t6zsdepiacanak kiterjedtségi szintje alapjan a kevésbé aktiv csoporthoz tartozik. Ez az outlier jelleg figyelhetd
meg az 1. dbrdn is, ahol az latszik, hogy az egy f6re jutd GDP alapjan Ausztridban tébb kockazatos eszkozt
kellene tartania a haztartasoknak.
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A jévedelem és a vagyoni helyzet mindkét orszdgcsoportndl jelentds és szignifikdns
befolydsold tényezd, ugyanakkor a vagyon kockdzatos eszkéztartdst néveld hatdsd-
nak mértéke a mélyebb tékepiaccal rendelkezé orszdgokban nagyobb. A haztartas
jovedelmének 10 szazalékos emelkedése atlagosan 0,31 szazalékkal noveli a koc-
kazatos eszkoztartds valdszinlségét, mig a Il. orszagcsoportndl megkozelitdleg 0,8
szdzalékkal. A vagyon hatdsa ennél jelentGsebb és a mélyebb tékepiaccal rendelkezé
orszagoknal érdemben nagyobb mértékben ndveli a kockdzatos eszkozok tartasa-
nak valdszinliségét, ami ezen eszk6zok szélesebb kor( elterjedtségét tdmasztja ala.
A regresszidban az orszagok szintjén képzett vagyoni kvintilisek dummy valtozoi
szerepelnek, referenciacsoportként a median — vagyis a harmadik — kvintilis szolgal.
Mindkét orszdgcsoportnal az Iathatd, hogy a magasabb kvintilisekben fokozatosan
tobb kockazatos eszkozt tartanak a haztartasok, de eltérések is kiolvashatdak:

e A Magyarorszagot is magaba foglald csoportnal az elsé és masodik vagyoni kvin-
tilishez valé tartozas rendre 6 és 3 szazalékkal csokkenti a tartds valdszinliségét,
ugyanakkor a negyedik kvintilis marginalis hatdsa nem tér el szignifikdnsan a har-
madik kvintilishez képest. Emellett a legfels6 vagyoni csoporthoz vald tartozds
atlagosan 5 szazalékkal noveli a kockdzatos eszkoztartas valdszinliségét.

e A masik orszagcsoport esetében szintén emelkedés figyelheté meg az egyre ma-
gasabb vagyoni kvintiliseket tekintve, de 6sszességében mindegyik kvintilisnél
— abszolut értékben — nagyobb a marginalis hatdsok mértéke; az elsé kvintilis-
hez tartozas 12,4 szazalékos csokkenést eredményez a tartds valdszinlségében,
a masodik kvintilisnél —6 szazalék ez az érték, mig a negyedik és 6todik kvintilisnél
rendre 6,3 és 15,5 szazalék (a harmadik kvintilishez viszonyitva).
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3. tablazat

A logisztikus regresszio eredményei

Atlagos marginalis hatasok (AMEs) mértéke

Kevésbé aktiv tékepiac (I.)

Aktivabb tékepiac (11.)

Teljes haztartasi jovedelem (log) 0,031%** 0,078***
(0,109) (0,146)
Bruttd vagyon (harmadik kvintilis)
Elsé kvintilis -0,056** -0,124***
(0,062) (0,044)
Masodik kvintilis -0,029%*** -0,06***
(0,120) (0,091)
Negyedik kvintilis 0,003 0,063***
(0,173) (0,207)
Otodik kvintilis 0,049%** 0,155***
(0,284) (0,367)
Fels6foku végzettség 0,049*** 0,056***
(0,208) (0,128)
Pénzigyi szektorban dolgozd 0,055%** 0,096***
(0,506) (0,403)
Kockazatvallalas befektetéseknél
(nem vdllal kockdzatot)
Atlagos 0,08*** 0,137***
(0,880) (1,250)
Atlag feletti 0,134%** 0,238***
(0,881) (2,030)
Kiemelkedd 0,088** 0,156*
(0,301) (0,220)
Gyermekek szama -0,006 -0,017**
(0,065) (0,037)
NGi haztartasfé -0,018** -0,033%**
(0,072) (0,060)
Likviditaskorlat -0,021%** -0,058%**
(0,069) (0,053)
Kor 0,000 0,000
(0,004) (0,003)
Munkaerépiaci kitettség -0,023* -0,123***
(0,128) (0,090)
Vallalkozésbdl szarmazé jovedelem -0,0005*** -0,0013***
(0,001) (0,002)
Lakhatasi célu ingatlan birtoklasa -0,031** -0,047%*
(0,093) (0,092)
Mintaelemszam 23430 21200

Megjegyzés: A vagyoni kvintilisek esetén a harmadik kvintilis, a kockdzatvdllaldsi attitiid esetében
a,nem vdllal kockdzatot” a referenciacsoport. Az dtlagos margindlis hatdsok alatt zdréjelben a robusz-

tus standard hibdk taldlhatok. * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001
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A fentiekbdl két kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt a mélyebb t6kepiaccal rendel-
kez6 orszagokban kvintilisenként fokozatosabban emelkedik a tarték ardnya, amibdl
— a vonatkozd leiro statisztikaval egyitt — arra kovetkeztethetlink, hogy a relative
kisebb vagyonnal rendelkezd haztartasoknal jellemz6bb a részvény és befektetési
alap tartasa, mint a masik orszagcsoportban. Masrészt a kevésbé kiterjedt tékepi-
acu orszagok esetében kiemelkedik a legfelsé vagyoni kvintilis elvalasa a tobbitél.
A 4. tabldzat szemlélteti, hogy a magasabb vagyoni kvintilisekben egyre nagyobb
a kockazatos eszkozt tartdk ardnya. Mig a mélyebb t6kepiacu orszagokban fokoza-
tosan emelkedik ez az arany, addig a masik orszagcsoportban jelent6sebb megugras
figyelheté meg az 6tddik kvintilisnél. Ez Magyarorszadgra kiemelten igaz: mig a ne-
gyedik kvintilisben a tarték ardnya csak 13-szoros az elsé kvintilishez képest, addig
az 6tddik kvintilisben kozel 46-szoros. De a fokozatossag hidnyara utal az is, hogy
Magyarorszagon a masodik és harmadik kvintilis, az egyéb kevésbé aktiv t6ékepiacu
orszagoknal pedig a harmadik és negyedik kvintilis kdzott nincs — az aktivabbak
csoportjahoz hasonlé — jelent&sebb kilonbség (ami 6sszhangban van azzal, hogy
a regresszidban az . orszagcsoportnal nem szignifikans a negyedik kvintilis hatdsa
a medidnhoz képest). Ez alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy ezen orszagokban
a kockazatos eszkdztartds koncentraltabb, f6leg a legvagyonosabb haztartdsokra
jellemzé.

4. tablazat

Az egyes vagyoni kvintilisekben a kockazatos eszko6zt tartok aranya az elsé vagyoni
kvintilishez képest

Vagyon kvintilis Magyarorszag Kevésbé aktiv orszagok Aktiv orszagok
I 1 1 1
1. 2,0 3,4 7,9
M. 3,9 6,1 14,2
V. 13,0 7,7 22,4
V. 45,9 13,4 37,1

A vagyon és jévedelem szintje mellett fontos befolydsold tényezé a likviditdsi korldt
jelenléte is. A modellben azt vizsgaltuk, milyen hatasa van annak, ha a haztartas lik-
vid — itt a bankszamlan, latra szolo és lekotott betétben tartott — eszkozei kevesebb,
mint annak kéthavi bruttd jovedelmét teszik ki. A regresszio alapjan ez az allapot
a kiterjedtebb t6zsdével rendelkezd orszagokban kozel 6, mig a masik orszagcso-
portban 2,1 szazalékkal csdkkenti a kockdzatos eszkoztartas valdszinliségét. Ez arra
utal, hogy aki nem tud likvid formdban, évatossagi megfontoldsokbdl félretenni,
az kevésbé valdszind, hogy megfontolja a részvényt vagy a befektetési alapot mint
lehetséges megtakaritasi format.
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Az iskolai végzettség szintje és a pénziigyi szektorban vald foglalkoztatottsdg szintén
erdsen pozitiv és szignifikdans hatdssal van a kockdzatos eszkéztartds valoszinliségé-
re. A pénziigyi befektetésekhez sziikséges informacidszerzés tranzakcios koltségeit
—az empiria és az elmélet alapjan is — csokkentd fels6foku végzettség a logisztikus
regresszio szerint az aktiv és kevésbé aktiv t6kepiacu orszadgoknal rendre 5,6 és 4,9
szazalékkal ndveli a kockdzatos eszkoztartds valdszinliségét. A szintén relevans infor-
macidk konnyebb megszerzését segitd pénziigyi szektorbeli elhelyezkedés hasonld
mértékben néveli a haztartasok kockazatos eszkoztartasat (9,6 és 5,5 szazalékos
emelkedés).

A demogrdfiai jellemz6k kéziil elsésorban a gyermekek szdma és a hdztartdsfé neme
befolydsolja a kockdzatos eszkéztartdst. A gyermeknevelés jelentés mértékil pénz-
Ggyi eszkozoket kot le egy haztartasnal, igy varhatéan csokkenti a részvény és be-
fektetési alap tartasanak valdszinliségét. Ez a negativ hatds (0,6, illetve 1,7 szazalék
kovetd csokkenés) latszik mindkét vizsgalt orszagcsoportnal, ugyanakkor a kevésbé
aktiv tékepiacu orszagokndl nem szignifikans. Ezzel szemben a ndi haztartasfének
mindkét csoportban szignifikdnsan negativ hatdsa van a kockazatos eszkoztartds
valdszinliségére: az |. és |l. orszagcsoportban rendre 1,8 és 3,3 szdzalékkal csokken
a tartds valdszinlisége. Emellett vizsgaltuk még a csaladi allapot és a kor hatasat,
de nem taldltunk szignifikans kapcsolatot. Mig a kevésbé kiterjedt t6zsdével ren-
delkez6 orszagokndl a kor hatasa a leird statisztikak alapjan sem volt érdemi, addig
a masik orszdgcsoportnadl Ugy tlint, hogy a korral n6 a kockdzatos eszkdztartas, de
ezt a — parcialis hatasokat vizsgalé — modell nem tdmasztotta ald. Osszességében
elmondhaté, hogy a kevéshé aktiv tékepiacu orszagokban a demogréfiai jellemzdk
szerepe kisebb, a modell alapjan csak a haztartasfé neme befolyasol. Ez 6sszhangban
van azzal a korabbi megallapitassal, hogy ezekben az orszagokban a vagyoni helyzet
és a végzettség a domindns befolydsolé tényezd a kockazatos eszkoztartasban.

A modell alatdmasztja azt a feltevést, hogy a hdttérkockdzatok szerepet jatszanak
abban, hogy a hdztartdsok kockdzatos eszkbztartdsa alacsonyabb az elméletek dltal
optimdlisnak tartott szintnél. Mindharom vizsgalt hattérkockazati mutatd szignifi-
kansan csokkenti a részvény és befektetési alap tartdsanak valdszinliségét mindkét
orszagcsoportban, a hatasukban jelent&s kiilonbség a munkaerépiaci kitettségnél
figyelhet6 meg. Amennyiben egy haztartas teljes mértékben rd van utalva a mun-
kabérbdl szarmazo jovedelemre, az az |. orszdgcsoportban atlagosan 2,3, a Il. cso-
portban 12,3 szazalékkal csokkenti a kockazatos eszkodztartds valdszinliségét. Ez
a jelentds eltérés vélhet6en a kockazatos eszkdzok Il. csoportbeli szélesebb kord
elterjedésével magyarazhato: a kevéshé aktiv tékepiaccal rendelkezé orszagokban
azok sem tartanak érdemben tdbb részvényt, akik egyébként rendelkeznek egyéb
forrasbél szarmazo jévedelemmel, ezért nem olyan éles a kiilénbség. Ezzel szem-
ben mélyebb t6kepiacl orszagokban — amelyek egyben gazdasagilag fejlettebbek
is — feltehetG6en kevesebben vannak, akik csak munkabérbdl élnek, és tobbségében
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az alacsonyabb jovedelmi kvintilisekhez tartoznak. A lakhatasi célu ingatlan birtok-
[4sabdl ered6 hattérkockazat és kiszoritasi hatds is kimutathaté a modellbdl: ezek
a haztartasok érdemben kisebb valdszinliséggel tartanak kockazatos eszkozoket (a
hatas az I. és Il. orszagcsoportban rendre —3,1 és —4,7 szazalék). Az egyéb jovedel-
meknél —az empiria alapjan — volatilisebb vallalkozasbdl szarmazd jovedelem szintén
negativan hat a részvénytartasra. Amennyiben a teljes haztartdsi jovedelmen beliil
a véllalkozéi jovedelem sulya 1 szdzalékponttal emelkedik, az a Magyarorszagot is
tartalmazé orszagcsoportoknal 0,05, a masik kategéridban pedig 0,13 szazalékkal
csokkenti a kockazatos eszkoztartas valdszinliségét. Ugyanakkor érdemes meg-
jegyezni, hogy valamennyi hattérkockazati mutaté esetében viszonylag alacsony
marginalis hatast mutatott ki a modell, ami vélhetGen a vizsgalt csoport — példaul
a csak munkavallaldi jovedelembdl él6k — heterogén jellegével magyarazhatd (féleg
az alacsonyabb t6kepiaci aktivitassal jellemezhetd orszagokban).

A hdztartdsok vagyoni, jévedelmi és demogrdfiai jellemzéire vald kontrolldlds utdn
is szignifikdns hatdsa van a hdztartdsfé befektetési attitlidjének. Az dnmagukat
kockdazatkerll&nek tekint6 haztartasok szolgdlnak referenciacsoportként, ezen fe-
[Ul harom lehet6ség kozil valaszthattak a megkérdezettek: atlagos, atlag feletti és
kiemelked6en kockazatvallald. A két vizsgdlt orszagcsoport esetében eltéré mér-
ték( hatasok mellett hasonlé mintazat figyelhet6 meg; az |. csoportban az atlagos
kockazatot vallalénal 8, az atlag feletti esetében pedig 13,4 szazalékkal emelkedik
a kockdzatos eszkoztartas valdszinlsége. Ugyanakkor érdekes eredmény, a legfelsé
kategoridhoz tartozas kisebb mértékben néveli a részvénytartds valdszinliségét, mint
az atlag feletti, mindkét orszdgcsoportban. Ez az ellentmondds tobbek kdzott szar-
mazhat abbdl, hogy a haztartasok csak kisebb részére jellemzd, hogy a kiemelkedd
kockazat (és az ebbdl varhatd kiemelt hozam elérése) miatt tartana részvényt — e
szempontbdl jobb befektetési alternativat jelentenek a kockazati tékebefektetések,
akar startupokat célozva.

5. Kovetkeztetések

A tanulmanyunk a haztartdsok kockazatos pénziigyi eszkoztartasat és az azt meg-
hatarozé tényezdéket vizsgdlja meg. A haztartasok vagyonan belil a kockdzatosabb
eszkdzok aranya a gazdasag fejlettségével er6s 6sszefliggést mutat. Ugyanakkor
tobb tanulmany rdmutatott arra, hogy még a fejlett orszagokban is alacsonynak
tekinthetd a részvényt tartd haztartasok aranya, mivel a haztartasok nem az elmé-
leteknek megfelel6en diverzifikaljak portfélidjukat. A téma kutatasat a vagyonra
vonatkozd, a haztartasok egyedi jellemz8it tartalmazd, a magyar haztartdsokat is
magaba foglalo kérdGives felmérés tette lehetévé (HFCS).

Tanulmanyunkban arra kerestiik a valaszt, hogy milyen tényez6ktél fligg, hogy egy
haztartas tart-e kockazatos pénziigyi eszkozt (részvényt vagy befektetési alapot).
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A keresleti tényezd6k vizsgalata mellett a t6kepiaci mélység szerint is differencidltunk,

igy kulon vizsgaltuk az aktiv és a kevésbé aktiv t6kepiaccal rendelkez6 orszagokat.

Az elemzés els6 felében szerepl6 leird elemzést kiegészits logisztikus regresszid

lehet6vé tette, hogy meghatarozzuk egy adott tényezd részvénytartasra gyakorolt
parcidlis hatdsat.

Elemzésiink legfontosabb lizenetei a kovetkez6k:

¢ A haztartdsok t6zsdei részvénytartdsa és a vallalatok részvényben térténd finan-
szirozdsa kozott erés kapcsolat mutathatd ki. A nagyobb egy f6re esé GDP-vel
rendelkez6 orszdgokban a vallalati szektor akar a GDP értékét is meghalado rész-
vényforrasokkal is rendelkezhet, mig Magyarorszagon ennek mértéke csupan
a GDP 20 szazalékat teszi ki.

A kockazatos eszkoztartas nagyban fligg attédl, hogy egy haztartds mekkora va-
gyonnal, illetve jovedelemmel rendelkezik. A vizsgalatba bevont orszagokat
tobb csoportra bontottuk attél fliggéen, milyen fontos szerepet tolt be a tézsde
a finanszirozasban. Az aktiv t6zsdepiacu orszagcsoportban ugyanakkor a kisebb
vagyonnal (jévedelemmel) rendelkez6 haztartasok is érdemben tartanak kocka-
zatos eszkozt, mig a masik, Magyarorszagot is magdba foglalé orszagcsoportban
ez sokkal kevésbé jellemzd (ami vélhet&en az alacsonyabb atlagos jovedelemmel
all 6sszefliggésben).

Az aktivabb t6kepiacu, dontéen nyugat-eurdpai orszdgokban a lakossag jéval na-
gyobb ardnyban tart kdzvetlendl, mint kdzvetetten részvényt, mig a kevéshé fejlett
t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a kozvetett részvénytartas elterjedtebb.

A likviditasi korlat jelenléte is fontos befolydsoldé tényezd: aki nem tud likvid
formaban, dvatossagi megfontolasokbdl félretenni, az kevésbé valdszinl, hogy
megfontolja a részvényt vagy a befektetési alapot mint lehetséges megtakaritasi
format. Ezzel szemben, az eredményeink alapjan a hitelezésnek nincs szerepe
a kockazatos eszkozok tartasaban.

A végzettség és bizonyos gazdasagi (példaul pénziigyi) szektorokban valo foglalkoz-
tatottsag szintén erésen pozitiv hatdssal van a kockazatos eszkoztartas valdszind-
ségére. Mivel a kereszthatasok kiszlirése miatt ez a megallapitas a jovedelemtdl
fliggetlen, a pénzligyi kultura fejlesztését célzo intézkedések varhatdan pozitivan
befolydsoljak a haztartdsok kockazatos pénziigyi eszkdz tartasat is.

A demografiai jellemzék (gyermekek szama, csaladi allapot, kor) szerepe kisebb
a kockazatos eszkodztartasban, ami fokozottan igaz a kevésbé aktiv t6kepiaccal
rendelkezé orszagokra. Mindez 6sszhangban van azzal a megallapitassal, hogy
ezekben az orszagokban a vagyoni és jovedelmi helyzet a domindns befolydsold
tényezé.
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¢ A nagyfoku munkaerd- és ingatlanpiaci kitettség, illetve a munkabérnél volatili-
sebbnek tekinthetd véllalkozdi jévedelem nagyobb stlya negativan befolyasolja
a kockazatos pénzigyi eszkdzok tartdsat. A szakirodalom szerint ezek nem, vagy
csak nehezen szamszer(lsithet6 kockdzatok, amelyekkel azonban az egyénnek
szamolnia kell befektetési dontései sordn, ezért dsszességében mérsékelhetik
a haztartasok kockdzatos pénziigyi eszkdzeinek aranyat.

¢ A fentiek mellett jelent&sen befolyasolja a haztartasok kockazatos eszkoztartasat
az 6nbevallason alapuld befektetési attitlid, vagyis, hogy egy haztartds mennyi-
re tartja magdt kockdazatvallalonak. A kockazatkerul6 haztartasok szignifikdnsan
alacsonyabb mértékben tartanak kockazatos eszkdzoket mind az aktiv, mind a ke-
vésbé aktiv tékepiaccal rendelkez6 orszagokban.
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Fuggelék
Orszag Mintaelemszam Adatfelvétel éve
Belgium 2238 2014
Németorszag 4461 2014
Esztorszag 2220 2013
frorszag 5419 2013
Gorogorszag 3003 2014
Spanyolorszag 6 106 2011
Franciaorszag 12 035 2014
Olaszorszag 8 156 2014
Ciprus 1289 2014
Lettorszag 1202 2014
Luxembourg 1601 2014
Magyarorszag 6 207 2014
Malta 999 2013
Hollandia 1284 2013
Ausztria 2997 2014
Lengyelorszag 3 455 2013
Portugdlia 6 207 2013
Szlovénia 2553 2014
Szlovékia 2135 2014
Finnorszag 11 030 2013

Forrds: EKB (2016a)
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T6zsdei Kereskedett
Klaszter sorszama Orszag kapitalizacio részvények értéke | Forgalmi arany (%)
(GDP%) (GDP%)
Ausztria 24,5 6,3 26,8
Ciprus 13,3 0,2 1,8
Esztorszag 8,5 0,9 9,4
GOrogorszag 29,1 12,1 48,1
Lengyelorszag 37,0 12,9 37,4
- Litvénia 9,2 0,5 4,4
Magyarorszag 12,1 6,3 42,1
Portugalia 32,4 14,6 53,2
Szlovakia 4,9 0,1 2,3
Szlovénia 14,8 1,2 10,0
Belgium 70,9 21,0 28,5
lrorszag 59,3 52 10,5
I Luxemburg 109,7 0,2 0,2
Malta 39,0 0,6 1,7
Finnorszag 57,2 56,6 86,1
Franciaorszag 77,3 40,1 53,2
- Hollandia 86,7 52,8 63,4
Németorszag 47,4 33,3 69,1
Olaszorszag 28,0 65,8 138,0
W Spanyolorszag 75,9 86,3 99,9

Forrds: World Bank — Global Financial Development Database?’

2 http://databank.worldbank.org/data/source/global-financial-development (Let6ltés ideje: 2018. junius 4.)
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A kontraszelekcié hatasa a tozsdei specialistak
arjegyzési stratégiajara*

Muratov-Szabd Kira — Vidradi Kata

Tanulmdnyunk a tézsdei kereskedésben jelentls szerepet jatszo specialistak dr-
jegyzésének modellezése olyan modellkeretben, amelyben a tranzakciokban részt
vevd felek lehetnek informdltak és nem informdltak, vagyis likviditdskereskeddk.
Ezen kontraszelekcios modellkeretben Monte Carlo-szimuldcié segitségével keres-
tiik a kbvetkezd kutatdsi kérdéseinkre a vdlaszt: a kontraszelekcio miképpen hat
a specialistdk drjegyzésére; a bizonytalansdg milyen hatdssal van az drfolyamok
és a loghozamok alakuldsdra; a kereskedési volumenekbdl a specialistak milyen
pontossdggal tudjak meghatdrozni az informdltak és a likviditdskereskeddk ardnyadt.
A modelliinkkel ald tudtuk tdmasztani, hogy amint csékkent a bizonytalansdg a mo-
dellezett piacon, tugy nétt a tranzakciok szdma, a vagyon és a részvénydllomdny, mi-
kézben csékkent az drfolyamok ingadozdsa, a loghozamok szérdsa és a loghozamok
eloszIldsa egyre jobban kézelitette a normdlis eloszldst, mely a piac hatékonysdgdnak
javuldsdt mutatta.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G12, G14, G17

Kulcsszavak: specialista, arjegyzés, kontraszelekcid
1. Bevezetés

Tanulmanyunkban a tézsdei piacokon tevékenyked§ specialistdk arjegyzési straté-
gidjat vizsgaljuk. Specialista alatt olyan piacvezet6 személyt értiink a t6zsdei keres-
kedés soran, akinek kizarélagos joga van vételi és eladdsi arat jegyezni egy adott
termékben. A tanulmany alapjat egyrészt Kornis (2017) munkdja adta, aki az arjegy-
z6i piacokon a specialista viselkedését, feltételezett stratégidit vizsgalta, melyet mi
a jegyzett volumen figyelembevételével egészitettlink ki. Masrészt Caglio és Kavajecz
(2006) cikkére is épll a tanulmanyunk, akik azt mutattak meg, hogy a specialista
a jegyzett volument stratégiailag tudja haszndlni a kontraszelekcié kockazatanak
kezelésére. A kontraszelekcié fogalma tanulmanyunkban olyan értelemben jelenik
meg, hogy a megbizast add piaci szerepl6k egy része informalt a termék varhato

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

Muratov-Szabd Kira a Budapesti Corvinus Egyetem hallgatdja. A tanulmdny a 2017/2018-as tanévben leadott
szakdolgozata alapjan késziilt. Email: muratov.kira@gmail.com
Vdradi Kata a Budapesti Corvinus Egyetem docense. Email: kata.varadi@uni-corvinus.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2018. szeptember 24-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.1.91127
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arfolyam-elmozduldsaval kapcsolatban, masik része pedig nem informalt, vagyis
likviditaskereskedd. A specialista azonban nem tudja az arfolyamjegyzés soran, hogy
az, aki a megbizast adja, informalt-e vagy sem, igy nem tudja, hogy pontosan mi-
lyen drat lenne érdemes jegyeznie. Osszességében tanulmanyunk az emlitett két
kutatast koti 6ssze, a kovetkez6 kutatdsi kérdésekre keresve a valaszt a felépitett
Uj modellben:

e Milyen hatassal van a kontraszelekcio a specialista arjegyzésére?

¢ Hogyan alakulnak az arfolyamok és a loghozamok a bizonytalansag kiilonb6z6
szintjei mellett?

e Milyen pontossaggal tudja a specialista az informalt kereskeddk aranyarél valé
véleményét alakitani a tranzakcidk volumene alapjan?

A részben Caglio és Kavajecz (2006), részben pedig Kornis (2017) munkajara épitett
modell rengeteg Uj feltételezést és Uj mddszert tartalmaz. Az el6bbi elsGsorban az
elméleti hatteret biztositotta, az utdébbi pedig a gyakorlati megvaldsitds terén adott
Otleteket. A modell szimulalasdhoz egy programot! készitettiink Excelben, Visual
Basic for Applications programozasi nyelven.

Tanulmanyunk a bevezetést koveté mdsodik fejezetben dsszefoglalja a relevéns
nemzetkozi szakirodalmat. A harmadik fejezet ismerteti Caglio és Kavajecz (2006)
modelljét sajat kiegészitéseinkkel, mddszereinkkel bévitve, vizsgalva, hogy hogyan
lehet bevonni a modellbe a kontraszelekcié problémajat, kik azok az informalt keres-
kedé&k, és kik a likviditaskeresked6k, hogyan tudja ket a specialista azonositani, és
hogyan tudja maximalizalni a profitjat. A negyedik fejezetben a szimulacié menete
kertl roviden felvdzoldsra, elGkészitve az 6todik fejezetet, mely a gyakorlati munka
gylimolcseként a szimuldcid sordn kapott eredmények statisztikai elemzésérdl, az
abrak bemutatasardl, a kovetkeztetések levondsardl szél. A tanulmanyt 6sszefogla-
Ias zarja, melyben Osszegezziik a bevezet6ben feltett kérdésekre adott valaszokat.

2. Irodalmi attekintés

A pénzligyi piacokon folytatott kutatdsok jelentds része végsé soron — mds-mas
irdanybol megkozelitve — mindig arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy miképpen lehet
a piaci arakat el6re jelezni, ami alapjan nyereséges kereskedési stratégia épitheté
fel. Ezen a terlileten az elmult évtizedekben teret nyert a piaci mikrostruktura iro-
dalma, mely nem a tényleges aralakulasokbdl prébal kovetkeztetést levonni a var-
hato arfolyamalakuldsra vonatkozdéan, hanem azt nézi meg, hogy az egyes piacok
mikoédése hogyan hat az aralakulasra. Vizsgaljak, hogy kik a piaci szerepl&k, milyen
az informaltsaguk, milyen a termékek jellege (pl. alaptermék vagy szarmaztatott

1 A program fébb elemeinek (szubrutinok és fliggvények) kddjai megtaldlhatok a tanulmany flggelékében.
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termék), tehat a piaci mikrostruktura elemei alapjan prébdlnak kdvetkeztetni a piaci
hatékonysagra, illetve az arfolyam-alakulasra (O’Hara 1995).

A piaci mikrostruktura egyik kbzponti fogalma a piaci likviditas. Ez alatt azt értjik,
hogy egy adott terméket milyen gyorsan lehet minél kisebb arhatassal eladni vagy
megvenni egy adott volumenben. Ezt altaldban mind a gyakorlati szakemberek, mind
a tudomanyos kutatasok a bid-ask spreaddel kozelitik meg, ami a likviditas tranzak-
Ccids koltségének mérdszama, és a legjobb vételi és eladasi ar kozotti kiilonbséget
jelenti. Foucault et al. (2013) alapjan a piaci mikrostruktura egyik alapveté gondo-
lata, hogy a bid-ask spread 1) kontraszelekcios (adverse selection), 2) készletezési
(inventory control) és 3) ajanlat-feldolgozasi (order-processing) koltségekbdl épiil fel
(1. dbra), hiszen ezen koltségekkel néz szembe a specialista a kereskedés lebonyoli-
tasakor, és az arak jegyzése sordn ezeket a koltségeket haritja at a piaci szerepl6kre.

1. dbra
A tranzakcids koltség komponensei

Ajanlat-feldolgozasi
koltség komponens

Készletezési
koltség komponens

Kontraszelekcids
koltség komponens

utdn t idépontban

Vdrhatd tranzakcids dr egy ajdnlat

t Idé

Forrds: Foucault et al. (2013), 121.0.

1. Kontraszelekcios koltség: Mivel a jol informalt keresked6k akkor vdsarolnak, ha
a jegyzett ar tul alacsony, és akkor adnak el, ha a jegyzett ar tul magas az infor-
maciok szerint, ezért a specialista kontraszelekcios koltségeknek van kitéve.

2. Készletezési koltség: A folytonos piacokon a likviditasi keresked&ktél érkezé va-
sarlasi és eladasi ajanlatok nem egyidejlileg érkeznek, aminek kovetkeztében
az ajanlatok kozott ideiglenes egyenl6tlenség alakul ki. A specialista feladata,
hogy sajat készlete terhére egyensulyt teremtsen a kereslet és a kindlat kozott,
mikdzben id6vel a netté pozicidja zérd. Ez a szerep azonban a specialistat készle-
tezési kockadzatnak teszi ki, hiszen a készletének értéke megvaltozhat, példaul az
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eszkozt érint6 Uj informacidk, hirek miatt. Ennek okan a specialista készletezési
koltséget kovetel meg.

3. Ajanlatfeldolgozasi koltség: A kereskedési dijért, elszdmolasi és kiegyenlitési di-
jért, papirmunkaért, telefonalasi id6ért és hasonlékért a specialista Ugynevezett
ajanlatfeldolgozasi koltséget szamol fel.

Osszességében tehat ezek a kdltségek végsé soron a tdbbi piaci szereplét terhelik
tranzakcios koltségek formdjaban, ami maga a bid-ask spread (Foucault et al. 2013).

A tranzakcios koltségek problémajat elészor Demsetz (1968) formalizalta. Ugy ke-
zelte a bid-ask spreadet, mint az azonnali kereskedésre vald lehet6ség koltségét.
Bagehot (1971) megallapitotta, hogy a specialista (legalabb) kétféle kereskeddvel
taldlhatja szemben magat: informalt, illetve likviditasi keresked6kkel. Az informalt
kereskeddk olyan nem publikus informdcidkkal rendelkeznek, melyek segitségével
pontosabban tudjak megbecsiilni az értékpapir jov6beni arfolyamat, mint a likvi-
ditasi keresked6k és maga a specialista. Mivel ezeknek a kiilonleges informaciot
birtokld keresked6knek van lehet8séglik arra, hogy ne kdssenek lizletet a specialis-
taval, a specialista sosem fog tudni nyerni veliik szemben, legfeljebb veszithet. Ezzel
szemben a likviditasi keresked&kkel folytatott tranzakcidkban nyerhet, mivel ezek
a piaci szerepl6k hajlanddk egy , dijat” fizetni az azonnali kereskedelem eléréséhez.

Ezt a két gondolatot fogta 6ssze Copeland és Galai (1983), akik tanulmanyukban
a bid-ask spreadet ,tradeoff”-ként modellezték, amely a specialistat az informalt
kereskeddktél varhatd veszteségekért a likviditasi keresked6ktdl varhatd nyeresé-
gekkel karpotolja. Erre a koncepcidra épitett Glosten és Milgrom (1985). Modelljik
segitségével bemutattak, hogyan né a spread a kontraszelekcié hatasara. A specialis-
ta a feltételezéseik szerint kockazatsemleges, versengd, valamint a varhato profitja
nulla. Mindezek mellett végtelen nagysagu készlettel rendelkezik mind pénzbdl,
mind részvénybdl. A kutatasuk alapjan Kornis (2017) az alabbi 6t fontos feltétele-
zést vonta le:

* A jegyzett vételi és eladasi arfolyam kozrefogja azt az arat, amely abban az eset-
ben alakulna ki, ha minden kereskedd pontosan annyi informaciéval rendelkezne,
mint a specialista.

¢ A ténylegesen létrejott tranzakcidk arfolyama egy martingal-folyamatot alkot?.
¢ A kontraszelekciobdl szarmazo spread korlatos.

¢ A specialista és az informalt kereskedd6k varakozasai az arfolyamra vonatkozéan
konvergalnak.

2 A martingél-folyamatokrdl részletesebben lasd: Doob (1971)
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o Altaldnossagban né az eladasi és csdkken a vételi arfolyam akkor, ha a bennfentes
informacio javul, ha az informalt kereskedék ardanya a nem informaltakéhoz ké-
pest megnd, vagy ha megnd a likviditasi keresked6k varhaté keresleti és kindlati
rugalmassaga.

Az eddig targyalt irodalmakban a hangsuly végig a bid-ask spread nagysagan volt.
A spread azonban, ahogyan azt Harris (1990a) megjegyezte, a piaci likviditasnak
csak az egyik dimenzidja. Harris (1990q) igy definialta a likviditast: , A piac likvid,
amennyiben a kereskeddk akkor tudnak alacsony tranzakcids koltségek mellett, nagy
mennyiségben vdasarolni és eladni részvényeket, amikor csak akarnak. A likviditas
valamely kereskedd hajlanddséaga arra, hogy alacsony koéltség ellenében atalljon
a kereskedés mdsik oldaldra, melyet valaki mas kezdeményezett.” Vagyis a bid-ask
spreaden feliil a forgalom is egyik mérGészama lehet a likviditasnak. A likviditasi
mérészamokat teljeskorlien von Wyss (2004) foglalta dssze.

A NYSE-n (New York Stock Exchange) a specialista teljes ajanlata tartalmazza mind
a vasdrlas, mind az értékesités szdmara elérhet6 legjobb arajanlatot, ahogyan a leg-
jobb aron az elérhet6 részvények szamat is, mas néven a mélységet (depth). Ha
a specialista ugy véli, megnd annak a valdszinlisége, hogy az egyes kereskeddk
bennfentes informacidval rendelkeznek, akkor arra a bid-ask spread novelésével
valaszolhat. Alternativ megolddsként azzal is védheti magat, hogy alacsonyabb vo-
lument nyujt kereskedésre minden jegyzett arnal (Lee et al. 1993).

Kyle (1985) definialta elGszor a likviditast a feszesség, mélység és szélesség (statikus
dimenzidk), valamint a piaci rugalmassag (dinamikus dimenzié) fogalmak hasznélata-
val. Az azonnalisag (szintén dinamikus) dimenzidja Harris (1990b) nevéhez kdthetd,
a diverzitast pedig mar Kutas és Végh (2005) értelmezte kiilon, Uj dimenzidként. igy
annak okan, hogy a piaci likviditas tébbdimenzids, meglepd, hogy a szakirodalom
nagy része mégis csak a spreadre fokuszal. Szamos kontraszelekciéo mellett vizs-
gdlt arjegyzési modell azzal a feltétellel hagyja figyelmen kivil a mélységet, hogy
megkoveteli, hogy minden kereskedés (és ezaltal a jegyzések is) ugyanazon volu-
men mellett torténjen. Erre lathatunk példat Copeland és Galai (1983), Glosten és
Milgrom (1985) és Easly és O’Hara (1992) modelljében. Azok a modellek, melyek
megengedik a kiilonbo6z6 volumen(i kereskedést, mint Kyle (1985) és Rock (1989),
tipikusan azt feltételezik, hogy a specialista teljes arjegyzést végez. Ezen model-
lekben az arral és volumennel kapcsolatos informacidk egyardnt sziikségesek az
arjegyzés likviditasanak implicit értékeléséhez.

Lee és tdrsai (1993) megmutattak, hogy a specialista aktivan kezelheti az informacios
aszimmetria kockdzatat mind a spread, mind a mélység mddositasaval. Eredményiik
kiemeli a mennyiségi dimenzié fontossagat, amit a kordbbi modellek elhanyagoltak,
s hangsulyozza azt a tényt, hogy a spread és a mélység egylittesen okoz egyértelm
valtozast a likviditasban. Vagyis a spread szélesedése (szlikiilése) a mélység csok-
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kenésével (ndvekedésével) kombinalva elegendd, hogy csokkenést (ndvekedést)
valtson ki a likviditasban.

Kavajecz (1999) tanulmanyaban szintén a kontraszelekcids problémabdl szarmazo
kockdazat csdkkentésével foglalkozott, méghozza a jegyzett volumen irdnydbdl. Az
alabbi négy fontos kovetkeztetés vonhatd le az eredményeibdl:

¢ Ha a jegyzés mddosul, akkor az esetek kilencven szazalékdban a specialista meg-
valtoztatja a jegyzett mennyiséget (is), s6t, az esetek 6tven szdzalékdban csak
a volumen tekintetében véltozik meg a jegyzés, az arfolyam egydltaldn nem moz-
dul el. Ebbdl adddodan a specialista aktivan kezeli sajat készletét akkor is, amikor
az ar nem valtozik.

¢ Ha a piacon tulnyomé tobbségben vannak a jél informalt kereskeddk, akkor a spe-
cialista jegyzése nagy eséllyel az ajanlati konyv tetejét tiikrozi sajat készlete helyett.
igy biztositja, hogy egy beérkez6 piaci aras ajanlat nem sajat készletének terhére
fog teljesiilni, hanem a kdnyvben Iévé legjobb limitaras ajanlatokkal parosul.

¢ A jegyzett volumenek konzisztensek a specialista sajat részvénydllomanyanak
nagysagaval, tehat stratégidjaban a mennyiség meghatdrozasa is szerepet jatszik.

e Amennyiben Uj informdacid keril nyilvdnossagra, akkor mind a specialista, mind
a kereskedG6k csokkentik ajanlataik volumenét.

E gondolat mentén tovabbhaladva a Dupont (2000) cikkében a stilizalt elméleti ke-
ret azt mutatja, hogy a monopolista helyzetben 1évé, kockazatsemleges specialista
ardnyosan jobban sz(ikiti a jegyzés mélységét, mint ahogyan a spreadet szélesiti,
amikor a kontraszelekcié novekedésére reagal, vagyis az egyensulyi mélység ara-
nyosan érzékenyebben reagdl a kontraszelekcié valtozasara, mint a spread. A mély-
ség és a spread helyettesitési rugalmassaga — tekintettel a bennfentes kereskedé
rendelkezésére allé informdaciok minGségére — a piaci kondicioktél fligg, melyeket
az informacids aszimmetria, az eszkoz volatilitasa és a likviditas iranti kereslet er6s-
sége hatdroz meg. Ez az elaszticitas a végtelenhez kozelit, ha a piaci kondiciék vagy
rendkivil kedvezékké (a mélység a végtelenig béviil, mikdzben a spread pozitiv
marad), vagy rendkivil kedvezétlenekké valnak (a mélység a nullat kozeliti, mikoz-
ben a spread véges marad). Az, hogy az informalt keresked kockazatsemleges vagy
kockazatelutasitd, nem befolyasolja alapvet6en az eredményeket.

Kavajecz és Odders-White (2001) szerzépdros azt elemezte, hogy a specialista ho-
gyan frissiti az arjegyzést egy szimultan egyenlet modellben. Arra az eredményre
jutottak, hogy az ajanlati konyv legjobb araiban és volumeneiben végbemend val-
tozdsok szignifikdns hatdst gyakorolnak az arjegyzésre, mig a tranzakcidk és mas
tevékenységek csak masodlagosak. Ezenfellil rdmutattak arra, hogy a specialista
mdsképpen vizsgélja felll a jegyzett drakat és a jegyzett volumeneket. Példdul a jegy-
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zett volumenek barmilyen méret( tranzakcié hatasara valtoznak, mig a jegyzett
arfolyamok csak akkor, ha a tranzakciék mérete meghaladja a mélységet. Arra nem
taldltak bizonyitékot, hogy a specialista készletét érint6 valtozasok hatasara is val-
tozik-e az arjegyzés.

Caglio és Kavajecz (2006) tett elGszor kisérletet annak megvizsgéldsara, hogy a lik-
viditds mennyiségi dimenzidjanak, azaz a mélységnek a szabalyozadsa okoz-e spe-
cifikacids hibat a spread dekompoziciés modelljében. Amit meg kell érteni, az az,
hogy csupdn a bid-ask spreadben végbhemend valtozasok elegenddk-e 6nmagukban
a kontraszelekcié nagysdganak meghatdrozasara. Mas szavakkal: a mélység médo-
suldsdnak mértéke redundans informacid-e a dekompozicids eljardsokban?

A szerz6k egy egyszer( szekvencidlis kereskedési modellt allitottak fel, mely egyedi,
analitikus megoldast kindl a specialista optimalizacids problémajara, vagyis arra,
hogy hogyan vdlassza meg az 4rakat és a volumeneket profitja maximalizaldsara.
A modell a spread kontraszelekciés komponensében bekdvetkezd valtozasokat méri,
melyek az informalt kereskedés kiilonb6z6 szintjei soran keletkeznek. Megmutattak,
hogy a specialista a jegyzett volument stratégiailag tudja hasznalni a kereskedel-
mi kornyezet valtozasanak, illetve a kontraszelekcid kockazatanak kezelésére. Az
eredmény konzisztens a ténnyel, miszerint ha a jegyzés mddosul, akkor — hozza-
vetllegesen az esetek dtven szdzalékdban — a specialista megvaltoztatja a jegyzett
mennyiséget, de az drat nem, ahogyan ezt mar lattuk kordbban is (Kavajecz 1999).
Ezt az elméleti keretet hasznalva, két szcenaridt vizsgdlva szimulaltak a modellt.
Az egyikben a specialista nincs korlatozva az arjegyzés szempontjabdl, a masikban
viszont a jegyzett volumenek korlatozottak a maximalis likviditasi kereskedelemmel.
Szimulalt sorozatot alkalmazva, a két esetre hdrom dekompoziciés modell becslését
hasonlitottak dssze. Ugy taldltak, hogy a spread komponensekre bontasa nem képes
megragadni a kontraszelekcids kockdzat teljes mértékét, amikor a specialista korla-
tok nélkil hatarozhatja meg a mélységet. A megoldas az, hogy a kutatdknak olyan
kontraszelekcios intézkedéseket kell alkalmazniuk, melyek e probléma enyhitésének
céljabdl figyelembe veszik a mélységet is és a spreadet is.

3. A modell

A modell alapjaul Caglio és Kavajecz (2006) munkaja szolgalt, melyet Uj elemekkel
és modszerekkel egészitettlink ki:

1. Caglio és Kavajecz (2006) feltételezésének megfelelGen:

a. feltételezziik, hogy az eloszlasok, mint példdul az elemzett eszkoz kifizetéseinek
eloszlasa, normalis.

b. megadjuk a paraméterek értékeit (példaul a mennyiségi adatokat).
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2. Sajat, uj feltételezéseink a specialista passziv arjegyzése sordn:

a. a specialistanak a bid-ask spread aktudlis mérete alapjan javitania kell a jegy-
zésén attdl fliggben, hogy atlépett-e egy el6re megadott hatdrt, vagy sem.

3. A modell 6sszekotése Kornis (2017) munkajaval, és ez alapjan szimuldcio készitése.

Az elemzési keret Caglio és Kavajecz (2006) alapjan a kovetkezd: Tekintsiink egy
szekvencidlis kereskedési modellt, amelyben a kockdzatos eszkoz kifizetése egy ©-val
jelolt valdszin(iségi valtozd. A szerz6k nem hataroztak meg az eszkoz kifizetéseinek
eloszlasat, ugyhogy azzal a feltételezéssel éltliink, hogy © normilis eloszlasu, 100-
as varhato értékkel és 5-0s szdrassal. Az értékpapir végsé értéke p valdszinliséggel
B,, és 1-u valdszinliséggel ©,, ahol B, < 6,. A szimuldciot p 6t kiilonbozE értékére
végeztik el: 0,493 0,4; 0,3; 0,2 és 0,1-re.

A keresked6k egyenletes eloszlast kdvetnek a [0, 1] intervallumon, legyen e ke-
resked6k A része tokéletesen informalt az értékpapir kifizetésérdl, 1-A része pedig
ne birtokoljon semmiféle informacidt a kockdzatos eszkoz végsé értékérdl, ahol
0 <A< 1. Aszimulacié soran A értékét 0,2-nek vettik.

A kereskedékon fellil van még egy szerepl§ a piacon, a kockdzatsemleges, profit-
maximalizalé specialista, aki a kockazatos eszkoz arjegyzését a sajat célja elérésére,
s emellett a piaci szabdlyokat figyelembe véve végzi. A feladata egy vételi ar és
mennyiség (bid price and size), valamint egy eladasi ar és mennyiség (ask price and
size) par kihirdetése. Ezeknél a meghirdetett draknal rosszabb arakon és mennyi-
ségeken nem torténik tranzakcid. Ezenkivil a specialistdnak van sajat véleménye
A-rél, melyet minden kereskedés utdn megujit, ezt A;-sel jeloltik.

3.1. Egy periddus alakulasa

Caglio és Kavajecz (2006) egy periodust a kovetkez6képpen hatarozott meg. ElsGként
a kockazatos eszkoz kétféle kifizetési lehetsége megvaltozik. Ezutdn a specialista
meghatarozza a jegyzett vételi és eladasi drakat (b-vel és a-val jelolve, ahol egyen-
sulyban b < a), s ezekkel egyetemben a megfelel§ vételi és eladasi volumeneket
(S-val és a-val jeldlve). Ennek soran figyelembe veszi a kiilonféle kereskedSkkel vald
kereskedés valdszinliségét, valamint az altaluk dhajtott mennyiségeket az adott
pénziigyi termékbdl, és természetesen a pénziigyi termék lehetséges kifizetéseit
és varhatd értékét. A piaci szereplSk populdciéjabdl egy véletlenszerlen valasz-
tott személy elhatdrozza, hogy szeretne-e kereskedni vagy nem. Ha a kereskedd az
igen mellett dont, akkor kivalaszt egy mennyiséget, ami kisebb vagy egyenl6, mint
a relevans mélység. Miutan megtértént a tranzakcid, a specialista frissiti a korabbi
véleményét az informalt keresked6k aranyardl, és fellilvizsgalja a jegyzett ajanlatat.

30,5 helyett 0,49-et kell hasznalni, hogy a késébbiekben el tudjuk kerilni a 0-val valé osztdst, mint példdul
a 4. egyenlet esetében.
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Az Uj ajanlat megszabdsa utdn kovetkezik egy Ujabb kereskedési kor, és ez a folyamat
ismétl6dik meghatarozott idén keresztil.

Caglio és Kavajecz (2006) feltette, hogy minden kereskeddének legfeljebb egyszer
van lehetdsége a kereskedésre. Annak okan, hogy az informalt kereskedének toké-
letes informacidja van a kockazatos eszkoz végsé értékérdl, a kereslete elméletileg
korlatlan, ha a specialista , félredrazta” az eszkozt. Ennek a keresletnek a specialista
jegyzett mennyiségei szabnak korlatot, tehat a modell kulcsa az, hogy az informalt
keresked6k a maximalis mélységet fogjak valasztani. Ebbél kifolydlag a j-edik infor-
malt keresked§ az aldbbiak szerint fog ajanlatot tenni:

-B, hab>0"
al, haa<6*
|

q;= (1)

ahol 6" jel6li a kockazatos eszkoz valddi értékét, illetve a g a volument jel6li. Figye-
lembe kell venni, hogy mivel a specialista vdsarol (elad) a bid (ask) arakon, ezért
a bid mélység pozitiv, az ask mélység pedig negativ, vagyis 3> 0 és a; < 0.

Mivel a nem informalt keresked6k motivaciéjat nem az informacid vezérli, egy olyan
csoportként lehet rajuk gondolni, mint akiknek kilénféle, exogén médon determi-
ndlt motivacidja és hajlama van a kereskedésre. A k-adik kereskedét egy (ey, ry) paros
irja le, mely reprezentdlja az altala kereskedni éhajtott mennyiséget (endowment),
és a rezervacios arat (reservation price). Az e, pozitiv (negativ) értékei azt jelentik,
hogy a kereskedd eladni (vasarolni) szeretne egy bizonyos mennyiséget a kockazatos
eszkozbdl. Ezenfellll az r, magas (alacsony) értéke azt mutatja, hogy a kereskedd
magasra (alacsonyra) értékeli az eszkozt. Ennélfogva minden egyes nem informalt
kereskedd a kovetkezé stratégia alapjan tesz ajanlatot:

—min[B.e,], hae >0 és b>r
], ha e, <0 és a<r (2)
0, egyébként

€k

’

gi =1 +min[|o]

Eszerint egy nem informalt kereskedd akkor fog vasdrolni (eladni), ha a rezervacids
ara magasabb (alacsonyabb), mint a jegyzett eladasi (vasarlasi) ar, tovabba a keres-
kedett volumen legfeljebb akkora, mint az eladasi (vasarlasi) mélység. A kovethet6-
ség érdekében a kereskeddk altal vasarolni/eladni kivant mennyiségek egyenletes
eloszlasuak egy el6re rogzitett t; és t, par kdzott, a rezervacids arak pedig szintén
egyenletes eloszlast kdvetnek, B, és 6, kdzott, tehat:

e ~U[ty,ty] n~U[6,6,] (3)

Mivel nem voltak adottak, a rogzitett t; és t, par intervallumat [-100, 100]-nak vet-
tlik, az r-k pedig a kockdzatos eszkoz két lehetséges kifizetései kdzé esnek, melyeket
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a mar kordbban emlitett mdédon, normalis eloszlasbél generadl a modell. Ezenkiviil
tegyik fel, hogy mind az e,-k, mind az ri-k fiiggetlenek egymastol.

A kétféle kereskeddi stratégiat egyutt véve Caglio és Kavajecz (2006) azt szamolta
ki, hogy a

E[7(b,B,0,0) ]= u2B(6:~b)+ (1~ pt) Aex(6,~a)
a-2) 22| 2 Jplutor- ey 1-er-o)
+(1—/1)(t2[;}t1 sz__eell( ){ﬂ +(1-p)(6:-b)} (g
+(1-z)(:’2‘:2 522_‘;1 a{(6,-a)+(1-u)(6,-a)}
a2 2| 22 Y L futa o) 1- e -a)

Az egyenlet jobb oldaldnak elsé sora az informalt keresked&kkel lefolytatott tranz-
akciokbdl varhato veszteséget jeldli, a tobbi pedig a nem informalt keresked&kkel
kotott nyereséges vagy veszteséges Uzletek varhatd értékét. Ez az optimalizalas
implicit feltevéseket tesz a specialista altal megvalasztott valtozok kapcsolatardl.
Ezeket a feltevéseket az aldbbi két korlatozasban lehet 6sszefoglalni:

1) A jegyzett mélység kisebb mint a maximalis likviditasi kereskedés, vagy egyenld
vele:

t<a<0<pB<t, (5)
2) A jegyzett arak a két végsé kifizetés kozé kell, hogy essenek:
0, <b<a<6, (6)

3.2. Az aktiv jegyzési modszer

A modell egyensulyi értékeit a kovetkez6képpen hatarozta meg Caglio és Kavajecz
(2006):
ALLITAS 1: Ha u eleget tesz az aldbbi feltételeknek:
t
Aty cue] L2
t, t, (7)
1-2(¢) 1-(¢)

akkor az egyperiédusos modell egyedi egyensulya (unique equilibrium):
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si=2(sgopa)-2a-se-00 e £ 25 ) i Jomv) o

t, 1-u
ﬁ;:gtz—%tz\/u(%l%j(ﬁj(tz—tl) (9)
a,= %(3Eﬂ[9]+02)+%u(92 —el)Jl—(%)(éjﬂl_Tﬂj(tz -t;)  (10)

3, 1 (8) A Y1k,
R 2“\/1 (tlj(l—ﬂ)( u ](tz g (11)

A p-re vonatkozo korlatozas ekvivalens azzal, hogy megkoveteljik a specialistatdl,
hogy a piac mindkét oldalat tartsa nyitva. A bal oldali egyenlétlenség biztositja
a piac eladasi oldaldt, a," < ©, és a," < 0, a jobb oldali egyenlétlenség pedig a vételi
oldalt, b,>©; és ,” > 0.

A (W, A, t;, t,) valtozdkra vonatkozd korlatok értelmezésének két maodja van:

1) Az els6 interpretacio azt jelenti, hogy a korldtozas elegendé bizonytalansagot
kdvetel meg a kockdzatos eszkodz végsé kifizetésével kapcsolatban, azaz i ne
legyen tul kozel se nulldhoz, se egyhez, hogy a specialista ne engedhesse meg
maganak, hogy lemond a piac egyik oldalardl szarmazo varhatdé profitrél azzal,
hogy lezdrja azt az oldalt.

2) A masodik interpretdcid azt allitja, hogy a korlatozas megkdveteli, hogy legyen
elegend6 nem informalt kereskedd a kereskeddi populacidban, hogy a specialista
varhato pozicidja nyereséges legyen, azaz A-nak kozel kell lennie nulldhoz.

Abban a specidlis esetben, amikor nincsenek informalt keresked&k, vagyis A = 0,
a gyokok eltlinnek, és a jegyzés leegyszerlisodik az aldbbiakra (0 < pu < 1):

b,=>(El0]+6:) (12)
ﬁ:ztz (13)
o =%(Eﬂ[0]+02) (14)
o, =t (15)

Kovetkezésképpen az drak csupan kozépértékek a varhato érték és a végsd értékek
kozott, a mélységek pedig lehetdvé teszik a kereskeddk szamara, hogy az altaluk
megkivant mennyiségekkel kereskedjenek.
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3.3. A passziv jegyzési médszer

Ha i nem tesz eleget az (1)-es allitasnak, azaz nincs elegendd bizonytalansag a pénz-
Ugyi termék kifizetésérdl, és/vagy a specialista ugy véli, hogy tul sok az informalt ke-
reskedd, akkor Caglio és Kavajecz (2006) egyensulyi médszere nem mikodik. igy azt
figyelembe véve, hogy ha a specialista szerint a piacon viszonylag nagy létszdmban
vannak a jol informalt keresked&k, akkor a jegyzése nagy eséllyel az ajanlati konyv
tetejét tukrozi (Kavajecz 1999), a jegyzés alakuldsat a kovetkezéképpen kezeltiik:
Ilyen esetben a specialista tart attél, hogy nagy valdszinliséggel egy olyan kereskedd
jon, akivel szemben csak veszithet. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy megprdbal
a piaccal egylitt mozogni, nem hirdet meg a legjobb araktdl nagymértékben eltéré
ajanlatokat.

A feltételezéseink a modellezés soran a kovetkezdk:

1) Ha a bid-ask spread nem nagyobb, mint a megszabott maximalis spread (ez egy
allithaté paraméter a vizsgalat soran), akkor a specialista a jegyzéskor az ajanlati
kdnyvben szerepld legjobb vételi ar és mennyiség, valamint legjobb eladasi ar
és mennyiség parokat hirdeti meg Ujra.

2) Ha a bid-ask spread nagyobb, mint a megszabott maximalis spread, akkor koteles
javitani a jegyzésen. llyenkor mindkét oldalon eggyel jobb aron hirdet meg egy-
egy 150 volumend ajanlatot, ami bekeril az ajanlati kényvbe, de csak az a része
marad a konyvben, amely az adott id6pontban érkez6 kereskeddvel lefolytatott
tranzakcié sordn nem parosult.

3.4. A A-rél valé vélemény megujitasa

Ebben a szekvencidlis modellben a specialista a A-ra vonatkozo varakozasait minden
kereskedési kor végén meguijitja, és kihirdet egy Uj arjegyzést a kdvetkezd korre.
Ahhoz, hogy a specialista tanuldsi folyamata érthet6 legyen, fontos észrevenni, hogy
amikor egy beérkezd ajanlat kisebb a meghirdetett eladdsi vagy vételi mélységnél
(a vagy f), a specialista tudja, hogy az ajanlatot bekildé befekteté nem informalt,
hiszen hogyha egy likviditaskeresked6rél van szd, akkor biztos kevesebbet akar ven-
ni, mint a mélység, mert nem tudja, merre kéne mozditani az arat, ugyanis nincs
informacidja afel6l, hogy mennyi kellene legyen az arfolyam. Ezzel szemben, amikor
a beérkez6 ajanlat a vagy [, a specialista nem tudja, hogy az ajanlatot nyujto sze-
mély egy nagy likviditaskereskedd, vagy pedig egy informalt kereskedd. Az informalt
kereskedd elviheti a teljes mennyiséget, mert 6 tudja, hogy elmozdithatja a helyes
ar felé az arfolyamot. Azonban az, ha valaki pont elviszi a mélységet, még nem
garantalja, hogy nem informalt.

igy a specialista a mélységgel egyenld ajanlatokat Caglio és Kavajecz (2006) szerint
a Bayes-szabdly alapjan értelmezi. Azt feltételezték, hogy az informalt kereskeddk
aranya binomialis eloszlast kovet a kereskeddi populdcidban, egy A paraméterrel
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a [0,1] intervallumon. Rdadasul a specialistdnak van el6zetes véleménye A-rdl, errdl
azt feltételezték, hogy egyenletes eloszlasu. Ekkor, ha a specialista egy o vagy 8
nagysagu ajanlatot figyel meg, akkor A utdlagos valdszin(isége a kovetkezé:

_ (1-u)(2)
P“'“)‘u—u)(zw(zzz (=2)a-2) (16)
P(Mﬁ): (:u)(ﬂ') (17)

(W(A)+(2) (&5 )a-2)

Minden egyes kereskedés informaciét hordoz, jelzés a populacié Osszetételérdl.
Ezeknek a jeleknek az 6sszesitése definidlja a specialista véleményét az informalt
keresked6k megoszlasardl a piacon. Ahogy egyre tobb kereskedési periédus megy
végbe, a specialista véleménye arrél, hogy éppen milyen valdszinlséggel van egy
informalt kereskeddvel dolga, Caglio és Kavajecz (2006) szerint exponencialisan kell
konvergaljon A valédi értékéhez.

ALLiTAS 2. Ha egy keresked& érkezése a piacra egy binomidlis valésziniiségi vdltozo
egy ismeretlen A paraméterrel, és A el6zetes eloszldsa egyenletes a [0,1] intervallu-
mon, akkor N-bél k db teljes mélységii kereskedés mellett A utdlagos vdrhato értéke:

k+1
E(Alk teljes kereskedés N kereskedésbé| )= ﬁ (18)

4. A szimulacio

A modellt megtestesit6 program Excel VBA-ban késziilt, a vizsgalatot Monte Car-
lo-szimulacidval végeztik. A program sok 6sszetev6bdl all. Egyrészt kiilonféle fugg-
vényekbdl, melyek a bemené paraméterek valtozasanak hatdsdra rogtdon reagalnak
és megvaltoztatjak a fliggvények értékét, masrészt szamos szubrutinbdl, melyek csak
Ujbdli futtatdsi parancsra végzik el a szamitasokat. Ezeknél fontos szerepet jatszik
a meghivas sorrendje. A program nagyon rugalmas, mert a paraméterek konnye-
dén allithatdk, igy egy-két gombnyomassal nagyon sokféle esetet lehet szimulalni.

4.1. A jegyzés

A szimulacid egyik kulcseleme a ,Specialist” nev( figgvény*, mely a 3.2. és 3.3.
fejezetben targyalt kétféle jegyzési mddszert kapcsolja dssze. Ennek a kimeng értékei
a jegyzett vételi &r és mennyiség, valamint az eladdsi 4r és mennyiség (1. tabldzat).
Ha u kielégiti az (1)-es allitast, akkor a Caglio és Kavajecz (2006)-féle egyensulyi
értékek alapjan torténik a jegyzés az ,,aktiv’ mddszerrel, ha viszont p nem elégiti
ki a feltételeket, akkor az adott id6pontban a spread értékétdl fuggben a ,, passziv”
maodszerrel torténik. Ez a kétféle jegyzési stilus a specialista véleménye mddosu-

4 Lasd az 1. fuggeléket.
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l[dsdnak hatasara valtakozik folyamatosan a szimulacié sordn, mivel a feltételben
szereplG A, illetve a kiilonb6z6 esetekhez tartozd p értékek jelentik az egyetlen
valtozd paramétert.

1. tablazat
A specialista jegyzése

Specialista jegyzése

Vétel Eladas

Volumen Ar Volumen Ar

12 09 -7 100

4.2. Az ajanlatok kezelése

A masik leglényegesebb komponens az , Ajanlat” nev( szubrutin®, melynek n-szeri
futtatdsara épiil az egész program. A szimulacio egyik alapveté feltételezése, hogy
a specialista jegyzései adjak a limitdras ajanlatokat, melyek bekeriilnek a kényvbe,
a kereskedGk ajanlatai pedig a piaci megbizdsok, melyek a limitdras ajanlatokkal
parosulva folyamatosan kilitik azokat a konyvbdl.

Fontos azonban megérteni a kdnyvbe keriilés folyamatat. Ha a specialista az aktiv
modszerrel végzi a jegyzést, akkor a jegyzett ajdnlatok bekeriilnek a kdnyvbe. Ha
a passzivat kell alkalmaznia, csak akkor keriilnek be, ha javit a jegyzésen, vagyis
a spread magasabb volt, mint az altalunk megadott paraméter altal megengedett.
Ellenkez6 esetben csak a konyv legjobb ajanlatait hirdeti meg Gjbdl, tehat ez esetben
az ajanlatok nem kerilnek be Gjra, mivel ekkor egy duplazédo lancreakcid indulna
be, és az ajanlatok volumenei elszallndnak a végtelenbe.

Az atlathatdsag érdekében kiilon vételi és eladasi arak helyett egy kozos ar oszlo-
pot haszndltunk, mely 79-t6l 121-ig tartalmaz értékeket. A kezd6konyv generaldsa
soran az eladasi arak varhato értéke 105, szérasuk 7, a vételi arak varhato értéke
95, szérasuk 5, maguknak az ajanlatoknak a volumenei pedig 50 varhato értékd,
15 szérasu normalis eloszlasbol vannak véve. (Egy részlet lathatd a kezdeti ajanlati
kényvbdl a 2. tdbldzatban).

®Lasd a 2. fiiggeléket.
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Ajanlati knyv

Vétel Ar Eladés

105 63
104 55
103 58
102 174

72 101

91 100

78 99

123 98

4.3. A naplék

A megfigyelések rogzitésére kétféle napldt hasznaltunk. Az egyik az ajanlatok nap-
|6ja®, melybe az ehhez tartozo szubrutin a beérkezé uj, 0-tél kiilonb6z6 ajanlatokat
masolja at, tehat ez a napld 6sszegydjti az 6sszes olyan esetet, amikor a beérke-
26 keresked§ elfogadta a specialista jegyzését. A naplé tartalmazza az ajanlatok
volumenét, amiknek az elGjele jelzésértékkel bir, az drakat, a vételi vagy eladasi
irdnyt, valamint azt, hogy a program az adott kereskedét informaltnak vagy nem
informaltnak generdlta. Az utolsé oszlopban mar egy masik szubrutin dolgozik, ami
a specialista véleményét irja ki, hogy szerinte az a kereskedd informalt volt-e, vagy
sem (3. tabldzat).

Ajanlatok napléja

Sorszam Volumen Ar Irany Trader Spec vél
1 -84 98 Eladas Uninf
2 —48 96 Eladas Uninf 1
3 =51 98 Eladas Inf 1
4 7 100 Vétel Uninf 1

Erthetd mddon a specialista nem mindig talalja el jol ezeknek a tipusét (ez lathatd
a 3. tabldzatban), hiszen 6 csak azt latja, hogy az adott személy teljes mélység-
gel kereskedett-e, vagy sem. Ha igen, akkor informaltnak titulalja (ezt jelzi az 1-es

6 Lasd a 4. fliggeléket.
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szam), pedig az is lehet, hogy egy nem informalt kereskedé volt, akinek a kereslete
véletleniil pont akkora volumend volt, mint a jegyzett mélység. Ebben a ,Spec vél”
oszlopban taldlhaté szamok 6sszege adja a (2)-es allitdsban taldlhato k értékét,
azaz a teljes mélységl kereskedések szamat, egy adott pillanatban a napld utolsé
sorszama pedig N értékét, ami az 0sszes addigi kereskedés szamat jeloli.

A masik napld a tranzakcidk napldja’, melynek az elsé 6t oszlopat egy, az , Ajanlat”
szubrutinba beépitett masik szubrutin tolt fel. Az ezutan kovetkez6 négy oszlopot
a 4. tabldzatban lathaté mdédon szamitja az Excel.

A tranzakciok napldja az eredmények kivizsgaldasanak szempontjabdl hasznalatos.

1. A jutalék oszlopban egész egyszer(ien az ajanlat értéke (volumen-ar) van meg-
szorozva 1,5 szazalékkal, ami egy allithatd paraméter, a vagyont pedig az aktualis
pénzmennyiség és arfolyam szorzata adja.

2. A pénz és a részvények kiszamitdsanal figyelembe kell venni a tranzakcid irdnyat.
Ha eladasi megbizas tortént, akkor a t-edik tranzakcié utdn a pénz a kdvetkezd-
képpen alakul:

pénz; = pénz;,_, +dr, - volumen, + jutalék, (19)
Vételi megbizas esetén pedig:
pénz, = pénz,_, —dr, - volumen, + jutalék, (20)

3. A részvényeknél pont forditva, ha eladdsi megbizas tortént, akkor a t-edik tranz-
akcié utan csokken a részvényallomany:

részvény, = részvény,_, — volumen; (21)

Vételi megbizas esetén pedig né:

részvény, = részvény;_, + volumen; (22)

4. tablazat

Tranzakciék napléja

Sorszam Tipus | Volumen Ar Spread Jutalék Pénz Részvény | Vagyon
1. Vétel 84 98 3 123,5 | 501699 993 599 013
2 Vétel 48 96 4 69,1 497161 | 1041 | 597097
3. Vétel 51 98 4 75,0 492238 | 1092 | 599254
4 Eladas 7 100 2 10,5 492948 | 1085 | 601448

7 Lasd az 5. fiiggeléket.

106 | Tanulmdnyok



Py

5. Az eredmények kiértékelése

5.1. Attekintd statisztikak

Els6ként egy, a szimulacid egészét kiértékeld statisztikai tdblazatot mutatunk be,
mely W1 egyes értékeire tartalmaz atlagos eredményeket. Ezeket az 4.3. fejezetben
emlitett tranzakcidk napléjanak felhaszndldsdval szamitottuk ki, Monte Carlo-méd-
szerrel.

5. tablazat
Statisztikak

Atlagok / 0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
Vagyonnovekedés 1350 9 067 15 414 43 669 81741
A Részvényallomany 27 3631 6 448 9741 26 998
Jutalék 793 7924 12 473 18 532 43 591
Tranzakcidk 10 34 39 45 48
Minimum &r 95 94 93 94 95
Maximum ar 104 105 104 103 103
A 0,30 0,25 0,20 0,15 0,11
Atértékelsdés 556 1144 2 940 25137 38 150

Minden eset soran 20 kort futtattunk le a programbal, ahol egy kor 100 periédust,
azaz 100 érkez6 kereskeddét jelent. A szimulacid soran egy kor a kovetkez6képpen
alakul:

1) Torl6dik az ajanlatok és a tranzakcidk napldinak a tartalma.
2) Uj kezd6kdnyvet general a program.

3) Lefut 100-szor (allithato paraméter) az ,,Ajanlat” szubrutin. Minden periédusban
behoz egy kereskeddt. Az Uj ajanlat bekeril az ajanlatok napléjaba, a tranzak-
ciét pedig a tranzakcidk napléjaba konyveli a szubrutin, és médosul az ajanlati
konyv. A keresked&k kozll természetesen nem mindenki mond igent a specialista
ajanlatara, hiszen megeshet, hogy a rezervacids aruk alacsonyabb/magasabb,
mint a jegyzett eladasi/vételi ar. llyenkor nem torténik tranzakcio, a program fut
tovabb, és érkezik a kovetkez6 szerepl6. Kozben a specialista jegyzése és a koc-
kazatos eszkoz lehetséges végsd kifizetései folyamatosan valtoznak.

4) A tranzakcidk napldja alapjan megtorténik az eredmények kiszamitdsa.

Ha lefutott a 20 kor, akkor a program kiszdmolja az egyes korok végén kapott ered-
ményeknek az atlagat, ezt tartalmazza az 5. tdbldzat.
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A minimum és maximum 4rak atlaga kozott nem allapithaté meg jelentds eltérés, u
valtozdasa latszélag nem befolyasolta ezeket egyértelmien. Az arfolyamingadozast
viszont igen, erre majd az 5.2. fejezetben fogunk kitérni.

Az 5. tdbldzatban az is l1athato, hogy a 100 periddusbdl dtlagosan hanyszor tortént
tranzakcid, vagyis hany kereskedé fogadta el a specialista jegyzett ajanlatat. A 2.
dbrdn egy szép novekedési Uitem figyelhetd meg u csokkenésével.

2. abra
A tranzakciok szamanak alakulasa

Tranzakciok Tranzakciok
B0 oo L 50
B0 oo NN NN L 40
ET0JE UPPRCSTRTTTRISTISTPRRTORITUST | ERCTRRCTRRRTRRS | . SURECUSRETURRRE | . |ETECTRREERERR | .\ EEECE - 30
20 oo NN NN 7 NN RN L 20
20 e Y RN NN NN L 10
0 T T T T 0
0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
1}

Minél kisebb , annal kisebb a bizonytalansag a kockazatos eszkoz végsé kifizeté-
sérél, s egyuttal egyre kisebb a specialista véleménye is az informalt keresked6k
aranyardl (A a specialista dtlagos véleményét jeldli a szimulacids korok végérdl),
noha A végig 0,2-re volt allitva. Az 5. tdbldzatban |atni, hogy legjobban p=0,3 ese-
tén viselkedett a modell, ekkor talalta el atlagosan a legpontosabban a specialista
A valodi értékét.

Tehat a bizonytalansdg csokkenésével né a tranzakcidk szama, ami annak tudhaté
be, hogy a specialista nagyobb valdszinliséggel tudja a pénziigyi termék lehetséges
ardt, ugyanis a megbizasok nagyobb valdszinliséggel informalt keresked6ktdl ér-
keznek, igy a piaci ar biztosabban tud konvergalni a tranzakciok soran a fair ar felé.

A szimulacio elején a specialista indulé vagyona 500 000 egység pénz és 1 000 db
részvény, a jutalék pedig 1,5 szazaléknak van bedllitva. A tranzakciok nagyobb sza-
ma és a nagyobb bizonyossag a termék kifizetésérdl egyiittesen okozhatjak, hogy
egyre nagyobb a vagyonnovekedés, a részvényallomany és a jutalékok ndvekedése.
Az atértékel6dés azt mutatja, hogyan valtozott a vagyon, ha kivontuk a jutalékok
Osszegét. A 3. dbrdn jol lathatd ez a ndvekedés.
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90 000 - 90 000
80 000 A 80 000
70000 4-- 70 000
60 000 A 60 000
50 000 A 50 000
40000 1 40 000
30000 A 30 000
20000 A 20 000
10000 q-- 10 000
0 = mm% = 0

0,49 0,4

=1 Vagyonnovekedés
[ A Részvényallomany
= Jutalék

5.2. Arfolyamok alakulasa

Az arfolyamok alakuldsanak, s ezeket felhaszndlva a loghozamok alakuldsanak vizs-
gdlatdhoz minden p-re annyiszor futtattuk le a kédot, hogy kdzel 400 megfigyelést
kapjunk mind az 6t esetre. Kiszamoltuk ezeknek a maximumat, minimumat, ezek
kiilonbségeként a terjedelmet, valamint a szorast.

Arfolyam 0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
min 81 87 92 91 93
max 111 106 113 109 101

terjedelem 30 19 21 18 8

sz6ras 3,95 2,85 2,09 2,20 1,86

Bar az 5. tdbldzat azt mutatja, hogy minden W esetén 93-95 kozott van az atlagos
minimum ar, és 103—105 koz6tt az atlagos maximum ar az egyes korok végérdl, s 1at-
hatélag u nem gyakorolt egyértelm( hatast az arakra, a 6. tabldzatbdl kideril, hogy
K igenis befolydsolta az drak alakuldsat. Ez a legjobban az egyes esetekhez tartozd
szérasokon latszik. Minél kisebb a bizonytalansag, annal kisebb az arak szérasa (még
nagyobb elemszammal dolgozva ez még pontosabban mutatkozna meg, s a 0,3-ra
kapott eredmény még szebben illeszkedne a 0,4-es és 0,2-es kozé), ami konzisztens
az 5.1. fejezetben targyaltakkal.
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A 4. dbra egyértelmien azt mutatja, hogy minél kisebb W, anndl kisebb az arak

ingadozasa.
Arfolyam Arfolyam
115 -
110 A
105
100
95 1
90 A
85 1
80 80
1 51 101 151 201 251 301 351
0,49 Ajénlat
0,4
0,3
02
— 0,1

5.3. A loghozamok alakulasa

A hatékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis, EMH) azt allitja, hogy
a piaci arfolyamok tikrézik a nyilvanos informacidkat, vagyis minden rendelkezés-
re allé informacid beéplilt az drakba, igy az drak megbizhatdk (Fama 1970). Ebbél
kifolydlag az drakat csakis az Uj informaciok mozgatjak, ami azt eredményezi, hogy
a napi loghozamok fliggetlenek, és normalis eloszlast kbvetnek (Szdz 2009). Emiatt
a fejezet kovetkez6 részében azt fogjuk vizsgalni, hogy a szimulacidval kapott log-
hozamok eloszlasara mennyire igaz ez a kdvetkezmény.

Az arfolyamokbdl a lancindexek természetes alapu logaritmusanak vételével kap-
tuk meg a loghozamokat. Ezek minimumat, maximumat, atlagat és szérdsat a 7.

tabldzat foglalja 6ssze.

Loghozam 0,49 0,4 0,3 0,2 0,1
min -22,07% -14,92% -11,23% -10,32% -6,19%
max 18,03% 15,91% 10,24% 13,75% 6,19%
atlag 0,00% -0,01% -0,01% 0,01% 0,01%
szoras 5,38% 3,81% 2,58% 2,14% 1,70%
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Ezeket a gyakorisagi tablazat elkészitéséhez alkalmaztuk, minden esetet kiilon vé-
ve. Els6ként készitettiink a minimum és maximum értékek felhasznaldsaval egy 16
osztalykozos abszolut gyakorisagi tablazatot. Ebb6l szamitottuk a tényleges rela-
tiv gyakorisdgokat, majd a tényleges kumulalt relativ gyakorisdgokat. Ezutan egy
beépitett Excel fliggvény segitségével kiszdmoltuk, hogy milyen értékeket kellene
kapnunk egy ilyen atlagu és szorasu normalis eloszlasbél. A kapott szdmok a nor-
malis eloszlas eloszlasfliggvényének az értékei voltak, melyek azonosak az elméleti
kumulalt relativ gyakorisaggal, ebbdl visszafelé dolgozva megkaptuk az elméleti
relativ gyakorisagokat, majd ezek értékeit beszorozva a megfigyelések szamaval
kijottek az elméleti abszolut gyakorisagok.

A legszebb eredményt pu=0,4-re kaptuk (5. dbra), a loghozamok eloszldsa ekkor
kozeliti a legjobban a normalis eloszlast, bar a strliségfiggvény még ekkor is joval
csucsosabb, mint a normalis haranggorbe. Az eloszlasfiiggvények az elsGdleges ten-
gelyhez vannak illesztve, a s(irliségfliggvények pedig a masodlagoshoz.

5. abra
A loghozamok eloszlasa p=0,4 esetén

- 35%
- 30%
SR W W - S
| | | | - 20%
- 15%
- 10%

- 5%

0%

—20% -15% -10% =5% 0% 5% 10% 15% 20%

— Tényleges kum. rel. gyak.

----- Elméleti kum. rel. gyak.
Tényleges rel. gyak. (jobb tengely)

- == EIméleti rel. gyak. (jobb tengely)

A 6. dbrdn egyutt dbrazoltuk az 6tféle p esetén kapott loghozamok eloszlasat. A kép
kielégiti a varakozasokat, hiszen minél alacsonyabb W, azaz minél kisebb a bizony-
talansag a kockazatos termék végsé értékérdl, annal jobban torzul a tényleges log-
hozamok s(rlségfliggvénye a normaliséhoz képest. Tehat minél tobb informdaciot
birtokol a specialista az eszkoz kifizetésérdl, annal inkdbb séril az EMH, miszerint
az elérhet6 informdacidk beépliltek az drakba, s igy a loghozamok eloszldsa valéban
egyre kevésbé illeszkedik a normalis gorbére. Nagyobb elemszammal dolgozva a fo-
lyamatos torzulas valészinlileg még latvanyosabban rajzolddna ki.
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A u=0,49-es eset latszdlag torzabb a 0,4-esnél, aminek feltehet6leg az lehet az oka,
hogy u ekkor elég ritkan tesz eleget az (1)-es allitasban szerepl6 egyenlétlenséggel
definidlt feltételeknek, és igy a passziv jegyzési fajtat alkalmazza a program, nem
pedig az aktivat, a Caglio — Kavajecz-féle egyensulyi modellt.

6. dbra
A loghozamok eloszlasa p minden vizsgalt értékére

6. Osszefoglalas

Tanulmanyunk célja egy olyan szimulaciés program megirasa volt, melynek segitsé-
gével meg tudtuk vizsgalni, hogy a kontraszelekcié milyen hatdssal van a specialista
arjegyzésére, a bizonytalansag kiilénb6z8 szintjei hogyan befolydsoljak az arfolya-
mok és a loghozamok alakuldsat, valamint hogy a specialista a tranzakcidk alapjan
milyen pontosan tudta megallapitani az informalt keresked6k aranyat a piacon.

A szimuldcid soran azt kaptuk, hogy a specialista véleménye az informalt keresked6k
aranyarol atlagosan a pu=0,3-as esetben volt a legpontosabb.

Az eredmények egyértelmiien azt mutattak, hogy a bizonytalansag csdokkenésével
egyre n6 a tranzakciok mennyisége, mivel a specialista nagyobb valdszinliséggel
tudja a pénziigyi termék lehetséges arat. Ezzel egyltt a specialista vagyona és rész-
vényallomanya is folyamatosan novekszik.

Ugyanakkor az arfolyamok ingadozasa és a loghozamok szdérasa egyre csékken, s
a hatékony piacok elméletének kovetkezménye, miszerint a loghozamok eloszldsa
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normalis eloszlast kdvet, egyre jobban torzul, mivel sériil az a feltétel, hogy az arak
tukroézik a nyilvanos informacidkat.

A 8. tdbldzat ezeket az eredményeket foglalja 6ssze. A forditott irdnyban analdg
maodon: ha a bizonytalansag nd, akkor az ellenkez6 iranyu valtozas torténik a tobbi
terileten.

8. tablazat
A bizonytalansag valtozasanak hatdasa

Bizonytalansag (u) csokken
Tranzakciok szdma né
Vagyon né
Részvényallomany né
Arfolyamok ingadozasa csdkken
Loghozamok szérasa csokken
Loghozamok illeszkedése a normalis eloszlasra csokken

Az eredmények kielégitették a varakozasainkat, s természetesen nagyobb elemszam-
ra, a program tobbszori lefuttatasara valdszinlileg még pontosabban, tisztabban
mutatkoznanak meg.
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Filiggelékek

Tanulmdanyunk fliggelékei az altalunk a szimuldciéhoz megirt legfontosabb szubru-
tinokat és fliggvényeket tartalmazzak.

1. fuggelék: A specialista jegyzésének fliggvénye I.

Ahogyan mar kordbban emlitettiik, a fliggvény kétféle mddszert 6tvoz. Ha teljesil
a p-re vonatkozd (1)-es feltétel, ami két egyenlGtlenségbdl all, akkor az egyensulyi
értékek a Caglio és Kavajecz (2006) altal bizonyitottak alapjan alakulnak. Ha az
egyenl6tlenség nem teljesiil, akkor a program atugrik a kovetkez8 utasitdsokra.
Ugyanez a parancs fut le akkor is, ha nem csak a masodik fele, hanem mar az elsé
fele se teljesil az egyenlGtlenségnek. A fliggvény végén a generalt vételi és eladasi
arakat és mennyiségeket egészre kerekiti egy beépitett fliggvény.

Function specialist(mu, v1, v2, lambdas, t1, t2, spmax, spmost)

Dim Ev, v21, t21
ReDim feltetel(1 To 2)
ReDim bidask(1 To 4)

Ev=mu * vl + (1-mu) * v2 'az eszkdz varhato értéke
v21=v2-vl

t21=12-t1

feltetel(1) = (lambdaSs - lambdaS * t2 / t1) / (1 - lambdaS * t2 / t1)
feltetel(2) = (1 - lambdaS) / (1 - lambdaS * t2 / t1)

If feltetel(1) < mu Then 'teljesil az 1. feltétel
If mu < feltetel(2) Then 'teljesil a 2. feltétel is
'vételi mennyiség
beta=3/2*t2-1/2*t2*(1+(8/t2)* (lambdaS /(1 - lambdaS)) * (mu /
(1-mu)) *t21)~ 0.5
'vételi ar
b=1/4*(3*Ev+vl)-1/4*(1-mu)*v21*(1+(8/t2)* (lambdaS/(1-
lambdaS)) * (mu /(1 -mu)) *t21) 2 0.5
'eladdsi mennyiség
alpha=3/2*t1-1/2*t1*(1-(8/t1)* (lambdaS /(1 - lambdaS)) * ((1 -
mu) / mu) * t21) A 0.5
'eladasi ar
a=1/4*(3*Ev+v2)+1/4*mu*v21*(1-(8/t1)* (lambdaS/(1-lam-
bdaS)) * ((1 - mu) / mu) *t21) 2 0.5
Else 'de nem teljesil a 2. feltétel
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If spmost <= spmax Then
'ha jo a spread
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) >0 Then
beta = Cells(i, 12)
b = Cells(i, 13)
GoTo 51
End If
Next i
51
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) > 0 Then
alpha = -Cells(i, 14)
a = Cells(i, 13)
GoTo 53
End If
Next i
Else
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) >0 Then
beta = 150
b = Cells(i, 13) + 1
GoTo 52
End If
Next i
52
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) >0 Then
alpha =-150
a=_Cells(i, 13) - 1
GoTo 53
End If
Next i
53
End If
End If
Else 'mar az 1. feltétel sem teljesiil
If spmost <= spmax Then
'ha jo a spread
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) > 0 Then
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beta = Cells(i, 12)
b = Cells(i, 13)
GoTo 54
End If
Next i
54
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) > 0 Then
alpha = -Cells(i, 14)
a = Cells(i, 13)
GoTo 56
End If
Next i
Else
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett
Fori=3To 45
If Cells(i, 12) > 0 Then
beta = 150
b =Cells(i, 13) + 1
GoTo 55
End If
Next i
55
Fori=45To 3 Step -1
If Cells(i, 14) > 0 Then
alpha =-150
a =Cells(i, 13) - 1
GoTo 56
End If
Next i
56
End If
End If

bidask(1) = Application.Round(beta, 0)
bidask(2) = Application.Round(b, 0)
bidask(3) = Application.Round(alpha, 0)
bidask(4) = Application.Round(a, 0)
specialist = bidask

End Function
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2. fuggelék: Az ajanlat szubrutin

Ez a szubrutin a legbsszetettebb az 6sszes kdzlil. Szamos mds rutint is meghiv, me-
lyek a specialista véleményét frissitik, a kockdzatos eszkdz értékét valtoztatjak meg,
elkényvelik az ajanlatokat, vagy csak technikai okokbdl sziikségesek.

2.1. A szubrutin eleje
Sub ajanlat()

updating_belief 'a specialista véleménye megvaltozik a lambdardl az el6z6 ajanlat
hatasara
kockazatos_eszkoz 'a kockdzatos eszkoz értéke megvaltozik

'Paraméterek megaddsa
mu = Cells(5, 1)

vl = Cells(3, 1)

v2 = Cells(3, 2)

vi = Cells(3, 3)

t1 = Cells(3, 6)

t2 = Cells(3, 7)

beta = Cells(10, 1)

b = Cells(10, 2)

alpha = Cells(10, 3)

a = Cells(10, 4)
lambda$ = Cells(10, 6)

Dime,r, Ev,v21, t21

Ev=mu * vl + (1-mu) * v2 'az eszkdz varhato értéke
v21=v2-vl

t21=1t2-t1

2.2. A specialista ajanlatainak bekeriilése

'SPECIALISTA:

'FELTETELEZES: a specialista ajanlatai a limitaras ajanlatok

ReDim feltetel(1 To 2)

feltetel(1) = (lambdaS - lambdaS * t2 /t1) / (1 - lambdaS * t2 / t1)
feltetel(2) = (1 - lambdaS) / (1 - lambdaS * t2 / t1)

Cells(4, 3) = feltetel(1)

Cells(5, 3) = feltetel(2)

spmax = Cells(3, 10)

spmost = Cells(3, 11)
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If feltetel(1) < mu Then 'teljesil az 1. feltétel
If mu < feltetel(2) Then 'teljesll a 2. feltétel is
'Uj jegyzés, ami bekerl a kényvbe
Fori=3To 45
If Cells(i, 13) = Cells(10, 2) Then
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) + Cells(10, 1) 'specialista vételi volumene
End If
If Cells(i, 13) = Cells(10, 4) Then
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) + Abs(Cells(10, 3)) 'specialista eladasi volumene
End If
Next i
Else
If spmost > spmax Then
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett, akkor
'javit a jegyzésen és szintén bekeril az Uj ajanlat
Fori=3To 45
If Cells(i, 13) = Cells(10, 2) Then
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) + Cells(10, 1) 'specialista vételi vol.
End If
If Cells(i, 13) = Cells(10, 4) Then
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) + Abs(Cells(10, 3)) 'specialista eladasi vol.
End If
Next i
End If
End If
Else
If spmost > spmax Then
'ha a spread nagyobb, mint a megengedett, akkor
'javit a jegyzésen és szintén bekeril az Uj ajanlat
Fori=3To 45
If Cells(i, 13) = Cells(10, 2) Then
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) + Cells(10, 1) 'specialista vételi volumene
End If
If Cells(i, 13) = Cells(10, 4) Then
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) + Abs(Cells(10, 3)) 'specialista eladasi volumene
End If
Next i
End If
End If

2.3. Informalt kereskedd generalasa
'KERESKEDOK:
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'kereskedé generdldsa

p = Rnd()
If p>0.8 Then
Cells(14, 4) = "Inf" 'informalt
Else
Cells(14, 4) = "Uninf" 'nem informalt
End If

'informalt kereskedd
If Cells(14, 4) = "Inf" Then
If b >viThen
Cells(14, 1) = -beta 'volumen
Cells(14, 2) = b ‘ar
Else
Ifa<viThen
Cells(14, 1) = Abs(alpha)
Cells(14,2)=a
End If
End If
End If

2.4. Likviditasi keresked6 generaldsa

'nem informalt kereskedé
If Cells(14, 4) = "Uninf" Then

e = Application.WorksheetFunction.RandBetween(t1, t2)
r = Application.WorksheetFunction.RandBetween(v1, v2)
Cells(3,8) =e
Cells(3,9)=r

If e >0 Then 'el akar adni
If b >r Then 'alacsonyabb a min eladasi ara, mint a spec vételi ara
Cells(14, 1) = -Application.WorksheetFunction.Min(beta, e)
Cells(14,2)=b
Else
Cells(14,1)=0
End If
End If
If e <0 Then 'venni akar
If a < r Then 'magasabb a max vételi dra, mint a spec eladasi ara

Cells(14, 1) = Application.WorksheetFunction.Min(Abs(alpha), Abs(e))

Cells(14,2) =a
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Else
Cells(14,1)=0
End If
End If

End If

2.5. Eladasi ajanlat

ajanlatok_naploja 'bevezetjik egy napldba az ajanlatokat

'az Uj ajanlat paramétereit elmentjiik Uj valtozdkba

ajanlatvol = Abs(Cells(14, 1)) 'absérték kell, mert ha eladasi ajanlat, akkor negativ
avol.

ajanlatar = Cells(14, 2)

ajanlattipus = Cells(14, 3)

'FELTETELEZES: a kereskedGk ajanlatai a piaci aras ajanlatok
If ajanlattipus = "Eladds" Then 'piaci aras eladasi
al = ajanlatvol
k=0
Fori=3To 45
k=i+1
If Cells(i, 13) = ajanlatar Then
If Cells(i, 12) >=al Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(i, 12) = Cells(i, 12) - a1l 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = al 'utolsé tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcio ara

naplo
al=0
Else

'ha kevesebb van a kdnyvben, akkor tovabb osztddik az ajanlat
al=al-Cells(i, 12)
Cells(14, 6) = Cells(i, 12) 'utolso tranzakcio volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcid ara
naplo
Cells(i, 12) = 0 'TRANZAKCIO
GoTo 21
End If
End If
Cells(6, 10) = al
Next i
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21 Do Untilal=0
Forj=kTo 45
If Cells(j, 12) >0 Then
If Cells(j, 12) >=al Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(j, 12) = Cells(j, 12) - a1 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = al 'utolso tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcio ara
naplo
al=0
GoTo 22
Else
'ha kevesebb van a kényvben, akkor tovdbb osztddik az ajanlat
al=al-Cells(j, 12)
Cells(14, 6) = Cells(j, 12) 'utolsé tranzakcidé volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcid ara
naplo
Cells(j, 12) = 0 'TRANZAKCIO
End If
End If
Next j
22 lLoop
End If

2.6. Vételi ajanlat
If ajanlattipus = "Vétel" Then 'piaci aras vételi
a2 = ajanlatvol
h=0
Fori=45To 3 Step -1
h=i-1
If Cells(i, 13) = ajanlatar Then
If Cells(i, 14) >= a2 Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(i, 14) = Cells(i, 14) - a2 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = a2 'utolso tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcio ara

naplo
a2=0
Else

'ha kevesebb van a kényvben, akkor tovdbb osztédik az ajanlat
a2 = a2 - Cells(i, 14)
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Cells(14, 6) = Cells(i, 14) 'utolsé tranzakcié volumene
Cells(14, 7) = Cells(i, 13) 'utolso tranzakcio ara
naplo
Cells(i, 14) = 0 'TRANZAKCIO
GoTo 23
End If
End If
Cells(6, 11) = a2
Next i

23 Do Untila2=0
Forj=hTo 3 Step -1
If Cells(j, 14) > 0 Then
If Cells(j, 14) >= a2 Then
'ha tébb van a kdnyvben, mint amekkora az ajanlat (maradéka)
Cells(j, 14) = Cells(j, 14) - a2 'TRANZAKCIO
Cells(14, 6) = a2 'utolso tranzakcid volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcid ara
naplo
a2=0
GoTo 24
Else
'ha kevesebb van a kdnyvben, akkor tovabb osztddik az ajanlat
a2 =a2 - Cells(j, 14)
Cells(14, 6) = Cells(j, 14) 'utolsé tranzakcié volumene
Cells(14, 7) = Cells(j, 13) 'utolsé tranzakcid ara
naplo
Cells(j, 14) = 0 'TRANZAKCIO
End If
End If
Next j
24 lLoop
End If

nettositas 'nettositas az ajanlati konyvben

End Sub
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3. fuiggelék: A specialista véleményének frissitése

Az "updating belief" szubrutint hivja meg els6ként az "Ajanlat" sub. A k és N érté-
két az ajanlatok napléjabdl, majd A.-et, azaz a specialista véleményét az informalt
kereskeddk aranyardl a (2)-es allitas képlete alapjan szamolja.

Sub updating_belief()

beta = Cells(10, 1)

alpha = Cells(10, 3)

k = Cells(10, 7)

i=23

Do Until Cells(i, 1) =0
i=i+1

Loop

N = Cells(i - 1, 1) 'utolsé sorszam

j=22+N

If Cells(j, 2) = alpha * (-1) Then
Cells(j, 6) =1

End If

If Cells(j, 2) = beta * (-1) Then
Cells(j, 6) =1

End If

lambdaS=(k+1) /(N +2)
Cells(10, 6) = lambdaS

Cells(10, 8) =N

End Sub
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4. fuggelék: Az ajanlatok napléja

Az ajanlatok napléja a 4.3. fejezetben leirtak alapjan mikodik.

Sub ajanlatok_naploja()

i=23

Do Until Cells(i, 1) =0
i=i+1

Loop

If Cells(14, 1) <> 0 Then

Cells(i, 1) =i-22

Cells(i, 2) = Cells(14, 1)

Cells(i, 3) = Cells(14, 2)

Cells(i, 4) = Cells(14, 3)

Cells(i, 5) = Cells(14, 4)

End If

End Sub

5. fiiggelék: A tranzakciok napldja

Az tranzakciok napléja a 4.3. fejezetben leirtak alapjan mikodik.

Sub naplo()

i=2

Do Until Cells(i, 17) = 0 'megnézzik, hanyadik sorba irhatja a kovetkez6 tranzakci-
ot

i=i+1

Loop 'az Uj i sorba irja a tranzakciot

Cells(i, 17) =i - 1 'utolso tranzakcid sorszama
Cells(i, 19) = Cells(14, 6) 'volumen

Cells(i, 20) = Cells(14, 7) 'ar

Cells(i, 21) = Abs(Cells(10, 4) - Cells(10, 2)) 'spread

'minden tranzakcié egyik oldaldn a specialista all

If Cells(14, 3) = "Vétel" Then 'ha a bejové ajanlat vételi volt
Cells(i, 18) = "Eladas" 'a specialista eladott

End If

If Cells(14, 3) = "Eladas" Then 'ha a bejové ajanlat eladasi volt
Cells(i, 18) = "Vétel" 'a specialista vasarolt

End If

End Sub
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6. fuggelék: A kockazatos eszkoz értékének valtozasa

A kockazatos eszkodz végsd értékének két lehetséges kimenetelét N~(100,5) el-
oszlasbol veszi. A kddban vl megfelel a modellben ©;-gyel jel6lt valtozdnak (egyik
lehetséges kimenetel, W valdszinliséggel), v2 a ©,-ot (masik lehetséges kimenetel,
1-p valdszin(iséggel), w pedig ©°-ot (a valddi végsé kifizetés) jeloli.

Sub kockazatos_eszkoz()

ul =5 * Application.NormSIinv(Rnd()) + 100 'egyik kimenet
v1 = Application.Round(ul, 0)

u2 =5 * Application.NormSInv(Rnd()) + 100 'masik kimenet
v2 = Application.Round(u2, 0)

If vi<v2 Then
Cells(3, 1) =v1
Cells(3,2) =v2

Else
Cells(3,1) =v2
Cells(3,2)=v1

End If

w = Rnd()
mu = Cells(5, 1)
If w<=mu Then

vi=vl
Else

vi=v2
End If

Cells(3, 3) = vi 'valodi érték

End Sub
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7. fuggelék: Az eredmények kiszamitdsa

Az "eredmények" szubrutin a tranzakcidk napléjaban talalhaté adatokkal dolgozik
minden kor végén. A korok végi eredmények atlagat tartalmazza az 5. tdbldzat, amit
az 5.1. fejezetben elemeztink.

Sub eredmenyek()
'megkeressiik, meddig tart az adatsor
a=2
Do Until Cells(a, 17) =0
a=a+1l
Loop
'Vagyonnovekedés
Cells(2, 28) = Cells(a - 1, 25) - Cells(2, 25)
'Részvényallomany valtozas
Cells(3, 28) = Cells(a - 1, 24) - Cells(2, 24)
'Jutalék dsszege

jutalek=0
Fori=2Toa-1
jutalek = jutalek + Cells(i, 22)
Next i

Cells(4, 28) = jutalek

"Tranzakcidk szdma

Cells(5, 28) = Cells(a- 1, 17)

'Minimum és maximum ar

minar = Cells(2, 20)

maxar = Cells(2, 21)

Fori=2Toa-1

If Cells(i, 20) < minar Then minar = Cells(i, 20)
If Cells(i, 20) > maxar Then maxar = Cells(i, 20)
Next i

Cells(6, 28) = minar

Cells(7, 28) = maxar

'Vélemény a lambdardl a periddus végén
Cells(8, 28) = Cells(10, 9)

End Sub
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Optimalizalé Nobel-dijasok*
Meyer Dietmar

Az 1901 ota létez6 Nobel-dijakat a fizikaban, a kémidban, az orvostudomdnyokban,
az irodalomban, valamint a békéért folytatott harcban kimagaslo eredményeket
elért személyeknek (csak ritkdn intézményeknek) itélik oda. Az 1969-ben el&szér
kiosztott kbzgazdasdgi Nobel-dij — hivatalosan: a Svéd Nemzeti Bank K6zgazdasdg-
tudomdnyi Dija Alfred Nobel emlékére — térténete némileg eltérd képet mutat, mivel
az elsé két évtizedben a tudomdny még él6 ,nagy Gregjeit” (Frisch, Tinbergen, Hicks,
Myrdal, Hayek, Haavelmo, Coase — hogy csak néhdnyukat emlitsiik) tiintették ki vele.
Az elmult években ez a dij is els6sorban a kutatdsi eredmények elismerésére szolgal:
1994-ben, 2005-ben, 2007-ben, 2012-ben és 2014-ben kiilénb6z4 jatékelméleti ku-
tatdsokban jeleskedd tuddsok, 1996-ban és 2001-ben az aszimmetrikus informdcidk
témakérében dolgozo szakemberek, 2002-ben a pszicholdgia és a kbzgazdasdgtan
kapcsolatdt kutatok vehették dt a dijat. 2010-ben munkapiaci elemzések, 2016-ban
a szerz8déselmélet teriiletén osztottdk ki a Kézgazdasdgi Nobel-dijat. Ugy tiinik,
mintha a dijat odaitéls bizottsdg elGszor egy tébbnyire aktudlis témakért valasztana,
s majd ezutdn az ott sikeres és jelentds eredményeket felmutatd szakembereket tiin-
tetne ki. A 2018-as év sem volt teljesen kivétel ez aldl. Bdr a két kitiintetett — William
Nordhaus és Paul Romer — méltatdsdban kiilén-kiilén emlitik kitiiné tudomdnyos
teljesitményiiket, hiszen ,,a klimavdltozds globdlis gazdasdgi hatdsait vizsgdld, illetve
az endogén névekedéselmélettel kapcsolatos munkdért” kaptdk a dijat, az alaposabb
elemzés azt mutatja, hogy itt is igen erds tartalmi és modszertani kapcsolédds van
a két tudds kézétt, hiszen a fenntarthatdsdg problémdja, valamint a cimben jelzett
optimalizdldsi eljdrdsok alkalmazdsa is 6sszekdti Gket.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: B22, 040, 044
Kulcsszavak: endogén novekedéselmélet, fenntarthatdsag, klimavaltozas

1. Optimalizalas és szabdlyozas

Aki csak kicsit is jaratos a kozgazdasdgtan torténetében, tudja, hogy ebben a tu-
domanyban az optimalizalas mar Adam Smithnél megjelenik — akkor, amikor a for-
malizalt eljarasok még ismeretlenek. A XIX. szdzadban — féleg Jevons (1871) 6ta

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

Meyer Dietmar az Andrdssy Gyula Budapesti Német Nyelvii Egyetem rektora.
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A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2019. janudr 13-an érkezett szerkesztGséglinkbe.
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—mar matematikai eszk6zok felhasznaldsaval hatdrozzuk meg a haztartds optimalis
fogyasztasi szerkezetét, a vallalat optimalis tényez6felhasznalasat stb. Ezeket a prob-
I[émakat viszont mind statikusan szemlélték, azaz az optimalis megoldas meghataro-
zasa adott és vdltozatlan feltételek mellett tortént. Dinamikus elemek a gazdasagi
modellekben viszonylag késén jelentek meg.! A kbzgazdasagtanban nagyobb szam-
ban csak az 1950-es évektdl indultak meg a dinamikus megkdzelités( vizsgalddasok,
ezek azonban még mindig csak a folyamatok leirdsara szoritkoztak. Olyan kérdések
alltak a figyelem kdzéppontjaban, mint az 1987-es Kozgazdasagi Nobel-dijjal kitiin-
tetett Robert M. Solowé (1956), akinek kutatdsa arra irdnyult, hogy hogyan lehet egy
adott megtakaritasi, s ezzel 6sszefiggéen beruhazasi hajlanddsaggal jellemezheté
gazdasdag jovedelmének ndvekedését modellezni. A matematika nyelvére leforditva:
Solow és kovet6i tulajdonképpen egy differencidlegyenletet allitanak fel, amely
adott paraméterek — a lakossag |étszdmanak konstans névekedési Giteme, az allando
megtakaritasi hanyad és a szintén adott amortizacios rata — mellett a jovedelem,
illetve valamelyik ezt meghatarozo valtozo idébeli alakulasat absztrakt mdédon vagy
altaldnossagban az adott valtozo értékével hatarozza meg. Az ekkor megcélzott
Osszefliggés tehat egy olyan egyenlet volt, amely — folytonossagot feltételezve —
a kovetkez6képpen irhaté fel:

= x(t)=f(x(t)) (1)

Ezzel természetesen az emlitett kdzgazdaszok még nagyon messze voltak az opti-
malizalastdl, hiszen nem olyan — id6ben ugyan valtozd, pontosabban megvaltoztat-
haté, de mégis optimalis — megtakaritasi, illetve beruhazasi viselkedést kerestek,
amely meghatarozott id6szakban példaul a jovedelem vagy a fogyasztas maximumat
eredményezi, hanem a gazdasagi szerepl6k magatartdsat egyszerre és mindenkorra
adottnak tételezték fel. Természetesen ez a kikotés elég messze van a valdsagtdl,
mivel a megtakaritasi hajlanddsag igencsak fligg a jovedelem szintjét6l. Mégsem
csodalkozhatunk az ilyen megkozelitéseken, ugyanis még nem alltak rendelkezésre
az ehhez sziikséges matematikai optimalizalasi eszk6zok. Ezek részletes kidolgozasat
az 1950-es években Richard Bellmann (1954) kezdte, s f6leg Lev Pontrjaginnak és
szerzétdrsainak (1968) koszonhets, hogy a réla elnevezett maximum-elv levezetésé-
vel olyan optimalizalasi eljarast publikalt, amely kbzgazddszok altal is alkalmazhaté.
Erre a lehetGségre Robert Dorfman (1969) hivta fel a szakmabeliek figyelmét. Ma-
gyarorszagon Brody Andras ismerte fel els6ként e mddszer jelent&ségét.

Tehat a kdzgazdasagtan mivelSi csak az 1970-es évek eleje 6ta rendelkeznek olyan
eszkoztarral, amelynek segitségével dinamikus optimalizalasi feladatokat tudnak
megoldani. Ez tulajdonképpen két folyamat 6sszekapcsolasan alapul: ezek egyike az
eredeti, az Ugynevezett allapotvaltozdkbal allo x(t) folyamat, a masik pedig az u(t)

1 A korai m(ivek kozul emlithetd Feldman (1967, illetve az eredeti iras: 1928), illetve Palomba (1939).
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szabalyozasi folyamat. Ezt a szabalyozd személy vagy intézmény hatdrozza meg ugy,
hogy valamilyen, mind az x(t) folyamattdl, mind a szabdlyozasi folyamattél fliggd
célfiggvény szélsGértékét veszi fel. Ha ez bekovetkezik, akkor az 6sszes lehetséges
szabalyozasi folyamat kozll a legjobbat valasztottuk ki, azaz az optimalis szabdlyo-
zast alkalmaztuk.

Nézziink egy egyszer( példat. Az egyszer(iség kedvéért teljesen homogénnek tekin-
tett halpopuldcionak van egy természetes szaporoddsa. Ennek rataja nyilvan a létezé
haldllomany fliggvénye. igy, a halak sziiletési és halalozési ratait figyelembe véve,
a halpopulacié természetes szaporodasanak folyamatat a

P 0)= 1(n0) @
t

formajaban irhatnank fel, ahol h(t) a halallomany a t-edik id6pontban, A(t) a ha-
lallomany valtozasa szintén a t-edik id6pontban, az f{...) fliggvény segitségével pe-
dig leirjuk a koztiik fennallé kapcsolatot; példankban a mindenkori haldllomany az
allapotvaltozo.

A szabalyozas jelen példaban a haldszat, azaz u(t) jelenti a t-edik idépontban kifogott
halak szdamat. Ezzel befolyasoljuk a haldllomanyt, s ennek kévetkeztében a haldllo-
many szaporodasi ratajat is. A fenti képlet tehat kiegészitésre szorul:

h(t)=F(h(t),u(t)) (3)

Ha most a maximalisan fenntarthaté haldlloményra toreksziink, akkor olyan haldszati
stratégiat kell valasztanunk, amely egyrészt a hal fogyasztasabol szarmazo hasznot
biztositja, masrészt pedig a j6v6 haldllomanyat nem veszélyezteti. A G(h(t),u(t))
figgvény a haldllomany fenntarthatdsagat fejezi ki. Az el6z6k értelmében lényegé-
ben az fG(h(t),u(t))dt maximumat keressiik. Ha sikeriilt azt a halaszati stratégiat
meghatdrozni, amely ezt a maximumot eredményezi, akkor a haldllomany fenntart-
hatésaganak szempontjabdl optimalis szabalyozast taldltuk meg.

A 2018-as év mindkét kozgazdasagi Nobel-dijasanak munkdssagat a fent bemu-
tatott optimalizalasi eljards folyamatos alkalmazasa jellemzi. De nézziik ezt meg
részletesen!?

2. William Nordhaus

William Nordhaus 1941. mdjus 31-én sziiletett az Uj-mexikdi Albuquerque nev(
varosban, amely az dllam legnagyobb telepiilése. Tanulmanyait a hires Yale Egye-
temen végezte, ahol 1963-ban a bachelor- és 1967-ben a mesterfokozatot szerezte.

2 Jelen munkaval a szerz6 koveti Bekker Zsuzsat, aki faradsagot nem ismerve kit(ing konyvet készitett
a Kozgazdasagi Nobel-dijasokrdl (Bekker 2005).
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Ugyancsak 1967-ben védte meg a doktori disszertacidjat az MIT-n, amelynek PhD-fo-
kozatdt birtokolja. Tudomanyos palyafutasa a Yale Egyetemen bontakozott ki, ahova
a doktori fokozat megszerzése utan tért vissza. Ott végigjarja az oktatdi ranglétrat,
mig 1973-ban professzor lett. Ezt a pozicidt tolti be a mai napig. Publikacidi kozul
taldn leginkdbb az ugyancsak kézgazdasagi Nobel-dijas Paul A. Samuelsonnal kdz6-
sen megirt és szamos kiaddsban és nyelven megjelentetett Economics c. tankdnyvét
ismerik, de mar e konyv el6tt is olyan tanulmanyok jelentek meg tollabél, amelyek
nevét vilagszerte ismertté tették. Az egyik irasban (Nordhaus 1975a) a politikai kon-
junkturaciklusokkal foglalkozott, azzal a témaval, amely mindannyiunk szamara jol
ismert: évtizedek 6ta megfigyelhet6 volt, hogy bizonyos gazdasagi valtozok értéke
a valasztasi periddusokkal parhuzamosan mozog: a parlamenti valasztasok évében
a jovedelem és/vagy a koltségvetési deficit magas, a munkanélkiliségi rata pedig
ugyanakkor alacsony értéket vesz fel.3

2.1. A politikai konjunkturaciklus

Nordhaus ciklusmagyarazatanak |ényeges eleme az a feltételezés, hogy a kormany
nem a szokdasos ,joindulatu diktator”, hanem ugyanolyan racionalis szerepld, mint
a tébbi aktor. A kormany ugyanis egyénekbdl all, akiknek érdeke, hogy hatalmon
maradjanak. Ez az Ugynevezett opportunista kormany, azaz olyan gépezet, amelynek
az a célja, hogy a kovetkez§ valasztasokat is megnyerjék.

Az i-edik szavazorol feltételezte, hogy a valasztas napjan hozandd dontését — erdsen
leegyszer(sitve* — csak az aktualis gazdasagi helyzett6l teszi figgévé. Ez utdbbit
a sajat jolétét meghatdrozo tényez6kkel — Nordhausnal a munkanélkiliségi rataval,
u(t)-vel, és az inflacids rataval, i(t)-vel — méri. Ennek alapjan az i-edik szavazdonak
a t-edik id6szakra vonatkozé h,-(u(t),ﬂ(t)) yvalasztasi fliggvénye” szerkeszthet6
meg, amelynek értéke +1, ha a kormanyra szavaz, illetve 0, ha nem szavaz a kor-
manyra. Ezeket az egyéni valasztasi fliggvényeket aggregalva megkapjuk a tarsadalmi
valasztasi fuggvényt:

h(u(t),7(t))= 2 (u(t),x(t)), (4)

ahol n a szavazasra jogosult dllampolgarok szdmat jelenti. Mivel a tarsadalmi valasz-
tasi figgvény csak a kormanypartokra adott szavazatok szamat tartalmazza, ezért
%Z:’zlh,(u(t),ﬂ(t)) a kormanyra szavazdk aranyat fejezi ki. Minél nagyobb (kisebb)
ez az arany, anndl nagyobb (kisebb) esélye van a kormdanypartoknak a gy6zelemre.

3 Ez a jelenség Magyarorszagon sem ismeretlen, csak itt nem a munkanélkuliség és az inflacié alakuldsa kovette
a valasztasi periddusokat, hanem legelGszor a koltségvetési deficit, amely 2006-ig bezardlag a valasztasok
éveiben kiugréan magas volt.

4 Olyan tényez6k, mint a szavazdk parth(isége, tarsadalmi felfogasuk, a szavazasnal induld szervezetek rokon-
vagy ellenszenves megitélése stb. igy figyelmen kivil maradnak.
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Azonos valasztasi eredmény nyilvan kilénbdz6 (u(t),n(t)) parokkal is elérheté.
Ennek értelmében a tarsadalmi valasztas kozombosségi gbrbéje mint az azonos
valasztasi szavazatszamot biztositdé pontok halmaza szerkeszthet6 meg. Ez a gérbe
negativ meredekség(, hiszen ha a munkanélkuliségi rata né, akkor azonos valasz-
tasi eredmény csak a korabbinal alacsonyabb inflaciés rata mellett valdsulhat meg.
Kilonboz6 szavazatszam természetesen kilonboz6 gorbéket jelent, amelyeknek
értelemszer(ien nem lehet kdzos pontja. Mivel magasabb munkanélkiliségi rata
és magasabb inflacids rata a jolét csokkenését és ezen keresztll a szavazatszdm
csOkkenését is jelenti, ezért az origdtdl tavolabban fekvé gorbék rosszabb valasztasi
eredményt reprezentalnak (Id. az 1. dbrdt).

1. dbra
A tarsadalmi valasztas k6z6mbosségi gorbéi

A 71(t)

»

u(t)

A gazdasagi szerepl6k viszont nemcsak a valasztds napjan tapasztalhaté munkanél-
kiiliségi rata és inflacids rata alapjan dontenek arrdl, hogy kit tdmogatnak szava-
zataikkal, hanem az el6z6 valasztasok ota eltelt idGszak egészét veszik figyelembe.
Ha az el6z6 valasztasok id6pontja a 0-adik év volt, a mostani valasztasok idépontja
pedig legyen a t* év, akkor a szoban forgd periddus a [0,t*] intervallum. Minél
tdvolabbi az id6pont, anndl kisebb sullyal szerepel a mostani déntésben. Ennek
alapjan a kormany altal varhato szavazatszam a [0,t*] intervallum minden egyes
id6pontjahoz tartozoé szavazatszam sulyozott atlaga, ami az id6t folytonos valtozo-
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t*
nak tekintve a _[0 h(u(t), 7(t))etdt kifejezéshez vezet. A hatalmon Iévé kormény tehat

ennek maximalizalasaban érdekelt.

A modell masik oldala a korlatozo feltétel, a — szintén a munkanélkiliségi ratara és
az inflacios ratdra tdmaszkodd — Phillips-gérbe, amelyet azonban Nordhaus a dina-
mikus megkozelités érdekében az inflacids varakozasokkal egészitett ki:

w(t)=f(u(t)+nze(t), (5)

ahol %(t) a vart inflacids rata és f’(u(t))< 0, valamint 0 < n < 1. Az (5) egyenlet
azt jelenti, hogy minél nagyobbak az inflaciés varakozasok, annal nagyobb lesz az
inflaciés rata véltozatlan munkanélkiliségi rata mellett, vagyis novekvé inflacids

2. abra
Az inflacids varakozasok hatasa a Phillips-gorbére

A 7i(t)

fu(t)+nm3(t)

\ > u(t)

flu(t))+nm;(t)

varakozasok felfelé toljak a Phillips-gorbét (Ld. a 2. dbrdt, ahol 7§ (t)>nf(t)).

Ezzel a modell harom valtozot tartalmaz, u(t)-t, ri(t)-t és mé(t)-t. A kormany olyan
gazdasagpolitika vitelében érdekelt, amely a maximdlis szavazatszamot biztositja,
azaz azt a Phillips-gorbét kell megtalalnia, amely a lehet6 legalacsonyabban fekvé
valasztasi kozombosségi gorbét érinti. Az igy meghatarozott optimalis helyzet egy-
ben azt is jelenti, hogy a munkanélkiiliségi rata és az inflacids rata kombinacidja
a valasztok tébbsége szamara elfogadhato (3. dbra).
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Modelliinkben az el6z6k értelmében hidnyzik még az inflacids varakozasokat spe-
cifikdlé egyenlet. Erre vonatkozéan Nordhaus azt tételezi fel, hogy adaptiv médon
képezik, azaz

¢ (t)=5(n(t)-n(t)) (6)

Az Gjravalasztdsara torekvé kormany feladata most

t*
[h(u(t),z(t))erdt
0

maximalizaldsa az (5) és (6) feltételek mellett.

A fenti modellben rté(t) az allapotvaltozd és u(t) a szabalyozd valtozd. A probléma
a kovetkez6képpen fogalmazhaté meg: Keressiik azt a gazdasagpolitikat, amely
a munkanélkiliségi rata olyan alakuldsat eredményezi, hogy annak és a vele dssze-
fliggd inflacids varakozasoknak az alakuldsa a hatalmon |1évé kormany szavazatsza-
mat maximalizalja. Ennek a mechanizmusa a kovetkez6: A kormanynak arrdl kell
gondoskodnia, hogy a valasztas el6tt kozvetlenll a munkanélkiiliség alacsony legyen.
A Phillips-gorbe koncepcidja szerint ez magas inflacids ratat implikal (A pont a 3.
dbrdn), amely a kozeli jov6ben az inflacids varakozdsokat noveli, a Phillips-gérbe
tehat felfelé tolddik (1. sz. nyil). Politikailag ez természetesen szavazatveszteséget
jelent. Munkaja sordn a kormanyzatnak arra kell torekednie, hogy megfelel6 pénz-
Ugyi stratégiaval az inflaciot csokkentse (2. sz. nyil), aminek hatdsara csokkennek
az inflacids varakozasok, s a Phillips-gorbe lefelé tolddik (3. sz. nyil). Az antiinflacids
politika miatt azonban né a munkanélkiliségi rata. Amennyiben a kormanynak sike-
ril ez utébbit a kovetkez6 valasztasok el6tt megint csokkenteni (4. sz. nyil), esélye
van a valasztasok Ujbdli megnyerésére.

3. dbra
Az optimalis gazdasagpolitika mechanizmusa

A 7t(t)

n(t)=f(u(t))+nm5(t)

(t)=f(u(t))+nm(t)

u(t)
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Nordhaus modelljében a munkanélkiiliség és az inflacios rata a vélasztasok id6pont-
jatél figgben ingadozik. Minél jobban rogziti valamely orszag valasztasi torvénye
a valasztasok id6pontjat (pl. 6tévente, hétévente stb.), annal szabalyosabb ciklus
varhatdé. A hattérben természetesen az a hallgatélagos feltevés hizdédik meg, hogy
a valasztdk ne jojjenek ra a cselre, illetve — ha mégis rajottek — ezt a kdvetkezé
valasztasig elfelejtsék...

2.2. Eghajlat és gazdasagi novekedés

Szinte a politikai konjunkturaciklus kidolgozdsdval egy id6ben kezdett Nordhaus
(1975b, 1977) a klima kérdésével is foglalkozni. A szén-dioxid mennyiségének le-
hetséges szabalyozasa keltette fel érdeklGdését. Ebbdl a témakdrbél két tanulmanyt
tett kozzé, amelyekben még nem modellezett, hanem empirikus elemzések alapjan
képet akart alkotni a helyzetr6l. Természetesen mar kordbban is kutattak ezt a té-
mat, s6t az elsé 1épéseket a szén-dioxid karos hatdsainak a visszaszoritdsara meg is
tették, de —ahogyan Nordhaus megjegyezte — ezekre leginkdbb a problémak lokalis
kezelése volt jellemz6, pedig latni kellene, hogy globdlis problémaval all szemben
a vildg. Ezért nagyon is elképzelhetd, hogy a szén-dioxid kibocsatdsa, az ipari hé erd-
teljesebb megjelenése a jovében ugyancsak valtozasokat idézhet el6 az éghajlatban.

Nordhaus szinte kezdettél fogva részt vett az ugynevezett Integrated Assessment
modellek kidolgozasaban és alkalmazasaban. Ezek rendkivil komplex modellek,
amelyek egyes diszciplindk modelljeit részekként tartalmazzak, s alkalmazasukkal
arra torekednek, hogy a globalis kérdéseket, példaul a globalis felmelegedést vagy
a klimapolitikat, valamint az ok-okozati 6sszefliggéseket minél atfogdbban, tech-
nolégiai, gazdasagi, politikai és szocidlis aspektusokat figyelembe véve elemezzék.
Nordhaus (1992) nevéhez fliz6dik a DICE (Dynamic Integrated Climate-Economy) és
RICE (Regional Integrated Climate-Economy) kidolgozdasa és folyamatos finomitasa.

Szamos tanulmanyt publikdlt a gazdasagi ndvekedés és a klimavaltozds témakao-
rébdl is. A gazdasagi ndvekedés erbltetése miatt n6é a szén-dioxid kibocsatasa, ez
valtozdsokat eredményez az éghajlatban. Ennek hatasara valtoznak a gazdasagi és
Okoldgiai feltételek, ami kilonb6z6 klimapolitikai intézkedésekhez vezet. Ezek vi-
szont lefékezik a gazdasagi novekedést. A kérdés tehat: mit lehet tenni? Nordhaus
(1991) és kovetGi a valaszt egy névekedési modell segitségével keresték, amelyet
a tovabbiakban igen leegyszer(sitett valtozatban mutatok be. Modelljében Nord-
haus a klimavaltozas harom hatasat vette figyelembe:

¢ A klimavaltozas miatt a kiilonben megtermelhet6 jovedelem egy részét nem tudjak
el@allitani; az aradasok miatt csokken a megmlivelhetd foldterilet, a szarazsag
miatt rosszabb a termés, a tartds héség miatt csokken a munkavallalék teljesit-
ménye stb.

135



Meyer Dietmar

136

¢ Nagyobb mértékben hasznalddnak el a t6kejavak; természeti katasztréfak miatt
megy tonkre a redlt6ke egy része (Id. Fukusima), de ide tartoznak az egyre gya-
koribb erdétiizek is, amelyek a vagyon jelent8s részét pusztitjak el.

o Uj koltségtényezd jelenik meg: korabban nem sziikséges tékejavakat kell bedllitani,
pl. az dtlagh6mérséklet névekedése miatt tobb klimaberendezés szilkséges mind
az iparban, mind a haztartasokban, a szarazsag miatt tobbet kell locsolni stb.

A klimavaltozds bekovetkezte el6tti t-edik id6pontban megtermelhetd jovedelmet
jelsljiik Y(t)-vel. Ennek el8allitasat egy Cobb—Douglas-féle termelési fiiggvénnyel
irjuk le, azaz Y (t)=AK(t)*L(t)"™”; itt A a technikai haladdst reprezentalé paramé-
ter, K(t) a t-edik id6pontban a termelésbe bevont t6keallomany, L(t) pedig a t-edik
id6pontban foglalkoztatottak szama. Az a paraméter a t6ke termelési rugalmassaga,
1 — a pedig a munka termelési rugalmassaga; nyilvan 0 < a < 1. Ha a klimavdltozas
hatdsara a potencidlisan megtermelhet6 jovedelem Dy szdzaléka nem jon létre (el-
s6 hatas), akkor mar csak (1-Dy )Y (t) a tényleges jévedelem. Ha viszont ennek A
szazalékat kell a kdrok helyreallitasara, vagy akarcsak enyhitésére (harmadik hatas)
forditani, akkor a fogyasztdsra és megtakaritasra felhasznalhaté jovedelem® mar
csak Y(t)=(1-A)(1-Dy)Y(t) azaz

¥ ()= (1- A)(1- D, JAK(£)"L(e) )

A t6keallomany valtozdsa a beruhdzds és a t6kedllomany elhaszndldédasa kozotti
kilénbség, tehat K(t)=dK(t)/dt=1(t)—SK(t). Ez az 8sszefiiggés most megvalto-
zik, mert mind a t6kedllomany, mind annak névekedése a klimavaltozasbdl ered6
elhasznalddassal csokken (masodik hatds). Ha a klimavaltozas hatdsara a tékeadl-
lomany Dy szazalékkal csokken, akkor a beruhazasra érvényes Osszefliggés most
(1-Dy )K(t)=1(t)—(1—Dg)SK(t), vagyis

. 1
K(t)= I(t)—OK(t
(t)= 15 1(0)-5K() ®)
A Nordhaus altal feltételezett egyensulyban a beruhazas egyenl6 a megtakaritdssal,
ez utdbbi a jévedelem része, tehdt I(t)=S(t)=sY(t)=s(1-Dy )(1- A)Ak(t)“ L(t).
Ezzel adédik némi szdmolas utan (Id. Fiiggelék) a
. 1
K(t)==s(1-D,)(1- A)Ak(t)" ~(5-+a, )k (2), ()
—Dk
egyenlet, amelynek egyensulyi megoldasa

Ko = (6+4,)(1-D)
s(1-Dy)(1-A)A

(10)

® Természetesen figyelembe kellene még az adédt is, de ettdl jelen targyaldsban eltekintlink.
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Az egyenlet bal oldalan gyakorlatilag egy gyokfluggvény szerepel (0 < a < 1), a jobb
oldalan pedig egy k-ban linearis fliggvény, amely az origdn halad at, és amelynek
meredeksége [ (8+g,)(1—Dk)]/[ s(1-Dy)(1— A)A]. E két gorbe a 4. dbrdn lathato.

4. abra
Egyensuly a klima-modellben

(6+gL) ( 1_DK)
s(1-D,)(1-A)A

k*

A 4. dbrdbdl latszik, hogy

e ha a klimavaltozas hatasara a jovedelemtermelésre gyakorolt hatds n6 (Dy), akkor
az egyenes meredekebb lesz, vagyis a metszéspont balra tolédik, igy az egy f6re
jutd tékedllomany csokken, és ezzel csdkken az egyensulyi jévedelem szintje is;

e ugyanez a helyzet, ha a klimavaltozas okozta koltségek (A) nének: ez is csokkenti
az egy fére jutod t6kedllomanyt;

¢ ha pedig a klimavaltozas a t6kedllomanyt negativan befolyasolja, akkor az egyenes
meredeksége csokken, és az egy f6re jutd tékeallomany névekszik.

Az els6 két és a harmadik allitas igencsak eltéré hatdsa azzal magyarazhatd, hogy
az elsé két esetben kinadlat nem jon létre, illetve kindlat megy tonkre. A harmadik
esetben azonban a t6ke hianya keresletet tdmaszt, és ezaltal 6sztonzi a termelést
és a jovedelemképzddést. Tehat nem allithato azonnal és egyértelm(en, hogy a kli-
mavaltozas gazdasagi hatasa mindenképpen negativ, a kérdés ennél sokkal bonyo-
lultabb és komplexebb.
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A bemutatott modell nagyon leegyszer(sitve adja vissza Nordhaus munkajat, aki
empirikus elemzésekkel kisérletet tett arra, hogy a klimavaltozasbol ered6 karokat
szamszer(sitse, és idGbeli alakuldsukat is megragadja. Munkassagaval jogosan sza-
mit vezet6 klimakozgazdasznak a szakmaban.

3. Paul Romer

Paul Michael Romer 1955. november 7-én a Colorado allambeli Denverben szlletett.
Edesapja, Roy Romer, kordbban az 4llam kormanyzdja volt. 1977-ben a Chicagdi
Egyetemen bachelor fokozatot szerzett matematikabdl. Ezutan kezdett komolyabban
kézgazdasdgtannal foglalkozni, mégpedig el6szor az MIT-n, aztdn a Queens Egyete-
men, Kanadaban. A PhD-fokozatot a Chicagdi Egyetemen szerezte meg 1983-ban.
Palyajanak els6 dllomdasa 1982 és 1988 kozott a Rochester University volt, majd tobb
hires egyetem — Chicagoi Egyetem 1990-ig, Berkeley Egyetem Kalifornidban 1996-ig
és a Stanford Egyetem 2010-ig — professzora volt. Jelenleg a New York University
keretében m(ikodé Stern School of Business kdzgazdaszprofesszora. 2016 és 2018
kozott a Vildgbank vezet6 kdzgazdasza volt.

Romer (1986a) matematikai hattere féleg az elsé publikacidin érz6dik. A harom évvel
a disszertacidja megvédése utan publikalt cikk komoly matematikai hozzajarulas
a matematikai kozgazdasdgtanhoz és bizonyos értelemben kiindulépont az endogén
novekedéselmélet kidolgozasahoz vezet6 uton.

Napjainkban is a kozgazdasagtan egyik leggyakoribb feltevése a csokkené hozadék,
azaz az a jelenség, hogy ha a termelés soran a termelésitényez6-raforditast egy
egységgel noveljik, akkor né ugyan a kibocsatas, de az Ujabb tényez6egység az
el6z6 egységnél kisebb mértékben noveli a kibocsatast. Ezt szamtalan példaval lehet
alatamasztani, ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy ez a kikotés modellezési
szempontbdl is rendkivil fontos. A csokkend hozadék a matematika nyelvére lefor-
ditva ugyanis azt jelenti, hogy — a fenti terlletnél, a termékel&allitdsndl maradva
—a termelési fliggvény konkdv, vagyis a hozza tartozo hatartermék-gérbék negativ
meredekségliek. Ezért bizonyos, hogy a tényez-raforditds ndvelésével a tényez6ar
gorbéje metszi a hatdrtermék-gorbét, amely metszéspont egyuttal az optimalis
tényezdéfelhasznalast is meghatarozza. Mas szdval, ha a konkavitas feltétele nem
teljesiilne, akkor a hatartermék-gorbe negativ lejtése sem lenne biztositott, igy
a metszéspont a tényezGar gorbéjével, tehat az optimalis tényezéfelhasznalas meg-
hatarozdsa is veszélybe keriilne, illetve az ,,optimalis” tényez6mennyiség végtelen
lenne. Emlitett tanulmanyaban Romer olyan tételt bizonyitott be, amely a szokdsos
optimalizalast nem-konkav figgvények esetében is lehetdvé teszi.
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Mivel a humantbke, a tudas vagy a technoldgiai ujitdsok tipikusan olyan ténye-
z6k, amelyek nem-konkav figgvényeket eredményeznek, egydltalan nem kell cso-
dalkozni, hogy Romer (1986b) még 1986-ban publikalt egy cikket, amelyben sajat
eredményeit a technoldgiai valtozdsokat is figyelembe vevé modellben alkalmazta.

3.1. Az endogén novekedéselmélet

A modern novekedéselmélet Robert M. Solow Kbzgazdasagi Nobel-dijas kozgazddsz
munkdssagaval kezd6dott (1956, 1957). Els6 cikkében olyan egyensulyi és stabil
novekedési modellt dolgozott ki, amelyben a redltékébe vald beruhazas a jove-
delemnovekedés motorja volt. Termelési fliggvénynek egy Cobb—Douglas-tipusu
Osszefliggést vdlasztott. Ennek alapjan — az USA-nak az 1909 és 1949 kozotti téke-
allomany- és foglalkoztatottsag-idésorait haszndlva — becslést készitett az idGszakra
varhato jovedelemértékekre. Ezeket a ténylegesen megfigyelheté adatokkal ha-
sonlitotta 6ssze, és azt kellett tapasztalnia, hogy sajat becslései a valds értékeket
csak kb. 33 szazalékban magyardzzak. Kovetkeztetése vildgos volt: ha csak t6kével
és munkaval nem lehet a tényleges jovedelemalakulast leirni, akkor léteznie kell
legaldbb még egy tényezének, amelyik a termelést befolyasolja. Ezt ,,technikai val-
tozadsnak” nevezte el (Solow 1957).

Ezt a technikai haladdst Iényegében egy Uj paraméter bevezetésével vitte be mo-
delljébe, tehat a technikai valtozas egyszerlien csak ,van” — igy exogén tényezbje
a gazdasagi névekedésnek. Természetesen a kritika nem varatott sokaig, Kdldor
Miklés (1957) ,technikai haladas fliggvénye” vagy Kenneth J. Arrow (1961) kon-
cepcidja, a ,learning by doing”, kritikdja és egyben kisérlet a probléma kezelésére.

Ugyanehhez a kérdéskorhoz szolt hozza Romer (1990) is. A technoldgiai valtozas nala
is a legfontosabb novekedési tényezd, de ezt nem kiviilr6l adottnak vagy valamilyen
makrodkondmiai feltételrendszer altal determinalt folyamatnak tekinti, hanem ér-
telmezésében a technikai haladds a mikroszereplék, els6sorban a vallalatok tudatos,
nyereségorientalt dontéseinek az eredménye, azaz I[ényegében valamilyen termék
vagy legaldbbis ehhez kozel 4ll6 jelenség. Ez azt jelenti, hogy a véllalatok a techno-
|6giai valtozas elGidézéséhez ugyanugy lemondanak fogyasztasuk egy részérdl, s azt
megtakaritjak és beruhazzak, mint a tobbi termék esetén. Azonban a technolégiai
valtozast hordozd termék — az 6tlet — kiilonleges termék: se nem maganjoszag, se
nem kozjoszag. Egy Otlet felhaszndlasaval senkit nem hoznak hatranyos helyzetbe,
az sokszor alkalmazhaté anélkil, hogy emiatt valaki kart szenvedne — tehat nincs
rivalizalds, s igy nem lehet maganjdszag. Ugyanakkor példaul szabadalmakkal aka-
dalyozhatnak masokat az 6tlet alkalmazasdban. Teszik ezt azért, hogy a sokszor igen
magas kutatasi vagy fejlesztési koltségeket a termék védettsége miatt |étrejott mo-
nopolisztikus piacon a kezdeti bevételekbdl fedezni tudjak. A termék haszndlatabdl
masok kizarhatdk, ezért nem lehet kozjdészag.
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Az, hogy az Otletek felhasznaldsat korlatozni lehet, azt is jelentette, hogy Romer
a korabbi neoklasszikus novekedéselméleten tullépett, hiszen a képviseldi altal folya-
matosan hangoztatott tokéletes piacok szemléletével szakitani kellett. Ezen a ponton
érdemes Romer fent emlitett optimalizaldsi cikkére visszautalni: a neoklasszikus
tokéletes piacokon a hatartermelékenységi tételek szinte automatikusan érvénye-
sek, vagyis minden termelési tényezére annyi jut a termelési eredménybdl, mint
amennyivel eldllitdsdhoz hozzajarult. Mivel a humantdke vagy a technikai haladas
névekvé hozadékokat eredményez, ezért a hatartermelékenységi tételek melletti
kitartds ahhoz a kovetkeztetéshez vezetne, hogy a végtermékbdl ennek a tényez6-
nek egyre tobbnek kellene jutnia. Ez pedig csak ugy lenne lehetséges, hogy a tobbi
tényezd finanszirozasara kevesebb maradna, vagyis ahhoz az eredményhez vezetne,
hogy a munka és a t6ke hatarterméke a tényezdarakndal nagyobb lenne. Ez pedig
képtelenség.

Romer modelljében harom szektort kiilonboztet meg egymdstol:

a) kutatasi szektor, amelyben o6tleteket — Ujitasokat — gyartanak;

b) kbzbensd termékeket — Iényegében: tékejavakat — el6allitd szektor; ezeket majd
c) a fogyasztasra szolgalo végtermékeket gyartd szektorban hasznaljak fel.

A kutatdsi szektorban a jelenleg meglévd H(t) tudas egy részét (¢) meghatarozott
hatékonysaggal (6) Ujabb tudds ,termelésére” hasznaljak:

H(t)=35pH(t) . (11)

A végtermékeket elGallitd szektorban a kdvetkezd Cobb—Douglas-féle technoldgiat
hasznaljak:

V(t)=[(1-)H()]" (e} (r), (12)

ahol Y(t) a végtermék, (1-@)H(t) a végtermék elGallitdsa soran hasznalt humantéke,
L(t) a munkaraforditds és K(t) a t6keallomany.

A t6keallomany novelését a megtakaritdsokbdl, azaz az el nem fogyasztott végter-
mékbdl biztositjdk, ami — ha a tékejavak amortizaciojatdl eltekintliink — azt jelenti,
hogy

R(t)=Y (t)=C(t)=[(1-@)H(t) " P (6} (1) ~c(t). (13)
A hdztartdsok fogyasztasuk maximalizalasara torekszenek, azaz

jC(t)eyt dt — max!
0
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A feladat kézgazdasdgi tartalmat ugy lehet megfogalmazni, hogy keressiik azt a meg-
takaritasi, illetve beruhdazasi stratégiat, valamint azt a humantéke-fejlesztési stra-
tégiat, amelynek alapjan fogyasztast maximalizalé jovedelemalakulashoz jutunk.

A probléma felirdsabdl Iatszik az igen er6s mddszertani parhuzam Nordhaus és
Romer megkozelitése kozott. Mindketté dinamikus folyamatokat optimalizal, Nord-
haus az inflacios varakozasokat, Romer pedig a jovedelem alakulasat. Ahogyan Nord-
haus szamara az antiinflacids politika eszkoz volt ahhoz, hogy az ennek hatasara
valtozd inflacids varakozdsok megfelel§ alakitasaval a kormany Ujravdlasztasat biz-
tositsa, ugyanugy Romer szamara a megfelel6 humantSke-fejlesztés eszkdz a haz-
tartdsok fogyasztasanak maximalizdlasdhoz.

3.2. A Charta City koncepcio

Romer 2009-ben egy azéta is folyamatosan vitatott otlettel allt el6. A vildgméretd
tulnépesedést, valamint a vildg egyes részein megfigyelhet6 szegénység elleni har-
cot ugy képzeli el, hogy fejl6d6 orszagok teriletén Uj nagyvarosokat létesitsenek.
A tulnépesedés és a szegénység okat ugyanis elsGsorban abban latja, hogy a fejlett
orszagokban kétségkivil rendelkezésre allé beruhazasi forrasok azért nem kerilnek
felhasznalasra ott, ahol ez a legsziikségesebb lenne, mert ezek az orszdgok tdbbnyire
politikailag instabilak. Potencidlis befektet6k sokszor azért nem ruhaznak be fejl6dé
orszdgokban, mert a politikai kockdzatot tul nagynak tekintik. Kérdés ugyanis, hogy
vajon mennyire lehetséges az ott esetleg kitermelt nyereséget mashol befektetni?
Mennyire garantalja a kormany a tulajdonjogok sérthetetlenségét, illetve mit is je-
lent az, ha a kormany azt szavakban garantdlja? Mennyire korrupt az adott orszagban
az adminisztracio, és mekkora pétlélagos koltségek mertilnek fel emiatt késébb?

Romer szerint elsGsorban ezeket a kérdéseket kellene megnyugtatéan rendezni,
mert ha a politikai stabilitas biztositott, és a jogi és gazdasagi keretfeltételek hosszu
tdvra rogzitettek, akkor sokkal inkdbb aramlana a gazdasagi fejl6déshez sziikséges
t6ke, és a fellendiilés szinte magatdl kdvetkezne be.

Ennek megvaldsitasat Romer konkrétan ugy képzeli, hogy a fejl6dé orszagok adnak
a terilletet a mesterséges varosok alapitasahoz, s a fejlett orszagok dolgozndk ki az
ezekre a varosokra érvényes jogrendszert — a Chartat —, ugyanis ebben az esetben
biztositott lenne a politikai stabilitas és a kiszamithaté gazdasagi és jogi feltétel-
rendszer. Az adminisztracidban — beleértve az igazsdgszolgaltatast és a fegyveres
testlleteket — leginkabb a fejlett orszagok tapasztalt és kiprobalt képviseldi dolgoz-
nanak. Valasztasok nem lennének, a varosok vezetGit a fejlett orszagok lakossaga
valasztand meg, illetve ezen orszagok grémiumai neveznék ki. llyen korilmények
kozott gyakorlatilag nem lennének meg azok a problémdk, amelyek jelenleg a be-
fektet6ket még elriasztjak.
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A Charta-vdrosok a fejlett jogrend és a kevésbé fejlett régidkra jellemzé alacsony
koltségek kombindcidi. llyen feltételek kdzepette a fejletlenebb régiok vagy orszagok
komparativ elényeiket jobban tudnak érvényesiteni. Ezért javasolta Romer, hogy eze-
ket a mesterséges metropoliszokat a legelején leginkabb a tengerpartokon létesit-
sék, mert ott a kereskedelem lebonyolitasa [ényegesen kdnnyebb. Romer lathatdan
kedvenc és gyakran felhozott sikerpéldaja Hong Kong, amelyet az Egyesiilt Kirdlysag
visszaadott Kindanak, de az Uj helyzetben is a britek hatdrozzdk meg mikodését.

Romer koncepcidjanak megfogalmazasdban nyilvanvaldan sajat amerikai tapasztala-
tai jatszottak szerepet. Ha ott valamelyik véros (még) nem fogadta el sajat Chartajat,
akkor miikodését az adott allam alkotmanya szabdlyozza. Az Egyesiilt Allamokban
nem ritka eset, hogy vérosok ezt az utat valasztjak. igy példdul Kalifornia 478 varosa
kozil 121 olyan van, amelyekre kizardlag az allam kibocsatotta torvények és ren-
deletek vonatkoznak — koztiik olyan nagyvarosok, mint San Francisco, Los Angeles.
Texas allam torvényei szerint is minden Charta nélkili vdros a szovetségi allam
alkotmanya szerint szervezi életét.

Nagy a killonbség azonban az amerikai példak és Romer javaslata kozott. Az Egyesiilt
Allamokban és akar Hong Kong sikertorténetében is arrél van szd, hogy a széban
forgd varosok lakéi a felettiik allé6 kormdnyzati szintet elfogadjak, sét, a legtobb
esetben azonosulnak vele. Egészen mas viszont a helyzet, ha egy fejletlenebb ré-
gidra fejlett dllamok képvisel6i ,raiilnek”, igy azokat a véleményeket nem lehet
egyszerlen csak visszautasitani. Emiatt Romert a neokolonializmusra emlékezteté
nézetek terjesztésével vadoljak.

4. Rovid osszefoglalo értékelés

A két kitlintetett kozgazddsz szertedgazd tevékenységébdl itt csak egy kis szelet be-
mutatasara kerult sor. A kiragadott kutatasi kérdések vazlatos targyalasa talan mégis
alatamasztja jelen cikk szerz6jének véleményét, miszerint 2018-ban két, nem csupan
a gazdasagi folyamatokrdl, hanem a jéval szélesebben értelmezendé tarsadalmi
problémakrél is igen eredeti médon gondolkodd szakember kapta meg a kdzgaz-
dasagi Nobel-dijat, akik, bar megkozelitéseik sokszor vitathatéak, munkdssagukkal
gazdagitottdk a kdzgazdasagtant, a tdrsadalomtudomanyt.
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Optimalizdlé Nobel-dijasok

Fliggelék

A (7) Osszefliggésbdl adodik
Y(t)=(1-A)(1-Dy)Ak(t)" L(t)

’

ahol k(t)=K(t)/L(t), azaz az egy f6re juto t6kedllomany.

A t6kedllomany valtozasara azt kapjuk, hogy

k()= 1D s(1-Dy )(1- A)Ak(t) L(t)~ K (t).
illetve

KO 1 b, a)ak(e)t) _s—

K(t)

s(1-Dy )(1-A)Ak(t)* ' =68

Az egy f6re jutod t6keallomany novekedési iteme

k(t) _K(t) L(t)

k() k(t) L)’

ebbdl - a foglalkoztatottak szaménak a névekedését konstansnak (L(t)/L(t)=g,)

véve — azt kapjuk, hogy
k(t) 1

PR s(1-Dy )(1- A)Ak(t)* ' =5 —-g,,

vagyis

K(t)= _1D s(1-Dy )(1— A)AK (1) —(5+0,)k(t).

K

Nordhaus a stacioner allapotot vizsgalta, tehat I%(t)zO. Ebbél adddik a targyalt

(10) 6sszefliggés.
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Kulcs Kina, a talanyos nagyhatalom
megértéséhez*

Gutpintér Julia

Yukon Huang:

A Kina-taldny megfejtése —

Miért nem helytdllé a konvenciondlis gazdasdgi bélcsesség?
PALLAS ATHENE KONYVKIADO, Budapest, 2018, 352 p

ISBN: 978-615-5884-03-0

A széleskorl médiajelenlét és akadémiai kutatasok sokasaga ellenére a Kinaval
kapcsolatos konvencionalis tudds gyakran téves. Ebbél az allitasbdl indul ki ,,A Ki-
na-taldny megfejtése” cim(, eredetileg az Oxford University Press gondozdsaban
2017 végén megjelent konyv, amelynek magyar nyelv( kiadasat a Pallas Athéné
Konyvkiadd jegyzi. A kotet szerzéje Yukon Huang, a Carnegie Endowment for In-
ternational Peace szervezet Azsia programjanak fémunkatarsa. A szerzé, aki pélya-
futadsa soran a nyugati és kinai néz6pontot egyarant megismerte — Kina gazdasaga
egyes aspektusainak részletes vizsgdlatan keresztil azt jarja koril, hogy miért nem
alkalmazhatd a konvencionalis kbzgazdasdagi tudas az orszag esetében, illetve hogy
Kina gazdasagi és politikai folyamatai miért generalnak ennyire szélséséges érzel-
meket és nézeteket. Legaldbb annyit olvashatunk ugyanis Kina vezetd gazdasagi
hatalommad valasardl, mint a kiiszobon allé 6sszeomldsardl. Autoriter rendszerét
legaldbb annyian tartjak Achilles-pontjanak, mint felemelkedése zaloganak. Hogy
Kinat ekkora érdekl6dés 6vezi, nem meglepd, hiszen gazdasagi felemelkedése —
amelyet a mainstream nyugati receptektél eltéré modellel ért el —immaron a glo-
balis eréviszonyok atrendez6déséhez vezetett, és mint a globalis gazdasagi termelés
negyedét kitev6 gazdasag, gazdasagi, kiilpolitikai Iépései és vdltozasai alapvetGen
befolyasoljak a globalis folyamatok alakulasat. Ugyanakkor az, hogy e vélemények
miért kiilonboznek ennyire, mar kevésbé egyértelm(. A szerz8 véleménye szerint
a Kinaval foglalkoz6 szakért6k, kozgazdaszok esetében a véleménykiilonbségek hat-
terében a kozos, illetve megfeleld elemzési keretrendszer hianya all, Kinara ugyanis
egyrészt nem huzhatdk ra a szocialista gazdasagi modell elméletei, mdsrészt pedig,
bar gazdasaganak miikodése kdzelebb all a piaci alapu gazdasagok m(ikddéséhez,
ezen utdbbi keretrendszerbe sem illeszthet6 be teljes egészében. Ugyanigy nem
alkalmazhatodk ra a fejl6d6 orszagok gazdasagi fejl§dését leiré modellek sem. A koz-

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

Gutpintér Julia a Magyar Nemzeti Bank vezetd gazdasdgelemzdje. E-mail: gutpinterj@mnb.hu
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vélemény szamara pedig szintén nehéz — az orszag mérete és regionalis diverzitdsa
miatt — a helyes kovetkeztetések levonadsa, a térbeli tényez6k ugyanis olyan irdnyban
és mértékben befolyasoljak a gazdasagi folyamatokat, amelyet a makro6kondmiai
indikatorok csak korlatozottan tudnak megragadni. Ez sokszor altalanositashoz és
leegyszer(sitéshez vezet, ami az érzelmi tényezékkel kiegésziilve Kina gazdasagi
folyamatainak teljes félreértelmezését és félreinterpretdldsat eredményezi.

A tiz fejezetbdl és két mellékletbdl allo kényvben a szerzd ezeket a félreértéseket,
félreértelmezéseket prébdlja meg tisztazni azaltal, hogy a mainstream narrativak-
kal gyakran szembemen6 megkdzelitésben elemzi Kina berendezkedésének egyes
aspektusait. A szempontok kivélasztdsa nem teljes kor(, a szerz6 azokra fékuszal,
amelyek legnagyobb mértékben befolyasoljak a Kinardl alkotott képet. Véleménye
szerint Kina kiils6 megitélését alapvetéen harom tényez6 hatarozza meg: a gazda-
sagi teljesit6képessége, illetve a globalis gazdasagban betoltott szerepe, a valtozd
kiil- és biztonsagpolitikai aktivitasa, valamint a(z) (ideoldgiai) néz6pont. A szerzé
a kdnyvében az e szempontokat meghatarozé tarsadalmi, gazdasagi, politikai folya-
matokat vizsgdlja meg alaposabban. A terjedelmi korlatok miatt ezek koziil a jelen
ismertet6ben csak a legfontosabbak keriilnek kiemelésre.

A Kinardl alkotott kilonb6z8 percepcidk és iddbeli valtozdsuk attekintése utan
a szerzG az 1980-as évektél kezd6d6 reformok iddszakat, illetve azok mechanizmu-
sat mutatja be, ami elengedhetetlen a jelenlegi problémak megértéséhez. A szerzé
a Teng Hsziao-ping altal elinditott, majd Zhu Rongji idején kiteljesedd reformok és
a nyomukban lezajlé gazdasagi atalakulas két markans elemét; a teriiletileg szan-
dékoltan differencialt, illetve koncentralt fejlesztést/fejl6dést, illetve az alapvetSen
allami feladatok bankrendszerre tdmaszkodo finanszirozasat azonositja a gazdasag
jelenlegi egyensulytalansdgainak és problémainak hatterében.

A kovetkez6, negyedik fejezeteben ezeket az egyensulytalansagokat, illetve az ezeket
ovez6 (tév)hiteket jarja koril, illetve cafolja meg a szerz6. Széles korben elterjedt
ugyanis az a nézet, mely szerint Kina névekedése mind bels6leg, mind kiils6leg ki-
egyensulyozatlan. A bels6 egyensulytalansag jele a fogyasztas szokatlanul alacsony,
illetve a beruhazasok paratlanul magas részesedése a GDP-b4l. A kiils6 egyensuly-
talansag a kilkereskedelmi tobbletbdl ered, amely, bar azéta szamottevéen mér-
sékl6dott, a 2000-es évek kbzepén-végén a 10 szazalékot is elérte, amely az USA-t
és Eurdpat is érzékenyen érintette, és alapvetéen meghatdrozta a Kinardl alkotott
képet is ebben az idészakban. A szerzé a kiilsé egyensulytalansdgot ma mar nem
tekinti problémanak, hiszen Kina kiilkereskedelmi tébblete 2017-ben minddssze
a GDP 1,3! szazalékat tette ki. A bels6 egyensulytalansagok kialakuldsa hatterében
pedig, némileg szokatlan mddon, az urbanizacié szerepét hangsulyozza; egy altala-
nosan sikeres novekedési folyamat elkertlhetetlen melléktermékeként Iatja 6ket,

1 Forras: Vilagbank
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amelyek visszatiikrozik a gyors urbanizaciot és a termelés regionalis specializaciéjat.
A munkaerének a munkaigényes vidéki bazisu tevékenységek fel6l a tékeintenziv
varosi tevékenységekbe torténé dramlasa noveli a nyereséghanyadot, magasabb be-
fektetési szinteket és ndvekedési Uitemet eredményez a gazdasagban. A GDP-aranyos
fogyasztdst ugyanakkor csdkkenti ez a folyamat abban az esetben is, ha a fogyasztas
abszolut értelemben novekszik.

Az 6todik fejezetben a kinai gazdasag gyenge pontjanak tartott addssag- és ingat-
lanpiaci problémak keriilnek kdzéppontba, amelyeket a szerz6 is komolynak tart,
ugyanakkor az ezzel kapcsolatos félelmeket eltulzottnak véli. Aggodalomra — véle-
ménye szerint — leginkdbb az adéssagdllomany elmult 7-8 évben tapasztalt, globalis
0sszehasonlitasban is jelentés mértékd novekedése ad okot, mikdzben a GDP-ara-
nyos allamaddssag tekintetében Kina tovabbra is csak a kozépmez6ényben helyezke-
dik el. A valtozas legnagyobb része azonban megmagyarazhaté a hitelfinanszirozas
kiterjedésével, valamint a magantulajdonban lévé ingatlanpiac felfutdsaval. Huang
szerint az addssag novekedése éppen ezért addig nem jelent problémat, ameddig
az ingatlandrak jelenlegi szintje fenntarthaté.

A hatodik fejezetben a tarsadalmi és a politikai problémakat, illetve ezek gazdasagi
kapcsolddasi pontjait jarja koril a szerzd. E fejezet és taldn a konyv egyik legujsze-
riibb és — nyugati néz6pontbdl — legmeglep&bb megallapitdsa a korrupcié kinai
gazdasagban betoltott szerepéhez kapcsolddik. A szerzd szerint ugyanis a korrupcié
sajatos, az intézményi kdzgazdasagtan Acemoglu altal leirt elméleteit visszatlikrozd,
széles korben elfogadott narrativatdl eltér6 szerepet jatszott Kina gazdasagaban:
nem akadalyozta, hanem 6sztondzte a novekedését, a gazdasagi fejlédéssel pedig
nem csOkkent, hanem nétt a szerepe. A korrupcid jelenlegi szintje ugyanakkor mar
ténylegesen a novekedés gatjat képezi, amelyen keresztil a politikai instabilitds
novekedéséhez is hozzajarul. A korrupcié legnagyobb része a gazdasagot mikodtetd
legfontosabb szerepl6k: az allampart, az allami vallalatok és allami bankok 6sszefo-
nddasabdl fakad. A szerz6 ezt a kapcsolatrendszert egy kinai stilusu étkezGasztalhoz
hasonlitja, amelynek egyetlen oszlopszer(i [dbat e harom szerepl6 alkotja, akik szo-
rosan 0sszefonddva felligyelik az er6forrdsok elosztasat, és dolgoznak a kozos cél,
a gazdasagi novekedés érdekében, amelyet az asztal lapja szimbolizal. Ezt a modellt
Huang szerint fel kell valtania egy nyugati tipusu étkez&asztalnak, amelyben a labak
egymastdl elkllonilnek, megakaddlyozva ezzel azt, hogy a partnak vagy a kormany-
zatnak befolyasa legyen a bankokra, illetve a vallalkozasokra. Ez rdmutat arra, hogy
a korrupcio visszaszoritasara tett kisérletek sikere végs6 soron nem a Hszi Csin-ping
altal elinditott hangzatos kampanyokon, hanem azon mulik, hogy a vezetés engedi-e,
hogy a piac vdljon az eréforrasok elosztasanak elsGdleges erejévé.

A hetedik és nyolcadik fejezet azt tdrgyalja, hogy Kina kereskedelme, t6kebefek-
tetései és kilpolitikaja hogyan befolyasoltak a globalis gazdasagot, kiillonos tekin-
tettel az USA-ra és Eurdpdra. A kilencedik fejezet Kindnak a nemzetkdzi hatalmi
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egyensulyban elfoglalt, valtozé szerepét mutatja be. 2013-ban éles valtas kovet-
kezett be a Kinat addig jellemz6 passziv kilpolitikdban. Teng Hsziao-ping passziv
kilpolitikdjanak vezérfonala az volt, hogy Kina nem nagyhatalom és nem is kivan
azza valni, felemelkedése békés, amely nem veszélyezteti a szomszédjait, hanem
az egész vilag profitdlhat beldle. Kina régi nagysaganak visszaallitdsa érdekében
ugyanakkor Hszi Csin-ping szakitott ezzel a megkozelitéssel, és egy aktiv, fokuszalt,
stratégiai kllpolitikat hirdetett, amely kiakndzza az orszag jelentésen megnoveke-
dett er6forrasait. A kiilpolitikai célok megvaldsitasanak eszkozei széles spektrumon
mozognak: az olyan ,puhabb” eszkdzoktél, mint az export és a kilfoldi befektetések
novelése, a renminbi nemzetkoziesitése, illetve az infrastruktura-fejlesztések finan-
szirozasa, kivitelezése (pl. Belt and Road Initiative) az olyan , keményebbekig”, mint
a dél-kinai-tengeri terileti vitdkban mutatott asszertivitds. A nemzetkdzi hatalmi
egyensulyban betoltott szerepét a szerzg éltal ,abnormalisként nagyhatalomként”
aposztrofalt statusza hatarozza meg, ami alatt koraérettség értendd: Kina az elsé
fejlédd orszag ugyanis, amely nagyhatalomma valt, de ezt a nagyhatalmi statuszt
tobb szempontbdl is azelStt érte el, miel6tt arra érett lett volna; lakossaga azel6tt
valik eloregedetté, mielStt a gazdag statuszt elérné, gazdasagi teljesit6képessége
pedig, elsésorban a bels6 problémak miatt nem all ardnyban az orszag érdekérvé-
nyesitési, illetve man&verezési képességével.

A tizedik fejezetben Huang — a kordbbi fejezetekhez képest talan kissé inkohe-
rens szerkezetben — attekintést ad a Kinardl alkotott képek és vélemények jelen-
legi helyzetérdl és lehetséges alakuldsardl a gazdasagi és a (geo)politikai kilatasok
tukrében. Ramutat arra, hogy az elmult néhany évben a mérsékl6d6 névekedési
Utem, valamint a sulyosboddé addssag- és ingatlanvalsag miatt minden eddiginél
erGsebbé valt a pesszimistak hangja, akik a ,kemény landolast” vetitik el6re. Vellik
szemben az optimistak taborat erGsiti: véleménye szerint a névekedésben nem
varhaté hatalmas negativ irdnyu fordulat, s az elkdvetkezé 5-10 évben jé esélyt
Iat arra, hogy a béviilés Gteme 5-7 szazalék kozott legyen, amely még mindig |é-
nyegesen magasabb a legtobb fejlett és sok fejl6d6 orszag névekedési Gteménél.
Tovabba, amennyiben a pénzligyi és koltségvetési iranyitasban fegyelmezettebb
megkozelitést alkalmaznak, ugy a kemény landolas is elkerilhetd. A szerzé ebben
a fejezetben a politikai liberalizacid kilatasait is 6sszegzi. A hasonlé utat bejaré ke-
let-azsiai orszagok példajabol, pontosabban az dtmenet idején fennallé jovedelmi
és urbanizacids szintjlikbdl kiindulva, a szerzé kovetkezd évtized mdsodik felére
prognosztizalja a politikai liberalizacio elinduldsat. Ez a folyamat ugyanakkor biztosan
kildonbozni fog a nyugati és az dzsiai modellektdl. Valdszind, hogy belilrél, a part-
bdl fog megindulni, a szélesed6 kozéposztaly fokozddd nyomasanak hatasara. Kina
megitélése geopolitikai szempontbdl is egyre negativabbnak tekinthetd. Politikai
és gazdasagi lépései, asszertiv kllpolitikdjaval nemcsak helyet kovetel maganak
az atalakuld vilagrendben, hanem vezet szerepet is kivan jatszani. Ez, a merGben
kilénbo6z6 tarsadalmi értékek és berendezkedés miatt, nyugaton félelmet és ellen-
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érzéseket szil. Fontos kihangsulyozni ugyanakkor, hogy Kina egyel6re még nem tud
olyan mértékd befolyast elérni, mint amekkora a gazdasagi ereje alapjan elvarhaté
lenne, mivel az érzékeny nemzetkozi kérdések kezelése, valamint a puha hatalom
gyakorldsa terén még korlatozottak a képességei.

A konyv elolvasasaval mindenképp kézelebb keriilhetiink Kina, a taldnyos nagyha-
talom megértéséhez. Ugyanakkor elsGsorban inkabb a szerzg sajatos nézépontja,
valamint a leirtak részletessége és alapossaga, semmint egy Uj, rigordzus értelmezési
keretrendszer feldllitdsa és alkalmazdsa az, ami hozzasegiti az olvasét a Kindban
zajl6 gazdasagi, tarsadalmi és politikai folyamatok, valamint a Kinarél alkotott kép
kialakuldsa okainak feltardsahoz. Kifejezetten hasznos olvasmany azok szdmara, akik
kevés ismerettel rendelkeznek Kinardl, hiszen atfogd képet kaphatnak az orszag gaz-
dasagi és (geo)politikai folyamatairdl. A gazdasagi és politikai folyamatok részletes
elemzése, valamint a szerzg szokatlan latasmaddja Uj informacidkkal és nézépontok-
kal gazdagithatja azokat az olvasdkat is, akik jartasak a Kinat érint6 kérdésekben.
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A pénziigyi kozvetito rendszer jovoje a Bank
4.0 vilagaban*

Kristof Tamds

Brett King:

Bank 4.0 — Banking Everywhere, Never at a Bank
Marshall Cavendish International, Singapore, 2018, p. 384
ISBN: 978-1-119-50650-8

A szakterileten szamos, nagy visszhangot kivalto publikaciéval és jelentGs reputa-
ciéval rendelkez6, neves jovékutato, Brett King ezuttal egy Uj pénzligyi kozvetitéi
rendszerparadigma keretében igyekszik felvazolni a bankolas jovéjét egy soha nem
[atott sebességgel fejl6d6 vildgban. A korszakalkoté m(i Ujragondolja a bankok jo-
v6beni Uzleti modelljét, egyuttal arra is ad irdnymutatdst, hogy miként képzelhet6
el és valdsithatd meg a bankok jovébeni tulélését jelenthetd vizid és stratégia,
a FinTech-cégek altal tamasztott kihivasok kozepette, a gyokeres atalakulas alatt allé
technoldgiai kérnyezetben. A kiadvany széles kori esettanulmanyokat és analdgiakat
vonultat fel az el6rejelzések igazoldsara, amelyekbdl kideril, hogy a bankrendszer
sem kivétel a mdas dgazatokban tapasztalhato fejl6déstendencidk aldl. A kiadvany
fontos megadllapitdsa, hogy a jév6ben — nagyon jelentds stratégiai valtoztatds hianya-
ban — erds protekcionizmus mellett sem maradhatnak fenn a tradicionadlis pénziigyi
intézmények egy olyan vildgban, amelyben jelenleg 6ranként 200 000 okostelefont
adnak el, mert azok egyszer(ien nem elég gyorsak, rugalmasak és agilisak ahhoz,
hogy |épést tartsanak a FinTech-cégekkel.

A bankolas fejl6déstorténete

King szerint a Bank 1.0 korszaka a Medici csalad tevékenységével kezd6dott és
1980-ig tartott. Az id&szakot a bankfidk kozpontd, fizikai kontakt- és papiralapu
értékesités jellemezte, hidnyzo vagy alacsony szint( digitalizaciéval. Az 1980-2007
kozotti Bank 2.0 korszakaban jelent meg az 6nkiszolgalé bankolds, amikor lehet6-
vé valt a nyitvatartasi idén kivili hozzaférés a szolgaltatdsokhoz, el6szor az ATM-
eken, majd az interneten keresztiil. A Bank 3.0 id&szaka az okostelefonok 2007-ben
torténd megjelenésével kezd6dott, amely felgyorsult a mobilfizetések, a P2P és
a mobilfizetésekre specializalédott kihivd bankok elterjedésével, egyre agresszivebb
értékesitési csatornakon keresztdil.

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

Kristof Tamds a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi docense és az MTA Statisztikai és J6vOkutatdsi
Tudomdnyos Bizottsdg tagja. E-mail: tamas.kristof @uni-corvinus.hu
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A Bank 4.0 2017-t6l vette kezdetét. A Bank 4.0 mindendtt jelen l1évé, a technolégiai
rétegbe beagyazott, valds idejl szolgdltatast jelent, amelyben nincs a bankokkal
fizikai kapcsolat. A digitalis, okos, egyszerre tobb csatornan futd, élményszer( szol-
gdltatas mesterséges intelligencidra épitve el6re kitaldlja a fogyasztdi sziikségleteket.
A Bank 4.0 a jelent6sen megvaltozott Ggyfélviselkedésben, valamint a vilag barmely
részén pénzligyi szolgaltatast nyujté FinTech-cégek elGretdrésében érhetd kiiléndsen
tetten. A Bank 4.0 vildgdban elengedhetetlen a technolégidkban vald élenjaras.
A bankolasban jénak lenni Gnmagaban kevés, s6t, inkdbb hatrany, mert King sze-
rint a hamis elégedettség érzése a gyors alkalmazkoddképesség gatja. A bankoknak
lathatatlanna kell valniuk az tgyfelek el6tt, ugyanakkor a technoldgiai rétegbe be-
agyazottan a szolgaltatasoknak folyamatosan rendelkezésre kell alIniuk.

Megdllapithatd, hogy a bankok tobbsége jelenleg a Bank 1.0, 2.0 és 3.0 fejlettségi
szinten van. Bank 4.0 intézmény globalis szinten is elvétve talalhato, és tobb bank
szdmdra kilatastalan, hogy valaha eljusson erre a fejlettségi szintre. A Bank 4.0
vildgdban, az a bank, amelyik nincs bedgyazva a fogyasztdk szdmara jelenlévé tech-
noldgiai rétegbe, a valtozdsok aldozatava valik. A jév6 bankarai mar nem bankarok,
hanem technokratdk lesznek. A tradicionalis banki termékek eltlinnek a piacrdl, és
digitalizalasuk nem lesz elég az életben maradashoz.

Nemsokara eljon annak az ideje, amikor az éttermekben, a szérakozdhelyeken,
a metréban és a repilétereken l1évé kamerdk automatikusan képesek lesznek meg-
hatdrozni az Ggyfelek fizet6képességét és hitelstatuszat. Az tigyfélazonositds az arcon
keresztll fog torténni, ezért a szérakozashoz nem kell mobiltelefont, készpénzt,
plasztikkartyat és személyi igazolvanyt magunkkal vinni. Az arc alapjan a felh valik
mindenki Utlevelévé, mogotte a hitelképességet igazold big datdval. Az ezekbdl
kiolvasott jésdgot mindenhol nagy tisztelettel fogadjak, mig a megbizhatatlansagot
elutasitjak.

King el6rejelzései az el6ttiink all6 tiz évre

A szerz6 a fejlédéstendencidk, a kihivasok és a jovéalternativak részletes feltérké-
pezését kbvetSen az aldbbi el6rejelzéseket fogalmazta meg a 2025-2030 kozotti
id&szakra, amelyekkel nehéz lenne vitatkozni:

¢ A legnagyobb betétgy(jt6k mar 2025-ben a vezet6 technoldgiai cégek (Alibaba,
Amazon, Google, Tencent, Apple), illetve a FinTech-cégek lesznek.

e 2025-ig vilagszerte hozzavetblegesen 3 millidrd olyan lgyfél 1ép be a pénzlgyi
kozvetit6i rendszerbe, akik életiikben nem jartak bankfidkban.

¢ 2025-ben minden nap tobb ember fog tranzakcidt végrehajtani szamitogépen,
okostelefonon, valamint a hangalapu és a kiterjesztett valdsagban, mint akik éven-
te legalabb egyszer ellatogatnak valamelyik bankfidkba.
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A pénziigyi kézvetit6 rendszer jévéje a Bank 4.0 vildgdban

e 2025-ben tobb pénziigyi tanacsadasra fog sor kerllni mesterséges intelligencian
alapulé algoritmusokon és szoftvereken keresztll, mint ma vilagszerte a pénzigyi
intézményekben dolgozoé tanacsado szakemberek kézrem(ikodésével.

¢ 2025-re a napi e-kereskedelem és mobilkereskedelem mintegy negyede hangve-
zérelt vagy szoftver dgens vezérelt lesz, és a hangalapu tdmogatdsok 25-30 szaza-
Iékkal magasabb bevételre szamithatnak, mint a nem hangalapu versenytarsaik.

¢ 2025-re a vilag legnagyobb lakossagi bankjai a bevételik tobbségét digitdlis csa-
tornakon keresztil realizaljak.

¢ 2030-ra legaldbb egy tucat orszag nagyrészt készpénzmentes lesz, beleértve Kina
varosi lakossagat, a skandinav orszagokat, Szingapurt és Ausztraliat.

* 2030-ig a mesterséges intelligencianak tulajdonithatdan a jelenlegi banki dol-
gozdk tobb mint 30 szazaléka veszitheti el allasat, jollehet egy kis résziik helyett
adattuddsok, viselkedés pszicholégusok és technokrata guruk fognak dolgozni.

A tulélés kulcsa a Bank 4.0 vilagaban

King ugy véli, hogy azoknak a bankoknak a szdmdra, amelyek a megszokott tradici-
okkal vannak atitatva, rengeteg bankarral, régi core-rendszerrel, szabdlyzat-dom-
pinggel, és a bevételiiket a fiki forgalomra épitik, valdszinlleg mar tul késé van
a tuléléshez, mert képtelenek lesznek a technoldgiai rétegbe beagyazott bankka
valashoz sziikséges transzformacids folyamatot id6ben megvalésitani. Hamarosan
a t6kepiaci elemz6k egyszerlien megkérdéjelezik a fiokhalozattal rendelkezd ban-
kolds fenntarthatdsagat, és megkezdédik a tradiciondlis bankrészvények leértéke-
I6dése, ami az elsorvaddshoz vezet6 ut jol Iathatd jele lesz.

Furcsanak, de igaznak tlinik King megallapitasa, hogy a FinTech-cégek 6nmaguk-
ban nem tudjdk teljesen legy6zni a bankokat, mivel a bankszamldkért folytatott
haboru igazi gydztesei a technoldgiai réteget urald hang, kiterjesztett valdsag és
mesterséges intelligencia dgensek, a mindennapi kereskedelmi és lizenetvaltast
lebonyolité platformok, valamint az okosasszisztensek lesznek. A jové bankszamldja
az aktivalt, felhGalapu értéktar lesz, amely a technoldgiai rétegen keresztil reagal,
ahol az ligyfél tranzakciot szeretne végrehajtani. Ez nem applikacid, nem website
és nem is bankfiok. Az dllanddan jelen [évd ,,mesterségesintelligencia-bankar” lesz
a kozvetit6 az Ggyfél és a pénzlgyi vilag kozott. A hirdetések nem az lgyfelet, ha-
nem a mesterségesintelligencia-bankart célozzak. A pénziigyi kozvetitbk kifejlesztik
a technoldgiat, amelynek segitségével eljuttatjak a szolgaltatasaikat a mesterséges-
intelligencia-bankarhoz, amely a legmegfelelGbbet kivalasztja kozilik.

Sok tradiciondlis bank vélekedik ugy, hogy a felligyelet nem fogja megengedni
a fentiek bekovetkeztét, de ez nevetséges. A leghamarabb felébredt feligyele-
tek (pl. Sanghaj, Hong Kong, Szingapur, London, de az MNB is ide sorolhatd!) mar

153



Kristof Tamds

154

létrehoztdk a felligyeleti ,homokozét” (sandbox), megvaldsitjdk a nyilt bankolast,
egyuttmdkoddnek a FinTech-cégekkel, szabdlyozzdk a kriptovalutdkat, mert tiszta-
ban vannak azzal, hogy a jov6 pénziigyi szolgaltatasai ma épulnek ki, és nem allnak
a transzformdcid utjaba. A felligyelet azzal tudja javitani a jelenlegi bankok fenn-
maradasi esélyét, ha lazit a személyes ligyfél-azonositassal és a felh6-platformmal
kapcsolatos el6irdsokon.

King az alabbiakban foglalja 6ssze a tulélés legfontosabb elemeit a Bank 4.0 vila-
gaban:

e Termékek helyett élmények — a termékparadigma teljes Ujragondolasa sziikséges
ahhoz, hogy az lgyfelek szdmara valdban hasznosak legyenek a banki szolgalta-
tdsok a technoldgiai rétegben, a bankokkal fizikaikapcsolat-mentesen.

e Nem kell tébb bankdr — bankdrok helyett olyan innovativ tehetségeket kell alkal-
mazni, akik mélységében tisztaban vannak a hangalapu, gépi tanuldsi, blockchain,
felhGintegracids, biometrikus és Ggyfélélményt nyujtd technoldgidkkal.

e Az adat az uj hajtéerd — a jov6 bankolasa nem a jelenlegi tranzakcids vagy hitel-
referencia-adatokon alapul, hanem a valés idejl banki szolgaltatas leszallitasahoz
kontextust teremtd adatokon, hiszen ezek taplaljak a mesterséges intelligenciat.

e A meglévé rendszer nem kifogds — a meglévé rendszerarchitektira nem lehet
kifogas arra, hogy ne teremtsiink impozans élményt az tGgyfeleknek. Ekkor siir-
gbsen Uj csapat szlikséges a sziikséges middleware, felhG- és FinTech-megoldasok
erlltetett Gtem( megteremtésére, ezaltal a rések betomésére. Az agilitads a Bank
4.0 felé vezet6 ut kulcsa.

e Mesterséges intelligencia — a technoldgiai rétegben nyujtott valds idejli pénziigyi
tanacsadasi paradigmavaltas kulcsa a mesterséges intelligencia.

* Ne otthon prébdld ki — Az agilitas kulcsa annak felismerése, hogy a FinTech-cé-
gek tevékenységének bank altali reprodukaldsa tobb éves késleltetéssel és jéval
koltségesebben lehetséges, mint a megfelel technoldgia licenszelése profi kiilsé
szolgaltatotodl. A FinTech-cégekkel kozos felhGben és applikacids interfészen vald
egyuttmlkodés elengedhetetlen.

e Nyisd ki a kimondt, ne gdtold a blockchaint — az adatmegosztas hatékonysaganak
és biztonsaganak erésitésével auditalhatd és engedélyezett, nyilt bankolas teremt-
hetd meg, ami elengedhetetlen egy olyan vilagban, amelyben az ligyfélkapcsolatok
80 szazalékat az adatok megfelel6 értelmezése hatarozza meg.

Zarszoként a szerz6 reményét fejezi ki, hogy mindenki készen all az elkovetkezend§
Bank 4.0 vilagra, mert az mindenképpen bekovetkezik, akar felkésziltlink rd, akar
nem.
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A fellendiilés id6szakaban késziilj a valsagra!*

Pavelka Alexandra

Ira W. Lieberman:

In Good Times Prepare for Crisis — From the Great Depression to Great Recession:
Sovereign Debt Crises and Their Resolution

The Brookings Institution, 2018, p. 480

ISBN: 978-0-8157-3534-2

Ira Lieberman 1994 és 2003 kozott a Vilagbank szakértGjeként rengeteg tapaszta-
latot szerzett a pénziigyi valsagokrél és rendezésiikrél. A valsagkezelési technikak
és a gyakorlat széleskor( ismeretébdl addddan konyvében az olvaséd nem csupdn
a tények egyszer(, torténelmi bedgyazottsagu leirasaval taldlkozik, hanem teljesebb
képet kap az orszagok kozotti adds—hitelezé viszonyrél. A szerz6 arra keresi a vélaszt,
hogy melyek a legjobb technikdk egy hitelvalsag kezelésére, miért nem torlesztenek
az adds orszadgok, hogyan reagalnak a hitelnyujté orszagok, mennyire hatékonyak
a hitel-atstrukturdlasok, és van-e ezekre altalanosan bevett gyakorlat. A kbnyv
erésségének tekintheté az is, hogy kiemeli az adott kor nemzetkézi kapcsolatainak
meghuzddé elemeit, és felhivja a figyelmet a politikai gazdasagtani aspektusokra is.

A két vilaghaboru kozotti idGszak és a nagy gazdasagi valsag

A két vildghdboru kozotti idészakban fellendilt a hitelezés, pedig a hitelnyujtok
a haboru okozta leértékel6dések és az inflacid miatt hatalmas veszteségeket kony-
veltek el. A novekedés, a nemzetkozi kereskedelembe vetett hit, a befolyas novelése
a stratégiailag kulcsfontossagu terileteken (pl. Anglia — India) és a gazdasagi, politi-
kai stabilitds megteremtése Ujra beinditotta a nemzetkozi hitelnyujtast. A hatalmas
forrdsok azonban sok esetben a gazdasagok strukturalis atalakitdsanak eloddzasat
szolgaltak. A hitelek jelentGs részét szocialis segélyekre, a gazdasdg Ujjaszervezésére
vagy a meglévd hitelek atstrukturaldsara igényelték, nem pedig a jovébeli bevételek
novelésére. Rdadasul nem vezettek be koltségvetési reformokat sem, igy a hitelek
nagy része nem volt fenntarthaté.

A nagy gazdasagi vilagvalsag idején lecsokkent a nemzetkozi hitelezés. Mivel
a t6kepiacok nem alltak az orszagok rendelkezésére, a hitelszolgalat mérséklédott,

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

Pavelka Alexandra a Magyar Nemzeti Bank junior kutatdja. E-mail: pavelkaa@mnb.hu
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megszakadt vagy teljesen megsziint (pl. Oroszorszag). A bankok is likviditasi valsag-
gal szembesiltek, szlikség volt egy végsd hitelezé szereplé megjelenésére a vilag
pénziigyi rendszerében. A kialakult allamaddssag-problémak rendezésére az 1933-as
Vildggazdasagi Konferencidn eldontotték, hogy minden esetet egyedileg kell kezelni,
az addsok és a hitelnyujtok kdzvetlen kommunikacidjaval és beleegyezésével.

A fejl6d6 orszagok allamaddssag-valsagai

A fejl6d6 orszagok igyekeztek politikailag fliggetlenedni a nagyhatalmaktdl, ami
gazdasagi fuggetlenség nélkil nem ment. Ezért hiteleket igényeltek a gazdasagi
fejlédésiik elGsegitésére. A fejlett orszagok azonban tovabbra is Ggy tekintettek a hi-
telezésre, mint a befolyasuk kiterjesztésére. A nemzetkozi kapcsolatok dominaltak
a hitelpiac alakuldsat. El6fordult az is, hogy az addsok ideoldgiai alapon tagadtak
meg a hitelszolgalatot (pl. Kuba, Vietnam).

A hatvanas években a t6kebearamlas stabilitast hozott a fejl6d6 gazdasagokba, a for-
rasok apaddsdval azonban az orszagok nagy része nem tudott atkapcsolni dnfenn-
tarté novekedésre. igy nem csak a kiils6 addssaguk nétt, a kamatlabak emelkedése
és a dollar felértékel6dése a hitelszolgdlatukat is nehezitette, ezért szlikségiik volt
hiteldtszervezésekre. A bankjaik rovid tavu hitelekkel fedezték magukat, ami egyre
biztosabb jelét mutatta a kdzelg6 valsagnak. A valsag nem allt meg az orszaghata-
rokon, a fejlett orszdgokban is bankcs6dok jelentkeztek a fejl6dé orszagokban 1évé
nagymértéki kitettségeik miatt.

Az olajarak emelkedése a 70-es években jelent6sen megndvelte az exportald or-
szagok kormanyzati bevételeit, de amint az arndvekedésbdl szdrmazo extrabevétel
lecsokkent, megn6tt a hitelallomanyuk és a hitelszolgélatuk is, és 6k is hamar ado-
sokkad valtak. Az olajexport6r orszagok tehat a fellendilés id6szakdban nem tudtak
megfelelen felkészilni egy valsagra.

Az addssagok atitemezése kozben viszont nem kezelték azokat a problémakat,
amelyek miatt az addsok képtelenek voltak fizetni, igy varhatd volt az djabb hi-
teldtszervezési program. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) kdzponti szerepet toltott
be a folyamatokban, de a megszorité politikdkon alapuld hiteldtitemezéseik nem
bizonyultak sikeresnek. Az alacsony jévedelm( orszdgokban kés6bb alternativ meg-
oldasok sziilettek, mint pl. a torlesztés hozzakotése egyes termékek exportbevéte-
Iéhez. A tObbkoros atitemezések némileg megvaltoztattdk a bevett gyakorlatokat,
helyredllt a bizalom és a t6kedramlds az Ujabb valsagok kialakuldsaig.

A pénziigyi szektor liberalizaciéja és a feltorekvd piacok valsagai

A pénzlgyi szektor liberalizacidja azért is volt jelentds, mert privat t6ke dramlott
a fejlédd orszdgokba és a feltdrekvé piacokra, illetve a rendszervalté orszagokba.
A strukturdlis reformok és a privatizacio segitették az Uj munkahelyek teremtését,

Kdényvismertetés
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illetve a gazdasdgi novekedést. A befektetési alapok ezért gyakran fektettek a feltd-
rekvé orszagok tékepiacaba, hiszen magasabb novekedési kilatasokkal rendelkeztek,
mint a fejlett piacok. A bedramld t6ke azonban sebezhetévé tette az orszagokat egy
esetleges valsaggal szemben. A kormanyzatok sokszor tdmogattak is a tékebearam-
Iast, Ujabb |0kést adva a kils6 finanszirozds novekedésének. Ezek a befektetések
jellemz&en devizaban valdsultak meg és rovid taviak voltak, azonban a kdvetelé-
sekre nem épitettek megfelel6 devizatartalékokat, tovabb sulyosbitva sebezhetd-
ségiket. Ezeket a magas kockazatokat nem tudtak felmérni, mert a pénzigyi piac
liberalizacidja és deregulacidja felligyelet nélkil zajlott.

A feltdrekvd piacokon szamos ok vezetett a valsagok kialakuldasahoz, ezek k6zos jegye
a bankvalsag volt. A mexikéi valsagot a leértékel6désbdl kialakult bankvalsdag mas
gazdasagokba valé atgy(riizése jellemezte. Kelet-Azsidban az ingatlanbuborék és
a maganszektor devizaban valé eladdsodottsaga vezetett krizishez, mig Torokorszag-
ban a magas inflacid, a bankok alacsony t6keellatottsaga és a valuta leértékel6dése.
Az argentin valsagot a bankok ligyfeleinek magas arfolyamkockazat-kitettsége és a
rossz gazdasagpolitikai Iépések okoztak. A koltségvetési hidny, a visszaesett export
és a rovid tavu kilsé finanszirozds Argentindban a kotvényeseket illetd kifizetések
megtagaddasat eredményezte, mely addssagot hosszu évekig nem sikerilt rendeznie
az orszagnak. A konyv egyik tételmondatat, miszerint ha a kamatfizetések a belsé
stabilitdst fenyegetik, az orszdgoknak érdekiikben 3ll cs6d6t mondani, Argentina
esete tokéletesen aldtdmasztja.

A vélsagkezelésben a nemzetkozi szervezetek is részt vettek végsé hitelezGi szerep-
ben. Az allami kimentések mellett az IMF, a Vilagbank, a G7 és az USA is szerepet
vallalt az orszagok helyzetének javitasaban.

A 2008-as valsag a fejlett piacokon

A legtobb valsag V alakud volt, és hamar fellendiilés kovette 6ket, a 2007-2008-as
valsag azonban elhuzddd, L alaku recesszidval jart a fejlett orszagokban. A munka-
nélkiliség megn6tt, a GDP csokkent, az orszagok hitelallomanya nétt. Az USA és
Japdn hitelnyujté orszaghdl adds orszagga valt, és bar a szerz szerint egyikben sem
fenyeget allamaddssag-valsag, a kovetkezd valsagban kisebb teriik lesz a problémak
kezelésére.

A japan valsag a globalis pénzligyi valsag eldfutara volt, hitel-deflacios spiral ala-
kult ki. A magdanszektor jelent6sen eladdsodott, szlikitve a fiskalis lehetdségeket.
A t6zsdei és a lakasarak is csokkentek, ami nemteljesité hitelekhez vezetett, végiil
bankvalsag alakult ki. A fiskalis stimulus csak tovabbi deficitet generalt, eredmé-
nyeket kevésbé, a megszoritasok hatdsdra viszont eszkalalédott a pénziigyi valsag.

A 2008-as valsag epicentruma az USA volt, ahol az alabbi okok vezettek a valsag-
hoz: a lakdsar-buborék, a subprime (masodrend( jelzdlog-) hitelek névekedése,
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a lakossag eladdsoddsa, az alacsony kamatok, melyek a t6keattételt batoritottdk,
a banki deregulacio, amely pénziigyi konglomeratumokat sziilt, a nem szabalyozott
arnyékbankrendszer és annak a vilag pénzigyi rendszerével vald szoros osszeflig-
gése. Mindezek nemcsak magas tékeattételt, hanem alult6késitettséget is eredmé-
nyeztek, a meghlzddd kockazatokat sem az intézmények, sem a hitelmingsiték nem
azonositottak megfelel6en. Ahogy a subprime piac elkezdett szétesni, Ugy hizta
magdval a nemzetkdzi pénziigyi intézményeket az amerikai valsag.

Az USA-ban igyekeztek egyesével, kulon kezelni a bankok és pénzligyi intézmények
megmentését, de miutan a Lehman Brothers 6sszeomlott, ami elinditotta a valsag ki-
bontakozasat, rendszerszintli megoldast kellett talalni. A FED a kamatldbat 0 kdzelire
csokkentette, bejelentette a QE-programot, kibGvitette a mérlegét, helyredllitotta
a bizalmat, és nemzetkozi végsé hitelezévé valt mas jegybankok szamara. Tekintve
azonban, hogy a kilkereskedelmi és a koltségvetési egyenleg is negativ, a szerzé
szerint az USA nincs felkészllve egy Ujabb valsag kozeledésére.

A valsag kihatott Eurdpara is, az eurozéna bankvalsdga gazdasagi valsagga alakult,
néhol kiegésziilve dllamaddssag-valsaggal. A problémakkal kiiszkdd6 orszagokban
az Eurdpai Koézponti Bank, az Eurdpai Bizottsdg és az IMF hdrmasa szolgalt vég-
sé hitelez6ként. A gorogdk dllamaddssdga azonban nagyon magas szinten maradt
a valsag utan is. Ez a szint a szerz6 szerint fenntarthatatlan, és tovabbra is veszélyt
jelent az eurozdna stabilitasara. Az Egyesiilt Kiralysag a konyv szerint azért labalt
ki hamarabb a valsagbdl, mert volt sajat monetaris politikdja, és a Bank of England
végsd hitelez6ként szolgalt a gazdasag szamara. Ezzel szemben az eurozdna orszagai
nem tudtak 6ndllé monetaris politikat alkalmazni, ami segithette volna a gazdasagi
novekedésiiket. A szerz6 szerint az EU még nem tart a fellendiilés korszakaban,
amikor mar valsagra lehetne készlni.

Osszefoglalva, a kdnyv egyik tanulsaga, hogy a hitelvalsagok visszatérék, ezért fel
lehet késziilni rajuk. A probléma az, hogy a hitelfelvevé orszagok egy része a jo gaz-
dasagi id6kben hiteleket halmoz fel, mely sériilékennyé teszi 6ket. A szerzs szerint
tovdbbra is sériilékenyek vagyunk egy kozeled6 valsaggal szemben. Azt figyelmen
kivil hagyja viszont, hogy a valsagot kovetd recesszids idészakban altaldban nem
hatékony megszorité politikakkal valaszolni, igy a hiteldllomany névekedésének egy
része természetes is lehet az utébbi években. Persze ha a jovébe tekintlink, jogosak
azok a megallapitasok, miszerint a t6zsdén és a lakdspiacon fellelhetd buborékok egy
kozelg6 valsag jelei lehetnek, és érdemes felkésziilni rajuk. A szerzé nem bocséatkozik
gazdasagpolitikai tandcsaddsba, ami egyfajta hianyérzetet kelthet, hiszen a prob-
[émakra ravilagit, de konkrét megolddsi javaslatokat nem vet fel. Ennek ellenére
a konyv fontos Utmutato lehet azok szamara, akik szeretnék jobban megérteni az
orszagok kozott kialakult adds—hitelez6i viszonyt.

Kdényvismertetés
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Beszamold a 2019-es Lamfalussy Lectures
Konferenciarél*

Toth Ferenc

2019. februdr 4-én immar hatodik alkalommal keriilt megrendezésre a Ldmfalussy
Lectures Konferencia, amelyen a vilag vezet6 pénziigyi szakemberei és akadémiai
kutatdi a felzarkdzas témakorét vizsgaltak meg.

Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke kdszonté beszédében el6szor
a Lamfalussy dijjal kitlintetett Yves Mersch-t, az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatdsa-
ganak tagjat, a luxemburgi kdzponti bank kordbbi elndkét, valamint a Popovics-dij-
jal kitlintetett Novdk Katalint, az Emberi Eréforrdsok Minisztériumdnak csalad- és
ifjusagligyért felelés allamtitkdrat Gidvozolte. El6addsaban kiemelte, hogy az euro
2008-ig tartd elsé fejezete a felzarkdzas folyamataként sikeres volt. Az azt kbvetd
—a pénziigyi valsagtdl 2012-ig tarté — id6szakban azonban megsz(int a felzarkdzas,
és a felszinre keriiltek az euro strukturalis problémai. Bar a globdlis pénzigyi valsag
az Egyesiilt Allamokbdl indult, az eurozdnaban mélyebb, hosszabb és fajdalmasabb
volt a valsag, mint az USA-ban. Az euro 2012-t kdvetd és napjainkig tartd harmadik
id6szakadban lassu fellendiilést tapasztalhatunk. Matolcsy Gyérgy hangsulyozta, hogy
mindezekbdl az aldbbi tanulsdgokat érdemes levonni: 1) Hosszabb és jelent&sebb
fellendilési idGszakra van sziikség a tartds konvergencia eléréséhez. 2) Teljes ér-
ték(i eurdra és eurozonara van sziikség, ahhoz, hogy kivédhessiink egy, a jovében
bekovetkezd esetleges pénziigyi valsagot. 3) Megfelel valsagkezelési mechaniz-
musokra, az USA tapasztalatai alapjan gyors, pragmatikus valsagkezelésre, valamint
a kormanyzat és a kdzponti bank szoros egylittm(ikodésére van sziikség. Magyaror-
szaggal kapcsolatban kifejtette, hogy bar jelenleg az eurozénan kiviil vagyunk, de
az Eurdpai Uniodn belil, s eurdpaiként jogosultak vagyunk arra, hogy az eurodvezet
jovéjérdl nekiink is legyen vizidnk, hiszen Magyarorszag a kovetkezé évtizedek-
ben csatlakozni fog az eurodvezethez. Végezetiil ismét kiemelte, hogy a jovSben
Ujabb pénzigyi valsdg kovetkezhet be, amikor gyors és hatékony valsagkezelésre
lesz sziikség. Ennek soran hatékony egylttmUkddésre lesz sziikség a kormanyok és
a kézponti bankok kozott, hogy el lehessen keriilni a sulyos tarsadalmi és hosszu
tavu novekedési hatasokkal bird megszoritasokat.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikaért és kézgazdasdgi elemzésekért felelds tigyvezetd
igazgatdo tandcsaddja. E-mail: tothf@mnb.hu
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Ewald Nowotny, az Osztrdk Nemzeti Bank elntke, méltaté beszédében egy torté-
nelmi attekintésen keresztiil részletesen bemutatta és dicsérte Yves Mersch mun-
kassagat, széleskor(i tapasztalatait, elkotelezettségét az eurdpai, és a nemzeti ligyek
irant is. Nowotny Mersch-t nagyon felkészilt szakemberként és a dijra az egyik
legérdemesebbként mutatta be, akinek gondolkodasa megfelel a Ldmfalussy Sandor
altal képviselt szellemiségnek, és igazi eurdpai gondolkodd és példakép is egyben.
Reflektdlva Matolcsy Gyérgy azon gondoltara, hogy az elmult két évtizedben voltak
jobb és nehezebb id&szakok, elmondta, hogy az Eurdpai Monetaris Unié kis orszagai
szamara a valsag lekiizdése sokkal nehezebb lett volna az ECB nélkiil.

Yves Mersch, az Eurépai K6zponti Bank Igazgatdsagdnak tagja, a Banque centrale du
Luxembourg korabbi eIndke beszédében Lamfalussy Sandort méltatta, akit kiilonbo-
26 szerepekben latott életének utolsé 30 éve soran, és mindig csodalta rendkivili
precizitasat és szakmai hozzaértését. Beszédének legf6bb témaja a kdzponti bankok
valtozd szerepe volt.

A modern kdzponti bankok kialakuldsa az 1980-as évek dezinflacids palydja koril
|étrejott azon konszenzusbodl szarmazik, hogy a kdzponti bankoknak fliggetleneknek
kell lenniik, és az inflacid elleni kiizdelemre fokuszald, szlik mandatummal kell
rendelkeznilik. Eurépdban egy masodik szintl konszenzus alakult ki arrél, hogyan
kell megosztani a feladatokat, mi térténjen nemzeti, és mi regionadlis szinten. Ha-
bar a megosztott szuverenitasra vonatkozo politikai megfontolasok a monetdris
intézményi rendszert is tdmogattak, a gazdasagi és fiskalis kérdésekre vonatozdan
csak koordinacidt és néhany kozos szabalyt irtak elb. Ez sok kritika alapjat képezte.
A problémadkat elmélyitette a gazdasagi koordinacid sikertelensége, és az Eurdpai
Bizottsag is megvaltozott: egy korabban technokrata testiiletbél politikaiva valt.
A legnagyobb teszt a nagy pénziigyi valsag volt, amely ma még mindig a tarsadal-
munk alapjait rengeti meg. A valsag idején a monetaris politika végrehajtdsa kapcsan
jelentGs valtozasok torténtek az eszkdzok, a kommunikaciod és az elszamoltathato-
sag terén. A stratégiai gondolkodas és a kiilonb6z6 szakpolitikai teriletek kozotti
kodlcsdnhatasok tekintetében a legnagyobb valtozas a pénziigyi stabilitast és a mak-
roprudencialis politikat érintette. Ldmfalussy Sdndor 2010-ben kidllt amellett, hogy
a kézponti bankok ne tekintsék kevésbé fontosnak a makroprudencidlis feladatukat,
mint az arstabilitds megdlrzését. Mersch konkluziéjaban a legjobb megoldasnak azt
tartotta, hogy a pénziigyi stabilitads kérdéseit eurdpai szinten integraljuk a monetaris
politikdba, beleértve a nemzeti szint(i eszkozokkel torténd lehetséges korrekcidkat is.

Délelotti szekcio: ,,A felzarkozas évtizede az EU-ban”

A vitaférum moderatora Szapdry Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank elndki fétandcs-
addja volt, aki témafelvezet6 prezentdcidjaban bemutatta, hogy a délkelet-azsiai
orszagok aranya a vildg GDP-jében 2017-ben tobb mint négyszer magasabb volt,
mint 1990-ben, és Kina részesedése folyamatosan novekszik. Az Eurépai Unié 28 tag-

Konferenciabeszamold



Beszdmold a 2019-es Lamfalussy Lectures Konferencidrol

allaman belil a nyolc kbzép-kelet-eurdpai orszdg felzarkdzasi folyamata az EU15-hoz
bar lassu, de folyamatos. Eurdpa részesedése a vilag GDP-jében gyorsabban csokken,
mint az Egyesiilt Allamok részesedése. A vilag elsé hisz high-tech vallalata koziil 11
amerikai, kilenc pedig kinai, eurdpai nincs is. Az innovacid és a technoldgia fejlédése
a jovébeli verseny kulcsa (kilondsen a mesterséges intelligenciat és a robotizalast
tekintve). Eurépanak javitania kell oktatasi rendszerén. A PISA-felmérésekbdl egyér-
telmden lathatd az azsiai orszagok kiemelkedd teljesitménye.

Lucio Vinhas de Souza, az Eurépai Bizottsdg Eurdpai Politikai Stratégiai Kozpontja
(EPSC) Kozgazdasagi Csoportjanak vezetGje az ujjaéledd konvergenciardl beszélt.
Habar az EU tovdbbra is egyfajta , konvergenciagép” marad, és lathaté a tagallamok
noévekvé életszinvonala, ennél mégis tobbet kell tenni. A kozép-eurdpai EU-tagalla-
mok egyértelm( konvergenciat értek el, ugyanakkor Uj kihivasokkal szembesilnek,
amelyeknek meg kell felelnitik ahhoz, hogy ez a folyamat folytatddhasson. A ko-
zép-eurdpai tagallamok viszonylag jol teljesitenek makrogazdasagi szempontbdl is.
Habdr a nem-eurozdna tagok kényelmesen teljesitenék a csatlakozasi kritériumok
nagy részét, ugy véli, hogy a kdzép-eurdpai tagallamok tovabbra is az EU legkevésbé
versenyképes gazdasagai kozott maradnak. A kormanyzas mindsége elmarad az EU
és az eurozona atlagatol is, s6t némi visszacsuszas figyelhet6 meg. A megfeleld intéz-
ményi kapacitds elengedhetetlen. A kedvezd befektetési kdrnyezet gyors és hatékony
adminisztrativ eljardsokat, megbizhato és hozzaférhet6 adatokat, jogbiztonsagot és
tervezési kapacitast igényel. A hazai piacok hatékony miikodése olyan valtozéktol
is fligg, mint a jogallamisag, az intézmények min&sége és hatékonysdga. Ha ezek
nem megfelel6ek, az a t6ke kidramldsahoz vagy a belfoldi és kulfoldi beruhazasok
hidnyahoz vezethet. Egyes tagdllamokban a munkaer6koltségek meghaladjik a ter-
melékenység novekedését, ami a relativ versenyképesség csokkenéséhez vezet, és
a beruhdzasok nagymértékben az EU Kohézids Alapjaitdl fliggenek. A fenntarthaté
konvergencia szempontjabdl fontos a pénzigyi stabilitas. Ez kiilonos jelent&séggel
bir a kézép-eurdpai euroizalt pénziigyi rendszerekben. Osszességében elmondha-
t6, hogy van gazdasagi konvergencia a régidéban, de szdmos teriileten sziikség van
kiigazitasokra. Az EU ezek megvitatasaban mindig partner lesz.

William R. White, a Gazdasagi EgylttmUkodési és Fejlesztési Szervezet (OECD)
Gazdasagi és Fejlesztési Vizsgald Bizottsaganak kordbbi elndke, a BIS kordbbi gaz-
dasagi tandcsadodja az EU-n belili felzarkdzas évtizedérdl beszélt. A valsag el6tti
konvergencia kapcsan elmondta, hogy nehéz a konvergencia mérése. Nemcsak az
egy fére jutd GDP fontos, hanem a jolét is. A valsag utan lelassult a konvergencia,
valamint a jogi és intézményi reformok folyamata. Fontos az elért eredmények
megtartdsa. Az erds intézmények és bizalom el&segitik az egytttmikddést, elkeriilve
a zavarokat. Jobban kell 6sszpontositani a valsdagmegel&zésre és -kezelésre. A hazai
problémak kezelésére megel6z6 intézkedéseket kell hozni. Kiemelte a maganszek-
tor addssaganak tulzott novekedését. A makroprudencidlis politikdk hasznosak,

161



Toth Ferenc

162

de nem tekinthet6k csodafegyvereknek. Ugyanakkor a koltségvetési keretrendszer
hosszabb tavu reformjai, a hazai (helyi pénznemi) t6kepiacok tdmogatdsa, valamint
az erGteljes jogi és intézményi reformok folytatasa kiemelten fontos. Szamos kiilsé
problémat (kereskedelmi haboru, Brexit, gyengilé globalis novekedés) a kozép- és
dél-kelet-eurdpai orszagok sem tudnak elkertlni, ha ezek bekovetkeznek. Minden-
esetre érdemes késziilni a rosszabb id6szakokra, el6térbe helyezni a valsagkezelés
javitasara iranyuld intézkedéseket és altaldnossdgban a bizalom és a rendszerszintd
rugalmassag kialakitasara fékuszalni annak érdekében, hogy tovabbra is vonzani
tudjak a befektetGket és folytathassak a felzarkdzast.

Christian Kopf, a Union Investment Privatfonds GmbH Ugyvezetd igazgatdja az
eurdpai integracio és az intézményi rendszer fontossagat hangsulyozta. Felidéz-
ve a Romai Szerz6désbe foglalt négy szabadsagjogot, észrevételeket tett ezeknek
a Kozép-Eurdpa gazdasagi konvergenciajat érintd hatasardl. A személyek szabad
aramlasa kapcsan megjegyezte, hogy ennek bizonyos esetekben negativ kdvetkez-
ményei is lehetnek: a fiatal, jol képzett munkaeré elhagyja a kbzép-eurdpai orsza-
gokat. Tekintettel a munkaeréhidanyra, Magyarorszagnak két valasztasi lehetGsége
van: az alacsony ndvekedési palya vagy a kiilféldi munkaerd bearamldsa. Ugy véli,
Magyarorszagon részben azért volt sulyosabb a vélsag, mint Csehorszagban vagy
Lengyelorszagban, mert az adllampapirok hozama magasabb volt. Emellett fontos
tényez6 volt, hogy a t6ke szabad dramldsa miatt a tagallamok a pénzigyi valsag
idején nem vezethettek be t6kedramlas-korlatozd intézkedéseket. Az aruk és szol-
géltatasok szabad dramldsa a gazdasagi integracio egyértelmuen pozitiv eleme volt,
kiilonosen az ellatasi lancokba vald bekapcsolddas tekintetében.

Povilas Lastauskas, a Litvdn Nemzeti Bank Pénziigyi és Kdzgazdasagi Kutatdsi Kiva-
[6sagi Kbzpontjanak igazgatdja — 25 évvel Maastricht utdn — az Eurdpai Unidban
végbe mend heterogenitasrél és konvergencidrél mondta el személyes véleményét.
Szamitdsai szerint 26 orszdg — bar lassan, de — kozeledik az egy f6re jutd redl-GDP
ugyanazon egyensulyi szintjéhez, és az EU-ban szinte altalanos konvergencia latha-
t6. A redl-munkaer6termelékenység kilonbségei nagyok és tartdsak. Habar mak-
roszinten megfigyelhet6 némi konvergencia, regionalis szinten sokkal nagyobbak
a kiilénbségek, alacsonyabb a konvergencia mértéke. A prezentdcié zardsaként azt
a kérdést tette fel, hogy mi a helyzet a regiondlis dimenzidval, még akkor is, ha mak-
roszinten van felzarkozas? Elegendé-e egy aggregdlt konvergenciat nyomon koévetni?

Délutani szekcid: , A felzarkdzas évtizede Azsiaban”

A délutani szekciod Kairat Kelimbetov, az Astana International Finance Centre (AIFC)
elnoke, a Kazah Nemzeti Bank korabbi elnoke vitainditd beszédével kezd6dott,
amelynek témaja az Eurdpa és Azsia kdzotti egyiittmikodés volt. ElGszor a vildggaz-
dasagban bekdvetkezett és varhatd tovabbi eltolédasra hivta fel a figyelmet, ahogy
az euro-atlanti er6kdzpontbdl az dzsiai felé mozdult el a gazdasag és politika centru-
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ma. Az elmult évtizedekben hatalmas valtozasok torténtek az dzsiai gazdasagokban.
Egyes elGrejelzések szerint 2050-re a vilag legnagyobb gazdasaga Kina lesz, mig
a masodik India, és az Egyesiilt Allamok csak a harmadik lesz. A Féld lakossaganak 62
szazaléka az dzsiai piachoz tartozik. Emellett nagymérték( iparositasi és urbanizacids
folyamat zajlott le Kindban és Indidban. Kina a jové tekintetében is az egyik vezet6
allam, jelentds szerepet tolt be a vildggazdasag digitalizacids folyamataban (példaul
az e-kereskedelemben és a FinTech-ben). Szdmos kinai vallalat olyan szintre fejl6-
dott, hogy a Sziliciumvolgy amerikai cégeivel versenyez. Davosban kiemelt témaként
szerepelt az amerikai—kinai verseny, kiilondsen a mesterséges intelligencia terén.
Az azsiai orszagok sikerének oka részben az innovacidhoz vald hozzaallasukbdl, il-
letve demogrdéfiai trendjeikbdl ered, masrészt a prudens szabalyozéi kdrnyezet és
intézmények is meghatarozdak. Arra fontos fokuszalnunk, hogyan lehet pénziigyileg
0sszekotni az eurdpai és az dzsiai piacokat. Ezen 6sszekottetés megteremtésében
kiemelt szerepe lehet a kbzép-eurdpai és a kbzép-azsiai gazdasagoknak.

A délutani vitaférum moderatora, Palotai Ddniel, a Magyar Nemzeti Bank ligyvezet6
igazgatdja és f6kozgazddsza felvezetGjében kiemelte, hogy folyamatosan valtozik
a globalis vildgrend. Az Uj gazdasagi kdzpontok kialakuldsdval és a régi kereskedel-
mi Utvonalak Ujjasziletésével toébbpdlusu vilagrend jott |étre, amelyben az azsiai
orszagok egyre fontosabba valnak. Tovabba megerdsitette, hogy Magyarorszag hid
szerepet tolt be Kelet és Nyugat kozott. A jovére nézve kiemelte, hogy 2030-ra
a négy legnagyobb vildggazdasagi hatalom kozil harom azsiai lehet. A versenyké-
pességre attérve elmondta, hogy a versenyképességi rés jelentls az egyes régidk
kozott. 2018-ban a vilag tiz legversenyképesebb gazdasaga koziil a World Economic
Forum felmérése alapjan harom, mig az IMD World Competitiveness Center kuta-
tdsa szerint kettd azsiai, a tobbi Eurépaban és Eszak-Amerikdban talalhaté. Hang-
sulyozta, hogy a felzarkdzasuk alapja egy versenyképességi fordulat elérése volt,
ami Magyarorszag szamara is fontos tanulsag.

Denis Hew, az Azsiai és a Csendes-6cedni Gazdasagi Egyiittm(ikodési Csoport (APEC)
Politikai TAamogatasi Egységének igazgatdja az azsiai-csendes-Ocedni térség felzarko-
zasanak évtizedét az APEC perspektivajabdl nézte. Az APEC informalis, nem kotelezd,
konszenzus alapu forum, amely 21 tagorszagbdl 4ll. Céljuk a szabad kereskedelem
és befektetések megvaldsitdsa a térségben. Az APEC-térség GDP-ndvekedése kdvet-
kezetesen meghaladja a vilagatlagot a valsag utdn, és az APEC részesedése a vilag
GDP-jébdl és kereskedelmébdl folyamatosan névekszik. Ugyanakkor a geopolitikai
feszlltségek kovetkeztében egy tanulmany kimutatta, hogy a kereskedelem mar
nem az APEC gazdasdgi ndvekedésének megbizhaté mozgatérugdja. A jov6 no-
vekedési motorjai lehetnek a digitalis gazdasagban rejlé lehet6ségek — kiemelve
az e-kereskedelmet —, a ,,z6ld technolégia” fejlesztése, a z6ldmezds beruhazasok
novelése, valamint a termelékenységet javitd reformok végrehajtasa az oktatas,
az egészségligy és egyéb szocialis szolgaltatasok terén, az innovacio 6sztonzése, az
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infrastruktura hidnyossagainak athidaldsa, ezenkivil a n6k részvételének névelése
a gazdasagi tevékenységekben. A jovébeli ndvekedést befolyasold aktudlis kérdések
a kovetkezdk: a demografiaval kapcsolatos problémak (az 6regedd népesség keze-
lése, az er6forrdsok elosztdsa annak érdekében, hogy felkésziiljenek olyan jelent6s
jovébeli gazdasagi kérdések megolddsdra, mint példaul az alacsonyabb munkaeré-
kindlat és a magasabb egészségligyi koltségek), a digitalizaciot és foglalkoztatast
érint6 kérdések (a kbzepes képzettséget igényl6 munkahelyeket szamitogépekkel
lehet helyettesiteni), illetve a munkahelyi polarizacié (mivel a legtébb rutinjellegd,
kozepes képzettséget igényl6 munkahely szamitdgépessé valik, csak a nem rutin-
szer(i és diszkrecionalis munkahelyek maradnak a képzettségi spektrum alacsony
és magas szintl végén). Emellett a természeti katasztrofak és betegségek negativ
hatdssal lehetnek a jové ndvekedésére, hiszen példaul az ideiglenes menedékhelyek
és az atmeneti megélhetés biztositasa jelent8s koltségvetési kiadasokkal jarnak.
Zarasként elmondta, hogy az APEC Uj jov6képet készit a 2020 utani id6szakra. Ez mar
figyelembe veszi az Uj trendeket és kihivasokat: a kereskedelmi protekcionizmus és
feszlltségek fokozéddsat, a nem vamjellegl akadalyok és a strukturalis reformok
kezelését, a geopolitikai kockdzatokat, a digitalis technoldgidk és a mesterséges
intelligencia miatti strukturdlis munkanélkiliséget, a nem megfelel6 készségeket,
a kozepes jovedelmi csapddval kapcsolatos kérdéseket, mint példdul a technoldgiai
[étran valé elGrehaladast, a gyors iparosodas és az urbanizacid kdrnyezeti hatasait,
a globalizacidellenes véleményeket és a ndvekvs egyenlGtlenséget.

Tan Khee Giap, a National University of Singapore Azsia Versenyképességi Intéze-
tének tarsigazgatoja és Lee Kuan Yew Kozpolitika-tudomanyi Iskolajanak docense,
a Singapore National Committee for Pacific Economic Cooperation (SINCPEC) elndke
a kelet-azsiai gazdasagi fejl6dés modelljérdl, az Egy Ovezet, Egy Ut kezdeményezés
néhdany elemérdl és az amerikai—kinai kereskedelmi hdboru kdvetkezményeirél szolt.
ElGszor egy gyors, aktualizalt attekintést adott a globalis gazdasagi fejlédési tren-
dekrdl az Egyesiilt Allamok és Kina kdzotti kereskedelmi haboru kapcsén, jelezve,
hogy az dzsiai-csendes dceani térségben tovdbbra is magasabb névekedés varhatd,
mint a fejlett gazdasdgokban és a jov6ben is a novekedési Gitem csokkenése margi-
nalis lesz és kevésbé fog csokkeni, mint a fejlett gazdasagokban. A masodik részben
a szlik keresztmetszetek megolddsdra szolgdld kelet-azsiai gazdasagi fejlesztési mo-
dell (EAED) ismertetésére kerult sor. A robusztus EAED-modell tapasztalata és sikere
azt bizonyitja, hogy a szlik termelési keresztmetszetek felolddsa az infrastruktura
sz(k keresztmetszetének megolddsat célzé beruhazasok altal a gazdasagi fellendiilés
el6feltétele, és hasznos tdmogatasul szolgal a kdzepes jovedelmi csapdabdl valo
kildbalashoz. A hatékony vezetés és a j6 kormanyzas egyértelm(ien kiemelkedd
szerepet jatszik az infrastrukturdlis beruhdzasok el6émozditdsdban. A harmadik rész
a regionalis és kétoldalu szabadkereskedelmi megéllapoddsok el6mozditasardl, va-
lamint arrdl szdlt, hogy az OECD gazdasdgai még mindig fontosak a Délkelet-azsiai
Nemzetek Szovetsége (ASEAN) szdmara. A negyedik részben az ASEAN fontossdgat
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taglalta a globalis értéklancok termelési toredezettsége és a Kinabdl az ASEAN-gaz-
dasdgokba torténd potencidlis termelésathelyezés kapcsan. Ezt kdvetSen a kinai Egy
Ovezet, Egy Ut kezdeményezés Magyarorszag és Kelet-Eurdpa szamara nyujtotta
lehet&ségekrdl szolt. Elmondta, hogy Magyarorszag akkor tudja hasznositani a kinai
Egy Ovezet, Egy Ut kezdeményezésbél ereds lehetSségeket, ha nem hagyja a piacra,
hanem a kormanyzat atveszi ennek a projektnek az irdnyitdsat. Végil Szingapurt
mint Azsia infrastrukturalis kdzpontjat mutatta be, az infrastruktura fejlesztésében,
beruhdzasokban és finanszirozasban megvalosuld, hatarokon atnyulé egytittmiko-
désre 6sszepontositva.

Choi Hyeonjung, az Asan Politikatanulmanyok Intézet Globalis Kormanyzas Kézpont-
janak igazgatdja és az Asan Institute for Policy Studies kutaté munkatdrsa el6adasa-
ban hallhattunk arrél, hogy mit tanulhatunk a kelet-azsiai felzarkézé gazdasagoktél.
Ezek a gazdasagok a 80-as évek végétdl folyamatosan nagyobb novekedési Gtemet
értek el, mint a vilag atlaga, és azt azdta egyre nagyobb mértékben meghaladjak.
Ismertette a kelet-azsiai felzarkdzé gazdasagok jellemzgit: az allami birokracia és
gazdasagpolitika dominancidja, a hazai piac ellendrzése, az Uzleti és ipari szovet-
ségek ,forgdajto politikaja”, a kivalasztott kulcsfontossagu iparagakra torténd kon-
centracio, a finanszirozas kdzponti szerepe, valamint az export-vezérelt stratégia.
Ezt kovetGen a felzarkdzas kedvezd kilsé feltételeit sorolta fel: a hideghaboru kora
egyfajta biztonsagi erny6t, pénziigyi és technoldgiai segitségnyujtast jelentett, ami-
kor a szovetségesek szamdra széleskor( piaci lehetdségek nyiltak meg. Az amerikai
és liberdlis gazdasagok létezése, a nagyhatalmak robusztus gazdasagi névekedése az
1960-80-as években, az exportorientalt gazdasag célorszagai, a kiilonb6z6 autoriter
rezsimek elfogadott politikai beavatkozasa a gazdasagokba, a hideghaborut kévetd
korszak megjelenése és a f6 importérok kettés hianyanak problémaja — mindez
kedvezéen befolyasolta a novekedést.

El6adasat a 21. szdzad felzarkozd gazdasagait érint6 kihivasokkal folytatta. A vi-
lagpiac érettebb, versenyképesebb és liberalizaltabb lett, a szabadkereskedelemi
szabalyok és a szabadpiaci gazdasdgok megvaltoztak. Az ipari paradigma is valtozik,
Uj, ndvekvd nyereségli vallalkozdsok jelennek meg, és a feldolgozdipar mar kevésbé
jovedelmezd. A ,fenntarthaté fejl6dés” hitvalldssa valt, ideértve a gazdasagi ndveke-
dést, a kornyezetvédelmet és a tarsadalmi igazsagossagot. Prezentdciojat az el6dok
fejlédésébdl eredd tanulsdgokkal zarta: el&szor a kormany fontos szerepét emelte ki:
jovBorientalt novekedési vizidra, j6l meghatarozott nemzeti versenyképességre és
jol felépitett hosszu tdvu célokra és iparpolitikara van sziikség. Masodszor, konszen-
zusnak kell lenni a nemzeti gazdasagi fejlédés tekintetében: megfelel6en tdmogatott
politikai rendszerre és vezetésre, valamint a nemzeti vagyon megfelel6 elosztdsara
van szikség. Harmadszor, tdmogatni kell a névekvd nyereségi véllalkozdsokat és
a feltérekve dgazatokat. Negyedszer, ki kell hasznalni a liberdlis nemzetkozi rendet és
piacokat. Végiil el kell keriilni a kdrnyezetromlast és figyelni kell a fenntarthatdsagra.
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Andrew Sheng, a University of Hong Kong Azsia Globdlis Intézetének vezetd kuta-
tdja, a Hong Kong-i Ertékpapir- és HataridSs Piacok Bizottsaganak korabbi elndke
Azsiara egy globalis rendszer szempontjabdl tekintett. Beszéde elején Lamfalussy
Sandor el6tt tisztelgett és a magyar kdzgazddszokat tekintette a vilag legjobb koz-
gazdaszainak, és véleménye szerint a legjobbak a kézponti bankban dolgoznak. Ugy
vélte, hogy a megatrendek paradigmavaltast jeleznek, elmozduldst a neoliberalis
rendtdl, de az &tmenet nagyon kaotikus lesz. Makrogazdasagi szempontbél a pénz-
Ugyi kockazatokat fellilmuljdk a geopolitikai kockdzatok. Hat rombolé megatrend
tényez6t emlitett: az egypolusutdl a tobbpdlusu vilag felé valé elmozdulas, foldrajzi
eltolodas a Nyugattdl a Kelet irdnydba, a nemek kozotti valtas (a nék gazdagab-
ba valnak, és tobbet keresnek), generacids valtas, a fiatalok munkanélkili jovével
szembesiilnek, klimavaltozas (viz-, élelmiszer- és energiaproblémak), illetve hogy
a technoldgiai valtas kovetkeztében munkahelyi és kreativ diszrupcidk alakulnak
ki. Egyetlen tényezd is igen bonyolult, rdadasul mindegyik tényezé kdlcsénhatds-
ban all egymassal, és igy nagyon Osszetett kimeneteket eredményezhet. Mindezek
hatalmas kihivasokat jelentenek a politika és az lizleti modellek szamara, mivel az
»Amerika az Els¢” politika nem egyenl6 versenyfeltételeket teremt. A kovetkezé
téma a felmeril6 lehet&ségeket és fenyegetéseket érintette, valamint azt, hogy
az amerikai dollar er6sodése és a kereskedelmi haboru, s6t az egész neoliberalis
gondolkodas veszélyezteti a fenntarthatd prosperitast. Ha az USD er&sodik, akkor
hatalmas nyomas nehezedik a feltérekvé gazdasagok likviditasara. A kereskedelmi
habord nemcsak a kereskedelmet veti vissza. Az is nagy kérdés, hogy kik valdsitjak
majd meg az 5G technoldgiat. Végil Polanyi Karoly magyar kdzgazddaszra hivatkozva
elmondta, hogy kiderilt, az 6nszabalyozd piacok nem mikodnek és felemészthetik
az emberi tarsadalmat és a természetet.

Matolcsy Gyérgy zard 6sszegzésében megkoszonte a résztvev6k nagyon magas
szinvonalu és izgalmas prezentacidit, gondolatébresztd felvetéseiket, és kifejezte
reményét, hogy jovére is folytatodik a fejl6dést meghatarozoé Uj paradigmakrél szél6,
kozos gondolkodas a Lamfalussy Lectures konferencia keretében.
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Beszamold a Pazmany Péter Katolikus
Egyetem XX. szazadi hires magyar kozgazdak
c. konferencidjarol*

Botos Katalin

A Pazmany Péter Katolikus Egyetem Heller Farkas Kozgazdasagtudomanyi Intézete
a tudomany napjanak alkalmabdl évente rendez konferenciat a kozgazdasagtan fon-
tos elméleti és gazdasagpolitikai témakorébdél. 2018. november 14-én a XX. szazadi
hires magyar kozgazdak munkdssdga volt a konferencia témaja, amelyen a Pazmany
Péter Katolikus Egyetem Heller Farkas K6zgazdasagtudomanyi Intézetének és a Bu-
dapesti Corvinus Egyetemnek az oktatdi, tovabba Botos Katalin, a Heller intézet
alapitdja, a Szegedi Tudomanyegyetem emerita professzora vettek részt.

Bod Péter Akos (egyetemi tanar, BCE, Gazdasagpolitikai Tanszék) Lord Bauer Péter Ta-
masrol tartott el6adast, , Egyéni valasztds-gazdasdagi szabadsag” cimmel. Madardsz
Aladdr (egyetemi docens, BCE, K6zgazdasagi EIméletek Torténete Kézpont) Kaldor
Miklds munkassagat ismertette, , Erték és elosztds” cimmel. Csekd Imre (egyetemi
docens, BCE, Matematikai Kbzgazdasagtan és Gazdasagelemzés Tanszék) Neumann
Janos altaldnos gazdasagi egyensulyrdl irott gondolatairdl, Szalai Akos (egyetemi
docens, PPKE, HFKI) Harsanyi Janosrol, a jatékelmélet Nobel-dijasardl beszélt.

Botos Katalin, aki a PPKE Torténettudomanyi Doktori Iskoldjanak is tanara, Hel-
ler Farkas és Navratil Akos parhuzamos életutjat, munkdssagat mutatta be. Heller
Farkas a nemzetkozileg leginkdbb ismert magyar kézgazdasz volt a maga idejében.
Koényveib6l még a 60-as években is tanitottak, Brazilidban, Ausztralidban is. Navratil
Akos a Pazmany Péter Tudomdnyegyetem professzora volt. Heller a matematikai
alapu kozgazdasagtant képviselte, Navratil, inkabb a térténeti iskolahoz vonzddva, az
institucionalista iranyzatot. De kélcsondsen becsiilték egymast, és egyitt dolgoztak
a Varga Istvan dltal alapitott Magyar Gazdasagkutaté Intézetének Tanacsdban. Varga-
rél Mdnyd-Viardczy Violetta, a PPKE HFKI adjunktusa tartott el6adast. Varga Istvan el-
méleti és gazdasagpolitikai tevékenysége kiemelkedd, mind a magyar ,valutacsoda”,
a forint megteremtGjeként, mind az 1956-ban |étrehozott Kbzgazdasagi Bizottsag
vezetbjeként. A Heller Farkas Intézet tobbi oktatdi koziil Schlett Andrds docens Sci-
tovsky Tibor munkassagat ismertette. Scitovsky azt vizsgalta, hogy gazdasagpolitikai

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Botos Katalin a Szegedi Tudomdnyegyetem és a Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem emerita professzora.
E-mail: evmkabor@gmail.com
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dontések esetén mikor beszélhetlink joléti dontésekrél. Egyik legismertebb tétele
az un. Scitovsky-paradoxonként valt hiressé, melynek feloldasaval egy gazdasagi
intézkedés hatékony voltat elosztasi viszonyoktdl fliggetlendl is ki lehet mutatni.
A kés6bbiekben figyelme egyre inkdbb a , racionalis tudomany” sebezhetdségi pont-
jaira irdnyul. A modern ember identitasélményének az alapja a birtoklas, s ennek
az eredményeként a boldogsdg is hasznossaggd redukalédik. A pénz igy mar nem
pusztdn csereeszkdz, hanem az emberek értékének mérésére is szolgal, az egyén
tarsadalmi hasznossaganak bizonyitéka. A pénzkdzpontisag eredménye az is, hogy
egyre magasabbra értékeljiik a jovedelemtermel6 tudast, azoknal a készségeknél
és képességeknél, amelyek csupdn az életet teszik értelmessé.

Kérési Istvan egyetemi docens a katolikus egyhdz gazdasagi tanitasaval foglalkozé
Muzslay Istvan, Katona Kldra egyetemi docens, az intézet jelenlegi vezet6je pedig
a nemrég elhunyt Lamfalussy Sandor nézeteivel ismertette meg a hallgatdsagot.

A bemutatott személyek kozll haromnak az élete mar a XXI. szazadban, kilféldon,
komoly megbecsiilés mellett ért véget. A XX. szazadban élt kozgazdaszoknak azon-
ban igen eltérd sors jutott, aszerint, hogy Magyarorszagon maradtak, vagy kiilfoldon
folytattak palyajukat.

Lassan harom évtizede, hogy a Magyar Tudomanyos Akadémia — a rendszervaltozast
megel6z6en — korrigalta azt a silyos méltanytalansagot, amelyet 1949-ben (a hata-
lom nyomasara) elkovetett. 1989-ben posztumusz visszaadtak akadémikusi rangju-
kat az ett6] megfosztott polgari tarsadalomtuddsoknak. Ez ugyan a szegénységben,
olykor nyomorban elhunyt kdzgazdaszoknak mar csak elvi, utélagos jévatétel volt,
de az Akadémia becsiiletének helyreallitdsa szempontjabdl igen jelentSs [épés. Meg
is innepelte akkor ezt a szakma egy konferencidval, s az 1990-es rendszervaltozas
utan megjelent Matyas Antal szerkesztésében e tuddsok portréirdl egy kis kotet.

Tartozunk az igazsagnak azzal, hogy ezek a tuddsok a masik diktaturatdl, a nemzeti
szocializmustdl is szenvedtek. Nemcsak hattérbe szoritast, de sulyos bortont, sét
haldlt is. (Lasd Fellner Frigyes szomoru sorsat. A kormanyzé menlevele sem volt
elég, hogy a németek el ne hurcoljak Mauthausenbe.) A fasizmus kozeledtére sza-
mos magyar tudds hagyta el hazajat, biztonsagosabb, nyugati orszagokba tdvozva.
Beigazolddott, hogy ,,az is bolond, ki poétdva lesz Magyarorszdgon...”, pontosabban,
aki itthon marad, tudds emberként. Aztan 1956 is kilokott a tarsadalmunkbdl sok
értékes szakembert (ekkor hagyta el példaul az orszagot Balassa Béla). A kiilféldre
kertilt magyarok fényes karriert futottak be. Sokan amerikai professzorsagig, tan-
székvezetésig, kozgazdasagi tarsasagi elnokségig vitték, s mindenképpen nemzetkozi
elismertség lett osztalyrésziik. Szamos kdzgazdasagi, s6t pénziigyi fogalom kotédik
neviikhoz, Kaldoréhoz, Ldmfalussyéhoz, Scitovsky Tiboréhoz, Balassa Bélaéhoz. Mun-
kassaguk beépliilt a modern kdzgazdasagtanba. Hdrom lord is lett kozullik Anglidban:
Kaldor Miklés, Balogh Tamas és Bauer Péter.
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Legtobbijlk szerepet jatszott a gazdasagpolitika alakitasaban is, itthon vagy kilfél-
don. (Bar voltak kifejezetten elméleti tuddsok koztiik.) Nem csoda, hogy a Pazmany
Péter Katolikus Egyetem Heller Farkas Intézetének konferenciajan igy csoportositot-
tdk a néhany felidézett szerz6t: az egyéni szabadsag, a gazdasagpolitika, a gazdasag
és erkdlcs nagy alkotdi. Nyilvanvald, hogy csak valogatdsra volt mdd a nagy tuddsok
kozil, hiszen sokan kimaradtak a szamba vehet6k sordbdl. Arra azonban minden-
képpen jé volt ez a merités, hogy bemutassa egyrészt az itthon maradottak és az
emigransok sorsanak kiilonb6z6ségét, masrészt még valamit, amit nagyon fontos-
nak gondolunk: azt, hogy a kézgazdasagtan kiilonbo6z6 ideoldgiai iranyait kovetd
egyéniségek keriltek ki kozlluk. Voltak, akik az ellentétes ideoldgiaval, tudomanyos
irdnyzattal mindvégig harcoltak. Kaldor élete végéig kiizdott a monetarizmus ellen.
Lord Bauert viszont a Thatcher-kormdnyzat avatta Sirré. Balogh és Kaldor urakat,
,a rettenetes ikreket”, — ahogyan kortars kritikusaik nevezték ket —, a munkas-
parti kabinet javasolta a kiralynének... De az is tanulsagos, hogy a két vilaghdboru
kozott tevékenykedd nagy kozgazdaszaink, igy Heller Farkas és Navratil Akos egyiitt
tudtak mikodni, ha kellett, ,,a Haza javara”, noha kiilénb6z6 kdzgazdasagi iranyza-
tokat kdvettek. Varga Istvan palyaja meg fényes példa arra, hogy nagy egyénisége-
ink a kozosség szolgdlatdat minden elé helyezték, még az ideoldgiai kérdéseket és
személyes sérelmeket is félretéve. A Heller intézet példamutato volt a vélogatast
tekintve: szerepeltek a bemutatott tuddsok kozott a hagyomdanyos, matematikai
kozgazdasagtan nagy miveldi, de olyanok is, akik kifejezetten az institucionalista
vagy behaviorista iranyzatot képviselték. Polanyi Karoly ugyan az el6adasban nem
szerepelt, de érdekes mddon hivd, baloldali, k6zosségi kbzgazdasz volt, aki az allam
szerepvallalasat fontosnak tartotta. (Bar megjegyzendd, 6 is a demokracia rendit-
hetetlen hive volt, a diktaturat messzemend&en elutasitotta, és 1956-ra rendkiviil
biszke volt.) Voltak a konferencian felidézettek k6zott a német torténeti iskolara
tdmaszkodo kozgazdaszok és a katolikus Egyhaz tarsadalmi tanitasat feldolgozé tu-
doésok is. Ez utdbbit annal fontosabbnak tartom, mivel korunkban a szubszidiaritds
kérdése mind a nemzetkozi irodalomban, mind hazank gazdasagpolitikdjaban nagy
sullyal szerepel, vagy inkdbb, kellene, hogy szerepeljen.

Kifejezetten aktualis volt Katona Kldra el6adasa Lamfalussy Sandorrdl, a nemrég
elhunyt jeles pénzigyi szakért6rél, az ,euro atyjardl”. Fontos volt rdmutatni arra,
hogy Lamfalussy nagyon is jol Iatta, mennyire a politika determinalta az euro sziile-
tését, s hogy ez milyen problémakat keletkeztetett. Felismerte a pénziigyi rendszer
kockdzatait, s azt is, hogyan jelentek meg ezek az életben. Azt tenném hozz3, hogy
a nemzetkozi pénzigyekrél Lamfalussynak olyan vilagos kritikdja volt, mar kell6
id6ben, amilyen keveseknek. Biralta a nyakld nélkili liberalizalast, a teljes konver-
tibilitast. Javasolta, térjlnk vissza a Bretton-Woods-i korldtozott konvertibilitdshoz.
Ebben ma mar nincs egyediil, sok jeles pénziigyi szakért6 van hasonldé véleményen.
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A konferencia tehat ramutatott komoly értékeinkre, erésitve nemzeti identitasunkat,
s arra, hogy a kdzgazdasagtan nem megcsontosodott dogmak gyljteménye, hanem
él6, valtozd, sokszinl tudomany. Egyik zaré el6adasaban azt is fontos lGzenetnek
érezhetjik, hogy a tudomany az emberért van. Olyan kortilmények megteremtését
kell segitenie, amelyben a tdrsadalom tagjai boldog emberek lehetnek.

A konferencia anyagaibdl egy valogatas a Pazmany Press kiadasaban ez év folyaman
elérhetd lesz.
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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

Készénettel:

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