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TULLIO JAPPELLI-MARCO PAGANO

A hitelinformaciok megosztasanak
szerepe €s hatasai'

A hitelfelvevok jellemzéire és eladosodottsagara vonatkozoé informaciok megosztasa fontos
hatassal lehet a hitelpiacok miikodésére. Elszor is noveli a bankoknak a hitelkérelmezokre
vonatkoz6 ismereteit, és a visszafizetés valésziniiségének pontosabb elorejelzését teszi
lehetové. Masodsorban csokkenti az informacios jaradékot, amelyet a bankok egyébként
levonhatnanak iigyfeleikt6l. Harmadsorban, a hitelfelvevok fegyelmezési eszkozeként is
miikodhet. Végiil, csokkenti a kolcsonvevok hajlandosagat arra, hogy egy idoben tobb bank-
tol felvett, de nem torlesztett hitelek ttjan eladésodjanak.

Ez a cikk roviden bemutatja azokat a modelleket, amelyek Osszefoglaljadk az informacié
megosztasdnak a hitelezési piac miikodésére gyakorolt fenti négy hatdsat, és attekinti az
empirikus tanulméanyok egyre névekvd halmazat, amelyek a hitelinformécids tevékenység
kiilonféle tertileteit €s hatésait vizsgaljak. Az informéciomegosztas hatdsainak ismerete segit
megvilagitani a hitelinformacids rendszer megtervezésének néhany 6 kérdését is, mint pél-
ddul a nyilvanos és személyhez k6t6d6 eljardsok kozti kapcsolat, a negativ és pozitiv infor-
macié megosztasanak ardnya és a rendszer ,,memoridja”. Ha egyesitjiik az elméleti model-
lekbdl nyert gondolatokat a tapasztalati tanulsdgokkal, elkeriilhetjiik a hitelinforméacios
rendszer kialakitdsa soran felmeriilG, komoly csapdékat.

A hitelez8k szamos orszagban rutinszertien osztjak meg a kolesonvevdk hitelképes-
ségére vonatkozd informdcidkat. Ez torténhet Oonkéntes hitelnyilvantartdé adatbézis
segitségével, amelyet vagy maguk a hitelez8k hoznak 1étre, vagy egy kiilss fél tizemeltet
Onalléan, illetve kotelezd jelleggel, kozponti hitelregiszter utjan, amelyet a kdzponti
bankok miikddtetnek.

Az Onkéntes hitelnyilvintart6 rendszerek az illetékes hitelez6t6l kapjak a koleson-
vevOkre vonatkozd adatokat. Ezeket az informdéciokat dsszevonjak az egyéb forrasok-
bdl beszerzett adatokkal (birésagok, allami jegyzékek, adohatdsagok stb.), és minden
egyes hiteligényl6rdl aktat dllitanak Ossze. A hitelez8k hozzéjuk visszadramlo, Ossze-
sitett adatokhoz juthatnak egy-egy hitelkérelmez6rdl, amennyiben ,,hitelinforméciot”
kérnek a hitelnyilvantarté rendszertdl.

Azok a hitelezdk, akik sajat informdcidval latjak el az 6nkéntes hitelnyilvantartot,
hozzaférhetnek a kozos adatbéazishoz, amennyiben a megadott adatok iddszertiek és
pontosak. Az 6nkéntes hitelnyilvantart6 rendszer érdekellentéthez vezethet, kiillondsen

1 TuLLIO JAPELLI-MARCO PAGANO: Role and effects of information sharing in credit markets, in: BERTOLA
GIUSEPPE, RICHARD DISNEY & CHARLES GRANT: The Economics of Consumer Credit: European
Experience and Lessons from the U.S., The MIT Press 2006., 347-371. o. Az irast a The MIT Press, 55
Hayward St., Cambridge, MA 02142 engedélyével kozoljiik. Forditotta: Csanyi Szilvia.
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abban az esetben, ha a tulajdonosai maguk a hitelez6k: minden egyes hitelez$ szeretné
kihaszndlni a tobbiek altal biztositott informécidkat anélkiil, hogy sajat adatait kozzé-
tenné. Ez magyardzattal szolgdl arra, hogy miért fenyegetik szankciokkal azokat a hite-
lez8ket, akik nem szolgaltatnak adatot, vagy pontatlan informécidkat kozolnek. A
szankciOk a birsagtdl a tagsag elvesztéséig, ennek kovetkeztében a hitelnyilvantartas
adatbazisdhoz valé hozzaférés megtagadasaig terjedhetnek. Més szdval, az dnkéntes
hitelnyilvantartds miikddése a kolcsondsség elvén alapul, amit a hitelnyilvantart6 és a
hitelez8k kozotti szerz8déses megallapodésban dltalaban rogzitenek.

Egy Onkéntes hitelnyilvintarté rendszer tobbféle hitelinforméciét bocsathat ki az
Osszegyljtott adatok, a hitelkérelem tipusa (aruhitel, jelzaloghitel, {izleti hitel stb.) és —
ami a legfontosabb — aszerint, hogy a hitelezd milyen részletességii informéciot kivan. A
tajékoztatas a multbéli hitelcs6dok vagy hatralékok (,,negativ’ adatok) egyszerd kimu-
tatasatol a kérelmezd eszkozeirdl és forrasairdl, garancidirdl, adossdgainak esedékesség
szerinti Osszetételérdl, torlesztési feltételeirdl, foglalkoztatdsardl és csaladtorténetérdl
(,,pozitiv” adatok) szolo, részletes jelentésig terjedhet. A tapasztaltabb hitelirodak sta-
tisztikai modelleket is alkalmaznak az ,,ad6sminGsitési” szolgéltatdsok eldallitdsdban és
értékesitésében, ezek segitségével a kolcsonveviket jellemzSik €s hiteltorténetiik alapjan
rangsoroljak. Ezeket a , minGsitési” rendszereket eredetileg a hitelez6k dolgoztdk ki,
foként a hitelkérelmek elbirdldsdhoz. Abban az esetben, ha pozitiv informécio is ren-
delkezésre 4ll, a modelleket most mar kiterjedten alkalmazzék a pénziigyi termékek nép-
szerlisitése, a hitelek drazasa és a hitelkeretek megéllapitasa, illetve kezelése folyaman.

A kormadnyzati hatdsdgok tobb orszagban is aktiv szerepet vdllalnak a hitelez6k
kozotti informdcidcsere elGsegitésében, valamint a kdzponti hitelregiszter létrehoza-
séban; ez utdbbiak tobb szempontbdl is hasonléan miikddnek, mint az dnkéntes hitel-
nyilvantartok. A kozponti hitelregisztereket altaldban a kozponti bank kezeli, €s a hoz-
zaférést kizardlag a jegybank arra feljogositott dolgozdinak (f6ként ellenSrzési célbdl,
szigoru titoktartasi szabalyok mellett), valamint a jelentést tevé pénzintézeteknek enge-
délyezik. Ez kétirdnyd adatdramlast hoz létre a hitelez6k és a kdzponti hitelregiszter
kozott, csakigy, mint az 6nkéntes hitelnyilvantartok esetében.

A legf6bb kiilonbség az, hogy a kdzponti hitelregiszterben vald részvétel kotelezd,
és a szabalyokat nem szerz8désben, hanem tOorvényi szabdlyozédssal hatdrozzék meg. Ez
magéban foglalja a masodik fontos eltérést: a kdzponti hitelregiszterek altalanos tar-
talommal rendelkeznek (a kiiszobérték feletti dsszes hitelr6l meghatarozott idGszakon-
ként jelentést kell tenni), de az informacié f6ként hiteladatokbdl all, és dsszesitett for-
maban teszik k6zz¢€ (minden egyes hitelfelvevs teljes hitelkotelezettségét megadva, de
az egyes kolcsonokre vonatkozé részleteket nem kozolve). Az 6nkéntes hitelnyilvan-
tartd rendszerek altal lefedett informacidk kore kevésbé teljes, de 6k az egyes kolcso-
nokrdl is szolgdlnak részletekkel, és a hitelinformacidkat més adatokkal is egyesitik.

A kilonbozd kozponti hitelregiszterek jelentési kiiszobe nagymértékben eltérG.
Egyértelmt, hogy minél magasabb a kiiszob, annal kevesebb kdlcsonvevdrsl van infor-
macidjuk, és anndl kisebb szamu hiteljelentést bocsatanak ki. A kiiszob tehat azt a terii-
letet is elkiiloniti a kozponti hitelregiszterektdl, amelyen az 6nkéntes hitelnyilvantartd
rendszerek versenytars nélkiil tevékenykednek: a kiiszob f6lott az dnkéntes hitelnyil-
vantartOknak figyelembe kell venniiik, hogy a hitelez8k a kézponti hitelregiszter jelen-
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téseit is igénybe vehetik. A kozponti hitelregiszterek altal kozolt adatok orszagonként
jelentdsen eltérdek. Példdul Argentindban a hitelez8k kotelesek jelentést késziteni a
hitelcs6dokrsl, hatralékokrol, hitelkotelezettségrdl, kamatldbakrdl és garancidkrol.
Németorszagban csak a hitelkotelezettségrdl és a garancidkrol kell jelentést készite-
nilik, mig Belgiumban kizardlag a hitelcs6dokrdl és hatralékokrol.

Az Onkéntes hitelnyilvantartokra és kozponti hitelregiszterekre vonatkozd, hivatalos
statisztikdk hidnya miatt csak olyan hatdrokon atnytlo informdciok allnak rendelkezésre,
amelyek kiilon erre a célra tervezett felméréseken alapulnak. Az utdbbi években két ilyen
felmérés késziilt. Az els6t Jappelli és Pagano végezte el 2002-ben egy negyvenkilenc orszag-
bdl 4ll6 mintén, mind az 6nkéntes hitelnyilvintartokat, mind a kézponti hitrelregisztereket
vizsgalva. A masodik, egy nagyszabasu vilagbanki projekt — amelynek leirasa Miller 2003-as
munkdjiban jelent meg — hetvenhét orszagra vonatkozdan allitott Ossze adatokat, a koz-
ponti hitelregiszterek miikddését bemutatd, rendkiviil részletes statisztikdkkal kiegészitve.

Mindkét felmérés dokumentalja a hitelez8k kozti informacidmegosztas lenyiligdzd
novekedését és nemzetkozi elterjedését. Az I. dbrdn azoknak az orszagoknak egy része
szerepel, amelyekben minden évtizedben miikodott kozponti hitelregiszter vagy
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onkéntes hitelnyilvantartd; az dnkéntes hitelnyilvantartokrdl Jappelli és Pagano 2002-es
miivébdl, illetve a kozponti hitelregiszterekrSl Miller 2003-as munkéjat felhaszndlva
meritettiink adatokat. 1950 el6tt a vizsgélt orszdgok kevesebb mint 20 szdzaléka ren-
delkezett dnkéntes hitelnyilvantartd rendszerrel, és kevesebb mint 5 szazaléka kézpon-
ti hitelregiszterrel. Ezzel szemben a szdzadforduléra a Miller 4ltal 2003-ban vizsgalt
orszagok 50 szdzalékaban miikodott kozponti hitelregiszter, illetve a Jappelli és Pagano
altal 2002-ben készitett felmérésben szerepld orszagok tobb mint 60 szdzalékdban
tizemelt Onkéntes hitelnyilvantarto.

A hitelinformécios tevékenység bamulatos altalanos noévekedése (amelyet a piaci
erSk és a szabdlyozokkal kapcsolatos intézkedések egyarant elésegitettek) a miikodési
szabdlyok, Osszegyjtott adatok €s a pénziigyi kdzvetit6khoz eljuttatott visszacsatolds
szempontjabdl jelentds kiillonbségeket mutatnak fel. A fent emlitett felmérések rész-
letes informdcidval szolgalnak ezekrdl a teriiletekrdl.

Az informacidmegosztas elterjedése a hitelezési piacokon fontos pozitiv és nor-
mativ kérdéseket vet fel. Milyen hatést gyakorolt az informécidk megosztésa a hitele-
z¢€si piac tevékenységére? Miért és milyen koriilmények kozott hajlanddak a hitelezdk
megosztani az altaluk birtokolt hitelezési adatokat? Be kell-e avatkoznia a kormény-
nak ebbe a tevékenységbe, és ha igen, hogyan? Amennyiben beavatkozik, hogyan kell
a kozponti hitelregiszterek szabdlyait megtervezni? Felmeriilnek-e kiillonleges kérdé-
sek azokkal a fejl6dd orszagokkal kapcsolatban, amelyekben az informaélis hitel széles
korben elterjedt?

1. A HITELINFORMACIOS RENDSZEREK SZEREPE

Ebben a pontban megvilagitjuk az informaciémegosztas killonb6zd szerepeit a hitele-
z€si piacon, kifejtjiik az azokat formaba 6nt6 modellekbdl levonhat6 eldrejelzéseket, és
Osszevetjiik azokat a rendelkezésre 4ll6 adatokkal. Azutdn megvizsgaljuk az empirikus
adatokat, és az elméletekbsl nyert elGrejelzésekre Osszpontositunk.

1.1. Elméleti kérdések és empirikus elorejelzések

A hitelfelvevSkre vonatkozé informaciok cseréjének elvileg négyféle hatdsa lehet:
1. boviti a bankoknak a hitelkérelmezdSkre vonatkoz6 ismereteit, és enyhiti a hatranyos
kivalasztds probléméjat; 2. csokkenti az informdcids jaradékot, amelyet a bankok
egyébként huznanak tigyfeleiktdl; 3. a hitelfelvevok fegyelmezési eszkdzeként szolgal-
hat azaltal, hogy elvagja a fizetésképtelen addsok hitelfelvételi lehetSségeit; 4. meg-
sziinteti vagy csokkenti a kdlcsonvevok hajlanddsagat arra, hogy egy idGben tobb bank-
tol felvett, de nem torlesztett hitelek utjan eladésodjanak.

Pagano és Jappelli [1993] kimutatta, hogy az informaciok megosztdsa csokkenti a
hatranyos megkiilonboztetés mértékét azaltal, hogy boviti a hitelfelvevok korét. Modell-
jikben minden egyes bank rendelkezik bizalmas informéaciéval a helyi hitelkérelmez6krol,
de a nem helybeliekrdl nincs adata. Ebbdl kifolydlag az utébbiak hatranyos megkiilonboz-
tetésben részesiilnek. Ezzel szemben, amennyiben a bankok megosztjak az iigyfeleik minG-



2007. HATODIK EVFOLYAM 2. SZAM 97

sitésére vonatkozé informéciokat, a nem helyi hitelkérelmezSket is értékelni tudjak, és
ugyanolyan biztonsdgosan hitelezhetnek nekik, mint a helyi tigyfeleknek.” Ennek eredmé-
nyeképpen csokken a hitelcs6dok ardnya. A hitelezésre gyakorolt hatés ezzel szemben nem
egyértelm(, mert amennyiben a bankok megosztjak a kolcsonvevk tipusairdl szerzett infor-
madcidikat, a biztonsdgosnak itélt igénylSknek nyujtott hitelek novekedése esetleg nem ellen-
stlyozza a kockazatos tipusoknak nyujtott hitelek kiesését. A bankok versenye erGsiti a hite-
lezésre vonatkozd informéciok megosztasanak pozitiv hatdsat: ha a hitelezési piacok valddi
versenypiacok, az informacidmegosztds csokkenti az informdcios jaradékokat, €s noveli a
banki versenyt, ami viszont fokozott mértékd hitelnytjtashoz vezet.

A bankok kozti informacidesere csokkentheti az informécids jaradékokat is, amelyeket
a pénzintézetek a hitelezési kapcsolatok sordn szerezhetnek iigyfeleiktsl, amint azt Padilla
és Pagano 1997-ben, egy két id6szakot felolel modell 6sszefiiggéseiben kimutatta (a vizs-
gélat feltételezése szerint itt a bankok rendelkeznek bizalmas informécidkkal kdlcson-
vevGikr6l). Ez az informécios elény némi piaci erSt biztosit a pénzintézeteknek tigyfeleikkel
szemben, €s egyfajta visszahtizo lehetSséget vet fel: mivel az tigyfelek gy gondoljék, hogy a
bankok ,,rablékamatokat” szimitanak majd fel a jovGben, csekély erdfeszitéssel igyekeznek
teljesiteni kotelezettségiiket, ami viszont magas hitelcs6dardnyhoz és kamatlabakhoz,
illetve akdr a piac 0sszeomldsdhoz vezethet. Ezzel szemben, ha a bankok elkotelezik ma-
gukat a kolcsonvevsk tipusaira vonatkozd informécidcsere mellett, korlatozzak sajat jove-
beli lehetdségeiket abban, hogy informécids jaradékokhoz jussanak, igy nagyobb részt jut-
tatnak a véllalkozoknak. Kovetkezésképpen a projektjeikben 6k fejtenek ki nagyobb erds-
feszitést, ami kisebb valdszintiségii hitelcs6dot, alacsonyabb kamatldbakat és nagyobb mér-
tékd hitelezést eredményez az informacidcsere nélkiili rendszerhez képest.?

Az 0sztonz8kre gyakorolt hatds még akkor is fennéll, ha nem meriil fel a visszatartés
problémadja, vagyis a bankok a hitelfelvev8k mindsitésére vonatkoz6 informdciok he-
lyett a multbéli késedelmes fizetésekrdl, hitelcs6dokrsl szol6 adatokat kozlik egymas-
sal. Padilla és Pagano [2000] kimutatta, hogy ez fegyelmez6 erdvel bir. Ha a pénzin-
tézetek megosztjak a késedelmes fizetésre, hitelcs6dre vonatkozé informacidkat, az a
kiils6 bankok szemében a rossz mindsités jelévé valik, és a magasabb kamatlab biin-
tetését vonja maga utan. Ennek elkeriilése érdekében a kdlcsonvevik jobban igyekez-
nek, ami alacsonyabb szint{ hitelcs6dhdz és kamatlabakhoz, valamint nagyobb mértéki
hitelezéshez vezet.* A Padilla és Pagano [1997] altal kimutatott eredményekkel szem-
ben, ebben a modellben a hitelfelvevok mindsitésérdl szold informaciok kozzététele
nincs hatdssal a hitelcs6dre vagy a kamatlabakra. El6zetes feltételezések szerint a

2 KALLBERG és UDELL [2003] szintén kiemelte, hogy a tobb forrasbdl szdrmazé informécidcsere javitja a
hitelfelvevG besorolasanak eldrejelzését.

3 GEHRIG és STENBACKA [2005] hasonlé modellt targyal, de azt feltételezi, hogy a bankok elGzetesen
versenyeznek az igyfelekért, és az tigyfeleket eltérd koltségek terhelik. Ilyen feltételezések mellett a jovo-
beli informéciés jaradékok Osztonzik a versenyt. Mivel az informacid megosztasa csokkenti ezeket a
jaradékokat, modelljiikben csokkenti a versenyt is, szemben PADILLA és PAGANO [1997] elGrejelzésével. Ez
azt mutatja, hogy bizonyos feltételezések mellett az informacié megosztasa versenyellenes eszkdznek
bizonyulhat. Erre a 10.2.4. pontban visszatériink.

4 Ebben a modellben nem all fenn az adatvisszatartds problémdja, mivel a bankok kezdetben nem ren-
delkeznek bizalmas informéciokkal a hitelkérelmezSkrdl, és az elGzetes verseny megosztja a hitelviszony
soran szerzett informéciokbol szarmazoé jaradékokat.
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verseny megsziinteti a bankok informécios jaradékait, annak érdekében, hogy tigyfeleik
teljes kamatterhe ne csokkenhessen tovabb. Kovetkezésképpen, ha a hitelfelvevsk
mindsitésére vonatkozd informacidt megosztjak, azoknak nincs okuk erdfeszitéseik
szintjén valtoztatni, és a késedelmes fizetések, hitelcsdd, illetve a kamatlabak egyen-
sulya véltozatlan marad. Mivel a kock4zatosnak itélt kolcsonvevGknek torténd hitelezés
koltséges beruhézast jelent az értékes mindsitési informaciok megszerzése terén, ezen
adatok megosztasaval a hitelezés csokkenhet: azoknak a bankoknak, amelyek nem ké-
pesek a rosszabb mingsitésii kolcsonvevdk hitelcsddjének koltségeit ellensilyozni a jo
mindsitésd hitelfelvevéknek jovében nydjtott hitelek sordn szerzett informacids jara-
dékokbdl, nagyobb valosziniliségii visszafizetésre van sziikségiik ahhoz, hogy hajland6ak
legyenek hitelezni, €s a hitelezési piac 0sszeomolhat olyan helyzetekben, amikor az
informéci6é megosztasa nélkiil egyébként életképes lenne.

Ez azt sugallja, hogy a hitelcs6dadatok kozlése €s a hitelfelvevok jellemzSinek kozzé-
tétele igencsak eltérd hatdsokat gyakorolhat a hitelcsdd valdszintiségére. Ez a fegyel-
mezd erd kizardlag a hitelcsdre vonatkozé adatcserébdl ered. Amennyiben a bankok
a hitelfelvevdk jellemzGire vonatkoz6 adatokat is megosztjak, val6jdban mérséklik az
informéciocsere fegyelmezd erejét: a jo besorolasti kolcsonvevSt nem aggasztja, ha
késedelmes fizetését, hitelcs6djét kiils6 bankoknak jelentik abban az esetben, ha azt is
kozlik, hogy j6 mindsitésii tigyfélrSl van sz6. Am, mint azt korabban mar targyaltuk, a
kolesonvevdk jellemzbire vonatkozd informacidcsere csokkentheti a hatrdnyos megkii-
lonboztetést, illetve mérsékelheti a hitelezési piacokon felmeriils, visszahizd problé-
makat, ezaltal csokkentve a késedelmi kamatokat.

Az ¢el6z8 harom hatds akkor is érvényesiil, ha a héaztartasok és cégek barmikor
csupan egyetlen hitelez6nél igényelnek hitelt. Az eddig emlitett modellek mindegyike
magéban foglalja a kizdrdlagos hitelezés feltételezését. A gyakorlatban viszont a hite-
lért folyamodok egyszerre tobb hitelez6hoz is fordulhatnak, és a kdlcsont gyakran meg
is kapjdk. Példaul egy fogyasztd kiilonboz6 pénziigyi kozvetit6ktSl egyszerre tObb
hitelkdrtyarol és/vagy hitelkeretbdl hivhat le. Ez cégek korében is megszokott, f6ként
nagyvallalatok esetében (Ongena és Smith [2000]).

Tobb hitelkapcsolat fenntartdsa informécids problémadkat vet f6l a hitelez6k olda-
lan, amennyiben a potencidlis hitelez6k nem rendelkeznek egyértelmii adatokkal arra
vonatkozoan, hogy a kolcsonvevd milyen Osszegli hitelt szerzett, illetve tud majd
szerezni mas hitelez8kt6l. Az adott hitelezd szempontjabol egy hitelfelvevd hiteles6d-
kockdzata attdl fiigg, mekkora lesz a teljes eladdsodédsa, amikor a hitelez6vel szembeni
kotelezettsége lejar. Mindazonaltal, ha ez az informacié nem 4ll a hitelezd rendelkezé-
sére, a kolcsonvevs késztetést érez a tulzott mértékil hitelfelvételre. Ennek megérté-
séhez vegylink példaul egy tigyfelet, aki egyik bankndl hitelkartyat igényel, és egy masik
banktdl kér hitelt, a pénzintézetek pedig nem kozlik egymassal, hogy az tigyfél mennyi
kolesont vesz fel toliik. Tételezziik fel, hogy a hitelcs6d valdsziniisége a teljes addssag-
gal egyiitt novekszik. Amikor az tigyfél hitelért folyamodik a bankhoz, minden egyes
altala kolcsonvett, tovabbi dollar csokkenti a hitelkartyat ado bankkal szembeni tGke-
és kamattartozasa torlesztésének valdszintiségét. Igy tehat az tigyfél hitelének varhatd
visszafizetése teljes addssagaval ardnyosan csokken, és ezért késztetést érez a tilzott
hitelfelvételre. Ezt a morélis kockézatot elre latva, mindkét hitelez8 mérsékli a nyuj-
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tott hitel Osszegét, és/vagy magasabb kamatratat kér, esetleg a hitelnyijtast is megta-
gadja, hacsak ahhoz nem tarsul fedezet vagy a teljes addssagot korlatozé megéllapo-
das.’ E mordlis kockdzat probléméja eltlinik, amennyiben a két bank megallapodik
abban, hogy feltarja egymds elStt az iigyfélnek nydjtott hitel nagysagrendjét. Tehat
amikor a hitelez8k megosztjak a kinnlévs kolecsondkre vonatkozo informacidikat, vér-
hatéan novelik a hitelezési kindlatot, és/vagy kedvez&bbé teszik a hiteligénylGknek
kinalt kamatldbakat.

Az eddig emlitett modellek azt mutatjak, hogy az eltérd tipust informéciok cseré-
jével a hitelezSk ellenSrzésiik alatt tarthatjak a kiillonbdzd informécios problémakat. A
kolesonvevd jellemzGire vonatkozé informdcidcsere mérsékli a hatranyos megkiilon-
boztetést és az adatvisszatartasbol eredd nehézségeket. Ugy tiinik, a hitelesGdadatok
megosztasa kiigazitja a moralis kockdzatot, és ez a képessége valdjaban csokken, ha a
hitelfelvevs jellemzGit is kozzéteszik. Végiil, a kolcsonvevd hitelkotelezettségeire ird-
nyuld informécidcsere megsziinteti azt a mordlis kockdzatot, amely abbdl a lehet§ség-
bdl fakad, hogy a kérelmez6 tobb hitelez6tdl is felvehet kdlesonoket.

Az érintett informdcios problémak sokfélesége ellenére, az informacié megosztasanak
eldre jelzett hatasai koziil néhany mégis hasonl6. Mindegyik modell azt mutatja, hogy az
informaciomegosztas (ilyen vagy olyan formaban) csokkenti a hitelcs6d aranyat, bar a hite-
lezésre gyakorolt hatdsat illetS elGrejelzés kevésbé hatdrozott. Mindazondltal a hitelcs6d
elérejelzése csak akkor egyértelmd, ha egy adott hitelfelvevs hitelcs6djének valdszinti-
ségére utal. Ha az atlagos hitelcs6daranyt vessziik figyelembe, az Osszetétel hatdsai megca-
folhatjak az elGrejelzést. Tegyiik fel, hogy az informacié megosztasa hitelhez juttatja az ala-
csonyabb min&sitésti kolcsonvevsket. Még ha csokken is az egyes hitelfelvevSk hitelcs6d-
jének valdszinlisége, az aggregat hitelcs6drata emelkedhet, mivel a rosszabb besorolasa kol-
csonvevok relativ silya Osszeadddhat. Ha az empirikus tesztek a hitelesdrata aggregat
méréseire alapulnak, az Osszetétel hatdsa torzithatja a modellek el6rejelzéseit.

1.2. Makrookonomiai bizonyiték

Jappelli és Pagano 2002-es munkéjaban hatdrokon atnydl6 adatokra alapozva teszteli
az informaciémegosztas hatasairdl szol6 elérejelzéseket. Amint az I. tdbldzat elsS két
oszlopédban szerepld regresszids eredmények is mutatjak, a hitelezési piacok kiterjedése
Osszefiigg az informéci6 megosztasaval. A magéanszektornak nydjtott banki hitelek
GDP-hez viszonyitott ardnya valdjdban nagyobb azokban az orszagokban, ahol az infor-
macié megosztasa szildrdabb alapokon nyugszik, és kiterjedt. Ez az Osszefiiggés biz-
tositja a banki hitelezés egyéb gazdasagi és intézményi kulcstényezdinek (mint példaul
az orszag mérete és novekedési rataja, valamint a jogszabalyok betartasat és a hitelezdi
jogok védelmét mutato valtozok) egyenletes kontrollingjat. Az 1. tablazat harmadik és
negyedik oszlopa azt jelzi, hogy a kozponti és dnkéntes informéaciomegosztas — az
elméletnek megfelelGen — a hitelkockazatot is mérsékli.

5 A hitelez6t nemcsak a hitelfelvevs korabbi, hanem jovGbeli adossagkotelezettségei is fenyegetik, amint azt
BizER és DEMARZO 1992-ben kimutatta.
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1. tdbldzat
Az informaciéomegosztasnak hatasa
a banki hitelezés/GDP-re és a hitelkockazatra
. . Banki hitelezés/GDP Hitelkockazat
Valtozo
OLS szilard OLS szilard
GDP novekedési rata 2,17 -1,19 -0,56 -0,61
(0,62) (-0,68) (-1,97) (-2,06)
GDP logaritmus 2,23 5,34 -0,34 -0,21
(0,61) (2,00) (-0,74) (-0,43)
Jogrend 7,72 4,87 -1,67 -1,71
(3,64) (2,89) (-4,74) (-5,45)
Hitelezdk jogai 5,27 9,96 -0,09 -0,09
(1,07) (3,23) (-0,17) (-0,17)
Francia eredeti -7,01 2,46 0,90 1,04
(-0,65) (0,31) (0,73) (0,70)
Német eredetii 26,67 14,66 -2,76 -2,46
(1,24) (1,42) (-2,32) (-1,41)
Skandinav eredetii 44,46 -29,22 2,19 2,23
(-3,18) (-2,59) (1,42) (1,18)
Kizarolag 29,38 36,46 -4,54 -3,78
negativ informécio (1,82) (3,50) (-2,15) (-1,8)
Pozitiv €s negativ 15,65 27,23 -2,40 2,22
informacio (1,43) (2,92) (-1,37) (-1,23)
Konstans —42,65 -60,64 27,51 26,49
(-1,22) (-2,96) (8,90) (7,09)
Kiigazitott R? 0,67 — 0,84 —
Orszagok szama 40 40 35 35

Megjegyzés: Ez a tablazat Jappelli és Pagano 2003-as munkajan alapul. A kizarélag negativ informaci6 értéke
1, ha 1994 el6tt az 6nkéntes hitelnyilvantartok és/vagy kozponti hitelregiszterek negativ informacidkat cserél-
nek, maskiilonben 0. A negativ és pozitiv informéacio 1, ha 1994 el6tt az 6nkéntes hitelnyilvantartok vagy alla-
mi kozponti hitelregiszterek negativ és pozitiv informéacidkat cserélnek. A forrasokat és a tobbi valtozo
definicidjat lasd a Fiiggelékben. A t-statisztikdkat zardjelben tiintettiik fel. Az OLS-becslésekben fehér zaj
standard hibakat alkalmaztunk.

A szakirodalom az 6nkéntes és kozponti informacié megosztisi megoldasok 1étre-
hozasat 0sztonz6 tényezSkre is rdvilagit. Az dnkéntes hitelnyilvintartd rendszereket
illetéen Jappelli és Pagano (1993) kimutatta, hogy a hitelez6k nagyobb késztetést
éreznek az informacié megosztasara, amennyiben a hitelkérelmezdket nagyfokd mobi-
litas jellemzi. Ertelemszertien egy olyan kozosségben, ahol a hitelfelvevék megfeleléen
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mobilak, a bankoknak gyakran kell a nem helyi hitelkérelmezdk hitelkockazatat érté-
kelniiik, amelyre vonatkozéan mas pénzintézetek rendelkeznek bizalmas informécio-
val. A 2. dbra tulajdonképpen azt mutatja, hogy a magasabb foku lakosségi mobilitassal
rendelkezd orszdgokban (ilyen példaul Kanada, Ausztralia, Svédorszag és az Egyesiilt

Allamok) viszonylag kiterjedt onkéntes hitelnyilvantartas folyik, amelyet a hiteljelen-
tés/f6 arannyal allapitanak meg.

2. dbra
Hiteljelentések és a hitelfelvevok mobilitasa
2
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Lakossagi mobilitas

Forrds: Pagano és Jappelli [1993] )
Megjegyzés: A hiteljelentések szdma az Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Németorszdg, Franciaorszag és
Spanyolorszag esetében 1989-re, Japan esetében 1988-ra, az dsszes tobbi orszag esetében 1990-re vonatkozik.

A maganfogyasztds adatai az OECD orszagjelentéseibdl szdrmaznak. A lakossagi mobilitas a haztartas egy
éven beliili lakhelyvaltozasanak valoszintségét mutatja.
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2. tabldzat

A kozponti hitelregiszter 1étezését meghatarozo tényezok

Valtozé Probit Tobit
Hitelez6k jogai -0,07 2204,75
(-0,81) (0,95)
Jogrend -0,01 361,37
(-0,09) (0,36)
Koréabbi odnkéntes hitelnyilvantartok -0,41 13 169,54
(-2,04) (2,13)
Francia eredet 0,49 -11 998,97
(3,35) (-1,65)
Német eredetii 0,566 -15 803,28
(1,77) (-1,72)
Skandinav eredetii 0,476 -10 200,36
(1,16) (-0,96)
Orszagok szama 43 41

Megjegyzés: Ez a tablazat Jappelli és Pagano 2003-as munkéjan alapul. Az orszagokat a kdzponti hitelregisz-
terek megléte szerint osztottuk fel. A kozponti hitelregiszter meglétének értéke 1, ha az 1998-ban miikodott,
maskiilonben 0. A mar meglévG onkéntes hitelnyilvantart6 értéke 1, ha a kozponti hitelrtegiszter 1étrehozasa
el6tt mar legaldbb egy dnkéntes hitelnyilvantaté miikodott, maskiilonben 0. A forrasokat és egyéb valtozok
definici6jat lasd a fiiggelékben. A probit regresszio soran a fiigg6 valtozé a kozponti hitelregiszter 1998 el6t-
ti megléte, az egyiitthatok pedig a valtozonak a kozponti hitelregiszter 1étrehozasanak valdszintiségére gyako-
rolt hatdsat jelzik. A tobit regresszid soran a fiiggé valtozé a kozponti hitelregiszter minimalis jelentési
kiiszobe. A t-statisztikdk zardjelben szerepelnek.

A kozponti hitelregiszterek létrehozasat erésebben kell 6sztondzni olyan esetekben,
amikor még nem jelentek meg hasonlé Onkéntes megoldasok, illetve a hitelez8k
jogainak védelme gyenge. A 2. tdbldzat megmutatja, hogy gyakrabban hoztak 1étre koz-
ponti hitelregisztereket olyan orszdgokban, ahol még nem létezett Onkéntes hitelnyil-
vantartd, illetve, ahol a jogrendszer a napdleoni térvénykdnyvre alapult — ehhez pedig
a hitelez6k jogainak gyengébb védelme tarsult. Az els§ oszlopban a kézponti hitelre-
giszter meglétének valdszintisége negativ Osszefiiggésben all az 6nkéntes hitelnyilvan-
tartok korabbi fennallasaval. A masodikban a kdzponti hitelregiszter jelentési kiiszobe
pozitiv kapcsolatot mutat az onkéntes hitelnyilvantartok korabbi fennallasaval, ami
arra utal, hogy ahol mar 1éteznek hitelnyilvantart6 rendszerek, ott a kdzponti hitelre-
giszter csak a nagy hitelekre terjed ki. Ez azt jelzi, hogy nemcsak a kdzponti hitelregisz-
ter megléte, de kialakitasa is Osszefiigg az Onkéntes hitelnyilvantartok 1étezésével. A
kozponti hitelregiszter kialakuldsa és a jogi eredetmodellek azt sugalljdk, hogy a koz-
ponti hitelregisztereket a hitelezGi érdekek gyenge allami védelmének — legaldbb
részben megvaldsul6 — ellenstlyozasara, ily médon a magasabb moralis hitelezési koc-
kéazat orvoslasa érdekében vezetik be.
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1.3. Mikrookonomiai bizonyiték

Az ugyfelekre vagy bankokra vonatkozd, egyéni adatokon alapuld, legfrissebb tanul-
manyok az informaciémegosztds hitelpiaci megolddsainak szdmos érdekes hatdsira
vilagitottak ra. A vizsgalatokhoz f6ként az Inter-American Development Bank (IADB)
és a Vilagbank két nemzetkdzi kutatési projektje jarult hozza (lasd Pagano [2001] és
Miller [2003]). Ennek ellenére ez a munka még mindig toredékes: a fenti megoldasok
hitelezési tevékenységekre, késedelmekre és kamatlabakra gyakorolt hatdsdnak rend-
szerbe foglalt elemzése még hidnyzik.

Egyes dokumentumok, elemezve a hitelnyilvantartok hatékonysagat, dltalaban arra
a kovetkeztetésre jutnak, hogy a hiteljelentések az aruhitel-kockédzat felmérésének
fontos eszkozei (Chandler és Parker 1989; Barron és Staten [2003]). Ezt erGsitette meg
Kallberg és Udell (2003), akik dokumentaltak, hogy a Dun & Bradstreet jelentéseiben
szerepl6 druhitel-el6zmények a pénziigyi beszdmolok kizérdlagos alkalmazasahoz
képest javitjdk a hitelcs6dre vonatkozo eldrejelzéseket. Cowan és De Gregorio [2003]
Chilében kimutatta, hogy a hiteljelentésekben szerepld pozitiv és negativ informéciok
hozzajarulnak a hitelcs6dok elGrejelzéséhez.

Ugy tiinik, a javitott hitelkockazat-értékelés magasabb szint(i hitelezéshez vezet.
Galindo és Miller [2001] pozitiv dsszefiiggést mutatott ki a finanszirozashoz valé hozza-
férés (adossag) és az informacidknak a Worldscop-adatbazisban szereplé megosztasa-
nak indexe kozott oly mdédon, hogy a hitelkorldtokat a beruhdzés cégszintii cash-flow
érzékenysége képviselte. Arra az eredményre jutottak, hogy a jol miikddd hiteljelentési
rendszerek csokkentik a beruhazas cash-flow érzékenységét. Love és Mylenko [2003]
egyesitette a Vilagbank iizletikdrnyezet-felmérésébsl szdrmazd, cégszintli adatokat a
Miller 2003-as munkdjdban Osszegytijtott, dnkéntes €s kozponti hitelnyilvantartokra
vonatkozd aggregit adatokkal, és kimutatta, hogy az onkéntes hitelnyilvantartokhoz
alacsonyabb érzékelt finanszirozasi korlatok és a banki finanszirozas magasabb ardnya
tarsul. Ennek ellenére a kdzponti hitelregiszter nem gyakorol jelentSs hatést a finanszi-
rozasi korlatokra.

Ezen kiviil az IADB egyéni orszagtanulményai és a Vilagbank projektjei szdmos ér-
dekes bizonyitékit mutatjak az informacié megosztisaval jellemzett, sajatos hitelezési
piacokra gyakorolt hatdsoknak, kiilonds hangsulyt fektetve azok ,,fegyelmez6 szerepé-
re”. Pinheiro, Castelar és Cabral [2001] beszamoldja szerint Brazilidban a késébb induld
csekkpiac — amely ugyanolyan nagysdgrenddi, mint a hdztartasok hiteldlloméanya — fede-
zet, kezesség €s barmilyen egyéb jogi garancia nélkiil miikddik. Egyetlen alappillére a
miik6d6 informaciomegosztas: a fedezet nélkiili csekket kiéllitd személyek ,,feketelista-
ja”. Ez a mechanizmus 6nmagéban magyarazattal szolgél arra is, hogy az ezen a piacon
tevékenykedd faktoringcégek felszdmitotta kamatldb miért sokkal alacsonyabb, mint a
hitelkartyat kibocsaté bankokban alkalmazott rata. Hasonld tanulsdgrol szdmoltak be
Chilében is, ahol a vissza nem fizetett hitelt beszedni szandékozo aruhazak az informa-
ciokat a behajté cégnek és a legfébb chilei hitelnyilvintartonak, a DICOM-nak is meg-
kiildik. Nyilvanval6, hogy a DICOM téjékoztatdsa nagyon hatékony modszer az azon-
nali visszafizetés kikényszeritésére, mivel a nem fizetd vasarlok azonnal szembesiilnek
azzal, hogy hitelik minden rendszeresen latogatott iizletiikben megsziinik.
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Ezen kiviil az informé4ciomegosztas mértéke és hozzaérts alkalmazésa dsszhangban
van a pénziigyi rendszer egészével. Példaul Costa Ricdban, ahol a régi6 egyik legna-
gyobb tapasztalattal rendelkez$ hitelezési piaca miikodik, ugyanakkor kivalo és egy-
massal lelkesen versenyz6 onkéntes hitelnyilvantartdkat is taldlunk, amelyek az orszag
népességének nagy rész€rdl tajékozottak. A kiilonboz6 hitelnyilvantartok eltérs szol-
géltatdsokra szakosodnak. Az informacidmegosztasi mechanizmusok fejlédése viszont
arra készteti a hitelez&ket, hogy kidolgozottabb sziirési- és monitoringgyakorlatokra
torekedjenek. Ezt tantsitja Peruban az informacidmegosztédsi rendszereknek a hitel-
felvevOk kivalasztdsdban — f6ként az orszdg kozponti hitelregiszterének kidolgozésa
utan — betoltott szerepe is. Trivelli, Alvarado és Galarza [2001] magyarazata szerint ez
arra 0sztonzi a hitelez8ket, hogy a kizardlag fedezeten alapuld hitelezéstdl az informé-
cidalapu hitelnytijtas felé mozduljanak el.

2. A HITELINFORMACIOS RENDSZEREK FELEPITESEBEN REJLO
PROBLEMAK ES CSAPDAK

Milyen koriilmények kozott kell az dllami politikdnak hitelinformacids rendszert 1étre-
hoznia tigy, hogy a bankokat az altaluk birtokolt informaciok hozzaférhet6vé tételére
kotelezi? E rendszer létrehozasa esetén milyen informécidkat kell megosztani, és me-
lyeket kell bizalmasan kezelni? Mennyi ideig kell az adatoknak a hitelinformacios rend-
szerben maradniuk? Ez csak néhédny a szamos politikai kérdés koziil, amely a hitelpiaci
informdcidcsere kialakitasa, megtervezése és szabalyozdsa soran felmeriil. Ebben a
pontban e kérdések koziil a legszembedtlbbel foglalkozunk, az informécié megoszta-
sénak a hitelpiacok miikodésére gyakorolt hatdsainak korabbi targyaldsara épitve.

2.1. Az onkéntes és kozponti rendszerek kozti kapcsolat

Az informacidmegosztasi rendszereket gyakran a hitelez8k egy csoportja vagy egyéni
véllalkozdk 6nszervezd médon hozzak létre, hitelnyilvantartok vagy hitelmindsits cégek
formajaban. Egy kozponti hitelregiszter megtervezése soran nem lehet figyelmen kiviil
hagyni, hogy a magéanszektor mennyi informéciot cserél spontdn méodon. Egyértelmd,
hogy olyan orszagokban, ahol a hitelez6k kozotti 6nkéntes informécidmegosztas nem
1étezik, kezdetleges, vagy tartalma és kiterjedése korlatozott, viszonylag nagyobb az
igény egy kozponti hitelregiszter bevezetésére. Amint az 1.2. pontban emlitettiik, azok-
ban az orszdgokban, ahol mar miikddnek 6nkéntes informacidmegosztasi megoldasok,
kisebb a valdszintlisége egy kdzponti hitelregiszter bevezetésének. E teriileten az 6nkén-
tes és kozponti rendszerek helyettesitik egymast.

Ezen kivill a kdzponti rendszerek ,kiszorithatjak” az 6nkéntes alapon szervezdds-
ket. Egy koltséghatékony kdzponti hitelregiszter bevezetése kirekesztheti a mar meglé-
v6 Onkéntes hitelnyilvantartokat, illetve gatolhatja djak létrehozasat. E tekintetben a
kozponti hitelregiszter megtervezésekor alapvetd fontossagi paraméter a minimaélis
jelentési kiiszob, mivel az eredményesen koriilhatarolja az 6nkéntes hitelnyilvantartd
rendszerek miikodésére fennmaradé piaci részt. Azokban az orszagokban, ahol haté-
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kony kdzponti hitelregiszter miikodik, az 6nkéntes hitelnyilvantartok hajlamosak a haz-
tartdsoknak és kisvallalkozasoknak nyujtott kdlcsondkre szakosodni, hiszen ezek Ossze-
ge altalaban a kozponti hitelregiszter jelentési kiiszobe alatt van. Minél magasabb ez a
kiiszob, annél nagyobb tere nyilik az dnkéntes kezdeményezéseknek az adott ipardgban.

Azonban nem szabad ttlzottan bizni a kdzponti és Onkéntes informaciémegosztas
egymdssal valo helyettesitésében. A két informdcidforras egymast kiegészitd miiko-
désére is szamos érv sorolhatd. Példaul az onkéntes hitelnyilvantartok részletesebb
adatokat szolgéltathatnak, mint a kozponti hitelregiszterek, a banki adatokat mds infor-
macidtipusokkal egyesithetik, vagy adosmindsitési szolgaltatasokat nytjthatnak a hite-
lez8knek. Ily mdédon a hitelezd atlathatobb értékelést kaphat a hiteligénylS fizets-
képességérdl, mivel mind az érvényes kdzponti hitelregiszterhez, mind az dnkéntes
hitelnyilvantart6é adataihoz hozzafér ahelyett, hogy vizsgélata e két informaciéforras
koziil csupén az egyikre korlatozddna.

2.2. A negativ és pozitiv informdciok ardnya

A jelentett adatok tipusa szintén kulcsfontossagti elem egy hitelinforméciés rendszer
megtervezése soran. A legegyszeriibb és legolcsobb rendszerek a ,,feketelistdk”, ame-
lyek csak a nemteljesits fizetSkre vonatkozé informéciokat tartalmazzak. Ezek bizo-
nyulnak a leghatékonyabbnak a hitelpiaci moralis kockazat problémainak ellensilyo-
zasaban, a jo hirnévvel kapcsolatos mechanizmusokon keresztiil érvényesiils, fegyel-
mez3 erejiiknek koszonhetSen.

A kozvetitGrendszerek kozé tartozik a hitelosszegekrdl szol6 jelentés is, amelynek
segitségével a hitelez6k pontosabb becslést készithetnek a hiteligénylSk teljes elado-
sodasanak mértékérdl. Az ilyen informéciok segitséget nydjtanak abban, hogy kiigazit-
sak a morélis kock4zatbol eredd problémakat, amelyeket a nem kizarolagos hitelszer-
z6dések idézhetnek el6 (lasd az 1.1. pontban szereplé magyarazatot).

A legkidolgozottabb rendszerek kozé tartoznak a hitelfelvevdket jellemzésére szol-
galo, pozitiv informdciok egyéb formai, mint példaul a haztartdsok demogréfiai vagy a
cégek szamviteli adatai. Mindazonaltal — ahogyan azt a 1.1. pontban leirtuk — e terii-
leten a ,,t6bb” nem mindig ,,jobb”. Egy olyan rendszer, amely sok informacidval szolgél
a hitelfelvevdk jellemzGirdl, el6segiti a magas besoroldsti kolcsonvevSk egyszeriibb
azonositasat, ugyanakkor ezek a hitelfelvevSk kevésbé aggédnak majd amiatt, hogy
esetleg jelentést tesznek késedelmiikrGl, mert biznak benne, hogy j6 hirneviikon egy
ilyen esemény nem ejthet foltot.

2.3. A rendszer memoridja

A hitelinformdcids rendszer megtervezése soran szintén fontos paraméter, hogy a rend-
szer hany évig ,,emlékezik” egy adott hitelfelvevs hitelcs6djére vagy hatralékara. Pon-
egymassal Osszefliggd kérdést. ElGszor is, mennyi ideig taroljuk a késedelmes fizetésre,
hitelcsédre vonatkoz6 adatokat? Masodszor: eltavolitsuk-e 6ket a (késedelmes) vissza-
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fizetés utan? Mindkét adat hatdssal van arra, amit a rendszer ,,megbocsatd képességé-
nek” (vagy feledékenységének) neveziink.

Az egyik sz€lsGséges eset az, ha a rendszer memoridja végtelen, vagyis a hitelfelve-
vOknek nincs esélyiik arra, hogy lekeriiljenek a ,feketelistarol”, még a késedelmes
visszafizetés utdn sem. Ez igencsak 0sztonzGen hat a pontos visszafizetésre, de elGre
elrettentheti a kérelmezdket a hitelfelvételtsl. A késedelmes fizetés, hitelcsGd esetére
kilatasba helyezett, orokre sz016 feketelistdin maradas kockézata olyan nagy lehet, hogy
még azt is elriaszthatja a kolcson felvételétdl, aki egyébként ardnylag komoly jelolt
lehetne. A rendkiviil hosszii memdridval rendelkezd feketelista utlag megakadalyoz-
hatja a késedelmesen teljesitd addsokat abban, hogy valaha is visszatérjenek a pénzin-
tézethez. Hitelcsdd esetén a véllalkozoknak soha tobbé nem lesz esélyiik 4j hitelhez
jutni, Gj vallalkozasba kezdeni, ezaltal multbéli addssdgukat visszafizetni. Ezen kiviil,
még ha a hitelfelvevl rendelkezik is a nem teljesitett kolcson visszafizetéséhez sziik-
séges pénzzel, csekély késztetést érez arra, mert hirneve igy is, Gigy is tartésan megrom-
lik. Ily médon a nagyon hosszi memoriaval rendelkezs feketelista hozzéjarulhat a ,,tal-
zott addssdg” jol ismert problémdjahoz: a nem teljesitett tartozds a gazdasagi
tevékenység késobbi Ujrakezdésének tartds akadélyava valik. A mésik szélsGséges eset
az, ha a rendszer nagyon rovid ideig tarolja a bejegyzéseket, majd a késedelmes vissza-
fizetéskor azonnal tOrli azokat. Ez nagyon csekély fegyelmez8 erdvel hat a kdlcson-
vevOkre, és hiteltorténetiikrdl is hasonloképpen kevés informacidval szolgdl a hite-
lez8knek.
sz€ls6ség kozott helyezkedik el. A rendszernek kompromisszumot kell kotnie a hitel-
felvevok fegyelmezésének igénye és a ,,masodik esé€ly” biztositdsdnak sziikségessége
kozott. A megbocsitod képesség optimadlis foka szdmos targyszerdi tényezG6tol fiigg —
beleértve példaul a nemteljesitést okozd sokkhatdsok dllandosigat —, és orszdgonként
altaldban eltérs. Ahol a hitelez6k jogait kevésbé védik — példaul a gyenge jogérvé-
nyesitési gyakorlat miatt —, ott a hitelfelvevik fegyelmezésének kérdése égetdbb lehet,
illetve kevésbé ,,megbocsatova” tenni.

Kiilonosen érdekesen kialakitott memdridt taldlhatunk Belgiumban, a magan-
személyeknek nyujtott hitelek kézponti hivataldban. Ez a kdzponti hitelregiszter csak a
haztartdsok addssdgaira vonatkozd nemteljesitési informdaciokat rogziti. Azok a
hitelfelvevdk, akik torlesztik addssdgukat, gyorsabban eltlinnek a jegyz€kbdl, mint
azok, akiket tovdbbra is fennallo visszafizetési kotelezettség terhel. A hatralék vissza-
fizetésekor az informdacidt egy év milva automatikusan eltavolitjak, viszont késedelmes
adossagtorlesztés esetén az adatokat csak két év utdn torlik. A kotelezettség tipusatol
és statuszatol fiiggetleniil, az adatbézis semmiféle bejegyzést nem tarol tiz éven tul.
Tehat szigoribb ,biintetést” alkalmaznak silyosabb kotelességmulasztds esetén (a
nemteljesitést erGsebben biintetik, mint a hatralékot), de végiil mindenkinek ,,megbo-
csdtanak”.

A kozponti hitelregiszter megtervezésében betoltott szerepén kiviil ez a paraméter
az 4llami politika fiiggvénye is, mivel a politikai dontéshozdk rendeletek utjan korla-

s sz
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legfeljebb 6t évig jogosultak a véllalkozdsok vagy egyének pénziigyi helyzetének érté-
keléséhez sziikséges adatok rogzitésére és terjesztésére. Amerikdban az 1970-es, tisz-
tességes hiteljelentésrdl sz616 torvény (moddositva 1996-ban) tiltja a hatranyos informa-
ciok hét éven tuli terjesztését.

2.4. A bizalmas informdcié megosztasanak monopol veszélyei

Az 10-r6l (industrial organisations — ipari szervezetek) sz6lé szakirodalom ramutat,
hogy a véllalatok kozotti informdcidcsere ndvelheti vagy csokkentheti a piaci versenyt,
valamint a fogyasztoi tobbletet. A szakirodalom altaldban inkabb a cégekkel, mint a
pénziigyi kozvetitSkkel foglalkozik, ezért dltaldban elvonatkoztat azoktdl a hatdsoktol,
amelyeket az informacidé megosztasa gyakorolhat a hatrdnyos megkiilonboztetésre vagy
a mordlis kockézatra az tigyfelekkel valo, lefelé irdnyuld kapcsolatokban. Vives [1990],
valamint Kuhn és Vives [1995] kimutatta, hogy egy oligopol vallalat altal elGallitott
informdciok hatdsa a versenytdrsak nyereségére €s a fogyasztoi tobbletre dltaldban nem
egyértelmi, és az elGallitott informacio jellegétdl (aggregat kereslet, egyéni kereslet,
termelési koltség), illetve a versenytarsak altal valasztott stratégiai valtozok tipusatol
(ar- vagy mindségi verseny) fiigg.

Egy oligopol piacon homogén termék- és arverseny esetén a cégek megprobalhatnak
Osszejatszani annak érdekében, hogy az drakat a versenyszint f016tt dllapitsdk meg, ezal-
tal extraprofithoz jussanak. Az egyiittmiikodési megéllapodast az tartja fenn, hogy min-
den vallalat agressziv versennyel fenyegeti az esetleges szerzGdésszegket. Am a megal-
lapodas megszegését csak akkor tudjak biintetni, ha fény deriil ra: az egyiittmiikodés
fenntarthatdsaga érdekében minden véllalatnak lehetGséget kell kapnia, hogy figyelem-
mel kisérhesse a versenytarsai altal meghatarozott drakat. Ez€rt a szovetség fenntartésa
megkoveteli, hogy a versenytdrsak bizonyos fokig kozzétegyék araikat. Ilyen alapon az
utobbi id6ben a versenyhatdsagok gyakran tekintették az informaciomegosztisi megal-
lapodasokat az dsszejatszas automatikus bizonyitékdnak (Kuhn [2001]).

Ez ellentmond a 1.1. pontban vizsgélt szakirodalomnak, amelynek 4ltaldnos meg-
gy6z6dése az, hogy a hitelpiaci informacidmegosztds tobbnyire fokozza a versenyt,
mivel a hitelez8k egységesebb informdacidkhoz juthatnak, ezéltal csokkennek az infor-
macids jaradékaik. A ipari szervezetekre vonatkozd, hagyomanyos éalldspont és az infor-
macié megosztasarol sz016, 4j banki szakirodalom kozti {6 kiillonbség a megosztott ada-
tok tipusét érinti. A banki szakirodalomban a hitelez6k inkabb tigyfeleik jellegzetessé-
geire vagy magatartasira vonatkoz6 informéciokat osztanak meg, mig a hagyomanyos
ipari szervezetekrdl szol6 szakirodalom az arakra, eladdsokra és koltségekre irdnyuld
adatok cseréjét feltételezi.’

A bankok kozti informédciomegosztds valdjdban sohasem aggasztotta a verseny-
hatésdgokat: a kormanyok gyakran teszik kotelezGvé az informdcié megosztisit a
pénziigyi szektor versenyének erGsitése érdekében. Ennek ellenére ez nem zarja ki,
hogy a pénziigyi szektorban kialakitott informé4ciomegosztasi rendszerek célja is lehet

6 Még ha meg is osztjak a hitelekrdl szerzett informacidkat, a hitelnyilvantartok nem térjak fel az adott kol-
cson hitelezdjének kilétét.
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a verseny visszafojtasa. Ez egy zart tagsagi, a méar ,,beliil 1évSk klubjaként” Iétrehozott,
onkéntes hitelnyilvantartd atjan is megvalosithatd. Az esetleges jelentkezSk elutasitasa
révén a hivatalban 1év{ tisztvisel6k informécios korlatot emelnek a belépés elé: a klub
adatbazisdhoz valé hozzaférés nélkiil a belépni vagyok kevésbé tajékozottak, mint a
mar befogadott tagok.

Erre példa Mexiko esete, ahol az utdbbi években a Mexikoi Bankszovetség Onkéntes
hitelnyilvantartét hozott létre (,,Buro de Credito”) a Dun & Bradstreettel és a Trans-
unionnal karoltve. Az egymdssal versenyzd hitelnyilvantartok létrehozédséra irdnyuld két
probalkozas sikertelen volt, mert lehetetlennek bizonyult informécidt szerezni a bankok-
tol. Ez torténik minden esetben, ha a bankok vertikdlisan integralédnak egy monopol
hitelnyilvantart6 rendszerbe, és azzal kizarélagos kapcsolatot tartanak fenn. Ez a stratégia
lehetGséget teremt a bankoknak arra, hogy az irodat a bejutds altaldnos gatjaként hasz-
naljak fel a hitelpiacra esetlegesen belépni szandékozok ellen, akik az informacidmegosz-
tasi rendszerek potencidlis veszélyforrasai még a hitelezési piacokon is.

Ez azt sugallja, hogy a hitelnyilvintartoknak nyilt hozzaférést kell biztositaniuk
annak érdekében, hogy minden tényleges vagy potencidlis hitelez$ ugyanazokhoz az
informéciokhoz juthasson hozzd, ugyanannyiért. Alternativ megoldisként az allami
politikdnak eld kell segitenie az dnkéntes hitelnyilvintarté rendszerek kozti versenyt.”
Egyes esetekben csak oly modon lehet megfeleld versenyt el6idézni, hogy a kdzponti
hitelregiszterekben nagyon alacsony — lehetSleg nulla — kiiszobot éallapitanak meg.
Szdmos latin-amerikai dllamban ez a helyzet.

2.5. Informdciomegosztas cégesoportok és orszagok kozott

Ha a hitelinformécios rendszernek a negativ adatokon tul az egyes adosok teljes elado-
adosokat és azok kotelezettségeit egyértelmiien azonositsa. Haztartdsok esetében ez
aranylag egyszerl, de meg kell jegyezniink, hogy azonos cégcsoporthoz tartozé vallala-
toknél ez sokkal bonyolultabb lehet. Elképzelhetd, hogy egy lednyvéllalat addssagkote-
lezettsége nagyon csekély, de a csoport nagymértékben eladdsodott. Egy nehézségekkel
kiizdS csoport valdjaban dgy préobalja leplezni igazi idegentSke-aranyat, hogy egy vi-
szonylag egészséges leanyvallalaton keresztiil kdlesondz 4j pénzalapokat.

véllalatok adossdganak konszolidalasa nagyon bonyolult, esetleg még a nagy kdzponti
hitelregiszterek sincsenek kellsképpen felkésziilve ra. A kiillonbdzd lednyvallalatoknak
nydjtott kolesondk a kozponti hitelregiszterekben észrevétlenek maradhatnak, mert
kiilon-kiilon nem haladjdk meg a jelentési kotelezettség kiiszobét. Bar nagyvallalatok
esetén, amelyeknek a hiteldsszegei mindenképpen elég magasak, ez valosziniileg nem
kovetkezik be, egyes eurdpai orszagokban a csoportstruktira kis- és kdzépvéllalkoza-
soknal is megszokott (lasd Barca és Becht [2001]). A véllalatcsoportok pedig sokszor az
orszaghatarokon is 4tnydlnak. Amennyiben egy csoport nagy Osszegii addssdgot halmoz

7 Elképzelhetd, hogy az ipardgat — amely valdjaban erds koncentracion ment keresztiil — jellemzd, erds
méretgazdasagossag miatt ez nem mindig lehetséges (JAPPELLI €s PAGANO [1993]).
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fel kilfoldi lednyvéllalatain keresztiil, sem a csoport holdingjdnak bejegyzési orsza-
gidban miikddd kozponti hitelregiszter, sem a bankok nem tudnak majd megbizhaté és
hianytalan adatokat szerezni a vallalat Gsszes tartozasat illetGen.® Am a kiilfoldi hitelek
elérhetGsége miatt kialakuldé problémédk nem kizdrdlag a kiilfoldi lednyvéllalatokon
keresztiil végrehajtott hitelfelvétel lehet8ségébsl erednek. A multinacionélis csoport-
struktiira Osszetettebbé teszi ezt a problémat, de még ha kozvetleniil kiilfoldi bankok-
tol vesz is fel hitelt egy cég, addssagit akkor sem jegyzik be a hazai kdzponti hitelre-
giszterbe. Igy tehat az informaciémegosztas itt targyalt problémaja a hatarokon atnyilé
hitelezés jelenségében rejlik: nemcsak a vallalatok, de az egyének is — kiilfoldi lednyval-
lalataik révén — egyre szabadabban férnek hozza a kiilfoldi hitelpiacokhoz, €s az ilyen
hiteleket t6keforrasaik diverzifikdldsara, t6kekoltségeik csokkentésére €s a hazai hitel-
korlatok athidaldsara hasznaljak. Mivel a hitelfelvevOk integralddnak a vilag t6kepiaca-
ba, a nemzeti hitelinformacids rendszerek mar nem tudjdk megallapitani teljes elado-
sodottsagukat.

Az Onkéntes hitelnyilvantartok eddig két alternativ stratégia egyikével védték ki a
fenti kihivést: kozvetlen belépéssel a kiilfoldi piacokra, vagy a kiilfoldi hitelnyilvantar-
tokkal kotott szovetséggel. A kozvetlen belépés mas orszdgokban helyi hitelnyilvantar-
tok 1étrehozédsdval vagy nemzeti hitelnyilvantartok atvételével valdsithaté meg.” Mas
hitelnyilvantartok hatdrokon atnyuld szévetségekbdl allo halot alakitottak ki, hogy le-
kiizdjék a konszolidaciés hulldimot. Az utobbi években szdmos eurdpai hitelnyilvan-
tartd l1épett kapcsolatba egymadssal. Az egymads kozti, kétirdnyt informécidaramlas ki-
alakitasaval, valédi multinaciondlis tarsasdgként, megprobélnak azonos szolgéltatdst
nydjtani anélkill, hogy feladndk fiiggetlenségiiket. Ugyanez a probléma meriil fel a
kozponti hitelregiszterek esetében is. Itt is megoldas lehet a nemzeti hitelregiszterek
koordinélésa és informécios rendszereik kozott interfészek 1étrehozasa. Ezt persze nem
konnyd kivitelezni. Attol a ténytdl eltekintve, hogy egyes orszagokban nem léteznek
kozponti hitelregiszterek, a meglévs jegyzékek tartalmukat, a jelentési kiiszobot, az
informdciok tipusat és a magéantitkok védelmét illetSen gyakran eltéréek, ami integra-
ci6juk sordn hatalmas problémat jelenthet. Ezeket a jelentGs nehézségeket tovabb su-

8 Erre két feltling olasz eset szolgal példaként, a Ferruzzi- és a Parmalat-botranyok. Az 1990-es évek elején
keletkezs, oriasi adossag felhalmozasat mindkét esetben elGsegitette, hogy a csoport Osszes tartozasara nem
deriilt fény teljes egészében. 1992-ben a Ferruzzi-csoport volt a masodik legnagyobb ipari csoport
Olaszorszagban. A szervezet rendkiviil szertedgazo pénziigyi strukttraval, olasz holdingvallalattal és kozel 300
lednyvallalattal rendelkezett, amelyek koziil csupdn szdz volt Olaszorszdgban bejegyezve. A csoport szamos
lednyvallalata Gtjan tekintélyes sszegii kolcsont vett fel Olaszorszagban és kiilfoldon egyarant, majd 1993-ban
pénziigyi zérolas ala keriilt. Teljes eladésodottsdga majdnem 20 millidrd amerikai dolldr volt, és ez az sszeg
»meghaladta a Fiilop-szigetek 1997-es teljes kiilsé' magdnadossagat (14 millidrd USD), és nem sokkal maradt el
Malajzia mogott sem (28 milliard USD).” (PENATI és ZINGALES 1998, 2.). Teljes fedezet nélkiili banki addssaga-
nak egynegyedével (15 milliard USD) kiilfoldi pénzintézeteknek tartozott. Az addssag nagy részét a csopor-
ton belill utaltak at egyik cégtdl a masiknak, komplex csoportkozi hitelek ttjan. Hasonl6 torténettel magya-
razhat6 Calisto Tanzi, a Parmalat tobbségi részvényesének addssdgfelhalmozasa. Bar ebben az esetben a pon-
tos Osszeg meghatarozasahoz még varnunk kell a folyamatban 1évs targyalasok utani itéletre, lényeges bizo-
nyiték van arra, hogy a nem észlelt adossag nagy részét a csoport kiilfoldi lednyvallalatai halmoztak fel.
oka. Tovabbi indok lehet a méretgazdasagossag, a nagy hitelnyilvantartok segitségével felhalmozott, maga-
sabb szint{i szakmai tudas és az arbevétel-struktira diverzifikdlasdnak kivdnalma.
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lyosbitja a tétlenség, ami a nem tul hatékony koltségvetési korlatozasok mellett, €s — a
magénszervezetekkel ellentétben — a verseny nyomadsa nélkiil m{ikods, biirokratikus
intézményeket oly gyakran jellemzi.

Emiatt valdban elavult szervezetekké véalnak a kozponti hitelregiszterek, amelyek
arra vannak itélve, hogy helytiket dtvegyék a transznaciondlis, 6nkéntes hitelnyilvan-
tartok? A valasz valosziniileg attol fiigg, hany évvel ezel6tt alapitottak az adott kozpon-
ti hitelregisztert. Europdban — ahol a kdzponti hitelregiszterek elég régiek, és mélyen
gyOkerezd kiillonbségeket mutatnak — az a hét orszdg, ahol taldlhatd ilyen rendszer,
nehezen jut egyezségre a kozos szabdlyokat illetGen, ezért annak a veszélye, hogy
ezeket a szervezeteket felvaltjdk a magantulajdonban 1évG, Onkéntes hitelnyilvan-
tartokkal, egyre n6 (Jappelli és Pagano [2003]). Ugyanakkor azokban az orszdgokban,
ahol éppen most alakitanak ki el6szor kdzponti hitelregisztert, lehet8ség nyilik arra,
hogy azt a f6 kereskedelmi partnerek rendszereivel kompatibilis médon tervezzék meg.
Ebben a dimenzidban a késdn érkezSk jobb pozicidban vannak, mint elddeik.

2.6. A magantitok védelme

A hitelinformacio-szolgaltatds nyilvanvald korlatba iitkdzik a bizalmas informécidk
vagy a magantitok védelmét szolgéld jogi szabalyozéssal szembesiilve. Ezek a szabalyo-
zasok Eurdpan beliil, illetve az Egyesiilt Allamok és az eurdpai orszagok kozott egy-
arant eltérnek, és agy tiinik, e kiilonbségek mély hatast gyakoroltak a hitelinformécids
rendszerek fejlédésére (Jappelli és Pagano [2003]). Péld4ul a Franciaorszdgban érvény-
ben 1év0, szigort magantitok-védelmi torvények megakadalyoztak, hogy 6nkéntes hitel-
nyilvantartok alakuljanak az orszagban.

A magantitok védelmének a jovGbeli hitelfelvev6khoz igazitott mértéke mindig is
befolyasolta a hitelnyilvantarté rendszerek fejl6dést. A hitelnyilvantartok tevékenységét
szinte mindenhol szabalyozzék annak érdekében, hogy megakadélyozzak a személyes és
polgéri szabadsagjogok megsértését. A magantitokra vonatkozo torvények az tigyfélgaran-
cidk széles skélgjat érintik, példaul: a potencidlis felhasznalok aktdkhoz valé hoz-
zaférésének korlatozasa, a pozitiv informécidkra vonatkozoé tilalmak (mint Finnorszdgban
és Ausztralidban), az egyéni aktak kotelez6 megsemmisitése meghatdrozott idGtartam
elteltével (ez az Egyesiilt Allamokban hét év, Ausztraliaban 6t év), bizonyos informécioti-
pusok gytijtésének tilalma (faji, vallasi, politikai nézetek stb.), és biztositjak az egyén jogat
a sajat aktajahoz val6 hozzaféréshez, illetve annak ellen6rzéséhez és javitdsdhoz."

10 A hozzéférési korlatok szempontjabol a magantitok védelmének lathatéan harom szintje tapasztalhato.
Vannak alacsony védelmet biztosit orszagok (mint példaul Argentina), ahol a vizsgélat céljatdl fiigget-
lentil, barki betekinthet minden hitelezGi adatba. A kozepes védelmet nyujtd orszagokban (mint példaul
az Egyesiilt Allamok) csak ,.elfogadhat6 okbdl”, alapvetSen hitelnytijtas céljabol lehet az adatokhoz hozza-
férni. A magantitok védelmének magasabb szintjét testesitheti meg, ha a hitelfelvevd kifejezett engedélyét
kérik aktdjanak megtekintéséhez. Ezt az elvet szamos eurdpai allam jogalkotédsa és az Eurdpai Parlament
95/46. szamu, a ,,maganszemélyek védelmérdl a személyes adatok feldolgozasa sorén és az ilyen jellegii
adatok szabad mozgasardl” sz616 iranyelve is magaban foglalja. Néhany orszdgban (pl. Franciaorszagban,
Izraelben és Thaifcldon) az tigyfelek magantitkanak Grzése olyan erds, hogy rendeletben akadalyoztak
meg az Onkéntes hitelnyilvantart6k 1étrehozdsat.
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Mindazonaltal nem kell feltétleniil negativ véleménnyel lenniink a magéntitok védel-
mét célzo torvényeknek a hitelinformécids rendszerekre gyakorolt hatdsardl. Ahogyan azt
informdcidtipusok nyilvanossigra hozatala ,,tal 6vatossa” teheti az embereket, vagyis a tar-
sadalmilag elvart szint ald csokkentheti a kockazatvallalasi és vallalkozasi kedvet. Ezért a
magantitoknak szentelt mérsékelt figyelem kozvetve a gazdasagi hatékonysédgot szolgalja.

Ezen kiviil van egy olyan magdntitok-védelmi szabdly, amely kozvetleniil javitja a
hitelinformacios rendszerekben tarolt adatok pontossigat: az egyén joga a ra vonatkozd
adatok vizsgélatdhoz €s a téves informdciok kijavitdsahoz. Ez a fajta visszacsatolds nem-
csak javitja az informdacidk szinvonalat, hanem segit korrigdlni a jelentésekben észlelhetd
negativ elfogultsdgot, amellyel a hitelnyilvantartdkat gyakran vadoljak. Ezt az elfogultsa-
got konnyli megmagyardzni: amikor tévedésbdl iktatnak egy negativ hiteljelentést, a
hitelez$ altaldban elutasitja a kérelmet, tehat nem valdszind, hogy valaha is fény deriil a
hibas adatokra, mig épp az ellenkez8 torténne, ha pozitiv jelentést iktatndnak rossz
hitelkockazat esetén. Ezért a hitelnyilvantartok inkabb a negativ oldal felé térnek el.

2.7. Informdciomegosztasi rendszerek megtervezése fejlodo orszagokban

A hitelinformacios rendszerek megtervezése soran felmerils egyes kérdések kifejezet-
ten fejlédd orszagokra vonatkoznak, ahol ezek a rendszerek gyakran még mindig a ter-
vezés fazisaban vannak.

ElGszor is a legtobb fejl6dd orszagban a nem hivatalos hitelezés sokkal nagyobb
szerepet tolt be, mint a fejlett gazdasagokban. Altaldban mind az énkéntes hitelnyilvan-
tartok, mind a kozponti hitelregiszterek a hivatalos hitelez6kt6l szarmazé adatokra
alapozzak informdcidikat, vagyis hasznuk sokkal kisebb ezekben az allamokban. Az
informaciomegosztasi rendszerek e hidnyossagan til lehetne jutni agy, ha lehetévé ten-
nék a nem hivatalos hitelez6knek — példdul a nem kormdényzati szervezeteknek
(NKSZ), amelyek a mikrohitelprogramokat kezelik —, hogy hozziférjenek a kdzponti
hitelregiszterekhez. Példaul Trivelli, Alvarado és Galarza [2001] beszamoldja szerint a
perui kozponti hitelregiszter legnagyobb hidnyossdga az, hogy nem rendelkezik ele-
gendd adattartalommal a nem hivatalos és vidéki hitelez6kr6l, mert tobbségiik soha
semmiféle kapcsolatban nem 4llt a hivatalos rendszerrel.

Masodsorban, a kozponti hitelregiszterek fontosabbak azokban az orszagokban, ahol a
hitelez8k jogai ardnylag gyengébb védelemben részesiilnek, és a torvényt kevésbé hatéko-
nyan érvényesitik, amint azt a 1.2. pontban dokumentaltuk. E tekintetben ugy tinik, a
kozponti hitelregiszterek feladata a megfelelS jogérvényesités hidnyanak részleges helyet-
tesitése. Természetesen az 6nkéntes hitelnyilvantartok is betolthetik ezt a szerepet. A nega-
tiv informécio fegyelmezd szerepe e vonatkozasban kifejezetten fontos lehet. Példaul Bra-
zilidban az informacidmegosztasi mechanizmusok lehetdvé teszik a késGbbre keltezett
csekkek elterjedt haszndlatat. Pinheiro és Cabral [2001] jelentése szerint ,,A csekket kitoltd
személyre vonatkozo, egyszeriien és olcson beszerezhetd informdciok, valamint a fedezet nélkiili
csekket kidllito iigyfél »feketelistdra« kertilésének magas koltsége oda vezetett, hogy a késébbre
ddtumozott csekkek vdltak az drufinanszirozds legelterjedtebben alkalmazott formdjdva.” (179).
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Harmadsorban, a legkevésbé fejlett orszdgokban a kozponti hitelregiszterek altal
nyyjtott informdacié eredményesen gerjeszthet véltozdsokat a bankok hitelezési poli-
tikdjaban, a fedezetalapt hitelezési politikatdl kezdve az informdcidalapu felé torténd
elmozdulésig. Sok fejl6ds gazdasdgban gyakran panaszkodnak, hogy a hivatalos hitelez6k
fedezetet kérnek a hitelekhez, amelyek értéke nagyban meghaladja a kdlcson Osszegét, és
csekély figyelmet szentelnek az altaluk finanszirozott projekttsl varhat6 cash-flownak. Az
egyszerlibben felhaszndlhaté informéciok elérhet6sége az adosmindsitési technikak
ismeretével 6tvozve hozzdjarulhat a hitelezési stratégidk elmozdulasdhoz.

Végiil, a fejl6ds orszdgokban a hitelinformécios rendszereket oly médon kell meg-
tervezni, hogy a nem tal képzett banki személyzet is hozzaférhessen, illetve elkeriiljék
a tilsdgosan bonyolult rendszerek atvételét, amelyek nagyon részletes pozitiv informé-
ciokat feltételeznek, vagy komplex addsmindsitési technikdkra hagyatkoznak. A
legkevésbé fejlett orszagok tobbségénél taldn az a legcélszerlibb, ha egy egyszerd,
negativ informdcids rendszerrel kezdenek, amelyet lehet6ség szerint kiegészitenek a
hitelkotelezettségre vonatkozd adatokkal, és késébb gazdagitjdk tovabbi, a vallalati
szamléakkal €s vezetéssel kapcsolatos, illetve személyes informacidkkal.

3. KOVETKEZTETESEK

E cikkben atfogé attekintést nytjtottunk az informaciomegosztasi rendszerek gazdasa-
gi hatdsairdl, az elméleti és gyakorlati bizonyitékok segitségével, szem elStt tartva a
hitelinforméciés rendszerek megtervezéséhez sziikkséges utmutatisok jelzését. A hitel-
felvevdk jellemzdire és eladosodottsdgira vonatkoz6 informéciok megosztasa fontos
hatéssal lehet a hitelpiacok miikodésére. ElGsz0r is, noveli a bankok hitelkérelmezSkre
vonatkoz6 ismereteit, és a visszafizetés valdszintiségének pontosabb elGrejelzését teszi
lehet§vé. Masodsorban csokkenti az informdcios jaradékot, melyhez a bankok mds
modon jutnanak tigyfeleiktSl. Harmadsorban fegyelmezd erdvel hathat a hitelfelvevsk-
re. Végiil csokkenti a kdlcsonvevsk hajlandosagat arra, hogy egy id6ben tobb banktol
felvett, de nem torlesztett hitelek dtjan eladésodjanak. Ez a cikk réviden bemutatta
azokat a modelleket, amelyek Osszefoglaljdk az informécié megosztasanak a hitelpiac
miikodésére gyakorolt fenti négy hatasat, és attekintette az empirikus tanulmanyok
egyre névekvd halmazat, amelyek a hitelinformécids tevékenység kiilonféle dimenzidit
és eredményeit vizsgaljak.

A szakirodalomban fellelt egyik gondolat az, hogy a hitelinformacidk megoszta-
sdahoz alkalmazott mechanizmus megtervezése legaldbb annyira fontos, mint az infor-
maciémegosztasi mechanizmus kialakitasara irdnyulé dontés. A szakirodalomban talal-
haté elméleti meglatasok segitenek felmutatni a hitelinformacidos rendszerek kiala-
kitasanak legf6bb kérdéseit: a kozpontilag szabalyozott és Onkéntesen szervez8dd,
magankézben 1év6 intézmények kozti kapcsolatokat, a negativ és pozitiv informacio-
megosztas ardnyat, a rendszer ,,memoridjat” stb. Ez atmutatassal szolgél a hitelinfor-
macids rendszerek megtervezésében rejld, esetleges csapddkrol, amelyek a fejl6dd
orszagok esetében kiillondsen 1ényegesek, hiszen ott ezek a rendszerek gyakran még
csak tervezés alatt allnak.
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FUGGELEK

Az 1. és 2. tablazatokban szereplé valtozok definicioi:

Banki hitelezés: A bankok maganszektorral szembeni kovetelései, 1994-1995-6s atlag.
Forrds: Nemzetkozi Pénziigyi Statisztikdk (32d sor)

Hitelkockazat: A mutatdszam az International Country Risk Guide Financial Indicator (Nemzetkozi
Orszagkockazati Utmutaté Pénziigyi Indikdatora — ICRGF), és 1995 oktdberére vonatkozik. A mu-
tatdszdm egy felmérésre alapul, amelyet vezetd6 nemzetkozi bankarok korében végeztek, akiket arra
kértek, hogy egy nullatdl tizig terjedd skalan rangsoroljanak minden egyes orszdgot a kovetkezd ot kocké-
zat mindegyike alapjan: hitelcs6d vagy kedvezGtlen hitelatrendezés, szallitoi hitelek késedelmes Kkifi-
zetése, szerz0dések kormany altali visszautasitasa, tézsdekontrollbdl eredd veszteségek, maganberuhaza-
sok kisajatitasa. Az eredeti mutatészam nullatdl 6tvenig terjed (maximalis hitelképesség). A hitelkoc-
kazatot 6tven és az eredeti mutatdszam killonbségeként hataroztuk meg, vagyis 6tven képviseli a maxi-
malis kockazatot.

Forras: Erb, Harvez és Viskanta [1996], 4. tablazat, ICRGF-sorozat

Hitelezok jogai: A hitelez6k jogait Osszesitd mutatdészam. A mutatdszdm kilonféle jogok Osszessége, ame-
lyeket a biztositott hitelez6k bankcsdd, felszamolds és atszervezés esetén érvényesithetnek. A vezetSk
egyoldalu védelemhez vald joganak korlatozasai a hitelez6kkel szemben, a vezet&ség kotelezd elbocsé-
tasa az atszervezések sordn, az eszkdzok automatikus fennmaradasanak hidnya és a biztositott hitelez6k
abszolut prioritdsa mind hozzdjarultak ehhez a mutatészamhoz. Az index nullatdl négyig terjed.

Forras: La Porta és masok [1997]

GDP-logaritmus: Az 1992-1993-as brutt6 hazai termék logaritmusa. A brutt6 hazai terméket 1990-ben mért,
milli6 dollarban fejeztiik ki.
Forrds: International Financial Statistics, 99b sor a GDP-re és aa az arfolyamra vonatkozéan

GDP-novekedés: Az egy f6re jutd bruttd hazai termék atlagos éves novekedése 1970 és 1993 kozott.
Forrds: International Financial Statistics

Jogi eredet: Az egyes orszagok cégtorvényének vagy kereskedelmi torvénykonyvének jogi eredetét (angol,
német, francia, skandindv) hatarozza meg.
Forras: La Porta és masok [1997]

Jogrend: Az orszagban uralkodoé jogrend értékelése. Az 1982 és 1995 kozti id6szak atlaga. Nullatdl tizig ter-
jedd skala, amelyen az alacsonyabb érték a jogrend gyengébb hagyomanyat jelzi.
Forrds: La Porta és masok [1997].
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MaRrsI ERIKA

A teljes listas adosnyilvantartas
a fogyasztovédelem tikrében

Els6 ranézésre nem tiinik egyértelmiinek, hogy miért szolgalja az uigyfelek érdekeit, ha
a hitelezok teljes korii informacioval rendelkeznek az adésok pénziigyi helyzetérdl.
Nem lesz igy az iigyfél kiszolgaltatottabb? Az alabbiakban olyan érveket kivanok felso-
rakoztatni, amelyek alatamasztjak azt, hogy a teljes listas adosnyilvantartas (tovabbiak-
ban: TLA) erésiti a fogyasztovédelmet a lakossagi pénziigyi szolgaltatasok piacan, de

a rendszer hatékony miikodtetése a korabbiaktol eltérd, az iigyfelek irant nyitott, akti-
vabb iigyféltajékoztatasi gyakorlatot kovetel meg a hitelezok oldalardl is.

Joggal vet6dhet fel a kérdés, mi biztosithatja a pénziigyi szolgédltatdsok piacén a
fogyasztok védelmét? ElsGsorban a tisztességes verseny, a verseny erésodése és a pénz-
iigyi szolgaltatasok és termékek bdviilése. A fogyasztovédelem szerves része tovabba a
korrekt tajékoztatas, valamint a szolgéltatast nydjtok €s az tigyfelek kozotti informaciods
aszimmetria folyamatos mérséklése; végiil, de nem utolsé sorban az tigyfelek jogait biz-
tositd, garancialis szabalyok. Lassuk részletesebben, hogy a negativ és pozitiv listas adds-
nyilvantartas hogyan befolyasolja a felsorolt fogyasztovédelmi célok megvalosuldsat!

1. A VERSENYHELYZET ERTEKELESE A JELENLEGI NEGATIV LISTA
ES A TLA FELTETELEI MELLETT

Koztudott, hogy a pénziigyi szolgaltatasok bdviilése és versenye eldnyodsen hat a gazdasag
fejlodésére. A lakossagi pénziigyi szolgaltatasok teriiletén ma mar latszdlag éles verseny-
helyzet alakult ki, de ez a verseny olyan kedvez6tlen elemekkel terhelt, amelyek feszegetik
a tovabbi egészséges fejl6dés korlatait, €s mar bizonyos negativ tendenciak is megfigyel-
hetSk (pl. személygépkocsi-hitelezés és -lizing). A verseny szempontjabdl az is negativnak
itélhetS, hogy pozitiv lista hidnydban az intézmények gyakran szamlavezetéshez kotik
egyes szolgaltatdsok nyujtasat, illetve azok arazéasat. A folyamat véleményem szerint a
negativ listds adosnyilvantartassal is Osszefiiggésben all, vegyiik sorra ennek okait.

A negativ listas rendszer semmilyen informaciét nem nyujt a hitelez6 szdméara az
ados jovSbeni hitelképességérdl, illetve — fizetési késedelem esetén — abbdl csak az tigy-
fél hitelvisszafizetési készségére vonatkozdan lehet kdzvetett negativ kovetkeztetést le-
vonni. Az tigyfelek fizetési késedelme lényegében a kdvetkezd okokra vezethetd vissza:

o tulzott eladdsodas,

e rendkiviili élethelyzet miatti &tmeneti fizetési nehézség,

o felel6tlen, gondatlan addsmagatartas,

e szandékos visszaélés.
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Miutén a leendd hitelez6 nem rendelkezik az ad6s pénziigyi helyzetére vonatkozo,
teljes kori informdcidval, kénytelen a feltételezett negativ kovetkeztetést hitelezést
tiltd ismérvként bedllitani. Ha az tigyfelek és a fogyasztdévédelem oldalardl nézziik, a
negativ listds rendszer kizér olyan tligyfeleket, akik megfeleld informéciok mellett finan-
szirozhatdak lennének. Mindamellett nem ad jelzést a nem szandékosan, de talzottan
eladosodott tigyfeleknek, hogy addssagszintjiik veszélyes mértéket 6lt. Ebbdl kovetke-
z8en ezen ugyfeleknél kizérja pénziigyi helyzetiik helyreallitdsdnak lehet&ségét. Egyet-
len fizetési késedelembe esett hitelfelvevs csoport van, ahol a negativ lista alkalmazésa,
s ezzel egylitt a hitelez€sbdl vald automatikus kizards indokolt: ez pedig a hitelfelvétel-
lel szdndékosan visszaél6k kore. Ugyanakkor nem gondolom, hogy fogyasztévédelmi
szempontbdl indokolt lenne egy — bizonyosan nem tul széles — réteg szandékos maga-
tartdsa miatt mds, potencidlisan hitelezhetd tigyfeleket kizarni a rendszerbdl.

Megemlithetjiik tovabba azt az esetet is, amikor a negativ lista a versenyt — a hitelt
igényl6 fogyasztd szdmlavezet§ bankjahoz kotésével — gyengiti. A szdmlavezet§ a
fizetGképességet a szamlaforgalom alapjan itéli meg, és eszerint kinal hitelt, mig ezt a
versenytdrs nem teheti meg.

Osszefoglalva: a potencialis ligyfelek oldaldrél a negativ listas rendszer nem hat
kedvez8en a versenyre és a pénziigyi szolgéltatdsok bdviilésére.

Vizsgéljuk meg a kérdést a hitelez8k szempontjabol! Korlatozott vagy nem megfe-
lel6 hitelképességi informacidk birtokdban a hitelez6k — teljesen érthetSen — termékti-
pustdl fiiggden hitelezési kockazataikat kétféle modon csokkentik:

— fedezetalapt finanszirozassal,

— a kock4zati felar novelésével.

A fedezetalapt finanszirozés, kiilondsen a szabad felhasznaldsu hiteleknél, az tigy-
felet abba az illuzioba ringatja, hogy elkolthetd és rendelkezésére 4ll6 jovedelme ma-
gasabb a valdsagosndl. Ezen termékek széles kord elterjedése a pénziigyi rendszer sta-
bilitdsa szempontjabdl kockdzatos lehet, mert ily médon nem az iigyfelek valddi hitel-
képessége és jovedelme alapjan fejlédnek a pénziigyi szolgdltatdsok. Mindemellett az
tigyfélszerzés érdekében a hitelnydjtok kozott is elindult az éles verseny, aminek kovet-
keztében egyre csokken a megkovetelt hitelfedezetek mértéke. Fedezetalapt finanszi-
rozésnél a hitelez6 nem az adott tigyfél minél teljesebb kord kiszolgéldsaban, hitel-
képességének megitélésében, hanem a fedezet alapjan az adott termék értékesitésében
érdekelt.

A fentiek miatt a fedezetalapt finanszirozas a verseny és az egészséges pénziigyi
fejlédés szempontjabdl korldtos, s bar dtmenetileg — fSleg az egyedi kedvezmények
(lejarat, fedezet) nydjtasaval — jelentds béviilést lehet elérni, hosszabb tdvon nem szol-
géljak a fogyasztok minél teljesebb és minél magasabb szinvonali kiszolgélasat; e ter-
méknek nem is ez a célja.

A vazolt helyzet kialakuldsat — a termékértékesités novelése érdekében a pruden-
cidlis feltételek lazitdsit eredményez6 versengés kivételével — nem lehet a hitelezd
intézmények rovasara irni, mert csak a TLA esetében tudndk megitélni az tigyfél tény-
leges fizetGképességét. A TLA alkalmazdsaval lehet6vé valna, hogy a hitelez8k kozotti
tényleges verseny erds0djon, s az ligyfelek ne csak egy-egy kedvezmény miatt keressék
mas hitelezd szolgéltatasait.
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A termékek drazdsidnak fontos eleme a kockazati felar, amely az adott termék bedd-
1ési valdszintliségére nytjt fedezetet. Ha azonban az iigyfelek fizetGképessége nem meg-
itélhetd, akkor a kockazati felar az altaldnos bedslési tapasztalatok szamain alapul.
Vagyis a negativ listds rendszer nem teszi lehet6vé, hogy az tuigyfeleknek kiilonbozd
mértékii kockazati felarat szamitsanak fel; ugyanazt a magas kockazati feldrat kell meg-
fizetnie a j6 fizetGképességi hitelfelvevSknek, mint az eladésodott, valoszindisithetGen
fizetési késedelembe esé ligyfélnek.

Elmondhatd, hogy a jelenlegi negativ listds rendszer sem az tigyfelek, sem a hitele-
z8k oldalardl nem szolgalja a verseny erdsodését, nem nyujt lehetGséget az tligyfelek
kozotti differencidlasra. A piac szempontjabol pedig mindenképpen karos, hogy a ne-
gativ listdn szerepld, s ezaltal a hitelez€sbdl kiesd tigyfelek sokkal kiszolgaltatottabb
helyzetbe keriilnek azaltal, hogy kikeriilnek a klasszikus hitelintézeti finanszirozasbol,
vagy esetleg kedvezétlen feltételd magankoleson felvételére kényszeriilnek.

2. KORREKT TAJEKOZTATAS, AZ INFORMACIOS ASZIMMETRIA CSOKKENTESE

2004. oktdberéig az uigyfelek dltalaban nem is rendelkeztek arrdl informdcidval, hogy
negativ listdra keriiltek. A hitelintézeti torvény 2006. janudr 1-jén életbe 1épd modosi-
tdsa tovabbi kedvez$ véltozasokat hozott a Kozponti Hitelinforméciés Rendszerrel'
(tovabbiakban KHR) kapcsolatos tigyfél-tajékoztatas és tigyfélvédelmi rendszer kiala-
kulésa teriiletén. Az tiigyfelek szerz6déskotéskor tajékoztatist kapnak a negativ listara
keriilés szabdlyairdl a bekeriilés el6tt és a bekeriilés esetén is, tovabba évente egy alka-
lommal ingyenesen lekérdeztethetik, hogy szerepelnek-e a listdn. Miutdn a bévebb t4jé-
koztatast el6ird torvénymodositast a tavalyi évtdl vezették be, s a KHR-ben tobb
szazezer ugyfél szerepel, vélhetGen még mindig magas azoknak az tigyfeleknek a szdma,
akik nem tudjak, hogy a listan szerepel a neviik.

A negativ listan valo szereplés esetén az iigyfél nem tudja, s ebben neki a hitelezd
sem tud tanécsot adni, hogy mit kell tennie, hogyan kell és lehet pénziigyi helyzetét at-
alakitania, hogy addssagait rendezze, illetve hitelezhet6 legyen. A rossz pénziigyi hely-
zetbdl torténd mieldbbi kildbaldsban a rendszer sem teszi érdekeltté az iigyfelet, mivel
a listan szereplés idGtartama még addssadgrendezés esetén is hossza.

Az informdcids aszimmetria jelentSsen csokkenthetd a TLA esetében, de ennek
csak akkor van értelme, ha a hitelezk is valtoztatnak jelenlegi tigyfélkapcsolatukon. A
TLA nemcsak abban segithet, hogy az egyén jovedelmi helyzete €s fizetGképessége
alapjan hatarozzdk meg a hitelezhet6ségét, hanem abban is, hogy az iigyfélnek konkrét
informdciot nytjtson arra vonatkozdéan, hogy ha nem kap hitelt, annak mi az oka, s mit
kell valtoztatnia, hogy hitelezhet6 legyen. Jelenleg a hitelezGk éltaldnos gyakorlata
szerint nem adnak felvilagositast arrdl, hogy valaki miért nem kap hitelt. Ezen a gyakor-
laton valtoztatni sziikséges, s a TLA-val csak akkor érhetd el a tilzott eladésodottsag
megel6zése, ha arrdl az tigyfél is rendelkezik informdcidval. A hitelez8knek a jelen-

1 A Koézponti Hitelinforméciés Rendszer (KHR) a korabbi Bankkozi Adds- és Hitelinformacios Rendszer
(BAR) 1j elnevezése 2006. januar 1-jét6l.
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leginél sokkal aktivabb tlgyfél-tdjékoztatési, tandcsaddi gyakorlatot kell folytatniuk,
kiemelve, hogy az adott tigyfél szdmara melyik konstrukcié milyen elényokkel és milyen
hatranyokkal jar. A TLA lehetGséget nyujt arra, hogy a hitelez8k egyénre szabott tar-
talommal toltsék fel a tdjékoztatast.

Alapelvként kell leszogezni, hogy az ligyfél a TLA esetében is jogosult legyen a
rendszerben 1év8 adatainak megismerésére. Ez nemcsak az iigyfél érdeke, hanem
mindségbiztositasi célokat is szolgal.

Fogyasztévédelmi szempontbdl tehat elmondhatd, hogy a TLA a negativ listas rend-
szerrel Osszehasonlitva csokkenti az informécids aszimmetridt a hitelez6 és az tigyfél
kozott, de az tigyfél-tdjékoztatds hatékonysdginak javitdsdhoz sziikséges a hitelez6k
ténylegesen aktiv — nem csak formalitdsokra koncentrald — tajékoztatasi gyakorlatanak
javitasa.

3. GARANCIALIS SZABALYOK AZ UGYFELEK JOGAINAK VEDELMERE

P

A pozitiv adéslista kérdése hosszabb id6 6ta napirenden szerepld vitatéma, a személyes
adatok védelme szempontjabdl meriilt fel ellene kifogas. Véleményem szerint barmi-
lyen — akdr negativ, akar pozitiv — listardl beszéliink, a szabélyozasnak kell torvényi
szinten biztositania a nyilvantartas szabalyainak valé megfelelést és az iigyfelek jogai-
nak védelmét. A torvényi szabalyozdsnak legalabb az alabbi elvek érvényesiilését szava-
tolnia kell:

o célhoz kotottség: masra nem hasznalhato;

o lgyfél-tajékoztatas: szerz6déskotés elott, bekertiléskor és folyamatosan az adatok

lekérdezésének lehetdsége;

o nyilvantartott adatok pontos kore, ideje;

e jogorvoslati lehetGség;

e szigoru I'T-biztonsagi kovetelmények.

A fenti alapelvek €s szabalyok megsértése esetén a torvénynek szigoru szankciona-
lasi eszkozOket kell tartalmaznia. Vagyis fel sem meriilhet, hogy a TLA adatait marketing-
célra hasznalhassék fel.

A fentieken tilmenden sziikségesnek tartom egy olyan Ugyfélvédelmi Konzultacios
Tanacs felallitasat, amely a TLA miikodésével kapcsolatosan javaslattételi, tandcsado és
véleményezs szerepet toltene be, tagjai lehetnének a fogyasztovédelmi civil szervezetek
mellett a Bankszovetség, a TLA-t miikodtetd vallalkozas, az MNB és a PSZAF.

Osszességében fogyasztovédelmi szempontbSl nem meriil fel tébb aggaly a TLA
miikodésével, mint a mar miikods egyéb listakkal, nyilvantartasokkal kapcsolatosan, s
ezek az aggélyok torvényi szinten kezelhetSk és kezelendSk. Sét, tisztan fogyasztové-
delmi szempontbdl aggalyosabb egy olyan negativ listas nyilvantartas, amely az tigyfele-
ket egyforman, minden mérlegelés nélkiil itéli meg, noha pénziigyi helyzetiik atfogd
ismeretében ez esetleg nem kovetkezne be.
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LENKOVICS BARNABAS

A pozitiv adoslista alkotméanyossagi hattere

A tanulmany sorra veszi a maganjogban — kiillonosen a dologi jogban — régéta ismert
kozhiteles nyilvantartasokat (pl. telekkonyv, cégjegyzék, szabadalmi lajstrom), az ezek
altal védett maganérdekeket és kozérdekeket. A pozitiv adoslistat nagyobb sillyal
vagyoni nyilvantartasnak tekinti, amihez a személyes adatok csak masodlagosan sziik-
ségesek. Igy végiil arra a kivetkeztetésre jut, hogy — az egységes és kotelezd pozitiv
adéslista 1étrehozasa mellett és ellen sz616 jogi és jogon Kiviili érveket egybevetve — az
alkotmanyossagi mérleg nyelve az ,,igen” oldalara billen. Ez az 1j jogintézmény az adé-
sok, a hitelezok, a pénziigyi szektor és a nemzetgazdasag egyensiilya és biztonsaga
szempontjabol egyarant sziikséges és hasznos, mas alapjogokra gyakorolt korlatozo
hatasa aranyos, a Kitiizott célok elérésére pedig alkalmas. Azonban, mint minden
hatalmas, sokiranyu felhasznalasi lehetoséget magaban rejto adatbazis esetén, szigoria
torvényi garanciakkal kell mar a létrehozasat, majd a felhasznalasat is koriilirni, erre
hivatott szakhatésag utjan a torvényességét feliigyelni, nem feledkezve meg az egész
folyamat alapjogi (alkotmanyos) kontrolljardl sem.

1. NYILVANTARTASOK, JEGYZEKEK, LAJSTROMOK

A hétkoznapi életben a , listdzasnak”, listara keriilésnek inkabb negativ felhangja van.
Visszacseng benne a Rékosi-korszak ,,bélistdzasa” vagy a kozelmult ,,iigynoklistai” ko-
riili torténelmi-politikai vihar. Ezek a negativ érzések eleve az alapvetl szabadsagok
és az emberi jogok tomeges megsértéseihez tapadnak. Ugy tiinik, hogy a ,,pozitiv”
jelzé hasznalata az addslista el6tt onmagaban nem képes feloldani ezeket az ellen-
érzéseket. Mert ha valaki adds, azaz adossaga van, addssagba verte magat, eladésodott
stb., az eleve nem ugyanaz, mint ha valaki hitelez8, azaz hitelezni képes, feleslege van,
vagyonos stb. Ha pedig rdadasul egy listara is felkeriilt, régen rossz; nekiink pedig
ajanlatos koriiltekintGen banni vele, kiillondsen ha — eshetblegesen bar —, kdzvetleniil
vagy akar csak kozvetve (pl. a bankunkon keresztiil, ahol a megtakaritott pénziinket
tartjuk), vagyoni (szerz6déses) viszonyba keriiliink egymassal. A lista tehat komoly
dolog, de talan nem volna olyan félelmetes, ha — negativ felhangjat elkeriilend§ —
masként neveznénk, annak, ami: nyilvintartas (regisztrcio), mint pl. az ingatlan-nyil-
vantartas vagy az ing6 jelzalogjogi nyilvantartas; jegyzék, mint pl. a cégjegyzék; avagy
régies jogi miszéval lajstrom, mint pl. a szabadalmi- vagy a védjegylajstrom. De
lajstromoztak €s lajstromozzéak a banyékat, a hajokat és mas vizi jarmiveket, a 1égi jar-
miiveket €s legnagyobb tomegben a koziti teher- és személygépkocsikat is.
Nyilvantartjdk a védett miikincseket, a muzedlis értéki targyakat és levéltari anya-
gokat, dokumentumokat akkor is, ha magdntulajdonban vannak. Legtjabban pedig
nyilvantartjak egyes fokozottan védett ndvény- és allatfajok egyedeit, a természet vé-
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dett képz6dményeit (pl. a barlangokat) is. A kordntsem teljes felsorolds kozos jel-
lemzdje, hogy els6dleges targyuk valamely dolog, vagyontargy, vagyoni értéki jog. A
nyilvantartasok rendeltetése pedig az, hogy védjék a dologhoz fiz6d6 kozérdeket és
magéanérdekeket, magat a dolgot, annak tulajdonosat és a vele szerz6d6 feleket. Ma-
sodlagosan, de sziikségszeriien tehat védik a dologhoz jogilag kdt8ds, azzal kapcsolat-
ba keriil6 személyeket, azok személyi érdekeit is. A nyilvintartdsok, lajstromok tartal-
ma pedig nem mas, mint a dolgok (jogok) és személyek (jogalanyok) legfontosabb,
jogilag relevans adatai. Es itt adédik a téméank szempontjabdl taldn legfontosabb
elhataroldsi kérdés: ezek vagyoni vagy személyi adatok? Ha pedig szokvanyos jogdszi
triikkel az volna a vélasz, hogy is-is, akkor a kovetkezd kérdés: melyik az elsGdleges és
melyik csak masodlagos (melyik a f6- és a mellékszerepld). Tovabbi kérdés, hogy a
vagyoni és a személyi érdekek nézGpontjabol melyik milyen sillyal, egymas kozt
milyen ardnyban esik a latba, azaz Justitia mérlegének serpenyGjébe?

2. SZEMELYI ES VAGYONI JOGOK

A ,személyi” és a ,,vagyoni” viszonyok megkiilonboztetése a maganjog (polgari jog)
altal szabalyozott életviszonyok klasszikus, els6dleges felosztasa, torvényi [Ptk. 1. § (1)
bek.] és tankonyvi tétel. E kettSt mar a kezd6 joghallgat6 sem keverheti 6ssze, kiilon-
ben nem marad joghallgat6. A személy ugyanis nem lehet dolog, az ember csakis alanya
lehet a jognak, targya soha. Nem adhat6-vehetd sem egészében (mint rabszolga), sem
részeiben (szervként, szovetként), onrendelkezési tigyletei mindig személyiségi jogiigy-
leteknek mindsiilnek, azok is a torvény szabta keretek kozott [Ptk. 75. § (3) bek.]. Az
ember mint személyiség a torvény fokozott oltalma alatt 4ll, ebben a minGségében 6t
mindenki kdteles tiszteletben tartani [Ptk. 75. § (1) bek.].

Mas azonban a helyzet forditott iranyban: egy vagyontdomeg (mint célvagyon) jogi
személyiséggel (alapitvany, tarsasag) ruhazhaté fel. A jogi személy azonban nem ter-
mészetes, hanem mesterkélt, miivi konstrukcio, lehetnek ugyan személyhez fiz6d6
jogai, de nem azok, amelyek jellegiiknél fogva csak az emberhez fliz6dhetnek [Ptk. 75.
§ (2) bek.]. A jogi személyek jellemzGen egészben vagy részenként adhatok-vehetdk,
atalakithatok és megsziintethetSk stb. Ezen jellemz8ik mér a tulajdon és a szerz8dés
szabadsagibol adodnak. A tulajdon mint dologi statusjog egytttal alkotmanyos alapjog
is, forrasa mas gazdasagi alapjogoknak (az egyéni és a tarsas vallalkozasnak, a szovet-
kezés szabadsaganak, az 6roklésnek), tovabba a szerz6dési szabadsagnak is, mint a
piacgazdasagbdl levezethet6 alkotményos jognak (nem alapjognak, mert 1ényeges tar-
talma korlatozandd, és korlatozva is van). A gazdasagi alapjogok gyakorldsa és a rajuk
épiils, ardnyos kozteherviselés kotelezettsége elvdlaszthatatlanul kapesol6dik a munk4-
hoz vald joghoz és a szocidlis biztonsag korébe sorolt jogokhoz (egészségiigyi ellatis-
hoz, nyugdijhoz, lakdshoz), de érintenek mas alapjogokat (oktatast, miiveldést, esély-
egyenlGséget stb.) is. Igy osszességében a gazdasagi-vagyoni viszonyok — a jogallamisag-
bdl és a jogbiztonsag kovetelményébdl levezethetd — biztonsaga és védelme ugyanugy
fontos alkotményos érdek, mint a személyek biztonsaga és védelme. Legfeljebb a biz-
tonsag és védelem jellegében, modszereiben lehet kiilonbséget tenni, ami viszont a
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vagyoni viszonyok mobilitdsdbol, dinamizmusabol, forgalomképességébdl adodik. Ilyen
eltérés a vagyoni statusjogok (dologi jogok) kdorében a nyilvinossig elve, ami egy
évezredes, szerves jogfejlodés eredménye.

3. TITKOSSAG ES NYILVANOSSAG

A maganjog egészében — gy is, mint a privat autondmia jogagazatdban — éltaldban a
magantitok (elve) az uralkod6. Azt is mondhatnank, hogy a magéanjogi viszony
altalaban a felek ,,maganiigye”. Kiilondsen igy van ez a személyiségi abszolut jogok, a
személyi viszonyok alakitdsa tekintetében. A személyhez f{iz6d6 jogok korében a
magdntitok kiemelten védett jogtargy, amelynek egyes specidlis esetei kiilon nevesitett
védelemben is részesiilnek (magéanlakas, levél- és tavkozlési titok, orvosi és tigyvédi
titok, személyes adatok). De a vagyoni viszonyok korében is: a gazdasagi-kereskedelmi
viszonyokban fontos szerepe van az iizemi és {izleti titoknak, nevesitetten is a bankti-
toknak; egy szerz6dés tartalmanak mikénti meghatarozasa (a blankettak kivételével)
altalaban a két fél ,beliigye”; végezetiil egy végrendelet tartalménak a meghatarozasa
az Orokhagyd legszemélyesebb magédniigye. A magéntitok elvének f6szabdlyként vald
érvényesiilése aldl azonban még ezekben az esetekben is vannak torvényi kivételek,
mds széval, ahogyan a privat autondémidnak altaldban, Ggy ennek az elvnek is megvan-
nak a torvényi korldtai, amelyek vagy mas személyek torvényes érdekeire, vagy a
kozérdekre vald tekintettel fogalmazddnak meg.

A nyomés magéinérdekek és a kozérdek a dologi jogban mint a ,,vagyoni beren-
dezkedés” jogdban olyan sullyal esnek a latba, hogy a fenti elv érvényesiilését meg-
forditjak: a dologi jogban f6szabalyként a nyilvanossag elve érvényesiil, amelyhez képest
mésodlagos (de nem jelentéktelen!) szerep jut a titkossagnak. A nyilvdnossag elvét
erdsiti igen gyakran pusztdn a ,,dolgok természete” és a dologi jogok abszoltt jellege.

Ami a dolgok természetét illeti, egy személynek egy dolog feletti kozvetlen uralma
altalaban mindenki szdméra nyilvanvalo, s6t, maguk a jogosultak is azt akarjak, hogy
uralmuk ténye nyilvanvalova (azaz nyilvanossd) véljon. Az ember altalaban a sajat
ruhdjat hordja, a sajat autdjat vezeti és a sajat lakasaban lakik. A sajat dolgai feletti
uralmat igyekszik megjeloléssel, jelzésekkel, t4jékoztatdssal, illetéktelenek
kirekesztésével, tavoltartasaval és szamtalan mas modon a kiviilallok tudomasara hozni.

A nyilvanossagot sziikségképpen igényli a dologi jogok abszolut jellege, szerkezete
is. A mindenkire kiterjedd, kotelezetti oldal eleve feloleli a kiviilallok teljes korét, azaz
a legszélesebb nyilvanossagot. Ez azonban dnmagaban a nyilvdnossdg alapelvvé valasa-
hoz kevés volna. Ahhoz a nyomoés kdzérdek mellett mind a jogosulti, mind a kotelezetti
oldalon magéanérdek is fliz6dik. A jogosultnak elemi érdeke, hogy dologi jogosulti
mindségét mindenki elismerje és tiszteletben tartsa. Ezt titkossdg esetén nemigen
remélhetné. A kotelezetteknek pedig elemi érdeke annak az ismerete, hogy kivel szem-
ben milyen terjedelemben kotelezettek az elismerésre, tlirésre, tartézkodasra. A dolo-
gi jogok elismerése csak azok megismerése utan remélhetd.

Természetesen a kdzérdek szempontjabdl sem kdzombods, hogy egy jogosult csak egy
meghatarozott személyt6l kovetelhet egy meghatarozott magatartast (kotelmi viszony),
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vagy pedig mindenkit6l (dologi viszony). Egyik esetben csak egy személlyel szemben
kell torvényi (birdi) védelmet nyujtani, a masik esetben barkivel szemben. Emellett a
szliken vett jogi-dogmatikai érdek mellett azonban sokkal fontosabb tarsadalmi, gaz-
dasagi és politikai érdekek is fliz6dnek a dologi jognak mint a vagyoni berendezkedés
jogénak nyilvanossidgdhoz. A tarsadalmi-gazdasdgi rend stabilitdsa és a vagyoni forga-
lom biztonsaga egyarant megkdveteli az alapvetd vagyoni viszonyok rendjének szilard-
sagat, attekinthetGségét(!), ellendrizhetdségét. A tarsadalmi-gazdasagi rend stabilita-
sdhoz az anyagi javak igazsdgos — tehat nem egyszeriien csak jogszer(, de a tdrsadalom
altal erkolesosnek is tekintett — elosztasa-megoszlasa sziikséges. Ez részben a tulajdoni
rend bizonyos fokig tudatos alakitasat, id6szakonkénti kiigazitasat feltételezi, részben a
kozterhek ardnyos viselését, a kiillonbozs vagyonok teherbird képessége szerinti, diffe-
rencidlt mértékben. A politikai és torvényhozdi tudatossighoz mindkét teriileten a
dologi jogok alanyainak, targyainak, mértékeinek — legaldbbis a 1ényegi elemek tekin-
tetében — egzakt, megbizhatd ismeretére van sziikség, aminek a szigoru titkossig utjat
allna. Ha kisebb 1éptékben is, de a vagyoni forgalom biztonsiga, azaz a termelés, a ke-
reskedelem, az arucsereviszonyok alanyainak kolcsonos érdeke is megkoveteli a dologi
(els6sorban a rendelkezési) jogosultsidgok, ezen belill a magéinjogi terhelhetSségi
mértékek (hitelbiztositéki értékek, hitelképesség, fizetGképesség stb.) bizonyos mérté-
kii nyilvanossagat. A tarsasagi (kereskedelmi) jogban és a bankszektorban egyarant elvi
jelentdségli a hitelezGvédelem és az addosvédelem is, mindkettd feltételezi az ellenoldal
attekinthetGségét, ellenSrizhetdségét, ,,megbizhatdsagat”. Az egyes gazdalkodok és fo-
gyasztok, hitelezdk és adosok érdeke ezen a téren nemzetgazdasigi érdekké Osszege-
z6dik. A fontosabb gazdasagi tevékenységek és az értékesebb dolgok (fold, épiiletek,
gépek, jarmiivek) szamba vételében mind a forgalom egyes résztvevSinek, mind a
kozérdeknek a nyilvanossagigényét hivatottak kielégiteni elsGsorban a cégjegyzék és a
telekkonyv, tovabba az emlitett lajstromok €s kozhiteles nyilvantartdsok jogintézmé-
nyei. A nyilvinossag elve ezen intézmények teriiletén specidlis alapelvként is érvényesiil
(pl. cégnyilvanossag elve; telekkonyvi nyilvanossag elve), és ez dontéen hozzijarul a
nyilvanossidgnak a dologi jog egészében hatd alapelvvé valasahoz.

4. A DOLOGI ES A KOTELMI ATFEDESE

Bar a kotelmi (szerzdési) jogban altalaban ismét a titkossag a f6szabaly (mint mond-
tuk, a szerz6dés a két fél ,beliigye”), ha azonban egy szerz6dés vagyoni statusjogot
érint, vagy az egyik fél vagyoni helyzetét alapjaiban befolyasolja (pl. az aktivak-
passzivak aranyat az utébbi oldalra atbillenti), mar szoros a kapcsoldédas a dologi
joghoz! Még egyértelmiibb ez, ha a kotelmi alapiligyletet egy dologi jogosultsag
(zalogjog) biztositja. Az ilyen kdtelmekben a nyilvanossagigény ugyanugy felerésodhet
mind kozérdekbdl, mind maganérdekbdl, mind a dologi jogviszonyok koérében. Ide
sorolhatjuk a banki hitel- és kdlcsonszerz6déseket is. Egy-egy nagy Osszegli kdlcson
stlyos teherként nehezedhet az adés (természetes vagy jogi személy) vagyonara, tobb
(sok) koleson pedig Osszességében veszélybe sodorhatja (ellehetetlenitheti) annak
vagyoni statusat. Eppen ezért akar egy jelentds 6sszegii koleson, akar tovabbi kolesonok
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folyositasa el6tt bevett gyakorlat a hitelképesség elézetes vizsgélata, majd a fizets-
képesség folyamatos ellendrzése, cs6dkozeli helyzet esetén pedig hitelez6védelmi in-
tézkedések foganatositisa. Mind a Ptk. szerz6dési joga, mind pedig a Gt. tarsasagi
vagyont €s a hitelez6k érdekeit véds szabdlyanyaga b&ven tartalmaz torvényi garancia-
kat a vagyoni (szerzédéses, kereskedelmi) forgalom és a hitelez6k (ideértve a kdztar-
tozasok jogosultjaként az dllamot is) biztonsaga érdekében. A garanciélis szabalyoknak
a cs0d- és felszamolasi jogba, illetve a tarsasagok hitelez&védelmi szabdlyai korébe tar-
toz6 részét mindig is a cégnyilvanossag elve uralta. Ha egy ados vagyoni statusa meg-
rendiil, valamennyi hitelez8jének kozos érdekévé valik a teljes bukas megel6zése, elha-
ritdsa, annak elkeriilése, hogy a vagyonbukott adds ket is magéval rantsa.

,Csodiiletiik”, egyezségiik, a maguk koziil kivalasztott gondnok eljarasa csakis vala-
mennyilik szerz8déseinek Osszesitett adatai, ezek ismerete alapjan lehet eredményes. A
kiilon-kiilon titkos szerz&dések tartalménak kolcsonds feltdrasa €s Osszegzése valameny-
nyiliknek (és kozvetve az addsnak is) érdeke. A vagyonmérlegek nyilvanossaga pedig
gyakran (cs6d nélkiil is) a kozérdeket (a tajékoztatast és az ellenSrizhetSséget) is szolgalja.

A pozitiv addslista tehat semmiképpen sem tekinthet6 sem 1j, sem ismeretlen
megoldéasnak a vagyonjogban. Hasonl6 jogintézmények sokasaga létezik régota, a ter-
mészetes jogfejlodés eredményeként, az ésszerliség-életszerliség-jogbiztonsag kovetel-
ményeinek megfelelve, garancidlis feltételekkel 6vezve. Maganak a pozitiv adoslistanak
azonban nem csak a hatranyok-veszélyek elkeriilése, megelézése lehet a funkcidja, ha-
nem elényok szerzése is. Ez utdbbival kapcsolatban 2006 januérjdban mint ombudsman
nyilvdnossdgra hoztam egy allasfoglalast, amelyet 4llami és civil szervezetek, valamint
néhany bank vezetdjének névre szoldan is megkiildtem. A cimzettek ezt az aldbbiakban
roviditve ismertetett dllaspontot osztottak, egyetértéssel fogadtak.

5. JAVAK ES ELONYOK A TULAJDONJOGBAN

A Bankkozi Adés- és Hitelinformaciés Rendszer (BAR) két rendszerbdl all: a val-
lalkoz6i rendszerben mar megvalosult a teljes hitelszerz&dés-nyilvantartas, ugyanakkor
a lakossagi rendszerben csak negativ listds adatbézis taldlhat6 (tehét csak azt tartjak
nyilvan, aki valamely pénziigyi intézménnyel kotott szerz6dését a torvényben részlete-
zett médon megszegte). A Bankszovetség, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete,
valamint maguk a bankok is régdta szorgalmazzak az tigynevezett ,,pozitiv addslista”
bevezetését, és ehhez kérték az orszaggyiilési biztos allasfoglalasat.

Orsziggytilési biztosként kifejtett dlldspontom szerint — az érintettek tulajdonhoz valo
joga, illetve személyiségi jogainak védelme szempontjabol — a pozitiv adoslista, vagyis az
tigynevezett ,jo adosok” nyilvdantartdsa nem okozna alkotmdnyos jogokkal ésszefiiggd
visszdssdgot.

A fentiekben emlitett lajstromoknak és a nyilvanossag elvének a személyi és vagyoni
viszonyok korében alapvetd tdrsadalmi és gazdaségi jelentGsége van — mint lattuk —,
elsGsorban a hitelezévédelem és a forgalom biztonsdga szempontjabol. Ezek az elvek az
Alkotméanyban ugyan nem nevesitettek, ugyanakkor a piacgazdasiagnak, a vallalkozés
szabadsiganak, a tulajdonjog védelmének és a jogbiztonsdg alkotményos elvének
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szerves részét képezik, azokbdl levezethetSk. A hitelnytjtok szamara a pozitiv adoslista
egyértelmiien elényos lenne, hiszen a hitelez6 bank az eddiginél drnyaltabb képet kaphatna
a hitelt felvevékrdl, és igy lehetévé vdlna a hitelnytijtds kockdzatdnak pontosabb megitélése,
illetve csokkentése, ugyanakkor a betétesek mint tulajdonosok biztonsdgdnak névelése.
Bankkoleson esetén latszélag a bank a szerzddo fél és a hiteldsszeg folydsitdja, de a
pénz a betétesek tulajdona, annak biztonsagat a bank koteles szavatolni.

A problémat a hitelfelvevdk elényszerzése oldalardl megkozelitve, a kovetkezdket kell
leszogezni. Az emberi jogok és az alapvet6 szabadsidgok védelmérdl sz6ld, Roméban,
1950. november 4-én kelt Egyezmény elss kiegészitd jegyz6konyvének 1. Cikke rogziti:
»Minden természetes vagy jogi személynek joga van javai tiszteletben tartdsihoz.” A
Strasbourgi Birdsag gyakorlata egyértelmiivé tette, hogy ez a megfogalmazis nem
csupan a szlik értelemben vett tulajdon védelmére vonatkozik. A cikk hatélya ala — tehat
a ,javak” kozé — tartoznak példaul a vagyoni értékd jogok is. Ezzel 0sszhangban a
Magyar Koztarsasdg Alkotménybirdsaga is megéllapitotta, hogy az Alkotmény 13. §-
anak (1) bekezdése nemcsak a tulajdonjog, hanem az azzal Osszefiiggh, mas vagyoni
értéki jogok biztositasara is vonatkozik (pl. az un. ,vasarolt” tarsadalombiztositési
jogosultsagokra). Az alkotmanyos tulajdonvédelem elvét a Ptk. bontja ki, és egyes ele-
meit alanyi jogokként nevesiti. Tekintettel arra, hogy a Ptk. 2. §-a értelmében a torvény
védi a személyek vagyoni és személyhez f{iz6d6 jogait, tovabba torvényes érdekeit, a
tulajdon védelméhez val6 jog minden dologi jogosultsdggal kapcsolatos el6nyre kiter-
jed, nem csupén a kifejezetten nevesitettekre. Hangsulyozni kell tovabbé, hogy a Ptk.
értelmében a személyhez fiz6d6 jogok — igy a becsiilet és a j6 hirnév is — a tOrvény
védelme alatt dllnak. A becsiilet és a j6 hirnév az adott személy tarsadalmi megitélése,
olyan kedvezd értékitélet, amely az adott személlyel kapcsolatban rendelkezésre 4lld
adatokon, informacidkon alapul. Ennek specidlis esete az adds (hitelfelvevs) becsiilete
€s jO hirneve (,,j6 ad6s™), ami az altalanos jogvédelem részeként védett jog és torvényes
érdek.

A kiilon is nevesitett iizleti j6 hirnévnek (,,goodwill”) és a hitelképességnek — amely
a piacra 1épés és a gazdasigi versenyben valo részvétel alapvetd feltétele — manapsag
kiemelkedd piaci értéke van, amely gyakran a tényleges, ,,materidlis” vagyonnal is tob-
bet ér egy vallalkozas szamara. A ,,jo ados” szakmai jé hirnevének, villalkozoi becsii-
letének a megdrzése és novelése tehdt az & torvényes érdeke, amely — mint ilyen — a torvény
védelme alatt all. A vallalkozoi hitelnyilvantartas a jo hitelmiilttal rendelkez6, megbiz-
hato tigyfeleknek megkonnyitheti a tovabbi hitelhez jutdst: a hitelelbiralasi folyamat egy-
szer(ibb, gyorsabb lehet, a listdn szereplSk adott esetben kedvezSbb feltételekkel (ala-
csonyabb kamattal, hosszabb id6re, kevesebb biztositékkal stb.) juthatnak hitelhez. A
lakossdgi rendszerben tervezett pozitiv adoslista ugyanilyen elénydket kindlna a rendesen
torlesztd természetes személy adosoknak, tehdt alanyi jogaik és térvényes érdekeik védelmét,
illetve azok elémozditdsdt szolgdlnd.

A tervezett lista tehat egyardnt hasznos lehet a hitelez6knek és az adosoknak is. Az
elényoknek kiilon-kiilon is, de kiildndsen egyiittesen jelentSs vagyoni értéke van, és ez
— mint a jogosult javainak egyik eleme — alkotményos védelem alatt all. A ,,j6 ad6sok”
tarsadalmilag Osszesitett értékének pedig kozvetve felbecsiilhetetlen nemzetgazdasagi
értéke is van.
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6. KENYSZER ES/VAGY ONHIBA

A hitelfelvevket fenyegetd, talzott mértéki kockazatvallalasok és vagyoni veszélyhely-
zetek megel6zése szempontjabol kiilon vizsgdlando a pozitiv addslistdnak mint 0] jogin-
tézménynek a szerepe. A népi szO0las évszdzadokon 4t arra intett: , Addig nyiijtozkod],
ameddig a takardd ér.” A protesténs etika, a puritan polgari erkdlcs is szorgalomra, meg-
takaritasra, felhalmozdsra €s gyarapitdsra szoktatott, a feleslegb6l is csak mértékleges
koltekezést engedett, s6t jotékonysagot, adakozast is elvart. Mara azonban nagyot val-
tozott a vildg. A hedonizmusra hajlé fogyasztdi tdrsadalomban — 6ridsi marketing- és
reklamnyomas alatt — az emberek nem azt kérdezik elGszor egy gerjesztett sziikséglet-
tel kapcsolatban, hogy ,.kell ez nekem?”, nem is azt, hogy ,,megengedhetem én ezt ma-
gamnak?”, hanem kijelentik, hogy ,.ezt én is megérdemlem”, vagy hogy ,,ez nekem is
jar”. Es ha nem telik r4, jon a hitel, a fogyasztasi kolcson, azaz nem az addigi megtaka-
ritasbol és feleslegbdl koltenek, hanem a jovdbeli, még nem is 1étezd jovedelmiikbdl,
ami a ,,bérmunka tarsadalméban” rdadasul tomegeket érintGen egyre bizonytalanabb.
Mivel ndlunk nincs tobb generacion at felhalmozott, széles tdrsadalmi bazison, viszony-
lag egyenletesen megoszld anyagi fedezet (polgari tulajdon), ami akkor is biztonsagot
nydjt, ha a munkajovedelem atmenetileg csokken vagy kimarad, fokozott a veszélye
annak, hogy egyre tobb adds nemcsak a jelene, de a jovGje biztonsagat is feléli, elher-
dalja. A koltekezd, pazarld életmdd a maganjogban évszdzadokon at gondnokség ala
helyezési ok volt, a ,,csalard bukas” pedig biintett (1878: V. tc. 414. §), a ,,cs6dblintett”
pedig ma is az (1978: IV. tv. 290. §). Ellentmondasos reagalas ez a jog részérdl a
»feleldtlen elad6sodds” emberi magatartisara, hiszen egyfeldl tliri, s6t tdmogatja is,
masfeldl fenyegeti, sot tiltja. Ebben a visszés szabalyozasi kdzegben reménykelts pro-
balkozédsnak tiinik az, ha a jog segiteni probal. Mintegy megprobélja megvédeni 6nma-
géval szemben a felelGtlen, finomabban fogalmazva, a pillanatnak €16, meggondolatlan,
esendd embert. Ilyen probédlkozasnak tekintem én a pozitiv adoslistat.

7. VAGYONVEDELEM ES/VAGY SZEMELYES ADATVEDELEM

A pozitiv adoslistaval szemben eddig a legkeményebb ellenérveket az adatvédelmi biz-
tos sorakoztatta fel. MielGtt ezeket sorra vennénk, meg kell jegyezniink, hogy az
ellenérvek csaknem egy évtizeddel ezel6tt fogalmazddtak meg, amikor még — egészen
2006-ig — jelentGsen mas tarsadalmi-gazdasagi-szocidlis kozeg jellemezte Magyar-
orszagot. A rendszervaltas els6 nagy hullama elcsitult, a nemzetgazdasag évi 5-7%-os
novekedést produkalt, és folytatasként (2002-ben) a ,,j0léti rendszervaltis” igéretével
lehetett valasztast nyerni. 2006 nyarara azonban nem csak az illaziok foszlottak szét. A
talkoltekezd allamhéztartas és vele a csaladi haztartasok sokasaga is valsagba sodro-
dott. Ebben az 1ij kdzegben, ahogyan az 4llami redisztribucid és az egyes nagy eloszto-
rendszerek minden alapvet§ jogintézményét €s jogosultsagok tomegét, gy a pozitiv
adoslista ellen és mellett sz616 érveket is Gjra kell gondolni.

7.1. Fontos adatvédelmi ellenérv, hogy az ad6sok adatainak kezeléséhez val6 hozza-
jarulas valgjaban nem Onkéntes, a hitelt felvevSknek nincs valasztasi szabadsaguk, a



126 HITELINTEZETI SZEMLE

fogyasztdk kiszolgaltatottak a banknak, no meg a fogyasztas kényszerének. Az érvelés
nem helytall6, mivel van benne egy csusztatas (finomabban: faziseltolodas). A kény-
szerhelyzet valoban adott, ami azonban vagy szocidlis okbdl, vagy a marketing és rek-
lam (agymosasszer(i) hatdsara, vagy a ,trendi” magatartasok kovetésének vagyabdl,
vagy mindezek egyiittes hatdsira alakul ki. A kolcsonfelvétel ezt kovetd fazisaban a
listara keriilés ,.kényszere” nem ok, hanem okozat, olyan védekez6 funkcidju kényszer,
ami éppen a megeldzs kényszerek kockazataival és veszélyeivel szemben hat, azok ellen
probélja az addst megvédeni. A hitelcs6dok elkeriilése rdadasul egyenként egyéni
érdek, Osszegz6dve azonban nemzetgazdasagi érdek, ami Osszefiigg a tulajdoni, gaz-
dasagi rend biztonsagaval és a szocidlis biztonsaggal is.

7.2. Egy addssag Osszege, egy adds tobb addssdganak a végdsszege pedig felfoghatd
gy, mint az ados személy ,,személyes adata”, de minGsithetS ,,vagyoni adatanak” is.
Attdl fiigg a mindsités, hogy a jogviszony alanydra vagy a tirgyara helyezziik-e a
hangsulyt. A magénjogban — mint a bevezetSben emlitett nyilvantartdsok, jegyzékek,
lajstromok esetén —, 1évén a maganjog dontSen vagyonjog, tipikusan az utdébbi kap
nagyobb hangsulyt. A dolog, az érték, a vagyontdrgy megfoghatd, birtokban tarthato,
terhelhetd, 1ényegét épp az dllagdnak épsége €s értékének allanddséga adja, mikdzben
a jogalanyok személye esetleg valtozhat is (atruhazas, atengedés, engedményezés stb.).
Az adatvédelmi torvény egyik sdlyos hibdja, hogy nem vélasztja szét a személyes és
vagyoni adatokat, nem stlyoz ezen jogi tények intenzitdsa és egymdshoz vald viszonya,
sorrendje, rendeltetése kozott. Természetes, hogy a jogtargyakhoz jogalanyok is kap-
csoldédnak, igy a vagyoni adatok is egyes személyekhez (az addsokhoz) két6dnek, nyil-
vantartdsuknak, elemzésiiknek, felhaszndldsuknak azonban elsddlegesen vagyonjogi
szempontbdl, egy-egy vagyoni status terhelhetésége és védelme szempontjabol van
jelent8sége, amihez képest méasodlagos az adds konkrét személye. Ebbs] kovetkezGen
a valdédi személyes (személyiségi) adatok kore az (azonositdshoz) minimélisan sziik-
séges (relevans) adatokra sztikithetS (név, lakcim, sziiletési hely és idd stb.).

8. ALKOTMANYOSSAGI TESZT

s s

A személyes adatok védelméhez f{iz6d6 alkotményos alapjog korlatozasanak tesztje a
szitkségesség, aranyossdg, alkalmassag elemeként vizsgalhato, éppugy, mint mas alapjo-
gok korlatozésa esetén.

8.1. A pozitiv adoslista sziikségessége mellett két nyomos érv hozhat6 fel: az egyik a
belble szdrmazo elonydk szerzése, a masik a hidnya miatt sokasodé hitranyok, veszélyek
elkeriilése. A tobbes szdm hasznalatabdl 14thato, hogy mindkét érv szamos részletbdl
tevddik 0ssze, nem sziikithetd le egyetlen mozzanatra, mondjuk az alacsonyabb hitelka-
matra (THM-re), vagy a til magas (Osszesitett) torlesztorészletekre. Az el6bbinél 1at-
tuk, hogy az adés becsiiletének, (iizleti) jo hirnevének, megbizhatésdganak onmagaban
véve is vagyoni, forgalmi értéke van, ami ugyan 0sszegszeriien nehezen fejezhetd ki, de
val6jaban ,felbecsiilhetetlen”. Az egyszeriibb, gyorsabb, a személyi és dologi biz-
tositékok nélkiili hitel (-birdlat) akkor is jelentSs el6ny, ha a kamat nem alacsonyabb,
netdn kicsit magasabb is az atlagndl. Ugyanigy a tomeges személyi és hdztartési cs6dok
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elkeriilése (megel6zése) a szocidlis biztonsag, a hazassdg (mint szerzeményi vagyon-
kozosség) és a csalad, kilondsen a gyermekek érintettsége miatt nem egyszeriien egy
ado6s maganérdeke: mogotte tobb nyomos kdzérdek is meghtuzddik. A nemzetgazdasag
stabilitdsa és a betétesek pénzének (tulajdonanak) biztonsaga kiilon is hangstlyozando,
hiszen ez a gazdasdgi-szocidlis-kulturalis jogok Osszességének materidlis alapja és for-
rasa. Rdaddsul, ha és amennyiben a pozitiv addslistat nagyobb sullyal latba esd, vagyoni
nyilvantartasnak tekintjiik, akkor arra a tulajdonkorlatozas alkotmdanybirdsagi tesztjét
kell alkalmazni, ami a sziikségességhez nem kivan meg valamely kényszerité okot, hanem
megelégszik a kozérdekre valo hivatkozdssal (ABH. 1993. 373.; 380.). Még szélesebb kor-
ben megengedett kozérdekbdl a szerz8dési szabadsdgba — egyben a tulajdonos ren-
delkezési jogaba — torténs beavatkozés, amely miatt az mar alapjognak sem nevezhetd,
hiszen 1ényeges tartalmdban nemcsak korldtozhatd, de korlatozando, és korlatozva is
van (ABH. 1991. 146.). Marpedig a pozitiv adoslista a hitelszerz6déshez, azaz az adds
mint tulajdonos rendelkezési szabadsagahoz, vagyondnak a megterheléséhez (vagy egy
Ujabb, tovabbi passzivaval valo terheléséhez) kapcsolodik, tehét a tulajdonosi/szerz&dési
szabadsag korlatozdsdnak tekintendd, ezért a sziikségesség szempontjabol enyhébb
megitélés ala esik.

8.2. Az ardnyossdg kovetelménye itt is azt jelenti, hogy a pozitiv adéslistdhoz kap-
csol6do eldnyok jelentdsebbek legyenek az altala okozott hatranyoknal (figyelemmel a
remélt elényokre és az eshetSleges hatranyokra is). Az elénydk és hatranyok szempont-
jabdl egyarant a lakossag eddigi eladdsodéasabol, valamint tovabbi eladésoddsdnak mér-
tékébdl és iitemébdl kell kiindulni. A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint a szabad fel-
hasznalasu hitelek alloméanya két év alatt megnégyszerez6dott (2005 januérjaban 188,1,
2007 januarjaban 779,9 Mrd Ft), az autévasarlasra felvett kolesonok allomanya pedig
csaknem megharomszorozédott (2005 januarjaban 82,7, 2007 januarjaban 221,5 Mrd Ft),
de az Osszes tobbi hitelfajtandl erdteljes a novekedés. A lakossag jelenleg t0bb mint
hatezer millidrd forinttal tartozik a pénzintézeteknek. A Magyar Nemzet Ujsagirdja,
Szabo Eszter szerint ,,ész nélkiil adésodunk”! De Suppdn Gergely, a Takarékbank elem-
zGje szerint is ,a lakossdg viselkedése irraciondlis”. A lakossag tiladésodasa — ezzel
egylitt az addssdgszolgélata, tovabba a lakossagi cs6drata varhat6 exponencidlis emel-
kedése — mind-mind gyakorlati példdkkal igazolhatd. A kockdzatokkal és vesztesé-
gekkel egyiitt természetszeriileg n6 a lakossagi hitelezés koltsége is. Ezt az 6rdogi kort,
adossdgspiralt hivatott, ha nem is megszakitani, legalabb az ésszerliség hatarai kozé
szoritani a pozitiv adoslista. A nagysdgrend (amit a Marshall-segélyhez is hasonlitott
2007-2013 kozotti eurdpai unids fejlesztési forrasok nagysagrendjéhez lehet mérni),
valamint a tendencia miatt a pozitiv adoslistatol remélt elonyok tehat messze megha-
ladjdk a személyes adatok kezelésébdl adodd, vélt hatrdnyokat, amelyek rdadéasul em-
pirikusan nem is bizonyithatok.

8.3. Ami pedig az alkalmassdg kérdését illeti, az sokkal inkabb banki tizletviteli, szak-
mai, illetve gyakorlati feladat. Ha igaz az, hogy a nemzetkdzi 0sszehasonlit6 adatok és
a hazai gyakorlati tapasztalatok alapjan sem a bankonként kiilon-kiilon vezetett, sem az
egységes, de Onkéntes listdk nem hoztdk meg a kivant valtozdsokat, az egységes és
kotelezové tett pozitiv addslista viszont jelentSs eldnyokkel jar, akkor jogilag az alkal-
massag sem kérdGjelezhetd meg. A pontosabb kockézatfelmérés, ezdltal a bankszektor
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biztonsdga, valamint a pénziigyi stabilitds kozvetett hasznai mellett legalabb hirom
kozvetlen €s egyértelm javulast szokds emliteni: a lakossdg eladdsoddsa mérséklddik;
a hitelek olcsobbd valnak; a hitelcs6dok szama csokken. Ezek akkor is meggyz0 érvek,
ha nalunk ma még csak logikai iton, matematikai modellekkel bizonyithatok.

9. IGEN A POZITIV ADOSLISTARA

Osszefoglalva az eddig mondottakat: az egységes és kotelezS pozitiv adéslista 1étre-
hozésa mellett és ellen szAl6 jogi és jogon kiviili érveket egybevetve, az alkotményossé-
gi mérleg nyelve az igen oldaléra billen. Ez az 1j jogintézmény az addsok, a hitelezdk,
a pénziigyi szektor és a nemzetgazdasig egyensilya és biztonsidga szempontjabodl
egyarant sziikséges és hasznos, mas alapjogokra gyakorolt korlatozé hatdsa ardnyos, a
kittizott célok elérése pedig alkalmas. Azonban, mint minden hatalmas, sokiranyu fel-
hasznélési lehetGséget magédban rejtd adatbazis esetén, szigoru tOrvényi garancidkkal
kell mér a létrehozasat, majd a felhasznélasét is korilirni, erre hivatott szakhatdséag
utjan a torvényességét feliigyelni, szem elGtt tartva az egész folyamat alapjogi (alkot-
manyos) kontrolljat is.
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CzACHESZ GABOR-HONICS ISTVAN

Magyarorszagi megtakaritok
kockazatvallalasi hajlandosaganak vizsgalata'

Cikkiink a mikrookonomia egyik érdekes részteriiletével, a kockazatvallalasi haj-
landésag mérésével foglalkozik. Egyrészt sorra vessziik a szakirodalomban felbukkano
leggyakoribb modszertani megoldasokat, masrészt a magyarorszagi helyzet elemzésére
is Kisérletet tesziink. ElGszor az aggregalt adatok segitségével mutatunk ra a hazai
lakossag objektiv kockazatkeriilési jellemzoire, majd a szubjektiv kockazatkeriilést
mérjiik fel. A kvantitativ eszkozokkel mért kockazatkeriilés lehetGséget nyidjt a nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban torténd elemzésre.

A rendelkezésre allo, szlikos anyagi forrdsok altaldban nem teszik lehet6vé, hogy a
kutatdk a teljes lakossdgra vonatkozd, reprezentativ mintdn végezzenek felméréseket.
A leginkabb altaldnos mddszer a kisebb csoportokon, példaul az egyetemistakon vagy
egy adott szakirany hallgatéin beliil végzett felmérések. A kockazatészlelés (risk per-
ception) vizsgalatdban alapmunkanak szamité Englander, Farago, Slovic és Fischhoff*
tanulmdanya példaul 59 magyar és 175 egyesiilt dllamokbeli hallgaté megkérdezésével
készilt. Hasonlé nagysagu és osszetételdi mintat hasznaltak Charles A. Holt és Susan K.
Laury*, valamint Hanna és tarsai a kockdzatkeriilés mértékének meghatarozasat célzé
— a késobbiekben 4ltalunk részletesen is bemutatandd — tanulmdnyaikban. A szubjektiv
kockézatkeriilési hajlanddsag elemzésének masik kozkedvelt mddszere a valdsagos,
nagy téteket alkalmazo €16 jatékok, tévéshow-k vizsgilata.

A nemzetkozi gyakorlatnak megfelel6en mi is a fent emlitett két elemzési modszert
alkalmaztuk: egyrészt kérddives felmérésben kozgazdaszhallgatdkat szondaztunk meg,
masrészt az ,,All az alku?” cimii tévémiisor adéasai alapjan vontunk le kovetkeztetése-
ket. A kérdGives felmérés tapasztalatai felhasznélhatéak egy, a késGbbiekben a magyar
lakossag reprezentativ mintdjan elvégzendS kutatdshoz, mig a tévémiisor elemzésébdl
szamos olyan ismeretet nyerhetiink, amelyhez sem mas modszerrel, sem szélesebb kori
vizsgalattal nem juthatnank hozza.

Hangsulyozzuk, hogy eredményeink — a kis mintaelemszambol fakaddan — csak indi-
kativ jellegliek, azokat csupdn egy orszagos reprezentativ felmérés eredményei erdsit-
hetik meg.

1 A tanulmény megvalGsitasdhoz pénziigyi timogatast a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete nydijtott,
a hatélyos jogszabalyok szerint kiirt, nyilvanos palyazatra benyujtott palyamunka alapjan.

2 T. ENGLANDER, K. FARAGO, P. SLovic, B. FISCHHOFF: A Comparative Analysis of Risk Perception in
Hungary and the United States, Social Behaviour, 1986., Vol. 1., 55-56. o.

3 CHARLES A. HoLT, SusaN K. LAURY: Risk Aversion and Incentive Effects, American Economic Review,
2002. december
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1. ELMELETI ATTEKINTES
1.1. Kockazatkeriilés, biztos egyenértékes és kockdazati prémium

A pénziigyi dontések — mint az élet annyi més teriilete — jokora adag bizonytalansagot
hordoznak. A bizonytalan kimeneti helyzetek kozotti valasztas nagyban fligg az egyén
kockézatvéllalasi hajlanddsagatol’. A felismerés nem aj keleti. A szentpétervari para-
doxonra adott magyardzataban Daniel Bernoulli mar 1738-ban ramutatott, hogy az
emberek nem a nyereményt, hanem a jaték szimukra val6 hasznossagat maximalizaljak
A fogaddsok hasznossdgdnak mérésére alkalmas axiomarendszert végiil tobb mint két-
szaz évvel kés6bb Neumann Jdanos és Oscar Morgenstern dolgozta ki.

Annak érdekében, hogy a fogaddsok hasznossidgdr6l mondani lehessen valamit,
Neumann és Morgenstern az alabbi kikotéseket tette:

o Egy tobb fogadasbdl 4ll6 jatékban résztvevik az dsszes fogadéssal kapcsolatban ki
tudjak alakitani dllaspontjukat, és azokat rangsorolni képesek aszerint, hogy meny-
nyire szivesen vennének benne részt (completeness).

e Ha egy jatékos az ,,A” fogadast el6nyben részesiti ,,B” fogadassal szemben, vala-
mint ,,B”-t ,,C”-vel szemben, akkor ,,A’-t el6nyben fogja részesiteni ,,C”-vel szem-
ben is (transitivity).

e Minden fogadas esetében van valamekkora esélye annak, hogy a jatékos kozombos
lesz a legjobb és legrosszabb kimenettel szemben (példa: legtobb embertarsunk haj-
land6 végigutazni a fél varoson egy 1000 Ft-os nyeremény kedvéért, noha el6fordul-
hat (még ha nagyon kis val6szintiséggel is), hogy kdzben eliiti egy auté (continuity).

o A jatékos két fogadas koziil azt fogja valasztani, ahol a kedvezs kimenet valdszintisége
magasabb, ha a kedvez&tlen kimenet mindkét jatékban ugyanaz (monotonicity).

e Ha a jatékosnak két lehetséges esemény (mondjuk x és y) kozombos, akkor ko-
zOmbos lesz neki az a két fogadas is, ahol a két lehetséges kimenet ugyanakkora
p valészintiséggel fordul el§, mikozben a mésik kimenet (z) és annak valdszind-
sége (I-p) mindkét esetben ugyanaz. A két fogadas példaul:

a. x esemény p valészinliség mellett, z esemény (/-p) valdszinliség mellett,
b. y esemény p valdszintis€g mellett, z esemény (/-p) valdszinliség mellett
(substitution, vagy az irrelevans alternativak fliggetlensége).

Ha a fenti kikotések teljesiilnek, akkor felirhat6 a jatékos fogaddsokkal kapcsolatos
hasznossagi fliggvénye. Amig Bernoulli abbdl indult ki, hogy az emberek kockézat-
keriil6k (hiszen ezért utasitjak el az elvileg végtelen Osszegii nyereséget kinald 2 ™ n-en
kifizetésii jatékot), addig a Neumann és Morgenstern altal kinalt elemzési keret nem
feltételez semmit a jatékosok kockéazatviselési hajlandésagardl. Eppen arra valé, hogy
segitségével kovetkeztetést vonjunk le a kockazatvillalds jellemzd mértékérsl. Egy
jaték/fogadas varhat6 hasznossagit a kovetkez6 mdédon kapjuk meg:

u(g) = pula)+ pu(a,)+...+ p,u(a,) (1)

4 Mekkora részvételi dijat fizetnénk azért a jatékért, ami a 2 annyiadik hatvanyat fizeti ki, ahanyszor egymas
utan irast dobunk egy szabalyos érmével?
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Ebben az dsszefliggésben beszélhetiink ,,biztos egyenértékesrdl” (certainty equiva-
lent), ami nem mas, mint az a 100%-os valdszintiséggel, azaz biztosan megkapott forint-
Osszeg, amely ugyanazt a hasznossagot jelenti a megkérdezett szdmara, mint a fogadas-
ban valg részvétel. A kockazati prémium (risk premium) pedig nem més, mint a jaték
varhat6 értékének és a biztos egyenértékesnek a kiilonbsége. A kockazati prémium azt
fejezi ki, hogy a kockazatkeriil6 megkérdezett mekkora monetéris kompenzaciét var el
a kockézat felvallalasaért cserébe.

Hogyan lehetne mérni a kockazatviselési hajlandosag mértékét? Arrow és Pratt felis-
merése szerint a kockdzati prémium mértéke alapvetSen az u(g) hasznossagi fiiggvény
gorbiiletének mértékétdl fiigg, amelynek igy célszerli mutatdszama lehet a hasznosséagi
fliggvény masodik és az elsd derivaltjdnak hidnyadosa. Az egyszeriibb értelmezhetSség
kedvévért Arrow €s Pratt (-1)-gyel beszorozta a derivaltak hdnyadosét, igy a kockdzat-
keriilés elGjele most mar pozitiv.

Az Arrow-Pratt mutatészam vonatkozhat vagyonra, jovedelemre, vagy akar a kettd
kombinacidjara. A hanyados azt a pénzosszeget adja meg, amit a vagyon (vagy jove-
delem) adott szintje mellett a jatékos vagy befektets kockazatni hajlandé. Ezt a muta-
tot ezért abszoliat kockazatelutasitasi mutatészamnak (absolute risk aversion, ARA) is
nevezik, képlete az alabbi (ebben az esetben a vagyon hasznossigéara alkalmazva):

_u (w)

ARA = (2)

u (w)

A mutatét megszorozva a vagyonnal, az dgynevezett relativ kockazatelutasitas
mutatészamat (relative risk aversion, RRA) kapjuk, amely arrdl tajékoztat, hogy egy
adott jatékos vagyonanak mekkora hanyadat hajlandd kockaztatni:

u (w)

RRA = —wXx (3)

u (w)

Annak fliggvényében, hogy a jatékos vagy befektetd kockdzatvallalasi hajlanddséga
hogyan valtozik a vagyon vagy jovedelem novekedésével, Pratt tanulmanyaban’ no-
vekvl, konstans vagy csokken$ kockdzatvéllaldsi karakterisztikét is elképzelhetGnek
tartott.

Pratt ugy vélte, hogy az emberek nagy részére a konstans relativ kockazatelutasitas,
illetve mas oldalrél nézve a csokkend abszolut kockazatelutasitds lehet a jellemzd. Eb-
bl is fakad, hogy a gyakorlati felmérések nagyrészt a konstans relativ kockazatkeriilés
mutatészamanak (CRRA) meghatarozasara 6sszpontositanak.

5 JOoHN W. PRATT: Risk Aversion in the Small and in the Large, Econometrica, Vol. 32.
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1.2. Az Allais-paradoxon

A véarhat6 hasznossag ésszerli elemzési keretnek tlint, de mint minden modell, ez is a
valdsdg leegyszeriisitése ardn teszi azt elemezhet6vé. Vajon mennyire életszertiek
Neumann és Morgenstern kiindulé feltevései a tipikus dontéshozé magatartasanak
leirasara? Ezzel kapcsolatban 1953-ban Maurice Allais érdekes kisérleti eredményekre
jutott’. Az Allais altal megkérdezetteknek két-két fogadas koziil kellett kivalasztaniuk
azt az egy-egy fogadast, amelyikben legszivesebben részt vennének. A lehetGségek igy
néztek ki:

A. fogadas: 1 millié dollar nyereség 100%-os valdsziniiséggel;

B. fogadas: 5 milli6 dollar nyereség 10%-os valdszintiséggel, 1 millié dollar nyereség

89%-os val6szintiséggel, 0 dollar nyereség 1%-os valdszintiséggel.

A vélaszadas utdn a megkérdezett Gjabb fogadasparbdl vélaszthatott:

C. fogadas: 1 milli6 dollar nyereség 11%-os valosziniiséggel, 0 dollar nyereség 89%-

os valdszintiséggel;

D. fogadas: 5 millié dollar nyereség 10%-os valoszintiséggel, 0 dollar nyereség 90%-

os valdszintiséggel.

A megkérdezettek tilnyomo tobbsége A-t preferédlta B-vel szemben, mig D-t prefe-
rélta C-vel szemben. A tipikus vdlasztassal egyetlen apré probléma van: ha valaki az
els6 esetben az 1 millié dollar varhat6 értéki A fogadast valasztja az 1,39 millié dollar
véarhato értékii B fogadassal szemben, akkor a médsodik alkalommal C-t kellene valasz-
tania D helyett. Ennek belatdsdra fontoljuk meg a kovetkezGket!

Az A fogadas valasztasaval a kovetkezd reldcionak kellett igaznak lennie:

u(l) > 0.1u(5) + 0,89u(1) + 0,01u(0)
Az egyenl6tlenséget u(1)-re rendezve, az alabbi egyenl6tlenséghez jutunk:
0,11u(1) > 0.1u(5) + 0,01u(0)

Ha ezutan mindkét oldalhoz hozzaadunk 0,89u(0)-t, az egyenl6tlenség bal oldalan
a C, jobb oldalan pedig a D fogadast talaljuk:

0,11u(1) + 0,89u(0) > 0,1u(5) + 0,9u(0)
Ha tehdt valaki B-vel szemben A-t vdlasztja, és dontéseit a Neumann—Morgenstern-

féle axiomarendszer szerint hozza, azaz igazak ré a varhat6 hasznossag szabdlyai, akkor
a masodik korben D-vel szemben C-t kellene valasztania.

6 MAURICE ALLAIS: An Outline of My Main Contributions to Economic Science, The American Economic
Review, 1997
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1.3. Az Ellsberg-paradoxon

A vérhat6 hasznossag elméletének ellentmondo Gjabb jelenségre Daniel Ellsberg figyelt
fel 1961-ben.” Ellsberg kisérletében a résztvevdk elé két urnat helyeztek. Az elsd urna
100 darab piros és fekete golyot tartalmazott, a piros-fekete ardny azonban nem volt
ismert. A masodik urna szintén piros és fekete golydkat tartalmazott, de fele-fele arany-
ban. A részteviknek ki kellett valasztaniuk egy urnat, amelybdl htiznak, valamint egy
szint, amelyet ki szeretnének hizni. Ha ezek utin tényleg az el6re kivalasztott szinli
goly6t huztak a kivdlasztott urndbdl, 100 dollart kaptak, ha nem, akkor nem kaptak
semmit. Ellsberg a kovetkezd lehetSségekre korlatozta a valasztast:

A.) Piros goly6t huizni az els6 urnabdl, vagy feketét szintén az els6 urnabol.

B.) Piros goly6t hiizni a masodik urnabdl, vagy feketét szintén a masodik urnabol.
C.) Piros goly6t hizni az elsd urnabol, vagy szintén pirosat a masodik urnabdl.
D.) Fekete goly6t hizni az els6 urnabdl, vagy feketét a méasodik urnabol.

Az A és B esetben a megkérdezettek nem tudtak donteni a szinek dolgdban, mind-
két esetben indifferensek voltak a piros vagy fekete golydkkal szemben. A C és D eset-
ben viszont a résztvevok dontd tobbsége az els6 urndt valasztotta. Noha a C esetben az
elsd urnat vélasztoknal a D esetben a masodik urna lenne a raciondlis valasztas és meg-
forditva, mégsem ez tortént. A Neumann-Morgenstern varhat6 hasznossag elméleté-
nek nyelvére leforditva, sem a teljesség-, sem a monotonitasfeltétel nem teljesiil.

1.4. Objektiv és szubjektiv kockdzatvallaldsi hajlandésdg

Hanna és Chen [1997] alapjan a kockazatvallalasi hajlanddsag két fajtajat kiillonboztet-
hetjiikk meg. A szubjektiv kockazatvallalasi hajlandésag a befektetSk alapvetGen koc-
kézatkeriil§ beéllitottsagat probélja meg megragadni, mig az objektiv kockazatvallalasi
hajlandésag a haztartas teljes pénziigyi helyzetét figyelembe veszi, beleértve a jovében
véarhaté minden olyan jovedelmet és bevételt is, ami nem a befektetésekbdl szdrmazik,
valamint szdmol a megtakaritasi célokhoz rendelt id6horizontokkal is.

Atlagos szubjektiv kockézatvallalasi hajlandésagot feltételezve, a kockdzatos eszko-
zokben felvallalhaté optimalis pozicio fiigg a pénziigyi befektetések teljes vagyonhoz
viszonyitott aranyatdl és a rendelkezésre 4all6 befektetési idShorizonttol. E két tényez6
figyelembe vételével beszélhetiink az objektiv kockazatvallalasi hajlandosdg mértékérol.

Az eszkozallokécio folyamata a befektetd altal elvart hozam és a megszerzése érde-
kében elviselend6 kockézat kozotti egyensilyozds. Kéztudomasd, hogy a részvénybe-
fektetések atlagos hozama magasabb, mint a kotvényeké, ugyanakkor a magasabb ho-
zam rovid tdvon nagyobb kockdazattal tirsul. Modigliani életciklusmodelljének egyik
gyakorlati alkalmazdsaként Malkiel [1990] a részvények megtakaritdson beliili ardnya-

nak életkorral val6 csokkentését ajanlja’. Javaslata szerint a 25 éves korban megcélzott

7 DANIEL ELLSBERG 1961: RISK, AMBIGUITY, AND THE SAVAGE AXIOMS, THE QUARTERLY JOURNAL OF
ECONOMICS, NOVEMBER
8 MALKIEL, B. G. 1990. A Random Walk Down Wall Street. New York, W. W. Norton & Co.
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70%-o0s részvényaranynak 30%-ra kell lecsokkennie a befektetd 70 éves korara. Ez a
megkdzelités a befektetési tandcsadok korében is kozkedvelt, és gyakorlati alkalmazésa
igen elterjedt. Megalapozottsdga azonban, mint a kés6bbiekben latni fogjuk, igencsak
kérdéses.

Az életciklus-szemlélet szamos kovetGjétsl markdnsan eltérd alldspontot fogalmaz
meg Lee és Hanna [1995]° valamint Hanna €s Chen [1997]". Elemzéseik szerint a leg-
alabb huszéves befektetési idGhorizonttal rendelkezd befektetSk portfélidjaban az opti-
malis részvényarany 100%, fiiggetleniil az egyén kockazatvallalasi hajlanddsagatdl.

Az objektiv kockazatvallalasi hajland6sdgnak, mint emlitettiik, két dimenzidja van.
Egyrészt figyelembe veszi a haztartasok vagyonat, masrészt szamol megtakaritési cé-
lokhoz rendelt idéhorizontokkal is.

A bizonytalan kimenetelld dontési helyzetek modellezésének legelfogadottabb mod-
szereként a hasznossagot a vagyon fiiggvényeként hatdrozzdk meg. A vagyonra szdmos
definici6 adhatd, az altalunk legjobbnak tartott megkdzelitésben Hanna és Chen [1997]
a hasznossagi fiiggvény fiiggetlen valtozdjaként a pénziigyi eszkozok joléthez (wealth)
viszonyitott aranyat hasznéalja. A jolét a hatralévd idGszakra vonatkoz6 potenciélis fo-
gyasztast jelenti, igy a meglévd vagyonon (net worth) kiviil beleértend§ a jovSben var-
haté minden olyan jovedelem és bevétel is, ami nem a pénziigyi befektetésekbsl szér-
mazik (human wealth). Az életkor ndvekedésével a nem pénziigyi befektetésekbdl szar-
maz0 jovedelem (human wealth) nagysaga csokken, mig a meglévs vagyon (net worth)
szerepe no.

A befektetési idohorizont a kiillonboz6 befektetési céloknak és az egyén személyes
jellemz8inek — mint példdul az életkornak — a fiiggvénye. A rovid tava — egy év vagy
anndl rovidebb — befektetéseknél a haztartds jelenlegi fogyasztisa is nagymértékben
fligg a befektetési portfdlio alakuldsatol. A kdzéptava befektetések célja lehet a lakds-
ra felvett jelzaloghitelek visszafizetése, vagy a gyerekek iskoldztatdsdnak finanszirozasa.
A hosszu tavi megtakaritasi célok koziil a legjellemz6bb a nyugdij-elGtakarékossag.

A haztartasok vagyonanak, megtakaritdsi idShorizontjanak, valamint kockazatval-
lalési hajlandésdganak, vagyis az objektiv és szubjektiv kockazatvallalasi hajlanddsag-
nak az ismeretében meghatdrozhat6 az optimaélis eszkozallokécio.

1.5. A kockdzatkeriilés evoliicios orokség?

Egyes kutatasok azt latszanak igazolni, hogy a kockazatkeriilés nemcsak emberekre,
hanem f6eml&sokre is jellemzd. EbbSl azonban az is kovetkezik, hogy a kockazatke-
riilés (vagy kedvelés) nemcsak a tarsadalmi szocializ4cio és a kultira altal meghataro-
zott magatartisforma, hanem rendelkezik az evolicié soran kialakult alapokkal is.
Keith Chen és munkatérsai'' majmokon végzett kisérletiikben az ételadagokhoz fémko-

9 LEE, H. K. & HANNA, S. D. 1995: Investment Portfolios and Human Wealth. Financial Counsueling and
Planning, 5., 147-152. o.
10 HANNA, S. D. & CHEN, P. 1997: Subjective and objective risk tolerance: Implications for optimal portfo-
lios. Financial Counseling and Planning, 8 (2)., 17-26. o.
11 Monkey business-sense, Economist, 2005. janius 23.
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%

rongokat tarsitottak. Kés6bb 12-12 fémkorongot osztottak szét a majmok kozott, azok
pedig hamarosan rijottek, hogy egy-egy fémkorongot becserélhetnek egy-egy almara.

Ezutédn a majmokat hdrom jol megkiilonboztethetd véalasztési helyzet elé allitottak.
Mindegyik helyzetben két kiilonb6z6 allatgondozdndl cserélhették be korongjaikat. Az
elsd helyzetben az els6 gondozé egy korongért mindig egy almat adott, a majmok leg-
nagyobb megelégedésére. A masodik gondozd egy korongért két almat mutatott, habar
az esetek felében csak az egyiket adta oda. A majmok mindazondltal hamar réjottek,
hogy a masodik embertSl még a triikkkdzés ellenére is tobb almét kapnak, mint az elss-
tdl, igy inkdbb nala cserélték be a korongjaikat.

A masodik helyzetben az els6 gondoz6 egy korongért egy almat mutatott, de az ese-
tek felében, ha mar a korongot megkapta, nem egy, hanem két almét adott 4t. A maso-
dik gondozé ugyandgy jart el, mint az els6 helyzetben: egy korongért két almat muta-
tott, amibdl az esetek felében csak egyet adott oda. Noha az els6 és mésodik személy
altal ajanlott iizlet az dtadott almak atlagos szdmat tekintve megegyezett, a majmok
mégis az els6 embert kezdték preferdlni.

A harmadik helyzetben a mésodik gondozd tovabbra is két alméat mutatott egy
korongért cserébe, de most mar minden alkalommal csak egyet adott oda. Az els6 gon-
doz6 ezzel szemben egy korongért csak egy almét mutatott, és egyet is adott. Nem volt
tobb bonuszalma. A majmok ebben a helyzetben még er6sebben preferéltik az elsd
gondozd6t, noha végss soron mindkét embertdl egy korongért egy alméat kaptak.

Az els6 kisérletben a majmok viselkedése alapjan nyilvdnvald volt, hogy az eltérd
mennyiségli élelem kozott killonbséget tudnak tenni. Ennek alapjan a mésodik és har-
madik kisérletben egyforman kellett volna preferalniuk az elsg, illetve masodik gondozot.
Az utolsé két kisérlet kozos tapasztalata mégis az volt, hogy a majmok nem kedvelték a
nyilvanval6 veszteséget, azaz, ha a beigért almat nem kaptidk meg. Az egy almat mutat —
egyet ad, illetve a két almat mutat — egyet ad lehetGségbdl az els6 nyerte meg tetszésiiket.

2. LEHETSEGES MODSZERTANI MEGOLDASOK

A pénziigyi dontések meghozatalat befolydsold kockdzatkeriilés mérésére kiillonbozs
példakat taldlunk a nemzetkozi szakirodalomban. A Kkorai tanulméanyok egyetemistak
korében, fiktiv tétekkel végzett kisérletek alapjan probaltak kovetkeztetéseket levonni
a megkérdezettek monetaris tétekkel, illetve a kockazattal szembeni attitlidjérdl. A tan-
termi kisérletek nagy el6nye, hogy a valos élethelyzetek bonyolultsdgaval szemben le-
het&séget adnak a vélasztasok leegyszeriisitésére, ami nagyban noveli a probléma ke-
zelhet8ségét és a késdbbi elemzést. Nagy hatranyuk azonban, hogy nem lehetiink biz-
tosak a kapott valaszok valddi helyzetekre vonatkozé relevancidjaban.

Holt és Laury [2002] megmutatta, hogy valosagos, jelentSs Osszegii fogaddsok ese-
tén a megkérdezettek sokkal dvatosabba valnak, mint fiktiv vagy igazi, dmde kis tétek
esetén.” Masok, mint példdul Binswanger mar a 80-as évek elején, igy probaltak a min-

12 CHARLES A. HoLt, SusaN K. LAURY: Risk Aversion and Incentive Effects, American Economic Review,
2002. december
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dig szlikos kutatdi koltségvetés és a nagy valosigos tétek irdnti igényt feloldani, hogy
relative szegény orszdgokban végezték kisérleteiket.”

Mas kutatok a valodi, nagy téteket tartalmazo, €16 jatékokat kezdték elemezni.* A
2000-es évek elején szamos TV-show indult, amelyben a dontés varhatd kimeneteihez
kapcsol6dd bizonytalansag és a relative nagy kockdztatott érték egyiitt jelent meg.
Tlyennek tekinthetS a Magyarorszagon is sugarzott ,,Milliomos kerestetik” vagy az ,,All
az alku?” is. Amig az el6bbiben a dontési helyzetet a versenyzd tudésszintje is befolya-
solja, addig az utdbbiban résztvevik csak a vakszerencsével allnak szemben. EbbsSl ado-
dik, hogy ez a jatékfajta kiilondsen alkalmas lehet a pénziigyi kockazattal szembeni
attittidok felmérésére.

A kockézatvéllalasi hajlandosag felmérésének egy masik kézenfekvd terepe a toke-
piaci adatok elemzése. Bliss és Panigirtzoglou a tézsdei opciok arazasabdl vezeti le a
piaci szereplok kockazatvallalasi hajlandésaganak mutatészamat .

Hanna, Gutter és Fan [2001]"négy kiilonb6z8 mddszert sorol fel a kockazatvallalasi
hajlanddsag mérésére: befektetési megfontolasokkal kapcsolatos felmérések, befekte-
tési megfontolasok és szubjektiv kérdések kombinacidja, az aktualis befektet6i maga-
tartas kiértékelése és hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas.

A befektetési megfontolasokkal kapcsolatos felmérésekre j6 példa a Surveys of
Consumer Finance (SCF), amelyet a Federal Reserve Board haromévente lekérdezett.
A felmérésben szerepls kérdés a kovetkezképpen hangzik.

Az aldbbi megallapitasok koziil melyik 4ll a legkdzelebb Onhoz?

A megtakaritdsaim befektetése sordn:

1. Hajlandd vagyok nagymértéki kockdzatot vallalni kiemelked6 hozam reményében.

2. Hajland¢ vagyok atlag feletti kockédzatot véllalni 4tlag feletti hozam érdekében.

3. Hajland¢ vagyok atlagos kockazatot vallalni atlagos hozamért cserébe.

4. Kertilom a kockdzatvallalast.

Hanna és Sung [1996]" az 1992-es SCF-felmérés alapjan azt talélta, hogy az Egye-
siilt Allamok haztartasainak mindossze 4%-a lett volna hajland6 nagymértékii kockazat
vallalasara, mig 40% semmilyen pénziigyi kockazatot nem véllalna.

A kockazatvallalasi hajland6sag mérésének masik jellemzd mddszere a befektetési
megfontolasokkal kapcsolatos kérddivek és egyéb szubjektiv kérdések kombinacidja-
nak hasznalata. Szamos befektetési szolgaltaté cég weboldalan taldlhaté példa erre a
modszerre.

13 H. P. BINSWANGER: Attitudes Toward Risk: Theoretical Implications of an Experiment in Rural India,
1980.

14 THIERRY POST-GUIDO BALTUSSEN-MARTIN VAN DEN ASSEM: Deal or No Deal? Decision making under
risk in a large-payoff game show. 2006. janar

15 ROBERT R. BLISs, NIKOLAOS PANIGIRTZOGLOU: Option-Implied Risk Aversion Estimates: Robustness and
Patterns, 2002. marcius

16 HANNA, S. D.—~GUTTER, M. S.—FaN, J. X. [2001]. A measure of risk tolerance based on economic theory.
Financial Counseling and Planning, 12 (2)., 53-60. o.

17 HANNA, S. D.-SUNG, J. [1996]: Factors related to risk tolerance, Financial Consueling and Planning, 7.,
11-20. o.
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Egy masik lehetséges megkozelités abbol indul ki, hogy a hdztartdsok megtakarita-
sainak Osszetétele szintén jol tiikrozi a kockdzatvéllaldsi hajlandésag mértékét. Ez a
megkdzelités az aggregalt szintii megtakaritasi és/vagy fogyasztasi adatok segitségével
becsli a kockazatvallalasi hajlandésag mértékét.

A hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas modszerét hasznalja a Barsky
€s tarsai [1995]" altal készitett felmérés a szubjektiv kockazatvallalasi hajlandoség mérésé-
re. A szerzOk a felmérésben résztvevd 11 707 f6nek a kovetkezd kérdéssorozatot tették fel:

,, Tételezziik fel, hogy on az egyetlen keresé a csalddban, és hacsak onszdantdbol nem vdlt
munkahelyet, jelenlegi fizetése egészen élete végéig garantdlt marad. Ha kapna egy ajanlatot a
jelenlegivel mindenben azonos mindségli munkdra, amely 50% eséllyel a mostani fizetésének
dupldjat, 50% eséllyel csak annak kétharmadat fizetné, mit tenne? Elfogadnd az ajinlatot?

Ha az els6 kérdésre a valasz igen, az interji az aldbbi kérdéssel folytatodik:

Tételezziik fel, hogy 50-50% az esély arra, hogy dupldzodik vagy megfelezédik a jove-
delme. Ebben az esetben elfogadnd az ajanlatot?

Ha az els6 kérdésre a valasz nem, az interju az alabbi kérdéssel folytatddik:

Tételezziik fel, hogy 50-50% az esély arra, hogy dupldzédik a jovedelme, vagy 20%-kal
csokken. Ebben az esetben elfogadnd az ajdnlatot?”

A kérdések alapjan végs6 soron a bevételkiesés azon mértékét (1-A) hatarozzak
meg, amekkorat a valaszad6 még hajland6 lenne elviselni a pozitiv kimenet 50%-os
esélyéért cserébe. Konstans relativ kockéazatkeriilést feltételezve, az Arrow—Pratt-féle
mérdszam és A kozott az alabbi dsszefiiggés all fenn:

1
A= (2_2<1—A>>j(?4)] ha A=1
A =05 ha A=1

Példaul, ha a legnagyobb vallalhat6 kockazat valaki szadmara a jelenlegi fizetése egy-
harmadanak (1-A = 0.3333) 50%-os val6szintiséggel torténd elvesztése, cserébe azért,
hogy 50%-o0s val6szinlséggel megduplazza fizetését, akkor a relativ kockazatviselési
egylitthato értéke 2.0.

A kérdések alapjan a valaszadok négy egymastdl elhatarolhaté csoportba sorol-
hatdk, kockazattal szembeni attit{idjiik alapjan:

—0 és 1 kozotti relativ kockazatkeriilési egyiitthat6 jellemzi azokat, akik mind az

50%-os fizetéscsokkenés lehetGségét elfogadtak;

— 1 és 2 azon valaszadok relativ kockazatkeriilési egyiitthatdja, akik az egyharmados

valaszt elfogadtak, de az 50%-ost elutasitottak;

—2 és 3,76 kozé esik azok mérGszama, akik elutasitottdk az egyharmados, de elfo-

gadtak a 20%-os valaszt;

—és 3,76-nal nagyobb egyiitthatdval birnak az egyharmados és 20%-os valaszt

egyarant elutasitok.

18 BARSKY, R. B.—KIMBALL, M. S.—JUSTER, FE. T-SHAPIRO, M. D. [1995]: Preference parameters and behavi-
oral heterogeneity: an experimental approach in the health and retirement survey. National Bureau of
Economic Research, Working Paper Series No. 5213., Cambridge, MA
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A Barsky és tarsai altal alkalmazott kutatdsi mddszert Hanna és tarsai tovabb toké-
letesitették. Egyrészt a kérdések kibdvitésével megteremtették a lehetSséget a 3,76-nél
magasabb kockazatkeriilési egyiitthatéval rendelkezd személyek tovabbi osztalyokba
soroldséra, egészen 14,5-ig. Masrészt a jovedelemre vonatkozé kérdések helyett inkabb
a varhaté nyugdij mértékére iranyuld valasztasi helyzetekre fokuszaltak. Azt tapasz-
taltdk ugyanis, hogy a nyugdijakkal kapcsolatban a felmérésben résztvevSk jobban at
tudjak élni, hogy a dontésiik kovetkeztében egy Orokre sz0lo, megvaltoztathatatlan
helyzet jon létre, mig a jovedelemre vonatkozd alternativat sokan nem tudtdk végleges
allapotként elfogadni (hiszen barmikor lehet olyan szerencséjiik, hogy kapnak egy ma-
gasabb fizetéssel jar6 poziciot). Mivel a felmérés szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy
az alanyok a dontések kovetkeztében bealld helyzetet a kés6bbiekben méar megvaltoz-
tathatatlannak képzeljék el, Hanna €s tarsai a varhaté nyugdijak nagysdgéara vonatkozd
dontési alternativakat részesitették elényben.

3. AZ ALKALMAZOTT MEGOLDASOK TAPASZTALATAI

Ahogy a kockazatvallalasi hajlanddsaggal kapcsolatos elméleti attekintSben lattuk, a
Neumann-Morgenstern altal kidolgozott axiomarendszer nem tokéletes leképezése a
valds dontési helyzeteknek. A 1élektani pénziigyek altal is feltart irraciondlis viselkedés
megragadasidra nem alkalmas. Ebbdl az is kovetkezik, hogy az Arrow-Pratt mutato-
szam nem feltétleniil a legjobb mércéje a kockédzatvéllalasi hajlanddsagnak. A jelen
tanulmdny elsddleges célja azonban a magyar helyzet Osszehasonlitdsa a nemzetkozi
eredményekkel. Az éltalunk vizsgalt legtobb kilfoldi felmérés az Arrow-Pratt-féle
mutatdszam adott fiiggvényformara kiszdmolt valtozatat haszndlta, ezért elemzésiink-
ben mi is ehhez igazodtunk. A valasztott fiiggvényforma nagyban fiigg attdl, hogy a ku-
tatok milyen hipotézist fogalmaztak meg a kockdzatkeriilés jellegérdl. Az dsszehason-
lithat6sdg érdekében a szakirodalombol azokat az eredményeket probaltuk dsszegyij-
teni, ahol konstans relativ kockazatkeriilési mutatdszam becslésére talaltunk adatot.

A hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas modszerére szamos példat
taldlunk a nemzetkozi szakirodalomban. Ebbe a korbe tartozik Barsky és tarsai [1995]
felmérése is. Az el6z06 fejezetben részletesen bemutatott kérdGiv alapjan a megkérde-
zett 11 707 £6s minta 64,6 %-a mind az egyharmados, mind a 20%-os valaszt elutasitot-
ta, vagyis a megkérdezettek majd kétharmadanak relativ kockazatkeriilési egyiitthato-
ja 3,76-nal magasabb volt. A megkérdezettek 11,6%-a esett 2 és 3,76 kozé, 10,9%-a 1
és 2 kozé és 12,8% mérGszama 0 és 1 kozott volt. A felmérés résztveviinek atlagos rela-
tiv kockazatkeriilési mutatdja 4,1 volt.
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1. tabldzat

A megkérdezetteknek a kockazatkeriilés mértéke szerinti szazalékos megoszlasa
a Barsky és tarsai (1997), valamint a Hanna és tarsai (2001) altal végzett felmérésekben

Kockézatkeriilés mértéke Barsky és/té’rsainak Hanna és térsa’in’ak
felmérése internetes felmérése

Extrém alacsony kockazatkeriilés (A<1) 13% 1%
Nagyon alacsony kockazatkeriilés (1<A<2) 11% 5%
Mérsékelten alacsony kockazatkeriilés
(2=A<3,76) 12% 22%
Mérsékelt kockazatkeriilés (3,76=<A<7,53) 65% 44%
Magas kockazatkeriilés (7,53<A<9,29) 10%
Nagyon magas kockézatkeriilés
(9,29=A<14,51) 7%
Extrém magas kockazatkeriilés (A>14,51) 11%
Atlagos relativ kockazatkeriilési
egyiitthato 4,1 6,6

Forrds: Barsky és tarsai (1997), valamint Hanna és tarsai (2001) altal végzett felmérések

Barsky és tdrsai mddszerét tovabb finomitottdk Hanna és tarsai [2001], 7-re novelve
az egyiitthato lehetséges intervallumainak szdmat. Az altaluk jéval kisebb mintan (390
egyetemista hallgaton) elvégzett felmérés eredményeképp 6,6-os atlagos relativ kocka-
zatkeriilési egyiitthaté adodott. A valaszadok 44%-a a 3,76 és 7,5 kozotti savba, 22%-uk
a 2 és 3,76 kozotti savba esett.

Holt és Laury mér idézett tanulmanyéban a hipotetikus tétek mellett valddi tétekkel
is szembesitette a megkérdezetteket. Felmérésiikbe 175 egyesiilt dllamokbeli egyetemi
hallgat6t vontak be hdrom egyetemrdl. Legfontosabb megallapitdsuk, hogy a tétek no-
velése nem valtoztatta meg a megkérdezettek magatartdsat egészen addig, amig hipo-
tetikus tétekrdl volt sz6. Amint azonban a kutatdk valodi tétekre tértek at, a kisérletben
résztvevSk a kordbbindl joval konzervativabb dontéseket hoztak.

Holt és Laury felismerése szerint a fiktiv tétekkel végzett kisérletekbdl csak 6vatos
kovetkeztetések vonhatok le a megkérdezettek tényleges magatartdsara valds dontési
helyzetekben. Post, Baltussen és Van den Assem mar idézett tanulmdnyaban éppen
erre a meglatasra alapozva érvel amellett, hogy a jelentSs nagysagua valodi téteket fel-
vonultaté TV-show-k elemzése kivald lehet8ség a résztvevsk valos kockazatvéllalasi
hajlandésaganak becslésére. A szerzk a mar Magyarorszagon is sugarzott ,All az
alku?” cimii miisor 53 holland és ausztral adiasanak elemzésével arra jutnak, hogy a
0-50 000 euré kezdo vagyonii résztvevok relativ kockazatkeriilési mutatdja — bar jelen-
t6s kiillonbségeket mutatott — nagyjabol 1 és 2 kozott mozgott. A kiillonbségek részben
magyardzhatdak voltak a jaték menete sordn elszenvedett veszteségekkel. A jaték korai
szakaszaban bekovetkezett veszteségek a kockdzatkeriilést nvelték, mig a nagy veszte-
ségek nagyobb kockdzatvdllaldsra sarkalltdk a jatékosokat.
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A makroszintli, aggregalt adatok hasznélata szintén annak az igénynek préobal
megfelelni, hogy ne hipotetikus téteket és elképzelt helyzeteket, hanem a héaztartasok
tényleges pénziigyi dontéseit lehessen elemezni. A befektet6i magatartasok kiértékelé-
sére tobbek kozott a fogyasztasi adatokbdl, a részvénypiaci hozamokbdl és a haztarta-
sok eszkozallokacids dontéseibdl probaltak becsiilni a lakossag kockazatkeriilési egyiit-
thatojat. A killonboz6 becslések eredményei a felhaszndlt adatok és becslési modszerek
fiiggvényében eltérs eredményeket hoztak, de az Egyesiilt Allamok és szamos nyugat-
eurOpai orszag fogyasztési adatait felhasznalo elemzések tobbsége a relativ kockazat-
keriilési egyiitthaté mértékét 1 és 6 kozé tette (Hanna, Gutter és Fan [2001]).

Bliss és Panigirtzoglou a FTSE100-as és az S&P500-as tdzsdeindexekre kiirt opcidk
S -1
-y
fuggvényt feltételezve, az opcids piaci szerepldk relativ kockazatKeriilési mutatdja 2—7

kozé esik.

Masrészrdl viszont a részvénypiaci kockazati prémiumok alakulasat elemz6é mo-
dellek a relativ kockazatkeriilési mutaté nagysagat 30—40 kozé teszik. Az egyiitthatd
ilyen mértéke irredlisan magasnak mondhatd. A 30-as érték példaul azt jelentené, hogy
valaki egy olyan jaték elkeriiléséért, amelynek kimenetele 50%-os eséllyel a meglévs
vagyon megduplazddasa, 50%-os eséllyel a megfelez6dése, vagyonanak 49%-at haj-
land6 lenne kifizetni. A megfigyelt kockédzati prémiumbdl adddé kockazatkeriilési
egylitthato irredlisan magas mértékét, vagy masképp fogalmazva, a részvénypiac koc-
kazati prémiumdnak kozgazdasdgi modellekkel nehezen indokolhaté nagysagat hivjak
a szakirodalomban equity premium puzzle-nak.

Az equity premium puzzle, illetve az ennek kapcsan becsiilt extrém magas kockazat-
keriilési mutatdszamok azt sugalljak, hogy ez a megkdzelités nem ugyanazt méri, mint
a kérdaives felmérések, a TV-show-k, vagy akar a t6zsdei opciokba bedrazott informé-
cidk elemzése. Az eltérés egyik magyardzata lehet a szubjektiv és objektiv kockazatval-
lalasi hajlanddséag kozotti kiilonbség. Amig a kérddives felmérések vagy fogaddsokra a-
dott valaszok segitségével a megkérdezett kockazathoz vald szubjektiv viszonyarol nye-
riink informacidt, addig a részvények és kotvények kozotti tényleges valasztast objektiv
tényezdk is befolyasoljak, mint példaul a befektetésre rendelkezésre allé idGhorizont,
vagy a pénziigyi jellegli megtakitdsok ardnya a teljes vagyonon beliil. Elképzelhetd,
hogy a haztartasok egy része aldbecsiili a befektetésre ténylegesen rendelkezésre alld
id6t, ahogy azt Siegel felveti®, vagy alulbecsli a nem pénziigyi vagyonrészek jelenértékét,
ahogy azt Hanna és Chen (1997) vélelmezi. Ezeket az anomadlidkat azonban nem
szerencsés a szubjektiv kockéazatvallalasi hajlanddsdggal sszemosni.

elemzésével arra az eredményre jutott, hogy U/ (S,)= alakd hasznosségi

19 JEREMY J. SIEGEL: Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, 2002., 3rd ed.
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4. MIT MUTATNAK AZ AGGREGALT ADATOK?

Az objektiv kockdzatvdllalasi hajland6sdg alakuldsa jol tiikrozddik a lakossag 4altal
valasztott megtakaritasi formdkban, illetve ezek egymdshoz viszonyitott ardnydban. A
csak minimdlis hozamingadozast mutatd pénzpiaci eszkdzok magas ardnya magas koc-
kazatkeriilésre, mig a kockdzatosnak szamitd részvény-, illetve kotvénytipusu befek-
tetések jelentds sulya alacsony kockazatkeriilésre utal.

Alabbi tdblazatunk elsd négy oszlopa a magyar haztartasok pénziigyi megtakarita-
sait mutatja be a Magyar Nemzeti Bank altal 2005. negyedik negyedévére kozzétett
adatok alapjan. A kockazatvéllalasi hajlanddsag megitélése szempontjabol az alapada-
tokat korrigdlnunk kellett néhany tétellel. A kockazatvallalasi hajland6sdg vizsgalata-
nak csak az olyan megtakaritdsok esetében van értelme, ahol a lakossdg rendelkezik
eszkozallokacids mozgéstérrel. Ebbdl kifolydlag elGszor is figyelmen kiviil hagytuk
azokat a pénziigyi eszk6zoket, amelyekrdl belathatd, hogy nem megtakarités jellegtiek.
Ilyenek lehetnek példdul a készpénz- és folydszdmlabetét, amelyek alapvetGen a haz-
tartasok tranzakcios pénzkeresletét vannak hivatva kielégiteni. A nem t6zsdei részvé-
nyeket és lizletrészeket szintén figyelmen kiviil hagytuk, tigy okoskodva, hogy ezen
tételek a folyd jovedelem megtermeléséhez sziikséges aktivakat reprezentalnak.

(lasd kovetkezd oldal, 2. tdbldzat)

Szintén jelentSsebb korrekcios tételek még a nyugdijbiztositasi megtakaritdsok,
amelyeket azért hagytunk figyelmen kiviil, mert az esetek nagy részében a megtakarito-
nak nincs kozvetlen befolyasa a pénztar befektetési politikdjara, azt inkdbb adottsdgnak
tekinti. Ez a helyzet vélhet6leg nem is valtozik a valaszthat6 portf6lidk szélesebb kor-
ben valé elterjedéséig. A nyugdijpénztari eszkdzok igy ugyan megtakaritasok kozé tar-
toznak, de hidnyzik az aktiv eszkdzallokacids mozgastér. A biztositdstechnikai tartalé-
kok koziil a nem életbiztositési tartalékokat, mint a lakds-, gépjarmii- és egyéb vagyon-
biztositasok befizetéseibdl képzett tartalékokat szintén figyelmen kiviil hagytuk, hiszen
itt a biztositasi elem a meghatarozo. Az életbiztositasi dijtartalékok esetében mar mas
a helyzet, hiszen itt az dllomany dént6 hidnyadat a unit-linked tipust biztositasok teszik
ki, ahol a biztosit4si komponens jelen van ugyan, de a konstrukciok meghatarozo eleme
a befektetési komponens. Az egységkapcsolt életbiztositdsoknal rdadasul az iigyfelek
rendelkeznek eszkozallokécids mozgastérrel is, hiszen e befektetési alapokhoz hason-
l6an maguk vélasztjak ki a kiilonb6zd befektetési céli termékek koziil a megfelelst, és
a késébbiekben is lehetdségiik van a portfoliok kozotti atcsoportositasra.

Az eszkozallokacids mozgastérrel biré megtakaritdsokat ezek utdn felbontottuk
pénzpiaci, kotvény- és részvénytipusu befektetésekre. A befektetési jegyek esetében a
BAMOSZ katego6ridi nyudjtottak tAmpontot a besoroldshoz, mig az életbiztositési tar-
talékok esetében szakért6i becslések alapjan dolgoztunk. A felosztds utdn mar meg
lehet vélaszolni a kérdést, hogy mekkora a kockdzatos eszkdzok ardnya (kotvény +
részvény) a teljes megtakaritason beliill, masrészt mekkora silyt képviselnek a
részvények a kockazatos eszkdzok kozott.

A fenti korrekcids tényezSket figyelembe véve, a 2005. év végén a haztartdsok kezén
1év6 19 ezer millidrd forintnyi pénziigyi eszkdzbdl véleményiink szerint nagyjabol § ezer
millidrdnyi volt olyan vagyonnak tekinthetd, amelynek megoszlasa valodi befektetdi



A magyar haztartasok megtakaritasai 2005. IV. negyedévében

2. tdbldzat

Haztartasok megtakaritasai, Ebbdol: Ebbél:
Mrd Ft p ] -
Konszolidalt alloményok, ESA kod 2005Q4 Itl;ra:'liltiigs szégfirénkolt szandékolt I::lr:la:?;gs hosszi | rovid
idészak végén jellegii | megtakaritas megtakaritas| jellegii kotvény| kotvény
1) = ) +..+(@8) | Pénziigyi eszkozok AFA 19,010
2) Monetaris arany és SDR AF.1 -
3) Készpénz és betétek AE2 7,222
Készpénz AF21 1,527 1,527
Folydszamla betétek AF.22 1,575 1,575
Egyéb betétek AE29 4,121 4,121 4,121
4) Nem részvény értékpapirok AF3 1,202
Rovid lejaratua értékpapirok AF331 881 881 881
Hosszu lejarata értékpapirok AF.332 320 320 320
Pénziigyi derivativak AF34 - -
5) Hitelek AF4 112
Rovid lejaratu hitelek AF41 6 6
Hosszu lejarata hitelek AF42 106 106
6) Részvények és részesedések AF5 6,511
T&zsdei részvények AF511 264 264 264
Nem t6zsdei részvények AF512 853 853
Uzletrészek AF.513 4,002 4,002
Befektetési jegyek AES52 1,392 1,392 160 143 | 1,089
7 Biztositastechnikai tartalékok AF.6 3,145
Eletbiztositasi dijtartalékok AF.611 1,015 1,015 102 812 102
Nyugdijpénztari dijtartalékok AF.612 1,884 1,884
Nem életbiztositasi dijtartalékok AE62 246 246
®) Egyéb kovetelések AR7 818
Kereskedelmi hitelek és elSlegek AFE71 22 22
Egyéb AE79 797 797
Osszesen 9,133 1,884 7,994 526 1,276 | 6,192
arany % 6.6% 16.0% |77.5%

Forrds: MNB, Czachesz—Honics szamitasai
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preferencidkat tiikkrozhet. Ezen megtakaritdsok szerkezetét vizsgilva, a legszem-
betiinGbb jelenség a pénzpiaci befektetések magas aranya. A 8 ezer milliard forint tobb
mint 77%-a fekiidt rovid futamidejl, azaz praktikusan kockazatmentesnek szamitd
befektetésekben. A kockazatos eszkozok ardnya mindossze 12,5%-ot ért el, amelynek
nagyjabdl egyharmada részvény, kétharmada kotvényjellegli befektetés volt. Mindez
extrém mértékl kockazatkeriilésre utal a haztartasok részérdl.

Vajon mennyire szamit sz€lsGségesnek a magyar haztartdsok eszkozallokdcidja a
kiilfoldi példdkhoz képest? Ennek megvéalaszolasahoz a megtakaritasok egyik szegmen-
sére, a befektetési jegyekre fogunk 6sszpontositani. Ennek oka, hogy az ezzel kapcso-
latos kiilfoldi statisztikdk konnyebben elérhetSk és értelmezhetSk, mint a teljes meg-
takaritasokra vonatkozo adatok.

3. tabldzat
Befektetések megoszlasa fobb eszkozcsoportok szerint

MNB BAMOSZ European Fund and. Afset
Befektetések megoszlisa Management Association
fobb eszkozcsoportok szerint Nyugat
. yugat- .
Magyarorszag Eurépa Vilag
2005 IV. né. | 2005 dec. 2005 szept. | 2005 szept.
Pénziigyi eszk6zok 19,010
E Szandékolt Befektetési | Befektetési Befektetési
zer Mrd Ft s . . .
megtakaritas jegyek jegyek jegyek
Osszesen 7,994 1,399
Ebbdl:
pénzpiaci (+ rovid kotvény) 6,192 1,073
kotvény 1,276 166
részvény (alapok alapja nélkiil) 526 160
Kockazatos eszkozok 1,802 326
Pénzpiaci eszkdzok 6,192 1,073
Kockazatos eszkozok aranya 22.5% 23.3% 82.6% 81.7%
Pénzpiaci eszkozok aranya 77.5% 76.7% 17.4% 18.3%
Kockazatos eszk6zokon beliil
Kotvények 70.8% 50.8% 43.2% 33.3%
Részvények 29.2% 49.2% 56.8% 66.7%

Forrds: MNB, BAMOSZ, EFAMA

Ahogy a fenti 6sszefoglalo tdbla masodik oszlopa mutatja, a befektetési jegyek a tel-
jes figyelembe vett megtakaritasi allomany kozel 18%-at adja, tehat jelentSs szegmen-
sr8l van sz6. Noha az atlagos befektetésijegy-vasarlot altalaban jobban informaélt, az
Ujdonsagok irdnt nyitottabb befektetGként szokds szamon tartani, azt lehet latni, hogy
az eszkozallokacié ebben a szegmensben is visszatiikrdzi a teljes megtakaritason beliil
tapasztalt, nagyon konzervativ aranyt: a befektetések mindossze 23,3%-a parkol koc-
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kézatosabbnak tekinthetd alapfajtakban, mig a pénzpiaci eszk6zok 76,7%-ot hasitanak
ki a teljes tortabol. Valamivel kedvez6bb az ardny, ha az ingatlanalapokat is a kockéza-
tos eszkozok kategoriajaba soroljuk, de még igy is kozel 60% marad a pénzpiaci eszko-
z0k sulya. Ahogy a harmadik és negyedik oszlopban latjuk: Nyugat-Eurdpéban, illetve
viladgszerte éppen ellentétes allokéciot lehet tapasztalni a befektetési jegyek esetében.
Noha allomanyi adatok nem élltak rendelkezésre, a megoszlasra vonatkozé szdzalékos
adatokbdl kitlinik, hogy a kockazatos eszk6zok itt a portfdliok 80%-at alkotjak, mig a
pénzpiaci befektetések még a 20%-ot sem érik el. Mindezek alapjin azt mondhatjuk,
hogy a magyar lakossag valoban szélsoséges modon kockazatkeriil, ha befektetésekrol
van sz0.

Erdemes kisérletet tenniink a kockazatvallalasi hajlandésag szamszeriisitésére is.
Ehhez a Harry Markowitz altal kidolgozott portféli-optimalizécios eljarast hivjuk segit-
ségill. Amint az jol ismert, az eljards a befektetési lehetdségek hozam- és szoOrds-
jellemzdinek felhasznalasaval alakitja ki az optimalis portfoliot.

Noha Markowitz az eljarast tobb szdz részvénybdl all6 értékpapir-portféliok optima-
lizélaséra fejlesztette ki, mddszere jol alkalmazhat6 a f6bb eszkdzcsoportokbdl dsszedl-
litando, optimalis portfdlidk kivilasztasara is. Els6 1€pésként meg kell becsiilniink az
egyes befektetések hozamat és szOrasat, majd az ezekbdl 6sszeallithatod portfoliok hoza-
mat és szorasat. A portfoliok hozama az egyes eszk6zok hozaménak silyozott atlaga
lesz, mig a portféliok szordsandl az egyes eszkozok szOrasnégyzete mellett figyelembe
kell venni az eszk0zok hozamai kozott varhato egyiittmozgéasokat is. A hozam-szorés tér-
ben a szdba johetd portfdlidk felhGjét balrdl a lehetséges portfolidk hatdrgdrbéje kere-
tezi. Ennek a gorbének a felsd karéja az, ahol a hozam-széréds szempontbdl hatékony
portfdlidkat érdemes keresni: a gorbe felsd részén talalhat6 portféliok adott varhatd
sz6rés mellett a legnagyobb varhaté hozamot igérik. Masodik 1épésként meg kell hat4-
roznunk a kockazatmentes kamatldbat, amit altaldban a rovid futamideji allampa-
pirokon elérhet6 hozammal szokés reprezentdlni. Ezek utdn a hatékony portféliok ko-
z6tt meg kell keresniink azt a portf6liot, amely egy szorasegységre a legnagyobb t6bblet-
hozamot kinalja a kockdzatmentes befektetés felett. Ezzel a harmadik 1épéssel, amit a
gyakorlatban optimalizacids szoftverek segitségével lehet végrehajtani, meghatéroztuk a
kockdzatos eszkozdk hatékony portfoligjat. Témank szempontjabdl a negyedik 1épés az
igazan érdekes: az uigyfél vagy a megkérdezett hozam-szords hasznossagi gorbéjének
ismeretében meghatdrozhaté a kockdzatmentes eszk6zbdl és a kockazatos eszkozok
optimalis portfdlidjabdl 4llé végsd optimalis portfolid.

A gyakorlatban a negyedik 1épés végeredménye, azaz a kockdzatmentes eszkoz és a
kockdzatos portfolié ardnya figyelhetd meg. A végsd, optimalis portfélionak a fenti két
eszkoz kozotti megoszlasabdl kell kovetkeztetést levonnunk az ligyfelek vagy megké-
dezettek hozam-szords hasznossdgi gorbéjének paraméterére. A végsd optimalis port-
folionak a befektetd szdmdra nydjtott hasznossaga a portfolié varhaté hozaméatdl és
annak szoréasatol fligg, amelyet az alabbi képlettel irhatunk le*:

U = E(r)-0.005A0° @)

20 Bopie-KANE-MARcUSs: Befektetések, 3. kiadas, 1986, 171. o.
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ahol E(r) a portfoli6 varhat6 hozama, o® annak szdrdsa, A pedig a kockazatelutasi-
tds mérészama. Pozitiv A egyiitthatd esetén kockazatkeriil§ befektetGvel van dolgunk,
hiszen a kockdzatot reprezentéld szOras pozitiv A esetén csokkenti a varhaté hozambol
fakad6 hasznossagot. Ha feltételezziik, hogy a befektetd azért tart a megfigyelt arany-
ban kockézatos piaci portfdlidt a szimara megfelels végsd optimaélis portfélioban, mert
ezaltal sikeriil maximalizalnia a teljes portfolié tartdsabol fakadé hasznossiagat, akkor
A értéke az aldbbi modon hatarozhaté meg:

3 E(ry)—r;

- ! ®)
0.01yc2

ahol E("y) = a kockézatos piaci portfoliétol varhatd hozam, 0-1%4 = a kockézatos
piaci portf6li6 szorasnégyzete, r,= a kockdzatmentes kamatlab, y = a kockazatos piaci
portfdlio részardnya a végsd optimalis portfoliéban.

Visszatérve a magyar helyzetre, a vizsgilatunk targyat képez6 2005. december végi
esetben azt talaltuk, hogy a magyar befektetSk szandékolt megtakaritasaik 22,5%-at, mig
befektetésijegy-allomanyuk 23,3%-at tartottdk kockazatosnak tekinthetd eszkdzokben.
Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a magyar esetben az y érték hozzavetSlegesen 23%-
nak felelt meg. Mekkora tehat az A, azaz a kockazatelutasités szintje? Ennek meghata-
rozésédhoz ismerniink kellene a piaci portf6liotdl elvart hozamot és szorast, valamint a
kockazatmentes kamatldbat is. Utébbi nem okoz kiilondsebb problémat, hiszen szintje
kikereshet6 a multbeli adatokbdl: Magyarorszagon 2005 decemberében rovid futamide-
ji (pl. harom hénapos) allampapir-befektetéssel nagyjabol 6%-ot lehetett keresni. Nem
ennyire egyszer( a helyzet a piaci portfoliotdl vdrt hozam és szOras esetében. Amit meg
tudunk figyelni, az csupdn az egyes kockdzatos eszk6zok elmult id6szakokban realizalt
hozama, illetve szordsa. Konnyen lehet, hogy a nagyon konzervativ magyar portf6lio-
valasztas annak az eredménye, hogy a befektet6k alulbecsiilik a varhaté hozamot, és/vagy
feliilbecslik a varhaté szorast. A kérdés megvalaszoldsidhoz a Markowitz-féle modell mel-
lett a szcendridelemzést hivjuk segitségiil, azaz megvizsgaljuk, hogy néhany klasszikus
dontési heurisztika esetében milyen hozam-szoras varakozéasok lehettek realisak, és azok
alapjan milyen kockazatkertilési egyiitthaté adddik. Az dsszehasonlithatdsag érdekében
ugyanezt megtessziik a nyugat-eurdpai esetben is.

Sajat gyakorlati tapasztalataink azt mutatjak, hogy a kisbefektetSk varakozésaikat
elGszeretettel alakitjak ki a maltbeli hozamok-szorésjellemzSk alapjan. Ennek nyilvan
praktikus okai vannak: a multbeli adatok konnyen elérhet6ek, hiszen a legtobb nyil-
vanos hirforras (napilapok, internetes oldalak, stb.) publikalja azokat. Mas, mélyebb
kozgazdasigi logikdn alapuld varakozdsok kialakitdsidhoz az esetek nagy részében
hidnyzik a kell¢ ismeret, és nem utolsé sorban, a sziikséges hattér-informaciok meg-
szerzése sok id6be és faradsigba keriilne. Tovabbi kérdés ugyanakkor, hogy mekkora
idStavra tekint vissza az atlagos befektets, amikor a multbeli adatokra kivincsi. Vajon
az elmult 3 honap, vagy az elmult egy év hozama és kockdzati szintje mérvado, esetleg
az elmult 6t év tapasztalata az, ami szdmit?
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A tovabbiakban harom forgatékonyv mellett fogjuk megvizsgalni a befektetSk lehet-
séges kockazatkeriilési mutatoszamat. Az els6 forgatokonyvben azt tételeztiik fel, hogy
a befektetSk a kockézatos piaci portfolidtdl vart hozamot €s szorést és az egyes eszk6zok
egylittmozgasat a megeldz8 egy évben realizdlt hozam és szOrds alapjan becslik.

A masodik forgatokonyvben a vart nominalis GDP-névekedéssel, illetve a vallalati
eredménykilatasokkal és a részvénypiaci értékeltség aktudlis szintjével jobban egy-
bevagd hozamvarakozasokat feltételeztiink. A kockdzatossig esetében azt feltételez-
tiikk, hogy a befektetSk a megel6z8 6t év tapasztalatai alapjan alakitjak ki véleményiiket.

A harmadik forgatokonyvben a masodik esetben alkalmazott hozamokat-varakoza-
sokat hasznéltuk, mig a szérdsok és egyiittmozgasok becslésére a megeldz tiz év ta-
pasztalatait tekintettiik irdnyaddnak. Emogott az a meggondolds hizodik meg, hogy a
magyar esetet példanak véve, az orosz vélsag negativ hatdsa egy teljes befektetdi gene-
réci6 tudatiba éget6dott bele. Ez azt eredményezheti, hogy a magyar eszkozoket joval
kockazatosabbnak tételezik fel, mint amit az aktualis fundamentumok indokolnak.

Szintén 1ényeges kérdés, hogy milyen eszkdzoket is kell figyelembe venni az atlagos
évben Magyarorszagon ugrasszeriien megndvekedett a kiilfoldi befektetési eszkdzok
kinélata, részben a kiilfoldi részvényekbe fektetd befektetési alapok, részben a hasonld
profilt biztositéi egységkapcsolt termékeknek kodszonhetSen. A befektetési szolgal-
tatok ma mar koltséghatékony elérést nydjtanak az egyedi kiilfoldi értékpapirokba
befektetni szindékozOknak is. A magas hazai kamatkdrnyezet ugyanakkor nem ked-
vezett a kiilfoldi kotvények elterjedésének, ezért a kiilfoldi diverzifikacié nagyobb részt
részvény tipusu befektetésekbe irdanyult. Mindebbdl az kovetkezik, hogy 2005 decem-
berében a kockézatos eszkdzok piaci portfolidjanak dsszedllitdsakor a hazai kotvény és
részvény tipust befektetések mellett figyelembe kell venni a kiilfoldi részvényekben
megtestesiil lehetdséget is. A szdmszertisithetGség kedvéért a hazai kotvény tipusa
befektetéseket az egy évnél hosszabb futamideji 4allampapirokat tomoritdé MAX
indexszel, a hazai részvényeket a BUX indexszel, mig a kiilfoldi részvényeket a
DowlJones Eurostoxx50-es indexszel, illetve az amerikai S&P500-as indexszel reprezen-
taltuk. A kilfoldi részvényeknél azt tételeztiik fel, hogy a kisbefektetSk a kiilfoldi
devizakitettséget nem fedezik forintra, egyrészt, mert jellemz&en nem rendelkeznek az
ehhez sziikséges ismeretekkel, masrészt, mert nem tudjdk azt koltséghatékonyan
kivitelezni.

Ahogy azt az els6 forgatokonyvnek a 8.1. mellékletben szerepld adatai mutatjak,
2005 kiemelkedd év volt a magyar részvények szempontjabol: 44% fo6l6tti éves hozamot
ért el ez az eszkozcsoport, 23,7%-0s éves szoras mellett. A kiilfoldi részvények forint-
ban mért hozama ennek kozel a fele volt, igaz, a forintban mért kockdzatossaguk is csak
fele volt a magyar részvényeknek. A hazai allampapirok 8,7%-os éves hozama szintén
jo teljesitménynek szamitott, kiilondsen a 4,4%-os éves volatilitas fényében. Az a befek-
tetd, aki 2005 decemberében a fenti hozam- és szorasjellemzSk megismétlGdésére
szamitott az elkovetkez6 egy évben, annak kockazatos piaci portfolidja 26%-ban
részvénybdl, 74%-ban pedig kotvénybdl allt. A részvényeknél az optimalis portfolio
csak kiilfoldi részvényeket tartalmazott volna, mert itt a szordssal modositott hozam
kedvezdbbnek bizonyult, mint a magyar részvények esetében. A kockazatos portfolio
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varhaté hozama a fenti hozam-széras paraméterek és stlyozasok mellett 12,3%-ra,
varhat6 szérasa pedig 4%-ra adddik, 6%-os hozamkornyezetben. Az a befektetd, aki a
fenti, meglehetSsen kedvez8 hozam-szdrasu befektetési lehetSségbe csak vagyona 23%-at
fekteti, annak kockdazatkeriilési egyiitthat6ja 169! A 169-es érték természetesen értel-
metleniil magas, amibdl inkdbb arra kovetkeztethetiink, hogy a befektetGk mégsem
gondolkodnak ennyire sematikusan.

Masodik forgatokonyviink a fenti példanal talan redlisabb hozamadatokkal dolgo-
zik. A hazai kotvények esetében azt tételeztiik fel, hogy a hosszabb lejaratt papirok 50
bazispontos hozamtdbbletet lesznek képesek elérni a rovid lejaratd allampapirokkal,
azaz a kockazatmentes befektetésekkel szemben. A hazai részvények esetében 15%-kal
kalkuldlunk, ami nagyjabol egybevag a piaci elemz8knek a magyar részvényektdl 2005
decemberében az elkovetkezd 12 honapra vart eredménybdviilésével, tovabba figye-
lembe veszi a magyar részvények jelentSs alulértékeltségét is, és szamol annak részleges
megsziinésével az elkovetkezd év folyaman. Az eurdpai részvények esetében 7%, az
amerikai részvények esetében pedig 7,5%-o0s hozamvarakozassal éltiink, ami egyrészt
tiikrozi a két régid kozotti eltérs gazdasdgi novekedést, mésrészt az eurdpai részvények
amerikai tarsaikhoz mért alulértékeltségét. A hozamok szOrdsara és egyiittmozgasara
szolgéld becslésnek a 2001-2005 kozott jellemzS értékeket hasznéltuk fel. Ebben az
esetben a kockézatos eszkozok optimalis portfolidja mar csak 11% részvényt tartalmaz,
tovabbra is kilfoldi részvénydominanciaval. A portfélié varhaté hozama 6,6%-ra
csokken, mikozben szérésa, azaz kockazatossaga 4,7%-ra novekszik Az a befektetd, aki
mutatészammal lenne jellemezhetS. Noha kiinduld feltevéseink sokkal redlisabbak
voltak, a 23%-os allokaciot igy is csak nagyon magas kockazatelutasitasi szint magya-
razza meg.

Harmadik forgatékonyviink a vart kockdzatossagban kiilonbozik a masodik szamu-
tol. Ahogy azt emlitettiik, a harmadik esetben azzal a feltevéssel éliink, hogy az egyes
eszkozcsoportok kockdzatossdgat a befektetSk hossza tava tapasztalatok alapjan itélik
meg. A hossza tavi tapasztalatokat az 1997-2005 kozotti id6szak atlagos hozaminga-
dozasdnak és egylittmozgésainak a felhasznaldsaval fogjuk modellezni. A kezd6 datum
nem a véletlen, hanem praktikus megfontolasok eredménye: elemzésiinkben a hossza
lejaratd magyar allampapirokat reprezentdlé MAX index szdmitdsa ekkor indult. Az
1997és 2005 vége kozott eltelt kilenc év mindazonaltal elég hossza id6nek szdmit, kiilo-
nosen, hogy szdmos t6kepiaci megingdst magaba foglal, ami a kockdzatossigrol kiala-
kul6 kép szempontjabdl fontos. A leglényegesebb kiilonbség a masodik és harmadik
forgatokonyv kozott, hogy a 2005 végét megel6z6 kilenc évben a magyar részvények
kockézatossaga atlagosan kozel mésfélszer akkora volt, mint a 2001-2005-0s idGszak-
ban. Mindez azonban a végs6 eredményben nem igazén jatszik szerepet, méghozza
azért, mert a magyar részvények mar a mdasodik forgatékdnyvben is kedvezGtlen
hozam-sz6rds kombinacidt képviseltek a nemzetkozi részvényekkel szemben. A harma-
dik forgatokonyv adatai alapjan a részvények stlya tovabb csokken a kockédzatos eszko-
ra adddik. Itt a 23%-os allokacié 11.9-es kockazatkeriilési paraméterrel lenne magya-
razhaté.
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A fentiek alapjan ismét érdemes megvizsgalni a 2. tdbldzat adatait. Mind az MNB-
statisztikdkbol, mind pedig a befektetési jegyek allomanyai alapjan az latszik, hogy a
kockézatos portfolion beliil a részvények ardnya tulajdonképpen magasabb, mint amit
az altalunk redlisnak gondolt hozam-sz6rds paraméterek mellett indokolni lehetne. Az
igazi probléma tehat nem ebben, hanem abban keresendd, hogy a kockézatos portf6lié
sulya a teljes portfélion beliil az indokoltndl joval alacsonyabb. Mindezt tiikrozi az
implicit kockézatkeriilési mutatdszdm 12 koriili, tehat nagyon magas értéke, amit a
masodik és harmadik forgatokonyviink alapjan nyertiink.

Nézziik, milyen eredményre jutunk a nyugat-eurépai befektetk esetében! Ahogy
azt a 2. tabldzatban bemutattuk, az atlagos nyugat-eurdpai befektetésijegy-tulajdonos
kézatos eszk6zokon beliil 56,8% volt a részvények, 43,2% pedig a kdtvények aranya. A
kockdzatos piaci portfoliot itt az eurdpai részvényekkel és kdtvényekkel, a nemzetkozi
diverzifikaciot pedig az amerikai részvényekkel reprezentdltuk. Ennél részletesebb
megbontds is indokolt lehet, de a végsé mondanivalot a fenti példa is jol illusztralja.

A hozamokra €s szOrdsokra itt csak egy forgatokonyvet dolgoztunk ki, amely
megkozelitésében megfelel a misodik szdmd magyar forgatokdnyvnek. A részvények-
t6l vart hozamok esetében a nomindlis GDP-ndvekedést tekintettiik mérvaddnak, mig
a hosszabb lejaratd eurdpai kotvények esetében 30 bazispontos tobbletteljesitményt
tételeztiink fel a kockdzatmentes kamatlab esetében. A szérasoknél és kovariancidknal
azt tételeztiik fel, hogy a befektet6k a megel6z8 Ot év atlagos tapasztalatai alapjan
alakitjak ki varakozasaikat.

2005 decemberében a kockdzatmentes eur6zénas hozam 2,5% koriil mozgott. A
kotvényektdl elvart hozamunk igy 2,8%-ra adddott, mig az eurdpai részvények eseté-
ben 7%, az amerikai részvények esetében pedig 7,5%-0s hozamvéarakozassal éltiink,
ami egyrészt tikkrozi a két régid kozotti eltérd gazdasagi ndvekedést, masrészt az eurd-
pai részvények amerikai tdrsaikhoz mért alulértékeltségét. A hozamok szordsira és

A fenti paraméterek mellett a szOrdsegységre jutd hozamtobbletet maximalizalo
optimalis portfolié 48,9% részvényt, és 51,1% kotvényt tartalmazott, ami nagyon ha-
sonld a Nyugat-Eurépaban megfigyelt tényleges helyzethez. A kockédzatos eszkdzok op-
timalis portfolidjatdl vart éves hozam 5%-ra, mig a szérasa 8,9%-ra adédott. Figyelem-
be véve a tényt, hogy az atlagos nyugat-eurdpai befektetésijegy-tulajdonos végs6 port-
egyiitthat6 értéke 3.8-ra adédik. Ez az érték nagyon hasonlé ahhoz, amit méis megko-
zelitések segitségével lehet becsiilni, valamint sokkal alacsonyabb annél, amit a magyar
adatok alapjan becstiltiink.

Tisztaban vagyunk azzal, hogy a fent bemutatott hozam-szoras korrelacio forgaté-
konyvek helyett mas forgatokonyveket is meg lehetne vizsgalni. Eppen ezért nem is a
konkrét szamokat tartjuk lényegesnek kiemelni, hanem azt a tényt, hogy a magyar
befektetok a Nyugat-Eurépaban (és altalaban a fejlett vilagban) jellemz6 allokaciohoz
képest nagyon konzervativ médon allitjak 6ssze portféliojukat, ami nagyfoka ovatos-
sagra, kockazatkeriilésre utal.
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A fenti gondolatmenetbd]l még egy kovetkeztetés adddik: a befektetSk kockazattal
kapcsolatos attitlidjét felmérd kérdSiveket érdemes lehet a hozamvérakozéasokra és az
egyes eszkozcsoportok relativ kockdzatossagara vonatkozé kérdésekkel kiegésziteni.

5. KERDOIVES FELMERES

Kézenfekvs kérdés, hogy az aggregalt megtakaritdsi adatokban megmutatkozd, jelen-
t6s mértékl kockdazatkeriiléshez hasonldan szélsGséges kockézatkeriilésre utald
bizonyitékokra bukkanunk-e a szubjektiv kockazatkeriilés felmérésére alkalmas mdd-
szerekkel? A kérd6iv Osszedllitdsa soran alapvetd szempont volt, hogy a kapott eredmé-
nyek Osszehasonlithatdak legyenek az azonos targyd nemzetkozi felméréssekkel. Mivel
a magyar lakossdgra vonatkozoan reprezentativ mintavételre nem volt lehet&ségiink, a
felmérés nem szolgaltat az egész orszdgra vonatkozo, statisztikailag relevans ered-
ményeket. Ugyanakkor médunk nyilt hazai kdrnyezetben egy, a kockdzatkeriilési haj-
landdségot szdmszer(isitd mddszertan kiprobaldsara és a hasonld nemzetkozi kutatasok
tapasztalataival vald Osszevetésére.

A kutatashoz az adatfelvétel 2006. marcius—aprilis kozott tortént. A legtobb, ebben
a témaban Kkésziilt kutatashoz hasonléan, a felmérést egyetemi hallgatok kozott
végeztitkk. A Budapesti Corvinus Egyetem, a Debreceni Tudomanyegyetem és a Pécsi
Tudoményegyetem 78 kdzgazdasz hallgatdjaval toltettiik ki kérdSiviinket. A hallgatok
mindannyian a Megtakaritasok és befektetések el6adassorozat 1atogatdi voltak, ezért
pénziigyi jellegii érdekl6désiik vélhetGen az atlag folott All.

A kérddiv kialakitdsandl nagyban tdmaszkodtunk Hanna és tarsai 2001, valamint
Hanna és Lindemood [2004]*' munkéjéra, ezzel biztositva az adatok Osszehasonlitha-
tosagat. Mivel a felmérés szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy az alanyok a dontések
kovetkeztében bedlld helyzetet a késSbbiekben méar megvéltoztathatatlannak képzeljék
el, a Barsky €s tarsai altal feltett jovedelemre vonatkozd kérdések helyett inkabb a var-
hat6é nyugdij mértékére irdnyuld vélasztasi helyzetekre fokuszaltunk. Hanna és téarsai
2001 azt tapasztaltidk ugyanis, hogy a nyugdijakkal kapcsolatban a felmérésben
résztvevdk jobban at tudjak élni, hogy a dontésiik kovetkeztében egy 6rokre sz616, meg-
véltoztathatatlan helyzet jon 1étre, mig a jovedelemre vonatkozd alternativat sokan
nem tudjak végleges allapotként elfogadni (hiszen barmikor lehet olyan szerencséjiik,
hogy kapnak egy magasabb fizetéssel jard poziciot).

A kérdSiv tovabba tartalmazza a Federal Reserve Board hdromévente lekérdezett
Surveys of Consumer Finance kockazatvallalasi hajlanddsagra vonatkozo kérdését. Rakér-
deztiink a hallgatok olyan tulajdonsagaira is, amelyek jol tiikrozik a magyar fiatalok kocka-
zatvéllalasi attitlidjét. Ilyenek a dohanyzési és tomegkozlekedési eszkdzon bliccelési szoka-
sok. Az el6bbi azért is jol szemlélteti az egyének kockézatvéllalasi hajlandosagat, mert a
dohdanyzassal kapcsolatos egészségligyi kockdzatokra napjainkban fokozottan felhivjak a
figyelmet. (Barsky és tarsai példaul a dohanyzasi, alkoholfogyasztasi, valamint a biztosita-

21 HANNA, S. D.-LINDAMOOD, S.: An Improved Measure of Risk Aversion, Financial Consueling and
Planning, Vol. 15 (2)., 2004
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sok igénybevételére vonatkoz6 magatartasokat is vizsgaltak.) A hattérvaltozok a valaszadd
nemét, életkorat és lakOhelyét tartalmazzdk. Mivel egyetemistakndl igen nehéz mérni a
jovedelmi helyzetet, ezért ennek becslése a kutatdsban nem szerepel. A felmérés feldolgo-
zasanak eredményeként kapott SPSS-kereszttablakat a 8.2. melléklet tartalmazza.

A kutatas eredményei

A vélaszadok életkora 19 és 39 év koz¢E esett, az atlagéletkor 23 év volt. A felmérésben
résztvevd fiatalok 58%-a férfi, 42%-a nd. A lakoéhely szerinti megoszlas alapjan a tobb-
ség alland6 lakcime valamely megyeszékhelyen talalhaté (49%), mig a valaszadok 24%-
a Budapesten, 27%-a kisebb telepiiléseken lakik.

A 3. tabldzatban 6sszehasonlitjuk a relativ kockazatvallalasi egytitthat6 eloszlasat harom
kiilonbozd felmérés alapjan: Barsky és tarsai [1997], Hanna és tarsai [2001], valamint az
altalunk végzett megkérdezés feldolgozéasaval. Barsky €s tarsai 11 707 £6s kiillonb6zo életko-
ri mintan folytattak lekérdezést, ezt megel6zGen azonban a kérddivet egyetemistak koré-
ben kiprobaltak, és a tapasztalatok birtokaban atdolgoztak. A valaszadok 55%-a nd, 45%-
a férfi volt. Hanna és tarsai [2001] el6szor az Ohio State University 390 pénziigy szakos
egyetemistdja korében, majd egy tovabbfejlesztett grafikus kérddivwel Hanna és
Lindamood 2004 ugyanazon az egyetemen 152 pénziigy szakos didk részvételével végeztek
kutatdsokat. Mivel az altalunk hasznalt kérd6iv a Hanna és tarsai altal 2001-ben hasznéltat
veszi alapul, a tovdbbiakban ennek eredményeit hasznaljuk dsszehasonlitd elemzésiinkben.
Hanna és tarsai felmérésében a résztvevik életkora 19 és 25 év kozé esett, az atlagos életkor
25 évvolt. A megkérdezettek kozill a nék aranya 58%-ot tett ki.

Az altalunk végzett felmérés alapjan a résztvevok dtlagos kockézatkeriilési egyiitt-
hatdja 3,57, ami alacsonyabb a Hanna és tarsai [2001] és a Barsky és tarsai [1997] altal
kapott adatndl is. Az dltalunk megkérdezett atlagos valaszado tehat kozepesen alacsony

s s

mértékben keriili a kockazatot, vagyis kockazattlir6 képessége kozepesen magas.

3. tabldzat
A megkérdezetteknek a kockazatkeriilés mértéke szerinti szazalékos megoszlasa

Kockazatkeriilés Barsky és Hanna és ,the,s’

mértéke tarsai felméése | tarsai felmérése s H(’)n’lcs
felmérése

Extrém alacsony kockazatkeriilés (A<1) 13% 1% 1,28%

Nagyon alacsony kockazatkeriilés (1=A<2) 11% 5% 25,64%

Mérsékelten alacsony kockazatkertilés

(2=<3,76) 12% 22% 38,46%

Mérsékelt kockazatkeriilés (3,76=A<7,53) 65% 44% 32,05%

Magas kockézatkeriilés (7,53=A<9,29) 10% 1,28%

Nagyon magas kockazatkeriilés

(9,29=A<14,51) 7% 1,28%

Extrém magas kockazatkeriilés (A>14,51) 11% 0

Atlagos relativ kockazatkertilési egyiitthatd 4,1 6,6 3,57

Forrds: Barsky és tarsai [1997], Hanna és tarsai [2001], valamint Czachesz és Honics altal végzett felmérések
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A megkérdezettek tObbségének kozepes vagy kozepesen alacsony a relativ kocka-
zatkeriilési egyiitthat6ja, vagyis a megkérdezettek 70%-a (55 £6) 2 és 7,53 kozotti érték
kozé esett. Nagyon alacsony vagy extrém alacsony kockazatkeriilés jellemzi a vélasz-
adok 27%-at (21 £6), mig 7,53-nal magasabb mutatd, vagyis nagyon magas kockazat-
keriilés csak 2,5%-ukra (2 f6) jellemzS. Erdekes, hogy a Hanna és tarsai [2001] altal
megkérdezettek 18%-a kimondottan kockazatkeriil§, szemben az altalunk kapott
1,28%-o0s adattal. Az altalunk megkérdezettek 27%-at nagyon alacsony vagy extrém
alacsony kockazatkeriilés jellemzi, Barsky és tarsaindl ez 24%-ra, Hanna és tarsainal
6%-ra jellemzd.

Nemek szerint vizsgdlva megéllapithatd, hogy a férfiak kockazatkeriilsbbek, mint a
ndk. A férfiak atlagos relativ kockazatkeriilési egyiitthatdja 3,15, mig a ndknél 4,14
adodik (Hanna és tarsainal 2001 ugyanez az érték a férfiaknal 4,1, mig a n6knél 5,1). A
legnagyobb kiilonbségek a nagyon alacsony kockazatkeriilés intervallumaban figyel-
het6ek meg (1<A<2), ahové a férfiaknak 35,56%-a, mig a n6knek csak 12,12%-a tar-
tozik, illetve a mérsékelt kockazatkeriilés tartoméanyban, ahova a férfiak 22,22%-a
sorolhatd, mig a nSknek 45,45%-a tartozik.

4. tabldzat
A megkérdezettek kockazatkeriilési egyiitthatéjanak nemek szerinti mogoszlasa

Kockazatkeriilés mértéke Férfi No

Extrém alacsony kockazatkeriilés (A<1) 2,22 0%
Nagyon alacsony kockazatkeriilés (1=A<2) 35,56% 12,12%
Mérsékelten alacsony kockéazatkeriilés (2=A<3,76) 37,78% 39,39%
Mérsékelt kockazatkeriilés (3,76=A<7,53) 22,22% 45,45%
Magas kockézatkeriilés (7,53=A<9,29) 0% 3,03%
Nagyon magas kockéazatkeriilés (9,29=A<14,51) 2,22% 0%
Atlag 3,15 4,14

Forrds: Czachesz és Honics [2006]

A lakohely elhelyezkedése és a kockéazatkeriilés kozott is kimutathatd osszefiiggés.
Az 1. dbrdn lathatd, hogy a fGvarosiak tobbsége az 1 és 3,76 kozotti sdvba esik, mig a
megyeszékhelyek €s a kisebb telepiilések lakdira inkabb a magasabb, 2 és 7,53 kozotti
kockézatkeriilési egyiitthato a jellemzd. A févarosiak atlagos relativ kockazatkeriilési
egylitthatdja 2,88, mig a megyeszékhelyen lakoké 3,92, a kistelepiilések képviselGié
pedig 3,56. Az adatokbél lathaté, hogy a févarosi és vidéki lakosok kockazatkeriilési
egyiitthatdja kozott szignifikans kiillonbség mutatkozik.
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1. dbra
A kockazatkeriilési egyiitthato eloszlasa lakohely szerint
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Forras: Czachesz és Honics [2006]

Vérakozésainkkal ellentétben, nem mutathatd ki korrelacio a dohanyzasi szokasok
vagy a tomegkozlekedési eszkozokon bliccelés és a kockézatkeriilési hajlandéséag
kozott. Dohdnyzonak a 78 elemii mintabdl minddssze 4-en vallottdk magukat, aminek
oka feltehetSen a tulzottan kozvetlen kérdésfeltevés lehet. Valdsziniinek tartjuk, hogy
a dohanyz6 egyetemistak nagy része, fiiggetleniil attdl, hogy milyen hossza id6 6ta és
milyen gyakorisdggal gyijt rd, csak dtmeneti rossz szokdsnak tartja cigarettafogyasz-
tasat, és emiatt nem sorolja magat a dohanyzok kozé. Ennek a téves helyzetismeretnek
a kiszliréséhez sokkal arnyaltabb kérdések feltevésére van sziikség. Barsky és tarsai
nagyobb elemii mintadn végzett felmérésében egyértelmli Osszefliggést taldltak a do-
hanyzasi szokdsok és a kockazatvallalasi hajlanddsag kozott.

A bliccelSk és a nem bliccel6k kockédzatkeriilési hanyadosaban csak elhanyagolhat6
kiilonbség mutatkozik: a bliccelSk atlagos mutatdszdma, a vérttal ellentétben, némileg
magasabb (3,63), mint a nem bliccel6ké (3,52). Az eredmény egyik oka lehet az, hogy
a fiatalok nem tekintik kockdzatosnak a bliccelést (példaul kevés az ellensr, vagy van
kidolgozott stratégidjuk arra az esetre, ha elkapjak Gket); egy masik lehetséges magya-
rézat, hogy a hallgatok egyszerlien ugy itélik meg, hogy a bérletbemutatas koltsége
olyan alacsony, hogy még igy is megéri bliccelni.

A kérdGivben szerepeltettiik az Egyesiilt Allamokban haromévente lekérdezett
Surveys of Consumer Finance (SCF) kockazatvallalasi hajlandésagra vonatkozé kérdé-
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sét. Lathatd, hogy az SCF-kérdés, a nyugdijak véltozasara vonatkozd kérdéssel Ossz-
hangban, az altalunk megkérdezett egyetemi hallgatokndl atlagosan magasabb kocka-
zatviselési hajlandésagot mutat, mint az Egyesiilt Allamokban végzett felmérések. A
legnagyobb kiilonbségek a hdrom lekérdezés eredményében az atlag feletti kockazat-
visel6 hajlanddsaggal rendelkezd és a kockazatkeriild csoportnél tapasztalhatd. Az
Egyesiilt Allamok lakossagara késziilt, reprezentativ SCF-felmérés soran a kockazat-
keriil6k ardnya tobbszordse volt a masik két felmérésben résztvevd, vélhetGen maga-
sabb pénziigyi kultdrdval rendelkez6 kdzgazdasz hallgatdk korében tapasztalt ardnynal.

2. dbra
Kockazatvallalasi hajlandésag az SCF-teszt alapjan

60%

I Hanna és tsai

50%

m 2001 SCF

L1 Czachesz és

40% Honics

30%

20%

10%

0% T T T
nagy mértéki atlag feletti atlagos kerdli a kockazatot

Forrds: Az SCF kérdésre adott valaszok Hanna és tarsai [2001], a Survey of Consumer Finance [2001] és
Honics és Czachesz [2006] felmérései

Az altalunk végzett felmérésben a kockdzatvallalasi hajlandésidg meghatarozasat
célzod kétfajta megkdozelités, az SCF-en alapuld kérdés és a hipotetikus befektetési alter-
nativdk kozotti valasztds mddszere konzekvens eredményeket szolgaltatott. Hanna és
tarsai [2001] nem talaltak szignifikdns korreldciot a két mddszer eredményei kozott,
késGbb azonban Hanna és Lindamood [2004] egy 152 egyetemi hallgatobdl all6 minta
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lekérdezésekor szignifikdns korrelacidt taldlt. Az éltalunk végzett felmérés sordn az
SCF-en és a hipotetikus feleletvalasztds kérdéseken alapuld kockdzati besoroldsok
kozott szignifikdns korrelacidt taldltunk.

5. tabldzat
A valaszadok megoszlasa az SCF-kérdés
és a hipotetikus befektetési alternativak kozotti valasztas modszere alapjan

nagy- atlag il keriili
mértékii feletti atlagos a kockazatot

Extrém alacsony
kockazatkertilés (A<1) 1,28%
Nagyon alacsony
kockazatkeriilés (1=A<2) 6,41% 14,1% 5,13%
Mérsékelten
alacsony

kockazatkeriilés (2<A<3,76) 1,28% 21,8% 14,1% 1,28%
Mérsékelt kockdzat-
keriilés (3,76=A<7,53) 12,82% 15,38% 3,85%
Magas
kockazatkeriilés (7,53<A<9,29) 1,28%
Nagyon magas
kockazatkeriilés (9,29=A<14,51) 1,28%
Atlagos relativ
kockazatkeriilési egyiitthatd 1,58 3,2 14,0 76,34

Forras: Czachesz és Honics [2006]

202,

A kérddivek kiértékelése alapjan tehat azt mondhatjuk, hogy a kutatisba bevont ma-
gyar egyetemistak atlagos kockéazatkeriilési mutatdja alacsonyabb volt, mint a Hanna és
tarsai altal megkérdezett egyetemistak, illetve a Barsky és tarsai dltal lekérdezett minta
mutatdja. Ez az eredmény ellentmond az aggregilt megtakaritdsi adatok elemzésével
kapott eredménynek. Természetesen az altalunk végzett empirikus vizsgilat nem az
egész orszagra reprezentativ mintdn késziilt, igy abbol csak korlatozott
kovetkeztetéseket lehet levonni. Az azonban jol latszik, hogy egy hasonld vagy a
felmérés sordn szerzett tapasztalatok birtokdban tovabbfejlesztett, szélesebb mintan ala-
puld vizsgalat jol hasznosithatd input adatokat szolgaltatna az dngondoskodasi céla
megtakaritasok kiillonbozé fajtdi részére.

Ha egy reprezentativ vizsgalat igazolna, hogy a befektetok befektetési dontéseik
soran lényegesen kevesebb kockazatot vallalnak, mint amekkorara ténylegesen haj-
landéak lennének, az azt jelentené, hogy megtakaritasaik varhaté hozama vélhetGen
alulmilja azt, mint amit optimalis esetben elérhetnének.



2007. HATODIK EVFOLYAM 2. SZAM 155

6. KOCKAZATVALLALASI HAJLANDOSAG BECSLESE AZ ,,ALL AZ ALKU?”
MAGYARORSZAGI ADASAI ALAPJAN

A kérddives felmérés eredményeit jol kiegészithetik a valddi, nagy téteket tartalmazd,
€16 jatékok, TV-show-k elemz€sébdl nyerhetd adatok. Az ebben rejld elonyokkel rész-
letesen foglalkozunk a mddszertani attekint§ részben. Post, Baltussen €s Van den
Assem mar idézett tanulmanya nyoman elemeztiik az ,,All az alku?” cimii TV-miisor
magyar valtozatdnak marcius és aprilis kdzott sugirzott adasait. Ennek a jatéknak az
elemzése azt az el6nyt is nydjtja, hogy az igy kapott adatok Osszehasonlithatéak a
kiilfoldi addsok elemzésébdl nyert eredményekkel.

A jaték menete a kovetkezd: 1 forinttdl 50 millié* forintig terjedd pénz- és targy-
nyereménnyel toltenek meg 21 taskat, amelyet aztan kisorsolnak a jaték 21 résztvevije
kozott. A 21 résztvevobol egy egyszerl tesztkérdés megvalaszoldsaval és a helyesen
vélaszolok kozotti sorsoldssal valasztjak ki az aznap esti stadidjatékost. A 21 taska koziil
az egyik, az ugynevezett joker taska értékét a kvizkérdésre adott helyes valaszok alapjan
hatarozzdk meg (helyes valaszok szdma szorozva 100 ezer forinttal, azaz a lehetd
legtobb j6 valasz esetén a joker taska 2,1 millié forintot tartalmaz). A jatékos ezt
kovetSen hét koron keresztiill 5-3-3-3-3-2-1 tdska kinyitadsara kap lehet8séget. Az
egyes korok utdn a telefonon bejelentkezs ,,Bankigazgatd” ajinlatot tesz a jatékosnal
1évS taskara. A még jatékban 1évs tétek ismeretében a jatékos donthet arrdl, hogy a
bank ajanlata szamaéra elég vonzo-e, vagy inkabb tovabb jatszik.

Az egyik érdekes kiilonbség a hazai és kiilfoldi valtozatok kozott a korok szamaban,
a tétek nagysdgiban €s a banki ajanlatok elfogaddsdnak gyakorisdgdban all. A holland
és ausztral addsokban 10 koron keresztiil 26 taskét nyitottak ki a versenyzdk, ahol a
tétek 1 eurdeenttdl 5 milli6 eurdig (azaz nagyjabol 1,3 milliard forintig!) terjedtek. Ugy
gondoljuk, hogy a magyar és ausztrél, illetve holland jovedelmek kozotti tagadhatatlan
kiilonbség ellenére, a magyar addsban szerepld 50 milli6 forintos fels§ Osszeg nem
reprezentdlja ugyanazt az életszinvonalbeli ugrast, mint amit az 5 millié eur6 reprezen-
tal a holland és ausztrdl esetben.

Az alabbi tablazat a magyar és az idézett tanulményban szerepld holland és ausztral
adasok adatait hasonlitja 0ssze. A magyar esetben 2006 januérja Ota, amikor a tévé-
csatorna attért a napi adasokra, tobb mint 100 alkalommal sugéroztak a miisort, amibdl
96 adasra allnak rendelkezésre a nyereményre vonatkoz6 adatok. A holland és ausztral
esetben 33 ad4s adatai alltak rendelkezésre.

22 A kutatds 2006. majusaban zarult le. 2006 szeptemberét6l 100 millié forintra emelték a maximélis
nyereményt.
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6. tabldzat
,»All az alku?” adasok fobb adatai

forint euro
Virhato érték 4,571,957 391,411
megfigyelések szama 96 33
Nyeremény 2,532,729 207,712
Utolsé kor 497
Max. korok szama 6 10
Kockéazati prémium 2,039,228 183,699
a nyeremény %-ban 80.5% 88.4%

Forras: Post, Baltussen és Van den Assem [2006] tanulménya, Czachesz és Honics [2006] felmérése

Az els6 sorban szerepl§ adat az Osszes taskdban 1évé nyeremény atlagos értékét
mutatja. A harmadik sorban a nyeremények atlagat adjuk meg. A magyar esetben nem
ismert pontosan, hogy a jatékosok atlagosan melyik korben allnak meg, de sajat megfi-
gyelésiink alapjan elég gyakori az az eset, amikor a jatékos az utols6 korig jatszik. Noha
ebben az esetben a végsd nyeremény a véletlen miive, az atlagos nyeremény mégis tar-
talmaz elég sok esetet, amikor a nyeremény a bank ajanlatanak elfogadasaval sziiletett
meg. Vegyiik észre, hogy ebben az esetben az atlagos nyeremény és a varhaté érték
kiilonbsége egyfajta kockazati prémiumot testesit meg. Ha minden jatékos kinyitna az
Osszes borondot, kell6en sok megfigyelés esetén a realizélt nyeremények atlaga a var-
hat6 értékhez kellene, hogy kozelitsen. Tehét az a tény, hogy a tényleges nyeremények
atlaga a varhat6 érték alig tobb mint fele, arra utal, hogy a jatékosok valamilyen szin-
ten kockazatkeriul6k. Noha ennek szamszerdsitésére is kisérletet tesziink, most csak
arra a tényre hivjuk fel a figyelmet, hogy a magyar és holland, illetve ausztral esetben
a kockazati prémium aranya a tényleges nyereményre vetitve nagyon hasonlo, ami arra
utal, hogy a két jatékoscsoport kockazati attitiidje is nagyon hasonlé.

Hogyan szamszerdsithetjiik a kockazatkeriilési egyiitthat6t? A bank ajanlata alap-
jan minden korben kiszdmolhaté a konstans relativ kockazatkeriilési mutatoszam
(CRRA) azon értéke, amely mellett a hatralévd taskak 4ltal reprezentalt fogadas biz-
tos egyenértékese megegyezik a banki ajanlattal. Ez az dgynevezett ,,breakeven” biz-
tos egyenértékes a jatékos dontésének fényében hordoz informaciét: ha a jatékos elu-
tasitja a bank ajanlatat, és tovibbmegy, akkor a ra jellemz6 konstans relativ kockazat-
keriilési mutatdszdm ennél az értéknél alacsonyabb, ha azonban elfogadja a bank ajan-
latat, akkor sajat mutatdja ennél magasabb. Ennek megfelelGen a fels6 korlatra tobb,
mig az alséra maximum egy becslésiink lesz (ahol a jatékos elfogadja a bank ajanlatat).
Ha a jatékos nem fogadja el a bank ajanlatat az utolsé korben sem, akkor az als6 kor-
latra nem lesz egy becslésiink sem. Ezek utdn a legkisebb fels6 korlatbdl és az also kor-
latbol képzett egyszerli atlaggal reprezentdlhatjuk a jatékos kockazatkeriilési
mutatdszamat.
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A mutat6szam meghatarozasakor figyelembe kell venniink, hogy a magyar esetben
a studigjatékos nyereményének a fele egy kisorsolt telefonos jatékost illet. A magyar
esetben a nyeremény bruttd, azaz addfizetési kotelezettség is terheli (elemzésiinkben
mi a 2006-ban érvényes, 38%-os maximalis SZJA-kulccsal szamoltunk), mig a holland
és ausztral esetben nincs erre vonatkozé informdacionk. A relative alacsonyabb tétek,
illetve a kevesebb tdska ahhoz vezetnek, hogy a magyar valtozatban jéval gyakrabban
megy végig a jaték a banki ajanlat elfogaddsa nélkiil. A holland és ausztrél esetben
atlagosan az 5. korben ért véget jaték a bank ajanlatinak elfogaddsaval. Mindez azt
jelenti, hogy sok becslésiink lesz a kockézatvallalasi mutatd fels§ korlatjara, viszont
csak néhany az alséra.

A mutat6 becslése nagyon érzékeny a kiinduld vagyonra vonatkozé feltevésre. A
holland és ausztral esetekben 0, 25 ezer, 50 ezer eurd, illetve ennek ausztral dollarban
szamolt megfelelGje alkotta a harom alapforgatékonyvet. 25 ezer eurd Post, Baltussen
és Van den Assem megkozelitésében az atlagos éves jovedelmet reprezentalta. Sajat
elemzésiinkben részben a rendelkezésre all6 jovedelmet, részben az atlagos egy fore
jutd pénziigyi megtakaritast hasznaltuk fel kiindulépontnak. A KSH becslését hasznal-
va, az atlagos egy fore jutd rendelkezésre all6 jovedelem Magyarorszdgon 2004-ben 1,5
milli6 forintra ragott, mig az egy fore jutd atlagos pénziigyi megtakaritas 800 ezer forint-
ra volt tehetd, a nyugdijpénztari megtakaritdsok nélkiil. Szintén kalkulaltuk a mutaté
értékét 0 forintos, illetve 3 millié forintos indul6 vagyont feltételezve. E16bbi a kiilfol-
di tanulmannyal val6 Osszehasonlitdst szolgdlja, mig utdbbi egy kétkeresss csalad éves
jovedelmét reprezentalja.

Az elemzést a Gauss fejlesztSi kornyezetben altalunk irt programmal végeztiik el.
Programunk el8szor az alap téttdblat tolti be, ami jatékrdl jatékra ugyanaz. Ezutin
toltottiik be az egyes adasok egyedi adatait. Az egyedi adattabla egyrészt tartalmazza,
hogy az egyes taskdkban 1év6 nyeremények hanyadik korig maradtak jatékban, mas-
részt tartalmazza a joker nagysagat.

A joker nyereményt minden adés elején hatdrozzadk meg, és annak fliggvénye, hogy
hany helyes vélasz érkezett a stididban il6, potencidlis jatékosoktol az aznap esti
jatékos kivalasztasara szolgdld kvizkérdésre. (Tobb helyes vélasz esetén a szamitogép
sorsolja ki a jatékost a résztvevdk koziil). Mivel a kvizkérdésben a 21 béréndtulajdonos
vesz részt, és minden helyes valasz 100 ezer forintot ér, ezért a joker maximalis Osszege
2,1 milli6 forint Iehet.

Az egyedi adattdbla tartalmazza még a banki ajanlatot minden egyes korben,
valamint a jatékos dontését, hogy elfogadta-e a bank ajanlatat, vagy pedig tovabbment.
Ezek utidn a program, a négy kiinduld vagyoni helyzetet feltételezve, minden korben
kiszdmitja a breakeven konstans relativ kockdzatkeriilési mutatdszamot, amelyek koziil
a legalacsonyabb fels6 korlatot és a legmagasabb alsé korlatot fogjuk figyelembe venni.

Az alébbi tablazat a magyar és kiilfoldi eredményeket foglalja 6ssze. A fent vazolt
sajatossagok miatt az Osszehasonlitds a fels6 korlatra vonatkozd becslésekre
szoritkozik. A magyar esetben 20, mig a kilfoldi példdban 33 f8s minta allt ren-
delkezésre a részletes elemzés céljara.
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7. tdbldzat
Konstans relativ kockazatkeriilési mutatészam (CRRA)
becslése az ,,All az alku?” cimii televiziomiisor adatai alapjan

Atlagos fels korlat Kiindulé vagyon
Zérus atlagos atlagos éves atlagos éves
megtakaritas | jovedelem jovedelem 2x
Forint - 800,000 1,500,000 3,000,000
Eurd - - 25,000 50,000
Magyarorszag 0.52 2.04 3.03 4.81
Hollandia, Ausztralia 1.46 2.42 3.30

Forrds: Czachesz és Honics, 2006.

A fels¢ korlatra vonatkozd becslésekbdl kitlinik, hogy nulla kiindulé vagyont
feltételezve, a magyar jatékosok sokkal kevésbé kockazatkeriil6k, mint holland és
ausztral tarsaik. Ha azonban az atlagos éves jovedelmet, illetve annak kétszeresét
vessziik alapul, akkor mar némileg magasabb értékeket kapunk. De a becslések
szOrasat, illetve a kis elemszamokat is figyelembe véve, nem taldlunk statisztikailag szig-
nifikans kiillonbséget a magyar, illetve a holland és ausztrél jatékosok kockazattal szem-
beni attitlidjében (legalabbis a fels6 korlatok alapjan). A miisor elemzésével nyert ada-
tok szintén jOl egybevagnak a kisérleti kérd6iv eredményeivel, ahol — mint lattuk — a
megkérdezettek atlagos kockézatkeriilési mutatdja 3,57-re adddott.

Erdemes megjegyezni, hogy a vizsgalt magyar jatékosok koziil a legkevésbé koc-
kazatkeriil6nek bizonyul6 jatékosok egyike félprofessziondlis pokerjatékosnak vallotta
magat, mig a mésikrol a jaték kozben kideriilt, hogy jelentSs addssdgokkal kiiszkodik.
Mindez meger0siti azt a j01 dokumentélt tényt, hogy a kiindulo pénziigyi helyzet, illetve
a foglalkozas erdsen befolydsolja a pénziigyi kockazatok szubjektiv megitélését.

7. VEGKOVETKEZTETESEK

Ahogy az aggregalt megtakaritasi adatokbdl 1attuk, a magyar haztartasok kockazatke-
rillése jelentSs, a nyugat-eurdpai atlaghoz képest egyenesen szélsGségesnek tlinik. A
szubjektiv, azaz zsigeri kockéazatkertilést jol tiikr6z6 kérddives felmérés, illetve az LAl
az alku?” cimi TV-misor elemzése azt mutatja, hogy a résztvevdk, pénziigyi jellegli
dilemmakkal szembesiilve, nem mutattak nagyobb kockézatkeriilést, mint a hasonld
képzettségli, hasonld koriilmények kozott kérdezett, illetve megfigyelt amerikai, hol-
land, illetve ausztral résztvevok.

A tényleges és a szubjektiv kockazatkeriilési paraméterek kozotti jelentSs eltérés
arra utal, hogy a magyar megtakaritok gondolkodésat és a végsd eszkdzallokéciot kiilsé
faktorok forditjak at szélsdségesen konzervativba. Sajat tapasztalataink alapjan ezek
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egyike a pénziigyekben vald csekély jartassag és az alulinformadltsag, vagy a pénziigyi
intézményrendszerrel szembeni éltaldnos bizalmatlansdg. Ezen faktorok feltirdsa és
elemzése U] kutatds témdja lehet. Hangstilyozzuk, hogy eredményeink, a kis mintaelem-
szambdl fakaddan, csak indikativ jellegliek, azokat csak orszdgos reprezentativ
felmérés eredményei erGsithetik meg.

Az altalunk vizsgalt minta alapjan kapott eredmények és a hasonld nemzetkdzi
kutatdsok eredményeinek Osszevetése nem indokolja a hazai megtakaritési szerkezet
nemzetkozi statisztikaktol valo eltérését. Ha egy reprezentativ mintan végzett felmérés
is bizonyitana, hogy a lakossagi megtakaritasok nem tiikrozik az adott koriilmények
kozotti optimalis eszkozosszetételt, az mindenképpen felvetné olyan atfogobb
intézkedések sziikségességét, mint példaul a pénziigyi oktatas és ismeretterjesztés
szinvonalanak emelése, vagy a szabalyozasi kornyezet valtoztatasa.

A cikk legf6bb célja, hogy rairdnyitsa a figyelmet egy olyan problémara, amelynek
elhanyagoldsa néhany évtizeden beliil helyrehozhatatlan lemaradést okozna az orszag
lakossdgédnak vagyoni helyzetében. Vagyis arra, hogy a magyar lakossag
feltételezhetSen a kockazatviseld hajlanddsdgat messze alulmalé mértékben fektet be
kockézatos, magas hozamu eszkozokbe, akaratlanul is csokkentve megtakaritasainak
jovobeni értékét.

A kutatds soran kiprobalt kérdSiv nagyrészt alkalmasnak mutatkozott a megkérde-
zettek kockdazatkeriilési mutatdjanak meghatdrozdsara. Ugyanakkor a lekérdezés ta-
pasztalatai azt mutattdk, hogy néhdny hattérvaltozora, illetve kockdzattal szembeni
attitlidre vonatkozé kérdések modositasra szorulnak; ilyenek a lakohelyre, illetve a
dohényzasi szokasokra vonatkozd pontok. A bliccelési szokdsokra vonatkozd kérdés
feltevése valdszintileg szélesebb mintdn sem hozna értékelhetd eredményt, igy annak
elhagyasa indokolt. Egy orszagos, reprezentativ felmérés sordn feltétleniil célszerti
lenne tovabba a végzettségre, foglalkoztatdsra, vagyoni és jovedelmi helyzetre vo-
natkoz6 informéciokkal is boviteni a kérdGivet.
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8.1. Hozam szords forgatokonyvek az aggregdlt adatok elemzéséhez

Evesitett atlagos heti hozamok

MAX BUX S&P500 EuroStoxx50
1997-2005 12.8% 19.6% 9.2% 10.3%
2001-2005 8.8% 21.4% -6.5% -6.5%
2005 8.7% 44.4% 20.3% 24.1%
Heti hozamok évesitett szorasai
MAX BUX S&P500 EuroStoxx50

1997-2005 4.8% 30.8% 21.4% 22.1%
2001-2005 5.2% 20.5% 20.8% 22.7%
2005 4.4% 23.7% 12.4% 9.7%
Heti hozamok korrelaciéi 1997-2005 kozott

MAX index BUX index SPX index DJST index
MAX index 100.0% 26.4% -9.8% -1.2%
BUX index 26.4% 100.0% 30.4% 41.9%
SPX index -9.8% 30.4% 100.0% 75.1%
DJST index -1.22% 41.86% 75.05% 100.00%
Heti hozamok korrelaciéi 2001-2005 kozott

MAX index BUX index SPX index DJST index
MAX index 100.0% 27.6% -21.6% -16.5%
BUX index 27.6% 100.0% 27.7% 37.0%
SPX index -21.6% 27.7% 100.0% 80.8%
DJST index -16.50% 37.04% 80.80% 100.00%
Heti hozamok korrelaciéi 2005-ben

MAX index BUX index SPX index DJST index
MAX index 100.0% 63.1% -13.4% -2.0%
BUX index 63.1% 100.0% 0.4% 5.8%
SPX index -13.4% 0.4% 100.0% 68.1%
DJST index -1.99% 5.78% 68.13% 100.00%
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Eredmények
Forgatékonyv
L 1I. I11.
Vart hozam MAX index 8.7% 6.50% 6.50%
BUX index 44.4% 15% 15%
SPX index 20.3% 7.50% 7.50%
DJST index 24.1% 7% 7%
Vart szoras MAX index 4.4% 5.2% 4.8%
BUX index 23.7% 20.5% 30.8%
SPX index 12.4% 20.8% 21.4%
DIJST index 9.7% 22.7% 22.1%
Optimdlis sily MAX index 73.8% 89.5% 93.1%
BUX index 0.0% 0.0% 0.0%
SPX index 7.0% 9.9% 6.9%
DIJST index 19.2% 0.5% 0.0%
A portf6lio véarhaté hozama 12.3% 6.6% 6.6%
szOrasa 4.0% 4.7% 4.6%
sulya a végs6 optimdlis portfélidban 23% 23% 23%
kockazatmentes kamatlab 6% 6% 6%
A kockazatkeriilés paramétere (A) 169.5 11.7 11.9
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8.2. SPSS-eredmények

Kockazatkeriilési egyiitthato felso értéke
Melyik megallapitas all a legkozelebb Onh6z?
Crosstabulation

Melyik megéllapitas &ll a legkdzelebb Onhéz? A

megtakaritasaim soran

hajlandé
nagymértéki
kockazatot
vallalni

hajlandé hajlandé
atlag feletti atlagos
kockazatot kockazatot

vallalni vallalni

kertli a
kockazatv

Total

Kockazatkertlési
egyutthato felsé
értéke

1,00

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritasaim soran

14,3%

1,3%

2,00

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhdz? A
megtakaritasaim soran

71,4%

1 4

28,9% 14,3%

20

25,6%

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritdsaim soran

14,3%

17 "

44,7% 39,3%

20,0%

30

38,5%

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhdz? A
megtakaritdsaim soran

10 12

26,3% 42,9%

60,0%

25

32,1%

9,29

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritasaim soran

3,6%

1,3%

14,51

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritasaim soran

20,0%

1,3%

Total

Count

% within Melyik
megallapitas all a
legkézelebb Onhéz? A
megtakaritdsaim soran

100,0%

38 28

100,0% 100,0%

100,0%

78

100,0%

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal by Phi

Nominal

N of Valid Cases

Cramer's V

733 ,000
423 ,000
78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null

hypothesis.
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Kockazatkeriilési egyiitthaté fels6 értéke — Dohanyzik-e On?
Crosstabulation

Count

Dohanyzik-e On?

nem
dohanyzik | dohanyzik Total
Kockazatkertilési 1,00 1 1
egyltthato felsé 2,00 2 18 20
ertéke 3,76 2 28 30
7,53 25 25
9,29 1 1
14,51 1 1
Total 4 74 78

163
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Kockazatkeriilési egyiitthato felso értéke
Szokott-e bliccelni tomegkozlekedési eszkozon?
Crosstabulation

Szokott-e bliccelni

tdmegkdzlekedési
eszkézon?

bliccel nem bliccel Total

Kockazatkerilési 1,00 Count 1 1

egy(tthato felsé % within Szokott-e
értéke bliccelni

tomegkodzlekedési
eszkdzon?

2,4% 1,3%

2,00 Count 1 9 20
% within Szokott-e
bliccelni
tdomegkozlekedési
eszkézon?

30,6% 21,4% 25,6%

3,76 Count 13 17 30
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkdzon?

36,1% 40,5% 38,5%

7,53 Count 10 15 25
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkdzon?

27,8% 35,7% 32,1%

9,29 Count 1 1
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkdzon?

2,8% 1,3%

14,51  Count 1 1
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkozlekedési
eszkézon?

2,8% 1,3%

Total Count 36 42 78
% within Szokott-e
bliccelni
tdmegkdzlekedési
eszkdzon?

100,0% 100,0% 100,0%

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal by Phi ,235 ,507
Nominal Cramer's V 235 ,507
N of Valid Cases 78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis.
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Kockazatkeriilési egyiitthaté felsé értéke — Allandé lakéhelye
Crosstabulation
Allandé lakdhelye
megyesz
Varos ékhely egyéb Total
Kockazatkerulési 1,00 Count 1 1
egyiitthato fels6 % within Allandd
értéke lak6helye 4.8% 1.3%
2,00 Count 8 8 4 20
% within Allandd
lakéhelye 42,1% 21,1% 19,0% 25,6%
3,76 Count 7 15 8 30
% within Allandé
lakohelye 36,8% 39,5% 38,1% 38,5%
7,53 Count 4 13 8 25
% within Allandd
lakohelye 21,1% 34,2% 38,1% 32,1%
9,29 Count 1 1
% within Allandé
lakohelye 2,6% 1,3%
14,51 Count 1 1
% within Allandé
lakohelye 2,6% 1.3%
Total Count 19 38 21 78
% within Allandé
lakohelye 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Phi ,331 577
Nominal Cramer's V 234 577
N of Valid Cases 78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis.
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2 2

Kockazatkeriilési egyiitthato felso értéke

Crosstabulation
férfi nd Total
Kockazatkerulési 1,00 Count 1 1
egyutthato felsé % within 2.2% 1,3%
értéke 2,00  Count 16 4 20
% within 35,6% 12,1% 25,6%
3,76 Count 17 13 30
% within 37,8% 39,4% 38,5%
7,53 Count 10 15 25
% within 22.2% 45,5% 32,1%
9,29 Count 1 1
% within 3,0% 1,3%
14,51 Count 1 1
% within 2,2% 1,3%
Total Count 45 33 78
% within 100,0% 100,0% 100,0%
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Phi ,360 ,072
Nominal Cramer's V ,360 ,072
N of Valid Cases 78

a. Not assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null
hypothesis.
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BEDO TiBOR

A valasztasok hatéasa
a Budapesti Ertéktozsdére

A cikk a magyarorszagi orszaggyiilési valasztasok hatasat vizsgilja a Budapesti Erték-
tozsdére. Részletesen bemutatjuk az eseményelemzés modszertanat, torténetét,
valamint azt, mennyiben alkalmazhaté a médszer a valasztasokkal kapcsolatban. A
széles korben hasznalt piaci modelltdl eltérden, az atlagos hozammodellel 1étrehozott
eredmények megfelelnek a varakozasoknak. A valasztasoknak csak akkor van hatasa
a piacra, ha ennek informaciotartalma van, azaz meglepetést okozott. Mindemellett
fontos, hogy az eseményelemzést arra a forduléra végezziik el, ahol a valasztas inkabb
eldolt. Az eredmények lattan kijelenthetjiik, hogy a valasztasok tényének lényegében
nincs hatasa a tézsdére mint egészre, de meglepetésszerii eredmény esetén egyes
részvényekre szignifikans hatassal lehet, sot 1étezik olyan értékpapir is, amely a
valasztas eredménye alapjan produkal abnormalis hozamot.*

1. BEVEZETES

Drasztikus dresés a vdlasztasokat kovetéen (Napi Gazdasag, 1998. majus 25.); Ovatos
optimizmus a vdlasztdasok utdn (Napi Gazdasag, 2002. aprilis 25.); Vilasztds pénziigyi
tiikorben? (Bank és T6zsde, 2002. 4prilis 19.) idézetek gazdasagi szaklapok szalag-
cimeib8l az orszaggyiilési vélasztdsok utdn. Talan nem meglepd, hogy a gazdasigi
folyoiratok foglalkoznak a valasztasokkal. Annal inkabb figyelemre méltd, hogy a t&zs-
de a valasztasok alatt a politikai napilapokban is gyakran napirendre keriil. Az 1998-as
valasztasok utan a Magyar Hirlap cimlapjan a kovetkezd vezércikk olvashaté: Aresés a
koalicios bizonytalansdgok miatt (Magyar Hirlap, 1998. majus 26.). A vélasztasok ideje
alatt még a lakossag is nagyobb figyelmet fordit a t6zsdére, amit j6l mutatnak a kiillon-
boz6 internetes politikai férumok bejegyzései (pl. forum.index.hu). Amennyiben ez a
felfokozott érdekl6dés nem 1égbdl kapott, hogyan képzelhetd el, hogy a valasztasok és
a t6zsde kapcsolatardl eddig jelentds tanulmany nem sziiletett? A t6zsde és a valaszta-
sok kapcsolatanak elsSrendii kérdése ugyanis nem az, hogy milyen kapcsolat van k6zot-
tiik, hanem hogy létezik-e egyaltalan torvényszerl Osszefiiggés.

A kérdés két indokbdl is jogos. Egyrészrol elképzelhetd, hogy a valasztasok kime-
netele valdban befolyasolhatja a t6zsde vagy egyes részvények miikodését, mondjuk, a
torvényi szabalyozas valtozasan keresztiil. Masrészrdl egy valasztas akkor is befolyéssal

* . . . < . . s . 4z 4
Szeretném megkoszonni KIRALY JULIANAK a cikkhez nyujtott rengeteg segitséget, inspiraciét, emberséget.
Emellett koszonettel tartozom I. PREMACHANDRANAK az elméleti otletért és TOROK GABORNAK a kri-
tikaért.
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lehet a t6zsdére, ha a racionalistast mell&zve, a piaci szerepl6k minddssze ugy gondol-
jak, hogy a vélasztdsoknak van hatdsa, még ha alapvet&en feltétlentil nincs is.

A gazdasagi folyoiratokban mindkét elemmel taldlkozhatunk. A Mit kivdn a toke-
piac — Hangulatjelentés a vdlasztdsok utdn (Bank és T6zsde, 2002. aprilis 26.) cimi cikk
jol foglalja 6ssze, milyen kormdanyzati intézkedések hozhatok osszefiiggésbe a t6zsdé-
vel. Az arfolyamnyereség-add emelése vagy csokkentése erdsen meghatérozhatja a be-
fektetési kedvet; a privatizicio t6zsdén keresztiili lebonyolitdsa vagy a magannyugdij-
rendszer fejlesztése pedig jelentSsen befolyasolhatja a t6zsdei teljesitményt. Ha a sza-
balyozasrol a valasztasokon versengd partok mést-mast gondolnak, a valasztas kime-
netele befolyassal lehet a t6zsdei hangulatra. Ugyanakkor nem csak a t6zsde mint egész
fligghet a kiilonboz6 politikai elképzelésektSl. Egyes részvényekre is komoly befolyas-
sal lehet a kormdanyzati politika. A belfoldi gydgyszerpiac dllami drmeghatarozésa, a
gazar, illetve a gaziizletg, a privatizacids kérdések és a karpdtlasi jegy, vagy akar az
dram ardnak allami drmeghatdrozdsa mind-mind a kormdnyzati politikatol fiiggnek,
rdadasul a partok mas-mas rendszerben képzelik el ezeknek a kérdéseknek a szabélyo-
zasat. Mindemellett a kormdanyzati politika szektorokat is befolydsolhat. Erre a tényre
mutat rd Brian Knight [2004] cikkében, amelyben a 2002-es Bush-Gore-valasztas, illetve
a hadi-, dohany-, gydgyszeripari- és energiaszektorok reakcidinak Osszefiiggéseit vizs-
gélta a jelen tanulmanyhoz hasonlé mdédszerekkel.

A t6zsde és a valasztas Osszefiiggéseinek kérdésére a masik magyarézat a befektetSk
felfokozott érdekl6dése lehet. Ebben az esetben akkor is kialakulhat drfolyammozgas,
ha annak nincs raciondlis alapja. Azt, hogy a befektetSk hogyan reagélnak a politikai
véltozasokra, nehéz feltérképezni. Ebben a kérdésben egyediil a portfolio.hu internetes
oldal megrendelésére készitett 2002-es (Sdndorfi [2002]) és 2006-os (Takdcs [2006])
kutatdsok segithetnek eligazodni. A felmérések 24 t6zsdei elemzd és alapkezels sza-
kember véleményét foglaltak Ossze arrdl, hogy a vilasztas kimenetele milyen hatédssal
lesz a BUX-ra, illetve a blue chipekre. A vélaszaddknak a kiilonb6z8 valasztasi kime-
neteleket egy -3 és +3 kozotti skdlan kellett elhelyeznie aszerint, mennyire értékelik
pozitivnak vagy negativnak az adott kimenelt a t6zsde szempontjabol. A két felmérés
tanulsagai kozott fontos kiillonbség, hogy a 2002-es valasztas el6tt a szakemberek sokkal
komolyabb t&zsdei hatast josoltak a valasztdasi eredménynek. Beszédes, hogy a BUX
megitélésének atlaga a valasztds killonbozd eredményei szerint —2,74-t6l a +1,83-ig ter-
jedt 2002-ben, mig —1,15 és +0,95 kozott 2006-ban. Ez azt tiikrozi, hogy egy adott kime-
netelnek kevésbé tulajdonitottak jelentSséget 2006-ban, mint 2002-ben. Hasonld kii-
lonbségek figyelhet6k meg az egyes részvények kapcsan is. Ha ilyen véleménykiilonb-
ségek vannak az egyes kimenetelek hatdsaival kapcsolatban, valoszind, hogy a befekte-
tok ezt a véleménykiilonbséget a tézsdén is érvényesitik. Az drfolyammozgasokat figyelve
tehdt nem feltétleniil fontos, hogy ezek az elvirdsok mennyire raciondlisak, viszont
Iényeges, hogy egyéltalaban 1éteznek.

E két 6 indok miatt a szerzd ugy véli, hogy a t6zsde és a valasztdsok kapcsolatanak
vizsgalata helyénvald. Ezért célja nem mds, mint megmutatni azt, hogy a vélasztasok a
tézsdei arfolyammozgasokat befolydsoljak. Ennek érdekében a szerz6 az esemény-
elemzés mddszeréhez folyamodik. El8sz0r az eseményelemzés torténetét és mddszer-
tanit mutatja be részletesen, majd a vdlasztdsok hatdsdnak megfigyelésére készitett
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modellt. Ezek utdn a a modell segitségével nyert eredményeket elemzi az 1994-es,
1998-as, 2002-es és 2006-os valasztasok kapcsdn. Az Osszefoglaloban mérlegre keriil,
milyen mértékben sikeriilt a céloknak megfelelni, azaz mennyiben jarul hozza a tanul-
many a tézsde és a valasztdsok kapcsolatdnak leirdsahoz.

2. AZ ESEMENYELEMZES IRODALMI ATTEKINTESE

Ahhoz, hogy vizsgélni tudjuk, van-e a valasztdsoknak hatdsa a t6zsdére, érdemes meg-
nézni, miképpen lehet egy esemény hatdsit megvizsgalni. Az eseményelemzés mod-
szertana éppen erre a problémara probal segitséget nydjtani. Nagy mennyiségli pénz-
tigyi adat segitségével valaszt kaphatunk arra, hogy egy adott esemény milyen hatdssal
van példdul egy cég értékére.

A kérdés bonyolultsdga miatt az eseményelemzés hosszu torténetre tekint vissza. Az
események elemzésének elsé harminc évében, 1930-t61 1960-ig a legtdbb problémét az
okozta, hogy elkiilonitsék egy értékpapir altalanos arfolyamvéltozisit az adott esemény
altal kivaltott valtozastol. Az 4ttérést ugyanaz az ember hozta, akit a hatékony piacok
elméletének atyjaként tartanak szimon: Eugene F. Fama (Fama et al. [1969]), valamint
nem kevésbé neves munkatarsai, Lawrence Fisher, Michael C Jensen és Richard Roll.
Moddszeriik mar majdnem teljesen megegyezik a mai metddussal, hiszen megfeleld
mértékben sikeriilt kettévalasztaniuk a normalis és az esemény 4ltal 1étrehozott hozam-
valtozast. Mig a mddszer 1ényege valtozatlan, természetesen rengeteg finomitéssal gaz-
dagodott a szakag modszertana az elmilt kdzel negyven évben. A finomitasok tdg kore
f6leg a statisztikai feltételek megsértésének kikiiszobolését, a specializdltabb hipo-
tézisek felallitasat, az adatkezelés fontossdganak témakoreit érinti. Taldn a legfonto-
sabb Stephen Brown és Jerold Warner két miive (Brown—Warner [1980], [1985]), amelyre
ez a dolgozat is erdsen tdmaszkodik. Mig az els6 tanulmany tobb probléméval foglalko-
zik, az utébbi kimondottan a napi adatok sajatossdgait elemzi, felhasznalva Fama 1976-
ban megjelent konyvét a napi hozamok eloszlasardl (Fama [1976]).

Az eseményelemzések modszertana természetesen kozel sem lezart téma. Az ese-
ményelemzések elterjedésével a modszer alkalmazaési teriilete is szélesedett. Tanulma-
nyok sora jelent meg részvényekkel szorosan 6sszefiiggd események kapcsén: felvasarla-
sok és egyesiilések bejelentése (Eckbo [1983], in: MacKinley [1997]), gyorsjelentések meg-
jelenése (Bhattacharya et al. [2000]), osztalék meghirdetése; Mas tanulmanyok a gazdasa-
gi események hatésait vizsgéltak, mint példdul a kiilkereskedelmi mérleg hidnyanak beje-
lentését (McQueen—Roley [1993], in: MacKinley [1997]) vagy a jegybanki intervencios
dontést (Neeley [2005]). Mindezeken az elméleti kozgazdasagtanban ismert Osszefiig-
géseken kivill az eseményelemzés képes lehet olyan események informdacidtartalmara is
ramutatni, amelyek nem teljesen egyértelmtiek. Az els6 merészebb tanulméinyok a jog
témakorébdl is meritettek, példdul: a jogi szabélyozas megvéltozésa hatdssal lehet-e egy
értékpapir arfolyamara (Schwert 1981 in: MacKinley [1997]). Egyes tanulmanyok varat-
lan események hatdsaival foglalkoznak, mint példaul egy foldrengés hatdsa a biztositotar-
sasdgok arfolyaméra (Marlet és Carl 1999, in.: Wells [2004]). A tanulmény szempontjdbol
nem lényegtelen, hogy politikai eseményekkel kapcsolatban is sziilettek tanulmanyok,
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példaul arrdl: egy héborts dontés bejelentése hogyan véltoztatja meg a hadiiparban
tevékenyked6 cégek arfolyamat (Shapiro et al. 1999). A kovetkezd fejezetben az esemény-
elemzés miikodését, elméleti hatterét mutatjuk be.

2.1. Az eseményelemzés elmélete

A pénziigyben haszndlt kiillonb6z6 pénziigyi drazdsi mechanizmusok mogott mindig
meghizddik a hatékony piacok elmélete, illetve annak feltételezése. A hatékony piacok
elmélete kimondja, hogy a piacon 1évS arfolyamok minden rendelkezésre 4116 inform4-
cidt tartalmaznak. Ebbdl egyenesen kovetkezik, hogy a piacon egy értékpapir eladasa
vagy vétele sem lehet pozitiv nett6 jelenértéki tranzakcid, hacsak nem véletlen folytdn
(Brealey-Myers [1999]). Ebbdl logikusan kovetkezik, hogy egy értékpapir arfolyama
csak akkor valtozhat meg (a véletlentdl eltekintve), ha Gj informécio kertil felszinre. Az
eseményelemzés ezt az 4llitast forditja meg, a kovetkezd értelemben. Ha az 4rfolyam
nem szokdsos mértékben véltozik meg, akkor ez azt jelenti — feltéve a hatékony piacok
elméletét —, hogy 14j informécio keriilt napvildgra. A nem szokasos mértéki dfolyamval-
tozést nevezziik abnormdlis hozamnak. Mds szavakkal, a tényleges hozambdl kivonjuk
a varhat6 hozamot.

A mai sz6haszndlatban az eseményelemzés elnevezés egy olyan modszert takar,
amely abnormalis hozamot szdmol, és ennek a szignifikanciaszintjét teszteli. Fontos
megjegyezni két fogalmat. Szamolasi ablaknak hivjuk azt az id6szakot, amelynek alap-
jan a normadlis hozamot meghatdrozzuk. Eseményablaknak hivjuk azt az idGszakot,
amelyben az abnormaélis hozamot kivanjuk felkutatni. Lényeges, hogy az eseményablak
és a szdmolasi ablak nem eshet egybe, ami azt jelenti, hogy nem lehet olyan id&szak,
ami egyszerre van a szdmoldsi- és az eseményablakban. Tipikus meghatarozas lehet az
adott esemény elStti szaz napot szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat €s
a ra kovetkez6 2 napot eseményablaknak nevezni. Ebben az esetben az esemény el6tti
sz4z napbol (szamol4si ablak) hatdrozhaté meg a normalis hozam, és az igy meghataro-
zott normalis hozam alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény alatti és a r4 kdvetkezd két
napban (eseményablak) a hozamok abnormaélisak voltak-e.

Ugyanakkor a normalis hozam megallapitdsdnak mikéntje és az abnormaélis hozam
tesztelése a szakirodalomban kozel sem egységes. A mddszerek széles valasztéka két
okbdl alakult ki. Egyrészt vannak olyan médszertani probléméak, amelyek megkdvetelik
bizonyos mas mddszerek hasznalatat, ilyen példdul a szorés véltozdsa, nem megfeleld
adatok stb. Masrészt, és talan ez a fontosabb, a kutatok kiilonb6zd kérdések vizs-
gélatdnal kiilonbozd mddszereket lattak célravezetSnek. Kérdéses, mennyire fontos
ezeket a mddszereket Osszehasonlitani. Ahogy az Fama tanulmény4bdl kitiinik, ,,ami-
kor a részvények drainak megvdltozdsa nagy és egy pdr napra koncentrdlt, a normdlis ho-
zam szdmoldsdnak médszerei és az ebbdl levezetett abnormdlis hozamok nem sokban
kiilonboznek”. (Fama [1991], in: Armitage [1998]). Masrészrdl viszont az 1980-as évek
szimuldcids kutatdsai sok esetben megmutattak, hogy a mdédszer megvélasztasa igenis
fontos lehet (Brown—Warner [1980]). Mint a tanulmanybdl kés6bb kideriil, a helyes
modszer megvalasztisa kulcskérdés lehet egy esemény megfigyelésénél.
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2.2. A normadlis hozam mérése

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogyan tudja az elemzés elkiiloniteni a normaélis és
az abnormalis hozamot egymastdl. A normdlis hozam meghatdrozdsa miatt az ese-
ményelemzés az adatsoron két egymdast nem fed idGintervallumot hoz 1étre. Egyrész-
r6l 1étrehoz egy szamoldsi ablakot, ahol a normalis hozam hatdrozhaté meg, masrészrdl
pedig egy eseményablakot, ahol az esemény abnormalis hozamat vizsgélja. Emiatt igen
fontos, hogy a normadlis hozamot az eseményablakban hatdrozzuk meg.

Mindemellett a normaélis hozam mérésére szolgdld, megfelel6 modell is kulcskér-
dés. A modelleket alapvetSen két csoportra lehet osztani, kdzgazdasagi és statisztikai
modellekre. A statisztikai modellek sajatossaga, hogy statisztikai feltételezésekbdl, va-
lamint az értékpapirok hozamainak a tulajdonsdgaibdl indulnak ki, ugyanakkor kevés-
bé tartjak szem el6tt a kozgazdasagi megfontoldsokat. Ezzel szemben a kdzgazdasagi
modellek kiindulési alapja egy gazdasagi elmélet, ugyanakkor ezeket a modelleket sem
lehet egy minimaélis statisztikai feltételrendszer nélkiil megvaldsitani. Az aldbbiakban
négy modellt mutatunk be. A szerz8 nem tér ki ezen modellek elméleti hatterére, mert
egyrészrdl ezek igen egyszerliek, masrészrdl a dolgozat szempontjabol sokkal 1ényege-
sebb a hasznalhatdsaguk.

2.2.1. Statisztikai modellek
2.2.1.1 Az indexmodell

Talan a legegyszeriibb az indexmodell. Ebben az esetben az i-edik részvény normalis
hozamanak a piaci hozamot vessziik. Igy az i-edik €rtékpapir abnormalis hozama AR;; az

ARit = Rit _Rmt (1)

format olti, ahol R;, az i-edik részvény ¢ id6pontbeli hozama az eseményablakban, mig
R, a piac t id6pontbeli hozama, tigyszintén az eseményablakban. Lathatd, hogy ebben
az esetben szdmolési ablakra nincs is sziikség. A piaci hozam altaldban egy egyenls-
vagy kapitalizciosilyozdsu indexbdl szamolhatd. Az indexmodell hasznélata egyszerii-
sége miatt nem gyakori, mégsem példatlan.

2.2.1.2 Az atlagoshozam-modell

Egy masik egyszerti mddszer a normélis hozam mérésére az atlagoshozam-modell. A
modell szerint a normélis hozam nem mds, mint az i-edik értékpapir hozamainak étla-
ga a szamitasi ablakban, amit R; jelol.

Igy az i-edik értékpapir abnormalis hozama ¢ idépontban az eseményablakban:
ARit = Rit - R (2)
Az atlagoshozam-modell egyszeriinek tiinik, ugyanakkor alkalmazasa meglepGen

gyakori. Brown és Warner [1980], [1985] szimulacids tanulményai szerint az atlagos-
hozam-modell igen gyakran hoz hasonl6 eredményt, mint az ennél dsszetettebb model-
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lek. Ennek az lehet az oka, hogy egy Osszetettebb modell viszonylag kis befolydssal van
az abnormalis hozamok variancidjara (MacKinley [1997]). Napi hozamok hasznala-
tdnél az 4dtlagoshozam-modell esetében gyakran hasznalnak nomindlis hozamokat, mig
havi adatoknal a real- és a kockéazati prémium is hasznalhat6 (a kockazati prémium
alatt az ért€ékpapirhozam és a kockazatmentes hozam kiilonbségét €rtjiik: R,~Ry;, ahol

Ry, a kockazatmentes hozam).

2.2.1.3. Piaci modell

A normaélis hozam megbecsiilésére hasznalt, talan leggyakoribb modell a piaci modell.
A piaci modell nem més, mint egy legkisebb négyzetek moddszerével késziilt linedris
regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam és az i-edik részvény hozama kozott:

R,=a,+B,R, +e,

i~ mt

E(e,)=0 varle,)=0 (3)

b

ahol ¢; és fB; a regresszids egyiitthatok és e;, a hibatag. A szdmolasi ablak alapjan
eloszor minden i-edik részvény szempontjabol megéllapitjuk &, -t és f5, -t. Az
eseményablakban igy az i-edik értékpapir abnormalis hozama:

AR, =R, - (@, + BiRmt) , 4)

azaz a szdmolasi ablakbodl szdmitott koefficiensek altal meghatarozott hozam hibéa-
ja az eseményablakban. A piaci modell az atlagoshozam-modellnek egy Osszetettebb
véltozata, ahol az abnormalis hozambdl kisz{ir6dik a piaci véltozas, ezzel csokkentve az
abnormalis hozam variancidjat. A részvényfelaprézdsrdl irt Fama-tanulmany is a piaci
modellt haszndlja (Fama et al. [1969]). Ez a cikk alapozta meg az eseményelemzések
modszertanat, és maig ez a leginkabb hasznalt modell.

2.2.2 Kozgazdasdgi modellek
A kozgazdasagi modelleket a statisztikai modellekkel ellentétben az jellemzi, hogy egy

adott feltételrendszerbdl levezethet§ eredményeket kapunk. Taldn a két legelter-
jedtebb elmélet a CAPM és az APT.

2.2.2.1. A CAPM modell

A CAPM modell szerint egy részvény varhatdé hozama a piactdl vald kovarianciatol
fliigg, vagyis:

E(R,)=R, +B[E®R,)-R,] )

ahol E(R;,) az elvart normélis hozam, R, a kockdzatmentes hozam, E(R,,) a piac
elvart hozama és f3; a kovariancia R;, és R,,, k6zoOtt. Az elmélet szerint ex-ante a piaci
hozam varhat6 értéke és a kovariancia meghatarozza az értékpapir varhaté hozamat,
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de ex-post a hozamokat altaldban egy hibatag megvaltoztatja (Braeley—Myers [1999]).
Ebben az esetben a béta a kockazatnak egy mértéke, és feltételezve, hogy a befektetdk
kockézatkeriil6k, a nagyobb kockéazatért magasabb hozamot varnak el. Az abnormaélis
hozam ezek szerint nem mas, mint:

ARit = Rit - E(Rn) : (6)

Ezen a ponton érdemes megjegyezni, hogy a statisztikai piaci modell egyrészt egy
egyvaltozds regresszids modell, masrészt viszont kdonnyen parhuzamba allithaté a

R,.R
CAPM-mel. Ehhez minddssze a o;-t kell Ry(1-3;)-vel, valamint -t -Velw

s°(R,,)
megfeleltetni. A CAPM és a piaci modell ilyen irdnya megfeleltetése nem idegen a
magyar irodalomtdl sem (Sebestyén et al. [2004]). Az elemzések nagy részében, igy
Sebestyénnél is havi adatokat alkalmaznak, amelyek sokkal pontosabb, hasznalhat6bb
becsléshez vezetnek.

2.2.2.2 Kontroll portfoliomodell

Egy masik elméleti modszer is a CAPM éltal szamolt bétabol indul ki, ugyanakkor méas-
hogy alkalmazza azt. Kiindulva abbdl, hogy a béta a kockéazat egy mértéke, a kontroll
portféliomodellbe 1étre kell hozni egy olyan portféliot, amely ugyanolyan kockazattal
rendelkezik, mint az i-edik részvény. Az abnormaélis hozam kiszdmit4sa az értékpapir
hozama és kontroll portfdlio kiilonbsége lesz. Ilyen kutatast végzet Reinganum ([1981],
in: MacKinley [1997]), ahol olyan cégeket vizsgélt, ahol a cég egy meglepSen magas
vagy alacsony egy részvényre jutd nyereséget jelentett be. A mddszer problémaija
tobbek kozott, hogy igen nehéz olyan portfoliot talalni, amelyik egy hosszabb idGszakon
keresztiil rendelkezik hasonl6 bétaval, mint az adott értékpapir.

3. MODELLVALASZTAS

3.1. A normadlis hozam mérése

A modellvélasztast megkonnyiti, hogy az elmult hiisz évben kielégit6 mennyiségii tanul-
many jelent meg a modellek dsszehasonlitdsardl. A modellek 6sszehasonlitdsa évekig
problémat jelentett. Valos események vizsgalatakor a kovetkez8 problémaéba iitkoztek
a kutatasok: egyrészrdl bizonyitani szeretnék, hogy egy esemény abnormaélis hozamot
okoz, azaz van informacids tartalma. Masrészrdl tobb modell 6sszehasonlitasanal
implicit médon feltételezik, hogy 1étezik abnormalis hozam, és azt vizsgéljak, melyik
modell méri jobban ezt a feltételezett abnormalis hozamot, holott lehet, hogy ez az
abnormalis hozam nem is 1étezik.

A problémat a szimuldcidés mddszerek oldottdk fel. Ezek koziil a legfontosabbak
Brown és Warner [1980], [1985] cikkei, melyek modszere a kévetkezd: 1étrehoznak egy
250 elemti portf6lidt egy elég hosszi idStavra (az 1980-as tanulmany havi, mig az 1985-
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0s dolgozat napi hozamokkal szamol, igy az id6tavok is masok). A 250 részvénybdl a
szimuldcié véletlenszerlien kivdlaszt 50 részvényt, majd mindegyikhez kivalaszt vélet-
lenszertien egy hipotetikus eseménynapot. Ezek utdn a szimulaci6 annak a napnak a hoza-
mahoz hozzaad egy extra hozamot, mondjuk 3%-ot. Ezutan a mar ismertetett modellekkel
tesztelik, hogy melyik modell mennyire képes felismerni a mesterségesen hozzéadott,
abnormdlis hozamot. Mivel az abnormélis hozam biztosan ott van, igy 6sszehasonlithatd
lesz, mennyire jol modelleznek a kiillonb6zd mddszerek, azaz mennyire képesek elkiiloni-
teni a normélis hozamot az abnormélist6l. Brown és Warner harom modellt hasonlit Ossze:
az indexmodellt, az dtlagoshozam-modellt és a piaci modellt. A cikkek f6bb kovetkezteté-
sei a kovetkezOk: egyrészt az index és a piaci modell hasonldan jol teljesit. Az dtlagoshozam-
modell Iényegesen rosszabbul teljesit, ha az események ugyanarra a napra esnek minden
értékpapirnal, ha nem, akkor elfogadhatéan. A masik fontos kovetkeztetés, hogy az egyfak-
toros piaci modellen tdl nincs okunk komplikaltabb modelleket 1étrehozni, hisz a komp-
likaltabb modellek nem teljesitenek 1ényegesen jobban.

Igen hasonlé kutatdst végeztek Brown és Warnerrel egy id6ben Dyckman et al.
[1984], akik szintén a piaci, az atlagoshozam- €s az indexmodellt hasonlitottdk Ossze.
Talan a legf6bb eltérés a két tanulmdany kozott az, hogy Dyckman et al. a szdmolasi
ablakot az esemény el6tti és esemény utani napokban definialtak, de erre a kérdéskorre
még visszatériink. Eredményiik szerint egy csekély, de szignifikdns kiilonbség van a
piaci és a masik két modell kozott a piaci javara.

Brick et al. (1989 in: MacKinley [1997]) és Seyhun ([1986], ugyanott) tanulmanyaik-
ban valds eseményeket vizsgalva, sokkal élesebb eltérésekre jutnak a modellek kozott.
A bennfentes kereskedelem utan el6allé abnormalis hozamot kutatva, Brick et al. a ko-
vetkezd eredményre jut: a 11 honapos kumulativ abnormalis hozam a CAPM-modell
szerint —1,87% (nem szignifikans ¢ statisztikdval), mig a piaci modell szerint ez —6,3%
(-10,99-es ¢ statisztikaval). Mig a mar emlitett okok miatt val6di események kapcsan
végzett modellek Osszehasonlitdsa a szerzd szerint értelmetlen, mégis figyelemre mélto,
hogy Brick et. al és Seyhun, valamint a két szimulacidés tanulmany (Brown és Warner,
valamint Dyckman et al.) szerint is a piaci és az indexmodell a leghatasosabb. Ennek
magyardzataként érdemes visszautalni arra a tényre, hogy az indexmodell tulajdonkép-
pen a piaci modell egy specialis esete (=0 és f=1), rdadasul a masodik egyenlGség
gyakran teljesiil a piaci modellben a nagy papirok esetében, 1. (3) egyenlet.

Az atlagoshozam-modell viszonylagos rosszabb szereplése a kovetkez6kkel magya-
razhatd: a piaci, illetve az indexmodell sokkal jobban méri, ha tobb részvénnyel ugyanaz
torténik (tulajdonképpen ezt méri a piaci index). Masrészt Klein és Rosenfeld tanul-
manya ([1987], in: MacKinley [1997]) kimutatta, hogy az atlagoshozam-modell bika
piacon felfelé, mig medve piacon lefelé torzit.

A CAPM-modellt mér emlitettiik Brick et al. tanulmanya kapcsan. Sajnélattal kell
megjegyezniink, hogy a CAPM-modellt sem Brown és Warner, sem Dyckman nem
foglalta bele szimulacidiba, igy csak kétes értékd, valds adatokon végzett dsszehason-
litdsokra hagyatkozhatunk. A CAPM- és a piaci modell dsszehasonlitdsa sordn a dolgo-
zatok két kovetkeztetésre jutnak. Vagy a piaci modell és a CAPM-modell kozott nem
mutatnak ki lényeges kiilonbséget (Ball és Brown [1968], in: Armitage [1995]), vagy a
piaci modellt jobbnak tartjak (Seyhun [1986], in: Armitage [1995]).
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Utoljara a kontroll portféliomodellt vizsgaljuk. Brown és Warner (1980) foglalko-
zott a kérdéssel: szimuldcidjuk sordn olyan portfolidt hoztak 1étre, amelynek a bétéja
egy volt. A portfélidban 1év8 részvényekhez adtdk hozzd a mesterséges abnormalis
hozamot. Ezek utdn azt mérték, mennyiben tér el a portf6lié hozama az index hoza-
matdl. A kontroll portfélidmodell hasonldan teljesitett, mint a piaci modell, ha az index
egyenlGen sulyozott index volt. Ha viszont az index kapitalizacid szerint stlyozott index,
a piaci modell jobban teljesitett.

Osszességében a kovetkez6 mondhaté el a modellvalasztasrol. A szimulaciés ered-
mények kapcsan a piaci modell tekinthetd a legjobbnak, mivel legaldbb annyira j6, mint
barmelyik masik. Bonyolultabb modellek nem adnak 1ényegesen jobb eredményeket,
igy ezeknek a konstruélasa tobb energiat emészthet fel, mint amennyi a hasznuk. A
piaci modell ugyanakkor minden teszt szerint mérte az abnormalis hozamokat, és nagy
biztonsaggal kisziirte a normadlis hozam ingadozasat. Emellett konnyen értelmezhetd,
konzisztens és jol interpretdlhato.

Mindezek ellenére, tobb piaci- és atlagoshozam-modellel a magyar piacon végzett
eseményelemzés alapjan, a szerz4 mégsem latja indokoltnak a piaci modell hasznalatét
a magyar részvénypiacon, aminek f6 okai a BET kicsiny volta, illetve a BUX specidlis
helyzete. A piaci modell hidnyossdgait talan az 1998-as vdlasztasok hatdsai mutatjik a
legjobban. Az 1998-as valasztasok utani elsé napon a Budapesti ErtéktSzsde addigi
torténelmének negyedik legnagyobb esését szenvedte el. A BUX 8,6%-ot esett, a
Richter 10,7%-ot, a Mol 9%-ot, a Matav 8,9%-ot és az OTP 7,3%-ot. A piaci modell
viszont ezekbdl 10%-os szignifikanciaszinten semmit nem mutatott ki. Ennek az az oka,
hogy a piaci modell egy regresszio segitségével azt méri, hogy egy adott részvény meny-
nyiben tér el a piaci hozamtdl. A probléma pontosan ott van, hogy a piaci hozam a
BUX-bdl all, a BUX-ban pedig 15-15%-os siillyal szerepelnek a felsorolt részvények.
Mas szavakkal, ha a Mol vagy a Richter hozama megvaltozik, akkor a piaci hozam is
megvaltozik. A részvények nagy stlya altal okozott probléma kezelése érdekében
érdemes egy olyan modellt haszndlni, amely nem veszi figyelembe a BUX-ot. Erre a
tesztek sordn legmegfelel6bbnek az atlagoshozam-modell téint. Az abnormalis hoza-
mok ebben az esetben nem fiiggnek a piaci hozamtdl, igy a BUX, illetve a BET index
hatésa teljesen kiszlir6dik. Hangsilyozandd, hogy az atlagoshozam-modell a szimulé-
ciok sordn kimondottan rosszul teljesitett, ha az esemény ugyanarra a napra esett,
illetve, ha a piac medve vagy bika. Mindezek ellenére, a szerzG, tobb modellt Ossze-
vetve, a BUX specialitdsa miatt a Budapesti Ertéktézsdére az dtlagoshozam-modellt ta-
lalja a legmegfelel6bbnek.

3.2. Szamoldsi- és eseményablak-szamitads

A szamolési- és eseményablak meghatarozasakor harom dolgot érdemes figyelembe
venni. Egyrészt azt, milyen hossztinak allapitsuk meg e két ablakot, masrészt milyen
id6hosszasagt hozamokkal szamoljunk. Harmadrészt pedig rendkiviil fontos, hogy az
ablakok ne érjenek Ossze. A valasztasok hatdsanak vizsgalatakor a szerzd mindenkép-
pen a napi hozamok mellett dont, ennek okai a kovetkez8k: egyrészr6l, mivel a valasz-
tdsok idGpontja elére ismert, a valasztasok el6tt és utana is foglalkoznak az iiggyel, azaz
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a valasztas ténye egy sziik idGintervallum alatt gyorsan bedrazddik. Ezzel szemben egy
heti vagy havi hozamokat haszndlé tanulmény kevésbé mérné csupan a valasztas ha-
tasat, inkabb egyéb faktorokat is. Masrészrdl a szerz$ szeretné megkiilonboztetni az
elsd, illetve a masodik forduld hatdsat, és ekkor a heti vagy havi adatok nem bizonyul-
nanak megfeleldnek. Harmadrészt, mivel a valasztasok négyévente ismétlddnek, a havi
hozamok négyszer tizenkét adata nem lenne elegendd eldonteni, melyik valasztas
befolyasol mit, ha egyaltalan van befolyésa.

Mivel a dolgozat napi adatokkal kivan foglalkozni, érdemes megnézni, hogy azok
milyen tulajdonsdgokkal rendelkeznek. A napi adatok tulajdonsdgai eltérnek a heti,
illetve havi adatokt6l. Nem véletlen, hogy Brown és Warner 1980-as cikke utdn 5 év
mulva kiadott egy Gjabb tanulmanyt, amely szinte teljesen megegyezik az 1980-as elem-
zéssel, azzal a kiilonbséggel, hogy napi hozamokat vizsgdl. A napi hozamok kapcsan
felmeriils legfontosabb tulajdonsidgok a kovetkezdk:

Fama [1976] mér a hetvenes évek kozepén kimutatta, hogy a napi hozamok eloszla-
sa — bar normalis —, egy dgynevezett ,,vastag farok” tulajdonsaggal rendelkezik. A koz-
ponti hatareloszlas tétele alapjan azonban, ha az eloszlasok fiiggetlenek, €s az eloszla-
sok szordsa véges, akkor a standardizélt dsszegek hatareloszldsa normadlis. Brown és
Warner pontosan rdmutat arra, hogy mér egy 5 részvénybdl 4ll6 minta esetén is komo-
lyan javul a normalitds. Mindezek mellett kijelenthetd, hogy a napi hozamok eloszlasa-
nak normalistol valé eltérése nem befolyasolja jelentSsen az eseményelemzés ered-
ményét (Brown és Warner). Bér az els6 faji hiba kockazata fennéll, mar kevés szamu
abnormalis hozam é&tlaga biztosithatja a normalitdst. A napi hozamok masik probléméa-
ja, hogy mivel napi adatokbdl indul ki, er8sen jelentkezhet az adathidny-probléma,
azaz, hogy nincs kotés minden napra minden részvénynél. Az ebbdl eredd torzitasra
mar Scholes és Williams [1977] is ramutatott, és egy javitdsi megoldassal is elGallt.
Brown és Warner szerint ugyanakkor az alternativ paraméterbecslések, amelyek az
adathidnyra prdobdlnak javité modszert taldlni, nem rendelkeznek kell§ meggy6z6 erd-
vel. Bar Scholes és Williams javitdsai csokkentik a torzitas lehet3ségét, a javitott tesztek
kozel hasonlé eredményre vezetnek. Harmadrészt, a napi hozamok kapcsan problémat
jelenthet a nem allando szords problémaja, erre a problémaéra az dsszefoglalasban még
visszatériink. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a napi hozamokon végzett tesztek
magyardzoé ereje lényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamoké, ugyanakkor az elsd
faja hiba lehetGsége erdsen fenndll, igy fokozott figyelemmel kell kisérni az eredménye-
ket. A hozamszdmitas hosszisaga utdn ratériink az ablakok hosszdnak kérdésére.

A szdmolési ablak célja, hogy az eseményablak alapjan meghatdrozhat6 legyen egy
normadlis hozam. A szdmoldsi ablak hosszdnak megvalasztasakor két ellentétes problé-
ma meriil fel. Minél hosszabb a szamolasi ablak, annal ink4bb keriilnek be a normalis
hozamba ,,idejét mult” adatok. Méasrészrdl viszont, minél rovidebb a szamoldasi ablak,
anndl kevésbé lesz pontos a paraméterek becslése. Az eseményelemzések egy részénél
a normalis hozam mérése az esemény elStti €s utani idszakbdl is torténik. Dyckman et al.
— Brown és Warnerrel szemben — az esemény utani idGszakot is felhasznélja a normalis
hozam kiszdmitdsara. Ennek ellenére a két tanulmdany kovetkeztetései szinte teljesen
megegyeznek. A jelen elemzés szempontjabol ugyanakkor logikusabbnak t{inik kizaro-
lag az esemény bekovetkezte el6tti idGszakot vizsgdlni. Annak ellenére, hogy a dolgo-
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zat a napi hozamokat és napi valtozést vizsgdlja, kiillonbség mutatkozhat a valasztasok
el6tti és valasztasok utani idGszakban. Mivel a vélasztasok utani id6szakba (hipoté-
zisiink szerint) mar teljesen bedgyazdodott a valasztas eredménye, a szerzd nem tartja cél-
szerlinek az esemény utani hozamokat felhasznélni a normalis hozam kiszdmitasahoz.

Corrad és Zivney ([1992], in: Armitage [1995]) szimulaciés mdédszerrel hasonlitott
Ossze 39, 89 és 239 nap periddushosszi szdmolasi ablakokat. Elemzésiik szerint a 89 és
a 239 periddus kozott nem volt kiilonbség, és a 39 napos eredmények is csak kis mérték-
ben tértek el a masik kettGtol.

Az adatgy(ijtésnél részlétezett okok miatt az 1994-es részvényarfolyamok gyfijtése
nehézségekbe itkozott, igy az 1994-es védlasztdsok normalis hozamat egy — a szerzd
szerint kielégitdnek vélt — 50 napos eseményablakkal becsiili, mig a tobbi valasztdsnal
egy 100 napos ablakot hasznél. Az eseményablak hosszéval kapcsolatban Dyckman et al.
felhivja a figyelmet, hogy minél révidebb az eseményablak, anndl konnyebb kimutatni
az abnormadlis hozamot. A szerz$ szerint egy haromnapos €s egy egynapos esemény-
ablakot hatarotunk meg. Ennek az az oka, hogy bir az egynapos eseményablaknal
rendkiviil nagy az elsd faja hiba veszélye, egyfajta kontrollnak kivalo. A vizsgalatok so-
ran nemegyszer el6ordult, hogy az egynapos eseményablak nem, de a hdromnapos ese-
ményablak mutatott ki hibakat. Ez azt jelentheti, hogy a normalistol eltérd hozam volt
az eseményablakban, de az nem rdgton a vélasztasok utan jelentkezett. Azaz, ha elfo-
gadjuk, hogy raciondlis szerepl6k azonnal bedrazzak a vélasztas vélt hatisat, ennek méar
az els6 napon is jelentkeznie kell.

Azért nem vizsgalunk haromnaposndl hosszabb eseményablaknél hosszabbat, mert
minél hosszabb az eseményablak, anndl kevésbé lehet kizdrni mas zavaré informéciok
megjelenését.

A kiindulési modell ezzel elkésziilt. Gazdag irodalmat figyelembe véve, az elemzést
atlagoshozam-modellel, loghozam-szamitassal, 100 (illetve 1994 kapcsan 50) napos sza-
moléasi ablakkal és harom-, illetve egynapos eseményablakkal végezziik.

4. EREDMENYEK

Az eredmények bemutatdsa kapcsan a kovetkez6 {6 megallapitdsok adddnak. A
valasztasoknak akkor van hatdsa a t6zsdére, ha a valasztasoknak van informacidtartal-
ma, azaz meglepetést okoztak. Amennyiben a vélasztasok eredménye nem volt elSre-
lathato, azaz a kozvélemény-kutatdk rosszul jelezték elGre a valasztdsok kimenetelét,
szignifikans eredmény mutathat6 ki. Masrészrdl igen fontos az eseményelemzés szem-
pontjabdl, hogy a valasztas melyik forduldban ddlt el, illetve melyik fordul6ban okozott
nagyobb meglepetést. A kovetkez$ tdbldzat az elmult négy valasztas {6 jellemzGit
foglalja 6ssze (Az 1990-es valasztas érdektelen, hiszen az els§ demokratikus vélaszta-
sok utan alakult meg a Budapesti Ertékt6zsde (BET Eseménynaptar, www.bet.hu).
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1. dbra
A magyar valasztasok jellemzai

A vélasztas
hanyadik
forduléban délt
inkabb el

A valasztas eredményét
a kozvélemeény-kutatok
sikeresen elérejelezték

Mandatum-

Valasztasi év .
eloszlas

MSZP 55,2%;
SZDSZ 18,1%;
MDF 9,84%; .
FKGP 6,74%; igen 2
KDNP 5,7%;
Fidesz 5,18%
MSZP 33,0%;
Fidesz 29,2%;
1998 FKGP 13,5% kevésbé 2
SZDSZ 7,4%
MIEP 5,4%
Fidesz 48,7%;
2002 MSZP 46,11%; nem 1
SZDSZ 4,92%;

MSZP 49,2%,;
Fidesz 42,9%;
SZDSZ 5,18%

MDF 2,85%

1994

2006 igen 1

Forrds: www.valasztas.hu

Az alabbi tablazat alapjan az eredmények bemutatdsa kronoldgiai sorrendben
torténik. Minden egyes évnél bemutatjuk, hogy az adott vélasztasi évben, a relevans
valasztasi forduléban atlagoshozam-modellel szamolva, van-e szignifikans elmozdulas a
BUX-, illetve a BET indexben. Ezek utdn mutatjuk be az adott valasztasi évhez tartozo
egyéni részvények abnormaélis hozamait, amelyekrdl 0sszegfoglal6 tablazat a melléklet-
ben taldlhat6. A KAH (kumulélt abnormaélis hozam) az eseményablakban 1év6 abnor-
malis hozamok 6sszességét, mig a p az ehhez tartozd ¢-teszt p értékét jeloli.

4.1. Az 1994-es eredmények

1994-ben a valasztas f6ként a masodik forduléban dolt el, és a kozvélemény-kutatasok
elore is jelezték a valasztasi eredményt. Ennek megfeleléen az akkori BET index
0,64%-0s kumulalt abnormalis hozamot produkalt a haromnapos eseményablakban. A
hozzatartoz6 0,421-es p érték is azt mutatja, hogy szignifikdns abnormalis hozam nem
taldlhato.
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Az egyéni részvények esetében is egyértelmiien megallapithat6, hogy nem lehet
taldlni olyan részvényt, amelyre érdemlegesen azt mondhatnank, hogy hdrom nap alatt
a normalistdl eltér§ hozama szignifikdnsan eltérne nulldtdl. Ennek ellenére érdemes
megvizsgalni két értékpapir arfolyamanak alakuldsat. Az egyik a tesztek altal kozel
szignifikdnsnak mondhaté Zalakerdmia, a mdésik a heurisztikusan a véalasztasoktdl
leginkébb fiiggd értékpapir, a karpdtlasi jegy.

A Zalakeramia negativ abnormadlis hozamat nehéz barmiféle politikai indokkal
magyarazni. S6t, kiilon emlitést érdemel, hogy sem a vélasztasok uténi elsd, sem a har-
madik napon egyetlen kotés sem keletkezett erre az értékpapirra. Ugyanakkor a
masodik napon volt rd kotés, pontosan egy darab, negyven darab papirra. Ettdl az
egyetlen kotéstSl esett a papir ara aznap 8%-ot. Ezt az eredményt az egynapos ese-
ményablakkal futtatott eredmények is igazoljak, hiszen ebben az esetben még szignifi-
kanshoz kozeli eredmény sem tapasztalhatd a Zalakerdmia esetében. Figyelembe véve
ezeket az eredményeket, elgondolkodtatd, hogy mennyiben van értelme az 1994-es ke-
reskedést likvid piacként vizsgélni.

A politikéatdl — az akkori kozvélekedés szerint — leginkdbb érintett papir, a karpotlasi
jegy a Magyar Szocialista Part gy6zelme utani harom napban 4,53%-al jobban er8sodott,
mint ahogy azt a normélis hozama indokolta volna. Ez azért is kiilonosen érdekes, mert
a parketten elterjedt volt az a vélekedés, hogy a szocialista part ellenzi a karpdtlas
kivaltasat karpotlasi jegyekkel (Napi Gazdasdg, 1994. julius 1.). Bar a 0,277-es p érték
semmilyen biztos kovetkeztetést nem enged, ugyanakkor érdemes megtekinteni, hogy mi
is torténhetett a logikusnak gondolt csdokkenés helyett, hogyan alakulhatott az arfolyam
emelkedGen. A valasztasok utini napilapokbdl megtudhaté (Napi Gazdasag, 1994. ma-
jus 7.), hogy az els6 forduld utani délelstt a karpétlasi jegy torténelmi mélypontjara,
495 Ft-ra zuhant, majd onnan korrigalva emelkedett 520 Ft-ig. Az eseményelemzés mdd-
szere ilyen mozgast nem tud kimutatni, ugyanis a modszer célja nem a hisztériak felku-
tatdsa, hanem az 1j informdacidk bedrazasa az arba, ez pedig nem tortént meg, igy a dol-
gozat modellje nem ad megfelel6 magyardzatot a karpotlasi jegy hozamanak alakulasara.

4.2. Az 1998-as eredmények

Az 1998-as valasztasok inkabb a masodik forduldban ddltek el. Viszonylagos meglepe-
tést okozott az eredmény, kiilondsen meglepd volt egy sz€lsSjobb part bejutdsa a parla-
mentbe. Ennek megfelel6en a méasodik forduld utdn a piac mélyrepiilésbe kezdett, amit
jol mutat a BUX —10,74%-0s kumulalt abnormélis hozama a haromnapos esemény-
ablakban, 0,028-as p értékkel, ami szignifikdnsnak tekinthets.

Az egyéni részvények eredményeibdl jol latszik, hogy bar az 1998-as vélasztasok elsd
fordul6jardl is részben elmondhatd, hogy hatdssal volt a véllalati hozamokra, ugyan-
akkor ez a hatds kevésbé volt jelentds, mint a masodik forduldban. J6 példa erre a ma-
gasabb likvidit4ssal rendelkez6 papirok koziil az Egis, amely ugyan csokkenést mutat
15%-o0s szignifikanciaszinten, ez az eredmény azonban alig hozhaté kapcsolatba a
valasztdsokkal. Az Egis ugyanis a valasztisok elsd forduldja utani hétfén, azaz az ese-
ményablak els6 napjan adott ki egy igen kedvezGtlen gyorsjelentést, ami sokkal reéli-
sabb indok az abnormaélis hozamra, mint a valasztisok els6 forduldja.
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Ez az eredmény konzisztens azzal a ténnyel, hogy 1998-ban a vélasztisok elsd for-
duldja nem hirdetett gy6ztest, ez a masodik forduldéra maradt. Ennek megfelelen a
masodik forduldban az atlagoshozam-modellel mért eredmények huszonegy értékpapir
esetében mutatnak 10%-os szignifikanciaszinten abnormalis hozamot, és ezek mind
negativak. Tobb ,,A” kategorids szignifikdnsan csokkend értékpapir mellett két blue
chip arfolyama is szignifikdnsan csokkent, a Mol és az OTP, valamint kozel szignifikéns
eredményt mutat a Richter és a Matdv is. Ennek megfelelGen egyértelmtien kijelent-
hetS, hogy a valasztasoknak hatédsa volt az 1998-as t6zsdén kereskedett értékpapirok
arfolyamara.

Bér az eredmények meggy6z6ek, néhany esetben érdemes kiterjedtebb elemzést vé-
gezni, mint kizdrélag a hdromnapos eseményablakbdl kiindulni. Az Aranypdk esetében
példaul jol latszik, hogy bar a hdromnapos teszt szignifikdns abnormadlis hozamot mu-
tat, az egynapos nem. Feltételezve, hogy a piacon raciondlis szerepl6k vannak, az
Aranypok vdlasztasok utdni esetleges Gjradrazdsdnak mdar az els§ napon meg kellett
volna indulnia. Mivel a hdromnapos teszt szignifikans, az egynapos pedig nem szignifi-
kans eredményt mutat, megalapozott az a kijelentés, hogy az Aranypdk abnormalis
hozama nem a vélasztdsok miatt fordult eld.

Mindemellett a szignifikdnsan negativ abnormalis hozamokat produkal6 részvények
kozott taldlhatunk olyat, amelynek negativ hozama kdnnyen magyarizhaté a vélasztasi
eredménnyel, és olyat is, amelyé egyaltalin nem. Mig péld4ul a Phylaxia 1998-ra egy
nagyrészt allami tdmogatasokra épiilt, igen merész eredménytervet készitett (Napi
Gazdasag, 1998. méjus 7.), és a befektetSk egy kormanyvaltast ezért értékeltek rosszul,
a BAV esetében a szerzd semmilyen racionalis érvet nem tud felhozni a szignifikans
abnormalis hozamra. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a modellnek nem feladata az
okokat felkutatni, éppen ellenkezbleg, az abnormadlis hozam maga mutatja meg, hogy
az adott valasztasnak hatdsa van.

4.3. A 2002-es eredmények

A 2002-es valasztasok eredménye a legnagyobb meglepetést az els6 forduldéban okozta.
A BUX 3,79%-0s kumuldlt abnormalis hozama a 3 napos eseményablakban 0,1443-as
p értékkel kozel szignifikdnsnak nevezhetd, mig a masodik fordulé eredménye nem
szignifikans.

Az egyéni vallalatok szintjén a mésodik fordul6 utdni szignifikdns abnormalis hoza-
mok ennek megfelelGen a szerzd véleménye szerint nem a vélasztdsok miatt, hanem az
dprilisban zajlé kozgyilési id6szakok miatt produkaltak extra hozamokat. A Pick
esetében egy névértékkel megegyez6 osztalék kihirdetése (Napi Gazdasag, 2002, aprilis
24.) a hirtelen emelkedés oka, mig a Richter kapcsan a kozgytilésre id6zitett gyorsje-
lentés okozott abnormalis hozamot. A forint er6s6dése kapcsdn a Richter komoly
arfolyamveszteséget szenvedett el exportjai soran. Az ezzel kapcsolatos kordbbi beje-
lentések €s a gyorsjelentés maga okozott negativ abnormalis hozamot. A Richteren ki-
viill a mésodik forduléban semmiféle eredmény nem mutathat6 ki a nagyobb részvé-
nyekkel kapcsolatban.
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Ezzel szemben az els§ fordulé utdn megfigyelhet6 abnormadlis hozamok tobb
érdekességet is mutatnak. Az Antenna Hungéria arfolyamanak emelkedése nagyban
Osszefiigg Laszlo Csabanak, az MSZP pénziigyminiszter-jeloltjének bejelentésével, aki
szerint az allami tulajdonban 1évG tobbségi Antenna-tulajdont a piacra kellene vezetni.
A valasztasi eredmények, azaz a baloldal meglepSen jo szereplésének hatdsira, az
Antenna arfolyama folyamatos emelkedésbe kezdett, amit az elemzés eredményei is
visszaigazoltak. A Skéla abnormadlis hozamai mogott viszont egy felvasarlasi torténet
htzédik meg, amely a dolgozat szdméara érdektelen. Anndl inkdbb érdekes jelenség a
Mol hozaménak alakulasa, hisz a Mol egy igen érdekes gyorsjelentéssel jelentkezett a
valasztasok els6 forduldja el6tti csiitortokon (Napi Gazdasag, 2002. aprilis 5.). Az ISA
€s a magyar szabdalyozas eltérései miatt a kdrnyezetvédelmi céltartalékok a Mol ered-
ményét annyira negativba hiztak, hogy veszélybe keriilt az osztalék kifizetése. Az en-
nek ellenére 1étrejott, szignifikdns pozitiv abnormalis hozam a szerz$ szerint egyértel-
miien a valasztadsok hatdsdnak eredménye.

Osszességében elmondhaté tehat, hogy két olyan részvényt is sikeriilt talalni a 2002-
es valasztasok kapcsin, amelyek a méasodik fordulonal lényegesen hevesebben reagal-
tak az els6 forduldra, s6t megjegyzends, hogy a Mol szignifikdns abnormalis hozamai
az 1998-as és 2002-es valasztas kapcsan ellentétesek.

4.4. A 2006-0s eredmények

A 2006-o0s eredmény foként az els6 forduldban délt el, bar a kozvélemény-kutatasok
mindkét fordulé eredményét eldre jelezték. Ez tiikrozddik a BUX 1,76%-0s kumulalt
abnormalis hozaméban, amely a 0,361-es p érték alapjan nem nevezhetd szignifikansnak.

Az egyéni részvények kozott egyetlen részvény van, amely szignifikdns abnormalis
hozamot mutat az els6 forduld utan. A BIF a vélasztasok utani harmadik napon egy
joval atlag feletti forgalom mellett emelkedett jelentGsen. A szerz6 semmilyen relevans
informaciot nem talalt a BIF emelkedésének okara. Mindemellett, mivel a BIF emel-
kedése csak a harmadik napon kovetkezett be, valdsziniileg nem a valasztasok ered-
ményei okoztdk az abnormalis hozamot. A mésodik forduld utan két részvény mutatott
abnormalis hozamot szignifikans vagy kozel szignifikdns szinten. A FEVITAN abnor-
malis emelkedését a nem megfelel6 mennyiségi kereskedésre lehet visszavezetni (port-
folio.hu, 2006. aprilis. 24.). A mésik szignifikans értékpapir a BorsodChem. Ennek az
értékpapirnak az arfolyamvaltozasara sem a véalasztasok voltak hatdssal. A valasztasok
uténi 6todik napon rendezték a BorsodChem kozgytilését, ami indokot adhat a heves
arfolyamvaltozasra. A szignifikans szint atlépése f6leg a valasztasok utdni masodik nap-
nak koszonhets, ekkor ugyanis Medget Rahimkulov orosz befektets jelentGs mennyi-
ségli BorsodChem-papirt vasdrolt, ezzel jelentSsen felfelé nyomva az arfolyamot (4no-
nymus [2006b]).

A maésodik fordul6 utdni egynapos abnormalis hozamok ko6zott tobb szignifikans
eredményt is taldlhatunk. Az els§ forduld nyolc, mig a masodik fordul6 kilenc szig-
nifikdns papirja koziil tobbet igen nehezen lehetne kapcsolatba hozni a valasztdsok
eredményével, ugyanakkor van egy-két kivétel. Az Allami Nyomda (a tablazatban
kédja ANY) araban lehetett politikai diszkont, amely a vélasztasok utan azonnal meg-
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szlinhetett. Az OTP kapcsan felhozhatd, hogy a jelentGsebb kormanyzati tobbség
lehet&vé tehet egy makrogazdasagi kiigazitast, ami az OTP arfolyaméra lenne a leg-
nagyobb hatassal. Mindezek az indokok ugyanakkor nehezen vehetSk komolyan, ha
van még tizennégy olyan papir, amelynek hirtelen arfolyam-névekedését a valaszta-
sokkal nem tudjuk megmagyarazni. Ha a hAromnapos hozamok kapcsan kapnank ilyen
mennyiségl szignifikdns eredményt, az maga igazolné a kapcsolatot. Mivel viszont az
egynapos hozam csak véleményformalasra vald, eredményeit nem vehetjiik biztosra.
Tipikus példa erre a Mol kozel szignifikdns eredménye az els§ fordul6 utdn. Bar nem
zarhato ki, hogy a kozel szignifikans arfolyam-emelkedést a valasztasok eredményei is
okoztak, mégis sokkal valésziniibb, hogy a védlasztdsok utdni els§ napon egekbe sz0ks
nemzetkozi olajar nagyobb hatdssal volt a Mol arfolyaméra, mint a vélasztés; igy kije-
lenthetd, hogy az egynapos abnormalis hozam sokkal inkdbb mutat elss faji hibat, mint
ahogy az elfogadhat6 lenne.

A portfolio.hu felmérése alapjan (Takacs [2006]) a befektet6k 2006-ban kevésbé
tulajdonitottak jelentdséget a valasztasoknak, ami az eredményekben is jol titkkrozddik.
A szerz§ ugyanakkor hozzéteszi, hogy ez f6ként azért tortént, mert a véalasztasok ered-
ménye az el6zetes kozvélemény-kutatasi adatok szerint alakult.

4.5. Az eredmények dsszegzése

Az eseményelemzd cikkek kapcsdn a szerz6k tobbnyire azzal a médszerrel élnek, hogy
kiilon csoportba osztjdk azokat az értékpapirokat, amelyekre egy esemény jO hatdssal
van, mig egy masik csoportba azokat, amelyekre rossz hatassal van. Példaul egy gyorsje-
lentés jO vagy rossz hatassal van az adott véllalatra aszerint, hogy jé vagy rossz gyorsje-
lentést adott ki. A magyar valasztasok hatdsdnak vizsgalata sordn ez az dsszegz€és nem
végezhet{ el, hiszen a kevés szignifikdns eredményt nehéz lenne csoportositani. A leg-
nagyobb probléma, hogy a négy valasztis adatai nem nytjtanak elegendd informéciét
arra nézve, hogy az egyéni részvények hogyan reagélnak a tézsdére. Kiilon problémat
okoz, hogy a kevés szamu valasztés alatt a magyar értékpapirpiac jelentsen mddosult,
a t6zsdén 1évS papirok szdma, Osszetétele és likviditasa is valtozott, ugyanakkor az
amerikai piachoz viszonyitva, mindig igen kicsi maradt. Nem sikertilt olyan papirt talal-
ni, amely mind a négy valasztas alatt szignifikdnsan reagalt volna a t6zsdén a vélasztasi
eredményekre.

Ez ugyanakkor nem feltétleniil jelent kudarcot. Mint mar az elméleti részben is em-
litettiik, egy valasztas csak akkor hordoz magaban informacidt, ha az eredménye nem
lathato el6re. Sikeriilt olyan értékpapirt taldlni, amely a meglepetéssel bird valasztasok
kapcsan (1998 és 2002) szignifikansan reagalt. A Mol szignifikdns eredményei kapcsan
lesziirhet$ az a kévetkeztetés, hogy a Mol arfolyamat a valasztasok befolyasoljak. Mivel
a két valasztas kapcsédn a Mol hozamai eltér6 iranyban médosultak, a tesztek alapjan az
is kikovetkeztethetd, hogy nemcsak a valasztas ténye, hanem eredménye is befolyasol-
ja a Mol arfolyaméat. Ennek kapcsan megallapithat6, hogy ha meglepetés a valasztasok
eredménye, akkor egy baloldali gy6zelemre pozitivan, mig egy jobboldali gy6zelemre
negativan reagal a Mol. Abban az esetben, ha az elkovetkezendd vélasztasok sorén si-
keriilne olyan értékpapirt talalni, amely hasonlé médon viselkedik, érdemes lenne ezen
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értékpapirok kozos tulajdonsigait megvizsgilni. Ugyanilyen fontos lehetne olyan
értékpapir felderitése, amely éppen ezzel ellentétesen mozog. Az eddigi valasztasok
soran ilyen értékpapirt nem sikeriilt taldlni. Amennyiben sikeriilne egy Mollal vagy egy
hasonldan reagdld értékpapirral ellentétesen mozgd értékpapirt a jovSben felkutatni,
akkor elképzelhetd lenne, hogy az értékpapirokkal a vélasztdsok kockdzatat fedezni
lehetne: mindossze egyszerre kéne tartani a valasztisok alatt a két ellentétesen mozgd
értékpapirt. Ujra hangstilyozzuk ugyanakkor, hogy a vélasztasok kevés szima nem en-
gedi mélyebb kovetkeztetések levondsat, rdaddsul a valasztdsok elGrelathatdlag a
jovoben sem fognak gyakrabban ismétl6dni. Emiatt a jovSbeli eredmények feldolgo-
zasa lasst és hosszadalmas folyamat.

5. OSSZEFOGLALAS

A szerz§ a dolgozatban arra a kérdésre kereste a vélaszt, hogy van-e a magyarorszagi
orszaggyiilési valasztasoknak hatdsa a Budapesti Ertékt6zsdére. Kiilonbozs tjsag-
cikkek, valamint befektetSk véleménye alapjan heurisztikusan gy tlint, hogy a vélasz-
tdsoknak és a t6zsdének van valamilyen kapcsolata. Az egyes események hatdsidnak
vizsgalatat ugyanakkor érdemesnek tiint dsszettettebb modszerekkel is megvizsgalni. A
vizsgalat a magyar szakirodalomban egy kevésbé hasznalt mddszerrel, az eseményelem-
z€s modszerével tortént. Az eseményelemzés mogott a hatékony piacok elmélete
huzodik meg, azaz egy értékpapir ara csak abban az esetben véltozhat, ha 4j informa-
ci6 meriil fel. Eseményelemzéskor az értékpapirok hozaméat egy szamoldasi ablakbol
becsiiljiik. A szdmolasi ablaktdl eltérd eseményablakban 1év6 hozamokbdl kivonjuk a
szamolasi ablak alapjan szdmolt normalis hozamokat. Ezek lesznek az abnormalis
hozamok. Ha az abnormalis hozamok szignifikdnsan eltérnek nullatdl, akkor az
eseménynek, jelen esetben a valasztasoknak, volt informacidtartalma.

Ennek megfelelGen részletesen bemutattuk az eseményelemzés mddszerének nem-
zetkozi kialakulasat, elterjedését, fajtait. A killonboz6 eseményelemzési modellek ko-
zOtti valasztast nagyban segitette az eseményelemzés széles nemzetkdzi irodalma. A he-
lyesnek vélt modszer kivalasztasa kiilonbdzé szimulécids elemzések eredményeinek fel-
hasznélaséaval, valamint a magyar t6zsdeindex specidlis helyzetének figyelembe vételé-
vel tortént. Ennek eredménye, hogy a magyar piacon a nemzetkozi irodalomban jobban
elterjedt piaci modell helyett célravezetSbb volt az atlagoshozam-modellt hasznalni. A
kiilonb6z6 modellekkel lefutatott elemzések segitettek annak feltérképezésében, hogy
milyen mddszerrel érdemes a magyar vélasztas hatésait vizsgalni. Megallapithat6, hogy
nem mindegy, melyik vélasztasi fordulét elemezziik: mindig azt kell vizsgélni, amely a
valasztast ink4bb eldonti.

Az elemzések eredményeit részletesen feldolgoztuk. A tesztek egyértelmiien kimu-
tattdk, hogy a valasztasoknak mint eseménynek lehet hatdsa a Budapesti ErtéktGzs-
dére. A politikai bizonytalansagnak nincs egyirdnyd negativ vagy pozitiv hatasa, ha a
részvények Osszességét vizsgaljuk. A valasztasi bizonytalansag vagy fokozatosan arazo-
dik be, vagy egyaltalan nem is rendelkezik arképz6 hatdssal. Mindossze az 1998-as va-
lasztasok soran sikeriilt hasonlé irdnyu szignifikdns elmozduldsokat talalni a részvények
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tobbségénél. Bar a magyar demokracia rovid torténete nem engedi megalapozottabb
kovetkeztetések levondsat, mar négy valasztds hatdsaként is megallapithatd, hogy az
1998-as eladési hulldim nem tekinthetd altaldnosnak. Ugyanakkor sikeriilt tobb olyan
értékpapirt taldlni, amely szignifikdnsan reagélt a valasztasokra. Bar ez csak akkor ko-
vetkezett be, ha a védlasztdsoknak volt valamilyen informéciotartalma, azaz nem a vara-
kozasok szerint alakultak. A Mol esetében sikeriilt megmutatnunk, hogy ha a vélasztés
eredménye meglepetésszerii, a Mol arfolyama a védlasztds eredményétdl fiiggben poziti-
van, illetve negativan reagal.

ZarszOként a szerzd tovabbi kutatdsi témadkat is javasol. Az eseményelemzés a ma-
gyar szakirodalomban még jelentSs lehetdségeket rejt, killondsen a mddszer 6kono-
metriai fejlesztésében. A szerzd példaul nem foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a va-
lasztasok soran az értékpapirok variancidja megnd. Figyelmen kiviil maradt az értékpa-
pirok egyiittmozgésa is, azaz elképzelhets, hogy egyes értékpapirok nem a valasztasok
miatt valtoztattdk meg arfolyamukat, hanem azért, mert egy masik értékpapir arfolya-
mat kovetik. Mindkét problémadra 1éteznek javito eljardsok az eseményelemzés nemzet-
kozi irodalméban (Salinger 1992) vagy (Boehmer et al. 1990), amelyek beépitése a mo-
dellbe megvaltoztathatja az eddigi eredményeket. Az dkonometriai javitisok mellett a
téma nemzetkdzi szintli vizsgdlata is tovabbi eredményeket rejthet magaban. A kelet-
kozép-eurdpai régidba tartozo6 tdzsdék egylittes vizsgalata egy nagyobb mintat tenne
lehet&vé, ami biztosabb kovetkeztetések levondsara adhatna lehetGséget. Végiil: a szer-
z§ altal irt program a késSbbi magyar valasztasok vizsgalatat is lehet6vé teszi. Ameny-
nyiben a meglepetést okozo vélasztdsok sordn a késdbbiekben sikeriil egymassal ellen-
tétesen mozgod értékpapirokat taldlni, a valasztasi kockazat kezelése is tovabbi kutatasi
téma lehet.
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7. MELLEKLETEK

7.1. Haromnapos abnormadlis hozam a 2. fordulé utdn, datlagoshozam-modell

1994 1998 2002 2006

Cégkdd KAH |p érték Cégkod KAH |p érték Cégkod KAH |p érték Cégkdd KAH |p érték
ZALAKERAMIA -6.95%| 0.168 | MOL -15.03%| 0.014| RICHTER -9.17% | 0.035| FEVITAN 22.80%| 0.052
CSEMEG-MEINL -7.30%| 0.189 | CSOPAK -15.51%| 0.014| PICK 13.68% | 0.036| BORSODCHEM 5.83%| 0.123
NOVOTRADE 11.63%| 0.196 | PANNONPLAST -14.74%| 0.016| DOMUS 12.20% | 0.184| NOVOTRADE 16.33%[ 0.169
MUSZI 15.17%| 0.207 | DANUBIUS -17.46%| 0.021| OTP -5.29% | 0.186| DOMUS -12.88%( 0.210
KONZUM -8.94%| 0.238 | BORSODCHEM -13.44%| 0.021| RABA 3.60% | 0.208 | LINAMAR 4.22% 0.220
ZWACKUNICUM 4.30%| 0.241 | DEMASZ -9.10%| 0.023| ZALAKERAMIA -3.95% | 0.228 | ANY 2.20%] 0.235
DANUBIUSHOTELS| 6.60%| 0.258 | TVK -17.04%| 0.027| PPLAST -5.31% | 0.239| GAREX 16.54%( 0.279
KARPOTLASIJEGY | 4.53%]| 0.277 | PPLAX -14.74%| 0.037| ZWACK 2.84% | 0.264 | FREESOFT 3.29%| 0.289
IBUSZ 8.17%| 0.305 | RABA -11.49%| 0.045| FOTEX -3.85% | 0.265| GRAPHI 2.64% 0.293
FOTEX -1.50%| 0.326 | HUMET -54.45%| 0.047| ANTENNA -4.91% | 0.286 | FORRASOE -4.88%( 0.300
BBHEMINGWAY -2.74%| 0.348 | PRIMAGAZ -15.28%| 0.049| MOL -2.52% | 0.301| RABA 2.81%] 0.302
KONTRAXTELECOM| 3.68%| 0.391 | PICK -11.40%| 0.052| DANUBIUS -3.92% | 0.305| DEMASZ -2.64%( 0.316
PICK -1.73%| 0.397 | ZALAKERAMIA -10.99%| 0.053| ECONET 12.66% | 0.308 | MTELEKOM -2.51%[ 0.319
GLOBUS 3.30%| 0.401 | ARANYPOK -14.80%| 0.053| TITASZ -2.70% | 0.328| FHB 2.37%| 0.333
SKALA-COOPT 1.57%| 0.412 | BAV -11.47%| 0.054| DEMASZ -1.85% | 0.331| PHYLAXIA 4.47% 0.333
MARTFUISORGYAR| 1.41%]| 0.431 | FOTEX -11.89%| 0.055| PFLAX -2.18% | 0.345| OTP 2.32%| 0.353
AGRIMPEX 4.77%| 0.432| EGIS -12.17%| 0.071| KARPOT -4.58% | 0.364 | EMASZ 1.78% 0.356
GARAGENT -2.62%| 0.434 | NABI -12.32%| 0.076| PRIMAGAZ 1.99% | 0.380| BIF -2.27%| 0.373
KONTRAXIRODA 2.43%| 0.435| OTP -9.61%| 0.086| TVK -1.55% | 0.390| PPLAST -1.61%/ 0.383
PANNON-FLAX 1.31%| 0.437 | PHYLAXIA -16.45%| 0.086| EDASZ -2.09% | 0.399| MOL -1.93%( 0.384
CSOPAK -0.40%| 0.454 | BRAU -11.20%| 0.089| HUMET -2.66% | 0.401| DANUBIUS -1.60%| 0.392
STYLRUHAGYAR 0.53%| 0.469 | RICHTER -7.79%| 0.130| RIZFACT -6.68% | 0.406 | NABI 7.11%| 0.397
DUNAHOLDING 0.57%| 0.477 | MATAV -8.20%| 0.138| SYNERGON -1.65% | 0.410| FOTEX -2.35%| 0.415
DOMUS -0.59%| 0.477 | GRABOPLAST -9.18%| 0.147| MTELEKOM -1.18% | 0.412]| RICHTER -1.16%| 0.430
PRIMAGAZ 0.87%| 0.480|IBUSZ -14.19%| 0.149| LINAMAR -1.79% | 0.415| HUMET -4.41% 0.431
BALATONFUSZERT| 0.00%| 1.000 | IEB -6.08%| 0.163| DADASZ 2.96% | 0.415| PFLAX -3.50%( 0.439
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1994 1998 2002 2006
Cégkod KAH |p érték Cégkdd KAH |p érték Cégkod KAH |p érték Cégkod KAH |p érték
KARPOTLAS -9.15%| 0.166| KONZUM 4.43% | 0.416| KARPOT 1.57%| 0.439
LINAMAR -7.13%| 0.167| EGIS -1.12% | 0.418| GARDENIA -2.57%]| 0.442
HUMAN -7.00%| 0.212| BORSODCHEM [-1.31% | 0.420| SYNERGON -0.91% [ 0.448
COFINEC -10.33%| 0.237| GLOBUS -1.06% | 0.433| TVK 0.56%]| 0.448
2DEVFACT -8.49%| 0.267 | AGRIMPEX -5.55% | 0.440| EGIS 0.88%] 0.454
ERAVIS -3.80%| 0.267| NABI -0.75% | 0.442| IEB -1.00% | 0.458
KEKKUTI -3.88%| 0.340| GAREX 1.27% | 0.452 | ELMU 0.39%| 0.466
PANNONFLAX -6.46%| 0.352| BRAU 1.75% | 0.454 [ ZWACK 0.18%] 0.481
PFLAX -6.45%| 0.376| ARAGO -1.43% | 0.456| PVALTO 0.43%]| 0.484
GARDENIA -2.19%| 0.414] STYL 1.79% | 0.456 | ECONET -0.42% | 0.486
GLOBUS -2.63%| 0.416| IEB 0.71% | 0.458| FORRAST -0.22% | 0.488
HANGAGENT -2.34%| 0.437| HUNGENT -0.97% | 0.460| GLOBUS 0.11%] 0.496
HUNGENT -2.34%| 0.437| PHYLAXIA -0.77% | 0.468 | KONZUM -0.10% | 0.498
SKALACOOPT 1.43%| 0.440| ELMU 0.66% | 0.474
FUZFOIPAPIR 1.21%| 0.447| SKOGLUND 4.70% | 0.475
BIF 3.04%| 0.450| GRAPHI 0.32% | 0.484
ZWACK -0.82%| 0.456| NOVOTRADE  |-2.28%| 0.487
NOVOTRADE -0.84%| 0.470| SKALA -0.30% | 0.491
AGRIMPEX 1.28%| 0.474| BIF 0.28% | 0.492
PANNONVALTO | 0.24%| 0.479| GARDENIA 0.39% | 0.492
STYLRUHAGYAR | -0.42%| 0.480| 2DEVFACTORY |-0.37%| 0.492
KONZUM 0.48%| 0.487| EMASZ 0.04% | 0.498
QUAESTOR -0.05%| 0.493| PVALTO -0.03% | 0.499
RIZIKOFACTORY | 0.22%| 0.494| QUAESTOR 0.00% | 0.500
DOMUS -0.05%| 0.498| EHEP 0.00% | 1.000
GARAGENT 0.02%| 0.500
DUNAHOLDING | 0.00%| 1.000
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7.2. Haromnapos abnormadlis hozam a 1. fordulé utdn, datlagoshozam-modell

2002 2006

Cégkdd KAH p érték Cégkdd KAH p érték
Cégkod KAH p érték Cégkéd KAH p érték
ANTENNA 18.87% 0.002 BIF 9.49% 0.094
MOL 7.57% 0.057 ANY 2.83% 0.154
NABI 5.46% 0.159 KARPOT 9.26% 0.165
SKALA -10.90% 0.182 PVALTO 9.27% 0.168
PFLAX 4.50% 0.212 DOMUS 10.98% 0.225
RICHTER 3.80% 0.223 NOVOTRADE 11.18% 0.230
BORSODCHEM 4.77% 0.239 PPLAST 3.39% 0.259
PPLAST 4.66% 0.245 FORRASOE -5.41% 0.274
IEB 4.34% 0.261 MOL 3.83% 0.277
RABA 2.88% 0.272 DANUBIUS 3.24% 0.284
QUAESTOR -2.82% 0.274 RABA 2.76% 0.287
OoTP 3.14% 0.288 TVK 2.41% 0.290
HUMET 5.80% 0.294 LINAMAR -3.09% 0.306
MTELEKOM 2.65% 0.317 FREESOFT -2.83% 0.314
TVK 2.81% 0.319 NABI 12.85% 0.316
TITASZ -2.25% 0.350 FOTEX 4.96% 0.323
ELMU 3.23% 0.352 GRAPHI -2.17% 0.333
DEMASZ 1.38% 0.364 IEB 3.54% 0.350
KARPOT 4.32% 0.370 GARDENIA -5.60% 0.375
SKOGLUND 23.36% 0.380 BORSODCHEM -1.35% 0.395
ECONET 7.67% 0.386 EGIS 1.93% 0.403
GRAPHI 2.43% 0.398 FHB 1.17% 0.421
EGIS -1.28% 0.410 ZWACK 0.81% 0.432
SYNERGON -1.64% 0.417 RICHTER 1.14% 0.433
PVALTO -3.36% 0.420 ECONET -1.92% 0.436
KONZUM 3.98% 0.421 PFLAX -3.63% 0.437
GARDENIA -3.14% 0.429 DEMASZ -0.90% 0.437
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2002 2006
Cégkdd KAH D értek Cégkod KAH D érték
GLOBUS -1.05% 0.435 oTP 0.80% 0.448
AGRIMPEX -5.55% 0.440 MTELEKOM 0.65% 0.455
ZALAKERAMIA -0.77% 0.441 KONZUM 1.16% 0.470
DANUBIUS 0.89% 0.456 ELMU 0.31% 0.472
EMASZ -0.87% 0.458 GLOBUS 0.76% 0.474
HUNGENT -0.97% 0.460 PHYLAXIA 0.51% 0.480
PICK -0.71% 0.462 HUMET 0.92% 0.486
DOMUS -1.18% 0.467 FEVITAN 0.48% 0.486
ZWACK -0.43% 0.468 GAREX 0.64% 0.491
STYL 1.00% 0.472 SYNERGON 0.12% 0.493
PRIMAGAZ 0.47% 0.476 FORRAST -0.04% 0.498
FOTEX -0.33% 0.479 EMASZ -0.02% 0.498
DADASZ -0.67% 0.481
BIF 0.59% 0.481
BRAU -0.61% 0.484
2DEVFACTORY 0.81% 0.485
ARAGO 0.50% 0.485
LINAMAR -0.26% 0.486
EDASZ 0.28% 0.487
RIZFACT 0.19% 0.497
PHYLAXIA -0.06% 0.498
NOVOTRADE -0.14% 0.499
GAREX 0.00% 0.500
EHEP 0.00% 1.000
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7.3. Egynapos abnormadlis hozam a valasztasok mdsodik forduldja utan

1994 1998 2002 2006

Cégkad KAH [p érték Cégkod KAH [p érték Cégkod KAH [p érték Cégkad KAH |p érték
NOVOTRADE 10.38%| 0.011 | RABA -7.11%| 0.000| DOMUS 13.17% | 0.165| BIF -6.29%| 0.004
KONZUM -8.65%| 0.018| PANNONPLAST | -7.32%| 0.000| ANTENNA 6.03% | 0.233| ANY 2.49%| 0.006
DUNAHOLDING 4.82%| 0.070 | DEMASZ -4.42%| 0.001| BORSODCHEM | 3.95% | 0.268| GRAPHI 3.61%| 0.009
BBHEMINGWAY | -3.22%| 0.074 [ BAV -6.43%| 0.003| NABI 2.62% | 0.298| OTP 1.91%| 0.032
ZWACKUNICUM | 2.09%| 0.120 | PPLAX -6.53%| 0.004| OTP -1.69% | 0.317| GAREX 16.52% | 0.039
GARAGENT -5.06%| 0.164| STYLRUHAGYAR | -6.96%| 0.008| PICK 3.60% | 0.318| EMASZ 2.58%| 0.048
FOTEX -1.04%| 0.166 | MEZ?GEP 4.52%| 0.009| MTELEKOM 1.78% | 0.319| NOVOTRADE 9.40%| 0.049
KARPOTLASIJEGY | 2.05%| 0.211|IEB -4.06%| 0.019| GLOBUS -2.76% | 0.329| MTELEKOM -1.94%]| 0.068
IBUSZ 4.18%| 0.214 | ZWACK 4.67%| 0.020| KARPOT -4.90% | 0.354| FORRASOE -4.41%| 0.077
MARTFUISORGYAR| 1.65%| 0.270 | GRABOPLAST 4.31%| 0.022| ZALAKERAMIA  [-1.85% | 0.360 | IEB 3.85%| 0.108
DANUBIUSHOTELS| 1.86%| 0.288 | KARPOTLAS -5.96%| 0.028| DADASZ 4.14%| 0.382| FHB 1.99%| 0.121
GLOBUS 1.54%| 0.363 [ CSOPAK -4.41%| 0.031| PRIMAGAZ 1.77% | 0.390 | BORSODCHEM | 1.76%|0.122
KONTRAXTELECOM 1.04%| 0.407 | EGIS 3.28%| 0.033| SYNERGON 1.83% | 0.393 [ MOL -1.07%]| 0.181
MUSZI 1.44%| 0.408 | ZALAKERAMIA 3.04%| 0.040| EGIS 1.11% | 0.413|PPLAST 1.35%| 0.222
CSEMEG-MEINL | 0.60%| 0.408 | PHYLAXIA -6.08%| 0.064| TVK -1.10% | 0.416| DANUBIUS 1.19%| 0.261
PRIMAGAZ 1.25%| 0.411 | oTP 1.71%| 0.084| KONZUM 4.38% | 0.417 | RICHTER -0.78%| 0.264
SKALA-COOPT 0.49%| 0.417 | RICHTER -1.57%| 0.089| EMASZ 1.63% | 0.418|EGIS 1.00%| 0.325
PICK -0.31%| 0.434 | 1BUSZ 5.83%| 0.098| ZWACK 0.77% | 0.432| DEMASZ -0.78%| 0.327
CSOPAK 0.19%| 0.436 | KONZUM 5.82%| 0.116| ECONET 4.32% | 0.432| GARDENIA -2.38%| 0.343
PANNON-FLAX 0.33%| 0.453|BIF -8.82%| 0.138| PPLAST -1.09% | 0.439| RABA 0.69%| 0.344
KONTRAXIRODA | 0.52%| 0.458 | HUMET -11.43%| 0.144| RICHTER -0.55% | 0.446 | HUMET -3.10%| 0.356
AGRIMPEX -0.62%| 0.472| TVK -1.57%| 0.151| RIZFACT -3.64% | 0.448| SYNERGON -0.75%| 0.366
DOMUS -0.05%)| 0.493 | SKALACOOPT 2.85%| 0.163| PHYLAXIA -1.14% | 0.452| PFLAX -2.37%| 0.376
ZALAKERAMIA 0.03%| 0.494 | DANUBIUS -2.18%| 0.174| IEB -0.81% | 0.452| TVK 0.42%| 0.385
STYLRUHAGYAR | -0.03%| 0.495 | GARDENIA 3.06%| 0.175| DEMASZ -0.48% | 0.454| GLOBUS -0.88%| 0.408
BALATONFUSZERT| 0.00%| 1.000 | ERAVIS -1.62%| 0.206| GRAPHI 0.86% | 0.455 | PHYLAXIA -0.72%| 0.416
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1994 1998 2002 2006

Cégkod KAH |p érték Cégkad KAH |p érték Cégkod KAH |p érték Cégkod KAH |p érték
KEKKUTI -2.40%| 0.221| GAREX 1.16% | 0.457 | LINAMAR -0.34% 0.423
FOTEX -1.50%| 0.228| AGRIMPEX -3.80% | 0.459| ELMU 0.27%| 0.427
PANNONFLAX -3.80%| 0.247| HUMET 0.99% | 0.462| NABI 1.21%]| 0.446
RIZIKOFACTORY 3.41%| 0.252| PFLAX -0.51% | 0.463 | ECONET 0.49%] 0.448
PFLAX -4.25%| 0.263| SKOGLUND 5.88% | 0.469 | KARPOT 0.41%] 0.453
PICK 1.02%| 0.266| STYL 1.14%| 0.472| DOMUS -0.54%| 0.459
HUMAN -1.62%| 0.275| EDASZ -0.54% | 0.473| FORRAST -0.22%| 0.462
DUNAHOLDING -0.01%| 0.323| BRAU -0.96% | 0.475| PVALTO -0.20%] 0.478
MOL -0.52%| 0.344| 2DEVFACTORYHUNGENT]-0.91% | 0.480 ZWACK10.07%

0.419

HUNGENT -1.82%| 0.355| MOL 0.16%| 0.481| FOTEX -0.16%| 0.482
HANGAGENT -1.60%| 0.371| BIF -0.60% | 0.482| FEVITAN 0.12%] 0.490
ARANYPOK 0.96%| 0.376| SKALA 0.57% | 0.482| KONZUM -0.10%| 0.492
PANNONVALTO -0.46%| 0.378| RABA -0.19% | 0.482| FREESOFT 0.01%] 0.498
NABI 0.71%| 0.378| GARDENIA 0.81%| 0.483
BRAU 0.84%| 0.380| HUNGENT -0.35% | 0.486
QUAESTOR 0.24%| 0.401| ARAGO 0.42% | 0.487
BORSODCHEM -0.36%| 0.412| ELMU 0.31%| 0.488
FUZFOIPAPIR 0.63%| 0.417| PVALTO -0.39% | 0.490
COFINEC 0.95%| 0.420| LINAMAR 0.20% | 0.490
GARAGENT 1.54%| 0.422]| TITASZ 0.14% | 0.491
PRIMAGAZ 0.51%| 0.423| NOVOTRADE -1.44% | 0.492
2DEVFACT 0.60%| 0.447| FOTEX -0.11% | 0.492
DOMUS -0.41%| 0.455| QUAESTOR -0.08% | 0.494
AGRIMPEX 0.53%| 0.468| DANUBIUS 0.08% | 0.496
GLOBUS -0.31%| 0.469| EHEP 0.00% | 1.000
NOVOTRADE -0.25%| 0.474
MATAV 0.08%| 0.480
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7.4. Egynapos abnormadlis hozam a valasztasok elso forduloja utin

2002 2006

Cégkod KAH D érték Cégkéd KAH p érték

ANTENNA 10.93% 0.043 DOMUS 19.96% 0.000
GARDENIA -18.52% 0.141 ANY 3.64% 0.000
SKALA 12.47% 0.145 FORRASOE -7.84% 0.004
MOL 3.47% 0.171 LINAMAR -5.16% 0.005
MTELEKOM -3.43% 0.184 PPLAST 3.57% 0.018
GLOBUS -4.19% 0.251 SYNERGON -3.84% 0.036
SYNERGON -4.57% 0.256 KARPOT 4.78% 0.066
KARPOT 8.31% 0.261 IEB -4.51% 0.070
PFLAX 3.33% 0.277 MOL 1.43% 0.101
ELMU 4.54% 0.297 GRAPHI -1.88% 0.115
EGIS -2.59% 0.313 MTELEKOM 1.37% 0.158
DEMASZ 1.83% 0.320 oTP -0.87% 0.200
TVK 2.53% 0.332 ZWACK 1.28% 0.208
LINAMAR 3.17% 0.336 BIF 1.91% 0.213
RICHTER 1.61% 0.346 DEMASZ 1.02% 0.283
BORSODCHEM 2.59% 0.348 BORSODCHEM -0.78% 0.299
ZALAKERAMIA -1.89% 0.355 EGIS -1.03% 0.322
PVALTO -4.41% 0.395 GARDENIA -2.65% 0.325
oTP -0.80% 0.413 PFLAX -3.03% 0.345
HUMET 2.12% 0.421 DANUBIUS 0.66% 0.358
DANUBIUS 1.43% 0.429 FHB -0.62% 0.366
DADASZ 2.43% 0.429 RICHTER 0.41% 0.373
EMASZ 1.18% 0.442 EMASZ 0.50% 0.374
ECONET 3.02% 0.454 GLOBUS -0.78% 0.420
PRIMAGAZ -0.88% 0.455 RABA -0.32% 0.420
QUAESTOR -0.52% 0.456 FOTEX -0.55% 0.436
NABI 0.53% 0.460 EGIS -0.56% 0.440
IEB -0.67% 0.460 PHYLAXIA -0.49% 0.442
SKOGLUND -7.00% 0.463 TVK 0.09% 0.476
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2002 2006

Cégkdd KAH p érték Cégkdd KAH p érték
FOTEX 0.53% 0.465 HUMET -0.51% 0.476
BIF 1.02% 0.467 NOVOTRADE -0.28% 0.478
PHYLAXIA -0.76% 0.470 KONZUM -0.18% 0.486
PPLAST 0.47% 0.472 PVALTO 0.10% 0.488
RABA -0.32% 0.472 FEVITAN 0.14% 0.488
PICK -0.49% 0.473 ELMU -0.04% 0.489
BRAU 0.85% 0.478 NABI 0.12% 0.495
AGRIMPEX 1.95% 0.479 FREESOFT -0.03% 0.495
RIZFACT 1.58% 0.479 FORRAST -0.03% 0.495
GRAPHI 0.29% 0.487 GAREX -0.03% 0.499
HUNGENT -0.28% 0.488
TITASZ -0.17% 0.489
STYL 0.38% 0.490
2DEVFACTORYHUNGENT 0.48% 0.491
ZWACK -0.10% 0.493
DOMUS -0.16% 0.495
KONZUM -0.17% 0.497
NOVOTRADE 0.41% 0.498
ARAGO 0.08% 0.498
GAREX 0.04% 0.498
EDASZ -0.01% 0.499
EHEP 0.00% 0.500
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Abstract of the articles

THE ROLE AND EFFECTS OF CREDIT INFORMATION SHARING
TULLIO JAPPELLI-MARCO PAGANO

Information sharing about borrowers’ characteristics and their indebtedness can jave
important effects on credit market activity. First, it improves the bank’s knowledge of
applicants’ characteristics and permits a more accurate prediction of their repayment
probabilities. Second, it reduces the informational rents that banks could otherwise
extract from their customers. Third, it can operate as a borrower discipline device.
Finally, it eliminates borrowers’ incentive to become overindebted by drawing credit
simultaneously from many banks without any of them realizing.

CREDIT REGISTER WITH REGARD TO COSTUMER PROTECTION
ERIKA MARSI

At first sight it seems contradictory that why does it serve the interests of clients if the
creditors are in the possession of complete information regarding the financial position
of the debtors. Would not the client be more defenceless? In my article I intend to enu-
merate such arguments, which supports the idea that the full-list debtors’ registry
strengthens consumer protection in the market of retail financial services, but the effi-
cient operation of the system also demands from the creditors’ side a client-oriented,
more active client information practice than in the past.

THE CONSTITUTIONAL BACKGROUND OF POSITIVE DEBTOR’S LIST
BARNABAS LENKOVICS

The study recites the long-known authentic registries of private law — particularly those
of property law (e. g. land registry, trade register, patent list) and the private and pub-
lic interests protected by them. The study considers positive debtor’s list mainly as an
asset register, for which personal data are necessary only secondarily.

The article is finally led to the conclusion that considering the legal and non-legal
arguments for and against the establishment of a consistent and compulsory positive
debtor’s list the pointer of the constitutional scale tilts to the ‘yes’ side. This new legal
institution is equally necessary and useful from the aspect of the debtors, creditors and
the balance and security of the financial sector and the national economyj; its restric-
tive effect on other fundamental rights is proportionate, and it is appropriate for the
achievement of the envisaged targets. The establishment then the utilization of this
institution, however, shall be defined by strict legal guarantees as in case of every huge
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database including utilization possibilities of multiple directions. Lawful operation
shall also be supervised by the competent authority, not forgetting the fundamental
(constitutional) legal control of the whole process either.

MEASURING THE HUNGARIAN INVENTORS’ RISK APPETITE
GABOR CZACHESZ-ISTVAN HoONICS

In this paper, we deal with various aspects of measuring risk appetite. At first we
describe the most wide spread methods found in the international literature, than we
analyze the situation in Hungary. We find indication that the objective and subjective
risk aversion might be quite different in Hungary. We demonstrate that Hungarian
individuals compared to the average Western European investor show extremely high
level of risk aversion based on the aggregate savings data. On the other hand, respons-
es of Hungarian individuals to the standard set of questions on risky alternatives do not
show statistically significant difference to the Western European and American fin-
dings. We also analyzed episodes of the Hungarian version of the popular TV-show
,Deal or no Deal?”. The average Hungarian player shows very similar risk aversion
characteristics to the Dutch and Australian players. Because of the small sample sizes,
our findings are indicative in nature, but support the notion that Hungarian investors
tend to under invest in risky assets. This might lead to suboptimal aggregate savings on
the long run.

THE EFFECT OF ELECTIONS ON BUDAPEST STOCK EXCHANGE
TiBoR BEDO

In this paper the effect of the Hungarian election on the Hungarian stock market is
examined by an event study. To begin with the history, the method and the relevancy
for elections of event studies are detailed. Although most of the event studies are con-
cerned about the primacy of the market model, this paper argues — since the special
case of the Hungarian stock market index — that the investigation of the Hungarian
stock market is more appropriate with an average yield model.

The elections only take effect on the stock market if the outcome of the election is
unexpected, hence it contains new information. Nevertheless, it is also important to
take care of investigating which election round had more effect on the outcome of the
election.

The results of this paper claim that Hungarian elections altogether have no significant
effect on the Hungarian stock market. However, for particular stocks a significant shift in
the price is possible if the outcome of the election was different than the expectations.
Furthermore, for one stock the shift also correlates with the outcome of the election.



