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Az extrém eseményekre adott befektetdi reak-
cidok a magyar tokepiacon*

Rdddczy Klaudia — Téth-Pajor Akos

A tanulmdnyban az extrém eseményekre adott befektetdi reakciokat vizsgdljuk a ma-
gyar tékepiacon. Arra a kutatdsi kérdésre keressiik a vdlaszt, hogy az extrém ese-
meényeket kévetéen megfigyelhetbk-e tulzo mértékii befektetdi reakciok a Budapesti
Ertéktézsdén. A kutatdsi kérdés megvdlaszoldsa érdekében az extrém eseményeket
a piaci portfdlié kiugré hozamai alapjdn azonositjuk, majd eseményablak-elemzés
segitségével megvizsgdljuk a nyertes és a vesztes részvények abnormdlis hozamait.
A befektetdi reakciok vizsgdlatdt kévetéen a kontraridnus stratégia teljesitményét
vizsgdljuk meg a kialakitott eseményablakokban. Kutatdsunk legfontosabb ered-
ménye annak bemutatdsa, hogy az extrém eseményeket kévetéen az dtlagos ku-
muldlt abnormdlis hozamok kézétti kiilonbségek vizsgdlata alapjdn a tulzé mértékd
befektetdi reakciok igazolhatok a magyar tékepiacon. Az extrém eseményekhez
kapcsolodd vesztes portfdlick szignifikdnsan feliilteljesitik az eseményhez kapcsold-
do nyertes portfoliokat. A kontraridnius stratégia tobblethozama nem a vesztes és
nyertes portfoliok piaci kockdzatdban megfigyelhetd kiilonbségeknek tulajdonithato.
A stratégia tébblethozama csak szigorubb extrémérték-hatdrok mellett mutathato
ki. A reverziot tartalmazd eseményablakok, a magas piaci volatilitds és az extrém
események klaszterez6dése a kontraridnus stratégia teljesitményének kedvez.
Kutatdsunk tovdbbd arra is ramutat, hogy az extrém eseményeket kévetden a vesztes
portfoliok megvdsdrildsa vagy egy kontraridnus stratégia kialakitdsa nyereséget
termelhet a befekteték szamdra, mert az extrém eseményeket kévetéen a vesztes
portfdliok a 21 napos idétdvon a legtébb esetben megverik a piacot.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G11, G12, G14

Kulcsszavak: extrém események, eseményablak-elemzés, tulreagalas, kontrarianus
stratégia
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1. Bevezetés

A tanulmany célja az extrém eseményekre adott befektetGi reakciok vizsgalata a Bu-
dapesti Ertékt6zsdén forgalmazott részvények esetében. Extrém eseményeket a piaci
portfélié azon napi hozamai alapjan azonositottuk, amelyek meghaladtak a piaci
portfdlié el6z6 id6szakban azonosithatd kiugré hozamait. A kutatas sordn arra ke-
ressiik a valaszt, hogy megfigyelhet6k-e extrém események hatdsara bekodvetkezd
tulzé befektetSi reakcidk a magyar tékepiacon. A kutatds soran nagyban tamasz-
kodtunk Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkdjdra, akik az extrém eseményekre adott
befektetdi reakcidkat vizsgaltak az Egyesiilt Allamok tékepiacan. Munkajuk soran
eseményablak-elemzés segitségével mutattak be a kontrarianus befektetési stratégia
eredményeit az extrém eseményeket kévet6 id6szakokban. Magyarorszag tekin-
tetében Nagy — Ulbert (2007), illetve Lakatos (2016) végzett hasonld kutatdsokat,
kutatasaik sordn azonban nem fékuszaltak az extrém eseményekre. Jelen tanulmany
hozzdadott értéke a magyar t6kepiaci elemzésekhez az extrém eseményekre adott
reakcidk vizsgalataban rejlik.

A t6kepiacokon sokszor megfigyelhetiink nagyobb korrekcidkat, de ha a piac len-
diletet vesz, akkor az extrém pozitiv hozamok sem ritkdk. A korrekcidkat tekint-
ve jo példaként emlithetjik a valsagidGszakokat. A 2008-as gazdasagi vilagvalsag
esetében 20 szazalékos korrekcidkat figyelhettiink meg, mig 2020-ban, a Covid-19
pandémia kitorését kovetden a t6kepiacokon az 50 szazalékos korrekcié sem volt
ritka. Az altalunk vizsgalt befektetési stratégia ezekben a turbulens id6szakokban
nyUjthat kedvezé teljesitményt a befektet6k szamdra.

A kutatds sordn a piaci index kiugré hozamai alapjan definialjuk az extrém esemé-
nyeket, majd egy eseményablak-elemzés segitségével megvizsgdljuk a vesztes és
nyertes részvények eseményt kdveté abnormalis hozamait. Amennyiben a definialt
extrém eseményt kdvets idGszakban a vesztes papirok szignifikdnsan feliilteljesitik
a nyertes részvényeket, Ugy igazolhato a tulzé befekteti reakcid, és a kontrarianus
befektetési stratégia nyereséges lehet.

Eredményeink ramutatnak, hogy a magyar t6kepiacon a befektet6k tulzé mértékben
reagalnak az extrém eseményekre. Szignifikans kiilonbségek figyelhet6k meg a nyer-
tesek és a vesztesek kozott. A kontraridnus stratégia tobblethozamat nem a vesztes
és nyertes portfoliok piaci kockazataban megfigyelhetd kiilonbségek eredményezik,
a tobblethozam a szisztematikus kockazatot magyardzé faktorok mellett is fennall.

A tanulmdnyban elGszor a témaban relevans nemzetkodzi szakirodalmat tekintjik
at, majd attériink a magyar t6kepiaci kutatasok eredményeinek bemutatasara.
Az elméleti megalapozast kbvetéen De Bondt — Thaler (1985), tovabba Piccoli és
szerzGtdrsai (2017) mddszertandnak felhasznaldsaval elvégezziik a magyar t6kepiac
atfogd elemzését a 2000. janudr 4-e és 2021. mdrcius 12-e kozotti id6szakban.

Tanulmadny
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2. Tulz6 befektetdi reakcidk a tékepiacokon

Fama (1970) hatékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis) kimondja,
hogy a t6kepiac hatékony, ha az informacidk azonnal beépiilnek az eszkézok araba.
A t6kepiacok esetében leggyakrabban a hatékonysag félerds szintje figyelheté meg,
mely a nyilvanos informacidk beépulését feltételezi. Ha ezt elfogadjuk, akkor a be-
fektet6k nem rendelkezhetnek olyan informdcidval, amely tobblethozamok elérését
teszi lehet6vé. Magasabb hozamot csak magasabb kockdazat véllalasaval érhetiink
el. Ha a befektetési stratégia kockdzata megegyezik a piaci portfélié kockazataval,
akkor a piacot nem lehet legy&zni. Ha a CAPM-modellre! alapozott piaci hatékonysag
fennall, akkor a megfigyelheté hozamkiilonbségeket a piaci kockazatban megfigyel-
het6 kilonbségek eredményezik.

Brown és szerzétdrsai (1988) a bizonytalan informacidk hipotézise szerint amellett
érvelnek, hogy a 2,5 szazalékot meghaladd napi arvaltozasokat kovetd 60 napos
id6szakban pozitiv abnormalis hozamokat figyelhetlink meg a t6kepiacokon, mind
a negativ, mind a pozitiv eseményeket kovetéen. Ez a jelenség a hatékony piacok
hipotézisét tamogatja, mert a pozitiv abnormalis hozamok a hipotézis szerint egy-
szer(ien a kockdzat névekedésének kdszonhet6k az eseményeket kévetéen. Ha a bi-
zonytalan informacidk hipotézise fennall, akkor a kockazat figyelembevétele mellett
az abnormalis hozamoknak el kell tlinnitk. A hipotézis szerint pozitiv abnormalis
hozamokat kell taldlnunk mind a pozitiv, mind a negativ eseményeket kovetGen.
Corrado — Jordan (1997) szerint a 2,5 szazalékos hatar tul alacsony. A szerzék 10
szazalékos hatdr mellett azt taladljak, hogy a piac megfordul.

De Bondt és Thaler (1985) tanulmanyukban a piaci hozamhoz képest alul- és felll-
teljesitd részvényeket vizsgaltak jol elkilonithetd (atfedéses id&szak nélkili) meg-
figyelési periédusokban. Alapvetésiik szerint a befektetk a tékepiacon a feltételes
valdszinliségek varhatd értéke (Bayes-tétel) ellenére rosszul drazzak be a részvé-
nyeket, adott esetben tulreagdljak az Uj és egyedinek hitt informacié értékét. F6
eredményik, hogy a kordbban rosszul teljesits értékpapirok a jovében mintegy 25
szazalékkal jobb teljesitményt érnek el, mint a multban jdl teljesit6 értékpapirok.
Ez a jelenség a tulreagdlds, mely lényegében megcafolja Fama (1970) hatékony
piacok elméletét. De Bondt — Thaler (1985) a tulreagalas jelenségét a pozitiv és ne-
gativ informacids kornyezet hullamzé valtozasaval indokolta, tovabba 6sszefliggésbe
hozta Kahneman — Tversky (1979) tulzott 6nbizalom (overconfidence) tedridjaval,
mely szerint a befektet6k tulzott 6nbizalommal tekintenek a jév6beni arfolyamok
el6rejelzési feladatara, vagyis elhiszik, hogy befektetési dontésik a jovében pozitiv
kimenetelli lesz. De Bondt és Thaler (1987) a tulreagalasi hipotézist 2 évvel késébbi
munkdjaban is megerGsiti, tovabba Daniel és szerzétdrsai (2004) is ezen hipotézist
hasznaljak fel adott hozammintdk magyarazatara.

1 Capital Asset Pricing Model
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A tulreagdldsi hipotézis lehetGségével mar Shiller (1981) is foglalkozott, 6 azonban
,folos volatilitdsnak” nevezte a jelenséget, mikor az értékpapirpiaci befekteték
tulreagaltak bizonyos eseményeket vagy bejelentéseket. A tulreagaldsi hipotézist
szamos alkalommal és szdmos piacon sikeresen tesztelték.

Alonso — Rubio (1990) a spanyol t6kepiacon vizsgélta a tulreagélasi hipotézist. Ered-
ményeik szerint a jelenség hatarozottan azonosithatd. A De Bondt — Thaler (1985)
nyoman létrehozott portfélidk 12 hdnappal késébb mar 24,5 szazalékkal tobb nyere-
séget realizdlnak a vesztes portfélidoknak, mint a nyerteseknek. Ising és szerzétdrsai
(2006) a német t6kepiacon vizsgaltdk azt a 100 legnagyobb vallalatot, amelyek
részvényeinek arfolyamvaltozasa 1990 és 2003 kozott meghaladta a 20 szazalékos
negativ vagy pozitiv valtozast. Eredményeik szerint nagy aremelkedést kovet6en
a reakcidk alatamasztjak a tulreagdlasi hipotézist, de az ezt kdvet6 arcsokkenést
mar alulreagéljak. Chan (1988) ramutat, hogy a tulreagalasi hipotézis bizonyitasa
igen érzékeny az alkalmazott mddszertanra. Kutatasa sordn a CAPM-modellben al-
kalmazott kockdzati korrekcidkat.

A De Bondt — Thaler (1985) altal kimutatott megfordulast (a kordbban vesztes
portféliok feliilteljesitik a kordbban nyertes portfélidkat), a szakirodalomban nyer-
tes-vesztes hatdsnak is szokds nevezni, mely tulajdonképpen a kontraridnus vagy
kontra-stratégia alapvetése. Amennyiben azonban nem kovetkezik be megfordulas,
vagyis a nyertes portfélidok tovabbra is magas hozamokat érnek el, Ugy a lendilet
vagy momentumstratégia alkalmazasa a kivanatos. A kontra-stratégia esetében
a vesztes portfdlidk vasarlasa és a nyertes portfoliok eladasa torténik, mig a lendi-
let stratégia esetében a helyzet forditott.

A momentum stratégidkhoz kapcsolédé kutatdsok koziil elsé6ként Jegadeesh és
Titman (1993) mondtak ki, hogy azon részvények arfolyama, mely a multban
emelkedett, varhatdan a jovében is emelkedni fog, illetve forditva. Ezt kdvetGen
empirikus kutatdsok sokasaga épiilt mind a reverzids, mind a tulreagalasi hipotézis
és stratégidik bizonyitdsara, illetve tetten érésére kiilonbdz6 piacokon.

Pham és szerzétdrsai (2008) a csendes-dcedni piacokon tesztelték a tulreagdlasi
hipotézist a 2001-2005-06s id&szakban. Az arvaltozasok hatasait révid (3 napos) és
hosszu (20 napos) tavon vizsgaltak. Kutatasuk soran mind a rovid tavu reverzids
stratégiat, mind a tulreagalasi hipotézist sikerult igazolniuk Vietnam feltorekvé
piacan és a fejlett japan és ausztral piacokon. Himmelmann és szerzétdrsai (2012) az
eurdpai nagy t6kepiacokat vizsgaltak az EuroStoxx 50 index alapjan. Tanulmanyuk
a hatékony piac hipotézisét tdmasztja ala, mivel ugy talaltak, hogy a nagy aremel-
kedéseket és csokkenéseket altaldban atlagos piaci hozam koveti.

Brooks — Persand (2001) 6t délkelet-azsiai t6zsde vizsgalata soran jé eredménnyel
azonositott piaci anomaliakat. Chan (2003) a kilénb6z6 hirekre adott reakcidkat
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igyekezett feltarni. Eredményei szerint rossz hireket kovet6en erés oldalazas figyel-
het6 meg, a befektet6k lassan reagalnak rajuk. A széls6séges armozgasokhoz kap-
csolhaté megfordulast pedig a kozéleti hirekhez koti. Hart és szerzétdarsai (2003)
a momentumstratégia alkalmazasaval elérhet6 tobblethozam realitdsat tdmasztjak
ald. Tobbvaltozds stratégidkon tesztelték az elméletet pozitiv eredménnyel.

Hudson — Atanasova (2008) az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és Japan
t6kepiacat vizsgalva arra az eredményre jutott, hogy a jovébeni hozam a korabbi
arvaltozdsok nagysagatdl és azok eldjelétdl fligg, azonban a hatas id6vel csokken.
A piac nagy arvaltozdsok utan gyakran mutat megforduldst, mig kis arvaltozasok
esetén a momentumstratégia a kivanatos.

A szakirodalom alapjan az Iathatd, hogy a vesztes portféliok 1-4 hetes id6tavon
teljesitik feltl a nyertes portfélidkat. A kontraridnus stratégia ezen az id6tavon lehet
nyereséges, mig a momentumstratégia esetében a nyertes portféliék 12 hénapos
id6tdvon teljesitik fellil a vesztes portfélidkat (Jegadeesh — Titman 1993). A hosz-
szabb, 3-5 éves id6tavon ismét a reverzids hatas figyelheté meg (Brown — Harlow
1988). Ha a tranzakcids koltségeket is figyelembe vessziik, a befektet6k inkabb
a hosszabb ciklusu befektetési stratégidkat részesitik el6nyben. A nagyobb, extrém
arvaltozasok esetében a reverzids hatas kimutathaté.

A piaci anomaliak [éte bizonyitott, ami a piaci hatékonysag hol gyenge, hol kdzepes,
hol pedig erGs szintjét sérti, lehetdvé téve ezaltal mind a bennfentes kereskedelmet,
mind pedig a kulonféle kereskedési stratégidkat, tovabba a t6kepiaci buborékok
kialakulasat is (Deev és szerzétdrsai 2019). Fama (1998) azonban még 1998-ban is
ugy érvelt, hogy a bizonyitott piaci anomalidk az alkalmazott médszertan fliggvé-
nyében jelennek meg, és sok esetben csupdn a véletlen mivei.

Piccoli és szerz6tarsai (2017) munkajukban az 1926 és 2013 kozotti idészakot vizs-
gdaltdk az S&P 500 index részvényeinek napi hozamain, eseményablak-elemzéses
modszertan segitségével. Az extrém eseményekre adott befektetGi reakcidkat vizs-
galva rdmutatnak, hogy az Egyesiilt Allamok t6kepiacan az extrém eseményeket
kovet6en tulzo befektetSi reakcidk figyelhet6k meg. Az eseményeket kévetGen
a vesztes részvények fellilteljesitik a nyertes papirokat. A tulreagalas eredményeként
a kontraridnus befektetési stratégia nyereséget termelhet a befekteték szamara.

Yuan (2015) rdmutat, hogy a nagy figyelmet kapd események, mint a piaci indexek
rekordjai, el6re jelzik a befektetdi viselkedést és a hozamokat. Ha a piaci index ma-
gasan all, akkor egy nagy figyelmet kapd esemény hatasara a befekteték hajlamosak
eladni a részvényeket, ami negativ hatdst gyakorol az arakra.

Baltussen és szerzétdrsai (2019) munkajuk soran amellett érvelnek, hogy a kereszt-
metszeti killonbségek alapjan kialakitott, eszk6zdrazasbdl jél ismert, szisztemati-
kus kockdzatot magyarazé faktorok eszkozosztalytdl fliggetlentl jelen vannak, és
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képesek megmagyardzni a kockdzati prémiumok alakulasat, igy a momentumhatas
is szignifikdnsnak tekinthetd. Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkdja alapjan ezzel
ellentétben az lathato, hogy az extrém események jelenléte a befektetGi reakciok
okdn rovid tavon inkdbb a kontraridnus stratégiat koveteli meg.

Mivel Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, értékpapirpiaci forgalmanak zomét
minddssze néhany értékpapir adja. Emellett likviditasa is alacsony. A hazai lakos-
sag jelentGs része a likviditast fontosnak tartva hazai értékpapirokba fekteti a t6-
kéjét. Az 1990-es évektSl a 2000-es évekig szamos tanulmany vizsgdlta a Budapesti
ErtéktSzsde hatékonysagat, anomalidit és hozamait is, a hazai értékpapirpiac vizs-
szerzGtdrsai (1999) és Lukdcs (2003). A piac hatékonysagat vizsgalja Molndr (2006)
is, 0sszegezve a hazai t6kepiac hatékonysagara iranyuld kutatdsokat. Miutan sorra
veszi két évtized magyar piacra vonatkozo hatékonysagi kutatasait, arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy azonosithaték a magyar t6zsdén a piaci hatékonytalansag jelei,
azonban ezek stabilan még nem elegend&ek extra hozamot realizalni képes keres-
kedési stratégidk kialakitdsara.

A magyar t6kepiacon a t6kepiaci anomalidkat Nagy és Ulbert (2007) szerz6paros
vizsgdlta. Tanulmanyukban a lendilet és a reverzid hipotézisét tesztelték a téke-
piaci anomalidk rendszerezése mellett. Vizsgalatukban az 1999-2001 és 2005-2007
kozotti periddusokra fokuszaltak kilenc részvény bevondasdval. Az elemzési keretet
a De Bondt — Thaler (1985)-féle nyertes és vesztes portfélidkra kialakitott médszer
adta, de elemzésiikben a hozamokba beépitették az osztalékok hatdsat is. Eredmé-
nyeik szerint a vizsgalt id6szakokban igen jelent8s reverzids jelenség figyelhetd meg.
Azt, hogy a vesztes értékpapirok hosszabb tdvon tulteljesitik a kordbban nyertes
értékpapirokat, a mentalis konyveléssel magyardzzak, és a tulreagalasi hipotézissel
kotik Ossze.

Lakatos (2016) tanulmanyaban De Bondt és Thaler nyertes-vesztes hatasat figyelte
meg a Budapesti Ertéktézsdén. Elemzésében a hazai ,A” kategdrids és a forgalom
alapjan kiemelked6 ,B” kategdrias értékpapirokat vizsgalta 1996. december és
2015. marcius kozott. Eredményei szerint a Budapesti Ertéktzsdén megfigyelhetd
a tulreagdlas jelensége. Hosszabb idGtavot tekintve a kordbban vesztes portfélio
tulteljesiti a kordbban nyertes portfélidt, vagyis a reverzids jelenség is megfigyelheté
a piacon. Kiemeli azt is, hogy a tanulmany soran azonositott anomalia megsz(inni
[atszik a periddus vége felé kdzeledve, vagyis megszlinik a nyertes és vesztes port-
foliok abnormalis hozama kozotti kiilonbség. Vizsgalatat tovabb gorditve kilonb6z6
hosszUsagu periddusokat vizsgalt, aminek eredményeképpen elmondhato, hogy
rovid id6szakok esetében a tulreagdlas megfigyelhetd, am a reverzié elmarad.

A hazai értékpapirpiacon végzett tovabbi kutatasok a momentum-stratégidra is ki-
tértek. Méré és szerzétdrsai (2019) munkajukban a faktormodellek jelent&ségét
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tekintették at, és empirikus tesztjeik soran arra vilagitottak ra, hogy a momentum-
hatds a magyar értékpapirpiacon is képes szignifikdnsan megmagyarazni a jovébeni
hozamokat. Tanulmanyukat tovabbgondolva Csillag — Neszveda (2020) bizonyitotta,
hogy az 1996 és 2018 kozotti id6szakban a multban jol teljesité vallalatok a jovében
is szignifikdnsan fellilteljesitik a gyengébben teljesit6 vallalatok hozamait.

A szakirodalmi attekintés alapjan kijelenthet6, hogy tulzott mérték( befektetdi re-
akcidk az Egyesiilt Allamok és Magyarorszag t6kepiacain is megfigyelheték.

A tovdbbiakban két empirikusan is tesztelhet6 kutatdsi kérdést vizsgalunk. Egyrészt
arra keressiik a vélaszt, hogy az extrém eseményeket kdvet6en megfigyelhet6k-e
a tulzd befektetGi reakcidok a magyar t6kepiacon. Masrészt megvizsgaljuk, hogy
a kontrarianus stratégia nyereséges lehet-e az extrém eseményeket kovetSen. EIG-
zetes vdrakozasaink alapjan a kovetkez6 allitasokat fogalmaztuk meg:

1. Az extrém eseményeket kdvetSen a vesztes részvények szignifikansan feliltelje-
sitik a nyertes részvényeket, ami a befektet6k tulzo reakcidira utal.

2. Az extrém eseményeket kdvet6en a kontraridnus stratégia alkalmazasa nyere-
séget termel.

3. Minta és leiro statisztikak

Az empirikus vizsgédlathoz sziikséges adatokat a Refinitiv adatbdzisbdl gy(jtottik
ossze. Elemzésiink kiindulépontjaként a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett rész-
vények és a BUX-index napi zaréarfolyam-adatait toltottik le az 1999. december
29. és 2021. marcius 12. kozotti idészakra vonatkozdan. A Refinitiv adatbazisaban
43 olyan részvény arfolyamadatai érhet6k el, melyek Magyarorszagon keriiltek
t6zsdei bejegyzésre. Az empirikus elemzésbe a rendelkezésre 4ll6 adatokbdl olyan
részvényeket vontunk be, melyek esetében az idsor is teljes, tehat a vizsgalt id6-
szakban mar lehet8ség nyilt a veliik valé kereskedésre a Budapesti Ertéktzsdén.
Tovabbi szelekcids kritériumként a mintaba csak azok a részvények kerilhettek be,
melyek esetében a hianyzd napi zardarfolyamok szdma egybefliggéen nem halad-
ta meg a 8 hidnyz6 adatot. Ezen szelekcids kritériummal tudtuk biztositani, hogy
a kereskedett likvidebb részvények keriljenek a vizsgalatba. A minta kivalasztdsa
De Bondt — Thaler (1985) munkajat kdveti, amelyben a vizsgdlt részvények mintdba
kertlésének kritériuma az, hogy esetiikben bizonyos szamu, egybefliggé hozam
alljon rendelkezésre. igy a minta a nagyobb forgalmu, nagyobb méret(i vallalatok
vizsgdlatat tette lehet6vé, valasszal szolgdlva arra a kritikara is, hogy veszteseknél
tobblethozam azért figyelheté meg, mert kozottik tdbb a kis méretd vallalat. Banz
(1981) amellett érvel, hogy a kis kapitalizaciéju vallalatok részvényei a kockazat-
hoz viszonyitva aranytanul magas hozamokat termelnek a nagyobb kapitalizaciéju
vallalatokkal szemben. Zarowin (1990) szintén amellett érvel, hogy a tulreagdlast
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a méretbeli killonbségek okozzdk. A mintavalasztds soran arra térekedtiink, hogy
a mintaba csak olyan részvények keriiljenek be, amelyek relevans befektetési cél-
pontot jelenthetnek a befektet6k szamara. Az adatok sz(irését kovetéen osszesen
9 részvény maradt a mintaban. A hazai t6kepiaci kutatasok soran Nagy — Ulbert
(2007) is hasonldé szamu mintdval dolgozott. Azokon a kereskedési napokon, ame-
lyeken egy adott részvényben nem volt kereskedés, a zarédrakat az utolsé ismert
zaroarral helyettesitettiik.

1. tablazat
A napi hozamok leir6 statisztikai

Atlag (%) | Széras (%) korr'i(:écl't‘i’::;: (5 | Kumulalt hozam (%) Megsfig‘l’:;ése"
BUX 0,041 1,486 0,028 395,63 5289
Richter 0,047 1,824 0,026 409,639 5289
MOL 0,044 2,053 0,021 238,286 5289
Telekom | -0,013 | 1,701 0,008 76,836 5 289
Nutex 0,005 5,364 0,001 ~99,921 5 289
oPUS 0,086 4,263 0,02 ~11,074 5 289
otp 0,069 2,338 0,03 806,694 5 289
PannErgy | 0,014 2,112 0,007 ~34,455 5 289
Réba 0,01 2,093 0,005 45,416 5 289
Zwack 0,026 1,454 0,018 127,805 5 289

Az 1. tébldzatban a napi hozamok leird statisztikdit mutatjuk be. A napi hozamo-
kat a napi zaréarfolyamokbodl szamitottuk ki a 2000. januar 1. és 2021. marcius
12. kozotti idészakra vonatkozdan. A piaci benchmarkként alkalmazott BUX-index
esetében a vizsgalt id6szakban az atlagos napi hozam 4,1 bazispont volt, amihez
1,486 szazalékos szdrds tartozott. A Richter Gedeon és a MOL atlagos napi hozama
a piaci hozamhoz hasonléan alakult, mig az OPUS és az OTP a piaci hozam felett
teljesitett. A vizsgalt id6szakban a kumuldlt hozamokat tekintve a BUX 395,63 sza-
zalékos kumulalt teljesitménnyel majdnem 4-szeres novekedést mutatott fel, az
OTP novekedése pedig 8-szoros volt.

A 2. tdbldzatban az eseményablak-elemzéshez szamitott napi abnormalis hozamok
leird statisztikait mutatjuk be. Az abnormalis hozamokat a napi részvényhozamok
és a piaci hozam kilonbségeként hataroztuk meg (market-adjusted excess return).
Azért valasztottuk ezt a mddszert, mert a kiprobalt eszkézarazasi modellek (piaci
modell, CAPM) magyarazé ereje csak a blue chipek (Richter, Telekom, MOL, OTP)
esetében volt elfogadhatd. A tobbi részvény esetében nagyon alacsony magyardzo
eréket kaptunk.
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2. tablazat
A napi abnormalis hozamok leird statisztikai

Kockazattal .
korrigalt Rumulalt Megfigyelések
Atlag (%) Sz6ras (%) o abnormalis sk

abnormalis hozam (%) szama

hozam (%) .
Richter 0,006 1,46 0,004 -21,372 5289
MOL 0,003 1,279 0,002 -24,86 5289
Telekom -0,054 1,44 —-0,038 -96,77 5289
Nutex -0,036 5,332 —-0,007 —99,99 5289
OPUS 0,045 4,267 0,011 -90,122 5289
OoTP 0,028 1,357 0,02 165,868 5289
PannErgy -0,027 2,273 -0,012 -93,894 5289
Raba -0,031 2,106 —-0,015 -93,939 5289
Zwack -0,015 1,917 —-0,008 -83,066 5289

A 2. tdbldzatban a Richter, a MOL, az OTP és az OPUS esetében figyelhetlink meg
pozitiv atlagos, piaci benchmarkkal korrigalt napi hozamokat. Mig az OTP atlagosan
napi 2,8 bazisponttal, addig az OPUS atlagosan 4,5 bazisponttal teljesitette felil
a piacot. Ha megyvizsgaljuk a kumulalt abnormalis hozamokat, akkor az is jol Iathatd,
hogy egyedil az OTP tudta feliilteljesiteni a piacot. Az OTP kumuldlt abnormilis
hozama a vizsgdlt id6szakban 165,87 szazalék.

A kovetkez6 |épésben, mivel a tanulmany célja az extrém eseményekre adott be-
fektet&i reakcidk vizsgalata, pozitiv, illetve negativ extrém eseményeket kerestiink
a magyar tékepiacon. Ennek meghatarozasahoz a Piccoli és szerz6tdrsai (2017) éltal
alkalmazott modszertant haszndltuk. Az extrém eseményeket nem a részvények
kiugré hozama, hanem a piaci portféliéként alkalmazott BUX-index kiugré hozamai
alapjan hataroztuk meg. Extrém eseményekként azokat az eseményeket azono-
sitottuk, amikor a piaci portféliéd napi hozama meghaladta a piaci portfélié el6z6
id&szakban megfigyelhet6 extrém hozamait. A piaci portfélié hozamait a BUX-index
napi hozamaival mértik.

A BUX-index t-edik id6pontot megel6z6 500 kereskedési napi hozamainak empirikus
slrlségfliggvényéhez tartozd 1. és 99. percentiliséhez viszonyitottuk az index t-edik
id6pontban megfigyelhet6 hozamait, igy definidlva az extrémen nagy pozitiv és ne-
gativ hozamokat. Ez az eljards megfeleltethetd egy torténeti szimulaciéval becsiilt
kockaztatott értéknek (Value at Risk) long és short pozicidban. Ennek értelmében
az empirikus sGrlségfiggvény 99. percentilise hatarozza meg a short pozicio koc-
kaztatott értékét, mig ugyanezen eloszlas 1. percentilise a long pozicié kockazta-
tott értékét. Szamitasaink alapjan az adott periédusban az 1. percentilis alatti napi
hozamok adjdk az id&szak extrém negativ eseményeit, mig a 99. percentilis feletti
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napi hozamok az id6szak extrém pozitiv eseményeit. A vizsgdlt minta az extrém ese-
mények azonositdsat igy 2002. janudr 7. és 2021. marcius 12. kozott tette lehetdvé.

3. tablazat
Az azonositott extrém események éves eloszlasa

Ev Kereskedési napok Negativ extrém Pozitiv extrém
szama események szama események szama
2000 251 NA NA
2001 245 NA NA
2002 249 2 1
2003 250 1 0
2004 254 1 2
2005 253 6 4
2006 252 2 5
2007 245 2 1
2008 251 12 9
2009 251 0 0
2010 254 1 1
2011 253 8 3
2012 244 0 0
2013 246 1 0
2014 248 3 4
2015 249 2 5
2016 252 3 1
2017 251 0 1
2018 244 4 7
2019 246 0 0
2020 251 10 9
2021 50 0 0
Megfigyelések szama 5289 53 53

Osszességében 106 extrém eseményt azonositottunk, ebb8l 53 esetben negativ
extrém hozam és 53 esetben pozitiv extrém hozam volt megfigyelhetd. Az extrém
események kiugrd szamossaga a 2008-as és 2020-as évben figyelhetd meg (3. tdb-
ldzat). Ezt a két targyévet valsagévnek tekinthetjuk. A két valsagévben a kiugréan
magas szamossag mellett megfigyelhet6, hogy a negativ és pozitiv extrém esemé-
nyek kdzel azonos szamuak. Az 6sszes azonositott negativ extrém esemény 41,5
szazaléka, mig a pozitiv extrém események 34 szazaléka kéthet6 ehhez a két évhez.
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1. dbra
A piaci portfolié pozitiv és negativ extrém hozamai

Az 1. dbrdn a piaci portfélidként alkalmazott BUX-index 500 napos gordulé VaR-mdéd-
szer segitségével szamolt extrém napi hozamait mutatjuk be. Az dbra a BUX t-edik
idépontot megel6z6 500 kereskedési napon megfigyelheté hozamainak empirikus
slrlségfliggvényéhez tartozé 1. és 99. percentiliseket szemlélteti. Az dbran jol lat-
hatd, hogy a 2008-as gazdasagi vilagvalsag soran a magyar t6kepiacon nagyobb volt
a volatilitds, ami a napi hozamok extrém értékeit is megndvelte. Ugyanez a jelenség
figyelheté meg 2020 tavaszan a Covid-19 vildgjarvany id6szakdra vonatkozdan is.

4. Az extrém eseményeket koveté tulzo befektetGi reakciok a magyar
tékepiacon

Az extrém események azonositasat kdvetben a befektetSi reakcidkat egy ese-
ményablak-elemzés segitségével vizsgdltuk meg. Az extrém események meghata-
rozasat kovetéen az eseményablak-elemzéshez az 6sszesen 106 esemény mind-
egyikére 21 napos id6ablakot képeztiink. Az eseményablakokndl minden esetben
az extrém esemény napjan megfigyelhet6 abnormalis hozamok szerint képeztiink
nyertes, illetve vesztes portfdlidkat a De Bondt — Thaler (1985)-féle modszertan alap-
jan, egyenld sulyozassal. A 9 vizsgélt részvényt minden eseményablak esetében az
esemény napjan megfigyelhet6 abnormalis hozam alapjan rangsoroltuk, majd a fel-
s@ tercilisbe tartozé részvények a nyertes, mig az alsé tercilisbe tartozoé részvények
a vesztes portfélidba keriltek. Ha a vesztes portfolidk szignifikdnsan felllteljesitik
a nyertes portfélidkat az extrém eseményt kovet6 idGszakban, az a befektet6k tulzé
mértékl befektetbi reakcidira utalhat.
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A részvények ilyen médon torténd portfélidba soroldsa eltér a Lakatos (2016) altal
alkalmazottaktdl, azonban egybevag Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkajaval, akik
Brooks és szerz6tdrsai (2003) és Coleman (2012) nyoman amellett érvelnek, hogy
a varatlan eseményekre adott piaci reakcié az esemény bekovetkezésének napjan
hatdrozddik meg. Fontos megemliteni, hogy mig példaul De Bondt — Thaler (1985),
Nagy — Ulbert (2007) vagy Lakatos (2016) a kiilénb6z6 vizsgélati periédusokat nem
egymast fedd id6szakokként hatdrozta meg, ugy esetlinkben a valsagévekben bizo-
nyos id6ablakok 6sszecsuszhatnak az extrém események gyakorisaga és stir(isodése
okan. Az extrém események nem tekinthet6k egymastdl fliggetleneknek, ezért az
elemzést Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkajat kovetve atfedés nélkili és kiulon-
b6z6 eseménykombindcidkat tartalmazé almintakon is elvégeztiik.

A részvények besorolasat kovetSen a nyertes és vesztes portfélidk abnormalis ho-
zamait az (1) egyenlet alapjan szamitottuk ki.

ARy jt = Z{'(:1Wn,i,jARi,t (1)

ahol AR, ;(T) az n-edik eseményablak j portfélidjanak (nyertes vagy vesztes) t-edik
napi abnormalis hozama, w, ;; az i-edik részvény sulya a j-edik portfolioban, amely
az n-edik eseményablak minden napjan azonos, AR;; az i-edik részvény abnormalis
hozama a t-edik kereskedési napon.

A fenti képlet alkalmazasdval ugyanarra az eredményre jutunk, mintha kiszami-
tanank a nyertes és vesztes portféliok hozamait, majd vennénk a kilonbségét
a BUX-index hozamaival. igy az &ltalunk alkalmazott abnormalis hozam definicié
lehet6vé teszi a nyertes és vesztes portfélidk abnormalis hozamainak ekvivalens
meghatdrozasat a fenti képlet alapjan.

A nyertes és vesztes portféliok kialakitdsa utan a kovetkezd l1épés a kumulalt abnor-
malis hozamok kiszamitasa volt. A (2) egyenletben CAR,, (T) az adott eseményablak

/////

az eseményablak T-edik napjén, mig AR, ;, az n-edik eseményablak j-edik portfo-
lidjanak (vesztes vagy nyertes) abnormalis hozamait jel6li az eseményablak t-edik
idépontjaban.

T
CARn,j (1) = Z ARn,j,t T=12..21 (2)
t=0
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A kumulalt abnormalis hozamok meghatarozasat kdvetden atlagos kumulalt abnor-
malis hozamokat szdmitottunk a (3) egyenlet alapjan a vesztes és nyertes portféliok-
ra kilon-kllon Osszesitve, tehat szarmaztattuk az Osszesitett nyertes és 0sszesitett
vesztes portfélidk atlagos kumuldlt abnormalis hozamait az eseményablak T-edik
id6pontjara a kovetkezé modon.

St CARy j(T) (3)

ACAR;(T) = ===

Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok kiszamitasat kbvet6en vettiik a vesztes
portfélidk atlagos kumulalt abnormalis hozamanak és a nyertes portfélidok kumulalt
abnormalis hozamdnak kiilonbségét a (4) egyenlet szerint. A kumuldlt abnormalis
hozamok atlagainak szignifikdns pozitiv kiilonbsége arra utal, hogy tulzé mértékd
befektetdi reakcidt figyelhetlink meg.

ACAR(T) gif = ACAR(T)yesztes — ACAR(T) nyertes (4)

A jelenleg ismertetett modszertan De Bondt — Thaler (1985) és Piccoli és szerzétdrsai
(2017) munkajan alapszik. A két hivatkozott tanulmany kozll Piccoli és szerzétdrsai
(2017) munkaja alkalmazta a mddszertant extrém események vizsgalatara. Tanul-
manyuk az USA t6kepiacat elemezte, és eredményeik szerint a tulreagdldsi hipotézis
igazolhatd a befektetdk reakcidiban extrém események kapcsan valé dontéshoza-
talnal is.

A 2. dbrdn a kumulalt abnormalis hozamok atlagait mutatjuk be az extrém esemé-
nyeket kovetd 21 napos eseményablak vonatkozasaban. Az dbrdn a 106 extrém
esemény esetében kialakitott nyertes és vesztes portféliok kumuldlt abnormalis
hozamainak atlagait szemléltetjik. Az abran jol lathatd, hogy az extrém eseménye-
ket kovetGen a vesztes portfélidk feliilteljesitik a nyertes portfélidkat. Mig a nyertes
portfélidk az extrém eseményt kdvets 6 napon keresztll a piaci hozam alatt teljesite-
nek, addig a vesztes portfélidk atlagos kumulalt abnormalis hozama pozitiv. A nyer-
tes portfélidk atlagos kumulalt hozama a 7. kereskedési napon lesz ismét pozitiv.
Ezek az eredmények egybevagnak Piccoli és szerz6tdrsai (2017) kovetkeztetéseivel,
de fontos megjegyezniink, hogy a magyar t6kepiacon extrém eseményekre adott
reakciok kevésbé hangsulyosak, mint a szerzék éltal az Egyesiilt Allamok t6kepiacai
kapcsan prezentdlt eredmények.
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A vesztes és nyertes portfoliok atlagos kumulalt abnormalis hozamai kozotti kilonb-
ségeket a 4. tdbldzat szemlélteti. A szignifikans pozitiv kiilonbségek arra utalnak,
hogy a vesztes portfoliok felllteljesitik a nyertes portfolidkat, amelyekbdl a befek-
tet6k extrém eseményeket kdvetd, tulzé mértékd reakcidira kdvetkeztethetlink. Ha
a kontraridnus stratégiat vizsgdljuk, azaz vesztes portfélidkat vasarolunk és a nyertes
portfélidkat fedezetlenil eladjuk, Ugy a piaci portféliéhoz képest atlagosan szignifi-
kans pozitivabnormalis hozamokat realizalhatunk a magyar t6kepiacon. Az extrém
eseményeket kdvetSen a kontraridnus befektetési stratégia rovid tdvon nyereséget
termelhet a befektet6k szamara.
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Eseményablak Vesztes ACAR Nyertes ACAR Vesztes-Nyertes t-préba
(%) (%) (%)
1 0,243 -0,326 0,568*** 19,633%**
2 0,278 -0,654 0,931%** 24,121%**
B 0,945 -0,843 1,788*** 38,298%**
4 1,261 -0,759 2,020%** 34,224%**
5 1,263 -0,178 1,441%** 21,883***
6 1,240 -0,063 1,303*** 19,280***
7 1,425 0,139 1,285%** 17,834%**
8 1,775 0,193 1,581*** 21,668***
9 1,861 0,337 1,524%** 21,193***
10 2,212 0,524 1,688%** 22,805%**
11 2,459 0,679 1,780%** 21,450***
12 2,727 0,865 1,863*** 21,111%**
13 2,832 0,984 1,848*** 20,522%**
14 3,003 1,181 1,823*** 19,663***
15 3,084 1,116 1,968%*** 20,541 %**
16 2,816 1,495 1,320*** 13,204***
17 3,007 1,627 1,379*** 13,152%**
18 3,215 1,752 1,463*** 13,766***
19 3,352 1,631 1,721%** 15,925%**
20 3,535 1,210 2,325%** 20,690***
21 3,580 1,296 2,284%** 19,820%**

Megjegyzés: A kiilonbségek esetében a csillagok a Wilcoxon-teszt p-értékeit szemléltetik. ***p < 0,01,
**p < 0,05, *p < 0,1.
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5. A kontraridnus stratégia teljesitménye a vizsgalt eseményablakokban

A befektetGi reakciok elemzését kdvetben a kontraridnius stratégia teljesitményét is
megvizsgdltuk az extrém eseményeket kdveté eseményablakokban. A kontraridnus
stratégia esetében a vesztes portfélidkban vesziink fel long pozicidkat, mig a nyertes
portfélidkat shortoljuk. Ezzel arra szamitunk, hogy az extrém eseményeket kéve-
téen a vesztes portfélidk felllteljesitik a nyertes portfélidkat és igy a stratégiaval
nyereséget realizalhatunk.

A kontrarianus stratégia teljesitményét vizsgalva, Piccoli és szerzétdrsai (2017) mod-
szerét kdvetve, az extrém események vizsgdlata soran létrehozott eseményablakok
21 napjara vonatkozdan egy panel-adatallomanyba rendeztiik a nyertes, a vesztes,
a kontraridnus portfélidk és a piaci portfélié hozamait. Ezt kdvet6en megvizsgal-
tuk, hogy a kialakitott portfélidk a piaci kockazati prémium felett is biztositanak-e
tobblethozamot. A portfélidk béta és Jensen alfa mutatéit a CAPM-modellbdl is-
mert egyenletek alapjan Pooled OLS becsléssel hataroztuk meg. A tanulmanyban
a portfélidk teljesitményét a CAPM-modellre alapozott piaci hatékonysdag alapjan
vizsgdljuk. Ha a kontraridnus stratégia esetében a pozitiv szignifikans Jensen alfa mu-
tatokat taldlunk, akkor az arra utal, hogy a stratégia tobblethozamat nem a vesztes
és nyertes portfoliok piaci kockdzataban megfigyelhetd kiilonbségek eredményezik.
A kontrarianus portfélio Jensen alfa mutatéjat az (5) egyenlet alapjan becsultiik
meg. A piaci kockdzati prémium a BUX-index és az 1 éves zérd kupon hozam egy
napra atszamitott értékekének kilonbségeként definialtuk. A Refinitiv adatbazisa-
ban a zéré kupon kockdzatmentes hozam csak 2002. marcius 7-t6l volt elérhetd,
igy a vizsgalatba mind a 106 eseményt be tudtuk vonni. A portfélidk teljesitményét
igy ex-post az eseményt kdvetden tudtuk megvizsgalni. A befektet6k szamdra az
extrém esemény id6pontjaban ezek az informacidk még nem ismertek, mert ekkor
még sem az 0sszes esemény idépontja, sem a piaci kockdzati prémium mértéke nem
ismert.

Rpit —Rwic=a+ B Ryt — Rrit) + &ir (5)

ahol R, ;; a vesztes portf6liok hozamdt, Ry, a nyertes portfoliok hozamat, Ry, ;;
a BUX-index hozamat, Ry;, az 1 éves zér6 kupon hozam egy napra szamitott értékét,
a a Jensen alfa mutatét, B az ex-post piaci kockazatot, g;, a hibatagot jeléli, valamint
i-vel az extrém eseményeket, t-vel az eseményablak napjait indexaljuk.
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5. tablazat
A CAPM-modell becslési eredményei

Mintak Paraméterek Vesztes-Nyertes Vesztes Nyertes
o (%) 0,122%** 0,134*** 0,012

? (0,051) (0,045) (0,033)

. B 0,082 0,772*** 0,690***
Teljes (0,084) (0,043) (0,046)
Korrigalt R? (%) 0,582 52,786 51,851
Megfigyelések szama 2226 2226 2226
0,157** 0,148** -0,009

o (%)

(0,072) (0,068) (0,045)

Negativ extrém 8 0,458*** 0,967*** 0),31(0F=
események (0,062) (0,036) (0,036)
Korrigalt R? (%) 23,088 72,892 41,520
Megfigyelések szama 1113 1113 1113
o (%) 0,067 0,110** 0,043
’ (0,058) (0,055) (0,046)

Pozitiv extrém | g -0,599*** 0,419%** 1,016%**
események (0,045) (0,030) (0,041)
Korrigalt R? (%) 25,983 20,549 71,340
Megfigyelések szama 1113 1113 1113

Megjegyzés: zdréjelben az Arellano (1987) szerinti standard hibdk szerepelnek. ***p < 0,01, **p < 0,05,
*,
p<0,1.

Az 5. tdbldzatban a CAPM-modell-becslések eredményeit mutatjuk be. A paramé-
tereket Pooled OLS becsléssel hataroztuk meg. A Jensen alfa mutatdkat és a hozza
tartozo standard hibdkat a tdbldzatban szazalékban mérve szerepeltetjik. A model-
lek magyarazé ereje is szazalékos formaban van megadva. A tablazatban jél latha-
16, hogy az 6sszes extrém eseményt vizsgalva a kontraridnus stratégia szignifikans
pozitiv tobblethozamot biztosit. A Jensen alfa mutato értéke 12,2 bazispont (éve-
sitve2: 35,77 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikdns. Atlagosan
a kontraridnus portfélié ennyivel tébb tébblethozamot termel a piaci portfélidhoz
képest a vizsgdlt eseményablakokban. Piccoli és szerzétdrsai (2017) az sszes extrém
eseményt vizsgalva az Egyesiilt Allamok t&kepiacan 14 bazispontos napi tobblet-
hozamot becsiil. A teljes mintat vizsgalva a vesztes portfolidk esetében megmutathatd,
hogy az extrém eseményeket kovetGen felllteljesitik a piacot. A Jensen alfa mutatd
értéke 13,4 bazispont (évesitve: 39,94 szazalék) és 1 szazalékos szignifikanciaszin-
ten szignifikans. A modell magyarazé ereje 52,79 szazalék. A teljes mintat tekintve
a nyertes portfélidk esetében nem mutathatd ki szignifikans tobblethozam. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a vesztes portféliok feliilteljesitése magyarazhatja
a kontraridnus stratégia tobblethozamait.

2 Az évesitett értékek 251 kereskedési nappal szamolva keriltek meghatarozasra.
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A negativ extrém eseményeket tartalmazo alminta esetében a kontrarianus stratégia
ugyancsak szignifikans tobblethozamot termel. A Jensen alfa mutaté értéke 15,7
bazispont (évesitve: 48,16 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans.
Piccoli és szerzétarsai (2017) a negativ alminta esetében 18 bazispontos napi tobb-
lethozamot becsiil az Egyesiilt Allamok t6kepiacan. A modell magyarazé ereje ebben
az esetben mar 23,09 szazalék. Ezzel szemben a pozitiv eseményeket tartalmazo
alminta esetében a kontraridnus stratégia nem termel tébblethozamokat. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy a negativ extrém események esetében alkalmazhaté
inkabb sikerrel ez a stratégia.

A vesztes portfélidk a negativ és pozitiv események esetében is megverik a piacot.
A pozitiv események almintdja esetében a Jensen alfa mutato értéke 11 bazispont
(évesitve: 31,71 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikdns. Mig a ne-
gativ események almintaja esetében a Jensen alfa mutatd értéke 14,8 bazispont
(évesitve: 44,78 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans. Az ext-
rém eseményeket kovetéen a vesztes portfélidk a 21 napos id6tdvon minden eset-
ben megverik a piacot.

A modellek becslésénél azt feltételezziik, hogy el6re ismerjik a piaci kockazatot,
igy a B mutatdk az ex-post piaci kockdzatot szemléltetik. A modellekben a kontra-
ridnus stratégia piaci kockazata a vesztes és nyertes portfélidk piaci kockazatainak
kilonbségeként adddik. Ha a B mutatd pozitiv és szignifikdns, az arra utal, hogy
a vesztes portfolid piaci kockazata nagyobb, mint a nyertes portfélié piaci kockazata,
mig a negativ szignifikdns esetén a nyertes portfdlié piaci kockdzata meghaladja
a vesztes portfélid piaci kockazatat. A teljes minta esetében a vesztes portfélio B
mutatdja 0,77, mig a nyertes porfdlid piaci kockdzata 0,69. A kontraridnus straté-
gidhoz tartozd piaci kockdzat 0,08 és nem szignifikans. Ez arra utal, hogy a teljes
minta esetében a vesztes és a nyertes portfolidk piaci kockazata szignifikdnsan nem
kiilonbozik egymastdl, a hozamkilonbségeket nem a piaci kockazatban megfigyel-
het6 kiilonbségek eredményezik. A teljes minta esetében a CAPM-modell nagyon
alacsony magyardzé ereje is annak tulajdonithato, hogy a kontraridnus stratégia
piaci kockdzata szignifikdnsan nem kiilonbozik nullatél. A negativ események al-
mintdjan mar taldlunk szignifikdns pozitiv kiilénbséget a piaci kockdzatban, de az
ex-post B mellett becsilt pozitiv szignifikdns Jensen alfa mutatdk arra utalnak, hogy
a teljesitménykiilonbséget nem csak a vesztes és nyertes portfolidk szisztematikus
kockazatanak kulonbségei magyarazzak. Piccoli és szerzétdrsai (2017) munkaja és
az 5. tdbldzatban lathatd eredmények is rdmutatnak, hogy a jol ismert eszkoz-
arazasi modellekben (CAPM, FF3, Carhart, FF5) szerepl6 kockazati tényez6k nem
magyarazzak a vesztes és nyertes portféliok teljesitménykilonbségét. Ebbdl arra
kovetkeztethetlink, hogy a befektet6k extrém eseményekre adott tilzé reakcidja egy
szisztematikus kockdazati tényez6ktdl fliggetlen, hozamokat magyardzd tényezéként
jelenik meg a t6kepiacokon.
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6. Robusztussagvizsgalatok

Az extrém események egymastdl nem flggetlenek, egy eseményablakban tébb
extrém esemény is megjelenhet. Az atfed6 események vizsgalata az eredményeinket
torzithatja. Egy piaci korrekcid esetén azok a részvények tartoznak a vesztesek kozé,
akik a legnagyobb esést szenvedik el, és a CAPM-modellre alapozott piaci hatékony-
sag szemszogébdl vizsgalva ezek a részvények érzékenyebben is reagdlnak a piaci
véltozasokra, azaz nagyobb a piaci kockazatuk (B). Ha a vizsgalt esemény atfedésben
van egy ellentétes irdnyu extrém eseménnyel, és a piac visszatér, akkor a vesztes
részvények esetében ez az ellentétes esemény erésebb reakciét eredményez. Ekkor
a kontrarianus stratégia tobblethozama nem a tulreagalds eredménye, hanem a piaci
kockazatban megfigyelhetd kilonbségeknek tulajdonithatd. Ezért mutatjuk be a 6.
tdbldzatban az eredményeket az atfedés nélkiili eseményablakok almintajan, kilon-
b6z6 extrémesemény-definicidk szerint. A kiilonb6z6 extrémesemény-definicidkkal
kontrollalni kivanjuk a stratégiat nagyban meghatdrozé extrémesemény-definicidkra.

6. tablazat
Atfedés nélkiili eseményablakok a kiilonb6z6 extrémesemény-definiciok szerint

Mintak Paraméterek Vesztes-Nyertes Vesztes Nyertes
0,143* 0,183** 0,039
o (%) (0,084) (0,078) (0,048)
Atfedés nélkili 4 b ’
eseményablakok B -0,352%** 0,421%** 0,773***
(1%, 500 nap (0,137) (0,079) (0,077)
mellett) Korrigalt R? (%) 2,981 7,589 25,608
Megfigyelések szama 735 735 735
-0,014 0,044 0,058
: o (%) (0,066) (0,056) (0,039)
Atfedés nélkali ’ 4 b
eseményablakok 8 -0,060 0,564*** 0,624***
(5%, 500 nap (0,128) (0,084) (0,067)
mellett) Korrigalt R? (%) -0,026 9,309 15,462
Megfigyelések szama 1071 1071 1071
0,129* OKIGiRES 0,023
o (%) (0,074) (0,069) (0,043)
Atfedés nélkiili 4 b ’
eseményablakok B =0,il7/3 0,486*** 0,659%**
(1%, 250 nap (0,132 (0,075) (0,074)
mellett) Korrigalt R? (%) 0,873 12,619 27,178
Megfigyelések szama 735 735 735
0,067 0,115% 0,048
o (%) (0,082) (0,065) (0,053)
Atfedés nélkiili 4 b ’
eseményablakok | g -0,187* 0,513%*** 0,700%**
(5%, 250 nap (0,106) (0,071) (0,058)
mellett) Korrigalt R? (%) 0,551 6,932 20,068
Megfigyelések szama 840 840 840

Megjegyzés: zdardjelben az Arellano (1987) szerinti standard hibdk szerepelnek. ***p < 0,01, **p < 0,05,
*,
p<0,1.
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Az 6. tdbldzatban a CAPM-modell-becslések eredményeit mutatjuk be az atfedés
nélkili eseményablakok almintajan kiilonb6z6 extrémesemény-definicidk szerint.
A paramétereket Pooled OLS becsléssel hatdroztuk meg. A Jensen alfa mutatdkat
és a hozza tartozd standard hibdkat a tablazatban szdzalékban mérve szerepel-
tetjuk. A modellek magyarazo ereje is szazalékos formaban van megadva. Ha az
extrém eseményeket az eredeti definicidonk alapjan azonositjuk, akkor a kontraria-
nus stratégia Jensen alfa mutatdja 14,3 bazispont (évesitve: 43,27 szazalék) és 10
szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans. Piccoli és szerz6tdrsai (2017) a nem
atfed6 események almintajan 13 bazispontos napi tobblethozamot becsiilnek, ami
esetilikben 1 szazalékos szinten szignifikans. A modell magyarazéereje 2,98 szazalék,
ami arra utal, hogy a vesztes és nyertes portfélié-hozamkilénbségek varianciaja-
nak kevesebb, mint 3 szdzalékat magyarazzdk a piaci kockdzatban megfigyelhet6
kiilonbségek. A vesztes portfdlié piaci kockdzata szignifikdnsan alacsonyabb, mint
a nyertes portfélio piaci kockazata, igy a hozamkulonbséget nem a piaci kocka-
zat kllonbségei eredményezik. A vesztes portfélio tobblethozama 18,3 bazispont
(évesitve: 58,07 szazalék) és 5 szazalékos szignifikanciaszinten szignifikans. Ebbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy az atfedés nélkili események esetében is a vesztes
portfélié tobblethozama eredményezi a kontraridnus stratégia tébblethozamat, és
a tobblethozam nem a piaci kockazat kilonbségeinek tulajdonithaté. A kiilonb6z6
extrém esemény definiciok esetén az 6. tdbldzatban azt lathatjuk, hogy a tulzott
befektetGi reakcid csak a szigoribb 1 szazalékos kiiszobérték mellett definialt extrém
események esetében mutathaté ki. A kontrarianus stratégia teljesitménye lathatdan
nem fligg az extrém események definidldsakor valasztott id6sor hosszatél, valaszt-
hatunk 250 vagy 500 kereskedési napot is. Ebbél arra kévetkeztethetlink, hogy
a szigorubb extrémérték-hatarok mellett né a kontraridnus stratégia teljesitménye.

A 7. tdbldzatban tovabbi robosztussdg vizsgdlatok eredményeit mutatjuk be.
A CAPM-modell paramétereit Pooled OLS becsléssel hatdroztuk meg. A Jensen al-
fa mutatdkat és a hozza tartozé standard hibakat a tablazatban szdzalékban mérve
szerepeltetjik. A modellek magyarazd ereje is szazalékos formaban van megadva.
Az elsé esetben a reverziot tartalmazo eseményablakok almintajat vizsgaltuk meg.
Az eseményablakokat ugy valasztottuk ki, hogy az eseményablakban legyen egy
masik ellentétes irdnyu extrém esemény is. Ezen az almintan a kontraridnus stra-
tégia Jensen alfa mutatojanak értéke 24,9 bazispont (évesitve: 86,65 szazalék) és 1
szazalékos szinten szignifikans. Piccoli és szerzétdrsai (2017) a reverziét tartalmazé
eseményablakok esetében 19 bazispontos napi tobblethozamot taldl. A vesztes és
nyertes portfolidk piaci kockazata szignifikdnsan nem kilonbozik. A kontraridnus
stratégia tobblethozamat a vesztes portfélio tobblethozama eredményeszi. Itt is jol
lathatd, hogy a tobblethozam nem a piaci kockdzat kiilonbségeinek tulajdonithatd.
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A masodik esetben a momentum-eseményablakok almintdjat vizsgaltuk. Az ese-
ményablakokat Ugy valasztottuk ki, hogy legyen benniik egy masik azonos irdnyu
extrém esemény is. Ebben az esetben nem taldltunk szignifikans tobblethozamo-
kat. A vesztes portfélidk piaci kockdzata szignifikansan nagyobb, mint a nyertes
portfélidké. A momentum-eseményablakok esetében a kontrarianus stratégia nem
termel nyereséget.

7. tablazat
Robusztussagvizsgalatok

Mintak Paraméterek Vesztes-Nyertes Vesztes Nyertes
0,249*** 0,183** -0,066
a (%)
(0,079) (0,073) (0,049)
Reverziét . B —0,048 01701*** 0,749***
tartalmazo (0,136) (0,053) (0,090)
eseményablakok
Korrigélt R? (%) 0,122 57,162 58,208
Megfigyelések szama 672 672 672
a (%) 0,035 0,092 0,057
? (0,04) (0,089) (0,073)
Momentum- | g 0,221%* 0,860%** 0,639%**
eseményablakok (0,106) (0,059) (0,054)
Korrigalt R? (%) 5,763 64,825 57,507
Megfigyelések szama 777 777 777
0,265*** 0,244*** -0,020
o (%)
(0,088) (0,081) (0,066)
Tobb extrém
A 8 0,137 0,820%** 0,683***
témorits (0,098) (0,049) (0,055)
eseményablakok | korrigalt R? (%) 2,600 68,320 61,531
Megfigyelések szama 903 903 903
o« (%) 0,157* 0,146** -0,011
? (0,081) (0,074) (0,057)
Magas
volatilitasu B 0,078 0,791%*** 0,712%**
idészakok (0,104) (0,052) (0,058)
esemeényablakai | Korrigalt R? (%) 0,645 62,249 58,937
Megfigyelések szama 1113 1113 1113
a (%) 0,087 0,120** 0,033
° (0,061) (0,052) (0,035)
Alacsony
volatilitasu B 0,095 0,716™** 0,621***
id&szakok (0,119) (0,078) (0,059)
esemeényablakai | Korrigalt R? (%) 0,407 33,827 35,262
Megfigyelések szama 1113 1113 1113

Megjegyzés: zdréjelben az Arellano (1987) szerinti standard hibdk szerepelnek. ***p < 0,01, **p < 0,05,
*)
p<0,1.
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A harmadik esetben a tobb extrém eseményt tomorité eseményablakokat vizsgal-
tuk. Az eseményablakokat ugy valasztottuk ki, hogy az események iranyatol figget-
lenlil az eseményablakban 1-nél tébb extrém eseménnyel is dtfedés legyen. Ezen
az almintdn a kontrarianus stratégia Jensen alfa mutatéjanak értéke 26,5 bazispont
(évesitve: 94,07 szazalék) és 1 szazalékos szinten szignifikans. Piccoli és szerzétdrsai
(2017) a tobb extrém eseményt tomorité eseményablakok esetében 23 bazispontos
napi tébblethozamot taldl. A vesztes és nyertes portfélidk piaci kockazata szignifi-
kansan nem kilonbozik.

A negyedik és 6todik esetben az eseményablakokat a piaci portfélié extrém ese-
ményt megel6z6 volatilitdsa alapjan csoportositottuk. A volatilitast Piccoli és szerzé-
tdrsai (2017) munkaja alapjan a piaci portfélié eseményt megel6z6 126 kereskedési
napon megfigyelhetd hozamainak szérasaval mértiik. Osztépontként a mért szérasok
medianjat hasznaltuk. A magas volatilitasi eseményablakok mintajan a kontrarianus
stratégia tobblethozama 15,7 bazispont (évesitve: 44,27 szazalék) és 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikdns. Az alacsony volatilitasi eseményablakok mintajan
a kontraridnus stratégia tobblethozama nem szignifikans. A piaci kockazatban egyik
esetben sem figyelhetlink meg szignifikans kilonbségeket.

A robusztussagvizsgalatok alapjan elmondhatjuk, hogy a kontraridnus stratégia
a reverzidt tartalmazé eseményablakok esetében jobban teljesit, mint az azonos
irdnyu extrém eseményeket tartalmazd eseményablakokban. A magas piaci vola-
tilitas és az extrém események klaszterez6dése is kedvez a kontraridnus stratégia
teljesitményének.

7. Kovetkeztetések

A tanulmanyban az extrém eseményekre adott befektetdi reakciokat vizsgaltuk
a magyar t6kepiacon. A szakirodalom mar sokszor bizonyitotta, hogy a tulzé befek-
tetdi reakcidok mind az Egyesiilt Allamok, mind Magyarorszag tGkepiacain megfigyel-
hetSk. Tovabba Piccoli és szerzétdrsai (2017) ezt a jelenséget az Egyesiilt Allamok
t6kepiacdn az extrém eseményeket kovetéen is megfigyelték. Erre a mddszertanra
alapozva mutattuk be az extrém eseményeket kovetd befektetGi reakcidkat a magyar
t6kepiacon, amivel szeretnénk hozzajarulni az eddigi befektetGi reakcidkat vizsgald
magyar szakirodalomhoz.

A kutatds soran megmutattuk, hogy az extrém eseményeket kovetéen a vesztes
részvények szignifikdnsan felilteljesitik a nyertes részvényeket, igy megfigyelheték
az extrém eseményekre adott tulzé befektetdi reakcidk. Ezek a reakcidk egybevag-
nak a Piccoli és szerzétdrsai (2017) altal bemutatott reakciokkal, de az is jél lathato,
hogy a magyar részvények esetében ezek a reakcidk kevésbé hangsulyosak, mint az
Egyesiilt Allomok tSkepiacan. A nyertesek esetében az eseményeket kdvetd elsé 6
napon figyelhetiink meg negativ abnormadlis hozamokat. A kontraridnus stratégia
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atlagos kumuldlt abnormadlis hozama szamottevéen az extrém eseményeket kovets
elsé 4 napban novekszik, ekkor egy 2,02 szazalékos kumulalt abnormalis hozamot
figyelhetlink meg. Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok kozotti kiilonbségek
vizsgdlata alapjan a tulzé mértékd befektetdi reakcidk igazolhatok.

A befektet6i reakcidk vizsgdlatat kdveten rdmutattunk, hogy a vesztes portfélidk
felllteljesitése miatt a kontraridnus stratégia extrém eseményeket kovetd alkalmaza-
sa nyereséget termel a befektet6k szamara. A vesztes portféliok megvasarlasaval és
a nyertes portféliok shortoldsdval kontraridnus stratégiat kovettiink és megmutattuk,
hogy ezek a portféliok, f6ként a negativ események esetében 21 kereskedési napos
id6tdvon felilteljesitik a piaci portféliot. A kontraridnus stratégia tobblethozamat
a vesztes portféliok tobblethozamai alakitjak, hiszen ezek a portfélidk a 21 napos
id6tdvon mindig megverik a piacot. A szignifikdns pozitiv Jensen alfa mutatdk tovab-
ba arra utalnak, hogy a kontrarianus stratégia tobbletteljesitménye nem a vesztes és
nyertes portfélidk piaci kockdzatdban megfigyelhet6 kiilonbségeknek tulajdonitha-
ték, amibdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a befektet6k extrém eseményekre adott
tulzé reakcidja egy szisztematikus kockazati tényez6ktdl figgetlen, hozamokat ma-
gyarazo tényez6ként jelenik meg a t6kepiacokon. A vesztes portfoliok feliilteljesitése
igy nem a piaci kockazat kiilonbségeire, hanem a tulz6 befektetGi reakciokra utal.

A robusztussagvizsgalatokon keresztiil megmutattuk, hogy a kontraridnius stratégia
teljesitménye a szigorubb extrémérték-hatarok mellett mutathatd ki. A reverziét
tartalmazé eseményablakok, a magas piaci volatilitas és az extrém események klasz-
terezGdése a kontraridnus stratégia teljesitményének kedvez. Ez arra utal, hogy
a tulreagalds és a piaci volatilitas nem fliggetlen egymastdl. Vizsgalatainkbdl arra
kovetkeztethetlink, hogy az extrém eseményeket kdvet6en a vesztes részvények
megvasarlasa vagy a kontraridnus stratégia kialakitasa a befekteték szamara a ma-
gyar t6kepiacon révid tavon profitot termelhet.

Felhasznalt irodalom

Alonso, A. — Rubio, G. (1990): Overreaction in the Spanish equity market. Journal of Banking
and Finance, 14(2-3): 469-481. https://doi.org/10.1016/0378-4266(90)90060-F

Andor Gyorgy — Ormos Mihdly — Szabd Balazs (1999): Return Predictability in the Hungarian
Capital Market. Periodica Polytechnica Social and Management Sciences, 7(1): 29-45.

Arellano, M. (1987): Computing Robust Standard Errors for Within-groups Estimators.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 49(4): 431-434. https://doi.
org/10.1111/j.1468-0084.1987.mp49004006.x

Baltussen, G. — Swinkels, L. — van Vliet, P. (2019): Global Factor Premiums. SSRN Electronic
Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3325720

27


https://doi.org/10.1016/0378-4266(90)90060-F
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.1987.mp49004006.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.1987.mp49004006.x
https://doi.org/10.2139/ssrn.3325720

Rdddczy Klaudia — Téth-Pajor Akos

28

Banz, R.\W. (1981): The relationship between return and market value of common stocks.
Journal of Financial Economics, 9(1): 3—18. https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0

Brooks, C. — Persand, G. (2001): Seasonality in Southeast Asian stock markets: some new
evidence on day-of-the-week effects. Applied Economics Letters, Vol. 8, pp. 199-213.
https://doi.org/10.1080/13504850150504504

Brooks, R.M. — Patel, A. — Su, T. (2003): How the Equity Market Responds to Unanticipated
Events. The Journal of Business, 76(1): 109-133. https://doi.org/10.1086/344115

Brown, C.K. — Harlow, W.V. (1988): Market overreaction: Magnitude and intensity. The Journal
of Portfolio Management, 14(2): 6-13. https://doi.org/10.3905/jpm.1988.409137

Brown, C.K. — Harlow, W.V. — Tinic, M.S. (1988): Risk aversion, uncertain information,
and market efficiency. Journal of Financial Economics, 22(2): 355-385. https://doi.
org/10.1016/0304-405X(88)90075-X

Chan, K.C. (1988): On the Contrarian Investment Strategy. The Journal of Business, 61(2):
147-163. https://doi.org/10.1086/296425

Chan, W.S. (2003): Stock price reaction to new and no-news: drift and reversal after
headlines. Journal of Financial Economics, 70(2): 223-260. https://doi.org/10.1016/
s0304-405x(03)00146-6

Coleman, L. (2012): Testing equity market efficiency around terrorist attacks. Applied
Economics, 44(31): 4087-4099. https://doi.org/10.1080/00036846.2011.587778

Corrado, C. — Jordan, B.D. (1997): Risk Aversion, Uncertain Information, and Market
Efficiency. Review of Quantitative Finance and Accounting, 8: 51-68. https://doi.
org/10.1023/a:1008292620583

Csillag Baldzs — Neszveda Gabor (2020): A gazdasdgi vdrakozdsok hatdsa a tézsdei
momentumstratégidra. Kézgazdasagi Szemle, 67(november): 1093-1111. http://doi.
org/10.18414/KS2.2020.11.1093

Daniel, K.D. — Hirshleifer, D.A. — Subrahmanyam, A. (1997): A Theory of Overconfidence,
Self-Attribution, and Security Market Under- and Over-reactions. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2017

De Bondt, W.F.M. —Thaler, H.R. (1985): Does the Stock Market Overreact? Journal of Finance,
40(3): 793-805. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x

De Bondt, W.F.M. — Thaler, H.R. (1987): Further Evidence on Investor Overreaction
and Stock Market Seasonality. Journal of Finance, 42(3): 557-581. https://doi.
org/10.1111/j.1540-6261.1987.tb04569.x

Tanulmadny


https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0
https://doi.org/10.1080/13504850150504504
https://doi.org/10.1086/344115
https://doi.org/10.1016/0304-405X(88)90075-X
https://doi.org/10.1016/0304-405X(88)90075-X
https://doi.org/10.1086/296425
https://doi.org/10.1016/s0304-405x(03)00146-6
https://doi.org/10.1016/s0304-405x(03)00146-6
https://doi.org/10.1080/00036846.2011.587778
https://doi.org/10.1023/a:1008292620583
https://doi.org/10.1023/a:1008292620583
http://doi.org/10.18414/KSZ.2020.11.1093
http://doi.org/10.18414/KSZ.2020.11.1093
https://doi.org/10.2139/ssrn.2017
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1987.tb04569.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1987.tb04569.x

Az extrém eseményekre adott befektetdi reakcidk a magyar tékepiacon

Deev, O. — Kajurova, V. — Stavarek, D. (2019): Stock market speculative bubbles: the case
of Visegrad countries. Proceedings of 30th International Conference Mathematical
Methods in Economics, pp. 107-111. https://is.muni.cz/do/econ/soubory/aktivity/
mues/35953888/019_Deev.pdf

Fama, E.F. (1970): Efficient Capital Markets. A Review of Theory and Empirical Work. Journal
of Finance, 25(2): 383—417. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x

Fama, E.F. (1998): Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance. Journal of
Financial Economics, 49(3): 283-306. https://doi.org/10.2139/ssrn.15108

Grubits Laszlé (1995a): A hatékony tékepiacok elmélete és a Pick-részvény drfolyama |.
Bankszemle, 39(3-4): 42-53.

Grubits Laszlo (1995b): A hatékony tékepiacok elmélete és a Pick-részvény drfolyama Il.
Bankszemle, 39 (5): 21-28.

Hart, J., van der — Slagter, J.E. — van Dijk, D. (2003): Stock selection strategies in emerging
markets. Journal of Empirical Finance, 10(1-2): 105-132. https://doi.org/10.1016/50927-
5398(02)00022-1

Himmelmann, A. — Schiereck, D. — Simpson, M.W. — Zschoche M. (2012): Long-term reactions
to large stock price declines and increases in the European stock market: a note on market
efficiency. Journal of Economics and Finance, 36(2): 400-423. https://doi.org/10.1007/
$12197-010-9125-z

Hudson, R. — Atanasova, C.V. (2008): Short Term Overreaction, Underreaction and Momentum
in Equity Markets. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.1157927

Ising, J. — Schiereck, D. — Simpson, M.W. — Thomas, T.W. (2006): Stock returns following
large 1-month declines and jumps: Evidence of overoptimism in the German market. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 46(4): 598-619. https://doi.org/10.1016/j.
qref.2006.02.005

Jegadeesh, N. — Titman, S. (1993): Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance, 48(1): 65-91. https://
doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04702.x

Kahneman, D. — Tversky, A. (1979): Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, 47(2): 263—-292. https://doi.org/10.2307/1914185

Lakatos Maté (2016): A befektetdi tulreagdlds empirikus vizsgdlata a Budapesti Ertéktézsdén.
Kbzgazdasagi Szemle, 43(4): 762—786. https://doi.org/10.18414/KS2.2016.7-8.762

Lukacs Péter (2003): Ertékpapirok hozamdnak eloszldsa és a tézsdei kapitalizdcié. Szigma,
34(1-2): 31-43.

29


https://is.muni.cz/do/econ/soubory/aktivity/mues/35953888/019_Deev.pdf
https://is.muni.cz/do/econ/soubory/aktivity/mues/35953888/019_Deev.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x
https://doi.org/10.2139/ssrn.15108
https://doi.org/10.1016/S0927-5398(02)00022-1
https://doi.org/10.1016/S0927-5398(02)00022-1
https://doi.org/10.1007/s12197-010-9125-z
https://doi.org/10.1007/s12197-010-9125-z
https://doi.org/10.2139/ssrn.1157927
https://doi.org/10.1016/j.qref.2006.02.005
https://doi.org/10.1016/j.qref.2006.02.005
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04702.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb04702.x
https://doi.org/10.2307/1914185
https://doi.org/10.18414/KSZ.2016.7-8.762

Rdddczy Klaudia — Téth-Pajor Akos

30

Méré Balazs — Nagy Olivér — Neszveda Gabor (2019): Uj faktorok tesztelése az empirikus
eszk6zdrazdsban. Szigma, 50(4): 263-281.

Molnar Mark Andras (2006): A Budapesti Ertéktézsde hatékonysdga. Hitelintézeti Szemle,
5(5-6): 28-35. http://epa.oszk.hu/02700/02722/00025/pdf/EPA02722_hitelintezeti_
szemle_2006_5-6_28-35.pdf

Nagy Balint — Ulbert Jozsef (2007): Tékepiaci anomdlidk. Statisztikai Szemle, 85(12): 1014—
1032.

Pham, V.T.L. — Nguyen, D.Q.T. — T6, T.-D. (2008): Chapter 10 Abnormal returns after large
stock price changes: Evidence from Asia-Pacific markets. In: Kim, S-J. — Mckenzie, M.D.
(ed.): Asia-Pacific Financial Markets: Integration, Innovation and Challenges, pp. 205-227.
https://doi.org/10.1016/51569-3767(07)00010-6

Piccoli, P. — Chaudhury, M. — Souza, A. —da Silva, W.V. (2017): Stock overreaction to extreme
market events. North American Journal of Economics and Finance, 41(July): 97-111.
https://doi.org/10.1016/j.najef.2017.04.002

Rappai Gabor (1995): A hatékony tékepiacok elmélete a gyakorlatban. Megjelent:
Studio Oeconomica jubileumi tanulmanykétet, Janus Pannonius Tudomanyegyetem,
K6zgazdasdgtudomanyi Kar, Pécs.

Shiller, R. (1981): Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends? American Economic Review, 71(3): 421-436.

Yuan, Y. (2015): Market-Wide Attention, Trading, and Stock Returns. Journal of Financial
Economics, 116(3): 548-564. https://doi.org/10.2139/ssrn.1105532

Zarowin, P. (1990): Size, Seasonality, and Stock Market Overreaction. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 25(1): 113—-125. https://doi.org/10.2307/2330891

Tanulmadny


http://epa.oszk.hu/02700/02722/00025/pdf/EPA02722_hitelintezeti_szemle_2006_5-6_28-35.pdf
http://epa.oszk.hu/02700/02722/00025/pdf/EPA02722_hitelintezeti_szemle_2006_5-6_28-35.pdf
https://doi.org/10.1016/S1569-3767(07)00010-6
https://doi.org/10.1016/j.najef.2017.04.002
https://doi.org/10.2139/ssrn.1105532
https://doi.org/10.2307/2330891

Hitelintézeti Szemle, 20. évf. 3. szdm, 2021. szeptember, 31-58. o.

Pillanatkép a Budapesti Ertékt6zsde tulajdon-
viszonyainak halozatarol*

Gosztonyi Mdrton

Tanulmdnyomban a hdlézatkutatds eszkoztdrdval tdrom fel a Budapesti Ertéktézsdén
a 2020-ban kibocsatoként jelen lévé entitdsok tulajdonviszonyainak hdlozatat, stati-
kus modszerek, valamint exponential random graph modeling (ERGM) elemzés alap-
jdn. A hdldzat pillanatkép-tipoldgidja és szimuldcid alapti megragaddsa sordn nem
pusztdn a tézsdén jelen levd kibocsdtdk kézétti kapcsolathdldzat keriil elemzésre,
hanem a hdlézathoz kapcsolodd, adm a tézsdén nem jegyzett cégek tulajdonviszonyai
is, igy a tanulmdny teljes egészében kezeli az értéktézsdéhez kapcsolddd tulajdonosi
hdlozatot. A kutatds eredményeként pontos vdlasszal rendelkeziink a halézat mor-
foldgiai tulajdonsdgdrol, a centralitdst meghatdrozo hdldzati faktorokrdl, a hdldzat
hierarchidjardl, valamint a szimuldciok segitségével a hdlozat kialakuldsdrdl. A ta-
nulmdny hozzdsegithet ahhoz, hogy tisztdbb képet kapjunk a tézsdén jegyzett cégek
kapcsoldddsi pontjairdl, klasztereirél, amelyek késébbi longitudindlis elemzésekhez
adhatnak tadmpontot.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: H54, D53, L14

Kulcsszavak: Budapesti ErtéktSzsde, komplex rendszerek, halézatelemzés, cégtu-
lajdonlas

1. A t6zsde mint komplex rendszer

A magyar t6zsde (Budapesti Ertéktézsde — BET) koncentralt piac, ahol szdmos termék
megallapodott aron térténd kereskedelme zajlik, 6sszetett gazdasagi tranzakcio-
rendszerek fliggvényében. Tanulmanyomban a t6zsde egyik piacat, az azonnali piac
kibocsatdinak tulajdonosi szerkezetét vizsgdlom a halézatkutatds mddszertanaval.
A magyar t6zsdén folyd kereskedelemrdl szamos tanulmany sziiletett, ugyanakkor
a tulajdonviszonyokat érint6 hdldzatok szempontjabdl ez idaig nemigen vizsgdltak
a rendszert. A téma azért kiemelten fontos, mert egy adott tarsasag részvényarfo-
lyamat, teljesitményét és magat a kereskedését is befolydsoljak a cég tulajdonvi-
szonyai, azaz hogy milyen kapcsolatai vannak mds kapcsolt t6zsdei és nem tézsdei
tarsasagokkal (Onnela et al. 2004).

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

Gosztonyi Mdrton a Budapesti Gazdasdgi Egyetem — Budapest LAB vdllalkozdsfejlesztési kézpont tudomdnyos
munkatdrsa. E-mail: gosztonyi.marton@uni-bge.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2021. janudr 11-én érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.3.3158
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A t6zsdén nagy mennyiségl, nem linearis informacio keletkezik® sok szerepld kozott,
amibdl kifolydlag komplex rendszernek tekinthetd. Ennek megfelelGen elemzéséhez
olyan mddszertanra van sziikség, amely az alapveté kapcsolatok megérzése mellett
minimalizalni és megragadni képes ezt a komplexitdst. Az egyik ilyen megkozelités
a hdlézati elemzés. A t6zsde korreldcios strukturaja ugyanis a megfeleld allomanyok-
kal egyiitt tekinthetd egy Osszetett haldzati rendszernek, ami véges szdmu csomo-
pont mellett egy irdnyitott és sulyozott, teljes grafot alkot (Lee — Djauhari 2012).
Mindez azt is jelenti, hogy a szerepl6k kozott a haldzati adatok segitségével egy tobb
tipusu kapcsolat tesztelését lehet elvégezni (Wasserman — Faust 2010; Taghizadeha
et al. 2020). A t6kepiacok haldzat alapu elemzése igy kozelebb tud minket vinni
ahhoz, hogy a szerepl6k hogyan férnek hozza az eseményekkel kapcsolatos infor-
macidkhoz, milyen klaszterekre bonthaté és milyen belsé hierarchidval jellemezhetd
a haldzat, valamint az exponential random graph modeling (ERGM) bevezetésével
olyan ismeretekre tehetiink szert, amelyek révén feltarhatjuk a haldzat kialakulasat
az élszamok szimulacidi alapjan. Mindebbdl késébb az is elemezhetévé valhat egy
longitudinalis elemzés keretében, hogy mely csomdpontoknak milyen hatdsa van
a klasztercsoportok alakuldsara, vagy akar a kibocsato entitasok tézsdei teljesitmé-
nyére, illetve az egyes szerepl6k eseményekre adott reakcidja hogyan befolyasolja
a komplex rendszer dinamizmusat.

A t6zsdék haldzat alapu megkozelitése nem ujkelet(i metodoldgia. A szakirodalom
azonban leginkdbb a t6zsdén folyd kereskedésre fokuszal, igy ezzel a mddszerrel
a legtébb esetben a piacon forgalmazott részvények viselkedését, vagyis a részvé-
nyek egymashoz vald viszonyat tarjak fel. A haldzatkutatok altaldban két haldzati
metodoldgiat kdvetnek, egyfelél a részvényhozamok logaritmusai kozotti korrelaciok
alapjan elemeznek (Lee — Djauhari 2012), masfeldl a részvények értékesitési hald-
zatat elemzik a Minimum Spanning Tree (MST) mddszerével (Lee — Djauhari 2012;
Mantegna 1999; Boginski et al. 2005). llyen elemzések a vilag szamos orszaganak
t6zsdéjén folyd kereskedését feltartak mar, csupan a legfontosabbakat kiemelve
Boginski és szerz6tdrsai (2006), illetve Roy és Sarkar (2011) munkai az USA t6zsdé-
jét vizsgdltak a fenti médszertannal. Koreaban Kim és szerz6tdrsai (2007) végezték
el ezt az elemzést, a kinai értékt6zsdérél Huang és szerzétdrsai (2009) irtak, Pan
és Sinha (2007) India esetében végezte el az elemzést, véglil Tabak és szerzétdrsai
(2009) a brazil t6zsdét elemezték a fenti mddszerekkel. Szamos tanulmany foglalko-
zott tovdbba a tézsdei kereskedés haldzat alapu feltardsaval a devizapiacokon, napi
(Forbes — Rigobon 2002) és napon bellli (Miinnix et al. 2010) skalakat, valamint

1A nemlinearis adatstrukturaba szervez6dé adatok a dinamikus komplex rendszerek egyik f& sajatossaganak
szamitanak. Ezekben az adatstrukturdkban az adatpontok elemzése a holisztikus 6sszekapcsoltsaguk
(interconnectedness) és dinamizmusuk kovetkeztében az oksag baconi és kartezianus elméleteitSl merében
eltérd kauzalitast kdvetnek. Ebbdl kdvetkezéen a rendszeradatok csatoltsaganak vizsgalatakor az elméletileg
el6feltételezett linedris ok és okozat kozotti elemzési kategdridk elmosddnak, és nemlinearis ok és okozati
viszonyrendszerek alakulnak ki, melyekben sokszor egymassal felcserélédnek az ok és okozati kategdriak,
valamint a két fogalmi konstrukcié kozotti hatdrvonal elmosddasat figyelhetjik meg (b6vebben errél:
Atmanspacher et al. 1992).
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piaci indexeket (Drozdz et al. 2001; McDonald et al. 2005) alkalmazva. Ezek a ta-
nulmanyok azt tartak fel, hogy a t6zsdei piacok a féldrajzi tevékenységek mentén
strukturalédnak.

Ezen eredményekre épitve szamos haldzati topoldgiai elemzés jelent meg. Huang
és szerzGtdrsai (2009) a kinai értékt6zsdéken megjelend klikkeket és fliggetlen sze-
replSket elemezték azért, hogy a haldzat ellendlld képességét feltarjak, és azt ta-
laltak, hogy a t6zsdék topoldgiai robusztussagot mutatnak a véletlenszer( csucsok
meghibdsodasaival szemben, ugyanakkor térékenyek a szdndékos tdmadasokkal
szemben. Dimitrios és Vasileios (2015) a gorog tézsde haldzati tipoldgidjanak az
elemzésével arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a 2007-es és 2012-es évben a gorog
piac ,sekély” piac volt, amelyet nagyszamu, heterogén komponensek alkotnak, és
néhany kdzponti pozicidban lévé nagybefektet6 vagy gazdasagi tarsasag kbnnyen
befolyasolhat.

Sokkal kevesebb tudomanyos figyelem iranyul a t6zsdéken megjelend interperszo-
nalis kapcsolati halézat szerepének megragaddsara. Ebbdl az irdnybdl azonban ér-
demes kiemelni Taghizadeha és szerz6tarsai (2020), valamint Kazemilari és Djauhari
(2015) munkait, melyek megallapitjak, hogy a kdzpontibb pozicidban lévé vallalatok
kevesebb medidtorkapcsolattal rendelkeznek, s ebbdl kifolydlag konnyebben hozza-
férnek az elérhetd forrasokhoz, informacidkhoz, és ezek a faktorok er6sen hatnak
a részvények drazdsi mechanizmusaira.

A t6zsdei kibocsatok tulajdonosi szerkezetének haldzat alapu elemzésével még en-
nél is kevesebb cikk foglalkozik, ami f6ként az adatokhoz valé nehéz hozzaféréshdl
adddik. Ebben a fogalomkorben leginkabb a t6zsdén jegyzett cégek igazgatotanacsi
haldzatait vizsgaltak (Mahdavi Ardekani et al. 2019; Rezae et al. 2018; Rotundo —
D’Arcangelis 2010). Az igazgatdsag kapcsolathaldzataval vizsgaltak, a kapcsolatok
szerkezetét, valamint azt, hogy kik a gazdasagilag hatékony szerepl6k vagy kulcs-
szerepl6k az adott haldzatokban. A tanulmdanyok meggy6z6 bizonyitékokat szolgal-
tatnak a vallalatirdnyitds milyensége és a tézsdei teljesitmény erds korrelaciojarol
a kiilonb6z6 t6zsdéken (Khorshidvand — Sarlak 2017; Khodami — Bazraie 2013; Babu
— Kumar 2011; You et al. 2015). Az igazgatdtanacsok halézatanak vizsgdlata azért
is kiemelkedGen fontos a tulajdonviszonyok elemzéséhez, mert ezek az elemzések
a tarsadalmi téke, kapcsolati t6ke elméleteire alapozva értelmezik a haldzat kialaku-
[dsdnak és mikodésének milyenségét. A kdzos igazgatdtanacsi kapcsolatok ugyanis
szamos ponton érintik a szervezetek tevékenységét, beleértve ebbe az igazgatdsag
jogait és el6nyeit, az irdnyitasi rendszert, a szervezeti felépitést és a min&ség-elle-
nérzést, ami mind hatassal van a t6zsdék viselkedésére, hisz tikrozik az érdekeik
maximalizalasara torekvé résztvevék kozotti kdlcsonods interakciok eredményeit
(Borgatti — Foster 2003). Peng és szerzétdrsai (2015) tanulmanyoztak a hongkongi
t6zsdén jegyzett kinai vallalatok ko6z0s igazgatdsaganak és a tézsdei teljesitménynek
a kapcsolatat. Kutatasi eredményeik azt mutatjak, hogy a kdzos igazgatdi tanacs
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javitja a vallalatok t6zsdei teljesitményét. Sankowska és Siudak (2016) tanulma-
nyoztdk a nagyvallalatok igazgatdétanacsanak és a véllalatok vezetSinek haldzatat
a lengyel t6zsdén. Az eredmények azt mutattak, hogy a tézsdei haldzat jellemz6i
megegyeznek a kisvilag-haldzatok jellemzGivel. Végiil Singh és Delios (2017) elemez-
ték az igazgatdsag felépitése és a feltorekvé vallalatok kockdzatvallalasi magatartdsa
kozotti kapcsolatot.

Mindebbdl a révid szakirodalmi attekintésbél lathatd, hogy a tézsdei kibocsatdk
tulajdonosi halézatdnak feltardsa nemzetkozi szinten is gyerekcip6ben jar még,
az alapvets elemzési fékusz nem erre a kérdéskorre irdnyul. Ugyanakkor szamos,
a tézsdén érzékelheté komplex, rendszerszint(i mozgasnak a magyarazo oka lehet.

Tanulmanyomban tehat egy olyan Uj hdldzatalapu elemzést végzek el a magyar
értéktézsdén jelen évé kibocsatdk esetében, melyben arra keresem a valaszt, hogy
milyen haldzati tipoldgia, klaszterezettség és hierarchia fedezhetd fel a t6zsdén jegy-
zett és nem jegyzett vallalatok és cégek tulajdonosi halézatdban 2020 decembe-
rében. Az elemzéssel atfogd képet tudunk kapni a magyar értéktSzsde és a hozza
kapcsolddo céghaldzatok strukturajardl, egy adott komplex grafként kezelve a sze-
repl6ket. A haldzati struktura feltardsa hozzdsegithet a tézsdei kockdzatok azono-
sitdsahoz, tovabbd a nemlinedris elemzés gyakorlati haszonnal is jarhat példaul az
erre épulé portféliv-optimalizalasban.

2. Haldzatkutatas és ERGM

A halézatelemzés alapjat a grafelmélet adja, melyekben egy G grafot két halmaz
(N és E) alkot (Paparrizos 2003). Az N elemeket csomépontoknak, csucsoknak vagy
egyszer(ien pontoknak nevezziik (nodes), melyek rendezett vagy rendezetlen elem-
parokba rendezddnek, és élek, ivek vagy linkek (edge) kotik Gket dssze egymassal.
A G = (N, E) graf akkor kapcsolddik, ha az N halmaz barmely cstcsatol barmely
csucsaig létezik Ut. Egy graf elemzése soran meghatarozzuk a teljes graf nagysagat,
a csatlakozé komponens méretét, a cslcsok fokszamat és megoszlasat, valamint
a grafnak az élek alapjan kialakuld klasztereit és a haldzat hierarchiajat. Egy graf
kdnnyen vizualizdlhatd, melyben a csomdépontokat pontokként, korokként szokas
jeldlni, mig az éleket nyilakkal vagy egyszer(i vonalakkal (Dimitrios — Vasileios 2015).

A halézatok mindig jellemezhetSk az élek rendezettsége alapjan egyfajta struktu-
raval, topoldgiai felépitéssel, amelyet szdmos mérészam alapjan mériink. Az egyik
ilyen mérGszdm a haldzati slrliség, a masik a fokszdmeloszlas. A halézatok s(irlisé-
gi mutatodjanak kiszamoldsakor a teljesen dsszekapcsolt elméleti élszamot osztjuk
a mért élszammal. A csomopontok fokszameloszlasa, amely a klasztereket és a hi-
erarchiat kialakitja, nem egységes a valdés adatokkal mért empirikus halézatok és
az elméleti grafok esetében. Az Erdds — Rényi (1960) altal leirt random haldzattal
ellentétben (amikor a fokszameloszlas normal gorbét kdvet) a kisvildg-halézatok
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és a skalafliggetlen hdalézatok esetében a csucsok tobbségéhez kis fokszam, mig
a csucsok elenyészé részéhez rendkivil magas fokszameloszlds parosul, amelyek
megoszldsa szignifikdnsan eltér a normalgorbétél. A skalafliggetlen haldzatok koz-
ponti pozicidiban 1évé csomdpontokat szokas huboknak hivni, amelyek alapjan
ki lehet szamolni, egy haldzat klaszterezettségi egyltthatodjat, azaz az egymassal
szorosan kapcsolddé klikkeket és kozosségeket. A valds adatokon mért haldzatok
empirikus vizsgdlatai azt mutatjak, hogy azok nagyobb hdlézati klaszterezettségi
egyitthatoval jellemezheték, mint az azonos méretli sztochasztikus haldzatok. A ska-
lafliggetlen halézatokon mért magas klaszterezettségi egylitthato alapjan dolgoztak
ki a kisvilagnak hivott elméleti halézati modellt (Watts — Strogatz 1998), valamint
a skalafuggetlen elméleti halézatot (Barabdsi — Albert 1999). Ezekkel az elméleti
haldzatokkal validalni lehet a mért haldzatokat, azaz meg lehet éllapitani, hogy
a haldzati tipolégia milyen elméleti modellhez divergal. A klaszterek azonban nem
csupan hozzasegitenek a haldzat klikkjeinek azonositasahoz, hanem maganak a ha-
|6zatnak a hierarchidjat is kirajzoljak. Egy haldzat hierarchidjara (K-cor mérészammal
mérjik), ugyanis a klaszterrészek belsé 6sszekapcsoltsaga alapjan kovetkeztethetlink
(Newman és szerzétdrsai 2006).

A haldzatelemzés azonban nemcsak statikus, hanem dinamikus mddszertant is ma-
gaban foglal, az egyik ilyen mddszertan, amelyet jelenleg tobb t6zsdével foglalkozd
halézatkutaté is haszndl, az exponential random graph modeling mddszere, vagy-
is az ERGM. Az ERGM a statisztikai alapu exponencidlis halézati modellépitések
korébe sorolhatd. Az exponencialis véletlengraf-modellek osztélydba tartoznak az
él- és a diadikus fuggetlenségi modellek Markov-féle véletlenszer( grafikonjai és
sok mas grafikoneloszlas is (Frank és Strauss 1986). Az ERGM ezek kozil lehetbvé
teszi a haldzati paraméterek hatasainak egylttes és kontroll alatt tartott vizsgalatat.
Masképp fogalmazva az ERGM-modellek lehetdséget nydjtanak arra, hogy dinami-
kus modellekben megértsiik, miként és miért keletkeznek a halézati kapcsolatok.

A haldzati kapcsolatok mintakba szervez6dnek, tovabba egyes kapcsolatok jelenléte
mas kapcsolatok megjelenését segiti el6. Az ERGM ezeket a gyakran ,,struktura-
lis” hatdsoknak nevezett endogén hatasokat elemezi, azaz a haldzati kapcsolatok
rendszerének belsé folyamatait értelmezi, kiegészitve a haldzat exogén hatdsaival,
példaul a csomdpontokhoz kapcsolddd attribitumok hatasaival (Lusher et al. 2013).
Az ERGM-modellezés Watts (1999) eredményei alapjan a véletlenszer(iséggel és
a valdszinliségen alapuld véletlengraf-modellezéssel dolgozik. A véletlenszer(iség
beépitésével a statisztikai modellek a varhatd értékekkel dolgoznak, amik alapjan
kovetkeztetéseket tudunk levonni arrél, hogy a megfigyelt adatok 6sszhangban
vannak-e az elméleti (vart) adatokkal. A Markov-féle véletlenszer(l grafokat a ha-
|6zati kapcsolatok kozotti sajatos fligg&ségi struktlra hatdrozza meg (Robins et al.
2007), igy az ERGM-modellezés sordn megbecsiiljiik a haldzati élek jelenlétét tobb
prediktor valtozobdl, majd modellparaméterekkel becsiiljik az adott hatasat, iranyat
és szignifikancidjat a vizsgalt halézatban (Lusher et al. 2013).
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Az ERGM mindebbdl kifolyélag modellezi az érdekl6désre szamot tartd halédzati
hatasokat az élek kialakulasaban, pl. tranzitiv triddok hatasa, k-star-hatas, asszor-
tativitas (homofil, heterofil kapcsolatok) hatasa, eloszlasok hatasa, fokszamok ha-
tdsa, attributumvaltozdok hatdsa. Tovabba az ezen hdldzati valtozok hatdsai alapjan
kialakult modelleket 6sszeveti a megfigyelt hdlézattal, és igy megprébalja feltarni
a haldzati élképz&dés okait.

Exponencialis véletlenszer( grafok megragadasahoz a Robins és szerzétdrsai (2007)
altal felirt jelolést és terminoldgiat hasznalom. N halmaz n szerepl6jének minden i
és j parjat az Y;; kifejezés jel6li, ami egy haldzati kapcsolati valtozd, amelynek értéke
Y;; =1, hai-tdl j-ig van haldzati kapcsolas, ha pedig nincsen, akkor Yj; = 0. Az y;-t mint
Y;; megfigyelt értékét hatarozzuk meg amellett, hogy Y az 6sszes valtozé matrixa,
mig y a megfigyelt kapcsolatok matrixa, azaz maga a megfigyelt halézatunk. Y lehet
iranyitott és iranyitatlan. A konfiguracié a csomdpontok 6sszessége és a kozottik
lév6 kapcsolatok részhalmaza. Példdul a 2-csillag alakzat hdrom olyan csomdpont
halmaza, amelyben az egyik csomdpont kapcsolddik a masik kett6hoz, a haromszog
pedig harom egymadssal 6sszekapcsolt csomdpont halmaza. A konfiguracidkat hie-
rarchikusan definialja a modell, igy egy haromszog harom 2-csillagot is tartalmaz.

A (homogén) exponencidlis véletlengraf-modellek dltalanos formaja a kovetkez:

1
Pr(Y=y)=—exp {Zanaga(M} (1)

Ahol: (i) az 6sszegzés az A konfiguracids tipusra értelmezddik, aminek kiilonb6z6 hal-
mazai kiilonb6z6 modelleket képviselnek (pl. diadikus fliggetlenség vagy Markov-féle
véletlenszer(i graf); (i) n, az A tipusu konfiguraciénak megfelel§ paraméter; (iii)
galy) az A konfiguracidnak megfelel6 hdldzati statisztika (homogén Markov esetében
ez a haldzatban megfigyelt A tipusu konfiguraciok szama: példaul a haromszogek
szama); (iv) k normalizalé tényezd annak biztositasara, hogy az (1) valdszinlségi
eloszlds legyen. A modell a graf valdszinlségi eloszldasat mutatja egy rogzitett cso-
mopontkészleten, ahol egy graf [étrejottének valdszinlisége a modell altal kifeje-
zett kiilonbo6z6 konfiguracidk jelenlététdl fliigg. Az ERGM-mel tehat egy tipikus graf
értelmezni, a paraméterek pedig informacidt szolgaltatnak a haldzati adatokban
megfigyelt strukturalis hatasok jelenlétérdl.

Chatterjee és Diaconis (2013) alapjan az elmult években az exponencialis graffor-
mula atdolgozasra kerilt, aminek alapjan az exponencialis véletlengraf-modellek
osztalyanak altalanos formdja a kdvetkez6 lett:

k
pp(G) = exp (Z BT(6) —w(ﬁ)) 2)
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Az egyenlet el6feltétele, hogy a G, az Osszes egyszer( (az ,egyszer(” azt jelenti, hogy
nem irdnyitott és hurkok nélkiili) graf altal kifeszitett tér n cstics kézétt. igy a G, 2(5)
elemet tartalmaz. Az egyenletben a B = (B4, ..., B) a valds paraméterek vektorai, T;,
T,, ..., T, figgvényei a G,-nek, és a Y(B) a normalizalé allandé. Altaldban a Ti-re tgy
tekintenek, mint a kiilonb6z6 részgrafok 6sszességére, példaul T,(G) = élszdmmal
a G-grafban, mig T,(G) = a hdromszdgek szdma a G-ben. Frank és Strauss (1986)
mutatta ki, hogy ha T;-t kiilonféle méret(i élekként, hdromszogekként és csillagok-
ként kezeljik, a kapott véletlengraf-élek Markov-féle véletlenszerl mezét alkotnak.
Wasserman és Faust (2010), valamint Rinaldo és szerzétdrsai (2009) dolgoztak ki
a modellek geometriai elméletét. Az ERGM statisztikai alkalmazasat és a gyakorlati
szempontbdl is relevans haldézati elemzések kidolgozasat Snijders és szerzétdrsai
(2006), valamint Robins és szerzétdrsai (2007) dolgoztak ki.

Tanulmanyomban a haldzati leird statisztikai és morfoldgiai elemzések, valamint
az ERGM-elemzések az R programcsomaggal, valamint a MPNet szoftverrel (Wang
et al. 2009) készuletek.

3. A tozsdei halozatelemzéshez felhasznalt adatok

Az elemzéshez hasznalt adatok alapjat 2020 decemberében a BET-en 1év3 t6zsdei
kibocsato cégek adtak®. A vizsgalt id6pontban 6sszesen 96 darab vallalat® alkotta
ezt az alapsokasdgot. A hozzdjuk tartozé tulajdonosi halézatot az OPTEN adatbazisa
alapjan* egy Pythonban irt kdd segitségével alakitottam ki, melynek folyomanyaként
a 96 entitds és a hozzajuk tartozé maganszemélyek altal tulajdonolt cégek teljes
haldzata valt elemezhetévé’.

Fontos azt azonban kiemelni, hogy a BET-en megjelend kibocsatok listaja, tehat az
alapsokasag, valamennyi kibocsatét magaban foglalja, amelyek kozott taldlhatok
vallalatikdtvény-kibocsaték, jelzaloglevél-kibocsatok vagy befektetésijegy-kibocsa-
toék is, melyeknek mind mas és mas likviditasi paramétereknek, vagy nyilvanossagi
kritériumoknak kell megfelelnitik, mindennek folyomanyaként fontos volt tisztazni,
hogy miért is kezelem ezeket a cégeket egy haldzatban, hisz egészen mas piaci

2 https://www.bet.hu/oldalak/kibocsatok. Elemzésemben valamennyi tézsdei kibocsatdt elemzem, barmelyik
instrumentummal is legyen jelen a t6zsdén.

* Fontos kitérni arra, hogy a Magyar Allam jelenléte mennyiben torzithatja a mintat. Vizsgalatom a tulajdonosi
kapcsolatokra fékuszal, mindebbdl kifolydlag vizsgélat targyava tettem, hogy ha a Magyar Allamot kiveszem
az alapsokasagbol, mennyiben valtoznak meg a hélézat alapparaméterei. A halézati probdhoz Schmidt (2019)
alapjan Regresszi6 Alapu Differencidlis Halozati Elemzést végeztem (R-DNA), a teszt eredményeképpen
pedig megallapithatd, hogy a Magyar Allam jelenléte érdemben nem befolyasolja a haldzati alaptipoldgiat
a cégtulajdonlas esetében, ezért nem emeltem ki az elemzésbdl. A maganszemélyek halézata esetén
a Magyar Allamhoz nem kapcsolddott — érthet6 okoknal fogva — maganszemély, igy abban a haldzatban ez
a problémakér nem merdlt fel.

4 https://www.opten.hu

° Az adatbazis robusztussaga és az OPTEN-hez valé korlatozott hozzaférésem miatt egy keresztmetszeti adat-
felvételt lehetett az adatok alapjan megvaldsitani, igy a multban lejatszddé valtozasokra a tanulmanyomban
adatok hianydban nem térek ki
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viszonyokkal, attitliddel, elkotelez6déssel, szemlélettel jellemezhetdk a kiilonb6z6
részvényeket kibocsato cégek.

Célom egy olyan haldzatalapu kutatds elvégzése volt, amely a tulajdonviszonyok
alapjan a t6zsdére mint teljes piacra tekint®. Ez nem egyedulallé megkozelités
a szakirodalomban, Cont (2001) hires cikkében ezt a médszertant kovette, amikor
az arvéltozasakat kutatta a kiilonb6z6 tipusu pénziigyi piacokon. Mindehhez elGszor
a teljes kibocsatok listajan targyalta a kérdést, majd kés6bb kilon-kiilon elemezte
az eszkdzok hozamainak kiilonb6z6 statisztikai tulajdonsagait. Mehra és Prescott
(1985) hires longitudinadlis kutatasuk soran, amelyben 1889-t6l 1978-ig vizsgaltak
az Egyesilt Allamok részvénykibocsatasra vonatkozé rendeleteit, szintén ezzel az
alapsokasdaggal dolgoztak. Am ugyanezt a modellalkotdst latjuk sok esetben akkor
is, amikor mesterséges neuralis haldzati (artificial neural network, ANN) modellezés
alapjan vizsgaljak a t6zsdei arfolyamokat aggregat és kiilonb6z6 részvénykibocsatok
mentén (lasd Moghaddam és szerz6tdrsai 2016).

Mindezzel természetesen arra szeretném felhivni a figyelmet, hogy modellem
— s a fent hivatkozott modellalkotasok is — a robusztus modellspecifikacidval dolgo-
zik, amely természetesen szamos késébbi specifikalt modellalkotast tesz lehetévé
és szlikségessé az eltéré részvénykibocsatok mentén. Mint ahogy Raddant és Kenett
(2021) — akik szintén ugyanezt a robosztus modellalkotast és mintat kdvették —
cikkiikben megjegyzik, mivel a pénzigyi rendszer rendkiviil komplex, hatdrokon
atnyuld 6sszekapcsoldsokkal és kolcsonos fliggbségekkel rendelkezd entitds, igy
a robosztus modellalkotas elsGsorban arra vilagit(hat) ra, hogy a kiilonb6z6 piacok
milyen szorosan 6sszekapcsolt kornyezetben mikodnek, és ebbdl kdvetkezéen a pia-
cot ért sokkok és események konnyen feler6sddhetnek, és altalanos (az 6 cikkiikben
globdlis) eseményekké vallhatnak.

A robosztus modellalkotas modszerével két hdldzat elemzésére nyilt madd, egyfeldl
a tézsdén m(ikodo cégek cégtulajdonldsi haldzatdnak elemzésére, amelyben 6 806
csomoépont (cég) és 8 363 él (tulajdonosi kapcsolat) talalhato, valamint az ugyanezen
t6zsdei cégek maganszemélyi hdldzatara, melyben 5 902 csomdpont (tulajdonos)
és 6 083 él (tulajdonosi kapcsolat) taldlhaté. A haldzati adatok tehat teljes haldza-
toknak, vagy teljes grafoknak tekinthet6ek. Elemzésemben tehat minden vallalat
vagy maganszemély egy csomdpontnak felel meg, és az i csomdpontbdl a j csomo-
pontra mutatd kapcsolat akkor létezik, ha j esetében tulajdonrésszel rendelkezik az i
csomopont. Elemzésemben ebbdl kifolydlag irdnyitott grafokkal dolgozom, kdvetve
Garlaschelli és szerzétdrsai (2005), Chapelle és Szafarz (2005), valamint Salvemini
és szerzGtarsai (1995) mddszertani munkait.

® Fontosnak érzem azonban itt is hangsulyozni a kutatasi eredményeim értelmezési hatérait. Nem vallalkozom
arra, hogy példdul magdval a kereskedéssel és a tulajdonviszonyokkal kapcsolatos megallapitasokat tegyek,
célom a tulajdonviszonyok hélézatalapu feltarasa, amelybél késGbb természetesen szamos tovabbi kutatas
johet létre.
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Az OPTEN adatbazis lehetGséget biztositott tovabba arra is a cégek és a maganysze-
mélyek esetében, hogy az ArcGIS térinformatikai szoftverrel elemezhetévé valjanak
az adott haldzatok tulajdonosi megoszlasai a magyarorszagi telepiilések mentén.

4. A Budapesti Ertékt6zsde tulajdonosi halézata a cégek oldalardl

A magyar t6zsdén kibocsato cégek és az altaluk tulajdonolt teljes céghdldzat 6ssze-
sen 6 806 csomdpontbdl és 8 363 élbdl 4ll, haldzati dbrajat pedig az 1. dbra mutatja.

1. dbra
A Budapest Ertékt6zsdén jelen levé kibocsatok tulajdonosi halézata (N=6 806)

Az 1. dbrdbdl jol lehet latni, hogy a BET-en jelen levd kibocsatdk koériil hatalmas
céghaldzat rajzolédik ki, amely er6sen meghatdrozza a részvénykibocsatd cégek
szefliggd haldzatot alkot, nem bomlik alhdlézatokra, ami a cégek és piacok kozotti
rendkivil magas halézati fliggdséget jelez. Az dbran a kdzponti pozicidt betoltd
szerepl6k a fokszamuk alapjan keriiltek megnagyobbitdsra, amibél |athaté, hogy
a centralitasi pozicidk meglehetbsen egyenlétlenil oszlanak el a halézatban, nagyon
kis szamu szerepl6vel taldlkozunk, akik nagyon magas cégtulajdonlasi hanyaddal
rendelkeznek, s nagyon sok szerepl6t tartalmaz a haldzat, akik pedig épp ennek
ellentétjeként, rendkivil kevés tulajdonosi kapcsolattal jellemezhet6k. Ezt mutatja
be a 2. dbra, amely a teljes graf fokszameloszlasait mutatja be, log-log gorbéken
és hisztogramokon.
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2. dbra
Fokszameloszlasok és log-log gérbék

Log-log abrak
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A log-log gorbékbdl és a hisztogramokbdl [athatd, hogy a teljes fokszameloszlds
(Degree) és a kifokszam (Outdegree) sokkal egyenlGtlenebb és centralizaltabb el-
oszlast kovet, mint a befokszam (Indegree) eloszlas. Mindez abbdl kdvetkezik, hogy
a tézsdei haldzat meglehet&sen alacsony s(irliséggel jellemezhetd (0,0002), azonban
magas centralitasi indexszel. Ha a centralitdsi indexet nézzlik, és megvizsgaljuk hub,

illetve autoritas alapjan a haldzatot, akkor a 3. dbrdhoz jutunk.
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3. dbra
Centralitas — hub és autoritas (N=6806)

Hub-halézat Autoritas-halézat

A centralitdsmutatok alapjan kialakitott halézatok kbzéppontjaiban olyan cégeket
taldlunk, amelyek szignifikdnsan eltérd tulajdonviszonyokkal jellemezheték, mas
csomoépontokhoz mérve. A kdzponti pozicidban lévé véllalatok szdmara ezek az
atfogd kapcsolatok egyrészt megfelel6 kommunikacids és Gzleti teret eredményez-
nek, masrészt monopolhelyzetet az informacidk folott. Ezen tulmenden a kézpon-
ti rétegekben 1évé cégek kevesebb kozvetitével kommunikalnak, ami viszonylag
gyors hozzaférést biztosit szamukra az adatokhoz. Eltérés figyelheté meg azonban
a kézponti szerepl6k szdmanak nagysaga kdzott hub- és autoritdshdlézatok mentén.
Mind a két kdzpontisdgmutaté a sajatvektor-kdzpontisag (eigenvector centrality)
alapjan jott létre, azonban mig a hub esetében a jelzszam azt mutatja, hogy melyek
azok a koézpontban lévé szerepl6k, amelyek sok mas jé pozicidban lévé kdézponti
szereplével is kapcsolatban allnak, az autoritdsmutatd azt mutatja, hogy melyek
azok a szerepl6k, amelyek nincsenek ugyan kdzponti pozicidban, am nagyon sok
kdzponti pozicidban 1évé szereplé tulajdonolja Gket. Ez alapjan lathato, hogy amig
t6zsdén jegyzett és nem jegyzett cégek kdzott a jé pozicidban [évs cégek relative
kevés kapcsolatot dpolnak egymassal, addig mindegyik j6 poziciéban lévé cég koril
egy meglehetdsen szélesen tulajdonolt céghaldzat huzddik meg.

Ebbdl egyértelm(ien vezet tovabb az utunk a halézat klaszterei alcsoportjainak azo-
nositasahoz, a nagy elemszam miatt azonban innentdl kezdve nem a teljes hédldzatot
teszem az elemzés targyava, csak a haldézat kdzponti magjat megragado 845 cso-
mopontbdl all6 részhdldzatot. Erre az algrafra szlikitve az elemzést, pontosabban
megragadhatdva vdlnak a haldzat jellemz6i. Ha ezt az algrafot a hierarchikus klasz-
terelemzéssel elemezzik, a 4. dbrdhoz jutunk.
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A haldzat s(irisége értelemszertlien nétt (0,031) a teljes haldzat slirliségéhez mérten,
és az alhaldzat jol [athatdan 14 klaszterre bomlik. A hub- és az autoritdsvizsgalatok
alapjan nem meglepd ez a magas klaszterezettségi egyitthatd. Ez a 14 klikk tulaj-
donképpen eltéré gazdasagi tevekénységeket folytatd cégek halmaza, van, ame-
lyik banki-pénziigyi tevékenységet folytat, van, amelyik ingatlankereskedelemmel,
egy masik klaszter vagyonkezeléssel foglalkozik, de megjelenik kommunikacios
tevékenységet folytatd klaszter is. A klaszterek tipoldgiadjat az 1. tabldzat tartal-
mazza.
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1. tablazat
Haldzati klasztertipoldgia

Klaszter | Klaszterelnevezés Legmeghatarozobb szereplék | Csomépont | Szazalék
1 Bankok 1 OTP, MKB, K&H, CIB 165 19,5
. , Fund Finance, K 85,
2 Hitelezés, Ingatlan GRABOPLAST 138 16,3
3 Vagyonkezelés OPUS GLOBAL 107 12,7
4 Bankok 2 Erste 90 10,7
5 Bankok 3 Granit, MFB, Budapest Bank, 71 8,4
Export-Import Bank
Volt szocialista rendszer POSTA, MAV, T-MOBIL,
6 p : o 48 5,7
nagyvallalatai Repul6tér
Vodafone, GIRO, Magyar
7 Kommunikaciés cégek Telekom, M Factory 47 5,6
Kommunikacié, NISZ
Budapesti ErtéktSzsde,
T6zsde, vagyonkezelés, MAVIR Magyar Villamosenergia,
8 - } . o 38 4,5
villamosenergia Magyar Pénzverd,
OVERDOSE Vagyonkezel6
9 Informatika, volt szocialista 1QSYS Informatika, RABA, 313 39
rendszer nagyvallalatai 2 VOLAN !
10 Bankok 4 Raiffeisen, UniCredit 31 3,7
1 Bankok 5 Cltlbank., Takarékszovetkezet, 22 26
Exporthitel
12 Volt szloaallst'a rendszer MOL 7 25
nagyvallalatai 3
i-Vent Vagyonkezel6,
13 Vagyonkezelés Primolnvest Kft, 18 2,1
CFG PARALEL
14 Mez6gazdasag Bonafarm 16 1,9
OSSZESEN 845 100

Els6 ranézésre egy rendkiviil érdekes halézati klasztertipoldgiat kapunk. Ez annak
készonhetd, hogy a klasztertipoldgia az élek egymastdl valo tavolsaga alapjan konst-
rudlddott, azaz a tulajdonosi szempont haldzatalapl beemelésével Uj megvilagitasba
kertltek a forgalmazok’. A tablazat alapjan az lathato, hogy a bankok kiilénb6z6
klasztereket alkotnak tulajdonosi szempontok mentén. Tulajdonképpen 5 kiilonb6z6
klaszterbe sorolhatdk, meglehetSsen eltérd centralis pozicidkkal. Erdekes tovabba
még a korabbi szocialista rendszerben allami cégekként m(ikod6 nagyvallalatok
szoros klaszterekbe szervez6dése (RABA, VOLAN, vagy POSTA, MAV). A klaszterek-
bdl lathatd, hogy er6s tulsulyban vannak azok a klaszterek, amelyek financialis
tevékenységet folytatnak, ingatlankereskedelemmel vagy vagyonkereskedelemmel
foglalkoznak. Ezen tulmendéen pedig megdllapithatd, hogy viszonylag kis ardanyban

P

vannak jelen konkrét termék elGallitasaval foglalkozé klaszterek. A tablazat alapjan

71t mdr ugye nem pusztdn csak olyan entitédsok keriiltek az elemzésbe, amelyek kibocséték, hanem olyan
cégek is, amelyeknek a termékei nincsenek bevezetve a t6zsdére. Epp ebbdl kifolydlag az értéktézsde
kibocsatdi korili céghaldzat tipoldgidjara tesz kisérletet a klasztertipoldgia.
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tulajdonképpen harom klaszter jelent6s a tulajdonosi haléban, egyfelSl a féként
a bankokat (OTP, MKB, K&H, CIB) tomoritd elsé klaszter, mely a teljes haldzat ko-
rilbelil 20 szazalékat tulajdonolja, a hitelezést és ingatlantevekénységet folytatd
masodik klaszter (mely 15 szazalékot tulajdonol), valamint a korilbelil 13 szaza-
Iékos tulajdonrészt birtokld vagyonkezeléssel foglalkozé (OPUS GLOBAL) harmadik
klaszter, ezek a klaszterek a teljes haldzat koriilbeliil felét birtokoljak (48,5 szazalék),
ami rendkivil magas tulajdonosi koncentraciot jelez.

A klaszterek azonositdsa utan érdemes attekinteni a haldzat hierarchiajat, melynek
haldzati korabrajat, log-log statisztikajat és hisztogramjat az 5. dbra foglalja Ossze.

5. abra
A halézat hierarchidja (N=845)

K-core centrumtulajdonsag érték
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A haldzat klaszterezettségi mutatdi alapjan nem meglepé médon egy erésen hierarchi-
kus haldzatot alkot a cégtulajdonlds haldzata. Amint az az 5. dbrdn is lathatd, a haldzat
hierarchikusan harom szintre oszthato a K-cor-érték alapjan: a magra, a félperifériara
és a perifériara, azaz arra a részre, ahol a kapcsolatok s(rdek, félig stirliek és elszértan
vannak jelen. A kdzponti mag zart szerkezet(, és 24 cég alkotja, amelyek a leger&seb-
ben allnak tulajdonosi kapcsolatban a haldzat tobbi elemével. Ezen cégek névszerinti
tablazatat a Melléklet 4. tdbldzata tartalmazza. A magszintnek magas kapcsolata és
kézpontositott ereje van a haldzat egészét tekintve, és erés tulajdonosi kapcsolattal
rendelkezik a félperiférian és periférian helyet kapo cégekkel is. Az elemszamot tekintve
a periférian elhelyezked6 cégek alkotjak a legnagyobb szamu K-core-tdmbot, azonban
ezeknek a cégeknek a szerepe elenyészé a teljes haldzat alakuldsanak szempontjabdl.

5. Validalas, avagy milyen elméleti halézathoz hasonlit a magyar t6zsde-
halézat?

Miel6tt tovabbmennénk a magdnszemélyek tulajdonosi halézatara, egy kis kitérét sze-
retnék tenni azzal kapcsolatosan, hogy mennyire hasonlit a magyarorszagi tézsde tulaj-
donosi hdlézata az elméleti halézatokhoz. A validalasi mddszer segitségével viszonyitasi
pontot lehet kapni a halozat felépitésérdl és tipoldgiajardl. Harom elméleti haldzattal
hasonlitom 0Ossze a cégtulajdonosi haldzatot, egyrészt az Erd6s—Rényi-féle véletlen
haldzattal, mdsrészt a kisvilag-hdaldzattal, harmadrészt a Barabasi-féle skalafliggetlen
hélozattal. Az azonos csomdpontszamok mellett szimulalt elméleti haldzatok fokszamel-
oszlasanak log-log-abrajat a 6. dbra, f6bb statisztikait a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

6. abra
Validalas és szimulalt halézatok
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A 6. dbrdbdl jol lehet latni, hogy mind a tézsdei hdlézat, mind annak alhdlézata
a skalafliggetlen halézatok fokszameloszlasahoz kdzelit. OLS-regressziészamitas utan
megallapithatd, hogy a t6zsdei haldzat szignifikansan eltér a véletlen haldzattdl, és
a kisvilag-haldzattdl. Egyik esetben sem kapunk ugyanis szignifikans F-értéket az
ANOVA-teszt esetében, valamint nem szignifikans a regresszio t-értéke sem. A Ba-
rabasi-féle elméleti skalafliggetlen haldzattal ezzel szemben szignifikdnsan egyezik
a hdldzat. Az OLS-regresszid alapjan ugyanis az ANOVA F-értéke szignifikans (16,593),
valamint a regresszids t-értékre (4,073) is szignifikdns eredményt kapunk. Mindezek
alapjan megallapithatd, hogy a t6zsdei tulajdonosi haldzat egy skalafliggetlen halé-
zat. A 2. tdbldzat statisztikdibdl tovabba latni lehet, hogy rendkivil eltérd élszammal,
atlagos Uthosszal és sirlséggel jellemezhet6k az elméleti és a valds haldzatok.

2. tablazat
Validalasi statisztikak

Csomépont szama Elszam Siirliség Atlagos tthossz
T6zsde 6 806 8363 0,0002 3,15
Véletlen 6 806 4 633 959 0,2002 1,80
Kisvilag 6 806 6 806 0,0003 35,39
Skalafliggetlen 6 806 6 805 0,0003 11,038

Lathatd, hogy a legnagyobb élszammal — nem meglepd mddon — a véletlen haldzat
jellemezhet6, amelytdl szignifikansan eltér a tézsdei halézat. Azonban nagyjabdl
hasonlé sirlséggel jellemezhet6 mind a kisvilag-haldzat, mind a skalafliiggetlen
haldzat, mind a tézsdei halézat. Az eltérés ezen haldzatok esetében az atlagos ut-
hosszban keresendd, ugyanis a tézsdei haldézatban jéval alacsonyabb az atlagos
Uthossz nagysaga, mint akar a skdlafliggetlen, akar a kisvilag-halézatban.

Osszefoglalva tehat a tézsdei halézat nem mutat sem véletlen halézati jeleket,
sem kisvilag-hdaldzati jellemzéket, leginkdbb a skdlafliggetlen halézathoz hasonla-
tos, azonban sokkal kisebb atlagos Uthossz jellemzi, mint az elméleti viszonyitasi
haldzatot. Ebbdl az kdvetkezik, hogy mig a skalafliggetlen haldzat arrdl hires, hogy
magas hierarchiaval jellemezhetd, ha mindehhez hozzatessziik a mért alacsony at-
lagos uthosszt, akkor megallapithatd, hogy a t6zsdei tulajdonosi hdlézat az elméleti
modellnél még magasabb kdzpontositottsaggal és még élesebb hierarchiaval jelle-
mezhetd, azaz rendkivil sok csomdpont rendkiviil kevés kapcsolattal és nagyon kis
szamu csomoépont nagyon sok kapcsolattal jelenik meg a halézatban. Mindez azt
is jelenti, hogy a kdzponti magban |évs szereplSk esetében az elméleti halézathoz
képest gyorsabb informacidaramlas és magasabb kapcsolati szam mérhet6.

Tanulmadny



Pillanatkép a Budapesti Ertéktézsde tulajdonviszonyainak hdlézatdrdl

6. A Budapesti Ertéktdzsde tulajdonosi halézata a maganszemélyek
oldalardél

A kovetkez6kben roviden attérnék a t6zsdén forgalmazo cégek és maganszemélyek
kapcsolathaléjara is, melyet a 7. dbra mutat be.

7. dbra
Magantulajdonosok haldzata és hierarchiaja (N=5902)

Halézati dbra K-core-hierarchia

A maganszemélyek haldzata egy sokkal kevésbé kdzpontositott és 6sszekapcsolt ha-
[6zatot mutat, mint azt a cégek esetében lattuk. A teljes haldézat 5 902 csomdpontbdl
és 6 083 élbdl all, slrlisége nagyjabol megegyezik a céghdld stirtségével (0,0002),
minden mas mérészam esetében azonban messze kisebb értékekkel jellemezhetd.
Mindez azt jelenti, hogy sokkal tobb klasztert (32 darab) lehet feltarni a haldzat-
ban, és sokkal kisebb aranyszamu maggal (5 db) jellemezhet8, mint a céghalodzat.
A halézat hierarchidja egyszer(ibb, ugyanis sokkal nagyobb elemszamu periférian
helyet kapé csomdpontot figyelhetlink meg, és sokkal kevesebb félperiférikus cso-
mdpontot. Mindez azt jelenti, hogy egy sokkal lazabban, sokkal kevésbé szorosabban
Osszekapcsolt haldzatot alkot a tézsdei tulajdonlasi haldzat, ha a maganszemélyek
alapjan elemezziik, ugyanakkor hierarchikus szempontbdl egy még inkabb kézponto-
sitott és a magpozicidban még szlikebb szerepl6knek lehetdséget biztosité haldzatot
rajzol ki.
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7. A halézatok térbeli megoszlasai

A hdldzatok geostatisztikai megoszlasaival fel lehet tarni, hogy Magyarorszagon,
telepulési szinten hogyan oszlanak meg a tulajdonldsok, mely telepilések eseté-
ben taldlkozhatunk kimagaslé értékekkel. A 8. dbra a cégtulajdonldsi és magansze-
mély-tulajdonlasi halézatokat mutatja be egy kernel eloszlasu GIS-abran Magyar-
orszag telepliiléstérképére vetitve.

Telepiilések szerinti
megoszlas

[ 0,000000 - 1,000000

[—= 1,000001 - 5,000000

=31 5,000001 - 13,000000

=== 13,000001 — 24,000000
[ 24,000001 - 51,000000
I 51,000001 - 96,000000
I 96,000001 — 147,000000
I 147,000001 -5 785,000000

Maganszemély alapjan (N=6 806)

Telepiilések szerinti
megoszlas

[—1 0,000000 - 1,000000

[ 1,000001 - 6,000000

[—3 6,000001 — 13,000000

[ 13,000001 - 21,000000
=3 21,000001 - 21,000000
=9 21,000001 - 50,000000
[ 50,000001 — 148,000000
mmm 148,000001 - 2 387,000000
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A 8. dbra azt mutatja, hogy a févdros kimagaslé szerepet tolt be mind a cégek, mind
a maganszemélyek haldzatanak esetében. A cégek 65,8 szazaléka van bejegyezve,
a maganszemélyek 38,1 szazaléka él ezen a telepiilésen, mindez rendkivil magas
budapesti koncentracidt takar. Ezen tulmutatdan a nagyvarosok és vonzaskorzetei
adnak otthont a cégeknek, am a févaroshoz mérten csupan elenyészé aranyban.
Megyei szinten a cégek esetében Pest (7,3 szazalék), Fejér (2,4 szazalék), Bor-
sod-Abauj-Zemplén (2,4 szazalék), illetve Hajdu-Bihar (2,4 szazalék) megyékben
vannak a cégek bejegyezve, a maganszemélyek esetében pedig ismételten Pest
(17,9 szazalék), Hajdu-Bihar (3,9 szazalék), Borsod-Abauj-Zemplén (3,3 szazalék),
illetve Fejér (3,3 szazalék) megyék azok, ahol a tulajdonosok, a févarost leszamitva,
leginkabb élnek. A févaros dominanciajat nem befolyasolja, hogy a céghaldzat ese-
tében 586, a maganszemélyek haldzata esetében pedig 793 magyarorszagi telepi-
Iést tartalmaz a hdldzat, ugyanis Budapesthez képest ezen telepililések aranyszama
teljes mértékben szertefoszlik. Ugyanez figyelheté meg a Magyarorszédgon kiviili,
kalfoldi telepilések esetében is, ugyanis itt is nagyon alacsony aranyszamokat tala-
lunk. A cégek esetében mindosszesen 9 darab cég (0,1 szazalék), a maganszemélyek
esetében pedig 53 kilfoldi teleptilés (0,8 szazalék) jelenik csak meg a haldzatban.

Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a cégtulajdonldsi és a maganszemély-tulajdonlasi
t6zsdei haldzatban a kilfoldon bejegyzett cégek aranya elhanyagolhatd, hisz mindkét
esetben kevesebb mint 1 szdzalékos az aranyuk, tovdbba mindkét haldzat esetében
a févdros jatszik szerepet mint kiemelt telepdilés.

8. Exponential Random Graph Modeling

Tanulmanyom végén az ERGM-modellszimulacidok eredményeit mutatom be, ame-
lyek a teljes haldzatra késziiltek. Az ERGM-modell paraméterbecslései, 10 000 darab
Markov Chain Monte Carlo (MCMC) halézati szimuldciéval keriltek 6sszehason-
litdsra. Az MCMC-szimulacidk azonos csomdpontszamu és sirliségli halézatokat
hoztak létre, mint a megfigyelt halézat. Ezekkel 6sszevetve készitette el az MPnet
szoftver a modell paraméterbecsléseit, amelyek jelzik az endogén haldézati min-
tdk er@sségeit és irdnyukat. A haldzat paraméterbecsléseit a 3. tdbldzat mutatja
be. A szignifikans paraméterek csillag jelolést kaptak (*). A pozitiv (negativ) becs-
Iés a haldzatban a vartnal nagyobb (kevesebb) konfiguraciot jelez a modell egyéb
hatdsainak figyelembevétele mellett. A paraméterbecslések nagysdga nem hason-
lithato 6ssze kozvetlenil a kiilonb6z6 hatasok mentén, mivel a statisztikak skalazasa
eltérd.

49



Gosztonyi Mdrton

3. tablazat
Az ERGM-szimulaciok paraméterbecslései

Haldzati hatasok Paraméterérték

Halézati hatasok &bréi (Estimate - SE)

Elhatds (Arc) -0,041

2-csillag (2-Star) 64,617*

3-csillag (3-Star) 318,904*

4-csillag (4-Star) 781,802*

5-csillag (5-Star) 4 320,958*

Triadhatas -1,542

4-Ciklus (4-cycle) 84,170*

1zoldlt (Isolate) -1,393*

Hub (fokszamhatas) 22,428*

Tranzitivitas (Tranzitiv utak bezaréddsa multiplikalt

2-utak esetében) -1,501

El-hdromszog (Alt-Edge-Triangle) -1,243

o—oO
O—+4F~—
Multiplikalt 2-Gthatds (Multiple 2-path) »0 71,058*

Megjegyzés: * = a paraméter becslés a standard hiba abszolutértékének kétszerese, ami azt jelenti, hogy
a hatds szignifikdns

Az ERGM alapjan negativ élhatassal jellemezhetd a halézat (—0.041), ugyanakkor ez
a hatas nem szignifikdns. Magyaran a haldzat felépitésében nem a paros 6sszekap-
csolédasok jatszanak meghatdrozo szerepet. Ami fontos szerepet jatszik a haldzat
kialakuldsdban, az a kdzponti poziciékban lévé szerepl6khoz és klaszterekhez tarto-
zds. Ezt latjuk a 2, 3, 4, s6t 5 csillagos alakzatok haldzatformalé erejében, amelyek-
hez minden esetben pozitiv és szignifikans értékek tartoznak. Mindez azt jelenti,
hogy a hdldzat kialakulasaban a halézati kbzpontok jatszanak donté szerepet, és
korulottik egy egymassal kevéssé 6sszekapcsolt vallalatok sokasaga helyezkedik el.
Ugyanezt az eredményt tdmasztja ald a hub-hatas, azaz a fokszameloszlas pozitiv
és szignifikdns hatasa is (22,428).
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A hdldzat erGs centralizacios hatasat tdmasztja ala tovadbba a triddhatds negativ és
nem szignifikans értéke is, hisz mindez azt jelenti, hogy a harmas bezart kapcsola-
tok érdemben nem alakitjak a haldzatot. Ugyanakkor ennek némileg ellentmond
a négyes zartkapcsolatok pozitiv és szignifikans szerepe (84,170), ami azonban azzal
magyarazhatd, hogy a hubok kdzott meglehet6sen gyakran jonnek létre négysze-
replds kotések, ami szintén a haldzat erds centralizacidjat jelzi.

A multiplikalt 2-Uthatas szintén pozitiv és szignifikans, ami azt jelzi, hogy tobb 2-utat
talalunk a modell tobbi hatdsa miatt a mért halézatban, mint amire szamithatnank,
azaz tdbb olyan kdézponti csomdponttal megjelend kapcsolat alakitja ki a haldzatot,
amely ugyanazokkal a vallalatokkal van kapcsolatban. Ugyanakkor a tranzitivitas-
hatas (tranzitiv triddhatds) negativ és nem szignifikdns, ami arra utal, hogy ezek
a 2-utak nem zarédnak be, hanem meghatarozott csomoépontok kordl slirlisédnek.
Ugyanezt a bezarddas nélkiliséget latjuk a szerepl6k kozott abban, hogy az alternativ
él-haromszogek esetében sem kapunk szignifikdns értéket.

9. Konkluzio

Tanulmanyomban a magyar értéktSzsdei kibocsatok tulajdonosi haldzatat elemez-
tem. Teljes, am robusztus halézati elemzésre torekedve nem csupdn a t6zsdén lévé
cégek kozotti kapcsolathaldt, hanem a t6zsdén nem megjelend tulajdonviszonyokat
is elemzés ald vontam. Két irdnybdl kozelitettem meg a haldzatot, egyfeldl a cégek,
masfel6l a maganszemélyek oldalardl. Tanulmanyomban egy, a magyar szakiroda-
lomban taldn kevéssé megjelend, dm a kiilfoldi szakirodalomban erés6dé maéd-
szertani irdnyra, a haldzatkutatasra és a haldzati szimulacidra alapozva néztem meg
a magyarorszagi tézsde esetében kimutathatd haldzati sajatossagokat. Messze nem
gondolom azonban azt, hogy elemzésem teljes képet mutatna a jelen helyzetrdl,
ugy vélem, hogy az adatokat a késébbiek folyaman mindenképpen érdemes lenne
longitudinalis elemzéssel is kiegésziteni, a haldzati tipoldgiakat a kiilénb6z6 piacok
mentén 6sszehasonlitani és elemezni, valamint tovabbi valtozok, indexek bevona-
saval kiszélesiteni az elemzés értelmezési horizontjat.

A cégek oldalarél megéllapithatd, hogy a BET-en kibocsatdk koriil egy hatalmas
céghaldzat rajzolodik ki, amely erésen meghatdrozza a kibocsatdo cégek haldza-
ti pozicidjat. A haldzati elemzések alapjan megallapithatd, hogy a cégek kozotti
magas haldzati fuggbség mutathatd ki. Klaszterezettségi szempontbdl a haldzat
ugyan tdbb nagyobb klaszterre bomlik, azonban egy harom klaszterbdl allé klikk
tulajdonolja a cégek teljes halézatdnak mintegy 48,5 sz4zalékat. Mindez egy rendki-
viil erésen hierarchizalt és kdzpontositott haldzati tipoldgiat eredményez. Ugyanezt
az eredményt tdmasztja alad a szimulaciéos ERGM-elemzés is, ami azt mutatja, hogy
a haldzat kialakulasat a haldzati klikkekhez kotottség és a tulajdonszerkezet szignifi-
kansan befolyasolja. A haldzat rengeteg, szorosan 6sszekapcsolt és kdzpontositott
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halézati morfoldgiai alakzatra tamaszkodik, igy rendkivil erds hatdsa van a hélézat
kialakuldsa szempontjabdl a két-, harom-, négy-, s6t ot-csillag alaki morfoldgianak,
ami azt jelenti, hogy a tulajdonlasi szempontbdl kevés cég tulajdonolja a cégek na-
gyon nagy hanyadat. Ugyanezt latjuk a multiplikalt két-athatds grafjanak halézatkép-
z6 erejében is a triddhatassal szemben, ami szintén arra enged kdvetkeztetni, hogy
a tulajdonosi szerkezet kevés csomdpont kozott oszlik meg, am a cégek egyszerre
tobb kdzponti helyzettel bird céghez is kapcsolddnak. Végiil a négyzetes kapcsolodas
szignifikancidja azt is mutatja, hogy a tulajdonlas szempontjabdl a kozpontban lévé
cégek kozott is erds kereszttulajdonlast tudunk mérni, mely a haldzat kialakuldsaban
fontos szerepet jatszik.

Ezzel szemben a maganszemélyek esetében egy sokkal lazabban 6sszefliggé halo-
zatot lehet taldlni, ami azonban még er6sebben kézpontositott, mint a céghaldzat.
A hierarchia magpozicidjaban helyet kapd kevés szereplé még magasabb informa-
cidaramlds és kapcsolati téke folott diszponal, mint a cégek esetében. Tovabba
mindkét hdldzatot erdsen hazai tulajdonu cégek hatdrozzak meg, s ezen belil is
leginkabb a févdrosban, Budapesten bejegyzett cégek.

Mindebbdl az latszik kirajzolddni, hogy a magyarorszagi értéktézsde tulajdoni haldja
egy skalafliggetlen halézat, ami sok hasonldsagot mutat a gbrégorszagi ,,sekély”
és kinai topoldgiai robusztus t6zsdék haldzataival. Hazdnkban is nagyszamdu, hete-
rogén komponensek jellemzik a Budapesti ErtéktSzsdén kibocsatoként jelen 1évé
entitdsok tulajdonviszonyainak szerkezetét, amelyet néhany kézponti pozicidban
Iévé szerepld vagy gazdasagi tarsasag konnyen befolyasolhat. Az is élesen latszik,
hogy ezek a tulajdonlasi kapcsolatok messze tllnyulnak egy-egy kibocsatasi piacon,
és egy erds, piacokon ativel§ 6sszekapcsoltsagot mutatnak. Mindezt a statikus és
dinamikus elemzések is aldtdmasztjdk. Mindebbdl azonban az is kovetkezik — mint az
a kinai és gorog példan is Iathatd volt —, hogy sériilékeny és a kdrnyezeti véltozasokra
kevéssé reziliens tipoldgidval jellemezhet6 a magyar t6zsdei haldzat. Ha haldzati
szempontbdl tekintlink ra, akkor a szakirodalom ugyanis egyetért abban, hogy az
ilyen erésen kdzpontositott robusztus grafok egyfel6l nagyon gyors informacio-
aramlast tudnak biztositani a halézat tagjainak, masfel&l ugyanakkor korlatozhatjak
az Uj belépdk megjelenését és sikerét a rendszerben, valamint sokkok esetén, ha
a centralis pozicidban 1évé szereplék nem reagalnak megfelelen, a haldzat konnyen
sériilékennyé valhat.
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Melléklet
Név Fokszam Kifok Befok Ki°°,' & KIanter-
érték szam
OPUS GLOBAL Nyrt 86 8 78 8 1
Appeninn Vagyonkezel6 Holding Nyrt 106 5 101 8 1
4iG Nyrt 96 8 93 8 1
OTP Bank Nyrt 275 14 261 8 2
MKB Bank Nyrt 170 12 158 8 2
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt 11 11 0 8 2
OTP Ingatlanlizing Zrt 8 8 0 8 2
OTP Jelzélogbank Zrt 99 6 93 8 2
OTP Alapkezel6 Zrt 76 4 72 8 2
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt 98 3 95 8 2
CIG Pannonia Eletbiztositd Nyrt 43 3 40 8 3
MKB-Panndnia Alapkezel§ Zrt 66 3 63 8 3
Richter Gedeon Nyrt 62 2 60 8 4
Citibank Zrt 12 12 0 8 5
MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt 10 10 0 8 5
Magyar Exporthitel Biztosito Zrt 9 9 0 8 5
Takarék Jelzalogbank Nyrt 44 5 39 8 5
Raiffeisen Bank Zrt 11 11 0 8 7
GRANIT Bank Zrt 12 12 0 8 9
MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt 142 11 131 8 9
BUDAPEST Hitel- és Fejlesztési Bank Zrt 9 9 0 8 9
Magyar Export-Import Bank Zrt 68 7 61 8 9
Erste Bank Hungary Zrt 145 9 136 8 10
MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt 95 7 88 8 12
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A Magyar Nemzeti Bank uj kotelez6 gépjarmii-
felelosségbiztositasi indexének modszertani hat-
tere*

Merész Gabriella — Holczinger Norbert — Nagy Koppdny

A magyarorszdgi kbtelezé gépjarmii-felelGsségbiztositds (KGFB) piaci folyamatainak
pontos bemutatdsa, egyben a kézvélemény tdjékoztatdsa és a verseny élénkitése
érdekében a Magyar Nemzeti Bank kidolgozta a KGFB-dijszint jelzésére szolgdld
indexet. A mdédszer dtfogd képet ad az dtlagdijak vdltozdsdrdl, hiszen a Kézponti
KGFB Tételes Adatbdzis adatait felhaszndlva nemcsak a biztositot valté dllomdnyt
fedi le, hanem a maradd szerz6déseket és az uj belépdket is. Az dllomdnyéssze-
tétel vdltozdsdnak kiszlirésével csékkenti a szezondlis hatdsokbdl és a trendekbdl
fakado torzitdast. Ezenfeliil a becsiilt dtlag-kdrvdltozds figyelembevételével azt is
képes szemléltetni, hogy a kdrnagysdgvdltozdshoz képest mennyivel vdltozott a dij.
Tanulmdnyunkban bemutatjuk a KGFB-index szamitdsa sordn alkalmazott statisz-
tikai és modszertani megfontoldsokat, egyuttal ismertetjiik a hazai KGFB-dllomdny
relevdns jellemzdéit.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C18, C51, G14, G22

Kulcsszavak: biztositds, nem-életbiztositas, kotelezé gépjarmu-felel6sségbiztositas,
KGFB-index, KGFB-dijszint, karfelhasznalas

1. Bevezetés

A gépjarmlvekre vonatkozé kotelez6 biztositas piaca 1991. julius 1-t6l indult meg,
egészen addig az lizemanyag araba beépitett és igy minden tankoldskor megfizetett
teher volt. 1991. julius 1-et kbvetSen az egyes gépjarmUvekre kilon-kiilon megko-
tendd, 6nallo, kotelez6en megkodtendd biztositasi szerz6dés fedezi a kockazatokat.
A kotelezd gépjarmi-felel6sségbiztositast (KGFB) jelenleg a 2009. évi LXII. térvény!
szabalyozza. Kotelezd jellegébdl adddodan a teljes magyar biztositasi piac legnagyobb
szerz6désszammal rendelkez6 terméke: a 2020. december 31-én fennalld 14,5 millié

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

Merész Gabriella a Magyar Nemzeti Bank vezetd aktudriusa. E-mail: mereszg@mnb.hu
Holczinger Norbert a Magyar Nemzeti Bank osztdlyvezetdje. E-mail: holczingern@mnb.hu
Nagy Koppdny a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: nagykoppany@mnb.hu

A magyar nyelv(i kézirat els valtozata 2021. marcius 18-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
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12009. évi LXII. térvény a kételezd gépjarmi-felel8sségbiztositasrol https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?do-
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59


http://doi.org/10.25201/HSZ.20.3.5979
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0900062.TV
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0900062.TV

Merész Gabriella — Holczinger Norbert — Nagy Koppdny

60

darab biztositasi szerz6dés 40 szazalékat a KGFB teszi ki. Az 5,8 millio él6 kockazat-
ban all6 szerz6désbdl eredt a 2020. évi nem-élet agi bruttd dijbevétel 6tode (247
millidrd Ft), valamint az addzas utani eredmény tobb mint negyede (23 milliard
Ft). Utdbbi mértékében jelentbs szerepet jatszott a jarvanyhelyzet, de a Covid-19
okozta egyszeri hatdst kisz(rve is jelent6s eredmény adddott volna, 6sszhangban
a megeldzd 3 éves, 10 millidrd forint feletti, szektorszint( vallalkozasi eredménnyel.

A KGFB-lizletag jelent8s sulya nem magyar sajatossag. Mértéke ugyan nagyobb
szorast mutat orszadgonként, a teljes eurdpai nem-életbiztositasi dijbevétel 16 szaza-
Iéka szarmazik a termékbdl (EIOPA 2021). Bar kellGen részletes és aktualis adatokat
nem sikerilt fellelnlink kutatdsunk sordn, korabbi informacidk alapjan Kozép- és
Kelet-Eurépdaban a nem-életbiztositasi agban a KGFB-szerz6dések sulya meghalad-
ja az unios atlagot, ez az arany azonban 2004-hez képest a vagyonbiztositasi ter-
mékek er6sodésének kdszonhetben csokkenést mutat (Wieczorek-Kosmala 2016).
Az Insurance Europe altal lefedett dllamok KGFB-piacanak dijbevétele 1 szdzalékkal
nétt 2015-ben, majd 4 szazalékkal 2016-ban, igy elérte a 61 millidrd eurdt. Az emel-
kedés leginkdbb Torékorszaghoz (76 szazalék), Lengyelorszaghoz (43 szazalék) és
Magyarorszaghoz (34 szdzalék) kdthetd (Insurance Europe 2019). Ennek ellenére
2016-ban a magyarorszagi atlagdijak tovabbra is elmaradtak az eurdpai atlagtdl.
Ennek tobb oka is lehet, példaul az eltéré jarmdallomany és a kiilénb6z6 szerviz- és
munkadijak, ennek részletes elemzése azonban meghaladja e tanulmany kereteit.

Osszességében elmondhaté, hogy a KGFB a tarsadalom széles korét érinti, emellett
a biztositok eredményét is jelentésen befolyasold lizletag. Nem meglepd tehat,
hogy e terméknek és kiilondsen a dijak valtozdsanak vizsgalata nagy hangsulyt kap
a szakma és a szélesebb kdzvélemény részérdl is.

A KGFB-dijak hirdetése 2010. januar elsejét megel6z6en egy kampanyid&szakra (a
targyévet megel6z6 novemberre) 6sszpontosult, amit ezt kovetGen felvaltott a fo-
lyamatos dijhirdetés. Az egységes év végi évfordulé eltorlését, azaz a 2010. janudr
1-jét kdvetben vasarolt jadrmdvek biztositasi évforduldja ugyanis mar nem december
31-e, hanem az adott jdrm(ire megkdtott KGFB-biztositads kotésének a napja, ami
természetesen autdsonként mas és mds évkozi datum. Ennek kovetkeztében a dijak
Osszehasonlitasa is nehézkesebb lett. A dijszintek valtozasanak 6sszehasonlitasara
azonban piaci és tarsadalmi igény volt, azaz felmerilt egy viszonyitasi pont képzé-
sének igénye. Erre kordbban néhany alkusz cég is alkotott mddszertant és publikalt
adatokat, ezek azonban nem adhatnak pontos képet a piaci folyamatokrdél, hiszen
az adott kdzvetitének csak az dltala kozvetitett szerz6désekrdl van informacidja.

A nemzetkozi szervezetek dltal készitett jelentések is tartalmaznak adatokat a KGFB-
dijak alakuldsarél, ezek azonban 4ltaldban nem tudnak pontos valaszt adni az at-
lagos dij valtozasat firtatd kérdésekre. Rdaddasul tapasztalataink szerint a kdzzétett
adatok részletes modszertana sem érhet6 el, és a jelentések frissitési gyakorisaga
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sem feltétleniil elégséges a folyamatok naprakész nyomon kovetéséhez. Az Eurépai
Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA) évente publikalt jelentésében
(Consumer Trends Report) példaul csak a teljes dijbevétel alakuldsa szerepel, az
atlagdijakrél nem tartalmaz informaciot (E/IOPA 2021). Az eurdpai biztositdk szak-
mai szervezete, az Insurance Europe altal kdzzétett jelentés adatai esetében pedig
a modszertani kérdések mellett els6sorban az adatok aktualitdsa jelent problémat.
Az utolsé jelentés ugyanis 2019-ben jelent meg (Insurance Europe 2019). A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) rendelkezésére all6 széles korl informacidk azonban lehetévé
tették egy atfogd KGFB-arindex létrehozdsat, mely teljes és aktualis képet ad az
atlagdijak valtozasardl.

Jelen tanulmdanyban ezen index statisztikai hatterét, igy kiilonésen a szamitasok
alapjaul szolgald adatokat és a mddszertant kivanjuk ismertetni. A masodik feje-
zetben bemutatjuk a kalkulacidk alapjat jelentd, az MNB altal létrehozott és lze-
meltetett Kozponti KGFB Tételes Adatbazis (KKTA) f6bb tulajdonsagait, valamint
elemezziik a felhasznalt adatokat a KGFB-dijat meghatdrozo, fontosabb tényezdk
mentén. A harmadik fejezetben a KGFB-index dijszintjének meghatarozdsa sordn
alkalmazott médszereket mutatjuk be, mig a negyedik szakaszban az egyéb jarmu-
kategoridk atlagos dijszintjére vonatkozé mutatdkra tekintiink ki. Az 6todik fejezet-
ben a mddszer néhany gyengeségére hivjuk fel a figyelmet, majd a hatodik fejezet-
ben bemutatjuk az eredményeket.

2. Rendelkezésre all6 adatok

A KGFB-r6l sz616 2009. évi LXII. torvény 2018 Gszén elfogadott mddositasa szerint az
MNB altal Iétrehozott és mikodtetett, tételes kotelez6 gépjarm(i-felelGsségbiztosita-
si szerz6dés- és karadatbazis a KGFB-piac valamennyi szereplGjét segiti. A fellgyeleti
felhaszndlds mellett a KKTA-adatszolgaltatast teljesits biztositok osszesitett adatokat
igényelhetnek. A KKTA-hoz a kételezd gépjarmi-felelGsségbiztositasi szerz6déseket
és karokat tételes formaban, negyedéves gyakorisaggal kiildik be az adatszolgaltatas-
ra kotelezett biztositok. Az adatbazis 2011. januar 1-t6l kezdéd6en gy(ijti valamennyi
hazai KGFB-szerz6dés és -kar adatat, jogszabalyi és aktuariusi szakmai szempontok-
hoz igazodo részletezettséggel. A rendszerben jelenleg kdzel 22 millid szerz6dés és
1,5 millié kdresemény adatai érhetSek el, igy az adatbazis szdmos lehetdséget nyujt
biztositdsmatematikai szamitdsok, elemzések elvégzéséhez.

Az adatminGségi elvarasokat egy haromszint{ adatellen6rzés biztositja. Az adatszol-
gdltatds bekiildése abban az esetben lehetséges, ha az adatok formatuma megfe-
lel az MNB oldalan elérhetd XSD sémaval?. Amennyiben a formai ellenérzésen az

2 A Kézponti KGFB Tételes Adatbazis (KKTA) technikai segédletei elérhetéek az MNB honlapjan. https://www.
mnb.hu/felugyelet/adatszolgaltatas/biztositok/2018-evre-vonatkozo-adatszolgaltatasok/a-kozponti-kgfb-
teteles-adatbazis-kkta-technikai-segedletei
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adatszolgdltatds megfelelt, ugy a kdvetkez6 [épésben egy befogaddst gatld tartalmi
ellenGrzésre keril sor, melynek sordn a rendszer ellenérzi az elvart adatok teljes-
ségét, valamint alapveté minGségi megfelelését. Utolsé lIépésben az MNB részére
a befogaddst nem gatld tartalmi hibakat jelenitik meg, amellyel kapcsolatban az
MNB javitast kérhet, amennyiben igazolddik a tartalmi hiba. Ez a haromlépcsés
ellen6rzés biztositja az adatok megfelelGségét és felhasznalhatdsagat. A rendszerbe
épitett automatizmusok ellenére nem zérhaték ki teljesen az adatminéségi problé-
mak, azonban az MNB szakértGi altal végzett ellendrzések, a publikaciékhoz felhasz-
nalt adatok tobblépcsés attekintése a lényeges hibdk el6forduldsi valdszinliségét
minimalisra csdkkentik.

Ugyanilyen részletes, feligyeleti m(koddtetésl adatbazisrdl nincs tudomasunk, de
érdemes megjegyezni egy hasonlé kiilfoldi példat. Esztorszagban ugyanis létezik
egy nyilvantartas a KGFB-szerzGdésekrdl, amiben az észt jarmivek szerzGdései és az
Esztorszagban bekovetkezett biztositasi események vannak nyilvantartva. Az adat-
bazishoz szamos lekérdezés tartozik, igy példaul informacidkat kaphatunk egy jarmd
kartorténetérdl, a gépjarmu-felelGsségbiztositads érvényességérdl, de akar térképen
is megtekinthetjiik a kdrok helyét. A lekérdezések ingyenesen hozzaférhetGek®.

A KKTA segitségével elérhet6 egy olyan atfogd adatbazis, amely teljeskériien tartal-
mazza adott id6szak (negyedév) végén a piacon |évs szerzdéseket, beleértve az Uj
szerz6déseket és azokat is, amelyeknél nem tortént biztositdvaltas. Mivel a KGFB
megkotését jogszabaly irja eld, kozel teljes képet kaphatunk a forgalomban [évé gép-
jarmdvekr6l. Ez még Ugy is igaz, ha tudjuk, hogy nem minden gépjarmd rendelkezik
KGFB-vel. Az elérhetd adatok alapjan ugyanis ezen biztositatlan gépjarmdvek szama
viszonylag alacsony, 2 szazalék koriilire tehet6 (MABISZ 2020), azaz az adatbazis
szinte teljes mértékben lefedi a hazai gépjarmuveket. Célunk egy olyan mérészam
megalkotdsa, amely objektiven méri a dijak valtozdsat. Az objektivitdshoz sziikséges
az is, hogy az adllomany-osszetétel valtozasanak dijakra gyakorolt hatasat kisz(irjik
az adatokbdl. Ennek érdekében részletesen megvizsgaltuk a hazai KGFB-szerz6dé-
sek dllomanyat, amely 2020. december 31-én 5,8 millié darab szerz6désbdél allt.
A lakossagot érint6 szegmens, ezen beliil is a személygépkocsik darabszamra az
allomany 69 szazalékat, mig allomanydij* tekintetében 65 szazalékat tették ki 2020.
december 31-én (lasd 1. dbra).

3 Motor Insurance Register, Eesti.ee. https://www.eesti.ee/en/traffic/traffic-management/motor-insurance
/#motorinsuranceregister8

4 Allomanydij: egy adott idGszakban érvényes biztositasok egy biztositasi id6szakra (egy évre) vonatkozé dija
a biztosito statisztikaiban.
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A KGFB-index a személygépkocsik atlagos dijanak valtozasat méri, ezért a kovet-
kez6kben a személygépjarmiivek KGFB-szerz6déseinek adatait vizsgaljuk. Minden
szerz6dés tekintetében ismert az adott negyedévben évfordulds szerz6dések szama,
ami er@s szezonalitdst mutat a korabban (2010 el6tt) szabdlyozott kampanyidd-
szak miatt. A szerz6dések 6tode még a ,december 31. — januar 1.”°, vagy naptari
évfordulds dllomanyként emlegetett szerz6désekhez két6dik. Ez az dllomany tulaj-
donsagaiban jelent&sen eltér a tobbitdl, mert javarészt B8 és B10-es bonus-malus
besorolasu szerz6désekbdl all, Gzembentartdja is idGsebb. A jarmlvek osszetétele
is eltér az atlagostdl, mivel a teljes allomany-6sszetétel az utébbi években eltold-
dott a nagyobb teljesitményi jarm(ivek felé, ezen gépjarmUivek azonban jellemz&en
kisebb teljesitménylek. A portfélié sajatos tulajdonsdgai a biztositasi dijakban is
megjelennek, ezért a negyedéves idGsorokat és a dijak valtozasat évkdzben vizsgalva
torzitast okozhatnak a szezondlis és a trendszer( hatdsok (részletesen a 3. fejezet-
ben). Az atlagos dijszint elemzéséhez, a megfelelS kovetkeztetések levonasahoz
ezért szlikséges e hatasok kisz(irése.

> Bar ezen szerzGdések esetében a kockazatviselés kezdete janudr 1-je, adminisztrativ okok miatt egyes
biztositok december 31-et, mig mas intézmények januar 1-jét jelolik meg az évforduld napjaként.
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A tovabbi vizsgalatok el6tt célszer( tisztazni a dijszamitds alapelveit. A biztositasi
dij a biztositd altal nyujtott szolgaltatdsok, karkifizetések, azaz a kockazatviselés
ellenértéke. Leegyszer(sitve tekinthetlink Ugy a biztositasi dijra, mint aminek mi-
nimalisan tartalmaznia kell a karok és biztositastechnikai kockazatok fedezetét, ezt
nevezziik kockazati dijrésznek, valamint a biztositok koltségeit, nyereségelvarasat
és addkotelezettségét, mas néven vallalkozéi dijrészt. A dijak klasszikus szdmitdsa
matematikai modellek alapjan torténik, a nem-életbiztositdsok dijainak szdmitdsa
soran leggyakrabban alkalmazott és legegyszeriibb elve a varhaté értéken alapulé
elv. A klasszikus nem-életbiztositasi dijszamitasi technikakat Arato (2001) tekinti at.

A személygépkocsi-KGFB-dijak esetében szdmos differencidlé tényez6t alkalmaznak
a biztositdk, amelyek alapvetéen az lizembentartéhoz vagy a biztositott gépjar-
mihoz kapcsolddnak. Tapasztalataink szerint a legfontosabb elemek a kévetkezdk:

e az (izembentarté
—életkora
—lakhelye
—bonus-malus besoroldsa
—a jogositvany megszerzésének datuma (vezetési tapasztalat)

ajarmd
—gyartmanya
—teljesitménye
—{zemanyagtipusa
—kora

A KKTA nem fedi le valamennyi fenti ismérvet (MNB 2018), a vezetési tapasztalatrol
és a jarm( gyartmanyardl, izemanyagardl, korarél nem tartalmaz informaciét, igy
azok id6beli alakuldasat nem all médunkban elemezni. A tébbi elem mentén azonban
adott a lehet&ség, hogy az allomdny stabilitdsat vizsgaljuk. Kiindulépontnak a 2016-
os év |. negyedévét valasztottuk, ugyanis a KGFB-index viszonyitasi alapjaul is a stabil
eredmények érdekében ez az az iddszak, amely egyrészt megfelel6 hosszusagu
idGsort jelent, masrészt pedig a KKTA bevezetésétsl id6ben nem olyan tavoli, igy
az adatok megbizhatdsdga is nagyobb. Az utolsé adatok 2020. IV. negyedévébdl
valdk, ezaltal a fenti tényez6k alakuldsat, esetleges szezonalitasat az utébbi 6t évben
tudjuk vizsgalni.

Az izembentartok életkora stabilnak tekinthet6 a vizsgdlt id6tavon, az altalunk vizs-
galt hat korcsoportban egy-két szazalékpontos valtozdsok torténtek. Az izemben-
tartok legnagyobb csoportjat jelent6 40-49 éves korosztaly stlya példaul mindvégig
26 és 27 szazalék kozott alakult (2. dbra).
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Hasonlo a helyzet a terileti megoszlas esetében is, azaz az izembentartok lakcimének
eloszlasa tertiletileg stabil: a budapesti lakcimmel rendelkez6k aranya a vizsgalt idGszak-
ban 15,6 és 16,5 szazalék kozott mozgott, ami minimalis elmozdulast jelent (3. dbra).
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Ezzel szemben a biztositott személyautdk teljesitményében jelentSs atrendezédés
tortént az elmult években a nagyobb teljesitményl személygépjarmuvek javara (4.
dbra). A jelenséget jol mutatja, hogy a 71 kW vagy afeletti teljesitmény(i gépkocsik
aranya 2016. |. negyedévében még csupan 40,9 szazalék volt, ami 2020. IV. negyed-
évére 53,7 szazalékra emelkedett.

% %
CWER 38 B BR B I I8 B BN RN B2 IR W B R = B BN BN B AR
60 -5 8 8 10040 I O O O AR A A O O O s
EVEN BN B B BN BN BN B B BN BN BN BN BN BN BN B BN BN B El]
OER B B BN BY B 3% B B BN BN B 3N BN B B B BN BN B SN
0 -0

3 9383390833333 93333 3F 3

o o o (%) ~ ~ ~ ~ 9] 0 0 0 ()} (o] (<)} (<)} o o o o

— - - - - - - - I I i i - - - - o o o o~

©O © O © © © © O © © O © O © © © © O o o

o~ o~ o~ o o o o o [V} o~ o~ o~ o~ o o o o o [V} o~

mmm Szgk. 0-37 kW == Szgk. 38-50 kW == Szgk. 51-70 kW

3 Szgk. 71-100 kW EEEH Szgk. 101-180 kW~ EEEE Szgk. 181- kW

Forrds: MNB

A bonus-malus (BM) besorolas nem tekinthet6 idében allandénak (5. dbra), hi-
szen az jellemz@en valtozik az adott évi karoktdl fliggben: kdrmentesség esetén
a bonus-malus besorolds évrél évre javul, amig el nem éri a legkedvezébb kate-
goériat (B10), amennyiben pedig karokozas torténik, a besorolds 2 kategoériaval
romlik egészen az M4 kategoriaig. Az évfordulds bonus-malus valtozas mellett 1é-
nyeges a korabban emlitett naptari évfordulds allomany okozta szezonalis hatds
is. Ezek kikuisz6bolése érdekében a bonus-malus besorolasok valtozasat kezelni
szlikséges.
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Elemzésiink alapjan tehat a KGFB-dijra hatd legfontosabb tényez6k kozil a bo-
nus-malus besorolas és a jarmUvek teljesitménye id6ben jelentésen véltozott, az-
az az atlagdijak valtozasanak vizsgalata soran torzithatjak az eredményt. Emiatt
a dijvaltozas vizsgalatanal e hatasokat ki kell sz(irni. Ezzel szemben az Gizembentar-
tok életkori és terlileti megoszlasa id6ben stabil, ezért a dijvaltozas elemzését, az
eredmények értelmezését nem befolydsoljak.

3. Személygépkocsik atlagos dijszintjére vonatkozo index

A KGFB-index létrehozasanak célja egy olyan mér6szam meghatarozasa volt, amely
alapjan a kdzvélemény tajékozddhat az atlagdijak valtozasardl. Fontos szempont volt
ennek kapcsan az is, hogy megfelel6en tomoritsik az informaciét. Ehhez egy index,
mely szdzalékosan mutatja az atlagos valtozast, megfelel§ valasztasnak tlint. Nem
tulsdgosan Osszetett, igy nem sziikséges biztositasi szakmai ismeret az értelmezé-
séhez, ugyanakkor jél jellemzi a piacot és folyamatait.
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3.1. Atlagdijszint

A stabil eredmények érdekében a KGFB-index bazisa 2016 |. negyedéve, amely
egyrészt megfeleld hosszusagu idGsort jelent, masrészt pedig a KKTA bevezetésétd|
idében nem olyan tavoli, igy az adatok megbizhatdsaga is nagyobb. A kalkulacio
soran az adott negyedév végén él6 és kockazatban levé vagy sziineteltetett szer-
z6dések kozll alapvetéen azokat vettik figyelembe, amelyek allomanydija pozitiv,
valamint adott negyedévre esik az évforduléja. E kdrbe beletartoznak azok az 4j
szerz8dések is, melyek esetében a kockdazatviselés kezdete az adott negyedévben
indul. E szerz6dések forintositott dllomanydijat tekintettiik at, azt 6sszegeztiik és
osztottuk a szerz6dések szamaval, igy megkaptuk az atlagos allomanydijat is. Ezaltal
megfigyelhetjik az atlagos allomanydij tényleges valtozasat.

6. abra
Személygépkocsik aktualis atlagdij-értéke és ezek mozgoatlaga
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Az aktualis értékeknél jelent8s szezonalitds figyelhet6 meg: a IV. és |. negyedévek
minden esetben alacsonyabb atlagdijakkal rendelkeznek, ami a mar emlitett naptari
évfordulds allomanynak, az év végi atkotési kampanyban koszonhetd. Ezt a hatdst
megitélésiink szerint érdemes kisz(irni az adatsorbdl, hiszen jelentésen torzitja
az eredményeket. Ennek érdekében elsé [épésként megprobaltuk egy egyszerl
mozgodatlag alkalmazasdval, azaz a megel&z6 harom negyedév atlagdval kisimitani
a gorbét. Azt tapasztaltuk azonban, hogy ez az eljards ugyan tompitja, de nem
szlinteti meg, csak elnyujtja a szezondlis hatasokat. Mas szdval a piaci valtozast nem
tudja megfelel6en kdvetni, csak id6ben kitolddva, illetve késleltetve latszanak az
érzékelhet6 valtozdsok. J6 példa az elhlzddd hatdsra a biztositasi add beépulése
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a KGFB-dijakba, amely a 2018. évi és 2019. évi atlagdijak 6sszevetésekor azonosit-
haté (6. dbra).

3.2. Személygépkocsik atlagdijainak simitasa

Az adatok korében tobb paramétert is figyelembe véve megvizsgaltuk, hogy meg-
figyelhet6-e jelentds dllomdanyatalakulas a vizsgalt 6t év soran, illetve jelentds sze-
zonalitas az évfordulds aranyban (lasd 2. fejezet). Ez alapjan a személygépkocsik
teljesitménykategdridk szerinti 0sszetételét és a régi kampanyiddszak okozta szezo-
nalitast sziikséges kisimitani, hogy egy dijszintre lehessen kévetkeztetni. A simitast
az dllomdanyosszetételre valo kivetitéssel végezziik el, azaz az el6zetes elemzésilink
alapjan két tényezd mentén lesz(rjik adott negyedév végén az allomanyt a személy-
gépkocsi teljesitményekre és a bonus-malus besoroldsra. Ez a korrekcid az allomany
teljesitmény szerinti Osszetételének atalakuldasabdl adédo atlag dijszintvaltozast is
korrigdlja, mint korabban irtuk, a kisebb teljesitményi jarmUivektdl a nagyobbak felé
mozog az dsszetétel. Ezzel az 0sszetétellel simitjuk vissza a kordbbi negyedéveket,
szorozva a szegmensekre vonatkozé aktudlis negyedévben évfordulds szerz6dések
érvényes atlag allomanydijaival (7. dbra). Azt kapjuk tehat igy meg, hogy ha a ne-
gyedév végén aktudlis allomanyosszetételnek megfelel6 dllomany-Osszetétel lett
volna a kordbbi negyedévekben, ugy milyen atlagdij adédna a korabbi id&szakokra.
A lekérdezés negyedévente frissiil6 adatokon torténik, az dllomany-osszetétel is
véltozhat, igy a visszamendleges adatok is médosulhatnak. Ezeket a médszer mindig
figyelembe veszi, mert a sz(irés adott negyedév végén él6 és évfordulds (induld)
szerzGdésekre vonatkozik. ElGszor a teljes személygépkocsi-allomanyt figyelembe
vettlik, igy a flotta jarmuveket és a nem normal hasznalatuakat is. A flottaszerzédé-
sek azonban tipikusan naptari évforduldsok, ezdltal szezonadlis torzitast okozhatnak,
rdadasul kockdzataik eltérhetnek az egyedi szerz6désekétdl. Utdbbiigaz a nem nor-
mal hasznalatu személygépkocsikra is, hiszen idetartoznak példdul a taxik, melyek
kockazata kiilénbozik a normdl haszndlatu, hétkdznapi autokétdl. A minél szilardabb
és megbizhatobb eredmény érdekében ezért az index altal lefedett dllomanyt az
egyedi és normal hasznalatu jarmUvekre szlikitettlik, igy javarészt lakossagi szer-
z6désekre szoritkoztunk.
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A korabban emlitettek miatt az indexet nemcsak a teljes hazai dllomanyra szami-
tottuk ki, hanem Budapest és Budapesten kiviili bontasban is (8. dbra). Tobb meg-
kozelitést is vizsgaltunk annak kapcsan, hogy milyen teriileti csoportositas lehetne
hasznos. Azt taldltuk azonban, hogy févaroson kivili teriiletek tovdbbi bontdsa
megyeszékhelyre és egyéb varosokra nem ad jelentGs tobbletinformaciot a ,nem
Budapest” megbontashoz képest: mind az atlagos dijak abszolut értéke, mind ezek
valtozasa igen hasonld képet mutat.
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2020. IV. negyedévében a normal hasznalatu személygépkocsik orszagos atlagdija
44 523 Ft volt, mig Budapesten 63 213 Ft, szemben a févaroson kivili szerz6dések
38 908 Ft-os dijaval. A budapesti dijak tehat jéval magasabbak, amely jelenség
az eltér6 kockazatokra vezethet6 vissza. Szamitdsaink szerint ugyanis a dijak kozti
kiilonbség szinte teljes egészében indokolhatd a karokozasi valdszinliségek kozotti
differenciaval.

3.3. Korrigalt KGFB-index

A KGFB-index megalkotdsa mellett |étrehoztunk egy un. korrigdlt indexet is, ami
egyfajta netté dijszint-valtozast mutat. A KGFB-dijak nominalis valtozasanak értel-
mezése ugyanis dnmagaban félrevezetd lehet, hiszen a dijaknak a fent emlitett ekvi-
valenciaelvek miatt szlikséges kovetniiik a biztosito varhatd kiadasainak, igy tobbek
kozott a karraforditasnak és az adofizetést is tartalmazé koltségeknek a mdédosuldsat.

A kotelezé gépjarmii-felel6sségbiztositds esetében — kiilonb6z6 jogcimeken —2013-
tol addkotelezettség keletkezik. A baleseti add szabdlyait a népegészségligyi termék-
adoérdl szold 2011. évi ClIl. torvény (Neta tv.) Il. fejezete tartalmazta. Az 6sszeget
a biztositdk szedték be az tgyfelektdl, illetve utaltak tovabb az dllam részére, igy azt
a biztositasi dijjal, dijrészlettel egyitt kell a biztositénak befizetni, de adminisztrativ
szempontbdl a biztositasi dij és az adé elkiloniilt egymastol. Az adé alapjat az éves
kotelezd gépjarmd-felelGsségbiztositasi dij képezte, az add mértéke pedig fGszabaly
szerint az éves KGFB-dij 30 szazaléka volt. Létezett azonban egy fels6 korlat, mely
szerint az éves add legfeljebb 83 forint/nap/gépjarmd lehet, amit a biztositonak
a kockazatviselésével érintett id6tartam minden napjdra fel kell szdmitania, ezzel
az adé mértéke maximalizélva van.

A 2019-es évtdl valtozott a jogszabalyi hattér: a 2019-es évre meghirdetett adétor-
vény valtozasanak eredményeképp 2019. januar 1-jével megsz(int a baleseti ado,
melyet a biztositasi ado valtott fel fokozatosan a KGFB-szerz6dések évforduldjaval.
A 2019-es év sordn ez az adénem beépilt a dijakba, tehat mar nem kiléndl el
egymastol a két tétel, ezért az atlagos dijszint tekintetében ugrasként jelenik meg
az addvaltozas. Ezt a befolyd 6sszeget azonban a biztositok a beszedést kdvetGen
befizetik a koltségvetés részére add formajaban. Az egyszeri adéhatas miatti dij-
szint-novekedést figyelmen kivil kell hagyni, hiszen a jelenség téves kdvetkeztetések
levondsahoz vezethet.

Az addhatas kikliszobolésére a tételes korrekcid helyett a figyelembe vehetd adé
mértékét néztik az atlag-allomanydijakra, ugyanis a KKTA csak a biztositasi ado-
val megnovelt dijat (az dllomanydijat) tartalmazza, az ado nélkili dijat nem. Ezért
csoportonként vizsgaltuk, hogy az allomanydij 23 szazaléka, vagy a napi 83 Ft-os
hatdr hatdrozza meg a biztositasi adét. Kiilonb6z6 hénapokra lesz(rt tételes adatok
alapjdn az add effektiv, tapasztalati értékére (azaz a 23 szdzalékos addkulcs
mellett figyelembe véve, a napi 83 Ft-os limitet) 21 szazalékot becsiiltlink, s ezen

71



Merész Gabriella — Holczinger Norbert — Nagy Koppdny

72

egyszerUsitésnek megfelelGen kiigazitottuk az index 2019. marcius 31. utani értékeit
21 szazalékkal.

A korrekcidé mdsik Iényeges Osszetevbje az adott szegmensnek az indexszamitds
id6pontjdra becsilt karraforditasa. A teljes karraforditas az egyes kdrokra megadott
Osszes karkifizetés, az adott hatdlynapra érvényes fliggékar-tartalék, jaradékosok
esetében még a jaradéktartalék és a kifizetett jaradékok egyittes 6sszegébdl le-
vonva a regressz megtérilés és regressz tartalék értékét, amelyek jogszabalyban
rogzitett feltételek esetén megilletik a biztositdt. Ezen 6sszegek forintositott értékét
néztik.

Adott esetben el6fordulhat, hogy az atlagdij novekedése mogott nem biztositasspe-
cifikus folyamatok hdzédnak meg. llyen lehet az euroarfolyam névekedése, ami
hatdssal van egyrészt a nemzetkdzi kdrrendezésekre, de ami ennél fontosabb, a gép-
jarm(ivek szerviz- és javitasi koltségeire. A tobbnyire kilféldrél beszerzett alkatré-
szek ardban sokszor megjelenik ez. Ezenfelll megfigyelhet§ a munkaerékoltségek
novekedése is a karok javitasa soran. Az esetleges egy szerz6désre jutod karraforditas
novekedésébdl adddé torzitd hatast is korrigalhatjuk.

A karok rendezése azonban idében elhizédé folyamat, ugyanis a bekovetkezéstdl
jelentds id6 telhet el a bejelentésig, illetve a karok tényleges kifizetéséig. Ehhez
sziikséges volt becslést alkalmazni a mar bekovetkezett, de még be nem jelentett
karokra. Minden negyedévre megvizsgaltuk ezért, hogy a bekdvetkezés negyed-
évére adott negyedévben mennyi karraforditas volt: egyfajta karkifutasi harom-
szogben vizsgdltuk a karok kifutdsat. Ebben egy adott sor 6sszege az adott ne-
gyedévben bekovetkezett karok teljes karraforditasa volt, az atléban pedig azon
karraforditas szerepel, amelynek a bekdvetkezés negyedévében megképzése és/
vagy kifizetése megtortént. Elemeztiik annak dinamikajat, hogy a bekdvetkezés
negyedévére esé karraforditas hogyan viszonyul az egy adott negyedévben beko-
vetkezett teljes karraforditashoz. Ennek dinamikaja az utolsé négy negyedév soran
mutat jelentGs eltérést, mivel ezen negyedévekben nem lathatd még a teljes kifutas
(9. dbra).
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9. dbra
A bekovetkezés negyedévére esé karraforditds aranya a teljes karraforditashoz viszo-
nyitva
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Minél kozelebb van ez az érték a 100 szazalékhoz, annal nagyobb szazaléka szerepel
a teljes karraforditasnak a bekovetkezés negyedévében. Ez az aktualis negyedévhez
kdzeledve egyre magasabb, hiszen azokra, amelyek mondjuk a bekovetkezést ko-
vet6 2.-4. negyedévben szerepelnének, még nincs adatunk. Ezért megvizsgaltuk,
hogy az utolsé négy negyedévet megel6z6 negyedévekben a kar bekdvetkezésének
negyedévére esé karraforditas hany szazaléka a teljes karraforditasnak. Ezen érté-
kek atlagabdl szamoltunk egy altaldnos aranyt. Hogy figyelembe vehessiik a késGi
karbejelentéseket vagy a karfellilvizsgalatok hatasait is, ezt az értéket szoroztuk ra
az utolsdé négy negyedév adataira. igy kaptuk meg a teljes karraforditast minden
negyedévre. A karraforditds értékében benne vannak a megképzett tartalékok is,
ezért amikor kifizetnek egy kart, el6fordul, hogy a tényleges kifizetés ennél maga-
sabb vagy alacsonyabb, illetve a gyakorlatban el6fordulnak tartalék-felllvizsgalatok,
amelyek sordn jelentés tartalékfeloldasra vagy -képzésre keriilhet sor. A jelenség
miatt a karraforditas akar jelentés mértékben is ingadozhat, a tartalékok tipiku-
san év végi fellilvizsgdlata miatt szezonalis hatast okozva. E torzitd hatds kikliszo-
bolése érdekében mozgodatlagos simitast alkalmaztunk (10. dbra). Az utolsé négy
negyedévben tapasztalhaté csokkenés vélhet6en a koronavirus hatdsat tikrozi,
azaz az otthoni munkavégzés és a kijarasi korlatozasok miatti forgalomcsdkkenés
hatasa figyelhetd meg. Ennek hatdsa hosszu tavon lesz érezhet6, azonban itt is
megjelenik.
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10. dbra
Az allomanyra vetitett karraforditas valtozasa
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Az atlagos allomanydijakra vonatkozd KGFB-index szamitdsa soran figyelembe vettiik
az éves és évkozi dllomany dsszetételének valtozasat is, ennek hatadsa a karokra is
varhatdan hatassal lehet. Mivel jelenleg a 2016. I. negyedévéhez képest az uta-
kon nagyobb ardnyban vannak jelen nagyobb teljesitmény( jarm(vek, igy azt is
feltételezhetjiik, hogy a nagyobb jarmivek nagyobb karokat okoznak. Ezért korri-
gdltuk a karraforditas értékét a jelenlegi dllomany-6sszetétellel, pontosabban a bo-
nus-malusszal és a jarmd(teljesitménnyel, igy kapva a mai dllomany-dsszetételnek
megfelel§ becsiilt karraforditast a korabbi negyedévekre. Azaz egy adott szerzdés
atlagos karraforditasat is kiszamitottuk ebbél. Az ebbél kapott értékeket a 2016 I.
negyedévéhez viszonyitottuk, és a kapott szammal elosztottuk a KGFB-indexet. Ez
a korrigalt KGFB-index (11. dbra).
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11. abra
A korrigdlt KGFB-index
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A maddszer a tételes adatbazis felhasznaldsaval nemcsak a biztositét valtd allomanyt,
hanem a maradé szerz6dések, illetve az Uj belépbk dllomanydijanak alakuldsat is
képes megmutatni, igy részletesebb képet tud adni a piaci dijszintrél. A korrigalt
index pedig az adotdl és karraforditastdl tisztitott indexet mutatja, mely [ényegében
azt tikrozi, hogy az atlag-allomanydij novekedésébdl mennyit nem magyardz az ado
és a karraforditas novekedése.

4. Egyéb jarmiivek

A személygépkocsik dijvaltozdsa kozvetlenl érinti a lakossag legnagyobb részét,
azonban a tobbi jarm{tipus atlagos KGFB-dijanak alakuldsa is érdekes lehet. Ezen
egyéb jarm(ikategdriak esetén eltér a flotta és egyedi szerz6dések dijainak elosz-
[dsa, mert a fuvarozashoz kapcsolédd vontatdk és potkocsik nagy része fuvarozoi
vallalatok altal kotott flotta-szerz6désekhez tartozik, amelyek egyedi ajanlattal ren-
delkeznek. llyen a nagyobb méret(i buszok dllomanya is. Ennek értelmében kiilon
vizsgdljuk a legnagyobb allomannyal rendelkez6 egyéb jarm(iveket. Ezen jarmuvek
esetében megkillonboztetjik a teljes allomany és az egyedi szerz6dések atlagos
allomanydijat és darabszamat, valamint kiemeljiik a nagyobb allomannyal rendel-
kez6 jarmdtipusokat is. E kategoridak esetében a negyedéves valtozas helyett az
éves valtozast vizsgaljuk, az aktualis negyedéves atlagdijakat hasonlitjuk 0ssze az
el6z6 év azonos iddszakdaval, hogy kiklszoboljik a naptdri évforduldbdl eredé sze-
zonalitast. Mivel az 6sszehasonlitas bazisa az el6z6 év, nem pedig a KGFB-indexnél
alkalmazott 2016. I. negyedév, nem jelentkezik a biztositdsi adé hatadsa, ugyanis
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a korabbi éveknek az 6sszehasonlitas alapjaul szolgdlé dijai azt mar tartalmazzak.
Az els6 publikalds esetében az dsszehasonlitds alapja a 2019. IV. negyedévében
évfordulds allomany, amelynek dllomanydija mar tartalmazza az adéhatast, igy ez
nem tériti el az 6sszehasonlitast.

Az egyéb KGFB-jarm(ivek esetében szlikebb adatkor kivalasztdsa mellett sziiletett
dontés, emiatt a nyilvanos publikacid soran a jarmu darab-, atlagdij- és az éves val-
tozds szamait mutatjuk be a normal hasznalatu személygépkocsikra és taxikra, mo-
torkerékparokra, segéd-motorkerékparokra, buszokra (utébbit megbontjuk kisebb és
nagyobb buszokra, hiszen a dijaik jelent&sen eltérnek), teherautdkra, vontatokra és
nehéz potkocsikra. Ezen kategériakat mind egyedi, mind flotta esetén megmutatjuk.

5. A modell korlatai

A KGFB-index az atlagdijak valtozasat méri, ennélfogva s(iriti az informacidt. Az atlag-
dijtol jelentGsen eltérhetnek az egyedi szerz6dések dijai, s6t, a valtozasuk mértéke
is nagyban kiilonbozhet az atlagostdl. Megvizsgaltuk ugyanis, hogy az dllomdanydijak
milyen ardnyban oszlanak el bonus-malus besoroldsok alapjan. A dijak tapasztalati
eloszlasabdl [athato, hogy a piaci arazas nem egy atlag koéré koncentralddik, ha-
nem akar az atlagtdl egészen tavol is vannak allomanydijak. Jelenleg az AO és B10
bonus-malus kategdridkba tartozik a legtobb szerzédés, ezért a 12. dbrdn e két
BM-besorolasra vonatkozdéan mutatjuk be az eredményeket.

12. abra
A személygépkocsik dijainak megoszlasa az A0 és B10 BM-besorolasokra, 5000 Ft-os
intervallumonként, 2020.12.31.
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Megfigyelhet, hogy mig a kedvez6 kartapasztalattal rendelkezé B10 allomany job-
ban koncentralédik egy alacsonyabb atlagos allomanydijszinthez, addig a jellemz6-
en piacra Ujonnan belépd Gizembentartdk esetében ez joval nagyobb értékeket is
mutathat.

A fenti jelenség egyik lehetséges kiklisz6bolése a modellpontos megkdzelités, azaz
tipusszerz6désekre lehet vizsgalni a dij valtozasat. Hasonld modszertant alkalmaz-
nak a biztositok a megtakaritdsi életbiztositasokra szamolando teljes kdltségmutatd
(TKM) esetében is, ahol egy 35 éves biztositottra sziikséges elvégezni a szamitasokat
(MNB 2015). A KGFB esetében azonban véleménytink szerint pontosabb informaciét
adhat az index. Ennek elsédleges oka, hogy a KGFB-szerz6dések esetén a dijszami-
tdshoz hasznalt paraméterek szdma tobbszorose a megtakaritasi életbiztositasok
esetén alkalmazott feltevéseknek, igy nehézségekbe ltkozik a tipikus szerz6dés para-
métereinek definidlasa. A masik ok, hogy — szemben az életbiztositasokkal —a KGFB
esetében a KKTA megteremti a lehetdséget egy reprezentativ index megalkotdsara.

A karraforditasok esetében 5 év adatai nem feltétlen fedik le a teljes késGi karok
idétavjat, az id6é muldsaval azonban minden negyedévben bévil a kartorténet.
A modell egyéb korlatai kozé tartozik az, hogy a negyedéves adatszolgdltatasban
még nincsenek benne azok a szerz6dések, amikor a héfordulé a negyedévben a 3.
hdénap utolsé napja és az Uj allomanydij csak kovetkezd negyedév elsé napjatdl lesz
érvényes. Ezek mennyisége elenyész6, a KGFB-indexet érdemben nem torzitjak.
Tobb biztositénal a marciusi évfordulds szerz6dések allomanydija még kordbbi év
hatalynapjaval szerepel a KKTA-ban. Emiatt a tényleges negyedéves dijakat nem
kapjuk meg a negyedév végi hatdlynapon. Tovabba az évforduld hénapjat tartalmazé
aktudlis negyedév dijai dltaldban magasabbak, mint amit a kdvetkez6é negyedévek-
ben latunk. Ezt magyarazhatja az évforduldt kovet6 id6szakban torténd torlések,
elsésorban a dijnemfizetés miatti torlések magasabb atlagdija. Ha a magasabb at-
lagdijjal rendelkezd szerz6d6k ,,nem fizetnek”, torlik 6ket, igy az atlagdijuk kimarad
a kovetkezd negyedévi lekérdezésben. Végezetll nem szamoltunk a kilfoldi vonat-
kozasu karok esetében potencidlisan jelent6s arfolyamhatassal sem.

Lathatd tehat, hogy tobb korlattal rendelkezik a modell, megitélésiink szerint ugyan-
akkor ezek egyike sem okoz |ényeges torzuldst az eredményekben.

6. Konkluzié

A tanulmdnyban ismertettiik a KGFB-index mddszertanat, statisztikai és matematikai
hatterét. Véleményiink szerint az index legfébb elénye, hogy tomaoren és kozérthe-
t6en fejezi ki az atlagdijak valtozasat. Kifejezd tovabba abban a tekintetben, hogy
az aktualis dllomany-0sszetétellel dolgozik a bonus-malus besorolas és a jarm(itipus
szerint, és kell6en atfogé is, hiszen felhasznalja a 2016. I. negyedévétdl az adatbazis-
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ban elérhet6 tételes adatokat. A korrigdlt KGFB-index megmutatja, hogy az adéhatas
nélkdl, illetve a karraforditdssal ardnyositva az indexben milyen valtozasok térténtek.

Az eredmények azt mutatjak, hogy 2020 IV. negyedévében 73 szazalékkal voltak ma-
gasabbak a KGFB-atlagdijak a 2016 |. negyedéves atlagdijakhoz képest. A névekedés
mintegy fele a baleseti adé KGFB-dijakba valé 2019-es beépitésére vezethetd vissza.
Az el6z6 év azonos idGszaki évfordulds szerz6dések dijaihoz képest 9 szazalékos
emelkedés tortént. Az atlag-dijndvekedés ugyanakkor jellemzéen a budapesti sze-
mélygépjarmivekhez kothetd. A korrigalt index alapjan 2016 és 2019 I. negyedéve
kozott a KGFB-atlagdijak emelkedése 6sszhangban volt a kdrok alakuldsaval és az
addvaltozassal. A 2019-ben indult emelkedés 2020. II. negyedévétdl felgyorsult,
igy szétnyilt az olld: a korrigalt index 110 szazalék korili szintrél 140 szézalékra
mozdult. Ennek elsédleges oka a jarvanyhelyzet miatti kedvez&bb karalakulds: bar
az egyes karok raforditasai és karfelhasznalasa az utdbbi negyedévekben néttek
(vélhet6en részben az EUR-arfolyam emelkedése miatt), a kevesebb kareset miatt
Osszeségében visszaesett a karraforditas. Ezzel szemben a vallalkozéi dijrész nagy
hanyada fix koltségként jelenik meg a biztositéknal, emelkedik az altalanos inflaci-
oval, bérinflacidval, igy az nem feltétlen tudja kdvetni az extrém helyzetek miatti
egyszeri varhatod karraforditds-csokkenést. A korrigalt index ndvekedése azt jelzi,
hogy a biztositdk egyszeri hatasként tekintenek a Covid-19 virus okozta kijarasi
korlatozdsok miatt lecsdkkent karraforditasra.

Reményeink szerint a KGFB-index és az egyéb jarm(itipusokra vonatkozd 2021-es
elsé megjelenését (MNB 2021) kovet6en az adatok rendszeres, negyedéves pub-
likdlasa noveli a KGFB-piac transzparencidjat, ezdltal hozzajarulhat a kozbizalom
novekedéséhez is. Tovabbi addicionalis hatas lehet a verseny élénkiilése, melyhez
a KKTA-bdl a biztositok szamara elérhetd, 6sszesitett adatok is hozzajarulhatnak az
informdaciohidny csdkkentése, ezdltal a pontosabb dijszamitas révén.
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A CSOK-tamogatast igényl6k vizsgalata az elo6-
zetes gyermekvallalas és az ingatlanszerzés
mértéke szempontjabdl egy hitelintézet adatai
alapjan*®

Plochl Kata — Obddovics Csilla

A szerz6k egy hitelintézet 2016—2020 k6z6tti adatbdzisdt vizsgdlva arra keresik
a vdlaszt, hogy a Csalddi Otthonteremtési Kedvezményre (CSOK) pdlydzok milyen
mértékben veszik igénybe a tamogatdst elére vdllalt gyermek utdn, az milyen tar-
sadalmi csoportok szamdra nyujt nélkiilézhetetlen segitséget a lakdsszerzéshez, és
mely jévedelmi szint és ingatlanérték esetén indukdlja a leginkdbb a mdsodik otthon
megszerzését. Klaszteranalizissel megdllapitjdk, hogy a legszerényebb jévedelemmel
és kisértékii ingatlannal rendelkez6 csoportok kérében a legjellemzébb a gyermek
elérevdllaldsa. A tdmogatds szamukra nydjtja a legnagyobb segitséget az otthon-
teremtésben, a tdmogatdsi 6sszegbdl viszont kis mértékben részeslilnek. Az igénylék
8 szdzaléka a tadmogatds segitségével meglévé ingatlanja mellé djabbat vdsdrolt.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: H31, G51, R21, J13

Kulcsszavak: CSOK, lakastamogatas, csaladtamogatas, lakasigény, gyermekvallalas
1. Bevezetés

Magyarorszagon az 6roklakas tulajdonldsanak igen nagy szerepe van mar a szocia-
lizmus 6ta. A magyar csaladok 80 szazalékanak a lakas a legf6bb vagyontargya, mely
a létbiztonsagot és akar tobb generacié munkajanak hozadékat is megtestesitheti.
Orszagunkban az eurdpai hagyomanyokhoz igazodva — kdzgazdasagi és szocidlis
dimenziét 6ltve — univerzalis redisztribucid valdsul meg (Ddniel 1997; Daniel 2004;
Csermdk 2011, Levi 1993; Rothstein 1998; Bényei 2011; Kovdts 2007; Békés et al.
2016). Ezzel az 4llam egy magasabb min&ségi szinvonalu lakdstulajdon kialakita-
saban tolt be allokacids szerepet. A tdmogatasi rendszer az 6ngondoskodast fel-
tételezve a meglévé magantSke mellé allami forrasokat rendel, hogy a lakascélok
konnyebben elérhetévé valjanak (Sdgi et al. 2017; Maleque 2019).

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

Pléchl Kata a Soproni Egyetem Lamfalussy Sandor Kézgazdasagtudomdnyi Kar, Széchenyi Istvdn Doktori Iskola
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Obddovics Csilla a Soproni Egyetem Lamfalussy Sdndor Kézgazdasdgtudomdnyi Kar egyetemi tandra.
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A magyar nyelvii kézirat elsd valtozata 2021. marcius 11-én érkezett szerkesztéséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.3.80109
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A magyar lakadspolitikdnak voltak igen kiterjedt lakdstulajdon-szerzést 6sztonzé
id&szakai, és voltak igencsak inséges id6szakok is. Egy-egy kormanyzati ciklus alatt
meghozott lakaspolitikai intézkedés jéval tulmutat egy-egy vélasztasi cikluson. A ta-
mogatasok elhizddé, nehezen kalkuldlhato és kiilondsen nehezen szabalyozhatd
mivoltabdl adéddan igen felel6s dontések meghozatala kivanatos.

A tamogatdasi rendszer differencidltsaganak mértékérdl a vélemények megoszlanak.
A nézetek azonban kozosek abban, hogy szelektiv, hosszu tavu és fenntarthatd tamo-
gatdsi rendszert kell kiépiteni. Ez olyan globalis lakasépitési, feldjitasi, fenntartdsi és
finanszirozasi keretben mlkodhet hatékonyan, amely a mindenkor aktudlis lakashely-
zeti adottsagokhoz a rovid tavu célokon tul egyértelmden ki tudja jel6lni a kozép- és
hosszu tavu célokat is a gazdasag minden szerepl6je szdmara, figyelembe véve a nem-
zeti sajatossagokat, a kulturat és a hagyomanyokat is (Csermdk 2011; Mayo 1993).

Magyarorszag kormanya 2010-t6l atfogdan foglalkozik a demografiai kérdésekkel.
A magyar csalddpolitikdnak kett8s célja van: egyrészt hozzasegiteni a fiatalokat, hogy
vilagra hozhassdk gyermekeiket a vagyott szamban, masrészt tamogatni azokat,
akiknek mar van gyermekik (Novdk 2020). A demografia ugyanis jelentGsen befo-
lyasolja az orszagok jovéjét (Singhammer 2019). A demografiai célok fontossagat
alatamasztja, hogy Magyarorszag — de egész Eurdpa — termékenységi ratdja, ezaltal
a népessége, csokken (Beaujouan et al. 2017; Dorbritz — Ruckdeschel 2007; Neyer et
al 2016). A gyermekvallalasi kedv élénkiilése azonban eldsegiti a népességszam no-
vekedését (Sobotka 2017). Lesthaeghe (2011) a lakas meglétét alapveté demografiai
folyamatokra haté tényez6ként azonositja. A lakaspolitika mind a mindségi, mind
a mennyiségi lakdsteremtés terén pozitiv hatast gyakorol a gyermekek szamanak
novekedésére (Fitoussi et al. 2008). Ha a lakastamogatds kedvezé hitelfelvétellel
parosul, akkor még nagyobb az 6szténz6 hatds, ami mar — a gyermekes csaladok
varoskornyéki telepllésekre vald dramldsan keresztiil — pozitivan befolyasolja az
agglomeracids népességfolyamatokat (Székely 2020).

2. A 2016-0s uj lakaspolitika jellemzéi; a bevezetése 6ta végbement
legfontosabb valtozasok

A magyar gazdasag teljesitményének javulasa és a nagyobb koltségvetési stabili-
tas lehet6vé tette egy intenzivebb lakaspolitikai akcid inditasat. igy a 2005 utani
id6k szlikre szabott lakaspolitikdja utan 2016-tdl elindult a jelenlegi Csaladvédelmi
Akcidterv. A program nem szakit a kordbbi lakaspolitikdk torekvéseivel (Hegeddis
2006; Kiss — Vadas 2006; Mddi 2008, 2017), tehat tovabbra is kiemelten tdmogatja
az Uj ingatlan szerzését, de célzottabb figyelmet fordit a hasznalt lakdsvasarldsokra
és -bGvitésekre. Feladata az otthonteremtés mellett a gyermekvallalas 6sztonzése
(Szikra 2016), az épitGipar és az ingatlanpiac fellenditése (Toth — Horvdthné 2018),
az elnéptelenedd falvak szamdnak csokkentése.
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A Csalddok Otthonteremtési Kedvezménye igénybevételének feltételeit az 1. tdb-
ldzat tartalmazza. E feltételeket a 16/2016* és 17/2016% kormanyrendelet és val-

tozdsaik hatarozzak meg.

1. tablazat

A CSOK tamogatas igénybevételének alapfeltételei és azok valtozasai 2016—2020 kozott

FELTETEL

JOGSZABALYI ELGIRAS

Igényl6 lehet

e magyar, kalfoldi allampolgar
o épit6kozosség tagja, osztatlan kdzos ingatlan tulajdonosa
(hatdlyos: 273/2016. (IX.15.) Korm. rend.)

Igényl6 életkora alapjan palyazhat

o 18-40 év kozott: meglévd, és elbre vallalt gyermek utan
e 40 év felett: csak meglévé gyermekre

Igényl6 lakhelye, vagy azt igazold
dokumentum

e bejelentett magyarorszagi lakhely
¢ 3 hénapot meghaladd magyarorszagi tartozkodasi engedély
® bevandorlasi engedély Magyarorszagra

Igényl6 csalddi allapota

e hazas, élettarsi viszony, egyedulalld, elvalt, 6zvegy

Ingatlan komfortfokozata

o lakhatasi igény kielégitésére alkalmas

Munkaviszonnyal kapcsolatos elvaras

e igényléskor legaldbb az egyik félnek rendelkeznie kell fennalld
munkaviszonnyal

o kiegészits tevékenységet végz4 jogviszony (hatdlyos: 686/2020.
(XI11.29.) Korm. rend.)

Minimadlis, folyamatos (legfeljebb 30
napos megszakitas melletti)
TB-biztositotti jogviszony megléte

e 1-2 gyermek esetén 180 nap

¢ 3 gyermek esetén 365 nap

¢ hasznalt ingatlannal gyermekszamtdl fliggetlendl 180 nap

o preferdlt kistérségen igényl6 esetén 365 nap (hatalyos:
109/2019. (V.13.) Korm. rend.)

Tamogatas felhasznalhatésaga
iranyulhat

e (j ingatlan épitésére, vasarldsara, hasznalt ingatlan vasarldsara

e meglévé ingatlan minimum egy lakészobaval vald bévitésére (U]
albetét nélkil)

o kilon lakéegység kialakitasa: tet6tér-beépités, emeletraépités

o preferdlt kistérségek esetén feltjitasra is (hatalyos: 109/2019.
(V.13.) Korm. rend.)

Tamogatott gyermek életkora

e 24 hetes magzat, maximum 20. életévig
e 12 hetes magzat, maximum 25. életévig (hatalyos: 273/2016.
(1X.15.) Korm. rend.)

Tamogatott gyermeknek mingsul

e sajat gyermek, nevelt gyermek, az igényl§ altal 6rokbefogadott
gyermek

e min. 1 éve az igényl6 gyamsaga alatt Iévé gyermek (hatélyos:
273/2016. (1X.15.) Korm. rend.)

Tulajdonjoggal a tdmogatott
ingatlanban rendelkezhet

e csak a tamogatott személy/ személyek rendelkezhetnek

® a tamogatott személy gyermeke 6roklés révén (hatalyos:
686/2020. (X11.29.) Korm. rend.)

o hazas(élet)tarsak esetén mindkét félnek egyittesen
rendelkeznie kell vele

Minimalis alapteriilet nagysaga Uj lakas (haz) Hasznalt ingatlan
1 gyermek utdn 40 (60) m? 40 m?
2 gyermek utan 50 (70) m? 50 m?
3 gyermek utan 60 (80) m? 60 m?
4 vagy tobb gyermek utan 60 (80) m? 70 m?

Forrds: 16/2016 (11.10.) és 17/2016 (11.10.) kormdnyrendeletek és mddositdsaik alapjan

116/2016. (11.10.) Kormanyrendelet az Uj lakdsok épitéséhez, vasarldsdhoz kapcsolddé allami tdmogatésrol
217/2016. (11.10.) Kormanyrendelet a hasznélt lakas vasarlasahoz, bdvitéséhez igényelhetd csaladi

otthonteremtési kedvezményrél

Tanulmadny



A CSOK-tdmogatdst igénylék vizsgdlata az el6zetes gyermekvdllalds és az...

A tdmogatds igénybevételére vonatkozéan meghatarozdsra keriltek kizaro és kor-
latozé szabalyok is, melyek csokkentik az opportunista tdmogatast igénylSk szamat
(2. tablazat). A korlatozasok nagy része a bevezetés ota enyhitésre vagy megsziin-

tetésre kerdlt.

2. tablazat

A CSOK-tamogatas igénybevételének egyéb feltételei és annak valtozasai 2016-2020

kozott

FELTETEL

JOGSZABALYI ELOIRAS

Kizaré oknak mindgsul

o koztartozas

¢ KHR negativ adds lista

¢ kordbbi tdmogatas feltételeinek nemteljesitése esetén
a tdmogatdsi 0sszeg visszafizetésének kotelezettsége

Adott gyermek utan igénybe vett
tdmogatas esetén

¢ a korabban igénybe vett tdamogatas visszafizetendd, vagy
a gyermekre a tdamogatas nem igényelhetd

® az igényl6 szamara a kedvezébb megoldas valaszthato (hatalyos:
46/2019. (111.12.) Korm. rend.)

El6re vallalt gyermekre a tdmogatas
igénylésének el6feltétele

e az igényld altal a CSOK-tamogatast megel6z6en igénybe vett
tamogatas keretében el6re vallalt gyermeknek a CSOK-
tamogatasi igény benyujtasaig meg kell sziiletnie

El6re vallalt gyermek teljesitési
hatérideje

¢ 1 gyermek esetén 4 év

* 2 gyermek esetén 8 év

¢ 3 gyermek esetén (csak Uj ingatlannal kapcsolatban vélaszthatd)
10 év

Gyermek elGrevallalasanak nem
teljeslilése, vagy részbeni teljesiilése
esetén

 a jogtalanul igénybe vett 6sszeget a Ptk. szerinti késedelmi
kamattal novelten vissza kell tériteni

e harom gyermek esetén a tamogatasi 6sszegen tul a kamat
Otszorosét kell visszafizetni

Maximalis ingatlanar korlatja

e Uj ingatlannal nincs korlatozas
¢ hasznalt ingatlan esetében 35 millié forint (hatdlyon kivil
helyezi: 46/2019. (111.12.) Korm. rend.)

Meglévé ingatlantulajdonban
meglévé maximalis tulajdoni hanyad

U ingatlanra nincs megkotés
* hasznalt ingatlan esetében min. 50 szazalék (hatalyon kiviil
helyezi: 26/2018. (11.28.) Korm. rend.)

Korabbi tdmogatassal vasarolt
ingatlan értékesitési bevételének
felhasznélasa

 Uj ingatlanra nincs megkotés

e hasznalt ingatlan esetén az 5 éven belil értékesitett ingatlanbdl
befolyt vételar kotelez6en visszaforgatando a jelenlegi
tamogatassal vasarolt ingatlanba (hatdlyon kivil helyezi:
26/2018. (11.28.) Korm. rend.)

Roghoz kotés a tdmogatott
ingatlanban

e min. 10 évig csak a tulajdonosok és a tamogatottak bentlakasa
* bejegyezhetd a tulajdonos cégének székhelyeként (hatdlyos:
152/2019. (VI.26.) Korm. rend.)

Forrds: 16/2016 (11.10.) és 17/2016 (I1.10.) kormdnyrendeletek és mdédositdsaik alapjdan
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A tdmogatds mértéke ugyan a meghirdetés éta nem valtozott, de a preferalt kistér-
ségek tdmogatdsa, illetve esetiikben a komplex cél megvaldsulasat segité magas

tdmogatasi 0sszeg kedvezGen érintette az ide koltozni vagydkat (3. tabldzat).

3. tablazat

A CSOK-tamogatas mértéke és annak valtozasa 2016-2020 kozott

TAMOGATAS MERTEKE

Nem preferalt kistérség esetén Uj ingatlan Hasznalt ingatlan
1 gyermek utan 0,6 millié Ft 0,6 millié Ft
2 gyermek utan 2,6 millié Ft 1,43 millié Ft
3 gyermek utdn 10 millié Ft 2,2 millié Ft
4 vagy tobb gyermek utdn 10 millié Ft 2,75 millié Ft

Preferdlt kistérség esetén

e komplex cél esetén az Uj ingatlanok utdn jaré tdmogatasi
Osszeggel egyez6

o egyedi cél esetén az Uj ingatlanok utan jaré tdmogatdsi 6sszeg
50 szazaléka

Adott gyermek utan mar igénybe
vett tdmogatas esetén

¢ a korabban igénybe vett tdmogatds visszafizetendd, vagy
a gyermekre a tdamogatas nem igényelhetd

® az igényl6 szdmara fentiek kozil a kedvezébb vélaszthatd
(hatélyos: 46/2019. (l11.12.) Korm. rend.)

Utdlag szlletett gyermek
tamogatdsa

e hasznalt ingatlanndl minden gyermek utan 0,4 millié Ft
¢ Uj ingatlan esetén nincs kiilon tamogatas

Tamogatott hitel

e U] ingatlan és 3 gyermek esetén 10 millid Ft

e ()j ingatlan és 2 gyermek esetén 10 millié Ft (hatalyos:
209/2018. (1X.13.) Korm. rend.)

¢ hasznalt ingatlan: 3 gyermek esetén: 15 millié Ft, 2 gyermek
esetén: 10 millié Ft (hatalyos: 46/2019. (I11.12.) Korm. rend.)

Forrds: 16/2016 (11.10.) és 17/2016 (I1.10.) kormdnyrendeletek és médositdsaik alapjdn

3. Adat és modszer

A vizsgalat céljai: atfogd képet adni a CSOK-tdmogatasban részesult csaladokrol
a megléva és el6re vallalt gyermekszam és a vasarolt ingatlan tipusa szerint; felmérni
koriikben a gyermekvallaldsi hajlanddsagot; feltdrni a jovedelem és ingatlanérték
kapcsolat alapjan kialakithatd igényl6i csoportok hasonldsdagait és kiilonbségeit.
A szekunder informacidk feldolgozasa a lakastdmogatdasrol sz616 jogszabalyok, szak-
cikkek keretében tortént.

Vizsgalatunkat egy adott hitelintézet 2016—2020 kdzotti adatbazisabdl szarmazd, 625,
tdmogatasban részesiilé haztartas anonim adatai alapjan folytattuk le Nyugat-Ma-
gyarorszag, K6zép-Dunantul, valamint K6zép-Magyarorszag régidra vonatkozdan.
Az adatbazisban a vizsgalat szempontjabdl relevans informacié a tdmogatas igény-
bevételének ideje, az el6re vallalt gyermekek szama, a tamogatassal érintett ingatlan
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tipusa, elhelyezkedése. A csalad rendelkezésre allé jovedelme, a megvasarolt in-
gatlan piaci értéke, és egy korabbi ingatlan meglétére vonatkozo informdcidk csak
a hitelt felvev6k (391 haztartas) esetében allnak rendelkezésre. A dolgozatban a csa-
ladok méret szerinti szegmentdlasa minden esetben tartalmazza a meglévé és az
el6re véllalt gyermekek szamat is.

A CSOK-tdmogatasban részesiiltek korének altaldnos jellemzését adtuk a gyermekek
szama, a gyermekvallalasi hajlanddsag és a tdmogatdssal vasarolt ingatlan tipusa
figyelembevételével. A CSOK vissza nem téritendd tamogatas mellett hitelt igényl6k
sokasagat a csaladi jovedelem és az ingatlanérték kapcsolata alapjan klaszteranali-
zissel csoportositottuk. A valtozok mérési skalaja megegyezik, de az értékterjedel-
miik jelentGsen eltérd, ezért az eljaras elStt standardizaltuk. Mivel a klaszteranalizis
érzékeny a kiugro értékekre, a modellalkotast torzitd eseteket kizartuk, aminek az
eredményeként 371 igénylSre végeztik el az elemzést. A klaszterezs eljaras ese-
tében nem beszélhetlink , legjobb” megoldasrdl (Obddovics 2009), ezért tébbféle
csoportositdsi eljarassal (centroid-, csoportétlag-, és ward-eljaras) is elvégeztik a hi-
erarchikus klaszteranalizist. A legtobb egyedi jellemz&vel bird csoportot a centroid
modszer adta. A hierarchikus klaszteranalizis alapjan a jol elkilonithet6 csoportok
szamat 5-8 kozottire becsiiltiik. A hierarchikus médszer utan a K-kozép klaszterezé
eljarassal végil a hétklaszteres eredményt fogadtuk el. Az alacsonyabb, 6tklaszteres
megoldasok elvetésre keriltek, mivel igy a teljes sokasag 91 szdzalékat 3 csoport
alkotta. A nagy elemszam miatt a csoportjellemz&k nem voltak jol meghataroz-
hatok, vizsgalatunk sordn pedig kiemelt cél az egyediségek feltarasa. Hétnél tobb
klaszterszam esetén mdr voltak egyelem( csoportok is, ezért ezek a megolddsok
is elvetésre keriltek.

4. A CSOK-tamogatasban részesiilok elemzése

4.1. Az orszagos adatok attekintése a CSOK-igénylGk kdrében

A Kopp Maria Intézet a Népesedésért és a Csaladokért (KINCS) altal készitett elem-
zések alapjan 2020 végéig kozel 170 ezren igényelték a tamogatast (KINCS 2019,
2020b; Paphdzi et al. 2021). A vissza nem téritend6 tdmogatasban részesulék 90
szazalékdnak mar volt gyermeke a tdmogatas igénylésekor: 15 szazalékuknak egy,
47 szazalékuknak kettd, 38 szazalékuknak pedig harom vagy annal tobb gyermeke
volt vagy lett az el6re vallalt gyermekekkel egyitt. A CSOK-tamogatottak kérében
a nagycsaladosok aranya tobbszorésen meghaladja a magyarorszagi nagycsaladosok
(8 szazalék) aranyat. Az igényl6k tobb mint harmada (59 szazaléka egy-, 39 szazaléka
két-, 2 szdzalékuk pedig haromgyermekes) vallal még kisbabat. A legnagyobb gyer-
mek-el6revallaldsi hajlandésag a jovGben sziiletend6 gyermekkel a kétcsaladossa
valdk (58 szazalék) korében jelentkezik, az elére vallalok 38 szazaléka pedig harom
gyermeket kivan nevelni (KINCS 2019). Az igényl6k 14,9 szazaléka csak a tdmoga-
tas 0sztonz6 hatasara vallalt tovabbi gyermeket (KINCS 2020a). Az ingatlan tipusat
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tekintve a haszndlt ingatlanszerzés dominal mind az el6re vallalék (69,2 szazalék),
mind a tdmogatast csak meglévé gyermek utan igényl6k (68 szazalék) esetében,
a hasznalt ingatlanokhoz kapcsolddoé nagyobb gyermek-elérevallalasi hajlanddsag
mellett (KINCS 2019).

A Kbzponti Statisztikai Hivatal (KSH) adatbazisa alapjan a tdmogatas gyermekek
szamara gyakorolt kedvez6 hatdsa 20162019 kozott még nem mutatkozott meg.
Ugyan 2020-ban 3,3 szazalékkal tébb gyermek sziletett az el6z6 évhez viszonyitva,
de a 2016-0s értéket még igy sem sikerult elérni (KSH 2021b).

A tdmogatas gyermekek szamara gyakorolt kedvez§ hatdsaval kapcsolatban tobb
tanulmany is sziletett. Ezek alapjan a CSOK-tamogatas a jovében még javithatja
a gyermekvallalasi hajlanddsagot, de a csaladpolitika sikeressége ezen a téren eré-
sen fligg az életszinvonalbeli és egyéb, erkolcsi-etikai normaktol (Sdgi — Lentner
2020; Tatay et al. 2019).

A folyositott tdmogatas atlagos értéke 2,4 millié forint (Ujingatlan-vasarlas 5,2, hasz-
naltingatlan-szerzés 2,4 millié forint). A tdmogatott 0sszeg 78 szdzaléka kapcsolddik
Uj ingatlanokhoz, 2 szazalék boévitéshez. 2016—2019 kozt minden 6. ingatlanszerzés
(Uj ingatlanok 44 sz4dzalékdhoz, hasznaltak 12 szazalékdhoz) CSOK igénybevételével
tortént (KSH 2021a; KINCS 2019).

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020 novemberi lakdspiaci jelentése alapjan a ta-
mogatott hitelfelvételek terén folyamatos emelkedés figyelheté meg, dm 2020 II.
félévétél kezd6dben visszaesés tapasztalhatd az Uj és a hasznalt ingatlanok finanszi-
rozasa esetében is, aminek hatterében valdszinlleg a pandémia okozta bizonytalan-
sag all. A vissza nem téritendd tamogatast az igényl6k 77 szazaléka hitel felvételével
is kiegésziti. A CSOK-tdmogatott hitelt 2020 elsé félévéig 134 ezren igényelték, 400
milliard forint értékben (MNB 2020).

A CSOK megjelenése a megnovekvd kereslet révén jelentésen felhajtotta az ingat-
lanok arat, ami felemésztette a tdmogatasi 6sszeg kozel 75 szazalékat (Banai et al.
2019), ezzel tovabb nehezitve a fiatal parok lakasszerzési lehet&ségeit (Elek — Szikra
2018).

Sdgi és szerzétdrsai (2017) kutatasuk alapjan a tdmogatas tarsadalmi megitélése
pozitiv, ugyanis a megkérdezettek tobb mint 60 szazaléka véli tgy, hogy a tdmogatas
segitségére lesz a lakasvasarlasban. Ezt erdsiti meg a KINCS (2020a, b), és Toth —
Horvdthné (2018) kutatdsa is. Az egyes csaladpolitikai intézkedések ugyan javithat-
jak a fiatalok gyermekvallalasi hajlanddsagat, de az életszinvonalbeli adottsagok,
a stabil gazdasagi, munkahelyi, és parkapcsolati hattér, az inflacid, munkanélkiliség,
jovedelmi tényezdk, egészség, vallas, etnikumbeli hovatartozas, erkolcsi normak és
a kommunista mult sokkal fajsulyosabb tényez6nek bizonyul, mint a lakhatdsi korl-
mények. Ez kiilénosen a gyermekvallalasban erésen bizonytalan parokra igaz. Ezen
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tényez6k pedig kevéssé befolyasolhatok célzott szakpolitikai dontésekkel (Kapitdny
— Spéder 2018; Spéder et al. 2017; Sdgi — Lentner 2020; Szikra 2016; KSH 2016).

4.2. A CSOK vissza nem téritend6 tamogatast igénybe vevdk vizsgalata

A régidk kozil Nyugat-Dundntulon a legmagasabb a netté 1 fére esé jovedelem,
a legalacsonyabb a munkanélkiiliség, és a regiondlis szinten meghatarozott 1 fére
juté GDP tekintetében a vizsgalt 3 régid adja a teljes megtermelt GDP 44 szazalékat
(KSH 2018a, 2020a, 2020b). Az igénylések szama, a 2020-as év kivételével (1. dbra)
folyamatos emelkedést mutat. A visszaesés a virushelyzet miatt kialakult bizony-
talansdgra vezethetd vissza. Ez a jelenség nemcsak ezekben a régidkban, hanem
orszagosan is megfigyelhetd. Nyugaton a hatas kicsit er6sebbnek mutatkozik, hiszen
Ausztria részlegesen korlatozta a kiilféldiek munkavégzését.

60 - - 240
50 200
40 { 160
30 120
20 {1 - 80
10 {-- - 40
0 -0

2016
2017
2018
2019
2020

B 1 gyermek EEE 2 gyermek B 3 gyermek 1 4 gyermek = Osszes igénylés (jobb t.)

A legnagyobb érdekl6dés 2019-ben jelentkezett, aminek hatterében a kétgyermekes
csaladoknak megitélt kamattdamogatott hitel igénybevételének lehet&sége all. Ez is
mutatja, hogy a fizetend6 kamat csokkenésének kedvezé hatdsa van az ingatlanpi-
acra. Az allami kamattamogatas okozta torzité hatasok kévetkeztében a hiteladds
kisebb mértékben van kitéve az esetleges negativ konjunkturafolyamatok altal ger-
jesztett novekvs kamatszolgalatnak (Kiss — Vadas 2006). Az 6sszes igényl6bél 234
csaldd (37 szdzalék) kizardlag a vissza nem téritendd tdmogatast vette igénybe. A ta-
mogatdst igényl6k 63 szazaléka az allami tdmogatast hitel felvételével egészitette ki.
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A gyermekek szamat tekintve elmondhaté, hogy az igénylések 44 szazaléka kétgyer-
mekes csalddmodellben (meglévé és el6re vallalt gyermekekkel egyiitt) tortént (4.
tablazat). Harom gyermeket a csaladok 43 szazaléka kivan nevelni. Az egygyermekes
csalddok szdma minddssze 13 szazalék.

4. tablazat

A 2016-2020 kozott tamogatast igényl6k megoszlasa gyermekszam és az el6re vallalt
gyermekek szama szerint

Egygyermekes Kétgyermekes Haromgyermekes
csaladmodell csalddmodell csalddmodell
gyermek
Osszes |meglévd| Osszes |megléve | 1eldre | 2eldre | Gsszes [meglévd| 1eldre | 2eldre | 3 elGre
vallalt | vallalt vallalt | vallalt | vallalt

Tamogatast igényld (db) 81 81 | 277 | 178 | 51 48 | 267 | 221 | 26 17 3
Hitelt nem vesz igénybe (db) 74 74 | 114 | 109 5 0 46 40 3 2 1
Tamogatott és/ vagy piaci 7 7 163 | 69 46 48 | 221 | 181 | 23 15 2
hitelt is igénybe vesz (db)

Azok, akik csak a tAmogatast vették igénybe 32 szazalékban egy gyermek utdn, 49
szazalékban két gyermekre és minddssze 19 szdzalékban harom gyermekre tették
ezt meg. A hitelt is felvevék esetében minimalis 2 szazalék az egygyermekes csala-
dok szama. Ennek hatterében az alacsony tdmogatasi 6sszeg és a kamattdmogatott
hitel hianya all (Horvdthné Kékény — Toth 2017). Korlkben a legmeghatarozéobb
a nagycsaladosok részaranya (57 szazalék), melyben szerepet jatszik a program
teljes id6tartama alatt elérhet6 kamattdmogatott hitel is. Orszagosan a csalddok
36 szazaléka egy, 22 szazaléka kettG, 6 szazaléka harom-, és 2 szdzaléka négy vagy
tobb gyermeket nevel. A CSOK-tdmogatottak kbrében az orszagos mintdhoz képest
tobbszordsen nagyobb részaranyt képviselnek a kétgyermekesek, és a haromgyer-
mekesek még ennél is nagyobbat (KSH 2012a). Az orszagos KSH-adatok alapjan
a lakascélu jelzaloghitelt felvevék kozott a legnagyobb szazalékban a gyermekte-
lenek (32 szazalék) és a kétgyermekesek (30 szazalék) fordulnak elé. Oket kdvetik
az egygyermekes csaladok (26 szazalék). A nagycsaladosok képviseltetik magukat
a legkisebb szazalékban (12 szazalék) a hitelfelvev6k kdzott (KSH 2018b), ami pont
az ellenkezGje a CSOK-program igénybe vevéi kdrében tapasztalt gyermekszam sze-
rinti megoszlasnak.

A programmal a kormany demografiai célok megvaldsuldsat, a szliletések szdmanak
novekedését is el6 kivanja segiteni. Az igényl6k ehhez a tervezett gyermekeiken
tuli gyermekek sziiletésével tudnak leginkabb hozzajarulni. Az allami tdmogatasbol
részesulék mindossze 23 szazaléka vallal elére gyermeket (4. tdbldzat), ami elmarad
az orszagos szintl 33 szazalékos gyermek-el6revallalasi hajlanddsagtdl (KINCS 2019).
Az el6re vallaldk 68 szazaléka két gyermeket, mig 32 szazalékuk harom gyermeket
kivan nevelni a jov6ben. Az igényl6k 77 szazaléka mar megsziletett gyermeke utdn
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igényli a tdmogatdst. Az elGre vallaloktdl abban az esetben vérhatjuk a népesség-
névekedés elGsegitését, ha 6k kordbban nem tervezett gyermek sziiletése mellett
kotelezték el magukat a tdmogatas hatdsara, és nem csak a késGbbre tervezett
gyermekvallalasukat hoztdk korabbi id6pontra. Azon igényl6k kdrében a legnagyobb
a gyermek- elGrevallalasi hajlanddsag (36 szazalék), akik maximum két gyermeket
kivdnnak nevelni (az elére véllalt gyermeket is figyelembe véve). A hdrom gyermek
irdant elkotelezett csalddok 17 szazaléka tesz igéretet arra, hogy a térvényi hatér-
id6én belll gyermekei szama 3-ra ndvekszik. 2020 végéig az 6sszes eldre vallalo 62
szazaléka teljesitette vallalasat, azaz vilagra hozta a vallalt gyermekét. Mindossze
egy olyan igényl6 volt, aki 2016-ban vette igénybe a tdmogatast és nem sziletett
meg a jogszabdlyban rogzitetett hataridGig a vallalt gyermek. Ha a fiatal hazaspar
a gyermekvallaldst nem, vagy csak részben teljesiti (kivéve az igazolt egészségligyi
ok esetét), ugy az igénybe vett kedvezmény 6sszegét késedelmi kamattal, hdrom
vagy tobb gyermek véllaldsa esetén a blintetGkamat 6tszorosével névelten vissza
kell fizetni az allamnak. Ezzel kivanja a kormany elejét venni a megalapozatlan gyer-
mek-el6revallalasoknak, melyek csak a magasabb tdmogatasi 6sszegek lehivasara
irdnyulndnak.

Az 6sszes jovGbeni gyermekvallalds mellett elkotelezett igényld 45 szazaléka tovabbi
két gyermek (12 szazalék a 2. és a 3. gyermekét tervezi, ami az 6sszes tdmogatast
igényl6 2 szazaléka), 2 szazalék pedig 3 gyermek megsziletését vallalja (5. tabldzat).
A tobbi el6revallalé tovabbi egy gyermeket tervez.

5. tablazat

A kétgyermekes és nagycsalados gyermeket el6re vallalok aranya az Gsszes elGre
gyermeket vallalékon beliil

Gyermek-el6revallalasi hajlandésag
(N=135)
1 gyermeket ) ) 35%
2 gyermekes (2. gyermeket) vallal el6re
csaladmodell 2 gyermeket
. " 33%
(1. + 2. gyermeket) vallal el6re
1 gyermeket o
(3. gyermeket) vallal elére e
. 2 gyermeket o
DB (2. + 3. gyermeket) vallal el6re 12%
3 gyermeket 2%
(1. + 2. + 3. gyermeket) vallal el6re ?
Osszes elére vallalé
1 gyermeket el6re vallalok 53%
Osszes elére vallalé | 2 gyermeket el6re vallaldk 45%
3 gyermeket el6re vallaldk 2%
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A tdmogatasi feltételek terén a 2019-es év kedvez6 valtozdsokat hozott, ami az
igénylések szamaban, a tamogatast hitellel kiegészitGk aranydnak névekedésében
(6. tabldzat) is megmutatkozik.

6. tablazat
A CSOK-tamogatas igénybevétele csaladméret és az igénylés éve szerint

Nagycsalad Nem nagycsalad Osszesen
nincs hitele van hitele nincs hitele van hitele (db)
2016 (db) 10 13 20 9 52
. 74% 45% 30
ingatlan
Hasznalt 26% 559 22
ingatlan
2017 (db) 16 38 50 8 112
_u 41% 76% 66
ingatlan
Haszndlt 59% 24% 46
ingatlan
2018 (db) 12 59 52 28 151
_u 34% 38% 54
ingatlan
Hasznalt 66% 63% 97
ingatlan
2019 (db) 2 64 44 96 206
. 33% 58% 103
ingatlan
Haszndlt 67% 42% 103
ingatlan
2020 (db) 6 47 22 29 104
_u 51% 21% 48
ingatlan
Hasznalt 49% 599% 56
ingatlan
Osszesen (db) 46 | 221 188 170 625

Az évek sordn mindkét csalddmodell esetében nétt a hasznalt ingatlanok részaranya.
2019-ben a nagycsalddosok korében tovabbi novekedés, mig a kétgyermekes csa-
l[ddmodell elkotelezettjeinél kisebb visszaesés figyelheté meg a hasznalt ingatlanok
irant. Ugy véljiik, hogy ezen irdnyU véltozasokat az okozza, hogy a kamattamogatott
hitel a 2019. év elejétdl a kétgyermekesek szamara is igényelhet6 0] ingatlanokhoz,
az év kozepétdl pedig mar haszndlt ingatlan szerzésére is, ami a nagycsalddosokat is
inspiralta. Osszességében a nagycsaladosok 58 szazaléka, a nem nagycsaladosoknak
pedig 47 szazaléka vdasdrolt hasznalt ingatlant a tdmogatds felhasznalasaval.
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A hasznalt ingatlanokra vonatkozé 35 millié forintos maximalis ingatlanar korlatja-
nak eltorlését kovetben a hatarértéket meghaladd ingatlanok 40 szazaléka hasznalt
ingatlan. Osszességében azonban nem toértént tobb nagy érték( ingatlanvasarlas,
s6t a 35 millié forint feletti hasznalt és Uj ingatlanok dllomdanya csdkkend tendenciat
mutat a 2019 el6tti és az azt kovetd idészak viszonyaban.

Szintén a haszndlt ingatlanok esetében tortént valtozas 2018-ban, amikor eltorolték,
hogy a mar meglévd ingatlannal rendelkez6k nem vehetnek igénybe CSOK-tamoga-
tast haszndlt ingatlan szerzésére meglévé ingatlanjuk megtartasa mellett. A meglévé
ingatlan mellett tdmogatast igényl6k tobb mint 90 szdzaléka hasznalt ingatlanra
vette igénybe a CSOK kbzvetlen tdmogatast, 2019-ben 61 szazalékra csdkkent az
aranyuk. A gyermek-el&revallalasi hajlanddsagot is figyelembe véve megiéllapitha-
t6, hogy az el6re vallalok minddssze 2 szazaléka vasarolt korabbi ingatlana mellé
masikat a tamogatas igénybevételével.

A preferalt kistérségekben torténd ingatlanvasdrlds a mintaban 5 szazalék alatti,
ezért ezen terlletek tdmogatdsanak hatasat nem érezzik a mintaelemszamok n6-
vekedésében. Ennek hatterében meghuzdédhat, hogy a vizsgalt régiok tekintetében
alacsony a tdmogatott kistérségek szama, fejlettségi szintjiik viszont az orszdgos
atlagot meghaladé.

A kozvetlen tdmogatast igénylSk 48 szazaléka Uj (6sszesen 1,5 milliard Ft, atlagosan
5 millid Ft/ ingatlan), 45 szazaléka hasznalt ingatlan vasarlasat (6sszesen 485 millid
Ft, atlagosan 1,7 millié Ft/ ingatlan) és 7 szazaléka bévitési (6sszesen 67 millio Ft,
atlagosan 1,5 millié Ft/ ingatlan) munkalatokat finansziroz a kapott 6sszeghdl (2.
dbra). A gyermekenkénti megoszlas Uj ingatlanvdsarlds esetén rendre 15 szdzalék
(6sszesen 26 millié Ft, 0,6 millid Ft/ ingatlan), 48 szazalék (6sszesen 377 millid Ft,
2,6 millié Ft/ ingatlan), 37 szazalék (6sszesen 1 millidrd Ft, 10 millié Ft/ ingatlan).
Hasznalt ingatlan szerzése esetén pedig rendre 13—-35-52 szdzalék. Az U] ingatlanbe-
ruhdzasok utdn keril kifizetésre a tdmogatds haromnegyede. A kifizetett tdmogatasi
Osszeg fele a jogosultak 18 szazalékanal (gyermeket el6re vallalok nélkiil 14 szazalék)
Osszpontosul, azon okbdl kifolydélag, hogy 6k nagycsalddosok, igy az Uj ingatlan
szerzéséhez 10 millié forint vissza nem téritendd allami tdmogatdsban részesiilnek.
Az Gsszes igényl6 23 szazalékat add kétgyermekes Uj ingatlant vasarlé csaldadok
a kifizetések kevesebb mint 20 szazalékaban részesiilnek, annak ellenére, hogy 6k
nagyobb szdmban hajtottak végre Uj ingatlan szerzésére iranyuld tranzakciét. Ennek
oka, hogy esetiikben az dllam 2,6 millid forint tAmogatdssal segiti az adasvételt.
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Haszndlt — 1 gyermek
Hasznalt — 2 gyermek
Haszndlt — 3 gyermek
Bdvités — 1 gyermek
Bévités — 2 gyermek
Bdvités — 3 gyermek

I Kozvetlen tamogatdst igénylék 3 Kifizetett tdmogatasi 6sszeg

A gyermeket elGre vallaldk a tamogatas 24 szazalékat (495 millio Ft) kapjak meg.
Kozillik 55 szazalék Uj-, 39 szdzalékuk hasznalt ingatlant vasarol, 6 szazalékuk pedig
bévit. Az elére vallald 2 gyerekesek (az el6re vallalt gyermeket is beleértve) 57 szaza-
léka, a harom gyermekesek (el6re vallalt gyermekkel egylitt) 52 szazaléka Uj ingatlan
vételét valdsitja meg a tamogatdsbdl. A két csalddmodell megoszlasa kozel azonos
az Uj ingatlanba beruhazoé, gyermeket elére vallalok kozott. A kifizetett tamogatasi
Osszeg azonban a nagycsaladosok javara jelent6s eltérést mutat. A gyermekvalla-
lassal nagycsaladossa valdk altal realizalt tamogatasi 6sszeg az 6sszes eldre vallald
szamara kifizetett 6sszeg 48 szazaléka, a kétgyermekesek esetében ez 30 szazalék.
Az (j ingatlanok utdn jaré magas 10 millié forintos tdmogatasi 6sszeg 6szténzé ha-
tadsdra sem novekedett a gyermekvallalassal kétgyermekes csaladdd valok szamat
meghaladd mértékben a haromgyermekes csalddda valdk szama. A nagycsalados
igényl6k 14 szazaléka a tdmogatast Uj ingatlan vasarlasara forditja és mar az igény-
Iéskor harom gyermeke van.
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4.3. Az igényl6k jovedelem és ingatlanar szerinti csoportositasa a csaladméret
fliggvényében

Jovedelmi adatok 391 haztartds esetében alltak rendelkezésre. A kiugré értékek
eltdvolitdsa utan 371 csalddot vizsgaltunk tovabb. A hitelt felvevék kdzt nagyobb
aranyban (57 szazalék) fordulnak el nagycsalddosok. A tdmogatassal a nem nagy-
csaladosok 72 szazaléka 35 millio forintos ingatlanérték alatt valdsitja meg ott-
honteremtési vagyait (3. dbra). Otvenmillié forintot meghaladé érték( ingatlant
a kétgyermekesek 11 szazaléka, a nagycsaladosok 5 szazaléka vasarol (elre vallalt
gyermekkel egyitt).

Ingatlan értéke forintban

50,1 millié felett 5%
45,1 — 50 millio
40,1 - 45 millio
35,1 — 40 millio

30,1 - 35 millié

41%

20,1 — 30 millié 42%:

15,1 - 20 millié

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
[0 Nagycsalad B Nem nagycsalad

A nem nagycsalddosok jorészt kisebb alapteriletl Uj ingatlanokat vasarolnak
(7. tabldzat). Ugyanez a nagycsalddosok kérében 60 szazalék, akik kicsit nagyobb
méretl — a nagyobb csalddméret okdn is — és inkabb haszndlt ingatlanokat vesznek.
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7. tablazat
Ingatlanberuhazasok csaladméret, ingatlantipus és hasznos ingatlan-alapteriilet szerinti
megoszlasa

Nem nagycsalad Nagycsalad
na l:sgrér:osok A nagycsaladosok
Ingatlan .. . "?'V . . . . tulajdondaban lévé
alapteriilet Uj Hasznalt | tulajdonaban lévé Uj Hasznalt .
pteriilete | ' L i . ingatlanok
ingatlan | ingatlan ingatlanok ingatlan | ingatlan .
. megoszlasa
megoszldsa alapteriilet szerint
alapteriilet szerint P
60 m? alatt 16% 4% 10% 3% 5% 4%

61-70 m? 5% 4% 4% 12% 4% 7%

71-80 m? 15% 30% 22% 24% 15% 18%

81-90 m? 11% 23% 17% 14% 16% 15%
91-100 m? 15% 12% 13% 35% 15% 22%
101-110 m? 4% 9% 6% 4% 7% 6%
111-120 m? 5% 4% 4% 0% 8% 5%
121-140 m? 4% 3% 3% 3% 9% 7%

141 m? felett 27% 12% 19% 6% 21% 16%

Osszes Uj és hasznalt ingatlanba torténd beruhazas az adott csaladméret viszonyaban

Ingatlan

0 o o o
beruhazasok 52% 48% 37% 63%

Orszagos viszonylatban a maganszemélyek tulajdondban Iévé ingatlanok 32 szdzalé-
ka 60 m?alatti alapterilettel rendelkezik. A CSOK-ot igényl6k kozt a torvényi elGiras
miatt nem lehet az ingatlan 60 m? alatti. A teljes magyar népesség 43 szazaléka
60-100 m? koz6tti ingatlanban él. Az e feletti ingatlanok ardnya kozel 35 szazalék
a CSOK-igényl6k koérében, orszagosan pedig 25 szdzalék. Az adatokbdl lathato, hogy
a CSOK-tamogatads megemelte a megvasarolt ingatlan alaptertletét (KSH 2012b).

A csaladi jovedelmet 5 egyenl6 elemszamu jovedelmi csoportra osztva megallapit-
hatd, hogy a hitellel rendelkez6k korében a nagycsalddosok részaranya (57 szazalék)
nagyobb a nem nagycsalddosokénal. Ez annak készonhet6, hogy a 3. és az e feletti
jovedelmi sdvokban az aranyuk meghaladja (a legnagyobb mértékben a 4. jovedelmi
savban) a nem nagycsalddosokét (8. tabldzat).
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8. tablazat

A CSOK-tamogatas mellé hitelt is felvevék jovedelmi kategdria, csaladméret és
gyermek-elGrevallalasi hajlanddsag szerinti megoszlasa

Nem nagycsalados Nagycsalados
o . Nem eg’f\':;Iell:gk Gyermeket Nagvesalidos Gyermeket Gyermeket
Csaladi jovedelmi | pagycsalsdos elére vallalok | - oYcs? elére vllalok | elére vallalék
2 o anem p igényldk az . m
sav igényl6k az . az eldre . .., | anagycsalddos az elére
. ., | nagycsalddos . Gsszes igényld e A3
Gsszes igényld NP vallalok . igényldk vallalok
. igénylok " aranyaban . -
aranyaban . aranyaban aranyaban aranyaban
aranyaban
1. sav: 53% 64% 81% 47% 17% 19%
0-418 ezer forint
2. sav: 53% 63% 83% 47% 14% 17%
419-487 ezer forint
3. sdv: 39% 68% 61% 61% 27% 39%
488-607 ezer forint
4. sav: 27% 50% 50% 73% 19% 50%
608-760 ezer forint
5. sdv: 43% 38% 67% 57% 14% 33%
761 ezer forint felett
Osszes hitellel 43% 57% 70% 57% 18% 30%
rendelkezé igényl6

A kétgyermekes csalddmodell elkotelezettjei szerényebb csaladi jovedelem mellett
vagnak bele az otthonteremtésbe. Ennek egyik oka a nagycsalddosok csaladi adéked-
vezménye altal elérheté magasabb netté jovedelem, valamint a csaladi jévedelembe
szintén beleszamito csaladipotlék, gyermekgondozasi — és csecsembgondozasi dij.
A harom gyermekes csaladok 82 szazaléka mar az igényléskor rendelkezett harom
gyermekkel. Ugyanez a kétgyermekes csaladok 43 szazalékara igaz. A gyermeket
el6re vallalok jellemz6en az alsébb jévedelmi csoportokban taldlhatdk, 62 szaza-
lékuk alacsonyabb érték(, 35 millio forintos és 80 m? alatti hasznos alapteriletd
ingatlant vasdrol. Ebbdél arra kovetkeztetiink, hogy szamukra a tdmogatds teremtette
meg a sajat otthon megszerzésének lehetfségét.

A kormany a haromgyermekes csaladok Ujingatlan-vasarlasat kiemelt mértékben
tdmogatja. Azonban a nyugati régidban vizsgalt haztartdsok esetében a két gyer-
mekkel rendelkez6k vagy a tovabbi gyermek vallaldsa révén azza valdk tulsulya
és az Uj ingatlan szerzése a jellemzd. A nagycsaladosok (el6re véllalt gyermekkel
egyUtt) varakozasainkkal ellentétesen inkabb hasznalt ingatlant vasarolnak. Kisebb
részik vallalt tovdbbi gyermeket annak érdekében, hogy nagycsalddosok legyenek,
és alacsony az egy meglévé gyermekhez tovabbi két gyermeket vallaldk szama.
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Az igénylGk 78 szdzaléka sajat bevalldsa szerint a tAmogatas igénybevételekor nem
rendelkezett lakdingatlannal. 14 szazalékuk igen, de azt értékesitették annak érde-
kében, hogy a tamogatas igénybevételével jobb lakhatasi kérilményeket teremt-
hessenek a csaladnak (9. tdbldzat).

Az igénylSk minddssze 8 szazaléka (ebbdl 77 szdzalék nagycsalados) tartotta meg
kordbbi otthonat, és vasarolt hozza egy masikat a tdmogatas felhasznalasaval. Ezek
a csaladok a felsé 3 jovedelmi kategoridaba tartoznak. Erre csak kevesen tudtak
felvenni a 10 millié forintos kozvetlen tdmogatdst, mert az ingatlantranzakcidk
minddssze 24 szdzaléka irdnyult Uj ingatlanra, amib6l nem mindegyik vasarlé volt
nagycsalados.

9. tablazat
Az igényl6k csaladméret és jovedelmi sav szerinti megoszlasa annak fliggvényében,

7 s

hogy a tamogatdassal meglévd ingatlanjuk mellett torténik-e az ingatlantranzakcio

Nincs korabbi ingatlan, P .
Ny e e A korabbi ingatlant megtartja
Akordbbi A korabbi
Csaladi ingatlannal oeatae
jovedelmi sav pei 5
Nem’ Nagycsalddos | rendelkezék Nem’ Nagycsalddos megtar’tok
nagycsalados ) nagycsalddos megoszlasa az
megoszlasa az . P
. P osszes igényld
Gsszes igényld aranvaban
aranyaban Y
1' Sév: 0 0, 0, 0, 0, 0,
0-418 ezer forint 53% 47% 100% 0% 0% 0%
2' Sév: 0, 0, 0, 0, 0, 0,
419-487 ezer forint >3% a7% 100% 0% 0% 0%
3' Sa’V: 0, 0, 0, 0, 0, 0,
488-607 ezer forint 39% 61% 99% 0% 100% 1%
4' Sa’V: 0, 0, () 0, 0, 0,
608-760 ezer forint 27% 73% 84% 25% 75% 16%
5. sav: o o o o o o
761 ezer forint felett 48% 52% 7% 24% 76% 23%
Osszeshitellel | 45y 55% 92% 23% 77% 8%
rendelkezé igényl6

Annak fliggvényében, hogy az igényl6k milyen csaladi jovedelemmel rendelkeznek
és a tdmogatds felhasznaldsaval milyen piaci értékd ingatlant tudtak megvasarol-
ni, klaszteranalizissel 7 egymastol elkilonils csoportot alakitottunk ki. A hdrom
legnagyobb csoport a vizsgalt minta elemeinek 83 szazalékat tomoriti. A variancia-
értékek és a klaszterek kozti tavolsag alapjan is a hétklaszteres megoldas mutatja
a legnagyobb csoporton beliili hasonldsagot.
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Vizsgalatunk soran arra kerestik a valaszt, hogy a tamogatas milyen tarsadalmi
csoportok szdmara nyujt nélkilozhetetlen segitséget lakascéljaik elérésére, és
milyen jovedelmi szinvonal és ingatlanérték esetén indukalja a méasodik otthon
megszerzését.

1150
1100 |
1050 |
1000 |
950 - & +
900 -

S0 g o o

850 -
800 -
750 A
700 -
650 -
600 -

550 A

Csaladi jovedelem (ezer Ft)

500 -
450 4
400 4
350 -

300 A
250 4

200 A

150 T T T T T T T T T T T T
15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Ingatlan piaci ar (millié Ft)

Kozéppont alapti modell &1 @2 A3 L4 @5 06 +7

Megjegyzés: A vizsgdlt adatok SPSS-ben szerkesztve
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Az 1. csoport a legnépesebb a maga 38 szdzalékos részesedésével (10. tdbldzat).
Ezzel egyitt 6k mondhatjak magukénak a legkisebb értékd, 26 millié forint atlag-
aras ingatlanokat (4. dbra) és a legszerényebb jovedelmeket (429 ezer forint), igy
a csoport az elsé ingatlanjat vasarolja meg a tdmogatassal. Itt a legmagasabb a két-
gyermekes csaladok szama (52 szazalék). A 4. csoporthoz hasonldan esetiikben is
magas (42 szazalék) a gyermek-elérevallalasi hajlanddsag, melyet részben az ingat-
lanszerzés indukalhatott, az alacsony jovedelmi szint miatt (10. tdbldzat).

10. tablazat
Az egyes csoportok részesedése, valamint csalddméret, gyermek-elGrevallalas és

e

meglévé ingatlan szerinti Gsszetétele

Csaladmodell Csoporton Korabbi
Csoport o szerinti beliili ingatlannal
tagjainak . P . megoszlas gyermek- : .
7 részesedése ~ .. . | rendelkezik és
a szama (db) a csoport el6revallalasi SR (T

aranyaban hajlanddsag start]
1. csoport 142 42% 0
Nagycsalad 68 38% 48% 18% 0
Nem nagycsalad 74 52% 64% 0
2. csoport 79 38% 9
Nagycsaldd 56 21% 71% 23% 9
Nem nagycsalad 23 29% 74% 0
3. csoport 87 18% 15
Nagycsalad 57 23% 66% 7% 10
Nem nagycsalad 30 34% 40% 5
4. csoport 26 54% 0
Nagycsalad 14 7% 54% 36% 0
Nem nagycsalad 12 46% 75% 0
5. csoport 6 0% 6
Nagycsalad 4 2% 67% 0% 4
Nem nagycsalad 2 33% 0% 2
6. csoport 6 33% 0
Nagycsalad 3 2% 50% 33% 0
Nem nagycsalad 3 50% 33% 0
7. csoport 25 36% 0
Nagycsalad 10 7% 40% 40% 0
Nem nagycsalad 15 60% 33% 0

Megallapithatjuk, hogy a szerényebb jovedelemmel rendelkez6k hajlamosabbak
tovabbi gyermek vallalasara elkotelezni magukat. A haztartdsok 70 szazalékot meg-
haladdan hasznaltak fel a tAmogatast hasznalt ingatlan megszerzéséhez (11. tdblad-
zat). Ez is hozzajdrul, hogy ez a szerény jovedelmi adottsagokkal rendelkez6 csoport
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a legkisebb mértékben (15 szazalék) tud csak részesedni a 10 millié forintos kozvet-
len allami tdmogatdsbdl, hiszen a csalddi hazak esetében minimalis, a lakdsoknak
pedig 41 szazaléka Uj ingatlan. Az Uj ingatlanok tobb mint fele (54 szazalék) falun
taldl gazdara (11. tabldzat), alacsonyabb arszinvonaluk miatt. Ennek a csoportnak
nagy sziiksége van a tdmogatdsra, mert még azzal is csak a legszerényebb hajlékot
engedhetik meg maguknak. Az egy f6re jutd kozvetlen, vissza nem téritendd allami
tdmogatas mértéke 3,1 millié forint, ami a masodik legalacsonyabb értéket képviseli
a tobbi csoporthoz viszonyitva.

11. tablazat
Csoportok az ingatlan jellemzGi szerint

| 1. csoport | 2. csoport | 3. csoport | 4. csoport | 5. csoport | 6. csoport | 7. csoport

Az ingatlan (haz/lakas) jellege szerinti eloszlas (db, %)

Héz (db) 60 69 43 25 5 0 21
Uj hézak 15% 38% 33% 64% 0% 0% 71%
Hasznalt hazak 85% 62% 67% 36% 100% 0% 29%
Lakds (db) 82 10 44 1 1 6 2
Uj lakasok 41% 60% 73% 100% 0% 50% 100%
Hasznalt lakasok 59% 40% 27% 0% 100% 50% 0%

Telepiiléstipus, valamint az ingatlan jellege és mingsége szerinti eloszlas (%, db)

FALU 49% 18% 62% 50% 50% 50% 12%
hasznalt (db) 47 4 28 9 3 2 3
Uj (db) 23 10 16 4 0 1 0
VAROS 51% 82% 38% 50% 50% 50% 88%
hasznalt (db) 52 43 13 0 3 1 3
0j (db) 20 22 20 13 0 2 19

Hasznos alapteriilet szerinti eloszlas (%)

60 m?alatt 9% 8% 7% 0% 0% 0 0%
61-70 m? 8% 1% 10% 0% 0% 0 0%
71-80 m? 30% 1% 26% 0% 17% 6 0%
81-90 m? 26% 11% 11% 0% 0% 0 12%
91-100 m? 18% 15% 26% 12% 50% 0 4%
101-110 m? 3% 18% 2% 12% 0% 0 0%
111-120 m? 2% 10% 3% 15% 0% 0 0%
121-140 m? 0% 10% 5% 19% 0% 0 8%
141 m?felett 4% 25% 8% 42% 33% 0 76%

A 2. csoport 21 szazalékos részesedést képvisel, amivel a harmadik legnépesebb
csoportnak szamit (10. tdbldzat). Ebben a csoportban a legmagasabb (71 szazalék)
a nagycsalddosok aranya. Atlagban 580 ezer forintos csaladi jovedelem mellett
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40 millié forintos ingatlanokat vasarolnak elsé ingatlanként (4. dbra). Ezek jellem-
z6en a 90-110 m?feletti kategdriaba tartoznak, de az ennél nagyobb ingatlanok
eloszlasa is egyenletes (11. tabldzat). A csaladok 11 szazaléka rendelkezik korabbi
lakdingatlannal (10. tabldzat). Naluk a harmadik legmagasabb (a 4. és az 1. csoport
utan) a gyermek elGrevallalasi kedv. Az igényl6k 54 szazaléka varosi hasznalt hazak
mellett kotelezte el magat (11. tdbldzat). A 3. és a 4. csoporthoz hasonldan itt is ma-
gas (53 szazalék) a két hitellel rendelkezSk aranya. Atlagosan 14 millié forintos piaci
hitel felvételét vallaljak a kamattdmogatott hitelen tilmenden, ami az 6sszes csoport
kozil a legmagasabb értéket képviseli. A csoport tagjai 20 szazalékban tudnak élni
a 10 millié forintos kdzvetlen tamogatdassal, hiszen 6k jellemz6en varosi hasznalt
hazakat keresnek. A csoportban az egy f6re jutd kdzvetlen vissza nem téritendd
allami tdmogatds mértéke 3,5 millié forint, ami a harmadik legalacsonyabb érték
a toébbi csoporthoz képest.

Ok szamitanak a kozépkategéridanak mind a jovedelem, mind az ingatlan tekinteté-
ben, a varosi hazért pedig nagyobb eladdsodottsagot is vallalnak (jovedelmi hely-
zetlik ezt lehet6vé teszi). Az igényl6k 38 szazaléka vasarol Uj hazat (11. tabldzat),
a 4. csoportban pedig a csalddok 36 szazaléka vesz haszndltat. A két csoport kozott
az a kiilonbség, hogy a 2. csoport magasabb jovedelem és nagyobb eladdsodottsag
mellett kisebb varosi hazakat, lakasokat vasarol, mig a 4. csoport tagjai falusi kor-
nyezetben tagasabb Uj ingatlanokat. Ezen csoportoknal jol megmutatkozik a varos
tobbletkoltsége a faluval szemben.

A 3. csoportba az igényl6k 23 szazaléka tartozik (10. tdbldzat). A nagycsaladosok 66
szazalékos részesedéssel rendelkeznek, amivel a masodik legnépesebb nagycsalados
csoportnak szdmitanak. K6zépkategdriasnal magasabb jovedelemmel rendelkeznek,
és alacsonyabb értékd, jellemzéen 90-100 m?hazakat és 60—80 m? lakasokat vasa-
rolnak (11. tdbldzat). Az igényl6k 52 szizaléka a tdmogatott hiteleken tul is felvesz
— atlagosan 7,5 millié forint piaci kamatozasu — hitelt.

Ebben a csoportban a legmagasabb a falusi ingatlanok aranya (62 szazalék), ami
az Uj ingatlanok részaranyanak csokkenését eredményezi (11. tdbldzat). A falura
koltoz6k a hasznalt hazak, a varosi ingatlanok esetében pedig az Uj épitésti lakdsok
kelend6bbek ezen csaladok kérében. Az igényl6k kozt 17 szazalék azok aranya, akik
ezzel a tdmogatassal mar nem az elsé ingatlanjukhoz jutnak hozza (10. tabldzat).
Stabil egzisztencidjuk mellett ez a csoport rendelkezik a legtobb (33 szazalék) igény-
I6vel, aki a legmagasabb 10 millié forintos kdzvetlen tdmogatdsi 6sszegben részesiilt.
Ezért cserébe azonban nem kotelez6dnek el jelentGsebb mértékben (18 szazalék)
tovabbi gyermek vdllaldsara. A csoportban az egy f6ére jutd kozvetlen, vissza nem
téritend6 allami tdmogatas mértéke 4,7 millio forint, ami a legmagasabb a tobbi
kategodridhoz képest annak ellenére, hogy a jovedelmi szintje nem ennek a csoport-
nak a legalacsonyabb.
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A 4. csoportba az igényl6 csalddok 7 szazaléka tartozik (10. tdbldzat), akik alacsony
jovedelmi szint mellett atlagot meghaladdé mértéki — jovedelmi szintjikhoz viszo-
nyitva magas érték( — 46 millié forintos ingatlanokat vasarolnak (4. dbra). A gyer-
mek-elGrevallalds a csoportot alkotdk felére (54 szazalék) jellemz8, ami az 6sszes
csoport kozt a legmagasabb. Ezt a jévedelem és a megvdasarolni kivant ingatlan kozti
kiilonbség is kedvez6en befolydsolhatja. A tamogatott hitelen tuli eladésodottsag
mértéke atlagosan 8,3 millié forint. Két hitellel a csalddok 46 szazaléka rendelkezik.

A csoport majdnem minden tagja csalddi hazat vasarol, a két gyermekesek pedig
mindannyian Uj ingatlant (11. tdbldzat). Erre a csoportra —a 7. csoporthoz hason-
[6an — szintén jellemzd az Uj ingatlan vdsarlasa. Jovedelmi helyzetlikb6l adéddan az
igényl6k majdnem fele (46 szazaléka) inkdbb falura kéltozik, tagas otthont teremtve
ezzel a csalddja szamara. A vasarolt ingatlanok 90 m? felettiek, de szép szamban
(35 szazalék) tulajdonolnak 151 m? feletti ingatlanokat is (11. tabldzat). A 10 millid
forintos legmagasabb tdmogatasi 0sszeget a csoport 19 szazaléka tudja felvenni.
A csoportban az egy f6re jutd kdzvetlen, vissza nem téritendd allami tdmogatds
mértéke 3,8 millié forint, ami a harmadik legmagasabb a tébbi csoporthoz képest.

Esetlikben feltételezhetjiik, hogy a gyermek el6revallaldsat részben az ingatlanszer-
zés indukalta, hiszen a legmagasabb elérevallaldsi hajlanddsag alacsony jovedelem-
mel és nagy értékd ingatlannal pdrosul. A 10 millié forintos tdmogatdst azonban
csak kevesen tudtak kihasznalni, pedig magas a nagycsaladok szdma. Megitélésiink
szerint 6k a tdmogatas nélkll nem tudtak volna ilyen értékd ingatlant megvasarolni
— korabbi ingatlannal nem rendelkeztek, hiszen magas ingatlanar mellett is jelent8s
az ingatlan hitellel vald terheltsége. Ezt a csoportot jellemzi leginkabb a gyermek
el6revallaldasa. Mégsem itt torténik meg a legnagyobb tamogatasi 6sszegek kifize-
tése, pedig jovedelmi helyzetiik alapjan indokolt lenne.

Az 5. csoportba kevés csalad, minddssze a hitelfelvev6k 2 szazaléka tartozik (10.
tabldazat). A tilnyomé részt (67 szazalék) nagycsaladosok altal alkotott csoport min-
den tagja a legmagasabb jovedelmi kategdriaba tartozik. Jellemz&en 90-100 m?
nagysagu és 141 m? feletti (11. tdbldzat) hasznos alapteriiletii hasznalt hazakat (11.
tabldzat) vasarolnak masodik ingatlanként (mind&ssze egy igényl6 valdsitott meg
min@ségi lakascserét), 37 millid forintos atlagar mellett (4. dbra).

Ok kordbban mar rendelkeztek egy lakdssal, melyet a timogatassal vasérolt ingatlan
ellenére is megtartottak (10. tabldzat). A kbzvetlen tdmogatdson tul teljes mérték-
ben igénybe veszik a kamattamogatott hitelt. A kétgyermekes csaladok (50 szazalék)
az igényléskor még nem voltak jogosultak a kamattamogatott hitel felvételére, ezért
6k piaci hitellel adésodnak el. Tovabbi gyermeket a csoport egyik tagja sem vallal.
A csoportban az egy f6re jutd kdzvetlen, vissza nem téritendd allami tdmogatas
mértéke 1,9 millié forint, ami a legalacsonyabb a tébbi csoporthoz viszonyitva. Ok
a tdmogatdsok maximalis kihaszndldsa és minimalis tovabbi eladdsodottsdg mellett
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egzisztenciajuk novelését érik el ezzel az Ujabb ingatlannal, tovabbi gyermek valla-
ldsa nélkil. 2016-ban és 2017-ben a korabbi ingatlantulajdon megléte miatt ezen
csoportok nem élhettek volna a kedvezménnyel.

A 6. csoportba az igényl6k csak kis része, 2 szazaléka tartozik (10. tdbldzat). A cso-
porton belil a csalddméret szerinti megoszlds kiegyenlitett, a gyermek el6reval-
laldsdnak mértéke 33 szdzalék. A csaladok mindegyike maximalisan kihasznalta
a kozvetlen allami tdmogatast, és a kamattamogatott hitelt is lehivta, amit mar
nem egészitett ki tovabbi piaci hitellel. Az altaluk megvasarolt ingatlanok 30 millié
forint alatti 70—-80 m? (11. tdbldzat) kéz6tti hasznos alapteriilettel rendelkezé laka-
sok. Az igényl6k, bevalldsuk alapjan, kordbban nem rendelkeztek sajat tulajdonu
ingatlannal, bar a vizsgalt minta viszonydban itt a legmagasabb a rendelkezésre all6
csaladi jovedelem (10. tdbldzat). Esetliikben ugyanis 1 millié forintos jévedelemhez
(4. dbra) a legkisebb értéki ingatlanok tartoznak, melyek mindegyike lakastulajdon
(11. tablazat). A csoportban az egy f6re jutd kdzvetlen vissza nem téritendd allami
tdmogatas mértéke 4,6 millid forint, ami a masodik legmagasabb az egyes katego-
ridk viszonyaban.

Véleménylink szerint ez az ingatlan inkdbb egy masodik otthon vasarlasat jelentheti,
melyhez j6é lehetdséget teremtett az igénybe vehet6 allami tdmogatds, novelve
ezzel ezen csalddok amugy is stabil egzisztencidlis helyzetét. A kedvez6 anyagi ko-
rilményeik, a tdmogatdsi elemek kihasznalasa és tovabbi, egyéb hitel felvételének
hidnya jelzi, hogy szamukra nem volt feltétlenil sziikséges a tamogatds az ingatlan-
tranzakcié megfinanszirozasahoz. A tdmogatas nélkil azonban ezek a haztartasok
nem biztos, hogy belevagtak volna egy ingatlanberuhazasba. Ennél a csoportnal
a tamogatas ingatlandsztonzé képessége jol megmutatkozik, tovabbi gyermekval-
laldst azonban varhatéan nem general.

A 7. csoportba a csaladok 7 szazaléka tartozik (10. tdbldzat). Ok vasaroljak meg a leg-
nagyobb, 65 millié forint feletti értékkel rendelkez6 ingatlanokat, melyhez magas
(atlag 867 ezer forintos) jovedelem tarsul (4. dbra). Azok az igényl6k, akik kordb-
ban mar rendelkeztek ingatlannal, értékesitették azt, és az értékesitéssel realizalt
bevételt felhasznaltdk az Uj ingatlan megszerzéséhez. A nagycsalddosok részara-
nya ebben a csoportban a legalacsonyabb (40 szazalék), a gyermek el6revallalasi
hajlanddsag pedig 36 szazalék. Egy igénylG kivételével mindenki jogosult volt mar
a kamattamogatott hitel felvételére, melyet maximalis mértékben ki is hasznaltak.
A csoportban az egy f6re jutd kdzvetlen, vissza nem téritendd allami tdmogatds
mértéke 3,7 millié forint, ami a negyedik legmagasabb a tobbi csoporthoz képest.
A csoport tagjainak igen kedvezd lehetGséget biztositott a kamattdmogatott hitel
kiterjesztése a kétgyermekes csalddokra. Ezt igazolja, hogy a kétgyermekes csalddok
egy kivételével mar csak a kamattdmogatott hitel igénybevehet8sége utan vagtak
bele az ingatlanvasarlasba. Ez jelent&sen csdkkentette a piaci hitellel valé terhelt-
ségliket, ezdltal pedig az addssagszolgalatot. A megvasarolt ingatlanok esetében
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a lakasok mar nagyobbak (80 m?), a csaladi hazak 48 szazaléka pedig 171 m? felet-
ti hasznos alapteriilettel rendelkezik (11. tdbldzat). Az igényl6k 16 szdzaléka volt
jogosult a legmagasabb, 10 millié forintos vissza nem téritendé allami tamogatas
felvételére, mely esetiikben pozitiv hozadékként gyermek-el6revallalassal nem pa-
rosult. A varosban él6k szama ebben a csoportban a legmagasabb (88 szazalék), és
szintén jelentds az Uj ingatlant vasarldk szdma is (11. tdbldzat).

Elemzéslink alapjan igy az igénylSk egyes csoportjait a kovetkez6képp neveztiik el
és jellemeztik (4. dbra):

1) Haszndlt lakdst vdsadrlo, rdszoruld kiscsalddok — legalacsonyabb jovedelemmel —
legolcsébb ingatlanarral — magas gyermekvallalas nélkil

2) Vidrosi haszndlt hdz vdsdrldja, nagycsalddosok — kozepes jovedelemmel — kozepes
ingatlanarral — magas gyermek-el6revallalassal

3) FelsG kézéprétegbe tartozé nagycsalddosok — a 10 millié forintot kihaszndlok —
kdzepesen magas jovedelemmel — szerényebb ingatlan mellett — alacsony tovabbi
gyermek-elérevallalas mellett

4) Falusi uj hdzat vdsdrlok — alacsonyabb jovedelemmel — magas ingatlanarral —
a legmagasabb gyermek-el6revallaldssal

5) Befektetési hazvasdrlok, a kordbbi lakds mellé — magas jovedelemmel — kdzepes
ingatlanarral — tovabbi gyermekvallalas nélkal

6) Befektetési lakdsvdsdrlok — magas jovedelemmel — alacsony ingatlanarral — to-
vabbi gyermekvallalas nélkil

7) Vidrosi uj luxushdzban él6 kiscsalddok — magas jovedelemmel — legmagasabb
ingatlanarral — tovabbi gyermekvallalds nélkdl

5. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az orszag nyugati és kozépsé régidiban anonim hitelintézeti adatbazis segitségével
lefolytatott vizsgalatunk alapjan a tamogatast igényl6k 44 szazaléka a kétgyerme-
kes, 43 szazaléka a nagycsalddos csalddmodellt valasztotta. A gyermek-elGrevallalasi
hajlanddsag 23 szazalék, ami ugyan némiképp alacsonyabb, mint az orszdgos 33
szazalék, de az el6revallalt gyermekek szdmaban és a vdlasztott csalddméret tekinte-
tében sem dllapithaté meg szamottevé kiildonbség. A vizsgalt régidkban a gyermeket
el6re véllalok 68 szazaléka kétgyermekes csalddmodell mellett kotelezte el magat.
A gyermek-el6revallalas nagy jelent&séggel bir, hiszen esetiikben fennall annak a le-
hetdsége, hogy a korabban tervezett gyermeknél tobbet vallalnak, tdmogatva ezzel
a kormany demografiai céljainak megvaldsulasat. A jovébeni gyermek megsziletését
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vallalék tébb mint fele tovabbi egy gyermeket vallal. A harom gyermeket elére
vallalok szama minimalis, 2 szazalék.

Az Uj ingatlant vasarld, gyermeket el6re vallalok 17 szizaléka nagycsaladda, 38
szazaléka kétgyermekes csalddda szeretne béviilni. A gyermeket elére vallaldk koré-
ben —a nagycsalados és a kétgyermekes csaladmodell elkdtelezettjei — kdzel azonos
mértékben, fele-fele aranyban vasarolnak a tdmogatdasbdl Uj és hasznalt ingatlant.
Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy a magas, 10 millié forintos tamogatasi 6sszeg nem
Osztonozte jelent6sen a csaladokat arra, hogy nagycsalddosak legyenek, és emellett
Uj ingatlanberuhdzasba kezdjenek. A gyermekvallalast sokkal inkdbb a tamogatas
megléte 6sztonodzte. Ezen allitdsunkat erdsiti, hogy orszdgos szinten is kozel azonos
mértékl gyermek-el6revallalas figyelheté meg az Uj és a haszndlt ingatlant valasztok
korében. A kormany demografiai célkitlizéseit legkevésbé azon nagycsaladosok (14
szazalék) tdmogatjak, akik meglévé gyermekeiken tul mar nem vallalnak tovabbi
gyermeket, és a tdmogatast Uj ingatlan vasarlasara forditjak.

A tdmogatas felsé jovedelmi korlat nélkili igénybevételének lehet&sége az igény-
I6k 8 szazalékat masodik ingatlan megvasarlasara sarkallta. Ezen igényl6k szamat
a 2019-ig még érvényben |évd, 50 szdzalékot meghaladd ingatlantulajdon meglétére
vonatkozé korlatozasok ujbdli és teljes kor( (Uj ingatlanokra is kiterjed&) alkalmazasa
csokkenthetné. Ennek okdn egyetértiink Banai és szerzétdrsai (2019) javaslataval,
miszerint célszer( lenne a tdmogatdasi feltételek ez iranyu feliilvizsgdlata.

A hitelt felvevd igényl6k csalddi jovedelme és ingatlanérték szerinti csoportokba
rendezése alapjan 7 egymastdl elkiiloniilé csoport alakult ki. A vizsgalat alapjan
megallapitjuk, hogy az 1. csoport rendelkezik a legkisebb jovedelem és ingatlanar
kombindcidval, magas gyermek-el&revallalasi hajlanddsag mellett. Szdmukra nem
megfizethetd a j6 mindség(, Uj ingatlan, ezért esetiikben itéltlik meg a tdmogatast
a legszlikségesebbnek az otthonteremtés elGsegitésében. A kifizetett tdmogatdsi
0sszegekbdl kis mértékben részesiilnek annak ellenére, hogy szocialis alapon ez
a csoport szorul ra leginkdbb a tdmogatasra. Helyzetiikon a 10 millié forintos ta-
mogatds felvehetdsége sem segit, ugyanis abbdl a kisebb csalddméret és a hasznalt
ingatlan vasdrldsa miatt csak korlatozottan részesiilhetnek.

A gyermek-el6revdllalasi hajlanddsag nagyobb az alacsonyabb jovedelmi szintekkel
rendelkez6 csoportokban (1., 2. és 4.). Szintén ezen csoportokra jellemz6 a kisebb
tdmogatdsi 0sszegek lehivasa, az agglomerdcidba, falura vald koltdzés, a csaladi
hazak irdnti nagyobb érdeklédés mellett. A legtobb allami tdmogatast a 3. csoport
mondhatja magaénak, kdzepesen magas jovedelmi szintjik ellenére. Hairom csopor-
tot (5., 6. és 7.) azonositottunk, akiknél nem tartjuk szlikségszer(inek, hogy allami
tdmogatds felhaszndldsaval meglévd ingatlanjuk mellé Gjabbat szerezzenek, amivel
még elénydsebb helyzetbe kerlilnek a tobbi igényl6hoz képest.
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A tamogatasi rendszernek azonban vitathatatlan elénye a csalddoknak és a hasz-
nalt lakas szerzésének tdmogatdsa. A nagycsaladosok tamogatasa minden eddigi
lakdstamogatasi rendszerben kiemelt figyelmet kapott, de ez idaig egyik id&szakban
sem Oltott ilyen méreteket. Ezért a jov6ben célul tlzzik ki annak vizsgalatat, hogy
az eldre vallalt gyermek utan tdmogatdst igényl6k mekkora részét 6sztondzte az
addicionalis gyermekvallalasra.

A tdmogatds gazdasagélénkitd, munkahelyteremté hatdsa és az iranta vald jelentds
érdekl6dés miatt torekedni kell annak hosszu tavu fenntarthatésagara, hiszen az
hozzajarul a csaladok lakdsberuhdzasanak tervezhet6ségéhez. Ennek érdekében
megfontolandd a gyermekszamtél fliggd tdmogatdsi 6sszegek harmonizacidja, az
ingatlanhalmozas lehetdségének kizarasa és fels6 jovedelmi korlat beépitése. Azért,
hogy a lakaspolitikai célok bevaltsdk a népesedés terén hozza f(izott reményeket,
nem elegendd csak a tamogatasokkal segiteni a lakashoz jutést, tovabbra is kedvezd
és stabil makrogazdasagi kornyezetet kell bizotsitani. Ezért egyértelmlen megeré-
sitjlik azokat a kordbbi kutatasi eredményeket, amelyek a csalddpolitikai tAmoga-
tasokndl a kiszdmithatdsagot és a céltudatossagot hangsulyozzak.
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Gondolatok az euro magyarorszagi bevezetése
idGzitésének dilemmajarol*

Gottfried Péter

Magyarorszdg az EU-csatlakozdsi szerz6désben hatdrid6h6z nem kététt kételezett-
séget vdllalt az euro bevezetésére. Nem az a kérdés tehdt, hogy bevezetjiik-e, hanem
hogy mikor és milyen feltételek jatszanak szerepet a déntésben. Az elmult évek fej-
leményei igazoljdk az euro rendszerének vdlsdgdlldsdgdt, ugyanakkor arra intenek,
hogy az euro 6nmagdban nem garantdlja a fenntarthato konvergencidt. Nemcsak
a csatlakozds, de a tagsdggal jdrd jogok és kbtelezettségek is sokat vdltoztak, és
ezek a vdltozdsok nem fejezédtek be. Vannak példdk euro nélkiili sikeres gazdasadg-
politikdkra és euro melletti névekedési elakaddsokra. Egy olyan teriiletet sikertilt
azonositani, ahol kétségtelenek a tagsdg el6nyei: ez a hozamkiilbnbség. A mostani
nemzetkézi kérnyezetben ennek fontossdga messze elmarad a kordbbiakhoz képest,
de ez a helyzet, nem tudni, meddig tart. Ezért a magyar stratégia célkeresztjébe
ne az euro bevezetését dllitsuk, hanem a fenntarthato felzdrkdzdst. Ha képesek va-
gyunk az dllamhdztartdsi hidny és az addssdg hatdrozott litemd(i visszaforditdsdra és
alacsonyan tartdsdra, akkor a stratégiai cél érdekében érdemes lenne megvdrni az
eurdval kapcsolatos fejlédési irdny kérvonalazoddsdt és a felzdrkdzds folytatdsat. Ha
erre nem ldtunk esélyt, akkor érdemes a nagyobb biztonsdgot, de autoném mané-
verezésre kisebb mozgdsteret kindld, miel6bbi euro-csatlakozds opcidjat vdlasztani.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, F36, F42, FA5, H63, N14, N24,
N44, N90, N94, 040, 052, 057, P43

Kulcsszavak: EU, eurozéna, EMU, euro, eurdpai integracio
1. Bevezetés

Magyarorszag az eurdpai unios csatlakozasrél sz6l6 Szerz6désében? véllalta, hogy
torekszik az euro bevezetése feltételeinek megteremtésére, és megfelel6 id6pont-
ban kezdeményezni fogja alkalmazdsat. Ennek a vallaldsnak 2022-ben lesz a 20.
évforduldja, miutdn 2002-ben zarultak le a csatlakozasi targyaldsok.

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

Gottfried Péter a Monetdris Tandcs tagja. E-mail: gottfriedp@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2021. majus 29-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.3.110126

1 Kihirdette a 2004. évi XXX.sz. torvény, életbe lépett 2004. méjus 1-én. A targyalds az Eurdpai Tanacs 2002.
decemberi koppenhdgai liléséhez kapcsolt Kormanykozi Konferencian zarult le.
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A jogi helyzet tehat vildgos. Az elmult években a magyar kozélet is a csendes tu-
domasul vétellel viszonyult az eurozénahoz vald csatlakozas idGzitéséhez. Kozvéle-
mény-kutatasok szerint? a magyar kozvélemény altalaban pozitivan viszonyul az euro
valamikori bevezetéséhez. A kormany is abbdl indul ki, hogy megfelel§ koriilmé-
nyek esetén erre sor fog kerilni. Kevéssé latszik ugyanakkor , kikristalyosodottnak”,
hogy melyek is azok a feltételek és paraméterek, amelyek jelentéséggel birnak egy
majdani dontéskor, koztiik az se, hogy milyen idétadvon érdemes a magyar euréval
szamolni. A kérdés tehat jelenleg nem az, hogy lesz-e magyar fizet6eszkoz az euro,
hanem hogy milyen korilmények esetén, milyen id6tavon érdemes ezzel szamolni.

Az elmult majdnem két évtizedben volt olyan id6szak is, amikor konkrét céldatum
volt kitlizve. Az els6 évtizedben a ,vagy titokzatos targyaként” nem is egyszer keriilt
ilyen meghatarozasra, hogy aztan a tobbszori kényszer( halasztas utan valami olyas-
mi maradjon meg a kozbeszédben, hogy ,,mindig 5 évre vagyunk” a bevezetéstdl.
A masodik évtizedben néz8pontunk mddosult. Az euro-csatlakozds a vildggazdasagi
valsagot kdvet6 eurozéna-valsag fényében kiegyensulyozottabb megitélés targya
lett. A szakmai és politikai kbzvélemény szdmdra nem annyira az mar a kérdés,
hogy mikor valunk ,érdemessé” a csatlakozasra, hanem hogy ,jé-e ez nekiink?”,
és ha igen, mikor.

A legutdbbi id6kig nem valtott ki érdemi vitdt az az alldspont sem, hogy a kdzos
valuta 6nmagdban nem itélheté hasznosnak vagy karosnak egy mar benn levé,
vagy még a belépésre készil6 tagorszdg szempontjabdl a versenyképesség elem-
zése nélkil. Nem valtott ki komolyabb szakmai ellenvetést az megkozelités sem,
hogy a megfelel6 versenyképesség a vasarlderd-paritdson szamitott, egy fére jutd
GDP kb. 85-90 szdzalékos mutatdja révén ragadhaté meg (ma ez kb. 73 szazalék).
Az érvelés alapjaul szolgdlod tapasztalatok arra intenek, hogy egy elhamarkodott,
politikai okokbdl kier&szakolt csatlakozas el6bb-utdbb problémakat okoz, el6szor az
Uj csatlakozdnak, nem sokkal késébb pedig akar a benn 1évé partnereinek is. Tobblet-
eréforrast szeretnénk biztositani a csatlakozassal magunknak és partnereinknek is,
nem pedig bajt hozni barki fejére. Talan ezzel is magyarazhatd, hogy az eurozéndn
bellli partnereink sem erdltetik a még kivil levék csatlakozasat. (Eltekintve néhany
atmeneti akciotdl, mint példaul amikor a Juncker-Bizottsag a 2020-2027 kozotti
koltségvetés tervezetében szerepeltetett ,ellendllhatatlan ajanlatként” harangozta
be a technikai segitségre vonatkozo Gtletét. Egyértelm, hogy az Uj jelentkezé fele-
I6ssége a csatlakozasi feltételek biztositasa és a jogi kezdeményezés, a benn lévék
azt elfogadjak, ha a feltételeket teljesitettnek latjak.)

2 1d. az Eurobarometer 2019. oktoberi mérését, mely szerint a magyar megkérdezettek 66 szazaléka viszonyul
pozitivan az euréhoz: https://www.gesis.org/en/eurobarometer-data-service/survey-series/standard-special-
eb/study-overview/eurobarometer-922-za7580-october-2019
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Kicsit mddositva tehat a fékuszon: nem azt vizsgalom, hogy mikor és hogyan valha-
tunk képessé az euro bevezetésére, hanem néhany megfontolast emelek ki arrdl,
hogy:

* az eurdt mar bevezet6 orszagok és a rendszer egésze mennyiben teljesitette a va-
rakozasokat,

e milyen fejlédési irdnyai lehetnek a rendszernek,

e és mindez milyen kovetkeztetésekre vezethet a magyar euro-csatlakozas id6zi-
tésére vonatkozodan.

Célom a jové néhany, magyar szempontbdl relevans kérdésének felvetése. A multat
és a jelent csak annyiban és azért érintem, amennyiben tendencidkat feltételezve
a jové szempontjabdl fontosnak tartom. A cél nem a korabbi dontések mingsitése,
hanem hozzdjarulds egy megalapozott jov6kép kialakitdsahoz.

2. Valtozas és stabilitas

Az elmult két évtizedben — az euro koncepcidjanak megsziletésétél szamitva
haromban — nagyon sok minden valtozott. Legaldbb harom szempontbdl Iényegesek
a valtozasok.

El6szér: megvdltozott a k6z6s valutadvezet kbzgazdasdgi és elméleti kerete’. Elég,
ha csak arra az elképeszt6 gyorsasagu atalakulasra gondolunk, amely a 2008—2009-
es valsagot kdvetd eurozdna-valsag gazdasagpolitikai kezelése és a mostani pandé-
mids valsagkezelés dta végbhement. Persze mds a valsag természete, mds a szuve-
rén—banki—vallalati addssdg 6rddgi hdromszogének természete is, és jol lathatdan
megvaltoztak a gazdasagpolitikai prioritdsok is. Elég, ha azokra a nyilatkozatokra
gondolunk, amelyekben a korabbi valsagkezelés f6szerepléi, a ,trojka” tagjai ma at-
t6l dvnak inkabb, hogy tul koran térjen vissza a vilag a normalishoz. Abbdl a vilaghdl,
amelyet ma a mennyiségi lazitds, a deficit- és addssagszabalyok felfliggesztése, az
allami tdmogatdsi szabalyok lazitasa jellemez. Milyen mas ez a hang, mint amikor
az EU/EKB/IMF-ment6csomagok receptje a koltségvetési megszoritasokon keresztdl
probalta az egyensuly felé terelni a bajba jutott orszagokat!*

Mdsodszor: megvdltozott a zéndn beliili helyzet. A kezdeti téretlen optimizmust
arnyalta, hogy mikdzben a rendszer valsagallonak bizonyult, nem sikerilt eredményt
felmutatni a f6 cél tekintetében. Nem allt meg az EU, illetve az eurozdna vildggaz-
dasagi és vilagkereskedelmi részesedésének trendszer( csokkenése, és nem sikerdlt
a zonan belili konvergenciat elérni (Ld. pl. Bongardt et al. 2013). Nemcsak az Uj

3 Err6l mar a kilencvenes években szllettek irasok, Id. pl. Bordo — Jonung (1997)
4 Christine Lagarde sajtotdjékoztatdja az EKB Kormdanyzétanacsa 2021. marcius 11-i Glése utan
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belépbk tapasztalatai térnek el egymastdl, de az alapitokéi is. Nem sikeriilt kezelni
azokat a strukturalis okokat, amelyek miatt Ujratermel6dnek a zéndn belil a keres-
kedelmi- és fizetésimérleg-tébbletek és -hianyok, és amelyek miatt oda jutunk, hogy
nem csokken, hanem né a déli és az észak—nyugati régid kozotti kiilonbség az egy f6-
re juté GDP tekintetében is. Az ebbél addédd politikai kényszerek kényszerkompro-
misszumokhoz és kényszermegolddsokhoz vezetnek, lasd az egyszerinek tervezett
kdzos addssagfelvételt. Altaldban a felel&sség vallaldsa és annak szétporlasztasa
taborokba gy(ijtotte a tagokat, és ezek kozott a fesziltség tartds (Acocella 2020).

Harmadszor: megvdltozott a még eurdt nem bevezetd EU-tagorszdgok szempontja
is. A Brexit komolyan csékkenti ennek az orszagcsoportnak az érdekérvényesitési
lehet&ségét. Az eurdt bevezetd orszagcsoportnak a kérdések tulnyomo részének
elddntéséhez — akar az eurdhoz nem is kapcsolddo kérdésekben is — bGven megvan
a szavazatereje az Eurdpai Unidn beliil. Ugyanakkor az EU27 teljesitménye a legtobb
redlgazdasagi mutatot tekintve — novekedés, foglalkoztatottsag, egyensulyi mutatok
— atlagban inkdbb jobb, mint a zdndé. Nincs tehat kiilondsebb presztizsértéke a be-
[épésnek, ha azt a jozan el6ny-hatrany mérleg nem indokolja. Ennek a mérlegnek
az elkészitése tdmaszkodhat masok tapasztalataira, de olyan sok tényez§ jatszik
szerepet, hogy indokolt ezeket is dvatosan kezelni, és az adott orszag sajatossagait
mérlegelni °.

Mikozben tehat a valtozdsok nagyok, a geopolitikai megfontoldsok jelentés részben
adottak és stabilak. Magyarorszag geopolitikai irdnyultsaga, szovetségi rendszerhez
kotGdése az EU- és NATO-csatlakozassal biztositott. Ebbdl az is kovetkezik, hogy az
euro-csatlakozas ebbdl a szempontbdl nem hoz valtozast.

Nem kétséges, hogy adott pillanatban a legkivalébb és demokratikusan valasztott
vezet6k a legkivaldbb szakemberek tandcsaira tamaszkodva hoztak a legjobbnak
gondolt dontéseket. A cél csak az lehet, hogy hozzajaruljunk egy olyan diskurzushoz,
ami ezt szolgalja az Uj feltételek kozott. Egy dolog biztos. Magyarorszag érdeke az,
hogy az eurozdna sikeres legyen, ameddig kiviil vagyunk, és akkor is, amikor mar
belll lesziink. Nem eurozdna-orszdgként is az egyik legmagasabb a zéndval vald
kereskedelmi és gazdasagi integraltsagunk, magasabb, mint a legtdbb belll levéé.
Ezért érdemes lehet fenntartani, hogy a mostani problémak megolddsaba kevésbé
sz6lunk bele, szurkolunk a sikerért, mert az nekiink is elemi érdekiink. De a jovét
érinté kérdésekrdl érdemes aktivan véleményt formalni és azt képviselni. Ehhez
prébalok exponalni néhdny politikai, geostratégiai, integraciopolitikai és gazdasagi
kérdést, majd ezekbdl levonni egyfajta kovetkeztetést.

® Eurostat annual national accounts
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3. Hol tart az eurozéna? Politikai, geostratégiai és Eurépa-politikai meg-
fontoldsok

A kOz06s pénz létrehozasa az eurdpai integracio eddigi talan legnagyobb eredmé-
nye. Ahogy az eurdpai integracido maga is egy gazdasagi eszkozokkel megvaldsitott
politikai projekt, az euro is az.

Az eurdpai politikat és torténelmet sok évszadon at az egyensulykeresés jellemezte.
Az eurdpai integraciordl sz0l6 dontés, mely a |l. vilaghaborut kévets, mélyen politikai
gondolatnak a terméke, az egyensulykeresésre adott vdlasz: valamiféle egyensulyi
allapot az eurdpai hatalmak kozott néhany évtizedre rendszeresen létrejonni latszott
ugyan, de ez aztan mindig fel is borult. Az egyensulyi allapotok a béke id6szakai
voltak, az egyensuly boruldsa, Uj egyensulyok keresése pedig haborukat jelentett
Eurdpanak. Az ,alapitd atydk” szandéka az volt, hogy a nemzeti hataskordk kozil
azokat, amelyek a hadiipar akkori alapjat adtak — mint a szén- és acélipar — a részt
vev6 hatalmak, mindenekel6tt Németorszag és Franciaorszag kozésen gyakoroljak,
igy a Montanunid létrehozdsaval mintegy korlatozzak dnmaguk lehet&ségét egymas
ellen fordithatd kapacitasok kiépitésére. (Tekintstink el attél a ma mar amugy is
nehezen tisztazhatd kérdéstdl, hogy ez a gondolat mennyire amerikai 6szténzésre
fogant meg.) A Iétrehozott korlatozott vdmunid, kvotak és mas gazdasagi eszkozok
tehat politikai célt szolgaltak.

Hasonldan, az euro létrehozdsdnak gondolata is politikai megfontoldson alapult.
A vasfliggdny leomldsa, a német egység kozeli, Eurdpa Ujraegyesitésének csak kicsit
tavolabbi perspektivaja Ujra felvetette az eurdpai hatalmi egyensuly kérdését. Féleg
a francia aggodalmat, hogy az Uj kérilmények nem vezetnek-e a kialakult stabilitast
veszélyeztetd német tulsulyhoz azzal szdmolva, hogy a kelet-kozép-eurdpai régio-
ban Németorszag jelenléte intenzivebbé fog valni. Biztositékot akartak, hogy ez
nem vezethet az egyensuly felborulasahoz. Ennek a politikai célnak a szolgalataba
és feltételédl allitottdk a kdzds pénzt, mint egy olyan acélpantot a horddn, amely
az uj koriilmények kozott is biztositja a megbonthatatlan dsszetartozast legaldbb
a német-francia viszonylatban.

Bar az eurdt nem bevezetd orszagrdl van sz6, mégis fontos valtozast hozott az eu-
répai politikai er6viszonyokban a Brexit, tobb szinten és ma még nem pontosan
felmérhet6 mértékben. Egy ENSZ biztonsagi tanacsi allandé tag, a G7-ek tagja és
nuklearis hatalom kivalasa nemcsak jelent6s csokkenést jelent az EU vildgpolitikai
szerepében, de érinti az Eurdpan bellli eréviszonyokat is. A kdézvetlen hatdsokon
tulmenden szdmunkra talan fontosabbak is lehetnek a kozvetett kovetkezmények,
ami abbdl adédik, hogy mdédosul az az egyensuly, amely eddig a gazdasagfilozéfidk
kozott fenndllt. A nagyobb allami szerepvallalast a verseny korlatozasatdl, de lega-
labb szabdlyozasatol nem idegenkedd kontinentalis német-francia gondolkodassal
szemben fontos kiegyensulyozo tényez6 volt az angolok vezette szabadkereskedelmi
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viszonyokon és minél szabadabb versenyen és korlatozott allami beavatkozdson
alapulé tabor holland, északi, balti és visegradi részvétellel. Ez az egyensuly az an-
golok nélkdl billenni latszik. A holland vezetés(i Un. Hanza-csoport prébalkozik, de
erdsen ndni latszik a német-francia-déli csoport kozotti 6sszhang és befolyas. Ezzel
egyUtt nehéz kompromisszumokat kell kihordani olyan kérdésekben, mint példaul
a pénziigyi kockdzatok megel&zésének és megosztasanak célszerd aranya, a szoli-
daritds mddja és mértéke.

4. Az euro befejezetlen alkotas

Az eurozdna épitményének jelenlegi konstrukcidja befejezetlen. Ugyan valsagallébb-
nak bizonyult, mint azt sokan gondoltak, kidllta az adéssagvalsagot, és ugy tlnik,
jol llja a pandémia viharat, mégis elég altaldnos az a vélemény, hogy az épitmény
a jelenlegi késziltségi fokon sokaig stabilan nem fenntarthaté. Vagy eldre kell 1épni,
vagy hatrafelé. Egyik irdny sem kdnnyen jarhatd azonban (Erhart 2021). A vissza-
[épés felmérhetetlen politikai és anyagi veszteségeket okozna. Hogy ez mekkora,
azt mutatja Mario Draghi hires ,Whatever it takes” mondasa®, vagy az az eddigi
kb. 280 milliard euro, amennyit a kiilonb6z6 gorog mentécsomagokra forditottak.
Tovabbra is Ugy latszik, hogy az eurozdna szétesését jovendold varakozasok elle-
nére a rendszer visszabontdsanak, akar egy-egy tag — akar atmeneti — kivalasanak
nincs politika realitasa. Akkor viszont el6re kell 1épni az architektura stabilizalasa
érdekében. De ez sem egyszerd, és nem mentes az ellentmonddsoktdl. Az elmult
években megtorténtek azok a jelentds [épések, melyek a valsagkezelést ugy tudtak
segiteni, hogy nem kellett min&ségi ugrast végrehajtani a legkritikusabb kérdés,
tehat a kockazat-megelGzés és a kockazatok szétteritésének Uj ardnya tekintetében.
Amikor tehat az egyik — nevezziik észak-nyugati iskolanak — az egyéni felelGsségval-
lalasra, a masik — mondjuk mediterran iskola — a szolidaritasra hivatkozik. Jelent6s
részben létrejottek azok az eszkdzok és intézmények, melyek a valtozatlanul fenn-
allé frontvonalak mellett |étrejohettek. A kdzds betétbiztositdsi rendszer kivételé-
vel [étrejott a Bankunid, létrejott, s6t kiterjesztett mandatumot kapott az Eurdpai
Stabilitdsi Mechanizmus (ESM), és ezzel a véd6halok kifinomult rendszere. EgyelSre
ugyanakkor sorra elbuktak azok a kisérletek, amelyek ezen a vords vonalon tulra
vezetnek, a fiskalis unié felé. A jov6re vonatkozé dilemmak, de a kdzvetett magyar
érintettség miatt is fontos, hogy meghilsult az a terv is, miszerint az EU27-es kolt-
ségvetésen bellil j6jjon [étre az eurozdéna-tagoknak elkiilonitett, nem tal nagy, féleg
elvi jelentéséggel bird lehatdrolt rész. Ennek |épett a helyébe az Ujjaépitési alap,
EU 27-es koérben.”

& Mario Draghi beszéde a Global Investment konferencian Londonban 2012. jilius 26-an

7 Az EMU reformjara sziiletett koncepcidk kozott kiemelend6 az Un. 5 elndk jelentése, melyet az Eurdpai
Tanacs, az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Parlament, az Eurogroup és az EKB elndkei 2015 juniusaban mutattak
be.
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Kiilén figyelmet érdemel ebbdl a szempontbdl az Eurépai Ujjaépitési Alap® konst-
rukcidja. Egyrészr6l min6ségi lépés az addssagok vagy azok egy jov6beni része te-
kintetében, hogy hosszu, ,fukar” ellenallds utan mégis sor keriil kozos kétvénykibo-
csatasra (amikor tehat a piacon a Bizottsag Iép fel hitelfelvevéként, és a garanciat
a tagorszagok egyiitt adjak). Masrészt az akcio feltétele az a vallalas a tagorszagok
és intézmények részérdl, hogy egyszeri esetrél van sz6, mely nem jelent precedenst
a jovlre nézve. Figyelembe véve, hogy a pandémia nélkil is élénken jelen volt a vita,
és hogy a pandémia alatti nemzeti intézkedések miatt éppen ott emelkedtek rendki-
vili mértékben a koltségvetési hianyok és szuverén addssagok, ahol azok a jarvany
el6tt is rendkiviliek voltak, a rendkivili korilmények inkabb hivatkozasul szolgaltak,
és nagy kérdés, miként lesz elkeriilhetd, hogy a kdzos addssdgkibocsatds ismétl&dé,
s6t allanddsulé eszkozzé vdéljon.

A jovével kapcsolatos fejl6dési iranyok emlitett bizonytalansaga kilén dilemmat
jelent példaul magyar szempontbdl is. A dolog ugyanis annal bonyolultabb, mint
hogy a , felel6sségvallaléok” — akik a kockazatok csokkentése — és ,porlasztok” — akik
a kockazatok megosztasa mellett érvelnek — tdbora a gazdagok és szegények cso-
portjaival esne egybe. Torténelmi tapasztalatok, kulturdlis hagyomanyok legalabb
olyan szerepet jatszanak a pozicionalasban, mint a fejlettségi sorrendek. Végs6 soron
annak megitélésérdl van szo, hogy minek tulajdonitja egy orszag aktudlis vezetése
az orszag jovGje szempontjabdl a nagyobb esélyt és fontossdgot. Annak, hogy minél
nagyobb kdzosségben teriiljon szét a kockazat és végsé soron a felelGsség, ami azzal
is jar, hogy kevésbé képes sajat sorsdért felel6sséget viselni, de arra szamit, hogy
egyltt, kozosen majd jobban jar, vagy, ellenkezbleg, még ha nehezebb is és nagyobb
felelGsséggel jar, 6rizziik meg a sziikséges mértékig az irdnyitast sajat sorsunk felett.
Mélyen gyokerez6 vilagnézeti kérdésrél van tehat sz6. Rdadasul nem, vagy nehezen
korrigalhaté a dontés. Nem az a probléma, hogy ha nem jol alakulnak a dolgok, nem
lehetne kilépni a rendszerbdl egy eurozéna tagnak barmikor. A rendszert demokra-
tikus jogdllamok alkotjak. Akarata ellenére senkit nem fognak se bekényszeriteni,
se benntartani. Egy kilépés azonban sokkal sulyosabb veszteségekkel jarna, mint
amivel a Brexit esetén szdmolhatunk. Egy elhamarkodott dontés tehat nem, vagy
csak driasi veszteséggel korrigalhatd, amit egy-, két- vagy tébb generacionként lehet
csak elviselni. Helye van tehat az alapos, hidegfejd mérlegelésnek.

8 A Next Generation EU része a Recovery and Resilience Facility, ami 360 millidrd euro értékben hitelt és 312,5
millidrd euro értékben vissza nem téritendd forrast — 6sszesen tehat 672,5 millidrd eurét tesz hozzaférhetévé
a tagorszagoknak.
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5. A mérlegkészitéshez — mennyiben teljesitette és miben nem az euro
a hozzaf(izott varakozasokat?®

Az eurdpai integracio és csucsterméke, az euro, hozzajarult a stabilitdshoz. Bar nem
volt képes megallitani a vildggazdasagban végbemend atrendezédést, tehat Euro-
pa relativ sulya csokkenésének tendencidjat, minden varakozasnal valsagalldbbnak
bizonyult. Hanyszor temették mar az eurdt, de legaldbb néhany tag tagsagat! Ugy
tlnik, a kritikus pillanatokban mindig erésebbnek bizonyult a politikai akarat, hogy
akdr kompromisszumok aran, de atlendiiljon a rendszer a valsagokon. De vajon
képes volt-e elGsegiteni a konvergenciat a zonan beldl?

A gazdasdgi konvergencia tobb szempontbodl értékelhet6. Az 1992. évi Maastrichti
Szerz6désben megfogalmazott elvaras és feltételezés az volt, hogy az euro bevezeté-
sével a tagorszagok lemondanak monetaris politikai autondomiajukrol, ezért cserébe
nagyobb stabilitast és gazdasagi novekedést érnek el azaltal, hogy kikliszobolik az
arfolyamok mozgdsabdl adddo bizonytalansagokat, valamint csékkennek a hitelfel-
vételi és tranzakcids koltségek.

Az euro bevezetésének elGkészitd szakaszaban kiemelt figyelem kisérte a nominalis
konvergencia alakuldsat. A varakozas az volt, hogy a zonan belil kereskedelmi forga-
lomba keriil6 aruk ara kiegyenlitédik, az inflacioé konvergdl, valamennyi teret hagyva
a felzarkdzé tagorszagok termelékenységnovelése érvényesiilésének, a pénziigyi
fegyelemre vonatkozo szabalyok pedig megakaddlyozzak, hogy a fiskalis politikdk
decentralizalt volta fegyelmezetlenséghez vezessen, és kovetkezménye mas tagor-
szagokra is szétterjedjen. A koltségvetési kritériumok kiegésziiltek a ,no-bail out”
szaballyal annak érdekében, hogy nyomatékositsak a fiskalis fegyelem szigorusagat
és a felelGsségvallalds elkeriilhetetlen voltat.

Az egy fdre jutd jovedelemben kifejezett konvergencia 6nmagdban és elméletileg
a gazdasagi integracionak nem kifejezett feltétele, de talan legfontosabb politikai
célja és igérete. A jolét emelése az ,ever closer union”, a mind szorosabb integracié
kifejezett céljaként lett megfogalmazva. Az euro koncepcidjanak megalkotdsakor
uralkodd felfogas szerint az arfolyamkockazatok megsziinése és az akadalyok le-
bontasa a felzdrkdézo6 orszagok és régidk felé tereli a tékét. A munkaerd ugyanakkor
a magasabb béril orszagok felé terel6dik. A mai vitdk szempontjabdl is van jelen-
t6sége felidézni ugyanakkor, hogy szamoltak a divergencia veszélyével is arra az
esetre, ha a gazdasagi er6forrasok mégis inkdbb a human eréforrasokkal és infra-
strukturaval eleve jobban ellatott régidkra koncentralédnanak. Ezért volt és maradt
kritikus jelent6sége nemcsak az Ujraelosztds kedvezményezettjei, hanem a rendszer
egészének miikdodEképessége szempontjabdl is a strukturalis és kohézids politikdnak.

9 A fejezetben Virdg (2020) és Acocella (2020) tanulmanyara tdmaszkodtam.
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Az eddigi tendenciak nem tdmasztjak ald, hogy az euro bevezetése a jovedelem-
szintek konvergenciajat eredményezte volna (Franks et al. 2018). A magon beldl
is jelent&sen eltér az erGteljes német és az atlagnal alacsonyabb francia, és f6leg
a durvan két évtizede nem novekvé olasz jovedelem. Figyelemre méltd, hogy egy-
egy orszag esetében is kiilonbozhetnek id6szakok. J6 példa erre az euro bevezetését
kovetd lassu, majd a Hartz-reformokat kdvet6 gyors ndvekedési szakasz. A kés6bb
csatlakozok teljesitménye se egyértelm( bizonyiték a vart konvergencia-hatasra.
Az alacsonyabb fejlettségrél indulé balti orszagok meggy6z6 felzarkdzasi folyama-
taval szemben Szlovékia, Szlovénia vagy Finnorszag esetében nem nétt, hanem
csokkent az eurozéndhoz vagy az EU27-hez viszonyitott vasarlderd-paritason sza-
mitott egy f6re jutd GDP. Az EU27-en belll ugyanakkor egyértelmd tendenciaként
mutatkozik, hogy a V4 csoport erésen felzarkdzott, esetenként beérte a déli kohézids
orszagokat (Tokarski 2019).

Figyelemre méltd mdédon az eddigi elemzések azt mutatjak, hogy a 12 alapité orszag
jovedelemkonvergenciaja az euro bevezetése utan a korabbiakhoz képest lelassult,
majd megallt, s6t divergencia is tapasztalhaté. Ugyanakkor a 2007-ben és utana
csatlakozott orszdgok atlagat tekintve a konvergencia folytatodott, bar ezen beliil
is jelentGs eltérések mutatkoztak (Alcidi 2018).

A hozam-elény egyértelm( az eurdt bevezets orszdgok esetében. Ennek jelentdsége
a mostani alacsony kamatkérnyezetben kisebb jelent6ségl, de ez a helyzet atme-
neti, és nehezen becsiilhets, hogy meddig tart. JelentGségét mutatja, hogy annak
ellenére, hogy az eurozdna tagjainak nemzeti adéssagai hatalmasra emelkedtek,
az addssdagszolgdlat koltségei az 1995. évi 5 szazalék feletti szintrél 1,6 szazalékra
csokkentek. A magyar esetben is hasonlé a tendencia. A pandémia el6tti kornye-
zetben egy 60 szazalék koriili addssag szolgalata a GDP 4 szazalék feletti koltséggel
jart, mig a rendkiviili monetaris kdnnyitések idején a 80 szdzalék korili addssag
a GDP 2 szazaléka koriili koltségével finanszirozhatd.

A gazdasdgi strukturdk konvergencidja elvileg nem feltétele a sikeres monetaris
politikdnak, az viszont igen, hogy a munkaer6- és arupiacok kell6en rugalmasak
és alkalmazkodasra képesek legyenek. Ennek hidnya magyardzza az utébbi idében
er6sodé torekvést olyan klasszikusan tagallami politikak koordinalasara és harmo-
nizalasara, mint a jéléti rendszerek, a minimumbér-megallapitas és a tarsadalom-
biztositasi rendszerek.

A nomindlis konvergenciat mutatd indikatorok kozil az infldcids ratdk alakulasat
tekintve megallapithatd, hogy a kilonbségek csokkenésének legnagyobb része
az euro bevezetését megel6z6 el6készités idején tortént meg. A 2015-ig tartd
id6szakban viszonylag nem jelentds, de makacsul fennmaradé eltérések mutat-
koztak, ahol a felsé sdvban kdvetkezetesen ugyanazok a tagorszagok — irorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugdlia — helyezkedtek el, és ezen eltérések
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versenyképességiiket folyamatosan rontottdk. Kilon vizsgalatot igényel, hogy a pan-
démia ezt a helyzetet befolyasolta-e. A 2008-2009. évi valsag alatt nem folytatddott
az inflacids ratak konvergenciaja.

A konjunkturaciklusok konvergencidja tekintetében nem egyértelm( a kép. Egyes
kutatdsok szerint a zonan belili harmonizaltsag ugyan magasabb szint(, mint a z6-
nan kivil, de a szint idével nem tlinik emelkedni. Mas vizsgalatok szerint egyrészrél
igaz, hogy a konjunkturaciklusok harmonizaltabba valtak, masrészt az is igaz, hogy
a kilengések mérete nétt. Ebbdl az kovetkezik, hogy mikozben a ciklusok harmoni-
zaltsdga nagyobb esélyt ad a sikeres k6zds monetdris politikdnak, vannak id6szakok,
amikor az optimalis lazitds vagy sz(ikités mértéke tagorszagonként eltéré.

Nagy remények fliz6dtek az euro kereskedelemfejlesztd és kereskedelemtereld hata-
sahoz, hogy tehat a zonan bellilre terelddik a kiviilalldkkal folytatott kereskedelem
egy része. Ezzel kapcsolatban két megjegyzés magyar néz6pontbdl: Az egyik, hogy
a magyar exportbdl féleg, de az importbdl is, olyan magas ma mar az EU, illetve
az eurozdna részesedése, hogy annak tovabbi emelése nem ésszer( cél. (2019-ben
a magyar export 80,9 szazaléka irdnyult az EU-ba (KSH 2020), ami az egyik legma-
gasabb arany a tagorszagok kozott). A masik, hogy a kereskedelmi 6sszefonddas
atrendez6d6ben van, tekintet nélkil az euro bevezetésére. 2020-ban Németorszag
visegradi orszagokkal folytatott kiilkereskedelmi forgalma nagyobb volt, mint a Ki-
ndval és Oroszorszaggal folytatott kereskedelme egyittvéve, és korilbelil dupldja
a Franciaorszaggal létrejott forgalomnak. A Németorszagba irdnyulé magyar export
2020-ban elérte a francia export felét, és meghaladta Oroszorszagét (EKB 2020).

6. Nem tervezett valtozasok — egység a kiilonb6z6ségek ellenére?

Erdekes lehet annak vizsgalata, hogy mennyire rajzolédik ki olyan mintazat az eddigi
tapasztalatok alapjan, amely hasznosithato a jovét illetGen. Igaz-e az a gyakran
emlegetett mintdzat, hogy az euro két tdborba rendezte a tagorszagokat: a vissza-
téréen egyensulyi problémdkba (itkdz déliekre és a tartds fizetési- és kereskedel-
mimérleg-tébblettel rendelkez6 nyugatiakra. Tobb megallapitds kockaztathaté meg
ebben a tekintetben.

Az egyik, hogy Eurdpan belll a gazdasagi, intézményi és szocio-kulturalis torésvona-
lak nem esnek egybe. S6t, egyfajta sulypont-athelyezédés folyik, ami az eurozénan
beliili forgalom egy részét tereli eurozéna—nem eurozdna viszonylatba, elsGsorban
a dinamikusan emelkedd német-V4 kapcsolat révén.

Emiatt se latszik valészinlinek és indokoltnak az aggodalom amiatt, hogy egy Eurd-
pan belili uj valasztévonal rosszabb oldaldt jelenti automatikusan az euro bevezeté-
sének késése. A koncentrikus kérok Eurdpaja, vagy a ,mag” és ,periféria” kialakuldsa
az euro mentén nem latszik realisnak mar csak azért sem, mert a konvergencia
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kiteljesitésének igazi strukturalis akadalyai legaldbb annyira a ,magon” belll vannak,
mint azon kiviil. Elemz6k sok mindenben eltéréen itélnek meg tendencidkat, egyben
azonban egyetértenek: Minden valtozat abbdl kell, hogy kiinduljon, hogy az eurdpai
konstrukcié alapja a nagy, meghatarozo kontinentalis hatalmak kozotti egyensuly,
ahol a francia-német egytttmikodés fenntartasa axioma, de politikai realitasként
majdnem ebbe a sulycsoportba tartozik Olaszorszdg, és bar a sorrendiség még
hosszu ideig rivalizalas targya marad, koveti a legnagyobbakat a kbzépcsoportban
Spanyolorszag és Lengyelorszag is. Marpedig az eltérGségek éppen ezen a magon
belll nagyok. Kevesebb figyelmet kapnak, mint az észak-déli konfrontaciok, de attdl
még jelentbsek, akar ha csak a német, francia és olasz kiilonboz&ségeket tekintjik.

Természetes, hogy minden tagorszag a sajat tapasztalataira, hagyomanyaira, filo-
z6fidjara és intézményeire szeretné igazitani a kozos megoldasokat. Ezek azonban
kiilonboz6ek. Németorszag és a zonan belll hasonléan gondolkodd Hollandia,
Ausztria, Finnorszag, vagy a zénan kivili Svédorszag és Dania gazdasagai egyfaj-
ta erGs tadrsadalmi egyeztetésen alapuld piacgazdasagi modellt alkalmaznak, ahol
a gazdasagi novekedés erGsen alapoz az exportra és a piacok nyitottsdgara. A medi-
terran tagorszagok intézményi kapacitdsai és hagyomanyai ezzel szemben kevésbé
tdmaszkodnak a novekedési stratégidk tervezésére. A versenyképességi kihivasok
kezelésének hagyomanyos és f6 eszkoze a hazai fizetGeszkoz leértékelése, az arfo-
lyamon keresztiili alkalmazkodas volt. Onmagaban &ll6 sajatos modellnek tekinthetd
ezekhez képest a francia, amelyben a tobbiekétdl jelent6sen nagyobb az allam sze-
repe, és a gazdasagi novekedés nagyobb mértékben alapozddik a belfoldi keresletre,
mint az exportra (Tokarski 2019). (Taldn nem tulzas ebben keresni a Macron-féle
eurdpai stratégiai autondmia gondolat eredetét, adaptalva ahhoz az igényhez, hogy
Eurdpa francia belpiacként legyen védve kérnyezetvédelmi, fiskalis és munkatgyi
alapu piacvédé intézkedésekkel a kiils6 versennyel szemben, de hasonléd médon az
unids egységes bels6 piacon a javuld aru- és szolgdltatdsi versenyképességl belsd,
féleg keleti versenytarsakkal szemben).

7. Kisérletek a kiilonb6z6ségek kezelésére

A fentiekben mar érintettik, hogy a méret szamit. Természetesen minden tag fe-
lelés a kdzos szabalyoknak valé megfelelésért, de nem ugyanaz a kis, a kozepes és
a nagy felelGssége a szabalyok megszegésébdl a rendszer egészére kisugarzo negativ
kovetkezményekért. Nem konnyiti ugyanakkor a miikodtetést, hogy a tapasztalatok
szerint a szabalykovetés és felelGsségviselés nem all ilyen kozvetlen 6sszefliggésben.
Erdemes felidézni, hogy a rendszer m(ikodése szempontjabdl oly fontos koltségve-
tési szabalyok kikényszeritésének eszkoztara hiaba finomodott — , kettes csomag”?®,

10 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/nu/MEMO_13_457

Jévéképliink


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hu/MEMO_13_457

Gondolatok az euro magyarorszdgi bevezetése idézitésének dilemmadjdarodl

»hatos csomag”'t, fiskdlis paktum”?? — ezeknek az eszkdzoknek a tényleges hasz-
nalatara soha nem kerdlt sor. Ami ennél is figyelmeztet6bb: igazi megfontolas tar-
gyat egyetlen esetben képezte, amikor egy, az eurdt nem is bevezet8, méreténél
fogva kiulonosebb kisugarzo (spillover) hatast gyakorolni nem képes Magyarorszag
esetében volt komolyan kilatasba helyezve a kohézids tamogatdsok felfliggesztése.
Az emlékezetes német, majd francia, majd spanyol esetek egyike esetében sem volt
politikai eré szankcidk alkalmazasahoz. Nem megoldott, hogyan érhetd el éppen
a nagy és erds tagorszagok esetében a szabdlyok kdvetkezetes kikényszeritése. Ezért
politikailag ez nem megy a kisebb és szegényebbek esetében sem.

Ha tehat pénzigyi fegyelmezd eszkdzokkel nem megy a reformok kikényszeritése,
kérdés maradt, hogy hogyan 6sztonozziik a tagorszdgokat azoknak a sokszor nem
népszerl reformoknak a végrehajtasara, amelyekt6l a versenyképesség javulasa,
a hosszu tavon fenntarthatd, egyensulytartd novekedés feltételeinek biztositasa
varhato. Ez vezetett az Un. gazdasagi szemeszter intézményéhez.

A szemeszter részeként a Bizottsag javaslatara a Tandcs mindsitett tobbséggel ajan-
Iasokat fogalmaz meg minden tagorszagnak, melyek teljesitését feltigyeli. A gyakor-
lat azonban ebben az esetben is ellentmonddasos. Azdta, hogy a Juncker-Bizottsag
onmagat politikai szerepl6ként definialta, és eszerint is cselekszik az artatlan ,gaz-
dasagpolitikai tapasztalatcsere és tandcsadas” OECD-ben jol m(ikod6 gyakorlata
helyett, egyre inkdbb politikai kiizdelmek terepévé valt az ajanlasok jovahagyasa,
aminek sordn az objektiv szakmai elemzések helyét novekvé mértékben nem mér-
hetd ideoldgiai tartalmu vitak vették at, példaul a jogallamisagrdl. Ett6l eltekintve is
problémat okoz, hogy mennyiben vehetik at a valasztott kormanyok, parlamentek,
dontéshozdk szerepét politikai felel6sséggel nem rendelkezd intézmények. Kihez
fordulhatnak a valaszték a rossznak bizonyuld dontések szdmonkéréséért? Politikai
felel6sséget visel6 kormanyokbdl nehéz akaratuk ellenére kemény reformokat ki-
erészakolni azon az alapon, hogy a bizottsagi apparatus jobban tudja, mi kell a tag-
orszagnak, mint annak valasztott vezetdi. Ez a magyarazata annak, hogy az elmult
tiz évben a tagorszagok az ,,ajanlasoknak” mindossze 7 szazalékat hajtottak végre.®

MinGségileg Uj kisérletet jelent a 2020 decemberében létrejott megallapodas
a 2021-2027 kozotti tobbéves koltségvetésrdl és a 750 millidrd eurds Ujjaépitési
alaprodl. Az utébbi esetében a magyar, de a nemzetkozi kozvéleményt is elsésorban
a magyar és lengyel véto lehetbsége foglalkoztatta. Pedig harom tovabbi, legaldbb
ennyire fontos masik kérdés is napirendre kerilt, ami meghatdrozé lehet az eurozé-
na, s6t az eurdpai integracié egésze szempontjabdl. Az egyik, hogy a pandémidval,
illetve az Ujjaépitési alappal beldthato id6re lekerilt a napirendrél a kiilén eurozéna-

1 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hu/MEMO_13_979

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=LEGISSUM:1403_3

13 Az Eurdpai Bizottsag beszamoldja a szemeszter-ajanlasok végrehajtasardl, 2019, https://op.europa.eu/
webpub/eca/special-reports/european-semester-16-2020/hu/
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koltségvetés témaja. Az a minGségi ugrds, melyet francia és déli részrél az euro
architekturdja kiegészitésének iranyaba tett |épésként olyannyira szorgalmaztak,
elmaradt. Tortént ugyanakkor egy nem kevésbé elvi jelentGséggel bird gyakorlati
|épés, am figyelemre méltd mddon nem az eurozéna, hanem az EU27 keretében:
dontés sziletett a k6zos kotvénykibocsatasrdl és igy az addssdgok egy részének
kozosségivé tételérél. Ez attorés a francia és déli igények teljesitésében akkor is,
ha a fogadkozdsok szerint egyszeri, a jovére precedenst nem jelenté dontésrél van
is sz6. Harmadszor, kllonleges Uj helyzet 4llt igy el6 a reformok kikényszeritése
tekintetében is. Az Uj helyzet abban all, hogy azok a vissza nem téritendé tdmoga-
tdsok és kedvezményes hitelek, melyek szamitasi alapja a pandémia okozta kar — és
igy tehat elsésorban a déliekre koncentral — csak akkor hivhatdk le, ha a kedvez-
ményezett tagorszdg egy szakaszonkénti teljesitési és folydsitasi kritériumokhoz
kotott reformprogramot tud jovahagydsra bemutatni, amelynek végrehajtasatdl
olyan strukturalis reformok varhatok, melyek betartasa esetén tébb kiilsé segit-
ségre nem lesz szlikség, igy hitelessé valik az az allitas, hogy a program egyszeri.
A program készitése, egyeztetése, jdvahagydsa és f6leg végrehajtasa példa nélkdli
intézményi, de egyben hitelességi kihivas lesz minden szereplének. Az elfogadott
eljaras szerint az egyes programokhoz nemcsak a Bizottsdg, hanem 26 masik tagor-
szag ,joindulatat” is meg kell majd nyerni. A kérdés tehat az lesz, hogy egy esetleg
kiélezett piaci helyzetben, mondjuk, Hollandia késlelteti, vagy akar akaddlyozza egy
tulélést jelentd példaul olasz program egészének jovahagyasat, esetleg az esedé-
kes részlet folydsitasat? Vagy mi lesz a helyzet egy magyar vagy lengyel program
svéd vagy finn jévdhagyasanak menete? Mindez hogyan fogja mddositani, illetve
modosithatja-e azt a tobb évtizede kialakult gyakorlatot, miszerint a kellemetlen
dontéseket a tagorszagok tobbnyire nem egymds szemébe nézve hozzak, hanem
a Bizottsagot allitjak maguk kozé? Mekkora fesziiltséget fog generalni ez a rendszer?
Egy objektiv, tényeken alapulé rendszert hozunk-e létre, vagy olyan eszkozt, amely
politikai vagy ideoldgiai szempontokat kdvet? Nehéz kérdések, de olyanok, melyek
megvalaszoldsa messzemend kdvetkezményekkel jar.

8. Kovetkeztetések

Milyen kovetkeztetések vonhatdk le mindebb&l a magyar euro-csatlakozasra vonat-
kozéan? Harom dimenziéban érdemes valaszokat keresni:

e az eurozona konstrukcidjanak tovabbi alakulasa,
¢ az euro bevezetésének kovetkezménye Eurdpa-politikdnk mozgdsterére,
e a csatlakozas kozvetlen anyagiakban kalkulalhaté el6ny-hatrany mérlege.

Az eurozéna konstrukcidja sokat fejlédétt 1étrehozésa 6ta. Képessé valt valsagkezelés-
re, létrejott az ehhez sziikséges eszkdztar. Ugyanakkor fennmaradtak a tagorszagok

Jévéképliink



Gondolatok az euro magyarorszdgi bevezetése idézitésének dilemmadjdarodl

eltérd szemléletébél adodo ellentétek, elsGsorban a kockazatcsokkentés és kocka-
zatmegosztas tekintetében. A fiskalis unid létrehozésa jelentds hataskoroket tele-
pitene at tagorszagi felel6sségbdél unids kompetenciaba. Erre egyelSre nem latszik
elegendd politikai akarat. Enélkil azonban fennmarad a konstrukcio befejezetlen
jellege.

Nem bizonyitott, hogy az eurozéna egyfajta magasabb mindséget jelentene, és
amelybdl kimaradni 6nmagaban biztosan negativ, belépni viszont bizonyosan po-
zitiv hatdssal jarna. Lehet kivil is szerkezetet javitani, beliil is lemaradni. Nem, vagy
nem elsdsorban a valutan mulik, vannak az alapitdk és Uj tagok kozott is vesztesek
és nyertesek.

Az eurozéna hatara nem jelent ezért minGségi hatdrvonalat az EU-n belll. Tisztaztuk,
hogy a politikai hovatartozas kérdése mar az unidés és NATO-csatlakozassal elddlt,
kereskedelemterel§ hatdsra nem lehet szdmitani. A kérdés szélesebb Eurdpa-po-
litikai kontextusban inkdbb ugy fogalmazhaté meg, hogy milyen Eurdpat szeret-
nénk tiz, hisz vagy 6tven év mulva latni, ahol komfortosan éreznénk magunkat.
Leegyszer(sitve: , er6s tagorszagokra éplil6 erés Eurdpat”, vagy egy olyan foderalis
konstrukcidt, ahol a tagorszadgi kompetenciadk jelentés részét kozos intézményeken
keresztill gyakoroljdk. Magyar szempontbdl ennek a mélyen politikai kérdésnek
a megvalaszoldsa nélkil is kevésbé a kdzos valuta, mint inkdbb az egységes belsé
piac integritdsa és versenysemlegessége tlinik fontosabbnak, ahol a kohézids politika
segiti a konvergenciat, a kevésbé dominans orszagok és vallalatok pozicidit erds
versenyszabalyok védik, és ahol a szabalyérvényesités méltanyossagat intézményi,
politikai és/vagy 6nérdekek nem torzitjak.

Az eddigi tapasztalatok azt mutatjak mind az alapiték, mind a késébb csatlakozdk
esetében, hogy nem automatikusak az el6nyok, az alacsonyabb hozamokon kivil.
Alapitod és kés6bb csatlakozo orszagok esetében is van példa a fejlettségi szintet
tekintve leszakadasra és felzarkdzasra is, mig ugyanez megallapithaté a kivil marad-
tak esetében is. Annak latszik nagyobb jelent&sége, hogy az adott orszag politikai,
tarsadalmi és gazdasagi értelemben mennyire ,,reformképes”. Vannak esetek, amikor
a reformkisérletek ellenallasba ttkoznek, de vannak példdk arra is — Németorszag
a 2000-es évek forduldjan és a 2010 utani idészakban, vagy Lettorszag 2010 el6tt és
utan —, hogy egy-egy orszag esetében az érdemi reform viszonylag révid id6tdvon
belll lehetséges. A rendszervaltd orszagok mindenesetre ebbdl a szempontbdl bé
tapasztalatokra tettek szert.

Indokolt szamolni a dontéshozatali szabadsagot érint6 kovetkezményekkel, ami
végsd soron egyrészt szuverenitds, mdsrészt intézményi kérdés. Igaz egyrészrél,
hogy az eurotagsdg Uj lehet6ségeket nyit meg a dontésekben vald részvétel elétt,
hiszen az eurdt érintd dontéseket — értheté mdédon és helyesen — a résztvevdk, és
csak 6k hozzdk meg. Ez noveli a befolyadst azokra a dontésekre, melyek érintenek.
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Ahogy mondani szokas, nem elszenveddi, hanem alakitéi lehetiink a minket is érint6
dontéseknek. Masrészrél ugyanakkor elvész annak lehet&sége, hogy sajat monetaris
politikat folytassunk, amely legjobb tudasunk és megitélésiink szerint a leginkabb
0sszhangban van sajat gazdasagi céljainkkal és korilményeinkkel. Az egységes mo-
netaris politika egyszerre kell, hogy mérlegelje az északi és déli, valamint a keleti
és nyugati szempontokat. Ez is amellett szél, hogy akkor érdemes a kdzos valu-
ta bevezetését megfontolni, ha elég nagy biztonsaggal feltételezhet6, hogy mar
nincsenek olyan sajatos, példaul felzarkézassal, alacsonyabb versenyképességgel
Osszefligg6 szempontok, amelyek indokolttd, s6t sziikségessé teszik a monetaris
politika autonédmidjat.

A tanulsdgok és kévetkeztetések tehdt nem egyértelmiiek.

Tovabbi kutatasok lennének indokoltak annak tisztdzdsara, hogy mennyire megala-
pozott az a feltételezés, mely szerint egy felzdrkdzo orszdg konvergenciafolyamata
igényli az arfolyamon keresztili alkalmazkoddast, mivel annak hidnya mas negativ
kovetkezménnyel jarhat — példaul kulkereskedelmimérleg-romlas, névekedési al-
dozat, foglalkoztatottsag-aldozat. Vagy ennek épp ellenkezéje, a rogzitett arfolyam
szlkséges annak a versenyképességi normativ nyomdsnak a biztositasahoz, amely
a sziikséges szerkezeti valtozasokhoz, a hozzaadott érték ndveléséhez kell. Erdekes
a bolgdr vagy a balti orszagok tapasztalata a ,,currency board”, vagyis az euréhoz
rogzitett drfolyam alkalmazésaval.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy lehet kiviil is szerkezetvaltdssal sikeresnek lenni
és belll is leszakadni, ha nem alkalmazkodik az orszag a kihivasokhoz. Az eurotagsag
a sérilékenyeknek nagy bajban nagy elény lehet. Az eddigi tapasztalatok azt mutat-
jak, hogy normal ciklusokban a nagyon erGsek és versenyképesek tudnak tébblet-
eréforrast szerezni az eurdbdl, a sériilékenység konnyen veszteségekhez vezethet.

//////

A magam részérél a kovetkezd ,testtartas” tlinik a legszimpatikusabbnak.

Ne az euro bevezetését tekintsiik annak a fix pontnak, amihez jovéképiinket igazit-
juk, hanem alakitsuk ki jovéképuinket, és azt vizsgaljuk, hogy ebbe milyen mdédon
illeszkedik az euro bevezetése. Azt gondolom, azt fogjuk Iatni, hogy egy élhetd, jo
orszaghoz fel kell késziilni azokra a valtozasokra, melyek moédositjak a sikeresség
tényez6it. Ehhez az emberi er6forrasok, a fizikai infrastruktira és a gazdasag egész
szerkezetének finomhangoldsa sziikséges a technoldgiai és egyéb kihivasokhoz.
Ez tesz majd egy orszagot versenyképessé. Mérjiik fel, hogy erre milyen idétdvon
vagyunk képesek. De kdzben legylink annak is tudataban, hogy az olyan sokkok,
mint amilyenek 2008—-2009-ben, vagy most, a pandémia alatt érték a vildgot, nem
fognak megsz(inni. Nem bizhatunk redlisan tiz-tizenot évnél hosszabb valsagmentes
id&szakban. A valsagok idején sziikséglink lehet a valsagkezelésben és hozamcsok-
kentésben kiprébalt véd&ernydre, amit az euro jelenthet. De legylink tisztdban azzal
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is, hogy az euro bevezetése nemcsak véddernyét jelent, hanem a nemzeti mozgdstér
sz(ikUlését is. A kérdés tehat ugy fogalmazhaté meg, hogy inkabb bizunk-e abban,
hogy a sziikséges valtozasokat jobban és gyorsabban le tudjuk vezényelni egyedill,
mint egy sokszerepl8s rendszer részeként. Rdadasul az id6 szamit. Ha kilsé sériilé-
kenységiinket gyorsan tudjuk csokkenteni, akkor nagyobb a sikeres kintlét esélye,
ha nem, jobb a nagyobb biztonsagot jelent6 kozos fedél. Leegyszer(sitve: ha ugy
gondoljuk, hogy az addssdg szintjét hatarozott mértékben és folyamatosan csdkken-
teni tudjuk ugy, hogy kézben a versenyképesség ndveléséhez sziikséges szerkezeti
reformok megvaldsuljanak, érdemes lenne a bevezetéssel megvarni a most lathaté
bizonytalansagok csokkenését. Ha azonban nem Iatjuk ezt redlisan teljesithetd cél-
nak, akkor tlizzik ki miel6bb a csatlakozasi céldatumot, és tekintsik azt annak az
iranytlnek, amivel szélcsendes kikotébe érhetlink mielébb. Bar ez utébbi opcid tlnik
a konnyebbnek, hosszabb tavon a kiizdelmesebb elsé utat Idtom biztonsagosabbnak.
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Mi tortént a szomszédban? A roman gazdasagi
felzarkozas elmult évtizede*

Kis Katalin

Yy

gdlni a régionkban Iévé orszagok felzdrkozdsi folyamatdt, a mégéttes okokat, az
elért eredményeket, a felmertiilt problémdkat, a névekedés szerkezetét, az egyensulyi
mutatdk alakuldsdt. A romdn gazdasdgi felzdrkozds jo példa az elényék és hdtrdnyok
bemutatdsdra. A koronavirus-vdlsdgot megel6z6 évtizedben a romdn fejlettség az
egyik leggyorsabb felzdrkozdst mutatta a régioban. A 2010. évi 51,6 szdzalékrdl
indulva 2019-ben mdr az Eurdpai Unio fejlettségének 69,4 szdzalékdn dllt, megkd-
zelitve a szlovdk szintet. A Covid-19-vdlsdgot megel6z6 években Romdnia gazdasdgi
névekedése a GDP-rangsorok élén helyezkedett el. A névekedés alapjat a rendelke-
zésre dlld redljévedelmek érdemi élénkiilése és a dinamikusan emelkedd lakossdgi
fogyasztds, a stabil befektetbi kérnyezetnek és az dllami lakdspiaci programnak
készénhetbéen névekvd beruhdzdsok, valamint a termelékenység IKT-szektorhoz is
k6t6dd jelentds javuldsa jelentették. A termelékenységjavulds azonban sokszor tulfi-
tottséget takar, 2015 utdn a bérek a termelékenységet meghaladé litemben néttek.
Emellett a folyo fizetési mérleg deficitiének romldsa, a koronavirus-vdlsdghoz kéthe-
té emelkedé hidny és dllamaddssdg egyardnt az egyensulyi folyamatok romldsdt jel-
zi. Az egy fbre jutd vdsdrlderb-paritdson szamitott GDP felzdrkdzdsdhoz Romdnidban
a dinamikus névekedés mellett a jelentds népességfogyds és statisztikai hatdsok is
hozzdjarultak.

1. Aroman gazdasagi felzarkézas — az egy fore juté GDP és ami mogotte van

A koronavirus-vdlsdgot megel6zd évtizedben Romdnia az egyik leggyorsabb gazda-
sdgi felzarkdzast mutatta a régidban. A gyors novekedésnek kdszonhetden fejlettsé-
ge mar 2002 és 2008 kozott az unids atlag 29,6 szadzalékardl 51,6 szazalékara emelke-
dett. A globalis pénziigyi valsag elStti években azonban a gyors ndvekedés id6szaka
egyensulytalansagok kiépliléséhez és a gazdasag tulflitottségéhez vezetett. Ezért
a 2008—-2009-es gazdasagi valsag hatdsainak begy(irlizésével a redlgazdasagi kon-
vergencia Romanidban is megtort. A valsag komoly kiigazitasi kényszer elé allitotta
az orszagot, ami a Nemzetkozi Valutaalappal koétott hitel-keretmegallapodast és re-
formintézkedések bevezetését eredményezte. 2011-t6l Ujra ndvekedési palyara allt
a roman gazdasag, majd 2013-at kovetSen sebességet valtott, és a felzarkdzasban

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

Kis Katalin a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: kiska@mnb.hu
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Eurdpa egyik éllovasava valt. A fejlettség az elmult évtized sordn 17,2 szazalékponttal
emelkedett, és 2019-re az Eurdpai Unid fejlettségének 69,4 szdzalékaval megkdze-
litette a szlovak szintet (1. dbra).

1. dbra
A relativ fejlettség alakuldsa az EU-hoz viszonyitva
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Megjegyzés: Folyddras, vdsdrloerd-paritdson mért adatok alapjan
Forrds: Eurostat

Az egy fére jutd vdsdrléerd-paritdson szamitott GDP 2010 és 2019 k6z6tt Magyar-
orszdgon kézel 50 szdzalékkal nétt, mikézben Romdnidban kézel 75 szdzalékkal.
A roman felzdrkozds a gazdasdg névekedésénél gyorsabb volt, amihez a dinamikus
névekedés mellett a jelentds népességfogyds és statisztikai hatdsok is hozzdjdrultak
(2. dbra).

Az Eurdpai Unidban az elmdult évtizedben az egyik legjelentGsebb népességfogydst
Romadnidban regisztraltak. A romdan népesség kozel 5 szazalékkal mérséklédott,
szemben a magyar 2,5 szazalékkal. A népességcsokkenés mintegy 75 szazalékdért
a kivandorlas felel6s. 2019-ben a roman allampolgarok 18,4 szézaléka élt kilfoldon,
jellemzdéen alacsonyabb képzettséget igényl6 munkakordkben dolgozé vendégmun-
kasként Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Németorszdgban vagy az Egyesiilt Ki-
ralysagban (OECD 2019). Fontos kérdés, hogy a kiilfoldre kidramlé munkaeré milyen
kapcsolatban marad az anyaorszaggal, a gazdasagi ndvekedés és a jolét emelkedése
ismét haza tudja-e majd csabitani a kilfoldon él6 roman szdrmazdsu embereket.
Az OECD (2019) felmérése szerint 2015 és 2017 kozott a hazatérd alacsony és ko-
zepes végzettségli romanok foglalkoztatottsagi rataja magasabb volt, mint a nem

Szakmai cikkek — A 21. szdzad kihivdsai



Mi tértént a szomszédban? A romdn gazdasdgi felzdrkdzds elmult évtizede

emigraldké, mig a fels6foku végzettségliek reintegracidja kevésbé volt sikeres.
Az el6bbit a kivandorlé népesség fiatalabb kordsszetétele, mig utébbit a fogadd
orszag és a roman gazdasag szerkezete kozotti kiilonbségek magyarazhatjak. EIG-
retekintve kérdéses, hogy a roman gazdasag termelékenységének emelkedése és
a magasabb hozzaadott érték( IKT-szektor! elGretorése mennyiben segiti majd a ma-
gasabb végzettségli romanok visszatérését a hazai munkaerGpiacra.

Romania esetében az elmult években egy jelentés statisztikai tényezd, a vdsdrlo-
eré-paritds , korrekcioja” is érdemben hozzdjdrult az egy fére jutd GDP emelkedésé-
hez. A vasarléer6-paritdson (purchasing power parity, PPP) mért, folyddras egy f6re
juté GDP-adatok id&soros alakuldsaban a redl-GDP és a populdcié alakuldsa mellett
a relativ drak és a modszertan valtozasa is szerepet jatszik. A PPP-mddszertan hatasa
a régids orszagok vonatkozasaban eltéréen alakult: Szlovakidaban példaul jelentésen
mérsékelte az egy f6re esé GDP alakuldsat, mig Romanidban érdemben emelte az
elmult évtizedben. Ebbdl kovetkez6leg a redlgazdasagi konvergencia értékelésénél
érdemes ezt is figyelembe venni, hiszen kérdéses, hogy a PPP-mddszertan valtoza-
sa mennyiben tikroz tényleges jéléti valtozast, és nem csupdn az elmult években
jelentésen emelked§ IKT-szektor hozzaadott értékének szdmbavételi nehézségeit.

2. dbra
Az egy fére es6 GDP 2010 és 2019 kozotti kumulalt valtozasanak dekompozicidja
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! Informacio- és kommunikécidtechnoldgia
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A romdadn felzdrkoézdshoz a legnagyobb mértékben a dinamikus GDP-névekedés
jarult hozzd. A koronavirus-valsagot megel6z6 években a roman gazdasag nove-
kedése mind Eurdpa, mind a régio viszonylatdban kimagaslo mértéket mutatott,
és a GDP-rangsorok élén helyezkedett el. A romdan GDP szintje tobb mint 35 szdza-
Iékkal emelkedett 2010 és 2019 kozott. A ndvekedés alapjat a rendelkezésre alld
redljovedelmek érdemi élénkiilése kovetkeztében dinamikusan emelkedé lakossa-
gi fogyasztas, a stabil befektet6i kdrnyezetnek és az allami lakdspiaci programnak
kdszonhetben novekvd beruhazasok, valamint a termelékenység jelentds javuldsa
jelentették, igy a kovetkez6kben ezekkel a tényez6kel foglalkozunk részeletesebben.

2. A roman novekedés szerkezete

A roman GDP emelkedésében 2010 és 2019 kdzott a tékemélyiilés és a termelékeny-
ség emelkedése volt meghatdrozo (3. dbra). Az elmult 10 év atlagdban a beruhdazasi
rata 24,5 szazalékon alakult, enyhén magasabban, mint hazankban (21,8 szazalék),
bar az elmult években a hazai beruhazasvezérelt novekedési modell segitségével
Ujra megeldztiik a térség orszagait. Agazati bontds alapjan a roman haztartasok
beruhazasi aktivitdsa érdemben tdmogatta a novekedést. Romanidban a lakas-
piac keresleti oldalat 2009 éta allamilag garantalt kedvezményes hiteltermékek-
kel 6sztonzik. 2009-ben vezették be az Elsé otthon programot, melynek alapvetd
célja kedvezményes hitel nyujtasa az elsé lakasukat vasarlok szamara. A hiteleket
5 szazalékos 6nerd mellett, 50 szazalékos allami garancidval nyujtottak, aminek
készonhetden a kedvezményezettek a piacinal alacsonyabb kamat mellett juthattak
hitelhez. A programban 2018. oktdber végéig tobb mint 264 ezer hitelszerz6désre,
Osszesen 23 milliard lej (1 700 millidrd forint) értékben vallalt garanciat az allam.
2019-ben elindult a médositott lakashitel-program Uj otthon néven, aminek leg-
f6bb célja, hogy a kedvezményezettek szamara lehetévé tegye a nagyobb lakdsok
megvasarlasat is. Kinalati oldalon a roman épit&iparban az elmult években komoly
problémat jelentett a munkaerd-kivandorlds, ezért a kormany 2019 janudrjaban
megemelte az épitbipari munkavallalok minimalbérét, valamint adokedvezményeket
vezetett be a szektorban.
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3. abra
A gazdasagi novekedés kumulalt valtozasa 2010 és 2019 kozott
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Forrds: Szamitdsok az Eurostat és Eurdpai Bizottsdg adatai alapjén

A tbkeintenziv ipari szektorok névekedését az FDI is 6szténézte. A roman FDI-4llo-
many a magyarhoz hasonléan stabilan, a GDP 40 szdzaléka koril alakult az elmult
évek soran. A romdniai befektetések 87,5 szdzaléka szarmazott eurdpai unids orszag-
t6l 2019-ben. Az orszagban hazankhoz viszonyitva jelentésebben érvényesil a déli
orientacio, a német, osztrak és holland befektet6k mellett az FDI-dllomany magas
hanyada francia, gorog vagy ciprusi eredetd. A roman autdiparban a legjelentGsebb
szerepe a francia Renault-nak és a német (illetve kozvetve amerikai) tulajdonban
Iév6 Fordnak van, mig az autdipari beszallitok tobbségében német vagy amerikai
vallalatok. Az olasz textilipari vallalatok az olcsé roman munkaerét az els6k kozott
kihasznalva telepitették gyartasukat az orszagba, mig az osztrak vallalatok mar az
EU-csatlakozas el6tt jelent8s szerepl6k voltak a roman privatizaciéban (Adarov et
al. 2021).

Romaniat geopolitikai szempontbdl az dsvdnykincsek is felértékelik, tovabba straté-
giailag is fontos helyet foglal el a Balkan és a Fekete-tenger kdzott. Keleti szomszé-
dunknal a kéolaj- és foldgazkitermelés unids viszonylatban is magasan alakult az
elmult évtizedben, a szektort f6ként kilfoldi multinacionalis vallalatok dominaljak.
A NATO-val és az Egyesiilt Allamokkal folytatott szoros egyiittm{ikddés potencialis gaz-
dasagi el6nyei pedig mar az elmult évtizedben kibontakoztak. Ezek els6sorban a ro-
man hadsereg modernizdcidjaval, katonai létesitményekbe torténé beruhdzasokkal

131



Kis Katalin

132

és a hadiipar Ujrainditasdval voltak kapcsolatosak. Az orszagba irdnyulé unién kivdili
FDI-befektet6k kozil az USA a legnagyobb, azonban a geopolitikai szempontbdl
fontos hadipari fejlesztéseknél nem ez a finanszirozasi forma dominal (Adarov et
al. 2021).

2015 utan a romdn munkatermelékenység régids 6sszevetésben is jelentésen emel-
kedett, 2019-re hazankat és Szlovakiat is megel6zve, hazdnkhoz viszonyitva azonban
a termelékenységi elGny fele dsszetételhatdsbdl fakad (4. dbra). A roman feldolgo-
zbipari teljesitmény 0sszeségében alacsonyabb hozzaadott érték(, mint a magyar.
A feldolgozéipar tekintetében mindkét orszagban a szallitdeszkézok gyartasa domi-
nal. A technoldgiailag fejlett 4gazatokban, mint a gydgyszeripar, az elektronikai ipar,
az akkumulatorgyartas Magyarorszag szakosoddsa erésebb. A feldolgozdipar relativ
elmaradottsagat a szolgaltatd szektor teljesitménye ellensulyozza. A roman szol-
galtatd szektor gazdasagi teljesitményen beliili sulya tdbb mint 10 szazalékponttal
nétt az elmult tiz év sordn, és a gazdasagi szerkezetvaltas a termelékenység emel-
kedésében is megmutatkozott. Hazank esetében ez a szerkezetvaltas mar kordbban
végbement, igy hozzank képest a roman termelékenységjavulasi elény mintegy fele
Osszetételhatdsbdl szarmazik (4. dbra). A roman szolgaltatdsok termelékenysége
Osszességében magasabb a hazainal. A magyar foglalkoztatottak mintegy 65 sza-
zaléka dolgozik a szolgaltatdszektorban, mig Romaniaban mindossze 48 szazaléka.

4. adbra
A termelékenység alakulasa Magyarorszagon és Romaniaban
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Forrds: Eurostat
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Az IKT-szektor termelékenysége az elmult években gyors javuldst kévetéen érdemben
az EU-s dtlag felett alakult. A szektor jelentés novekedésére elsGsorban a vallala-
tok termelG-felhasznaldsa teremtett keresletet (5. dbra). A roman vdllalatok 2010
utan lényegesen tobb terméket és szolgaltatdst vasaroltak az IKT-szektortdl, mint
a V4-orszagok vallalatai. A roman IKT-szektor a programozasi tevékenységre épit.
Az IKT teriiletén tanuldk és végzettek ardnya az elmult években jelentésen nétt,
a szektor foglalkoztatottsaga pedig tobb mint 50 szazalékkal emelkedett az elmult
tiz év soran. A romdn szolgdltatdszektor erssége emellett az épitészeti és mérndki
tevékenységben, a vezet6i tanacsadasban, valamint a reklam és a piackutatasban
rejlik.

5. abra
Az IKT-agazat aranya a folyé termeld raforditasban
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Forrds: Eurostat

A termelékenységjavulas azonban sokszor tulfiitéttséget takar, 2015 utdn a romdn
bérek a termelékenységet meghalado litemben néttek. 2010 és 2019 kdzott Roma-
nidban kimagasld mértékben, kdzel 71 szazalékkal emelkedtek a nettd redlbérek
a 2016-tél elinditott minimalbér-emelési ciklus és a jelent&s dllami bérrendezések
miatt (6. dbra). A romdn aktivitasi és foglalkoztatottsdgi rata is emelkedett az elmult
évtizedben, de tovdbbra is elmarad a régids orszagokétdl.
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6. dbra
A kumulalt nettd realbér- és redlnyugdij-novekedés 2010 és 2019 k6z6tt nemzeti fize-
t6eszkozben szamolva a régiéban
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Megjegyzés: A redlnyugdijra 2018-ig dlinak rendelkezésre adatok.
Forrds: Eurostat

A jelentls béremelések kévetkeztében a hdztartdsok rendelkezésre dlld jovedelme
nemzetkdzi 6sszevetésben gyorsan emelkedett. A jovedelmek béviiléséhez a haza-
utalasok is hozzajarultak, hiszen a Romaniabdl kivandorldk aranya magas. A hazauta-
ldsok GDP-ardnyos alakuldsa régios 6sszevetésben Romanidban volt a legmagasabb,
2013 és 2019 kozott a GDP 2,9 szazaléka korul alakult.

A jelentésen béviilé jovedelemmel 6sszhangban a romdn gazdasdgi névekedés f6
tényezdbje az élénkiil6 lakossdgi fogyasztds volt, amit a magas fogyasztdsi hajlan-
ddsdg is tamogatott (7. dbra). A 2011-2014 kozott jellemz 1-5 szazalékos fo-
gyasztasnovekedés 2017-re 10,9 szazalékra gyorsult, és 2019-ben 4 szdzalékon
alakult. A fogyasztasi rata mindvégig rendkivil magas volt az elmult id6szakban,
2019-ben a GDP 63 szdzaléka kozelében alakult, szemben a magyar 49 szézalékkal.
A fogyasztason belil kiilénosen magas (messze EU-4tlag feletti) a roman haztartasok
élelmiszer- és kommunikdacidsszolgaltatds-fogyasztdsa, ami statisztikai torzitasra is
utalhat.
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7. dbra
A gazdasagi novekedés kumulalt valtozasa 2010 és 2019 kozott
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Megjegyzés: A kormdnyzati fogyasztds tartalmazza a kormdnyzattol és nonprofit intézményektél kapott
természetbeni tdrsadalmi juttatdsokat.

Forrds: Eurostat

3. A gyors novekedés ara — egyensulytalansagok kiépiilése

A bérek termelékenységet meghaladd novekedése mellett a folyé fizetési mérleg
deficitjének romldsa, a koronavirus-vélsagot megel6zéen is emelkedd hiany és al-
lamaddssag egyarant az egyensulyi folyamatok romldsdt jelzi. Mintegy 10 évvel
ezel6tt a globalis pénzlgyi valsag rendkivil sebezhetd allapotban érte a roman
gazdasagot. 2009-ben 5,5 szdzalékkal csdkkent a GDP. A valsag kezelése érdekében
Romania a Nemzetkoézi Valutaalappal 2009 marciusaban kozel 20 millidrd eurds
hitelkeretrél allapodott meg. A hitel folydsitdsa érdekében szdmos intézkedésrdl
dontottek, melyek alapvet6en a koltségvetés kiadasi oldalat érintették. Az egyen-
suly helyreallitasa érdekében tett megszoritd Iépéseknek kdszonhetben a koltség-
vetés ESA-hidnya 2015-ig fokozatosan mérsékl6dott. Azonban a roman kormany
a koronavirus-valsag el6tt expanziv politikat folytatott, a ndvekvé nyugdijkiadasok
és a kozszféra jelentds béremelése mind hozzajarultak az emelked6 koltségvetési
hidnyhoz. Az dllamaddssag tekintetében Romania indult a legalacsonyabb addssag-
szintrél 2010-ben (a GDP 30 szazalékardl), ami 2019-ig kis mértékben emelkedett.
2020-ban a valsag el6tt eldontott intézkedések, az automatikus stabilizatorok és
a koronavirus-valsagot kdvetd intézkedések egyiittes hatdsa miatt Romania hidnya
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és addssaga nétt. Novekedésiiket tompitotta, hogy a nyugdijakat az igért 40 szaza-
Iék helyett csupdn 14 szazalékkal emelték, és a gyermekpdtlék kordbban eldontott
megdupldzasa sem kerilt bevezetésre.

Az elmult évek Eurdpa-szerte kimagasldnak szamité romdan gazdasag névekedését
alapvet6en a lakossdgi fogyasztds dinamikus élénkiilése tamogatta, ami mellett
a gazdasdg tulfiitotté valt, és ez az orszdg kiilsé sériilékenységének emelkedésével
pdrosult. Romanidban a folyo fizetési mérleg egyenlege 2015 dta romlik (8. dbra).
A folyd fizetési mérleg GDP-ardnyos hidnya a 2014-ben megfigyelhet6 kozel nulla
szazalékos értékérdl 2019-re 4,9 szazalékra emelkedett, és régids viszonylatban Ro-
manidban a legmagasabb, ami mogott alapvetden a fogyasztds importigénye all (IMF
2019). A bruttdé megtakaritdsok jelentésen mérséklédtek az elmult id6szakban, ami
a jovedelemnovekedést egyre nagyobb mértékben meghaladd fogyasztasbGviilésre
utal. A régids orszagokban a transzferegyenleg jellemzéen tdmogatja a gazdasag
tésan kilféldon munkat vallalok hazautalasai is javitottdk a transzferegyenleget.
A jovedelemegyenleg hidnya régids 0sszevetésben alacsony az orszagban, amit
a kalfoldi tulajdonu vallalatok alacsony t6kemegtériilése is magyarazhat. A nettd
kiils6 addssag a GDP 24 szazalékardl 2019-re 7 szazalék ala mérsékl6dott, azonban
a folyd mérleg jelentds hianya miatt a csokkenés mértéke elmaradt a hazankban
tapasztalttdl.

8. dbra
A régios kiilsé egyensulyi folyamatok alakulasa

g A GDP szazaléka A GDP szazaléka 8
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Mi tértént a szomszédban? A romdn gazdasdgi felzdrkdzds elmult évtizede

Osszeségében elmondhaté, hogy o romdn gazdasdgi felzdrkézds jelentds iitem(i
volt az elmult évtized soran, ami azonban az egyensulyi mutaték romldsdhoz ve-
zetett. A felzarkdzas a gazdasag novekedésénél gyorsabb volt, amihez a dinamikus
névekedés mellett a jelentds népességfogyas és statisztikai hatasok is hozzajarultak.
A roman gazdasagi novekedés f6 tényez&je az élénkuls lakossagi fogyasztas volt,
amit a jelent6s béremelések mellett a magas fogyasztasi hajlanddsag tamogatott,
ez azonban a folyo fizetési mérleg jelent6s romldsdhoz vezetett. A termelékenység
régios dsszevetésben jelentdsen nétt. Az IT-szektor ndvekedése jelentGs volt, amire
els6sorban a véllalatok termeléfelhasznalasa teremtett keresletet. Ez lehet a roman
vallalati szektor termelékenységének kulcsa. A termelékenységi el6ny fele azonban
Osszetételhatasbol fakadt, és a termelékenység emelkedése részben a gazdasag
tulfltottségébdl ered.
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Az arany szerepe a digitalis korban*
Banai Adém — Kolozsi Pdl Péter — Laddnyi Sdndor

A cikk végigveszi az arany szerepének vdltozdsdt és fejlédését a modern gazda-
sdgban. Ramutat tartalékeszkéz funkciojanak napjainkbeli ujboli megerésédésére
és ennek okaira, kéztiik kiilénésképpen az irdnta valo tébb évszdzados bizalom-
ra, valamint hitelkockdzat-mentes tulajdonsdgdra egy olyan idészakban, amikor
a FinTech-forradalom egyszerre kérddjelezi meg az eddig ismert pénzformdk létjo-
gosultsdgdt és az dllam szerepét.

1. Bevezetés

A korunkat jellemz6 megatrendek koziil az egyik legfontosabb a technoldgiai fejlé-
dés, a digitalizacié. A valtozadsok diszruptiv jellege miatt nem tulzas arrél beszélni,
hogy egy Uj kor, a , digitalis kor” kdszontott rank, ahol nem egyszer(ien arrdl van
sz0, hogy egyre inkdbb kihasznaljuk a technoldgia vivmanyait, hanem arrdl, hogy
a mindennapjainkat annyira dthatjak a digitalis eszkdzok, hogy szinte az életiink
egésze Uj keretek kodzé kerdl.

A fizikaibol a virtuadlis felé vald elmozdulds a pénziigyeket kiemelten érinti, hiszen ez
az a szektor, ahol az egyik leggyorsabb és legradikalisabb volt a technolégiai ugras.
Mikozben szédlletes sebességgel zajlik a fejlédés — masodpercek alatt utalhatunk
egyik szdmlardl a masikra, egyre szélesebb korben terjednek a sokak szdmara ért-
hetetlen blockchain-technolégidn alapulé lizleti megolddsok, és a mobiltelefonunk-
rél kereskedhetiink akar t6link tobb tizezer kilométerre lakdkkal —, veliink maradt
egy kakukktojas. Egy pénziigyi eszkdz, ami bar multjaval és fizikai tulajdonsagaival
majdhogynem a digitalis kor megtestesiilt tagadasa, mégsem , kopik a fénye”, nem
veszit a vonzerejébdl, nem merilt a feledés homdlyaba. S6t, egyre népszerlibb. Ez
pedig nem mads, mint az arany.

2. Az arany valtozé szerepe

Az arany torténelmi szerepét annak készonhette, hogy olyan tulajdonsagokkal ren-
delkezik, amelyek révén kiemelked&en jél tudta betdlteni a pénzfunkcidkat. Kezdet-
ben az arany drupénzként toltotte be a forgalmi eszkoz, fizetési eszkdz, felhalmozasi
eszkoz és értékmérd funkcidkat. A gazdasagi szereplSk elismerték pénzként, mivel

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

Banai Addm a Magyar Nemzeti Bank iigyvezetd igazgatdja. E-mail: banaia@mnb.hu
Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: kolozsip@mnb.hu
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Az arany szerepe a digitdlis korban

tartdssag, oszthatdsag jellemzi, és limitdlt mennyiségébdl adéddan megteremtette
a pénzrendszer alapjat jelentd bizalmat.

Az arany modern értelemben vett monetaris politikai funkciét el8szor a klasszi-
kus aranystandard rendszerben t6ltott be 1880 és 1914 kozott. Ezen id&szak alatt
egyes orszagok vdéllaltak, hogy a nemzeti valutdjukat rogzitett arfolyamon aranyra
konvertdljak. A jegybankok részérél elengedhetetlen volt a rendszer fenntartasahoz
sziikséges aranyfedezet biztositasa. Az els vilaghaboru a fennallé pénzigyi rend-
szert is drasztikusan alddsta, a hdboru végére az eurdpai orszagok aranytartaléka
nagymértékben lecsdkkent, illetve jelentds hanyada az Egyesiilt Allamokba keriilt.

Az 1944-ben kialakitott Bretton Woods-i rendszerben az aranynak tovabbra is jelen-
t6s szerepe volt: a részt vevd dllamok tartalékaikat elsésorban amerikai dollarban
tartottak, az Egyesiilt Allamok pedig garantélta a dollar aranyra térténé atvaltasat
fix arfolyamon. Az 1960-as évek végét6l azonban egyre komolyabb fesziiltségek
jelentkeztek, az egyes gazdasagok eltérs fejlédése, az ebbdl fakadd, arfolyamokra
nehezedd fel- és leértékel6dési nyomas, valamint a fizetésimérleg-egyensulytalan-
sagok végil az 1970-es évek elején a rendszer 6sszeomlasahoz vezettek.

A Bretton Woods-i rendszer 1971-es felbomlasaval bevezetésre keriiltek az dgyne-
vezett teremtett pénzek, fiat valutak. A fiat pénzek rendszerében a pénz stabilitasat
mar nem a nemesfémre valé fizikai bevalthatdsaga, hanem elfogadasanak torvény
altali elGirasa, illetve a kibocsato orszag realgazdasagdnak eréssége biztositja.

Az arany monetaris politikai funkciéjanak valtozasa ellenére a jegybankok szamara
most is kiemelt szerepe van: jelenleg 35 395 tonna arany van a jegybankok birtoka-
ban, ami a globalis jegybanki tartalék csaknem 14 szazalékat teszi ki. A teljes jegyban-
ki aranyallomany 67 szazalékat a 10 legnagyobb aranytartalékkal rendelkezd orszag
tartja, azaz erGteljes koncentracid jellemzi az aranytartalékok eloszlasat (1. tabldzat).

1. tablazat
A tiz legnagyobb aranytartalékkal rendelkez6 orszag (2021. junius)

Orszag Aranytartalék mennyisége (tonna) Tartalékon beliili arany (szazalék)

1. USA 8134 78
2. Németorszag 3361 75
3. Olaszorszag 2 452 70
4. Franciaorszag 2 436 65
5. Oroszorszag 2292 22
6. Kina 1948

7. Svéjc 1 040

8. Japan 846

9. India 695

10. Hollandia 613 68

Forrds: World Gold Council
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Az elmult id6szakban a valtozd jegybanki, gazdasagi és geopolitikai folyamatok
eredményeként az aranytartalék megitélése, az arany szerepe felértékel6dott, hi-
telkockazat-mentes eszkdzként nem fliggve egyetlen kibocsatotdl sem. Ezeknek
a folyamatoknak a kovetkezményeként szamos, elsésorban fejl6dé orszag jegybankja
novelte aranykészleteit. Oroszorszag és Kina rendkiviili mértékben emelték arany-
tartalékaikat: az orosz jegybank a 2008-as vildggazdasagi valsag kitdrése éta 500
tonnardl 2 292 tonnara, mig a kinai jegybank ugyanezen iddszak alatt 600 tonnardl
1948 tonndra novelte az aranytartalékat. Az arany a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
nemzetkozi tartalékai kozt is fontos szerepet tolt be: az MNB hosszu tavd nem-
zet- és gazdasagstratégiai szempontok alapjan 2018-ban, majd 2020-ban dontott
Magyarorszag aranytartalékanak novelésérdl, aminek keretében az aranytartalék 3,1
tonndrdl elészor 31,5 tonndra, majd 94,5 tonndra emelkedett. Ezzel Magyarorszag
a nemzetkozi rangsor kbzépmez6nyébdl annak felsé harmadaba lépett el6.

3. A pénziigyi rendszer fejl6dése

Bizonytalan torténelmi idékben az arany mindig a figyelem kdzéppontjaba keriilt, de
kérdés, hogy a 21. szazad eleje ebbdl a szempontbdl milyen id6szaknak tekinthetd,
illetve hogy mindez mit jelent az arany szempontjabdl.

Azt ma mdr kevesen vonjak kétségbe, hogy a rank kdszontd digitdlis kor a tdrsadalom
és kulondsen a gazdasag és a pénzligyi rendszer egészének atalakuldsat hozza majd,
s6t, atalakul maga a pénzis. A pénz sok szempontbdl dllandd, de az utdbbi évszaza-
dokban mégis jelentds fejlédésen ment keresztiil. A pénz altal betoltott tarsadalmi
funkcidk viszonylag stabilak voltak, de a vilag eljutott az dkori pénzérméktél a 9.
szazadban megjelent kinai papirpénzeken, az arab csekkeken (Sakks) és a kbzépkori
észak-olasz bankolason keresztiil egészen a modern pénzig. A jelenlegi pénziigyi
rendszerben a forgalomban levd pénz érdemi hanyadat nem a jegybankok, hanem
a kereskedelmi bankok teremtik a hitelezési folyamat soran. A digitélis fejlédés
ehhez képest is jelentGs valtozdst hozott, hiszen a FinTech-forradalom egyszerre
kérdGjelezi meg az eddig ismert pénzformak létjogosultsagat és az allam szerepét.

Milyen veszélyeket rejt magdban a pénz digitalizaciéja? A legfeltlinébb kdvetkez-
mény, hogy az elmult évtizedben a készpénz tranzakcidkban betdltott szerepe
szamos fejlett orszagban jelentdsen csokkent (Svédorszagban jelenleg mindossze
nagyjabdl a tarsadalom tizede vallja magat készpénzhasznaldnak), és eléretekintve
a trend folytatédasdra lehet szamitani, hiszen a digitdlis korszakba szllet6 generdcio
szdmara a készpénz vonzereje tovabb csokkenhet. Elsé rdnézésére a készpénz vissza-
szoruldsa ,formai” kérdésnek tlinik, de valdjadban a pénziigyi rendszer alapjait érinti:
a készpénz létezése a kétszint(i bankrendszer biztonsagos mikodésének alapvetd
feltétele, hiszen a szdmlapénz voltaképpen privat banki kotelezettség, amely az

Szakmai cikkek — Piaci megatrendek



Az arany szerepe a digitdlis korban

allam altal garantalt fizetési eszkozre, a készpénzre szél. A szdmlapénz biztonsagat
a bankok prudens hitelezése és a betétbiztositasi garancia mellett a készpénzbe
vetett bizalom adja.

El is érkeztlink minden jél mkodé pénziigyi rendszer alapjdhoz, ami nem mas, mint
a széles kor tarsadalmi bizalom — bizalom abban, hogy a pénz altaldnos elfogadasa
biztositott lesz, a fizetési tranzakcidkat végre lehet hajtani, a pénzlgyi rendszer biz-
tositja a pénzlgyi és arstabilitast, illetve hogy a pénz értéke stabil lesz. Tulzas nélkil
allithatjuk, hogy a pénziigyek legegyszerlibb és egyben legbonyolultabb kérdése,
hogy mi is a pénz. Erre a kérdésre sokféle valasz adhato, de minden definicié k6zos
pontja, hogy tarsadalmi bizalom nélkil nincs pénz — azaz bar a digitalizacio jelent6s
valtozast hozott a pénzligyi rendszerben is, de bizalom nélkdl a digitélis kor pénze
sem lehet m(ikodGképes. A digitalis pénzekhez szamos, egymastdl érdemben elté-
ré pénz tartozik: kereskedelmi banki betétek, jegybanki betétek, virtualis pénzek,
illetve a digitalizacids forradalom altal életre hivott kriptopénzek, amelyek a bizalom
tekintetében taldn a legnagyobb kihivassal szembesiilnek, hiszen azt hirdetik: az
intézményi bizalmat le lehet cserélni egy decentralizalt rendszer és egy technoldgiai
megoldas irdnti bizalomra.

A bizalom lehet a kulcsfogalom az arany és a digitdlis kor kapcsolataban is. A tor-
ténelem sordn jellemzéen a pénz mogotti fedezet is — vagyis az az eszkdz, amibe
a pénz hasznalhatatlansaga esetén ,menekiilni” lehet — er@sitette a pénz irdnti tar-
sadalmi bizalmat, és torténelmi perspektivdban sokaig az értéket jelentS és nagyon
sz(ikdsen rendelkezésre all6 arany toltotte be ezt a szerepet. Fontos mérfoldké volt
a pénz fejl6désében, amikor a pénz elszakadt az aranytdl (ez volt az ,arany demo-
netizalédasa”), most pedig az a kérdés, hogy mi vélhat a digitalis kor , fedezetévé”,
feltételezve, hogy a pénz fedezett jellege megmarad. Tobb lehet6ség is adddik, de
amennyiben elfogadjuk, hogy a digitalis gazdasag kiemelt er6forrasa az adat és
az energia, akkor adddik, hogy a lehetséges fedezetek kore ezzel a két tényezbvel
mindenképp bévilhet.

Mds tényez6k és fedezetek felértékel6dése mellett torténelmi és kulturalis szerepé-
b6l adéddan az arannyal szembeni altaldnos bizalom ugyanakkor tovabbra is kiemel-
kedd, amibdl kbvetkezGen a nagyon is kézzel foghatd arany a virtualitas térnyerését
jelent6 digitdlis korban is igazoddsi pont. A digitalizacio technikai értelemben Uj
vilagot hoz, de az arany értékét ado jellegzetességeket nem érinti, amelyek kozul
a legfontosabb, a bizalom az emberi elméhez, hithez, pszichéhez, az emberiség
,kollektiv emlékezetéhez” kapcsolddik.
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4. Az arany a digitalis korban

Véget vethet-e a digitalis kor az arany eddigi specidlis szerepének, véget ér-e az
,aranykor”? A kérdés relevanciajat jol jelzi, hogy Jerome Powell, a Fed elnoke az
idei év elején ugy nyilatkozott, hogy ,a bitcoin inkabb az arany helyettesitdje lehet,
mint a dollaré”. Ha ez igy van, akkor valéban hattérbe szorulhat az arany, kilono-
sen mivel a sokszor ,,digitélis aranynak” kikialtott bitcoin csak az egyik képviseldje
a kripoteszkozok csalddjanak, hiszen az elmult néhany évben tomegével jelentek
meg a kisebb-nagyobb kapitalizaciéval rendelkezé egyéb coinok is a pénzlgyi vilag-
ban. Erdemes tehat egy pillantast vetni arra, hogy hogyan mutat az arany a digitalis
kihivéival valé 0sszevetésben.

Az egyik f6 kérdés, hogy valdban ugyanazt jelenti-e a felhaszndldk szamdra a két
eszkoztipus. Melyek azok a tulajdonsagok, amelyek 0sszekotik ezeket az eszkézoket,
és melyek azok a tényez6k, melyek elvalasztjak 6ket? Ha a kriptoeszkdzoket egy szo-
ban kellene jellemezni, talan a legjobb sz6 a ,,szabadsag” lenne. Nincs szabalyozva.
Nem egy orszdg kormanyzata vagy valamilyen multilaterdlis szervezet hozta létre.
Kénnyedén, gyorsan lehet vele kereskedni hatdrokon ativelve is. Persze ezeket né-
miképp bearnyékolja, hogy nincs semmilyen felligyeleti vagy fogyasztovédo hatdsag,
amely megvédene a visszaélésektdl. Az eszkozosztaly maga pedig elképesztGen spe-
kulativ, mostani formdjukban hirtelen lehet meggazdagodni ezekkel az eszkdzokkel,
és persze ugyanilyen hirtelen lehet mindent elveszteni. A szabadsag mellett ez az
alomszer( potencidlis siker lehet még vonzo a befekteték szamara, mikdzben tobb
tényez6 is neheziti a tarsadalmi bizalom kialakuldsat: kérdéses a kriptotechnoldgia
hatékonysaga, érdemiek és gyakoriak a visszaélések, jelentds a fekete gazdasag sze-
repe, és nincs olyan szerepld, amelyiknek érdeke lenne a stabilitas. Ezzel szemben
az aranyrol sokkal inkdabb a bizalom, az értékallésag jut esziinkbe — nem véletlendil.

Talan a fentiek alapjan mar érzédik, hogy a két eszkoz potencidlis célkdzonsége bar
szamos igényében hasonlit, 6sszességében eltérd. Bar a kriptoeszkdzokhoz hason-
I6an orszagok, hatésagok, kormdanyzatok folott all az arany is, mégis dllami szinten
is jelent6s az elfogadottsdga. Elég arra gondolni, hogy a jegybankok szamara az
egyik legfontosabb tartalékeszkdz. Bar szdmos szabdlyozott piaca van, de az arany
kilonboz6 formdkban beszerezhetd anonim mddon is. llyen értelemben a kriptoesz-
kozokhoz hasonld szabadsagot ad, igaz, a kereskedés Gsszességében lényegesen
nehézkesebb és dragabb, mint digitalis versenytarsanal.

Célszer( azt is végiggondolni, hogy hogyan reagal az arany;, illetve a bitcoin az izleti
ciklusok alakuldsdra. Amennyiben a kriptodevizdkat a tradicionalis befektetésér-
tékelési keretrendszerben megprébaljuk elhelyezni, ugy egy kriptohaldzat (és igy
a kriptodeviza) értékét a tranzakcidk, valamint a jov6beli varhaté tranzakcidk szama
hatdrozza meg. Kénnyen beldthatd, hogy minél magasabb a tranzakcidk és a varhaté
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tranzakcidk szdma, annal értékesebb az adott halézat. A pénziigyi tranzakcidk szama
pozitivan korreldl az lizleti ciklussal, ezért a kriptodevizak prociklikus (,,risk-on”) esz-
kozoknek tekinthet6k, szemben a defenziv (,,safe haven”) arannyal, igy ezen logika
alapjan a két eszkoz eltéréen reagal az Uzleti ciklusok, illetve a kockazati étvagy
valtozdsdra. Ugyanakkor kdzos vonas lehet a két eszkdz kozott, hogy egyiket sem
egy adott entitads bocsatja ki, igy nem kell tartani hitelkockazattdl.

Ahogy fentebb mar széba kerilt, az arany tobb ezer éven keresztil toltott be fizetési
eszkoz funkciot, ezért mélyen beépllt az emberi pszichébe, és az értékmegbrz6
funkcidja is jelent6s mértékben a kollektiv tudatban elfoglalt kitlintetett szerepé-
nek kdszonhetd. Ezzel szemben a bitcoinrdl valamivel tobb mint egy évtized alatt
kiderilt, hogy igen korlatozottan alkalmas fizetési funkciét betolteni (a bitcoin ma-
sodpercenként 7 tranzakciot képes feldolgozni, mig a Visa fels6 kapacitasa 65 ezer
tranzakcid/masodperc). Adddik a kérdés, hogy ilyen rovid idé és relative limitalt
elterjedés elegendé volt-e ahhoz, hogy a tarsadalom tobbsége felruhdzza a bitcoint
az aranyhoz hasonlo értékmeg6rz6 tulajdonsaggal? A decentralizalt, anonim piaci
mikodés idével a teljeskord tarsadalmi bizalom kiépllésének a gatja lehet. A bitcoin
piacat id6rél-idére sulyos piacbefolyasolasi, manipulacids vadak érik. Az aranypiaccal
kapcsolatban nem meriilnek fel ilyen jelleg(i problémak, igy ebbdl a szempontbdl
az aranypiac stabilabb, biztonsagosabb és szabalyozottabb piacnak tekinthetd. Ez
tovdbbi kérdéseket vet fel a bitcoin arany-ambicidival kapcsolatban, ugyanis miként
tolthet be értékmeg6rz6 funkcidt egy eszkoz, ha kdzben erbteljes manipulativ ta-
maddsok érhetik az arfolyamat?

A bitcoin rovid, de annal volatilisebb torténete alapjan nehezen illeszthet6 be a ha-
gyomanyos portfolid-allokacids dontésekbe (lasd 1. dbra). A professzionalis, intéz-
ményi befektet6k portfélidik kialakitdsakor szdmos kvantitativ szempontot figye-
lembe vesznek. A bitcoin piaci kapitalizacidja és likviditasa nem elégséges a legtobb
intézményi befektetd szdmara, ami jelent&sen gatolhatja az elterjedését. A likviditasi
korlatokon tul, de azzal 6sszefliggésben a bitcoin volatilitasa kiemelkedéen magas
(a bitcoin éves atlagos volatilitasa 2010-es indulasa 6ta kb. tizszer akkora volt, mint
az aranyé), amit a legtobb szigoru befektetési politikaval rendelkezé intézmény nem
képes toleralni.
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1. dbra
A bitcoin és S&P 500 részvényindex volatilitasa
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A magas volatilitds részben a szabdlyozéhatdsagok nem egyértelmi alldsfoglaldsa-
nak is kdszonhetd. Az Egyesiilt Allamokban els6sorban a pénzmosdsi, terrorizmus
finanszirozasi, addelkerilési aggodalmak miatt kerilt fokuszba a kriptodevizak csa-
ladja. Az amerikai kormany, szabdlyozéhatdsagok novekvs aggodalmanak aktualita-
sat a Colonial Pipeline-t ért hackertdmadas és a bitcoinban teljesitett zsarolasi tigy
szolgdltatja. Az izemanyag-szallitd cég torténete nem egyedi eset, ugyanis a szoftve-
res zsarolasok soran el6szeretettel kérik bitcoinban a valtsagdijat a kiberb(indz6k. Ez
a jelenség odaig fajult, hogy egyes cégek a kibertamaddasokra felkésziilve forrdsokat
hatarolnak el bitcoinban a potencidlis jovébeli valtsagdijak kifizetésére.

Az Egyesiilt Allamok mellett Kina és Eurdpa is egyre aktivabban 1ép fel szabalyozéi
oldalrél a kriptodevizdkkal szemben. Kindban elsGsorban a tékekorlatozasok, az al-
lami kontroll erésitése miatt kerilt célkeresztbe a bitcoin, valamint a kinai jegybank
(People’s Bank of China, PBoC) sajat digitalisfizet6eszkoz-projektje is erés érdekel-
lentétet okozott. Ezek eredményeként a PBoC a kinai allami bankokat a kriptodevi-
zdkban torténd tranzakcidk blokkoldsara szélitotta fel. Eurépdban az Eurdpai Koz-
ponti Bank (EKB) legutdbbi pénziigyi stabilitasi jelentésében a bitcoin arfolyamanak
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alakuldsat a kordbbi pénziigyi buborékokhoz hasonlitotta, magat a kriptoeszkdzt
kockazatosnak és spekulativnak nevezte. A pénziigyi stabilitasi aggalyokon tul az
EKB a bitcoinbanyaszat hatalmas karbonlabnyomara és potencialis illegalis felhasz-
naldsdra is felhivta a figyelmet.

5. Konkluzio

A digitalis kor rank készontott, kiilondsen a pénzigyekben, de az arany ,tartja ma-
gat”. A pénzlgyi rendszer alapja ugyanis a bizalom, az arany pedig minden techno-
|6giai fejlédés ellenére tovdbbra is a biztonsag szinonimdja. Bar az arfolyama valto-
zékony lehet, az évezredes tapasztalat mégis azt mondatja, hogy barmilyen extrém
eseménnyel dllunk szemben, az aranynak lesz értéke. Ertelemszer(en a sokak altal
az arany f6 kihivéjanak tartott kriptoeszkdzok egy évtizedes multja ilyen tipusu
bizalmat nem tesz lehet6vé, s6t egyre tobb jel utal arra, hogy ezek az eszkozok egy
ideig még a kockazat szinonimai lesznek.

Az arany jelent6ségének fennmaraddsara utal, hogy a jegybankok tovabbra is
hisznek az aranyban, f6leg a hosszu tdvon mérhet6 kedvezé tulajdonsagok miatt.
Az arany a sulyos valsagok elleni védvonal szerepét betoltd egyik legfontosabb
tartalékeszkdz, ami a kockazatkerilés feler6s6désekor és valsaghelyzetekben me-
nedékeszkozként viselkedik, amivel néveli egy orszag ellenalld képességét a piaci
turbulencidkkal szemben. Fizikai aranytartalék tartdsakor valsaghelyzetben sem
szembesil hitelkockdzattal a jegybank, illetve diverzifikacids szereppel bir és a tar-
talék koncentracidjanak csokkentésével segiti a tartalék pénziigyi kockdzatainak
porlasztasat is. A mar sokszor emlitett bizalmi 6rokség miatt a fizikai arany tartasaval
a jegybank képes az orszaggal szembeni bizalom erGsitésére belfoldon és kiilfoldon
egyarant, kiilondsen hogy az arany értékmegérzé szerepe emelkedhet, amennyiben
fokozddnak a globalis inflacié tartds felfutdsaval kapcsolatos félelmek.

A gazdasagtorténet eddigi tanulsdgai alapjan a pénz forradalmi atalakulasakor az
arany is fontos szerephez juthat, a pénzligyi rendszer jelenleg zajlé evolucidja var-
hatdan noveli az arany jelentGségét a jegybanki tartalékkezelésen belil. A tobbezer
éves tradicid és a valsagallésag hozzdadott értéke a torténelemben mar sokszor
bebizonyosodott az arany tekintetében, amely igy modern befektetési eszkozként
is kiemelten fontos maradhat, kiilénosen inflacios id6szakokban.

Hidba az egyik legtradicionalisabb eszkoz, a fejlédés az aranyat sem kerdili el. Az el-
mult évtizedekben szdmos olyan fejlesztés sziletett, ami éppen az arannyal kap-
csolatos legnagyobb problémat hivatott kezelni, azaz az elérhetGséget. Az ETF-ek,
certifikdtok mar viszonylag régdta lehetévé teszik akar kisbefektet6k szamara
is, hogy az arany nyujtotta el6nyokbdl, hozambdl részesiilhessenek. A digitdlis
technoldgia pedig ebben Ujabb elérelépést hozott. Megjelentek a piacon olyan

145



Banai Adém — Kolozsi Pdl Péter — Laddnyi Séndor

146

kriptoeszkdzok is, amelyek mogott 100 szdzalékban arany van, igy gyors elérést tesz
lehet6vé barkinek akar kis mennyiségben is. Az Uj technoldgidk ezzel inkabb egy
Ujabb lehetGséget adtak az aranynak arra, hogy kiemelt szerepét még szélesebb
korben erésitse, semmint hogy vége legyen az ,aranykornak”.

Minden arra utal, hogy az arany a digitdlis korban sem vész el. Legfeljebb csak
atalakul.
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Ahol a nagyhatalmak taldlkoznak: Amerika és Kina Délkelet-Azsidban*
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2021, p. 408

ISBN: 978-963-573-018-6

Ahol a nagyhatalmak taldlkoznak cim( konyv szerz6je, David Shambaugh a Gaston
Sigur azsiai tanulmanyok, politikatudomany és nemzetkozi Uigyek professzora és
az Elliott School of International Affairs (George Washington University, Washing-
ton DC) Kina-politika programjanak igazgatdja, emellett pedig a Brookings Institu-
tion vezet6 munkatarsa. 2015-ben az Egyesiilt Allamok mésodik legbefolydsosabb
Kina-szakértdjének valasztottdk, de Kindban is elismert szaktekintélyként tartjak
szamon. F6 szakteriletei: Kina belpolitikaja, kiilkapcsolatai, katonai és biztonsa-
gi, valamint azsiai nemzetkozi kapcsolatai, emellett tanacsaddja volt az Egyesiilt
Allamok kormanyanak és szimos maganalapitvanynak és vallalatnak. A 2013-ban
megjelent China Goes Global cim{ konyvét a The Economist bevalasztotta az év
legjobb kdnyvei kozé.

David Shambaugh mivében tobbek kdzott olyan kérdésekre keresi a valaszt, mint:
milyen eszkodztarral rendelkezik Peking és Washington a régidban? Milyen térténelmi
orokségeket hordoz a két nagyhatalom e régidéval kapcsolatban? Hogyan viszonyul
a Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetségének (ASEAN) tiz orszaga az Egyesiilt Allamok-
hoz és Kindhoz, és hogyan tudnak boldogulni a két nagyhatalom kozott? A konyv
alaptézise szerint Délkelet-Azsia 6nmagaban is rendkiviili fontossaggal bir, de ez
a régio jelenti az Amerika és Kina kozotti, globalisan zajlé nagyhatalmi rivalizalas
mikrokozmoszat is. A kdnyv felépitését tekintve az iré el6szor koriljarja az ameri-
kai-kinai versengést, majd megvizsgdlja, hogy milyen mozgdastere van Pekingnek
és Washingtonnak a régidban, milyen térténelmi [dbnyomot hagytak az ASEAN-
ban, valamint annak tiz tagorszdgaban, tovdbba ezek az orszagok jelenleg milyen

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

Horvdth Levente a Neumann Janos Egyetem Eurdzsia K6zpont vezetéje. E-mail: levente.horvath@hotmail.com
Zoltai Alexandra a Neumann Jdnos Egyetem Eurdzsia K6zpont kutatdja. E-mail: zoltai.szandi@gmail.com

1 Az eredeti angol nyelv( kiadvany: Where Great Powers Meet: America and China in Southeast Asia. Oxford
University Press, 2020, p. 352.
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politikat folytatnak a két nagyhatalommal kapcsolatban; végiil pedig arra prébal
vélaszt taldlni, hogy a jovében mi varhato a régidban a két nagyhatalom rivalizalasa
kapcsan. A kényv iréja szerint az Egyesiilt Allamok és Kina kozotti 4tfogd versengés
a nemzetkozi kapcsolatok egyik legmeghatdrozébb tényezdje, és varhatdéan még
nagyon sokaig az is marad, a délkelet-azsiai szintér alakuldsa tehat globalis kovet-
kezményekkel is jarhat.

Az els6 fejezetben a szerz6 azzal kezdi, hogy a nemzetkozi kapcsolatok mai bo-
nyolult terepén egyetlen, minden mads szempontot félresdépré tényezd tor a fel-
szinre: mindenre kiterjedd verseny az Egyesiilt Allamok és a Kinai Népkoztarsasag
(KNK) kozott. Bemutatja a két nagyhatalom rivalizdlasanak kezdetét és jelen allasat,
majd elmondja azt az egyre népszerlibb megéllapitdst, miszerint ennek okan éppen
egy Uj hideghaboru zajlik vildgunkban. Elmondja, hogy ugyan az Uj nagyhatalmi
rivalizdlas mutat némi hasonldsagot a hideghaborus id&szakhoz, mégis sok szem-
pontbdl kilonbozik is attdl. A szerz6 szerint a legnagyobb kiilonbséget az jelenti,
hogy Kina —a Szovjetuniétdl eltéréen — szervesen 6sszekapcsolddott a nemzetkozi
intézményrendszerrel. A szakért6k véleménye egybehangzéan arra mutat, hogy
a délkelet-azsiai régidban egyre intenzivebbé valik a kinai-amerikai verseny, és arrdl
is egyetértés van, hogy ezt a versengést az ASEAN tiz tagallama akar befolyasolni
is tudja. A konyv szerzGje azonban felhivja a figyelmet arra, hogy mas regionalis,
ugynevezett ,kozéphatalmak” — példaul Japan, India, Ausztralia és az Eurdpai Unid,
valamint kisebb mértékben Oroszorszag — szintén meghatdrozo szerepet jatszanak
a délkelet-azsiai stratégiai sakkjatszmaban. Ezt kdvet6en a szerzé bemutatja ma-
gat Délkelet-Azsiat, amelyet rendkiviil dinamikus teriiletként ir le. Elmondja, hogy
a régiot tizenegy nemzetallam alkotja, amelyek kozil tiz orszag az ASEAN tagja,
a 636 millids dsszesitett népességével pedig Délkelet-Azsia a vilag egyik legnagyobb
népslrlségl terilete. Kiemeli, hogy a hatalmas népességhez vallasi sokszinliség
is tarsul, és ez a sokszin(iség hataroz meg szinte mindent Délkelet—Azsidban, az ir6
pedig pont erre az okra vezeti vissza azt, hogy az ASEAN annyira nehezen képes
a kozos célok érdekében egyitt fellépni. Végiil pedig a kdnyv szerzdje felvazolja,
hogy mikor és hogyan jelentek meg a vildg hatalmai a régidban, és ez milyen ha-
tassal volt Délkelet-Azsira.

A kovetkezd atfogd részt a masodik és a harmadik fejezet adja. Ezek Amerika
délkelet-azsiai jelenlétét taglaljak. A masodik fejezetben Délkelet-Azsia amerikai
orokségérdl olvashatunk bévebben, vagyis arrél, hogy a torténelem soran milyen
szerepe volt az Egyesiilt Allamoknak, és az egyes amerikai elnokok alatt milyen volt
a viszony a délkelet-azsiai régidval. A harmadik fejezet a jelenbe vezet minket, és
azt mutatja be, hogy Délkelet-Azsidban mi Amerika mai szerepe. Erre az iré azért
is tartja fontosnak kitérni, mert szerinte az Egyesiilt Allamok régiés jelenlétét sok
megfigyel hatarozottan alulértékeli, s6t magatdl értet6dének tartja. Osszességében
Shambaugh ugy latja, hogy az amerikai jelenlét és hatds Délkelet—Azsiaban tobb
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kategdridban is igen nagy és jelentds, még akkor is, ha ezek kevésbé érzékelheték,
mint példdul a kinai jelenlét. Harom teriletet emel ki, ahol az amerikai szerep most
is meghatarozo: a kereskedelem, a biztonsag, valamint a soft power. A leggyengébb
tertiletnek az amerikai diplomaciai szerepvallalast tekinti.

A kényv kovetkez6 nagyobb része Kina délkelet-azsiai jelenlétét dolgozza fel hason-
|6 rendszerben, mint azt Amerikaval kapcsolatban is tette. A negyedik fejezetben
megvizsgalja, hogy hogyan alakultak a kapcsolatok Kina évezredes térténelme so-
ran, a masodik vilaghdboru alatt, majd az egyes kinai vezet6k hogyan viszonyultak
a térséghez. Az 6todik fejezet pedig mar ratér Kina mai délkelet-azsiai szerepére.
A konyv szerzGje Amerikdhoz hasonldan Kinaval kapcsolatban is kdrbejarja, hogy
milyen szinteken van jelen. A kinai jelenlétet négy kapcsolati dimenzidéban hatarozza
meg: diplomacia, az emberek kozotti érintkezések, a kereskedelem és a biztonsag,
azonban felhivja a figyelmet arra, hogy Peking befolyasanak mértéke ebben a négy
kilonféle dimenziéban nem egyforma, hanem kategdrianként és orszagonként is
eltéré. Leszogezi, hogy Kina gazdasagi, kereskedelmi hatdsa a legnagyobb a négy
dimenzio koziil, és ez novekszik a legdinamikusabban. A tarsadalmi szint(, emberek
kozotti kapcsolatokat sorolja a masodik helyre, ezt pedig a diplomdcia, végiil pedig
a biztonsag koveti.

A hatodik fejezetben a kényv irdja azt vizsgélja meg, hogy az ASEAN-nak mekko-
ra mozgastere van a két nagyhatalom kozott, hiszen kihangsulyozza, hogy a régio
egyetlen orszaga sem &ll kizarélag kinai vagy amerikai befolyas alatt. Ugy véli, hogy
a tiz tagdllam legfontosabb kéz6s vondsa az ambivalencia, amit mindkét nagyhata-
lommal szemben tanusitanak, és egyikben sem biznak meg igazan. Felvazolja azokat
az el6nyodket és hatranyokat is, amelyek a Kinaval és az Amerikdval folytatott kapcso-
latokbdl szdrmazhatnak az ASEAN szamadra. ElGszor a régidt egyben vizsgélja meg az
ird, majd ratér az egyes orszagokra kilon is: Thaiféld, Mianmar, Laosz, Kambodzsa,
Vietndm, Malajzia, Brunei, Szingapur, Indonézia és Fllop-szigetek, amelyeket rovi-
den bemutat, majd az Amerikahoz és a Kinahoz f(iz6dé viszonyukat is elemzi.

Az utolsé, vagyis a hetedik fejezetben az ird arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy
milyen kimenetelt 6lthet a kinai-amerikai versengés Délkelet-Azsiaban: polarizaci-
ot vagy verseng6 egymas mellett élést? Mindkét nagyhatalom esetében ra lehet
mutatni bizonyos komparativ elényodkre és hatranyokra is az egyes délkelet-azsiai
orszagokkal folytatott interakcidikkal kapcsolatban, mivel mindkettének vannak
er@sségei és gyengeségei. Shambaugh elmondja, hogy 2017 éta egy nagyon je-
lentds kollektiv elmozdulds figyelhet6 meg Kina felé, ugyanakkor hozzateszi, hogy
habar Kina pozicidja és befolyasa jelentés mértékben megndvekedett a régidban,
ezt nem szabad tulértékelni. Kindnak a régidban gyakorolt diplomaciai és politikai
befolydsardl a szerz6 ugy vélekedik, hogy jelenleg meghaladja Amerikaét, ezzel egy
idében pedig katonai képessége és jelenléte is folyamatosan névekszik. Az ,Ovezet

149



Horvath Levente — Zoltai Alexandra

150

és ut” kezdeményezés és az ezzel jaré regiondlis infrastrukturaépités pedig kifeje-
zett komparativ elényt biztosit Kina szdmaéra. Az Egyesiilt Allamok ma is igyekszik
tobb terileten jelen lenni a délkelet-azsiai orszagok életében, vagyis valdban egy
tobbdimenzids szerepl6rél beszélhetlink. A szerz6 azonban, folytatva a gondolat-
menetet, felhivja a figyelmet, hogy Amerika legnagyobb eréssége és legfontosabb
eszkdze tovabbra is a nyers katonai eré. Az Egyesiilt Allamok még ma is messze
a legfontosabb tényez6 a délkelet-azsiai haderdk biztonsagdnak tamogatasaban.
Emellett Amerika kulturalis vonzereje is szinte teljesen atszovi a délkelet-azsiai
mindennapokat: jelen van a médidban, a filmekben, a kiilonféle sportagakban,
a fels6oktatasban, a technoldgidban és a befektetésekben, 6sszegezve: messze
meghaladja Kina régidban kifejtett kulturalis hatasat.

Amig Kina intenziv munkaval prébalja szélesiteni és mélyiteni jelenlétét az Gsszes
délkelet-dzsiai orszagban, addig az Egyesiilt Allamok ezen a teriileten meglehetSsen
hanyag hozzaallast tanusit a szerz6 meglatdsa szerint. Shambaugh pedig ebbdl ere-
dezteti azt a mindent athatd és jelenleg uralkodd narrativat, ami a régiéval kapcso-
latban a koztudatban van, hogy Kina ,,megkerilhetetlen” dominans hatalom, mig
az Egyesiilt Allamok jelentSsége megallithatatlanul csdkken és hanyatlik. Ez a konyv
empirikus megkozelitéssel azonban azt dllapitja meg, hogy ez a narrativa nem pon-
tos, és nem fedi le a teljes valdsagot. Konkluzidja szerint az Egyesilt Allamoknak
tovabbra is mélyek a gydkerei, és sokkal atfogdbb hatalommal rendelkezik a délke-
let-azsiai régidban, mint Kina, ugyanakkor kétségtelen tényként elismeri azt is, hogy
az amerikai befolyas csékkendben van, és ennek az lehet a vége David Shambaugh
szerint, hogy Kina maga ald gy(irheti Délkelet-Azsiat, ha az Egyesiilt Allamok nem
fordit ra kell6 figyelmet.
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Agenda Publishing Limited, 2021, 176 o.
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Samuel Kirwan konyve a ,, The Economy: Key Ideas” sorozat keretében jelent meg,
amely arra torekszik, hogy megismertesse az egyetemi hallgatdkat azokkal az 0j és
megalapozott, esetleg vitatott alapvetd fogalmakkal, elméletekkel és modellekkel,
amelyeket a kdzgazdaszok haszndlnak a gazdasdg m(ikodésének megértéséhez és
magyarazatahoz.

A konyv szerz6je a Warwick Egyetem szocioldgiai tanszékének munkatdrsa. F6 ku-
tatdsi terlilete a mindennapi eladdsodas szocioldgidja. Egyik kiemelt projektje azt
vizsgdlja, hogy a haztartdsok hogyan élik meg és kezelik a kiilonb6z6 addssagaikat,
kilénos tekintettel az ,,els6bbségi” addssagok ndvekvd problémajara, nevezetesen
az ado- és bérleti hatralékokra, az addssagcsokkentési végzés megértésére és mas
fizetésképtelenségi intézkedésekre, valamint azt elemzi, hogy az addssag hogyan
alakitja a csaladi és tarsadalmi kapcsolatokat. Ezt megel6z6en a szerzd a Bristoli
Egyetem munkatdrsaként a ,Jogi tudatossdg uj helyszinei” projekten dolgozott, és
a tandcsaddk munkajat, illetve tapasztalatait vizsgélta a Citizens Advice Service-nél.

A konyv témajaul szolgald pénziigyi befogadas eldsegitésére, a pénzigyi kirekesztés
felszdmoldsara mind a fejlett, mind a fejl6d6 orszdgok kormdnyai évtizedek 6ta
torekednek, és kiilonboz6 stratégiakat dolgoztak ki, azzal a gyakorlati céllal, hogy
mindenki szdmara, legyen az magdnszemély vagy vallalkozas, elérhet6vé valjanak
az alapvetd pénziigyi szolgaltatasok elfogadhato, megfizethetd aron. A Vildgbank
szerint — 2017-ben — vilagszerte mintegy 1,7 millidrd feln6ttnek nem volt bank-
szamlaja, az alacsony és kozepes jovedelm orszagokban pedig legaldbb 200 millié
kisvallalkozas nem tudott hitelhez jutni.! Mindez jelent&sen akadalyozza a szegény

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

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank vezet kézgazdasdgi elemzéje. Email: tothf@mnb.hu

1 World Development Report 2021, 103. o.
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kozosségek gazdasagi fejlédését. A pénziigyi befogadds mdara mar a szegénység
problémajanak és a fejl6dési lehet6ségek meghatarozd és viszonylag vitathatatlan
keretévé valt mind a fejl6d6, mind a fejlett orszagokban.

Kirwan a szegény rétegek pénziigyekbe torténd bevondsat szemléletes esettanul-
manyok sorozatara tdmaszkodva elemzi, kiilonos tekintettel az ilyen célu politikdk
végrehajtasanak kiilonféle tipusaira, azok sikerességének és kudarcainak okaira
a fejlett és a fejlédd orszagokban, illetve vizsgalja az ilyen gazdasagi és pénziigyi
beavatkozasok esetleges tarsadalmi hatdsat és hatékonysagat. A kbnyv a pénzigyi
befogaddassal kapcsolatban egy joval szélesebb kérdéskort is feltar: boncolgatja
a szegénység okait osztalyok és nemek szerint, a jovedelmi és vagyoni egyenl6t-
lenségek kovetkezményeit. Bepillantast enged a kormanyzati politika szerepébe az
egyenl6tlenség leklizdésében, és megdéllapitja, hogy a gyakorlatban tobbe keriil
szegénynek lenni, vagyis példaul a pénzigyi szolgdltatasok dragabban érheték el
a szegényeknek, mint a gazdagoknak.

A szerz6 célja a pénziigyi befogadds koncepcidjanak bemutatasa és ugyanakkor
bizonyos mértékld megkérddjelezése is tarsadalomtudomanyi szempontbdl. A konyv
erételjes kritikaval illeti a pénzligyi befogadast mint fogalmat és a beavatkozas te-
rileteit. A meglévé hatalmi strukturak — az egyének valds sziikségleteiben gyoke-
rezé és az élet javitasara jelentGs potenciallal rendelkezd, a pénzigyi kirekesztés
csOkkentésére irdnyuld, jé szandéku tevékenységiik ellenére — elmélyithetik és su-
lyosbithatjak az egyenl&tlenség formait. A szerz6 teljes képet kivan adni a pénziigyi
befogadasrol azaltal, hogy nem csupdan egyetlen intézményi teriletre, egy konkrét
koncepcidra vagy egy beavatkozasra helyezi a hangsulyt. A konyv irdnyadé kérdései
kevésbé foglalkoznak a pénzligyi befogadas sikereivel, ehelyett inkdbb az e kifeje-
zés alatt 6sszefogott, kiilonféle kezdeményezések és programok kilonalld és kozos
jellemz8it mutatjak be.

A ,Miis az a pénziigyi befogadds?” cim(i fejezet betekintést ad a pénziigyi befogadas
elméleti kérdéseibe. A fejezet ismerteti a pénziigyi befogadas kifejezés legfontosabb
meghatdrozasait, ezek eltéré féldrajzi és intézményi keretek kozotti alkalmazasa-
nak eltéréseit, a kapcsolddo kifejezésekkel vald viszonyukat, valamint a pénzigyi
integracio teruletét alkotd, kulcsfontossagu intézményeket és egyéb szerepléket (pl.
Accion, The Alliance for Financial Inclusion, The Bill and Melinda Gates Foundation,
The Grameen Bank, The World Bank). Ennek az intézményi és fogalmi terepnek
a megteremtése utan a pénzligyi befogadas 6t kiilonb6z6 torténetét mutatja be,
azaz kullonféle beszamoldkat arrdl, hogyan valdsitottak meg és hogyan kozelitették
meg a pénzligyi befogadast az egyes kontinenseken. Mindegyik torténet alapul szol-
gdl a pénzligyi befogadas kiilonb6z6 maddjainak feltarasara, a pénziigyi befogadas
sajatos megjelenési formaira.
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A Pénziigyi befogadds mint a szegényséq felszamoldsdnak eszkéze cim( fejezetben
a mikrohitel és a mikrofinanszirozas teriiletével foglalkozva azt vizsgélja, hogy a kis
0sszegl kolcsonok nyujtasa, kilonos tekintettel a vidéki kozosségekben él6 n6knek
torténd kolcsonzése a csoportos hitelezési struktira révén hogyan valt a vidéki sze-
génység problémadinak egyik megoldasava a globalis délvidéken. Feltarja a mikrohi-
telek bangladesi és indiai tapasztalatait, részletesen bemutatja, hogy a mikrohitelek
hogyan alakitottak at a meglévé hatalmi strukturakat, és hogyan hasznaltak azokat
az addssag egyéb formai mellett. Ennek kapcsan jelzi, hogy a pénziigyi befogadas-
ban részt vevs, ma mar széles korben ismert pénzintézetet, a bangladesi Grameen
Bankot a 2010-es évek eleje 6ta komoly kritika éri, beleértve azt a vadat, hogy
a mikrohitelek ,haldlcsapdat” jelentenek a bangladesi szegények szdmara.

A Pénziigyi befogadds mint uj piacok létrehozdsa: a forditott megkiilénbdztetés
esete cim(i fejezet leirja, hogy az Egyesiilt Allamokban — korabban — bizonyos etnikai
csoportokat hatranyos megkiilonboztetés ért a lakasok eladasakor vagy bérlésekor
a telepiilések bizonyos teriletein. A kiszolgaltatott fogyasztdk korabbi kizarasa fo-
lyamatos tarsadalmi-gazdasagi marginalizaciéval parosult. A szerzé ravilagit arra,
hogy a pénziigyi befogadds folyamatai a térténelmi diszkriminacié egyes formdinak
megsemmisitésével hogyan folytathatjdk ezt a megkilonboztetést a kirekesztett
csoportokra vonatkozé hatranyos pénzigyi feltételek révén. A pénziigyi feminizacio
koncepcidjan keresztil azt vizsgdlja, hogy a n6k pénziigyi befogaddsa gyakran két-
éll kard, amely nemcsak Uj lehet6ségeket, de Uj felelGsségeket és kockazatokat is
hoz. Kirwan kiemeli a pénziigyi befogadasi stratégidk potencidlisan karos hatasait,
példdul a mésodlagos jelzaloghitelek elterjedését az Egyesiilt Allamokban.

A pénziigyi befogadds mint pénziigyi szubjektivitds: az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyi
képességeinek esete ciml(i fejezet azzal foglalkozik, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban
a pénzigyi kirekesztés és a befogadas problémaja 6sszefonddott a pénziigyi képes-
ségek kérdéseivel, fejlesztéslikkel és a pénzligyi oktatdsi programokkal. Megallapitja,
hogy a globalis északon a pénziigyi befogadas kozéppontjaban az egyéni szokasok és
ismeretek megvaltoztatasa allt. Felvazolja ennek az idealizalt pénziigyi alanyisagnak
a valtozé korvonalait, kiemelve a fesziiltségeket az eszkdzalapu jélét és az addssag-
kertlésre és a takarékossdgra 6sszpontositd pénziigyi képesség rendszere kozott.
A szakpolitikai vitdknak tobbet kellene foglalkozniuk a pénziigyi szolgaltatdsok altal
létrehozott egyenl6tlen kockdzatmegosztassal és a nemek kozotti egyenlétlensé-
gekkel, illetve a meglévé infrastrukturakon tulmutatéan kell mérlegelniik az alter-
nativ megkozelitéseket és a potencidlis beavatkozasi lehet6ségeket. Azt javasolja,
hogy a marginalizalddott kozosségek legyenek jobban felkésziilve, hogy ne csak
alkalmazkodjanak a pénzigyi élethez, hanem kritikus és aktiv szerepet toltsenek
be a pénzligyi rendszer alapjainak alakitasaban.

A Pénziigyi befogadds mint politikai projekt: a feltételes készpénzdtutaldsok eseté-
rél sz6l6 fejezet a latin-amerikai feltételes készpénzatutalasi rendszereket vizsgal-
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ja, amelyek joléti kifizetéseket jelentenek alacsony jovedelm( csaldadok szamara.
A pénziigyi tdmogatas feltétele, hogy a csalad megfeleljen bizonyos feltételeknek.
Ezen rendszerek célja a legszegényebb lakosok kozvetlen elérése, az emberi t6ke
felhalmozasanak el6segitése, a szegénység és a jovedelmi egyenl6tlenség csokken-
tése, valamint a szegénység generaciok kozotti atadasanak megsziintetése. A szerzé
feltarja, hogy a pénziigyi befogadds miként lehet politikai projekt az adott népes-
ség viselkedésének és szokdsainak hosszu idén at torténé atalakitasara. Egy olyan
kulcskérdéssel foglalkozik, amelyet a pénziigyi befogadasrol folytatott beszélgetések
soran ritkan tesznek fel, nevezetesen a pénz jelentésével. Ha a pénzt a nép prob-
[émainak megvalaszoldasaként mutatjak be, akkor ez hogyan fér Ossze a jelenlegi
pénziigyi gyakorlattal?

A konyv Pénziigyi befogadds mint dtalakulds a pénziigyi gyakorlatban: a mobilpénz
esete cim( fejezetében a szerz6 bemutatja a mobilpénz-fejlesztés és -felhasznalas
gyakorlatat Kenydban, illetve Afrika szubszaharai térségében, ahol a mobilpénz és
az altala létrejove, ,levegbben torténd” tranzakcidk a mobiltelefon hasznalatanak
etikettjét kdvetd tarsadalmi kapcsolat egyik formdja lett. A mobilpénz a haldzatok
kozotti pénzelosztas kisimitdsdnak, a katasztréfak legsulyosabb kovetkezményei
enyhitésének és az oktatasi kiadasok megtakaritasanak egyik maodjava valt. A tob-
bi fejezettel ellentétben a pénziigyi beilleszkedési folyamat iranyat ebben a beal-
litdsban nem a kormanyzati vagy pénzigyi intézmények (bar ezeknek is jelentés
szerepulik volt), hanem inkdbb az a kreativ felhasznalasi igény iranyitotta, amelyhez
a fogyasztdk uj technoldgiat alkalmaztak egy konkrét pénziigyi szlikséglet kielégi-
tésére. A fejezet azzal is foglalkozik, hogy a pénziigyi befogaddst miként haszndljak
a mobilpénz altal Iétrehozott valtozdsok mérésére, de oly médon, hogy nem értik
meg az altala lehetévé tett pénzligyi gyakorlatok és kapcsolatok alapvetd elmozdu-
[dsait. Kenyaban és Afrika szubszaharai térségében a mobilpénznek mint a pénzigyi
befogadas eszkdzének sikerét elsGsorban az dltala lehetévé tett formalis banki me-
chanizmusok alkalmazasanak rendkivili névekedésével, nem pedig a tdrsadalom
altal lehet6vé tett szélesebb kord valtozasokkal mérik.

A konyv zaro fejezete 6sszefoglalja a pénziigyi befogadds ezen torténeteiben feltart
kilonféle kritikus témadkat. Hangsulyozza, hogy a pénziigyi befogadds tagadhatatla-
nul erGteljes és befolydsos kifejezés, amely kiilonboz8 szereplSk csoportjait vonja
Ossze, és széles skalan alakitja a politikat, valamint a gyakorlatot. Mig dominancidja
leginkabb a fejlesztésre vonatkozé gondolkodasban érezhetd, gydkerei részben a glo-
balis északi szocidlpolitikdkban rejlenek, ahol a pénzligyi befogadas és a kirekesztés
kérdései a tarsadalmi valtozdsok hosszabb id&tartama alatt keriiltek feltérképezésre.
Kirwan véleménye szerint a szegénység enyhitésének és a tarsadalmi haladdsnak
a célkitlizései a legjobban azaltal érheték el, ha eszkdzdket adnak az embereknek
a nehéz pénziigyi helyzethez valé alkalmazkodashoz. Ahelyett, hogy a szegényeket
egyszerlien passziv alanyokként kezelnék, akiknek tobb pénzre van sziikségik, ez
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a megkozelités felismeri pénziigyi gyakorlatuk dsszetettségét. Ez a kreativitds és
a rugalmassag képességével miikodik, lehet6vé téve szdmukra sajat életiik javitasat.
Felveti a pénziigyi befogadas koncepcidjanak f6 kihivasait, és egy sor olyan kérdést,
amelyet fel kell tenni minden olyan esetben, amikor a pénziigyi befogadas tarsadal-
mi problémak megoldasaként meriil fel. A fejezet azzal zarul, hogy meghatdrozza
a kritikus pénziigyi befogadds menetrendjét. Elismeri és tdmogatja a pénziigyi befo-
gadas terlletén végzett értékes munkat, mikozben a siker értékelését a kirekesztés/
befogadas és a formalis/informalis pénzligyi szolgaltatasok hamis binaris adataitdl
tavolabbra helyezné, és a marginalizalt csoportok szdmara érdemi szerepet adna
a pénziigyek szerepének meghatdrozasdra az életiikben, felhiva a figyelmet annak
fontossagara, hogy ket is be kell vonni a pénzligyi valtozasok folyamatanak ala-
kitdsaba.

Habar eredetileg egyetemi hallgatoknak szantak ezt a konyvet, a m(i értékes forras
azon kutatdk szamara is, akik a téma tarsadalmi-gazdasagi dimenzidit mélyebben
meg kivanjak érteni. Ez a kbnyv a tarsadalomtudomany irdnt érdekl6d6 olvasdk
egyfajta bevezetdjeként szolgal a pénziigyi befogadas fogalmahoz. Gyakorlati példai
miatt minden szocidlisan érzékeny olvasdnak is figyelmébe ajanlom.
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Humanus kozgazdasagtan — Adam Smithtol
Vernon Smithig*
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Vernon L. Smith — Bart J. Wilson:

A kézgazdasdgtan humanizadldsa: Az erkélcsi érzelmek és A nemzetek gazdagsdga
a 21. szdazadban *

Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2020, p. 235

ISBN: 9786155884917

Lendiletes cimet kapott a magyar kiadas, raadasul sokak szamara bizonnyal oxi-
moronnak tlinik a szokapcsolat, ami szintén kdnnyen megragadja a figyelmunket.
A kozgazdasagtan humanizdldsa. Egyfel8l az olvaso azt varhatnd a konyvtél, hogy
most fény derl egy Uj Utra, amin jarva a szerz6k és az olvaso egylittesen humanussa
teszik majd a kozgazdasagtudomanyt. MdsfelSl berzenkedve is kozeledhetnek sokan
a kotethez, mondvan, hogy a kdzgazdasagtan inkabb preciz és mddszertani, mintsem
humanus, és nem is kell azza tenni. Ezekkel az alldspontokkal szemben a szerz6k
azt mutatjak be a kotetben, hogy a kdzgazdasagtan mar alapvetSen és eredendéen
is humanus. Ugy is mondhatnank, hogy nem a tudomanyt akarjak humanizalni,
hanem az arrdl vallott képlinket. Mindezt Ugy, hogy sok tekintetben visszavezetik
a kozgazdasagtant a gyokereihez, amelyek megkozelitése mélyen humanus. A szer-
z6k koziil Vernon L. Smith az alternativ piaci mechanizmusok tanulmanyozasaért
vehette at a kdzgazdasagtani Nobel-dijat 2002-ben. A kaliforniai Chapman Egyete-
men tart kdzgazdasagtudomanyi és pénzigytani el6adasokat. Emellett az egyetem
Koézgazdasagtudomanyi Intézetének és a Politikai Gazdasdgtan és Filozofia Smith
Intézetének alapité tagja, valamint az Amerikai Gazdasagi Tarsasag tiszteletbeli tagja.
Masik szerzénk, Bart J. Wilson a Chapman Egyetemen tart kozgazdasagtudomanyi és
jogtudomanyi el6adasokat. A Kézgazdasagtudomanyi Intézet alapitd tagja, valamint
a Politikai Gazdasagtan és Filozdfia Smith Intézetének is alapitod tagja és igazgatoja.

Ha a piacot tekintjik az emberek gazddlkodd dontései helyszinének, akkor
a neoklasszikus megkozelités jol teljesit e személytelen cserekapcsolatok elemzé-

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

Sdrvdri Baldzs a Magyar Nemzeti Bank vezeté mdédszertani szakértGje, a Budapesti Corvinus Egyetem
Kézgazdasdgtan Intézetének egyetemi adjunktusa. E-mail: sarvarib@mnb.hu

1 Az eredeti angol nyelv(i kiadvany cime: Humanomics: Moral Sentiments and the Wealth of Nations for the
Twenty-First Century. Cambridge University Press, 2019, p. 215.
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sében. Ha viszont ezeket a kapcsolatokat a személyes viszonyokba agyazzuk be,
mar egészen mas képet kaphatunk. Ez a kiinduldsi pontja (1. fejezet) Vernon L.
Smith és Bart J. Wilson leny(ig6z6 komplexitasu kotetének. A cimado kifejezéssel
(angolul humanomics) is azt kivanjak kiemelni, hogy , egyszerre éliink e két vilagban,
a személyes tarsasban és a személytelen gazdasagiban” (27. o.). Ervelésiik soran
Adam Smith gondolataihoz térnek vissza, amelyekben még nagy szerepet kapott
az emberek személyisége, még pontosabban az érzései, érzelmei, szenvedélyei és
affektusai (a 2. fejezet inspirald precizitassal valasztja el egymastdl az emberi élet
ezen kilon aspektusait), valamint az egylttérzés és a helyénvaldsag irdnti érzéke.

Ezen fogalmaknak a jelentGségére hivta fol a figyelmet, hogy a neoklasszikus szem-
[élet jellemz6en nem tudta el6re jelezni a kétszemélyes interaktiv jatékok kimene-
teleit. Az ultimatum- és bizalomjatékok modelljeit a 80-as években alkottdk meg,
és a kovetkezd évtizedben végeztek ezek hasznalataval laboratériumi kisérleteket.
A vizsgalatok a szerepl6k kozti egylttmikddésre iranyultak, és olyan mértékd koope-
raciorol tandskodtak, amely nem fért 6ssze a neoklasszikus szemlélet onérdekkdve-
tésével. Adam Smith vélasza, hogy az 6nérdekkbvetés helyett az dnszeretet vezeti
az emberi dontéseket. A kotet e gondolat restauracioja és bizonyitdsa.

A szavak jelentésének értelmezése absztrakt szint, igy indokolt Smith valaszat a koz-
gazdasdgtan gyakorlati szintjére is levetiteni (3. fejezet). A kotet szerzGi kritikat
fogalmaznak meg a kortdrs kdzgazdasagtan és a kognitiv pszicholégusok felé. Allas-
pontjuk szerint 6k ,,a pozitivista hagyomanyt kovetik, és 6sszekapcsoljak a benthami
utilitarizmussal” (69. 0.). Ennek az eredménye az, hogy a preferenciak targyalasakor
szinte csak a vdlasztassal foglalkoznak. Ekdzben szem el6l tévesztik a dontéshozd
izlését, viselkedését, magatartdsat — mindazokat az okokat és kontextust, amelyek-
nek meghatarozo szerepe lehetett a ddntésben. Epp a kontextus jelentSségét tar-
tak fél a 90-es években végrehajtott laboratériumi kisérletek, amelyekben ,a részt
vevl személyek rendszeresen olyan dontéseket hoznak, amelyek sajat maguknak
alacsonyabb pénzbeli kifizetéseket eredményeznek, mikdzben egy masik dontési
lehet6ség anyagilag kedvez6bb lenne szamukra” (72-73. o.).

A preferencidk ezen paradoxonja kihivast jelentett a kutatdk szamara. A valaszkere-
sés egyik iranya az egyéni és a tarsadalmi preferenciak kilonvalasztasa volt. A masik
irdny, Smith vdlasza ,,nem targyalja a kimeneteleket és azok hasznossagat, ideértve
a tarsadalmi preferenciakat is, hanem a cselekedetekbdl indul ki, amelyeket a sza-
balykovet6 magatartas megnyilvanulasaiként értelmez” (76. o.). Ha az egyén don-
téséhez a szabdlykovetés, azaz a kontextus feldl kozelitlink, akkor felértékel6dnek
a tdrsas kapcsolatait meghatarozo elemek, példaul, hogy képes megkiilonboztetni
a helyest a helytelentél, vagy hogy mire 0sztonzi az egylittérzés vagy a harag. A ko-
tet szerz6i ezt a megkozelitést egy 6ndllé modellnek tekintik, amelynek axiémait
Smithnek az Erkélcsi érzelmek elmélete cim( m(ive tartalmazza. A modellérték(iség
azért fontos elem a kdtetben, mert a szerz6k kiemelik a kozgazdasagtanra is jellemz6
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pozitivista jelmondatot: ,,Egy modellre van sziikség ahhoz, hogy legy6zz6n egy masik
modellt” (105. o0.). Nem pusztan kritizaljak tehat a neoklasszikus keretet, hanem
egy masik modellt, axidmarendszert kinalnak helyette.

A 4. fejezet ezen zarégondolatdt nem is kdvethetné mds, mint maguknak az axio-
maknak és a hozzajuk kapcsolddo alapelveknek az ismertetése (5. fejezet), amelyet
olykor formalizalt bizonyitasok egészitenek ki. Itt természetesen nincs médunkban
tételesen ismertetni valamennyit, de a koncepciot érzékelteti, ha a 2. axiomat és
a 6. alapelvet egymds utan elolvassuk. A 2. axioma: ,,Az emberek megitélik egymas
érzelmeit és szenvedélyeit.” (114. 0.) A 6. alapelv: , A cselekvés korilményei vagy
annak kontextusa nagy jelent6séggel bir, mivel lehet6vé teszi az emberek szamadra,
hogy értelmezzék az egymas cselekedeteiben rejl6 szandékokat és megtalaljdk ezen
cselekedetek értelmét.” (123. o.) Ertelmezésiikhoz fontos kiemelniink, hogy Smith-
nél az erkdlcs nem egy (pl.: hitvilaghdl fakadd) exogén elem, hanem az emberek altal
kovetett szabalyokat jelenti, amelyeket a dontéseken keresztil megfigyelhetiink.
E szabdlyok ugy rogziilnek az emberben, hogy mind gyakrabban vélasztjak azokat
a cselekedeteket, amelyekért dicséretre szamithatnak, és mind ritkdbban azokat,
amelyekért kdrhoztatdst. A kdnyv olvasdsa sordn mostanra valik kézzelfoghatova,
hogy a szerz6k ezen az uton haladva valddi valaszt tudnak adni a laboratériumi
kisérletek soran megfigyelt dontésekre.

Ervelésiiket a kontextusspecifikus cselekvések el6rejelzésére vonatkozé megéllapi-
tasokkal folytatjak a szerz6k (6. fejezet). Ez a smithi modell formalis strukturajanak
egy olvasmanyosabb megkozelitése. Egyik [épése, hogy elvélasztjak egymastdl a jo-
tékonysagot és az igazsagossagot, ami szintén kozvetlen el6késziilet a kisérletben
megfigyelt dontések értelmezéséhez. Ezt kbvetSen ismét a formalizalt nyelvezet
tér vissza (7. fejezet). Ujabb fogalmak bevezetésével igazoljak, hogy a rendszer nem
a tudatos emberi értelembdl, hanem az emberi érzelmekbdl ered. Ezt jol példazza
osszefoglaldan az a megfogalmazasuk, hogy ,,a pozitiv reciprocitas a hala érzésébdl,
a negativ reciprocitas pedig a harag érzésébdl fakad” (151. o.).

Ezt kdvetben a jatékelméleti modellezés és a konkrét kisérleti megfigyelések leirdsa
hatjak at a szoveget. Els6ként a bizalomjatékkal (8. fejezet), majd az ultimatum-
jatékkal (9. fejezet) foglalkoznak a szerz6k. Bemutatnak olyan jatékokat, amelyek
soran a résztvevék ,rutinszer(ien és szandékosan térnek el a kifizetés-dominans
jatékstratégiaktol” (166. o.). Az okok keresése el6tt elutasitjak, hogy az altruizmus,
vagy a tdrsadalminak nevezett preferencia fogalmaval kikeriljék a probléma rész-
letes elemzését. Szerintlik ugyanis itt nem (példaul) dnzetlenségrél van szo, hanem
az emberi egylttérzés és onuralom fejez6dik ki ezekben a dontésekben. A felirt
jatékok izgalmas formaban mutatjak be az emberi dontéseket és a smithi modell
magyarazo erejét. A szerz6k tobbek kozott azt is bizonyitjak, hogy a résztvevéket
tipizaljak az els6 dontéseik, mivel nagymértékben hatdrozzdk meg az egylittérzés
irdnti fogékonysagukat.
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Humdnus kézgazdasdgtan — Adam Smithtél Vernon Smithig

A megfigyelésekre épitve a szerz6k Uj bizalomjatékokat terveznek (10. fejezet). En-
nek sordn az egyik legérdekesebb alfejezetben tételesen dsszehasonlitjdk egymassal
a hagyomanyos modellt és a smithi alapokon nyugvé modellt. Bemutatjak tovabba,
hogy az Erkdlcsi érzelmek elméletében leirtak el6rejelzik a bizalomjatékok megfi-
gyeléseit és sok egyéb kisérleti megfigyelést is — marpedig az elérejelzési képesség
kiemelkedé erejli modelltulajdonsdg. Mindezek fényében a szerz6k még tovabb
mennek, és javaslatot tesznek a hagyomdnyos jatékelmélet formalis struktirdja-
nak felllvizsgalatdra (11. fejezet). Az emberi magatartds matematikai formalizalasa
mentén mutatjak be, hogy hol vallott kudarcot a hagyomanyos jatékelméleti modell,
valamint hogy milyen mddositasokkal lehet ezeket kikiiszobolni, s hogy ezen Iépések
soran miként alkalmazhaté a smithi modell.

E modell egyik f6 attributuma, hogy figyelembe veszi a kiilénb6z6 narrativakat, igy
ez a 12. fejezet f6 témaja. A kontextus akkor valt igazan fontossa, amikor a kisérletek
eredményei szembe mentek a haszonmaximalizaléd megkozelitéssel. A kontextus
lett az elem, amely révén megprébaltak a kutatok megfogni, hogy mi téritheti el
a dontéseket ezekben az egyszerl helyzetekben attdl, ami a sokkal komplexebb
piaci dontéseknél mlkodik. Az egyik oldalon a hagyomanyos kdzgazdasagtan van,
amelyben a jatékelméletben a kifizetések és a |épések kapjak a f6 hangsulyt. A masik
oldalon pedig Smith megkozelitése all, amelyben a torténet, az emberi kapcsolatok
és a narrativ emlékek is meghatarozo tényez6k. Ezt dbrdzolandd a szerz6k egy nar-
rativizalt bizalomjatékot is megosztanak az olvasdval. A kétet zarofejezetében (13.
fejezet) valaszt adnak a Smith-szel kapcsolatos klasszikus dilemmara. Osszekétik
a két f6 mUivét egymadssal, és ezzel amellett foglalnak allast, hogy a kotetek folyta-
tasnak, kiegészitésnek tekintend6k, nem pedig két mer6ben mas megkéozelitésnek.

A kotetet ajanlom mindazok szamara, akik szdmdra nem oximoron a humanus koz-
gazdasagtan, vagy legaldbb is nyitottak arra, hogy megismerjék a tudomanynak ezt
az oldalat is.
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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 szdkozzel),
ettdl maximum * 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy
angol nyelven is el lehet kildeni.

e A szerz6k nevéhez fliz6tt szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalko-
zasat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészi-
tésével kapcsolatos informdacidkat és kdszonetnyilvanitdsokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben koérilbelil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezdédnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitdsokat kell ismer-
tetni.

e Az Osszefoglalot kovetGen kérjiik megjeldini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A fszoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(is cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamadval, kétetszdmaval, oldalszdammal. A szbveg-
ben elegendd a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé sze-
rinti hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik djra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az dbrakat Excel program segitségével kérjlk elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat alatt
kell elhelyezni.

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

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerzGink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliiggetlen anonim lektor biralja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Win-
dows formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és
angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozddjanak
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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