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TULLIO JAPPELLI–MARCO PAGANO

A hitelinformációk megosztásának 
szerepe és hatásai1

A hitelfelvevõk jellemzõire és eladósodottságára vonatkozó információk megosztása fontos
hatással lehet a hitelpiacok mûködésére. Elõször is növeli a bankoknak a hitelkérelmezõkre
vonatkozó ismereteit, és a visszafizetés valószínûségének pontosabb elõrejelzését teszi
lehetõvé. Másodsorban csökkenti az információs járadékot, amelyet a bankok egyébként
levonhatnának ügyfeleiktõl. Harmadsorban, a hitelfelvevõk fegyelmezési eszközeként is
mûködhet. Végül, csökkenti a kölcsönvevõk hajlandóságát arra, hogy egy idõben több bank-
tól felvett, de nem törlesztett hitelek útján eladósodjanak. 

Ez a cikk röviden bemutatja azokat a modelleket, amelyek összefoglalják az információ
megosztásának a hitelezési piac mûködésére gyakorolt fenti négy hatását, és áttekinti az
empirikus tanulmányok egyre növekvõ halmazát, amelyek a hitelinformációs tevékenység
különféle területeit és hatásait vizsgálják. Az információmegosztás hatásainak ismerete segít
megvilágítani a hitelinformációs rendszer megtervezésének néhány fõ kérdését is, mint pél-
dául a nyilvános és személyhez kötõdõ eljárások közti kapcsolat, a negatív és pozitív infor-
máció megosztásának aránya és a rendszer „memóriája”. Ha egyesítjük az elméleti model-
lekbõl nyert gondolatokat a tapasztalati tanulságokkal, elkerülhetjük a hitelinformációs
rendszer kialakítása során felmerülõ, komoly csapdákat.

A hitelezõk számos országban rutinszerûen osztják meg a kölcsönvevõk hitelképes-
ségére vonatkozó információkat. Ez történhet önkéntes hitelnyilvántartó adatbázis
segítségével, amelyet vagy maguk a hitelezõk hoznak létre, vagy egy külsõ fél üzemeltet
önállóan, illetve kötelezõ jelleggel, központi hitelregiszter útján, amelyet a központi
bankok mûködtetnek.

Az önkéntes hitelnyilvántartó rendszerek az illetékes hitelezõtõl kapják a kölcsön-
vevõkre vonatkozó adatokat. Ezeket az információkat összevonják az egyéb források-
ból beszerzett adatokkal (bíróságok, állami jegyzékek, adóhatóságok stb.), és minden
egyes hiteligénylõrõl aktát állítanak össze. A hitelezõk hozzájuk visszaáramló, össze-
sített adatokhoz juthatnak egy-egy hitelkérelmezõrõl, amennyiben „hitelinformációt”
kérnek a hitelnyilvántartó rendszertõl.

Azok a hitelezõk, akik saját információval látják el az önkéntes hitelnyilvántartót,
hozzáférhetnek a közös adatbázishoz, amennyiben a megadott adatok idõszerûek és
pontosak. Az önkéntes hitelnyilvántartó rendszer érdekellentéthez vezethet, különösen
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abban az esetben, ha a tulajdonosai maguk a hitelezõk: minden egyes hitelezõ szeretné
kihasználni a többiek által biztosított információkat anélkül, hogy saját adatait közzé-
tenné. Ez magyarázattal szolgál arra, hogy miért fenyegetik szankciókkal azokat a hite-
lezõket, akik nem szolgáltatnak adatot, vagy pontatlan információkat közölnek. A
szankciók a bírságtól a tagság elvesztéséig, ennek következtében a hitelnyilvántartás
adatbázisához való hozzáférés megtagadásáig terjedhetnek. Más szóval, az önkéntes
hitelnyilvántartás mûködése a kölcsönösség elvén alapul, amit a hitelnyilvántartó és a
hitelezõk közötti szerzõdéses megállapodásban általában rögzítenek.

Egy önkéntes hitelnyilvántartó rendszer többféle hitelinformációt bocsáthat ki az
összegyûjtött adatok, a hitelkérelem típusa (áruhitel, jelzáloghitel, üzleti hitel stb.) és –
ami a legfontosabb – aszerint, hogy a hitelezõ milyen részletességû információt kíván. A
tájékoztatás a múltbéli hitelcsõdök vagy hátralékok („negatív” adatok) egyszerû kimu-
tatásától a kérelmezõ eszközeirõl és forrásairól, garanciáiról, adósságainak esedékesség
szerinti összetételérõl, törlesztési feltételeirõl, foglalkoztatásáról és családtörténetérõl
(„pozitív” adatok) szóló, részletes jelentésig terjedhet. A tapasztaltabb hitelirodák sta-
tisztikai modelleket is alkalmaznak az „adósminõsítési” szolgáltatások elõállításában és
értékesítésében, ezek segítségével a kölcsönvevõket jellemzõik és hiteltörténetük alapján
rangsorolják. Ezeket a „minõsítési” rendszereket eredetileg a hitelezõk dolgozták ki,
fõként a hitelkérelmek elbírálásához. Abban az esetben, ha pozitív információ is ren-
delkezésre áll, a modelleket most már kiterjedten alkalmazzák a pénzügyi termékek nép-
szerûsítése, a hitelek árazása és a hitelkeretek megállapítása, illetve kezelése folyamán. 

A kormányzati hatóságok több országban is aktív szerepet vállalnak a hitelezõk
közötti információcsere elõsegítésében, valamint a központi hitelregiszter létrehozá-
sában; ez utóbbiak több szempontból is hasonlóan mûködnek, mint az önkéntes hitel-
nyilvántartók. A központi hitelregisztereket általában a központi bank kezeli, és a hoz-
záférést kizárólag a jegybank arra feljogosított dolgozóinak (fõként ellenõrzési célból,
szigorú titoktartási szabályok mellett), valamint a jelentést tevõ pénzintézeteknek enge-
délyezik. Ez kétirányú adatáramlást hoz létre a hitelezõk és a központi hitelregiszter
között, csakúgy, mint az önkéntes hitelnyilvántartók esetében.

A legfõbb különbség az, hogy a központi hitelregiszterben való részvétel kötelezõ,
és a szabályokat nem szerzõdésben, hanem törvényi szabályozással határozzák meg. Ez
magában foglalja a második fontos eltérést: a központi hitelregiszterek általános tar-
talommal rendelkeznek (a küszöbérték feletti összes hitelrõl meghatározott idõszakon-
ként jelentést kell tenni), de az információ fõként hiteladatokból áll, és összesített for-
mában teszik közzé (minden egyes hitelfelvevõ teljes hitelkötelezettségét megadva, de
az egyes kölcsönökre vonatkozó részleteket nem közölve). Az önkéntes hitelnyilván-
tartó rendszerek által lefedett információk köre kevésbé teljes, de õk az egyes kölcsö-
nökrõl is szolgálnak részletekkel, és a hitelinformációkat más adatokkal is egyesítik.

A különbözõ központi hitelregiszterek jelentési küszöbe nagymértékben eltérõ.
Egyértelmû, hogy minél magasabb a küszöb, annál kevesebb kölcsönvevõrõl van infor-
mációjuk, és annál kisebb számú hiteljelentést bocsátanak ki. A küszöb tehát azt a terü-
letet is elkülöníti a központi hitelregiszterektõl, amelyen az önkéntes hitelnyilvántartó
rendszerek versenytárs nélkül tevékenykednek: a küszöb fölött az önkéntes hitelnyil-
vántartóknak figyelembe kell venniük, hogy a hitelezõk a központi hitelregiszter jelen-
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téseit is igénybe vehetik. A központi hitelregiszterek által közölt adatok országonként
jelentõsen eltérõek. Például Argentínában a hitelezõk kötelesek jelentést készíteni a
hitelcsõdökrõl, hátralékokról, hitelkötelezettségrõl, kamatlábakról és garanciákról.
Németországban csak a hitelkötelezettségrõl és a garanciákról kell jelentést készíte-
niük, míg Belgiumban kizárólag a hitelcsõdökrõl és hátralékokról.

Az önkéntes hitelnyilvántartókra és központi hitelregiszterekre vonatkozó, hivatalos
statisztikák hiánya miatt csak olyan határokon átnyúló információk állnak rendelkezésre,
amelyek külön erre a célra tervezett felméréseken alapulnak. Az utóbbi években két ilyen
felmérés készült. Az elsõt Jappelli és Pagano végezte el 2002-ben egy negyvenkilenc ország-
ból álló mintán, mind az önkéntes hitelnyilvántartókat, mind a központi hitrelregisztereket
vizsgálva. A második, egy nagyszabású világbanki projekt – amelynek leírása Miller 2003-as
munkájában jelent meg – hetvenhét országra vonatkozóan állított össze adatokat, a köz-
ponti hitelregiszterek mûködését bemutató, rendkívül részletes statisztikákkal kiegészítve.

Mindkét felmérés dokumentálja a hitelezõk közti információmegosztás lenyûgözõ
növekedését és nemzetközi elterjedését. Az 1. ábrán azoknak az országoknak egy része
szerepel, amelyekben minden évtizedben mûködött központi hitelregiszter vagy

1. ábra

Hitelnyilvántartás világszerte

Forrás: Miller [2003], valamint Jappelli és Pagano [2003]
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önkéntes hitelnyilvántartó; az önkéntes hitelnyilvántartókról Jappelli és Pagano 2002-es
mûvébõl, illetve a központi hitelregiszterekrõl Miller 2003-as munkáját felhasználva
merítettünk adatokat. 1950 elõtt a vizsgált országok kevesebb mint 20 százaléka ren-
delkezett önkéntes hitelnyilvántartó rendszerrel, és kevesebb mint 5 százaléka közpon-
ti hitelregiszterrel. Ezzel szemben a századfordulóra a Miller által 2003-ban vizsgált
országok 50 százalékában mûködött központi hitelregiszter, illetve a Jappelli és Pagano
által 2002-ben készített felmérésben szereplõ országok több mint 60 százalékában
üzemelt önkéntes hitelnyilvántartó.

A hitelinformációs tevékenység bámulatos általános növekedése (amelyet a piaci
erõk és a szabályozókkal kapcsolatos intézkedések egyaránt elõsegítettek) a mûködési
szabályok, összegyûjtött adatok és a pénzügyi közvetítõkhöz eljuttatott visszacsatolás
szempontjából jelentõs különbségeket mutatnak fel. A fent említett felmérések rész-
letes információval szolgálnak ezekrõl a területekrõl. 

Az információmegosztás elterjedése a hitelezési piacokon fontos pozitív és nor-
matív kérdéseket vet fel. Milyen hatást gyakorolt az információk megosztása a hitele-
zési piac tevékenységére? Miért és milyen körülmények között hajlandóak a hitelezõk
megosztani az általuk birtokolt hitelezési adatokat? Be kell-e avatkoznia a kormány-
nak ebbe a tevékenységbe, és ha igen, hogyan? Amennyiben beavatkozik, hogyan kell
a központi hitelregiszterek szabályait megtervezni? Felmerülnek-e különleges kérdé-
sek azokkal a fejlõdõ országokkal kapcsolatban, amelyekben az informális hitel széles
körben elterjedt?

1. A HITELINFORMÁCIÓS RENDSZEREK SZEREPE

Ebben a pontban megvilágítjuk az információmegosztás különbözõ szerepeit a hitele-
zési piacon, kifejtjük az azokat formába öntõ modellekbõl levonható elõrejelzéseket, és
összevetjük azokat a rendelkezésre álló adatokkal. Azután megvizsgáljuk az empirikus
adatokat, és az elméletekbõl nyert elõrejelzésekre összpontosítunk.

1.1. Elméleti kérdések és empirikus elõrejelzések

A hitelfelvevõkre vonatkozó információk cseréjének elvileg négyféle hatása lehet: 
1. bõvíti a bankoknak a hitelkérelmezõkre vonatkozó ismereteit, és enyhíti a hátrányos
kiválasztás problémáját; 2. csökkenti az információs járadékot, amelyet a bankok
egyébként húznának ügyfeleiktõl; 3. a hitelfelvevõk fegyelmezési eszközeként szolgál-
hat azáltal, hogy elvágja a fizetésképtelen adósok hitelfelvételi lehetõségeit; 4. meg-
szünteti vagy csökkenti a kölcsönvevõk hajlandóságát arra, hogy egy idõben több bank-
tól felvett, de nem törlesztett hitelek útján eladósodjanak.

Pagano és Jappelli [1993] kimutatta, hogy az információk megosztása csökkenti a
hátrányos megkülönböztetés mértékét azáltal, hogy bõvíti a hitelfelvevõk körét. Modell-
jükben minden egyes bank rendelkezik bizalmas információval a helyi hitelkérelmezõkrõl,
de a nem helybeliekrõl nincs adata. Ebbõl kifolyólag az utóbbiak hátrányos megkülönböz-
tetésben részesülnek. Ezzel szemben, amennyiben a bankok megosztják az ügyfeleik minõ-
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sítésére vonatkozó információkat, a nem helyi hitelkérelmezõket is értékelni tudják, és
ugyanolyan biztonságosan hitelezhetnek nekik, mint a helyi ügyfeleknek.2 Ennek eredmé-
nyeképpen csökken a hitelcsõdök aránya. A hitelezésre gyakorolt hatás ezzel szemben nem
egyértelmû, mert amennyiben a bankok megosztják a kölcsönvevõk típusairól szerzett infor-
mációikat, a biztonságosnak ítélt igénylõknek nyújtott hitelek növekedése esetleg nem ellen-
súlyozza a kockázatos típusoknak nyújtott hitelek kiesését. A bankok versenye erõsíti a hite-
lezésre vonatkozó információk megosztásának pozitív hatását: ha a hitelezési piacok valódi
versenypiacok, az információmegosztás csökkenti az információs járadékokat, és növeli a
banki versenyt, ami viszont fokozott mértékû hitelnyújtáshoz vezet. 

A bankok közti információcsere csökkentheti az információs járadékokat is, amelyeket
a pénzintézetek a hitelezési kapcsolatok során szerezhetnek ügyfeleiktõl, amint azt Padilla
és Pagano 1997-ben, egy két idõszakot felölelõ modell összefüggéseiben kimutatta (a vizs-
gálat feltételezése szerint itt a bankok rendelkeznek bizalmas információkkal kölcsön-
vevõikrõl). Ez az információs elõny némi piaci erõt biztosít a pénzintézeteknek ügyfeleikkel
szemben, és egyfajta visszahúzó lehetõséget vet fel: mivel az ügyfelek úgy gondolják, hogy a
bankok „rablókamatokat” számítanak majd fel a jövõben, csekély erõfeszítéssel igyekeznek
teljesíteni kötelezettségüket, ami viszont magas hitelcsõdarányhoz és kamatlábakhoz,
illetve akár a piac összeomlásához vezethet. Ezzel szemben, ha a bankok elkötelezik ma-
gukat a kölcsönvevõk típusaira vonatkozó információcsere mellett, korlátozzák saját jövõ-
beli lehetõségeiket abban, hogy információs járadékokhoz jussanak, így nagyobb részt jut-
tatnak a vállalkozóknak. Következésképpen a projektjeikben õk fejtenek ki nagyobb erõ-
feszítést, ami kisebb valószínûségû hitelcsõdöt, alacsonyabb kamatlábakat és nagyobb mér-
tékû hitelezést eredményez az információcsere nélküli rendszerhez képest.3

Az ösztönzõkre gyakorolt hatás még akkor is fennáll, ha nem merül fel a visszatartás
problémája, vagyis a bankok a hitelfelvevõk minõsítésére vonatkozó információk he-
lyett a múltbéli késedelmes fizetésekrõl, hitelcsõdökrõl szóló adatokat közlik egymás-
sal. Padilla és Pagano [2000] kimutatta, hogy ez fegyelmezõ erõvel bír. Ha a pénzin-
tézetek megosztják a késedelmes fizetésre, hitelcsõdre vonatkozó információkat, az a
külsõ bankok szemében a rossz minõsítés jelévé válik, és a magasabb kamatláb bün-
tetését vonja maga után. Ennek elkerülése érdekében a kölcsönvevõk jobban igyekez-
nek, ami alacsonyabb szintû hitelcsõdhöz és kamatlábakhoz, valamint nagyobb mértékû
hitelezéshez vezet.4 A Padilla és Pagano [1997] által kimutatott eredményekkel szem-
ben, ebben a modellben a hitelfelvevõk minõsítésérõl szóló információk közzététele
nincs hatással a hitelcsõdre vagy a kamatlábakra. Elõzetes feltételezések szerint a

2 KALLBERG és UDELL [2003] szintén kiemelte, hogy a több forrásból származó információcsere javítja a
hitelfelvevõ besorolásának elõrejelzését.

3 GEHRIG és STENBACKA [2005] hasonló modellt tárgyal, de azt feltételezi, hogy a bankok elõzetesen
versenyeznek az ügyfelekért, és az ügyfeleket eltérõ költségek terhelik. Ilyen feltételezések mellett a jövõ-
beli információs járadékok ösztönzik a versenyt. Mivel az információ megosztása csökkenti ezeket a
járadékokat, modelljükben csökkenti a versenyt is, szemben PADILLA és PAGANO [1997] elõrejelzésével. Ez
azt mutatja, hogy bizonyos feltételezések mellett az információ megosztása versenyellenes eszköznek
bizonyulhat. Erre a 10.2.4. pontban visszatérünk.

4 Ebben a modellben nem áll fenn az adatvisszatartás problémája, mivel a bankok kezdetben nem ren-
delkeznek bizalmas információkkal a hitelkérelmezõkrõl, és az elõzetes verseny megosztja a hitelviszony
során szerzett információkból származó járadékokat.
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verseny megszünteti a bankok információs járadékait, annak érdekében, hogy ügyfeleik
teljes kamatterhe ne csökkenhessen tovább. Következésképpen, ha a hitelfelvevõk
minõsítésére vonatkozó információt megosztják, azoknak nincs okuk erõfeszítéseik
szintjén változtatni, és a késedelmes fizetések, hitelcsõd, illetve a kamatlábak egyen-
súlya változatlan marad. Mivel a kockázatosnak ítélt kölcsönvevõknek történõ hitelezés
költséges beruházást jelent az értékes minõsítési információk megszerzése terén, ezen
adatok megosztásával a hitelezés csökkenhet: azoknak a bankoknak, amelyek nem ké-
pesek a rosszabb minõsítésû kölcsönvevõk hitelcsõdjének költségeit ellensúlyozni a jó
minõsítésû hitelfelvevõknek jövõben nyújtott hitelek során szerzett információs jára-
dékokból, nagyobb valószínûségû visszafizetésre van szükségük ahhoz, hogy hajlandóak
legyenek hitelezni, és a hitelezési piac összeomolhat olyan helyzetekben, amikor az
információ megosztása nélkül egyébként életképes lenne.

Ez azt sugallja, hogy a hitelcsõdadatok közlése és a hitelfelvevõk jellemzõinek közzé-
tétele igencsak eltérõ hatásokat gyakorolhat a hitelcsõd valószínûségére. Ez a fegyel-
mezõ erõ kizárólag a hitelcsõdre vonatkozó adatcserébõl ered. Amennyiben a bankok
a hitelfelvevõk jellemzõire vonatkozó adatokat is megosztják, valójában mérséklik az
információcsere fegyelmezõ erejét: a jó besorolású kölcsönvevõt nem aggasztja, ha
késedelmes fizetését, hitelcsõdjét külsõ bankoknak jelentik abban az esetben, ha azt is
közlik, hogy jó minõsítésû ügyfélrõl van szó. Ám, mint azt korábban már tárgyaltuk, a
kölcsönvevõk jellemzõire vonatkozó információcsere csökkentheti a hátrányos megkü-
lönböztetést, illetve mérsékelheti a hitelezési piacokon felmerülõ, visszahúzó problé-
mákat, ezáltal csökkentve a késedelmi kamatokat.

Az elõzõ három hatás akkor is érvényesül, ha a háztartások és cégek bármikor
csupán egyetlen hitelezõnél igényelnek hitelt. Az eddig említett modellek mindegyike
magában foglalja a kizárólagos hitelezés feltételezését. A gyakorlatban viszont a hite-
lért folyamodók egyszerre több hitelezõhöz is fordulhatnak, és a kölcsönt gyakran meg
is kapják. Például egy fogyasztó különbözõ pénzügyi közvetítõktõl egyszerre több
hitelkártyáról és/vagy hitelkeretbõl hívhat le. Ez cégek körében is megszokott, fõként
nagyvállalatok esetében (Ongena és Smith [2000]).

Több hitelkapcsolat fenntartása információs problémákat vet föl a hitelezõk olda-
lán, amennyiben a potenciális hitelezõk nem rendelkeznek egyértelmû adatokkal arra
vonatkozóan, hogy a kölcsönvevõ milyen összegû hitelt szerzett, illetve tud majd
szerezni más hitelezõktõl. Az adott hitelezõ szempontjából egy hitelfelvevõ hitelcsõd-
kockázata attól függ, mekkora lesz a teljes eladósodása, amikor a hitelezõvel szembeni
kötelezettsége lejár. Mindazonáltal, ha ez az információ nem áll a hitelezõ rendelkezé-
sére, a kölcsönvevõ késztetést érez a túlzott mértékû hitelfelvételre. Ennek megérté-
séhez vegyünk például egy ügyfelet, aki egyik banknál hitelkártyát igényel, és egy másik
banktól kér hitelt, a pénzintézetek pedig nem közlik egymással, hogy az ügyfél mennyi
kölcsönt vesz fel tõlük. Tételezzük fel, hogy a hitelcsõd valószínûsége a teljes adósság-
gal együtt növekszik. Amikor az ügyfél hitelért folyamodik a bankhoz, minden egyes
általa kölcsönvett, további dollár csökkenti a hitelkártyát adó bankkal szembeni tõke-
és kamattartozása törlesztésének valószínûségét. Így tehát az ügyfél hitelének várható
visszafizetése teljes adósságával arányosan csökken, és ezért késztetést érez a túlzott
hitelfelvételre. Ezt a morális kockázatot elõre látva, mindkét hitelezõ mérsékli a nyúj-
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tott hitel összegét, és/vagy magasabb kamatrátát kér, esetleg a hitelnyújtást is megta-
gadja, hacsak ahhoz nem társul fedezet vagy a teljes adósságot korlátozó megállapo-
dás.5 E morális kockázat problémája eltûnik, amennyiben a két bank megállapodik
abban, hogy feltárja egymás elõtt az ügyfélnek nyújtott hitel nagyságrendjét. Tehát
amikor a hitelezõk megosztják a kinnlévõ kölcsönökre vonatkozó információikat, vár-
hatóan növelik a hitelezési kínálatot, és/vagy kedvezõbbé teszik a hiteligénylõknek
kínált kamatlábakat.

Az eddig említett modellek azt mutatják, hogy az eltérõ típusú információk cseré-
jével a hitelezõk ellenõrzésük alatt tarthatják a különbözõ információs problémákat. A
kölcsönvevõ jellemzõire vonatkozó információcsere mérsékli a hátrányos megkülön-
böztetést és az adatvisszatartásból eredõ nehézségeket. Úgy tûnik, a hitelcsõdadatok
megosztása kiigazítja a morális kockázatot, és ez a képessége valójában csökken, ha a
hitelfelvevõ jellemzõit is közzéteszik. Végül, a kölcsönvevõ hitelkötelezettségeire irá-
nyuló információcsere megszünteti azt a morális kockázatot, amely abból a lehetõség-
bõl fakad, hogy a kérelmezõ több hitelezõtõl is felvehet kölcsönöket.

Az érintett információs problémák sokfélesége ellenére, az információ megosztásának
elõre jelzett hatásai közül néhány mégis hasonló. Mindegyik modell azt mutatja, hogy az
információmegosztás (ilyen vagy olyan formában) csökkenti a hitelcsõd arányát, bár a hite-
lezésre gyakorolt hatását illetõ elõrejelzés kevésbé határozott. Mindazonáltal a hitelcsõd
elõrejelzése csak akkor egyértelmû, ha egy adott hitelfelvevõ hitelcsõdjének valószínû-
ségére utal. Ha az átlagos hitelcsõdarányt vesszük figyelembe, az összetétel hatásai megcá-
folhatják az elõrejelzést. Tegyük fel, hogy az információ megosztása hitelhez juttatja az ala-
csonyabb minõsítésû kölcsönvevõket. Még ha csökken is az egyes hitelfelvevõk hitelcsõd-
jének valószínûsége, az aggregát hitelcsõdráta emelkedhet, mivel a rosszabb besorolású köl-
csönvevõk relatív súlya összeadódhat. Ha az empirikus tesztek a hitelcsõdráta aggregát
méréseire alapulnak, az összetétel hatása torzíthatja a modellek elõrejelzéseit.

1.2. Makroökonómiai bizonyíték

Jappelli és Pagano 2002-es munkájában határokon átnyúló adatokra alapozva teszteli
az információmegosztás hatásairól szóló elõrejelzéseket. Amint az 1. táblázat elsõ két
oszlopában szereplõ regressziós eredmények is mutatják, a hitelezési piacok kiterjedése
összefügg az információ megosztásával. A magánszektornak nyújtott banki hitelek
GDP-hez viszonyított aránya valójában nagyobb azokban az országokban, ahol az infor-
máció megosztása szilárdabb alapokon nyugszik, és kiterjedt. Ez az összefüggés biz-
tosítja a banki hitelezés egyéb gazdasági és intézményi kulcstényezõinek (mint például
az ország mérete és növekedési rátája, valamint a jogszabályok betartását és a hitelezõi
jogok védelmét mutató változók) egyenletes kontrollingját. Az 1. táblázat harmadik és
negyedik oszlopa azt jelzi, hogy a központi és önkéntes információmegosztás – az
elméletnek megfelelõen – a hitelkockázatot is mérsékli.

5 A hitelezõt nemcsak a hitelfelvevõ korábbi, hanem jövõbeli adósságkötelezettségei is fenyegetik, amint azt
BIZER és DEMARZO 1992-ben kimutatta. 



A szakirodalom az önkéntes és központi információ megosztási megoldások létre-
hozását ösztönzõ tényezõkre is rávilágít. Az önkéntes hitelnyilvántartó rendszereket
illetõen Jappelli és Pagano (1993) kimutatta, hogy a hitelezõk nagyobb késztetést
éreznek az információ megosztására, amennyiben a hitelkérelmezõket nagyfokú mobi-
litás jellemzi. Értelemszerûen egy olyan közösségben, ahol a hitelfelvevõk megfelelõen
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1. táblázat 

Az információmegosztásnak hatása
a banki hitelezés/GDP-re és a hitelkockázatra

Banki hitelezés/GDP Hitelkockázat
Változó

OLS szilárd OLS szilárd
GDP növekedési ráta 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)
Hitelezõk jogai 5,27 9,96 –0,09 –0,09

(1,07) (3,23) (–0,17) (–0,17)
Francia eredetû –7,01 2,46 0,90 1,04

(–0,65) (0,31) (0,73) (0,70)
Német eredetû 26,67 14,66 –2,76 –2,46

(1,24) (1,42) (–2,32) (–1,41)
Skandináv eredetû –44,46 –29,22 2,19 2,23

(–3,18) (–2,59) (1,42) (1,18)
Kizárólag 29,38 36,46 –4,54 –3,78
negatív információ (1,82) (3,50) (–2,15) (–1,8)
Pozitív és negatív 15,65 27,23 –2,40 –2,22
információ (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)
Kiigazított R² 0,67 — 0,84 —
Országok száma 40 40 35 35

Megjegyzés: Ez a táblázat Jappelli és Pagano 2003-as munkáján alapul. A kizárólag negatív információ értéke
1, ha 1994 elõtt az önkéntes hitelnyilvántartók és/vagy központi hitelregiszterek negatív információkat cserél-
nek, máskülönben 0. A negatív és pozitív információ 1, ha 1994 elõtt az önkéntes hitelnyilvántartók vagy álla-
mi központi hitelregiszterek negatív és pozitív információkat cserélnek. A forrásokat és a többi változó
definícióját lásd a Függelékben. A t-statisztikákat zárójelben tüntettük fel. Az OLS-becslésekben fehér zaj
standard hibákat alkalmaztunk. 
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mobilak, a bankoknak gyakran kell a nem helyi hitelkérelmezõk hitelkockázatát érté-
kelniük, amelyre vonatkozóan más pénzintézetek rendelkeznek bizalmas információ-
val. A 2. ábra tulajdonképpen azt mutatja, hogy a magasabb fokú lakossági mobilitással
rendelkezõ országokban (ilyen például Kanada, Ausztrália, Svédország és az Egyesült
Államok) viszonylag kiterjedt önkéntes hitelnyilvántartás folyik, amelyet a hiteljelen-
tés/fõ aránnyal állapítanak meg.

2. ábra

Hiteljelentések és a hitelfelvevõk mobilitása

Forrás: Pagano és Jappelli [1993]
Megjegyzés: A hiteljelentések száma az Egyesült Államok, Egyesült Királyság, Németország, Franciaország és
Spanyolország esetében 1989-re, Japán esetében 1988-ra, az összes többi ország esetében 1990-re vonatkozik.
A magánfogyasztás adatai az OECD országjelentéseibõl származnak. A lakossági mobilitás a háztartás egy
éven belüli lakhelyváltozásának valószínûségét mutatja.



2. táblázat

A központi hitelregiszter létezését meghatározó tényezõk

Változó Probit Tobit

Hitelezõk jogai –0,07 2 204,75
(–0,81) (0,95)

Jogrend –0,01 361,37
(–0,09) (0,36)

Korábbi önkéntes hitelnyilvántartók –0,41 13 169,54
(–2,04) (2,13)

Francia eredetû 0,49 –11 998,97
(3,35) (–1,65)

Német eredetû 0,566 –15 803,28
(1,77) (–1,72)

Skandináv eredetû 0,476 –10 200,36
(1,16) (–0,96)

Országok száma 43 41

Megjegyzés: Ez a táblázat Jappelli és Pagano 2003-as munkáján alapul. Az országokat a központi hitelregisz-
terek megléte szerint osztottuk fel. A központi hitelregiszter meglétének értéke 1, ha az 1998-ban mûködött,
máskülönben 0. A már meglévõ önkéntes hitelnyilvántartó értéke 1, ha a központi hitelrtegiszter létrehozása
elõtt már legalább egy önkéntes hitelnyilvántató mûködött, máskülönben 0. A forrásokat és egyéb változók
definícióját lásd a függelékben. A probit regresszió során a függõ változó a központi hitelregiszter 1998 elõt-
ti megléte, az együtthatók pedig a változónak a központi hitelregiszter létrehozásának valószínûségére gyako-
rolt hatását jelzik. A tobit regresszió során a függõ változó a központi hitelregiszter minimális jelentési
küszöbe. A t-statisztikák zárójelben szerepelnek.

A központi hitelregiszterek létrehozását erõsebben kell ösztönözni olyan esetekben,
amikor még nem jelentek meg hasonló önkéntes megoldások, illetve a hitelezõk
jogainak védelme gyenge. A 2. táblázat megmutatja, hogy gyakrabban hoztak létre köz-
ponti hitelregisztereket olyan országokban, ahol még nem létezett önkéntes hitelnyil-
vántartó, illetve, ahol a jogrendszer a napóleoni törvénykönyvre alapult – ehhez pedig
a hitelezõk jogainak gyengébb védelme társult. Az elsõ oszlopban a központi hitelre-
giszter meglétének valószínûsége negatív összefüggésben áll az önkéntes hitelnyilván-
tartók korábbi fennállásával. A másodikban a központi hitelregiszter jelentési küszöbe
pozitív kapcsolatot mutat az önkéntes hitelnyilvántartók korábbi fennállásával, ami
arra utal, hogy ahol már léteznek hitelnyilvántartó rendszerek, ott a központi hitelre-
giszter csak a nagy hitelekre terjed ki. Ez azt jelzi, hogy nemcsak a központi hitelregisz-
ter megléte, de kialakítása is összefügg az önkéntes hitelnyilvántartók létezésével. A
központi hitelregiszter kialakulása és a jogi eredetmodellek azt sugallják, hogy a köz-
ponti hitelregisztereket a hitelezõi érdekek gyenge állami védelmének – legalább
részben megvalósuló – ellensúlyozására, ily módon a magasabb morális hitelezési koc-
kázat orvoslása érdekében vezetik be.
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1.3. Mikroökonómiai bizonyíték

Az ügyfelekre vagy bankokra vonatkozó, egyéni adatokon alapuló, legfrissebb tanul-
mányok az információmegosztás hitelpiaci megoldásainak számos érdekes hatására
világítottak rá. A vizsgálatokhoz fõként az Inter-American Development Bank (IADB)
és a Világbank két nemzetközi kutatási projektje járult hozzá (lásd Pagano [2001] és
Miller [2003]). Ennek ellenére ez a munka még mindig töredékes: a fenti megoldások
hitelezési tevékenységekre, késedelmekre és kamatlábakra gyakorolt hatásának rend-
szerbe foglalt elemzése még hiányzik.

Egyes dokumentumok, elemezve a hitelnyilvántartók hatékonyságát, általában arra
a következtetésre jutnak, hogy a hiteljelentések az áruhitel-kockázat felmérésének
fontos eszközei (Chandler és Parker 1989; Barron és Staten [2003]). Ezt erõsítette meg
Kallberg és Udell (2003), akik dokumentálták, hogy a Dun & Bradstreet jelentéseiben
szereplõ áruhitel-elõzmények a pénzügyi beszámolók kizárólagos alkalmazásához
képest javítják a hitelcsõdre vonatkozó elõrejelzéseket. Cowan és De Gregorio [2003]
Chilében kimutatta, hogy a hiteljelentésekben szereplõ pozitív és negatív információk
hozzájárulnak a hitelcsõdök elõrejelzéséhez.

Úgy tûnik, a javított hitelkockázat-értékelés magasabb szintû hitelezéshez vezet.
Galindo és Miller [2001] pozitív összefüggést mutatott ki a finanszírozáshoz való hozzá-
férés (adósság) és az információknak a Worldscop-adatbázisban szereplõ megosztásá-
nak indexe között oly módon, hogy a hitelkorlátokat a beruházás cégszintû cash-flow
érzékenysége képviselte. Arra az eredményre jutottak, hogy a jól mûködõ hiteljelentési
rendszerek csökkentik a beruházás cash-flow érzékenységét. Love és Mylenko [2003]
egyesítette a Világbank üzletikörnyezet-felmérésébõl származó, cégszintû adatokat a
Miller 2003-as munkájában összegyûjtött, önkéntes és központi hitelnyilvántartókra
vonatkozó aggregát adatokkal, és kimutatta, hogy az önkéntes hitelnyilvántartókhoz
alacsonyabb érzékelt finanszírozási korlátok és a banki finanszírozás magasabb aránya
társul. Ennek ellenére a központi hitelregiszter nem gyakorol jelentõs hatást a finanszí-
rozási korlátokra.

Ezen kívül az IADB egyéni országtanulmányai és a Világbank projektjei számos ér-
dekes bizonyítékát mutatják az információ megosztásával jellemzett, sajátos hitelezési
piacokra gyakorolt hatásoknak, különös hangsúlyt fektetve azok „fegyelmezõ szerepé-
re”. Pinheiro, Castelar és Cabral [2001] beszámolója szerint Brazíliában a késõbb induló
csekkpiac – amely ugyanolyan nagyságrendû, mint a háztartások hitelállománya – fede-
zet, kezesség és bármilyen egyéb jogi garancia nélkül mûködik. Egyetlen alappillére a
mûködõ információmegosztás: a fedezet nélküli csekket kiállító személyek „feketelistá-
ja”. Ez a mechanizmus önmagában magyarázattal szolgál arra is, hogy az ezen a piacon
tevékenykedõ faktoringcégek felszámította kamatláb miért sokkal alacsonyabb, mint a
hitelkártyát kibocsátó bankokban alkalmazott ráta. Hasonló tanulságról számoltak be
Chilében is, ahol a vissza nem fizetett hitelt beszedni szándékozó áruházak az informá-
ciókat a behajtó cégnek és a legfõbb chilei hitelnyilvántartónak, a DICOM-nak is meg-
küldik. Nyilvánvaló, hogy a DICOM tájékoztatása nagyon hatékony módszer az azon-
nali visszafizetés kikényszerítésére, mivel a nem fizetõ vásárlók azonnal szembesülnek
azzal, hogy hitelük minden rendszeresen látogatott üzletükben megszûnik.



Ezen kívül az információmegosztás mértéke és hozzáértõ alkalmazása összhangban
van a pénzügyi rendszer egészével. Például Costa Ricában, ahol a régió egyik legna-
gyobb tapasztalattal rendelkezõ hitelezési piaca mûködik, ugyanakkor kiváló és egy-
mással lelkesen versenyzõ önkéntes hitelnyilvántartókat is találunk, amelyek az ország
népességének nagy részérõl tájékozottak. A különbözõ hitelnyilvántartók eltérõ szol-
gáltatásokra szakosodnak. Az információmegosztási mechanizmusok fejlõdése viszont
arra készteti a hitelezõket, hogy kidolgozottabb szûrési- és monitoringgyakorlatokra
törekedjenek. Ezt tanúsítja Peruban az információmegosztási rendszereknek a hitel-
felvevõk kiválasztásában – fõként az ország központi hitelregiszterének kidolgozása
után – betöltött szerepe is. Trivelli, Alvarado és Galarza [2001] magyarázata szerint ez
arra ösztönzi a hitelezõket, hogy a kizárólag fedezeten alapuló hitelezéstõl az informá-
cióalapú hitelnyújtás felé mozduljanak el. 

2. A HITELINFORMÁCIÓS RENDSZEREK FELÉPÍTÉSÉBEN REJLÕ

PROBLÉMÁK ÉS CSAPDÁK

Milyen körülmények között kell az állami politikának hitelinformációs rendszert létre-
hoznia úgy, hogy a bankokat az általuk birtokolt információk hozzáférhetõvé tételére
kötelezi? E rendszer létrehozása esetén milyen információkat kell megosztani, és me-
lyeket kell bizalmasan kezelni? Mennyi ideig kell az adatoknak a hitelinformációs rend-
szerben maradniuk? Ez csak néhány a számos politikai kérdés közül, amely a hitelpiaci
információcsere kialakítása, megtervezése és szabályozása során felmerül. Ebben a
pontban e kérdések közül a legszembeötlõbbel foglalkozunk, az információ megosztá-
sának a hitelpiacok mûködésére gyakorolt hatásainak korábbi tárgyalására építve.

2.1. Az önkéntes és központi rendszerek közti kapcsolat

Az információmegosztási rendszereket gyakran a hitelezõk egy csoportja vagy egyéni
vállalkozók önszervezõ módon hozzák létre, hitelnyilvántartók vagy hitelminõsítõ cégek
formájában. Egy központi hitelregiszter megtervezése során nem lehet figyelmen kívül
hagyni, hogy a magánszektor mennyi információt cserél spontán módon. Egyértelmû,
hogy olyan országokban, ahol a hitelezõk közötti önkéntes információmegosztás nem
létezik, kezdetleges, vagy tartalma és kiterjedése korlátozott, viszonylag nagyobb az
igény egy központi hitelregiszter bevezetésére. Amint az 1.2. pontban említettük, azok-
ban az országokban, ahol már mûködnek önkéntes információmegosztási megoldások,
kisebb a valószínûsége egy központi hitelregiszter bevezetésének. E területen az önkén-
tes és központi rendszerek helyettesítik egymást.

Ezen kívül a központi rendszerek „kiszoríthatják” az önkéntes alapon szervezõdõ-
ket. Egy költséghatékony központi hitelregiszter bevezetése kirekesztheti a már meglé-
võ önkéntes hitelnyilvántartókat, illetve gátolhatja újak létrehozását. E tekintetben a
központi hitelregiszter megtervezésekor alapvetõ fontosságú paraméter a minimális
jelentési küszöb, mivel az eredményesen körülhatárolja az önkéntes hitelnyilvántartó
rendszerek mûködésére fennmaradó piaci részt. Azokban az országokban, ahol haté-
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kony központi hitelregiszter mûködik, az önkéntes hitelnyilvántartók hajlamosak a ház-
tartásoknak és kisvállalkozásoknak nyújtott kölcsönökre szakosodni, hiszen ezek össze-
ge általában a központi hitelregiszter jelentési küszöbe alatt van. Minél magasabb ez a
küszöb, annál nagyobb tere nyílik az önkéntes kezdeményezéseknek az adott iparágban.

Azonban nem szabad túlzottan bízni a központi és önkéntes információmegosztás
egymással való helyettesítésében. A két információforrás egymást kiegészítõ mûkö-
désére is számos érv sorolható. Például az önkéntes hitelnyilvántartók részletesebb
adatokat szolgáltathatnak, mint a központi hitelregiszterek, a banki adatokat más infor-
mációtípusokkal egyesíthetik, vagy adósminõsítési szolgáltatásokat nyújthatnak a hite-
lezõknek. Ily módon a hitelezõ átláthatóbb értékelést kaphat a hiteligénylõ fizetõ-
képességérõl, mivel mind az érvényes központi hitelregiszterhez, mind az önkéntes
hitelnyilvántartó adataihoz hozzáfér ahelyett, hogy vizsgálata e két információforrás
közül csupán az egyikre korlátozódna.

2.2. A negatív és pozitív információk aránya

A jelentett adatok típusa szintén kulcsfontosságú elem egy hitelinformációs rendszer
megtervezése során. A legegyszerûbb és legolcsóbb rendszerek a „feketelisták”, ame-
lyek csak a nemteljesítõ fizetõkre vonatkozó információkat tartalmazzák. Ezek bizo-
nyulnak a leghatékonyabbnak a hitelpiaci morális kockázat problémáinak ellensúlyo-
zásában, a jó hírnévvel kapcsolatos mechanizmusokon keresztül érvényesülõ, fegyel-
mezõ erejüknek köszönhetõen. 

A közvetítõrendszerek közé tartozik a hitelösszegekrõl szóló jelentés is, amelynek
segítségével a hitelezõk pontosabb becslést készíthetnek a hiteligénylõk teljes eladó-
sodásának mértékérõl. Az ilyen információk segítséget nyújtanak abban, hogy kiigazít-
sák a morális kockázatból eredõ problémákat, amelyeket a nem kizárólagos hitelszer-
zõdések idézhetnek elõ (lásd az 1.1. pontban szereplõ magyarázatot).

A legkidolgozottabb rendszerek közé tartoznak a hitelfelvevõket jellemzésére szol-
gáló, pozitív információk egyéb formái, mint például a háztartások demográfiai vagy a
cégek számviteli adatai. Mindazonáltal – ahogyan azt a 1.1. pontban leírtuk – e terü-
leten a „több” nem mindig „jobb”. Egy olyan rendszer, amely sok információval szolgál
a hitelfelvevõk jellemzõirõl, elõsegíti a magas besorolású kölcsönvevõk egyszerûbb
azonosítását, ugyanakkor ezek a hitelfelvevõk kevésbé aggódnak majd amiatt, hogy
esetleg jelentést tesznek késedelmükrõl, mert bíznak benne, hogy jó hírnevükön egy
ilyen esemény nem ejthet foltot.

2.3. A rendszer memóriája

A hitelinformációs rendszer megtervezése során szintén fontos paraméter, hogy a rend-
szer hány évig „emlékezik” egy adott hitelfelvevõ hitelcsõdjére vagy hátralékára. Pon-
tosabban, a rendszer memóriájának beállításakor fel kell tennünk két különbözõ, de
egymással összefüggõ kérdést. Elõször is, mennyi ideig tároljuk a késedelmes fizetésre,
hitelcsõdre vonatkozó adatokat? Másodszor: eltávolítsuk-e õket a (késedelmes) vissza-
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fizetés után? Mindkét adat hatással van arra, amit a rendszer „megbocsátó képességé-
nek” (vagy feledékenységének) nevezünk.

Az egyik szélsõséges eset az, ha a rendszer memóriája végtelen, vagyis a hitelfelve-
võknek nincs esélyük arra, hogy lekerüljenek a „feketelistáról”, még a késedelmes
visszafizetés után sem. Ez igencsak ösztönzõen hat a pontos visszafizetésre, de elõre
elrettentheti a kérelmezõket a hitelfelvételtõl. A késedelmes fizetés, hitelcsõd esetére
kilátásba helyezett, örökre szóló feketelistán maradás kockázata olyan nagy lehet, hogy
még azt is elriaszthatja a kölcsön felvételétõl, aki egyébként aránylag komoly jelölt
lehetne. A rendkívül hosszú memóriával rendelkezõ feketelista utólag megakadályoz-
hatja a késedelmesen teljesítõ adósokat abban, hogy valaha is visszatérjenek a pénzin-
tézethez. Hitelcsõd esetén a vállalkozóknak soha többé nem lesz esélyük új hitelhez
jutni, új vállalkozásba kezdeni, ezáltal múltbéli adósságukat visszafizetni. Ezen kívül,
még ha a hitelfelvevõ rendelkezik is a nem teljesített kölcsön visszafizetéséhez szük-
séges pénzzel, csekély késztetést érez arra, mert hírneve így is, úgy is tartósan megrom-
lik. Ily módon a nagyon hosszú memóriával rendelkezõ feketelista hozzájárulhat a „túl-
zott adósság” jól ismert problémájához: a nem teljesített tartozás a gazdasági
tevékenység késõbbi újrakezdésének tartós akadályává válik. A másik szélsõséges eset
az, ha a rendszer nagyon rövid ideig tárolja a bejegyzéseket, majd a késedelmes vissza-
fizetéskor azonnal törli azokat. Ez nagyon csekély fegyelmezõ erõvel hat a kölcsön-
vevõkre, és hiteltörténetükrõl is hasonlóképpen kevés információval szolgál a hite-
lezõknek.

A rendszer memóriájának és „megbocsátó képességének” kívánatos mértéke e két
szélsõség között helyezkedik el. A rendszernek kompromisszumot kell kötnie a hitel-
felvevõk fegyelmezésének igénye és a „második esély” biztosításának szükségessége
között. A megbocsátó képesség optimális foka számos tárgyszerû tényezõtõl függ –
beleértve például a nemteljesítést okozó sokkhatások állandóságát –, és országonként
általában eltérõ. Ahol a hitelezõk jogait kevésbé védik – például a gyenge jogérvé-
nyesítési gyakorlat miatt –, ott a hitelfelvevõk fegyelmezésének kérdése égetõbb lehet,
mint máshol, ennél fogva célszerû lehet a rendszer memóriáját meghosszabbítani,
illetve kevésbé „megbocsátóvá” tenni.

Különösen érdekesen kialakított memóriát találhatunk Belgiumban, a magán-
személyeknek nyújtott hitelek központi hivatalában. Ez a központi hitelregiszter csak a
háztartások adósságaira vonatkozó nemteljesítési információkat rögzíti. Azok a
hitelfelvevõk, akik törlesztik adósságukat, gyorsabban eltûnnek a jegyzékbõl, mint
azok, akiket továbbra is fennálló visszafizetési kötelezettség terhel. A hátralék vissza-
fizetésekor az információt egy év múlva automatikusan eltávolítják, viszont késedelmes
adósságtörlesztés esetén az adatokat csak két év után törlik. A kötelezettség típusától
és státuszától függetlenül, az adatbázis semmiféle bejegyzést nem tárol tíz éven túl.
Tehát szigorúbb „büntetést” alkalmaznak súlyosabb kötelességmulasztás esetén (a
nemteljesítést erõsebben büntetik, mint a hátralékot), de végül mindenkinek „megbo-
csátanak”.

A központi hitelregiszter megtervezésében betöltött szerepén kívül ez a paraméter
az állami politika függvénye is, mivel a politikai döntéshozók rendeletek útján korlá-
tozhatják az önkéntes hitelnyilvántartók memóriáját. Például a dán hitelnyilvántartók
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legfeljebb öt évig jogosultak a vállalkozások vagy egyének pénzügyi helyzetének érté-
keléséhez szükséges adatok rögzítésére és terjesztésére. Amerikában az 1970-es, tisz-
tességes hiteljelentésrõl szóló törvény (módosítva 1996-ban) tiltja a hátrányos informá-
ciók hét éven túli terjesztését.

2.4. A bizalmas információ megosztásának monopol veszélyei

Az IO-ról (industrial organisations – ipari szervezetek) szóló szakirodalom rámutat,
hogy a vállalatok közötti információcsere növelheti vagy csökkentheti a piaci versenyt,
valamint a fogyasztói többletet. A szakirodalom általában inkább a cégekkel, mint a
pénzügyi közvetítõkkel foglalkozik, ezért általában elvonatkoztat azoktól a hatásoktól,
amelyeket az információ megosztása gyakorolhat a hátrányos megkülönböztetésre vagy
a morális kockázatra az ügyfelekkel való, lefelé irányuló kapcsolatokban. Vives [1990],
valamint Kuhn és Vives [1995] kimutatta, hogy egy oligopol vállalat által elõállított
információk hatása a versenytársak nyereségére és a fogyasztói többletre általában nem
egyértelmû, és az elõállított információ jellegétõl (aggregát kereslet, egyéni kereslet,
termelési költség), illetve a versenytársak által választott stratégiai változók típusától
(ár- vagy minõségi verseny) függ. 

Egy oligopol piacon homogén termék- és árverseny esetén a cégek megpróbálhatnak
összejátszani annak érdekében, hogy az árakat a versenyszint fölött állapítsák meg, ezál-
tal extraprofithoz jussanak. Az együttmûködési megállapodást az tartja fenn, hogy min-
den vállalat agresszív versennyel fenyegeti az esetleges szerzõdésszegõket. Ám a megál-
lapodás megszegését csak akkor tudják büntetni, ha fény derül rá: az együttmûködés
fenntarthatósága érdekében minden vállalatnak lehetõséget kell kapnia, hogy figyelem-
mel kísérhesse a versenytársai által meghatározott árakat. Ezért a szövetség fenntartása
megköveteli, hogy a versenytársak bizonyos fokig közzétegyék áraikat. Ilyen alapon az
utóbbi idõben a versenyhatóságok gyakran tekintették az információmegosztási megál-
lapodásokat az összejátszás automatikus bizonyítékának (Kuhn [2001]).

Ez ellentmond a 1.1. pontban vizsgált szakirodalomnak, amelynek általános meg-
gyõzõdése az, hogy a hitelpiaci információmegosztás többnyire fokozza a versenyt,
mivel a hitelezõk egységesebb információkhoz juthatnak, ezáltal csökkennek az infor-
mációs járadékaik. A ipari szervezetekre vonatkozó, hagyományos álláspont és az infor-
máció megosztásáról szóló, új banki szakirodalom közti fõ különbség a megosztott ada-
tok típusát érinti. A banki szakirodalomban a hitelezõk inkább ügyfeleik jellegzetessé-
geire vagy magatartására vonatkozó információkat osztanak meg, míg a hagyományos
ipari szervezetekrõl szóló szakirodalom az árakra, eladásokra és költségekre irányuló
adatok cseréjét feltételezi.6

A bankok közti információmegosztás valójában sohasem aggasztotta a verseny-
hatóságokat: a kormányok gyakran teszik kötelezõvé az információ megosztását a
pénzügyi szektor versenyének erõsítése érdekében. Ennek ellenére ez nem zárja ki,
hogy a pénzügyi szektorban kialakított információmegosztási rendszerek célja is lehet

6 Még ha meg is osztják a hitelekrõl szerzett információkat, a hitelnyilvántartók nem tárják fel az adott köl-
csön hitelezõjének kilétét.
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a verseny visszafojtása. Ez egy zárt tagságú, a már „belül lévõk klubjaként” létrehozott,
önkéntes hitelnyilvántartó útján is megvalósítható. Az esetleges jelentkezõk elutasítása
révén a hivatalban lévõ tisztviselõk információs korlátot emelnek a belépés elé: a klub
adatbázisához való hozzáférés nélkül a belépni vágyók kevésbé tájékozottak, mint a
már befogadott tagok.

Erre példa Mexikó esete, ahol az utóbbi években a Mexikói Bankszövetség önkéntes
hitelnyilvántartót hozott létre („Buro de Credito”) a Dun & Bradstreettel és a Trans-
unionnal karöltve. Az egymással versenyzõ hitelnyilvántartók létrehozására irányuló két
próbálkozás sikertelen volt, mert lehetetlennek bizonyult információt szerezni a bankok-
tól. Ez történik minden esetben, ha a bankok vertikálisan integrálódnak egy monopol
hitelnyilvántartó rendszerbe, és azzal kizárólagos kapcsolatot tartanak fenn. Ez a stratégia
lehetõséget teremt a bankoknak arra, hogy az irodát a bejutás általános gátjaként hasz-
nálják fel a hitelpiacra esetlegesen belépni szándékozók ellen, akik az információmegosz-
tási rendszerek potenciális veszélyforrásai még a hitelezési piacokon is. 

Ez azt sugallja, hogy a hitelnyilvántartóknak nyílt hozzáférést kell biztosítaniuk
annak érdekében, hogy minden tényleges vagy potenciális hitelezõ ugyanazokhoz az
információkhoz juthasson hozzá, ugyanannyiért. Alternatív megoldásként az állami
politikának elõ kell segítenie az önkéntes hitelnyilvántartó rendszerek közti versenyt.7

Egyes esetekben csak oly módon lehet megfelelõ versenyt elõidézni, hogy a központi
hitelregiszterekben nagyon alacsony – lehetõleg nulla – küszöböt állapítanak meg.
Számos latin-amerikai államban ez a helyzet.

2.5. Információmegosztás cégcsoportok és országok között

Ha a hitelinformációs rendszernek a negatív adatokon túl az egyes adósok teljes eladó-
sodottságáról is információt kell szolgáltatnia, akkor képesnek kell lennie arra, hogy az
adósokat és azok kötelezettségeit egyértelmûen azonosítsa. Háztartások esetében ez
aránylag egyszerû, de meg kell jegyeznünk, hogy azonos cégcsoporthoz tartozó vállala-
toknál ez sokkal bonyolultabb lehet. Elképzelhetõ, hogy egy leányvállalat adósságköte-
lezettsége nagyon csekély, de a csoport nagymértékben eladósodott. Egy nehézségekkel
küzdõ csoport valójában úgy próbálja leplezni igazi idegentõke-arányát, hogy egy vi-
szonylag egészséges leányvállalaton keresztül kölcsönöz új pénzalapokat.

Az összetett, piramisfelépítésû és kereszttulajdonlás révén egymáshoz kapcsolódó
vállalatok adósságának konszolidálása nagyon bonyolult, esetleg még a nagy központi
hitelregiszterek sincsenek kellõképpen felkészülve rá. A különbözõ leányvállalatoknak
nyújtott kölcsönök a központi hitelregiszterekben észrevétlenek maradhatnak, mert
külön-külön nem haladják meg a jelentési kötelezettség küszöbét. Bár nagyvállalatok
esetén, amelyeknek a hitelösszegei mindenképpen elég magasak, ez valószínûleg nem
következik be, egyes európai országokban a csoportstruktúra kis- és középvállalkozá-
soknál is megszokott (lásd Barca és Becht [2001]). A vállalatcsoportok pedig sokszor az
országhatárokon is átnyúlnak. Amennyiben egy csoport nagy összegû adósságot halmoz

7 Elképzelhetõ, hogy az iparágat – amely valójában erõs koncentráción ment keresztül – jellemzõ, erõs
méretgazdaságosság miatt ez nem mindig lehetséges (JAPPELLI és PAGANO [1993]).
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fel külföldi leányvállalatain keresztül, sem a csoport holdingjának bejegyzési orszá-
gában mûködõ központi hitelregiszter, sem a bankok nem tudnak majd megbízható és
hiánytalan adatokat szerezni a vállalat összes tartozását illetõen.8 Ám a külföldi hitelek
elérhetõsége miatt kialakuló problémák nem kizárólag a külföldi leányvállalatokon
keresztül végrehajtott hitelfelvétel lehetõségébõl erednek. A multinacionális csoport-
struktúra összetettebbé teszi ezt a problémát, de még ha közvetlenül külföldi bankok-
tól vesz is fel hitelt egy cég, adósságát akkor sem jegyzik be a hazai központi hitelre-
giszterbe. Így tehát az információmegosztás itt tárgyalt problémája a határokon átnyúló
hitelezés jelenségében rejlik: nemcsak a vállalatok, de az egyének is – külföldi leányvál-
lalataik révén – egyre szabadabban férnek hozzá a külföldi hitelpiacokhoz, és az ilyen
hiteleket tõkeforrásaik diverzifikálására, tõkeköltségeik csökkentésére és a hazai hitel-
korlátok áthidalására használják. Mivel a hitelfelvevõk integrálódnak a világ tõkepiacá-
ba, a nemzeti hitelinformációs rendszerek már nem tudják megállapítani teljes eladó-
sodottságukat.

Az önkéntes hitelnyilvántartók eddig két alternatív stratégia egyikével védték ki a
fenti kihívást: közvetlen belépéssel a külföldi piacokra, vagy a külföldi hitelnyilvántar-
tókkal kötött szövetséggel. A közvetlen belépés más országokban helyi hitelnyilvántar-
tók létrehozásával vagy nemzeti hitelnyilvántartók átvételével valósítható meg.9 Más
hitelnyilvántartók határokon átnyúló szövetségekbõl álló hálót alakítottak ki, hogy le-
küzdjék a konszolidációs hullámot. Az utóbbi években számos európai hitelnyilván-
tartó lépett kapcsolatba egymással. Az egymás közti, kétirányú információáramlás ki-
alakításával, valódi multinacionális társaságként, megpróbálnak azonos szolgáltatást
nyújtani anélkül, hogy feladnák függetlenségüket. Ugyanez a probléma merül fel a
központi hitelregiszterek esetében is. Itt is megoldás lehet a nemzeti hitelregiszterek
koordinálása és információs rendszereik között interfészek létrehozása. Ezt persze nem
könnyû kivitelezni. Attól a ténytõl eltekintve, hogy egyes országokban nem léteznek
központi hitelregiszterek, a meglévõ jegyzékek tartalmukat, a jelentési küszöböt, az
információk típusát és a magántitkok védelmét illetõen gyakran eltérõek, ami integrá-
ciójuk során hatalmas problémát jelenthet. Ezeket a jelentõs nehézségeket tovább sú-

8 Erre két feltûnõ olasz eset szolgál példaként, a Ferruzzi- és a Parmalat-botrányok. Az 1990-es évek elején
keletkezõ, óriási adósság felhalmozását mindkét esetben elõsegítette, hogy a csoport összes tartozására nem
derült fény teljes egészében. 1992-ben a Ferruzzi-csoport volt a második legnagyobb ipari csoport
Olaszországban. A szervezet rendkívül szerteágazó pénzügyi struktúrával, olasz holdingvállalattal és közel 300
leányvállalattal rendelkezett, amelyek közül csupán száz volt Olaszországban bejegyezve. A csoport számos
leányvállalata útján tekintélyes összegû kölcsönt vett fel Olaszországban és külföldön egyaránt, majd 1993-ban
pénzügyi zárolás alá került. Teljes eladósodottsága majdnem 20 milliárd amerikai dollár volt, és ez az összeg
„meghaladta a Fülöp-szigetek 1997-es teljes külsõ magánadósságát (14 milliárd USD), és nem sokkal maradt el

Malajzia mögött sem (28 milliárd USD).” (PENATI és ZINGALES 1998, 2.). Teljes fedezet nélküli banki adósságá-
nak egynegyedével (15 milliárd USD) külföldi pénzintézeteknek tartozott. Az adósság nagy részét a csopor-
ton belül utalták át egyik cégtõl a másiknak, komplex csoportközi hitelek útján. Hasonló történettel magya-
rázható Calisto Tanzi, a Parmalat többségi részvényesének adósságfelhalmozása. Bár ebben az esetben a pon-
tos összeg meghatározásához még várnunk kell a folyamatban lévõ tárgyalások utáni ítéletre, lényeges bizo-
nyíték van arra, hogy a nem észlelt adósság nagy részét a csoport külföldi leányvállalatai halmozták fel.

9 Természetesen nem valószínû, hogy a hitelnyilvántartók külföldi felvásárlási stratégiájának ez az egyetlen
oka. További indok lehet a méretgazdaságosság, a nagy hitelnyilvántartók segítségével felhalmozott, maga-
sabb szintû szakmai tudás és az árbevétel-struktúra diverzifikálásának kívánalma. 
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lyosbítja a tétlenség, ami a nem túl hatékony költségvetési korlátozások mellett, és – a
magánszervezetekkel ellentétben – a verseny nyomása nélkül mûködõ, bürokratikus
intézményeket oly gyakran jellemzi. 

Emiatt valóban elavult szervezetekké válnak a központi hitelregiszterek, amelyek
arra vannak ítélve, hogy helyüket átvegyék a transznacionális, önkéntes hitelnyilván-
tartók? A válasz valószínûleg attól függ, hány évvel ezelõtt alapították az adott közpon-
ti hitelregisztert. Európában – ahol a központi hitelregiszterek elég régiek, és mélyen
gyökerezõ különbségeket mutatnak – az a hét ország, ahol található ilyen rendszer,
nehezen jut egyezségre a közös szabályokat illetõen, ezért annak a veszélye, hogy
ezeket a szervezeteket felváltják a magántulajdonban lévõ, önkéntes hitelnyilván-
tartókkal, egyre nõ (Jappelli és Pagano [2003]). Ugyanakkor azokban az országokban,
ahol éppen most alakítanak ki elõször központi hitelregisztert, lehetõség nyílik arra,
hogy azt a fõ kereskedelmi partnerek rendszereivel kompatibilis módon tervezzék meg.
Ebben a dimenzióban a késõn érkezõk jobb pozícióban vannak, mint elõdeik. 

2.6. A magántitok védelme

A hitelinformáció-szolgáltatás nyilvánvaló korlátba ütközik a bizalmas információk
vagy a magántitok védelmét szolgáló jogi szabályozással szembesülve. Ezek a szabályo-
zások Európán belül, illetve az Egyesült Államok és az európai országok között egy-
aránt eltérnek, és úgy tûnik, e különbségek mély hatást gyakoroltak a hitelinformációs
rendszerek fejlõdésére (Jappelli és Pagano [2003]). Például a Franciaországban érvény-
ben lévõ, szigorú magántitok-védelmi törvények megakadályozták, hogy önkéntes hitel-
nyilvántartók alakuljanak az országban.

A magántitok védelmének a jövõbeli hitelfelvevõkhöz igazított mértéke mindig is
befolyásolta a hitelnyilvántartó rendszerek fejlõdést. A hitelnyilvántartók tevékenységét
szinte mindenhol szabályozzák annak érdekében, hogy megakadályozzák a személyes és
polgári szabadságjogok megsértését. A magántitokra vonatkozó törvények az ügyfélgaran-
ciák széles skáláját érintik, például: a potenciális felhasználók aktákhoz való hoz-
záférésének korlátozása, a pozitív információkra vonatkozó tilalmak (mint Finnországban
és Ausztráliában), az egyéni akták kötelezõ megsemmisítése meghatározott idõtartam
elteltével (ez az Egyesült Államokban hét év, Ausztráliában öt év), bizonyos információtí-
pusok gyûjtésének tilalma (faji, vallási, politikai nézetek stb.), és biztosítják az egyén jogát
a saját aktájához való hozzáféréshez, illetve annak ellenõrzéséhez és javításához.10

10 A hozzáférési korlátok szempontjából a magántitok védelmének láthatóan három szintje tapasztalható.
Vannak alacsony védelmet biztosító országok (mint például Argentína), ahol a vizsgálat céljától függet-
lenül, bárki betekinthet minden hitelezõi adatba. A közepes védelmet nyújtó országokban (mint például
az Egyesült Államok) csak „elfogadható okból”, alapvetõen hitelnyújtás céljából lehet az adatokhoz hozzá-
férni. A magántitok védelmének magasabb szintjét testesítheti meg, ha a hitelfelvevõ kifejezett engedélyét
kérik aktájának megtekintéséhez. Ezt az elvet számos európai állam jogalkotása és az Európai Parlament
95/46. számú, a „magánszemélyek védelmérõl a személyes adatok feldolgozása során és az ilyen jellegû
adatok szabad mozgásáról” szóló irányelve is magában foglalja. Néhány országban (pl. Franciaországban,
Izraelben és Thaiföldön) az ügyfelek magántitkának õrzése olyan erõs, hogy rendeletben akadályozták
meg az önkéntes hitelnyilvántartók létrehozását.
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Mindazonáltal nem kell feltétlenül negatív véleménnyel lennünk a magántitok védel-
mét célzó törvényeknek a hitelinformációs rendszerekre gyakorolt hatásáról. Ahogyan azt
a 2.3. pontban, a rendszerek kívánatos memóriájának tárgyalásakor kiemeltük, bizonyos
információtípusok nyilvánosságra hozatala „túl óvatossá” teheti az embereket, vagyis a tár-
sadalmilag elvárt szint alá csökkentheti a kockázatvállalási és vállalkozási kedvet. Ezért a
magántitoknak szentelt mérsékelt figyelem közvetve a gazdasági hatékonyságot szolgálja.

Ezen kívül van egy olyan magántitok-védelmi szabály, amely közvetlenül javítja a
hitelinformációs rendszerekben tárolt adatok pontosságát: az egyén joga a rá vonatkozó
adatok vizsgálatához és a téves információk kijavításához. Ez a fajta visszacsatolás nem-
csak javítja az információk színvonalát, hanem segít korrigálni a jelentésekben észlelhetõ
negatív elfogultságot, amellyel a hitelnyilvántartókat gyakran vádolják. Ezt az elfogultsá-
got könnyû megmagyarázni: amikor tévedésbõl iktatnak egy negatív hiteljelentést, a
hitelezõ általában elutasítja a kérelmet, tehát nem valószínû, hogy valaha is fény derül a
hibás adatokra, míg épp az ellenkezõ történne, ha pozitív jelentést iktatnának rossz
hitelkockázat esetén. Ezért a hitelnyilvántartók inkább a negatív oldal felé térnek el.

2.7. Információmegosztási rendszerek megtervezése fejlõdõ országokban

A hitelinformációs rendszerek megtervezése során felmerülõ egyes kérdések kifejezet-
ten fejlõdõ országokra vonatkoznak, ahol ezek a rendszerek gyakran még mindig a ter-
vezés fázisában vannak.

Elõször is a legtöbb fejlõdõ országban a nem hivatalos hitelezés sokkal nagyobb
szerepet tölt be, mint a fejlett gazdaságokban. Általában mind az önkéntes hitelnyilván-
tartók, mind a központi hitelregiszterek a hivatalos hitelezõktõl származó adatokra
alapozzák információikat, vagyis hasznuk sokkal kisebb ezekben az államokban. Az
információmegosztási rendszerek e hiányosságán túl lehetne jutni úgy, ha lehetõvé ten-
nék a nem hivatalos hitelezõknek – például a nem kormányzati szervezeteknek
(NKSZ), amelyek a mikrohitelprogramokat kezelik –, hogy hozzáférjenek a központi
hitelregiszterekhez. Például Trivelli, Alvarado és Galarza [2001] beszámolója szerint a
perui központi hitelregiszter legnagyobb hiányossága az, hogy nem rendelkezik ele-
gendõ adattartalommal a nem hivatalos és vidéki hitelezõkrõl, mert többségük soha
semmiféle kapcsolatban nem állt a hivatalos rendszerrel.

Másodsorban, a központi hitelregiszterek fontosabbak azokban az országokban, ahol a
hitelezõk jogai aránylag gyengébb védelemben részesülnek, és a törvényt kevésbé hatéko-
nyan érvényesítik, amint azt a 1.2. pontban dokumentáltuk. E tekintetben úgy tûnik, a
központi hitelregiszterek feladata a megfelelõ jogérvényesítés hiányának részleges helyet-
tesítése. Természetesen az önkéntes hitelnyilvántartók is betölthetik ezt a szerepet. A nega-
tív információ fegyelmezõ szerepe e vonatkozásban kifejezetten fontos lehet. Például Bra-
zíliában az információmegosztási mechanizmusok lehetõvé teszik a késõbbre keltezett
csekkek elterjedt használatát. Pinheiro és Cabral [2001] jelentése szerint „A csekket kitöltõ

személyre vonatkozó, egyszerûen és olcsón beszerezhetõ információk, valamint a fedezet nélküli

csekket kiállító ügyfél »feketelistára« kerülésének magas költsége oda vezetett, hogy a késõbbre

dátumozott csekkek váltak az árufinanszírozás legelterjedtebben alkalmazott formájává.” (179).
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Harmadsorban, a legkevésbé fejlett országokban a központi hitelregiszterek által
nyújtott információ eredményesen gerjeszthet változásokat a bankok hitelezési poli-
tikájában, a fedezetalapú hitelezési politikától kezdve az információalapú felé történõ
elmozdulásig. Sok fejlõdõ gazdaságban gyakran panaszkodnak, hogy a hivatalos hitelezõk
fedezetet kérnek a hitelekhez, amelyek értéke nagyban meghaladja a kölcsön összegét, és
csekély figyelmet szentelnek az általuk finanszírozott projekttõl várható cash-flownak. Az
egyszerûbben felhasználható információk elérhetõsége az adósminõsítési technikák
ismeretével ötvözve hozzájárulhat a hitelezési stratégiák elmozdulásához. 

Végül, a fejlõdõ országokban a hitelinformációs rendszereket oly módon kell meg-
tervezni, hogy a nem túl képzett banki személyzet is hozzáférhessen, illetve elkerüljék
a túlságosan bonyolult rendszerek átvételét, amelyek nagyon részletes pozitív informá-
ciókat feltételeznek, vagy komplex adósminõsítési technikákra hagyatkoznak. A
legkevésbé fejlett országok többségénél talán az a legcélszerûbb, ha egy egyszerû,
negatív információs rendszerrel kezdenek, amelyet lehetõség szerint kiegészítenek a
hitelkötelezettségre vonatkozó adatokkal, és késõbb gazdagítják további, a vállalati
számlákkal és vezetéssel kapcsolatos, illetve személyes információkkal.

3. KÖVETKEZTETÉSEK

E cikkben átfogó áttekintést nyújtottunk az információmegosztási rendszerek gazdasá-
gi hatásairól, az elméleti és gyakorlati bizonyítékok segítségével, szem elõtt tartva a
hitelinformációs rendszerek megtervezéséhez szükséges útmutatások jelzését. A hitel-
felvevõk jellemzõire és eladósodottságára vonatkozó információk megosztása fontos
hatással lehet a hitelpiacok mûködésére. Elõször is, növeli a bankok hitelkérelmezõkre
vonatkozó ismereteit, és a visszafizetés valószínûségének pontosabb elõrejelzését teszi
lehetõvé. Másodsorban csökkenti az információs járadékot, melyhez a bankok más
módon jutnának ügyfeleiktõl. Harmadsorban fegyelmezõ erõvel hathat a hitelfelvevõk-
re. Végül csökkenti a kölcsönvevõk hajlandóságát arra, hogy egy idõben több banktól
felvett, de nem törlesztett hitelek útján eladósodjanak. Ez a cikk röviden bemutatta
azokat a modelleket, amelyek összefoglalják az információ megosztásának a hitelpiac
mûködésére gyakorolt fenti négy hatását, és áttekintette az empirikus tanulmányok
egyre növekvõ halmazát, amelyek a hitelinformációs tevékenység különféle dimenzióit
és eredményeit vizsgálják.

A szakirodalomban fellelt egyik gondolat az, hogy a hitelinformációk megosztá-
sához alkalmazott mechanizmus megtervezése legalább annyira fontos, mint az infor-
mációmegosztási mechanizmus kialakítására irányuló döntés. A szakirodalomban talál-
ható elméleti meglátások segítenek felmutatni a hitelinformációs rendszerek kiala-
kításának legfõbb kérdéseit: a központilag szabályozott és önkéntesen szervezõdõ,
magánkézben lévõ intézmények közti kapcsolatokat, a negatív és pozitív információ-
megosztás arányát, a rendszer „memóriáját” stb. Ez útmutatással szolgál a hitelinfor-
mációs rendszerek megtervezésében rejlõ, esetleges csapdákról, amelyek a fejlõdõ
országok esetében különösen lényegesek, hiszen ott ezek a rendszerek gyakran még
csak tervezés alatt állnak.
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FÜGGELÉK

Az 1. és 2. táblázatokban szereplõ változók definíciói:

Banki hitelezés: A bankok magánszektorral szembeni követelései, 1994–1995-ös átlag.
Forrás: Nemzetközi Pénzügyi Statisztikák (32d sor)

Hitelkockázat: A mutatószám az International Country Risk Guide Financial Indicator (Nemzetközi
Országkockázati Útmutató Pénzügyi Indikátora – ICRGF), és 1995 októberére vonatkozik. A mu-
tatószám egy felmérésre alapul, amelyet vezetõ nemzetközi bankárok körében végeztek, akiket arra
kértek, hogy egy nullától tízig terjedõ skálán rangsoroljanak minden egyes országot a következõ öt kocká-
zat mindegyike alapján: hitelcsõd vagy kedvezõtlen hitelátrendezés, szállítói hitelek késedelmes kifi-
zetése, szerzõdések kormány általi visszautasítása, tõzsdekontrollból eredõ veszteségek, magánberuházá-
sok kisajátítása. Az eredeti mutatószám nullától ötvenig terjed (maximális hitelképesség). A hitelkoc-
kázatot ötven és az eredeti mutatószám különbségeként határoztuk meg, vagyis ötven képviseli a maxi-
mális kockázatot.
Forrás: Erb, Harvez és Viskanta [1996], 4. táblázat, ICRGF-sorozat

Hitelezõk jogai: A hitelezõk jogait összesítõ mutatószám. A mutatószám különféle jogok összessége, ame-
lyeket a biztosított hitelezõk bankcsõd, felszámolás és átszervezés esetén érvényesíthetnek. A vezetõk
egyoldalú védelemhez való jogának korlátozásai a hitelezõkkel szemben, a vezetõség kötelezõ elbocsá-
tása az átszervezések során, az eszközök automatikus fennmaradásának hiánya és a biztosított hitelezõk
abszolút prioritása mind hozzájárultak ehhez a mutatószámhoz. Az index nullától négyig terjed.
Forrás: La Porta és mások [1997]

GDP-logaritmus: Az 1992–1993-as bruttó hazai termék logaritmusa. A bruttó hazai terméket 1990-ben mért,
millió dollárban fejeztük ki.

Forrás: International Financial Statistics, 99b sor a GDP-re és aa az árfolyamra vonatkozóan

GDP-növekedés: Az egy fõre jutó bruttó hazai termék átlagos éves növekedése 1970 és 1993 között.
Forrás: International Financial Statistics

Jogi eredet: Az egyes országok cégtörvényének vagy kereskedelmi törvénykönyvének jogi eredetét (angol,
német, francia, skandináv) határozza meg.
Forrás: La Porta és mások [1997]

Jogrend: Az országban uralkodó jogrend értékelése. Az 1982 és 1995 közti idõszak átlaga. Nullától tízig ter-
jedõ skála, amelyen az alacsonyabb érték a jogrend gyengébb hagyományát jelzi.
Forrás: La Porta és mások [1997].
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MARSI ERIKA

A teljes listás adósnyilvántartás 
a fogyasztóvédelem tükrében

Elsõ ránézésre nem tûnik egyértelmûnek, hogy miért szolgálja az ügyfelek érdekeit, ha
a hitelezõk teljes körû információval rendelkeznek az adósok pénzügyi helyzetérõl.
Nem lesz így az ügyfél kiszolgáltatottabb? Az alábbiakban olyan érveket kívánok felso-
rakoztatni, amelyek alátámasztják azt, hogy a teljes listás adósnyilvántartás (továbbiak-
ban: TLA) erõsíti a fogyasztóvédelmet a lakossági pénzügyi szolgáltatások piacán, de
a rendszer hatékony mûködtetése a korábbiaktól eltérõ, az ügyfelek iránt nyitott, aktí-
vabb ügyféltájékoztatási gyakorlatot követel meg a hitelezõk oldaláról is.

Joggal vetõdhet fel a kérdés, mi biztosíthatja a pénzügyi szolgáltatások piacán a
fogyasztók védelmét? Elsõsorban a tisztességes verseny, a verseny erõsödése és a pénz-
ügyi szolgáltatások és termékek bõvülése. A fogyasztóvédelem szerves része továbbá a
korrekt tájékoztatás, valamint a szolgáltatást nyújtók és az ügyfelek közötti információs
aszimmetria folyamatos mérséklése; végül, de nem utolsó sorban az ügyfelek jogait biz-
tosító, garanciális szabályok. Lássuk részletesebben, hogy a negatív és pozitív listás adós-
nyilvántartás hogyan befolyásolja a felsorolt fogyasztóvédelmi célok megvalósulását!

1. A VERSENYHELYZET ÉRTÉKELÉSE A JELENLEGI NEGATÍV LISTA

ÉS A TLA FELTÉTELEI MELLETT

Köztudott, hogy a pénzügyi szolgáltatások bõvülése és versenye elõnyösen hat a gazdaság
fejlõdésére. A lakossági pénzügyi szolgáltatások területén ma már látszólag éles verseny-
helyzet alakult ki, de ez a verseny olyan kedvezõtlen elemekkel terhelt, amelyek feszegetik
a további egészséges fejlõdés korlátait, és már bizonyos negatív tendenciák is megfigyel-
hetõk (pl. személygépkocsi-hitelezés és -lízing). A verseny szempontjából az is negatívnak
ítélhetõ, hogy pozitív lista hiányában az intézmények gyakran számlavezetéshez kötik
egyes szolgáltatások nyújtását, illetve azok árazását. A folyamat véleményem szerint a
negatív listás adósnyilvántartással is összefüggésben áll, vegyük sorra ennek okait.

A negatív listás rendszer semmilyen információt nem nyújt a hitelezõ számára az
adós jövõbeni hitelképességérõl, illetve – fizetési késedelem esetén – abból csak az ügy-
fél hitelvisszafizetési készségére vonatkozóan lehet közvetett negatív következtetést le-
vonni. Az ügyfelek fizetési késedelme lényegében a következõ okokra vezethetõ vissza:

túlzott eladósodás,
rendkívüli élethelyzet miatti átmeneti fizetési nehézség,
felelõtlen, gondatlan adósmagatartás,
szándékos visszaélés.
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Miután a leendõ hitelezõ nem rendelkezik az adós pénzügyi helyzetére vonatkozó,
teljes körû információval, kénytelen a feltételezett negatív következtetést hitelezést
tiltó ismérvként beállítani. Ha az ügyfelek és a fogyasztóvédelem oldaláról nézzük, a
negatív listás rendszer kizár olyan ügyfeleket, akik megfelelõ információk mellett finan-
szírozhatóak lennének. Mindamellett nem ad jelzést a nem szándékosan, de túlzottan
eladósodott ügyfeleknek, hogy adósságszintjük veszélyes mértéket ölt. Ebbõl követke-
zõen ezen ügyfeleknél kizárja pénzügyi helyzetük helyreállításának lehetõségét. Egyet-
len fizetési késedelembe esett hitelfelvevõ csoport van, ahol a negatív lista alkalmazása,
s ezzel együtt a hitelezésbõl való automatikus kizárás indokolt: ez pedig a hitelfelvétel-
lel szándékosan visszaélõk köre. Ugyanakkor nem gondolom, hogy fogyasztóvédelmi
szempontból indokolt lenne egy – bizonyosan nem túl széles – réteg szándékos maga-
tartása miatt más, potenciálisan hitelezhetõ ügyfeleket kizárni a rendszerbõl.

Megemlíthetjük továbbá azt az esetet is, amikor a negatív lista a versenyt – a hitelt
igénylõ fogyasztó számlavezetõ bankjához kötésével – gyengíti. A számlavezetõ a
fizetõképességet a számlaforgalom alapján ítéli meg, és eszerint kínál hitelt, míg ezt a
versenytárs nem teheti meg.

Összefoglalva: a potenciális ügyfelek oldaláról a negatív listás rendszer nem hat
kedvezõen a versenyre és a pénzügyi szolgáltatások bõvülésére.

Vizsgáljuk meg a kérdést a hitelezõk szempontjából! Korlátozott vagy nem megfe-
lelõ hitelképességi információk birtokában a hitelezõk – teljesen érthetõen – terméktí-
pustól függõen hitelezési kockázataikat kétféle módon csökkentik:

– fedezetalapú finanszírozással,
– a kockázati felár növelésével.
A fedezetalapú finanszírozás, különösen a szabad felhasználású hiteleknél, az ügy-

felet abba az illúzióba ringatja, hogy elkölthetõ és rendelkezésére álló jövedelme ma-
gasabb a valóságosnál. Ezen termékek széles körû elterjedése a pénzügyi rendszer sta-
bilitása szempontjából kockázatos lehet, mert ily módon nem az ügyfelek valódi hitel-
képessége és jövedelme alapján fejlõdnek a pénzügyi szolgáltatások. Mindemellett az
ügyfélszerzés érdekében a hitelnyújtók között is elindult az éles verseny, aminek követ-
keztében egyre csökken a megkövetelt hitelfedezetek mértéke. Fedezetalapú finanszí-
rozásnál a hitelezõ nem az adott ügyfél minél teljesebb körû kiszolgálásában, hitel-
képességének megítélésében, hanem a fedezet alapján az adott termék értékesítésében
érdekelt.

A fentiek miatt a fedezetalapú finanszírozás a verseny és az egészséges pénzügyi
fejlõdés szempontjából korlátos, s bár átmenetileg – fõleg az egyedi kedvezmények
(lejárat, fedezet) nyújtásával – jelentõs bõvülést lehet elérni, hosszabb távon nem szol-
gálják a fogyasztók minél teljesebb és minél magasabb színvonalú kiszolgálását; e ter-
méknek nem is ez a célja.

A vázolt helyzet kialakulását – a termékértékesítés növelése érdekében a pruden-
ciális feltételek lazítását eredményezõ versengés kivételével – nem lehet a hitelezõ
intézmények rovására írni, mert csak a TLA esetében tudnák megítélni az ügyfél tény-
leges fizetõképességét. A TLA alkalmazásával lehetõvé válna, hogy a hitelezõk közötti
tényleges verseny erõsödjön, s az ügyfelek ne csak egy-egy kedvezmény miatt keressék
más hitelezõ szolgáltatásait. 
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A termékek árazásának fontos eleme a kockázati felár, amely az adott termék bedõ-
lési valószínûségére nyújt fedezetet. Ha azonban az ügyfelek fizetõképessége nem meg-
ítélhetõ, akkor a kockázati felár az általános bedõlési tapasztalatok számain alapul.
Vagyis a negatív listás rendszer nem teszi lehetõvé, hogy az ügyfeleknek különbözõ
mértékû kockázati felárat számítsanak fel; ugyanazt a magas kockázati felárat kell meg-
fizetnie a jó fizetõképességû hitelfelvevõknek, mint az eladósodott, valószínûsíthetõen
fizetési késedelembe esõ ügyfélnek.

Elmondható, hogy a jelenlegi negatív listás rendszer sem az ügyfelek, sem a hitele-
zõk oldaláról nem szolgálja a verseny erõsödését, nem nyújt lehetõséget az ügyfelek
közötti differenciálásra. A piac szempontjából pedig mindenképpen káros, hogy a ne-
gatív listán szereplõ, s ezáltal a hitelezésbõl kiesõ ügyfelek sokkal kiszolgáltatottabb
helyzetbe kerülnek azáltal, hogy kikerülnek a klasszikus hitelintézeti finanszírozásból,
vagy esetleg kedvezõtlen feltételû magánkölcsön felvételére kényszerülnek.

2. KORREKT TÁJÉKOZTATÁS, AZ INFORMÁCIÓS ASZIMMETRIA CSÖKKENTÉSE

2004. októberéig az ügyfelek általában nem is rendelkeztek arról információval, hogy
negatív listára kerültek. A hitelintézeti törvény 2006. január 1-jén életbe lépõ módosí-
tása további kedvezõ változásokat hozott a Központi Hitelinformációs Rendszerrel1

(továbbiakban KHR) kapcsolatos ügyfél-tájékoztatás és ügyfélvédelmi rendszer kiala-
kulása területén. Az ügyfelek szerzõdéskötéskor tájékoztatást kapnak a negatív listára
kerülés szabályairól a bekerülés elõtt és a bekerülés esetén is, továbbá évente egy alka-
lommal ingyenesen lekérdeztethetik, hogy szerepelnek-e a listán. Miután a bõvebb tájé-
koztatást elõíró törvénymódosítást a tavalyi évtõl vezették be, s a KHR-ben több
százezer ügyfél szerepel, vélhetõen még mindig magas azoknak az ügyfeleknek a száma,
akik nem tudják, hogy a listán szerepel a nevük.

A negatív listán való szereplés esetén az ügyfél nem tudja, s ebben neki a hitelezõ
sem tud tanácsot adni, hogy mit kell tennie, hogyan kell és lehet pénzügyi helyzetét át-
alakítania, hogy adósságait rendezze, illetve hitelezhetõ legyen. A rossz pénzügyi hely-
zetbõl történõ mielõbbi kilábalásban a rendszer sem teszi érdekeltté az ügyfelet, mivel
a listán szereplés idõtartama még adósságrendezés esetén is hosszú.

Az információs aszimmetria jelentõsen csökkenthetõ a TLA esetében, de ennek
csak akkor van értelme, ha a hitelezõk is változtatnak jelenlegi ügyfélkapcsolatukon. A
TLA nemcsak abban segíthet, hogy az egyén jövedelmi helyzete és fizetõképessége
alapján határozzák meg a hitelezhetõségét, hanem abban is, hogy az ügyfélnek konkrét
információt nyújtson arra vonatkozóan, hogy ha nem kap hitelt, annak mi az oka, s mit
kell változtatnia, hogy hitelezhetõ legyen. Jelenleg a hitelezõk általános gyakorlata
szerint nem adnak felvilágosítást arról, hogy valaki miért nem kap hitelt. Ezen a gyakor-
laton változtatni szükséges, s a TLA-val csak akkor érhetõ el a túlzott eladósodottság
megelõzése, ha arról az ügyfél is rendelkezik információval. A hitelezõknek a jelen-

1 A Központi Hitelinformációs Rendszer (KHR) a korábbi Bankközi Adós- és Hitelinformációs Rendszer
(BAR) új elnevezése 2006. január 1-jétõl.



118 HITELINTÉZETI SZEMLE

leginél sokkal aktívabb ügyfél-tájékoztatási, tanácsadói gyakorlatot kell folytatniuk,
kiemelve, hogy az adott ügyfél számára melyik konstrukció milyen elõnyökkel és milyen
hátrányokkal jár. A TLA lehetõséget nyújt arra, hogy a hitelezõk egyénre szabott tar-
talommal töltsék fel a tájékoztatást.

Alapelvként kell leszögezni, hogy az ügyfél a TLA esetében is jogosult legyen a
rendszerben lévõ adatainak megismerésére. Ez nemcsak az ügyfél érdeke, hanem
minõségbiztosítási célokat is szolgál.

Fogyasztóvédelmi szempontból tehát elmondható, hogy a TLA a negatív listás rend-
szerrel összehasonlítva csökkenti az információs aszimmetriát a hitelezõ és az ügyfél
között, de az ügyfél-tájékoztatás hatékonyságának javításához szükséges a hitelezõk
ténylegesen aktív – nem csak formalitásokra koncentráló – tájékoztatási gyakorlatának
javítása.

3. GARANCIÁLIS SZABÁLYOK AZ ÜGYFELEK JOGAINAK VÉDELMÉRE

A pozitív adóslista kérdése hosszabb idõ óta napirenden szereplõ vitatéma, a személyes
adatok védelme szempontjából merült fel ellene kifogás. Véleményem szerint bármi-
lyen – akár negatív, akár pozitív – listáról beszélünk, a szabályozásnak kell törvényi
szinten biztosítania a nyilvántartás szabályainak való megfelelést és az ügyfelek jogai-
nak védelmét. A törvényi szabályozásnak legalább az alábbi elvek érvényesülését szava-
tolnia kell:

célhoz kötöttség: másra nem használható;
ügyfél-tájékoztatás: szerzõdéskötés elõtt, bekerüléskor és folyamatosan az adatok
lekérdezésének lehetõsége;
nyilvántartott adatok pontos köre, ideje;
jogorvoslati lehetõség;
szigorú IT-biztonsági követelmények.

A fenti alapelvek és szabályok megsértése esetén a törvénynek szigorú szankcioná-
lási eszközöket kell tartalmaznia. Vagyis fel sem merülhet, hogy a TLA adatait marketing-
célra használhassák fel.

A fentieken túlmenõen szükségesnek tartom egy olyan Ügyfélvédelmi Konzultációs
Tanács felállítását, amely a TLA mûködésével kapcsolatosan javaslattételi, tanácsadó és
véleményezõ szerepet töltene be, tagjai lehetnének a fogyasztóvédelmi civil szervezetek
mellett a Bankszövetség, a TLA-t mûködtetõ vállalkozás, az MNB és a PSZÁF.

Összességében fogyasztóvédelmi szempontból nem merül fel több aggály a TLA
mûködésével, mint a már mûködõ egyéb listákkal, nyilvántartásokkal kapcsolatosan, s
ezek az aggályok törvényi szinten kezelhetõk és kezelendõk. Sõt, tisztán fogyasztóvé-
delmi szempontból aggályosabb egy olyan negatív listás nyilvántartás, amely az ügyfele-
ket egyformán, minden mérlegelés nélkül ítéli meg, noha pénzügyi helyzetük átfogó
ismeretében ez esetleg nem következne be.
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LENKOVICS BARNABÁS

A pozitív adóslista alkotmányossági háttere

A tanulmány sorra veszi a magánjogban – különösen a dologi jogban – régóta ismert
közhiteles nyilvántartásokat (pl. telekkönyv, cégjegyzék, szabadalmi lajstrom), az ezek
által védett magánérdekeket és közérdekeket. A pozitív adóslistát nagyobb súllyal
vagyoni nyilvántartásnak tekinti, amihez a személyes adatok csak másodlagosan szük-
ségesek. Így végül arra a következtetésre jut, hogy – az egységes és kötelezõ pozitív
adóslista létrehozása mellett és ellen szóló jogi és jogon kívüli érveket egybevetve – az
alkotmányossági mérleg nyelve az „igen” oldalára billen. Ez az új jogintézmény az adó-
sok, a hitelezõk, a pénzügyi szektor és a nemzetgazdaság egyensúlya és biztonsága
szempontjából egyaránt szükséges és hasznos, más alapjogokra gyakorolt korlátozó
hatása arányos, a kitûzött célok elérésére pedig alkalmas. Azonban, mint minden
hatalmas, sokirányú felhasználási lehetõséget magában rejtõ adatbázis esetén, szigorú
törvényi garanciákkal kell már a létrehozását, majd a felhasználását is körülírni, erre
hivatott szakhatóság útján a törvényességét felügyelni, nem feledkezve meg az egész
folyamat alapjogi (alkotmányos) kontrolljáról sem.

1. NYILVÁNTARTÁSOK, JEGYZÉKEK, LAJSTROMOK

A hétköznapi életben a „listázásnak”, listára kerülésnek inkább negatív felhangja van.
Visszacseng benne a Rákosi-korszak „bélistázása” vagy a közelmúlt „ügynöklistái” kö-
rüli történelmi-politikai vihar. Ezek a negatív érzések eleve az alapvetõ szabadságok
és az emberi jogok tömeges megsértéseihez tapadnak. Úgy tûnik, hogy a „pozitív”
jelzõ használata az adóslista elõtt önmagában nem képes feloldani ezeket az ellen-
érzéseket. Mert ha valaki adós, azaz adóssága van, adósságba verte magát, eladósodott
stb., az eleve nem ugyanaz, mint ha valaki hitelezõ, azaz hitelezni képes, feleslege van,
vagyonos stb. Ha pedig ráadásul egy listára is felkerült, régen rossz; nekünk pedig
ajánlatos körültekintõen bánni vele, különösen ha – eshetõlegesen bár –, közvetlenül
vagy akár csak közvetve (pl. a bankunkon keresztül, ahol a megtakarított pénzünket
tartjuk), vagyoni (szerzõdéses) viszonyba kerülünk egymással. A lista tehát komoly
dolog, de talán nem volna olyan félelmetes, ha – negatív felhangját elkerülendõ –
másként neveznénk, annak, ami: nyilvántartás (regisztráció), mint pl. az ingatlan-nyil-
vántartás vagy az ingó jelzálogjogi nyilvántartás; jegyzék, mint pl. a cégjegyzék; avagy
régies jogi mûszóval lajstrom, mint pl. a szabadalmi- vagy a védjegylajstrom. De
lajstromozták és lajstromozzák a bányákat, a hajókat és más vízi jármûveket, a légi jár-
mûveket és legnagyobb tömegben a közúti teher- és személygépkocsikat is.
Nyilvántartják a védett mûkincseket, a muzeális értékû tárgyakat és levéltári anya-
gokat, dokumentumokat akkor is, ha magántulajdonban vannak. Legújabban pedig
nyilvántartják egyes fokozottan védett növény- és állatfajok egyedeit, a természet vé-
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dett képzõdményeit (pl. a barlangokat) is. A korántsem teljes felsorolás közös jel-
lemzõje, hogy elsõdleges tárgyuk valamely dolog, vagyontárgy, vagyoni értékû jog. A
nyilvántartások rendeltetése pedig az, hogy védjék a dologhoz fûzõdõ közérdeket és
magánérdekeket, magát a dolgot, annak tulajdonosát és a vele szerzõdõ feleket. Má-
sodlagosan, de szükségszerûen tehát védik a dologhoz jogilag kötõdõ, azzal kapcsolat-
ba kerülõ személyeket, azok személyi érdekeit is. A nyilvántartások, lajstromok tartal-
ma pedig nem más, mint a dolgok (jogok) és személyek (jogalanyok) legfontosabb,
jogilag releváns adatai. És itt adódik a témánk szempontjából talán legfontosabb
elhatárolási kérdés: ezek vagyoni vagy személyi adatok? Ha pedig szokványos jogászi
trükkel az volna a válasz, hogy is-is, akkor a következõ kérdés: melyik az elsõdleges és
melyik csak másodlagos (melyik a fõ- és a mellékszereplõ). További kérdés, hogy a
vagyoni és a személyi érdekek nézõpontjából melyik milyen súllyal, egymás közt
milyen arányban esik a latba, azaz Justitia mérlegének serpenyõjébe?

2. SZEMÉLYI ÉS VAGYONI JOGOK

A „személyi” és a „vagyoni” viszonyok megkülönböztetése a magánjog (polgári jog)
által szabályozott életviszonyok klasszikus, elsõdleges felosztása, törvényi [Ptk. 1. § (1)
bek.] és tankönyvi tétel. E kettõt már a kezdõ joghallgató sem keverheti össze, külön-
ben nem marad joghallgató. A személy ugyanis nem lehet dolog, az ember csakis alanya
lehet a jognak, tárgya soha. Nem adható-vehetõ sem egészében (mint rabszolga), sem
részeiben (szervként, szövetként), önrendelkezési ügyletei mindig személyiségi jogügy-
leteknek minõsülnek, azok is a törvény szabta keretek között [Ptk. 75. § (3) bek.]. Az
ember mint személyiség a törvény fokozott oltalma alatt áll, ebben a minõségében õt
mindenki köteles tiszteletben tartani [Ptk. 75. § (1) bek.].

Más azonban a helyzet fordított irányban: egy vagyontömeg (mint célvagyon) jogi
személyiséggel (alapítvány, társaság) ruházható fel. A jogi személy azonban nem ter-
mészetes, hanem mesterkélt, mûvi konstrukció, lehetnek ugyan személyhez fûzõdõ
jogai, de nem azok, amelyek jellegüknél fogva csak az emberhez fûzõdhetnek [Ptk. 75.
§ (2) bek.]. A jogi személyek jellemzõen egészben vagy részenként adhatók-vehetõk,
átalakíthatók és megszüntethetõk stb. Ezen jellemzõik már a tulajdon és a szerzõdés
szabadságából adódnak. A tulajdon mint dologi státusjog egyúttal alkotmányos alapjog
is, forrása más gazdasági alapjogoknak (az egyéni és a társas vállalkozásnak, a szövet-
kezés szabadságának, az öröklésnek), továbbá a szerzõdési szabadságnak is, mint a
piacgazdaságból levezethetõ alkotmányos jognak (nem alapjognak, mert lényeges tar-
talma korlátozandó, és korlátozva is van). A gazdasági alapjogok gyakorlása és a rájuk
épülõ, arányos közteherviselés kötelezettsége elválaszthatatlanul kapcsolódik a munká-
hoz való joghoz és a szociális biztonság körébe sorolt jogokhoz (egészségügyi ellátás-
hoz, nyugdíjhoz, lakáshoz), de érintenek más alapjogokat (oktatást, mûvelõdést, esély-
egyenlõséget stb.) is. Így összességében a gazdasági-vagyoni viszonyok – a jogállamiság-
ból és a jogbiztonság követelményébõl levezethetõ – biztonsága és védelme ugyanúgy
fontos alkotmányos érdek, mint a személyek biztonsága és védelme. Legfeljebb a biz-
tonság és védelem jellegében, módszereiben lehet különbséget tenni, ami viszont a
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vagyoni viszonyok mobilitásából, dinamizmusából, forgalomképességébõl adódik. Ilyen
eltérés a vagyoni státusjogok (dologi jogok) körében a nyilvánosság elve, ami egy
évezredes, szerves jogfejlõdés eredménye.

3. TITKOSSÁG ÉS NYILVÁNOSSÁG

A magánjog egészében – úgy is, mint a privát autonómia jogágazatában – általában a
magántitok (elve) az uralkodó. Azt is mondhatnánk, hogy a magánjogi viszony
általában a felek „magánügye”. Különösen így van ez a személyiségi abszolút jogok, a
személyi viszonyok alakítása tekintetében. A személyhez fûzõdõ jogok körében a
magántitok kiemelten védett jogtárgy, amelynek egyes speciális esetei külön nevesített
védelemben is részesülnek (magánlakás, levél- és távközlési titok, orvosi és ügyvédi
titok, személyes adatok). De a vagyoni viszonyok körében is: a gazdasági-kereskedelmi
viszonyokban fontos szerepe van az üzemi és üzleti titoknak, nevesítetten is a bankti-
toknak; egy szerzõdés tartalmának mikénti meghatározása (a blanketták kivételével)
általában a két fél „belügye”; végezetül egy végrendelet tartalmának a meghatározása
az örökhagyó legszemélyesebb magánügye. A magántitok elvének fõszabályként való
érvényesülése alól azonban még ezekben az esetekben is vannak törvényi kivételek,
más szóval, ahogyan a privát autonómiának általában, úgy ennek az elvnek is megvan-
nak a törvényi korlátai, amelyek vagy más személyek törvényes érdekeire, vagy a
közérdekre való tekintettel fogalmazódnak meg.

A nyomós magánérdekek és a közérdek a dologi jogban mint a „vagyoni beren-
dezkedés” jogában olyan súllyal esnek a latba, hogy a fenti elv érvényesülését meg-
fordítják: a dologi jogban fõszabályként a nyilvánosság elve érvényesül, amelyhez képest
másodlagos (de nem jelentéktelen!) szerep jut a titkosságnak. A nyilvánosság elvét
erõsíti igen gyakran pusztán a „dolgok természete” és a dologi jogok abszolút jellege.

Ami a dolgok természetét illeti, egy személynek egy dolog feletti közvetlen uralma
általában mindenki számára nyilvánvaló, sõt, maguk a jogosultak is azt akarják, hogy
uralmuk ténye nyilvánvalóvá (azaz nyilvánossá) váljon. Az ember általában a saját
ruháját hordja, a saját autóját vezeti és a saját lakásában lakik. A saját dolgai feletti
uralmát igyekszik megjelöléssel, jelzésekkel, tájékoztatással, illetéktelenek
kirekesztésével, távoltartásával és számtalan más módon a kívülállók tudomására hozni.

A nyilvánosságot szükségképpen igényli a dologi jogok abszolút jellege, szerkezete
is. A mindenkire kiterjedõ, kötelezetti oldal eleve felöleli a kívülállók teljes körét, azaz
a legszélesebb nyilvánosságot. Ez azonban önmagában a nyilvánosság alapelvvé válásá-
hoz kevés volna. Ahhoz a nyomós közérdek mellett mind a jogosulti, mind a kötelezetti
oldalon magánérdek is fûzõdik. A jogosultnak elemi érdeke, hogy dologi jogosulti
minõségét mindenki elismerje és tiszteletben tartsa. Ezt titkosság esetén nemigen
remélhetné. A kötelezetteknek pedig elemi érdeke annak az ismerete, hogy kivel szem-
ben milyen terjedelemben kötelezettek az elismerésre, tûrésre, tartózkodásra. A dolo-
gi jogok elismerése csak azok megismerése után remélhetõ. 

Természetesen a közérdek szempontjából sem közömbös, hogy egy jogosult csak egy
meghatározott személytõl követelhet egy meghatározott magatartást (kötelmi viszony),
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vagy pedig mindenkitõl (dologi viszony). Egyik esetben csak egy személlyel szemben
kell törvényi (bírói) védelmet nyújtani, a másik esetben bárkivel szemben. Emellett a
szûken vett jogi-dogmatikai érdek mellett azonban sokkal fontosabb társadalmi, gaz-
dasági és politikai érdekek is fûzõdnek a dologi jognak mint a vagyoni berendezkedés
jogának nyilvánosságához. A társadalmi-gazdasági rend stabilitása és a vagyoni forga-
lom biztonsága egyaránt megköveteli az alapvetõ vagyoni viszonyok rendjének szilárd-
ságát, áttekinthetõségét(!), ellenõrizhetõségét. A társadalmi-gazdasági rend stabilitá-
sához az anyagi javak igazságos – tehát nem egyszerûen csak jogszerû, de a társadalom
által erkölcsösnek is tekintett – elosztása-megoszlása szükséges. Ez részben a tulajdoni
rend bizonyos fokig tudatos alakítását, idõszakonkénti kiigazítását feltételezi, részben a
közterhek arányos viselését, a különbözõ vagyonok teherbíró képessége szerinti, diffe-
renciált mértékben. A politikai és törvényhozói tudatossághoz mindkét területen a
dologi jogok alanyainak, tárgyainak, mértékeinek – legalábbis a lényegi elemek tekin-
tetében – egzakt, megbízható ismeretére van szükség, aminek a szigorú titkosság útját
állná. Ha kisebb léptékben is, de a vagyoni forgalom biztonsága, azaz a termelés, a ke-
reskedelem, az árucsereviszonyok alanyainak kölcsönös érdeke is megköveteli a dologi
(elsõsorban a rendelkezési) jogosultságok, ezen belül a magánjogi terhelhetõségi
mértékek (hitelbiztosítéki értékek, hitelképesség, fizetõképesség stb.) bizonyos mérté-
kû nyilvánosságát. A társasági (kereskedelmi) jogban és a bankszektorban egyaránt elvi
jelentõségû a hitelezõvédelem és az adósvédelem is, mindkettõ feltételezi az ellenoldal
áttekinthetõségét, ellenõrizhetõségét, „megbízhatóságát”. Az egyes gazdálkodók és fo-
gyasztók, hitelezõk és adósok érdeke ezen a téren nemzetgazdasági érdekké összege-
zõdik. A fontosabb gazdasági tevékenységek és az értékesebb dolgok (föld, épületek,
gépek, jármûvek) számba vételében mind a forgalom egyes résztvevõinek, mind a
közérdeknek a nyilvánosságigényét hivatottak kielégíteni elsõsorban a cégjegyzék és a
telekkönyv, továbbá az említett lajstromok és közhiteles nyilvántartások jogintézmé-
nyei. A nyilvánosság elve ezen intézmények területén speciális alapelvként is érvényesül
(pl. cégnyilvánosság elve; telekkönyvi nyilvánosság elve), és ez döntõen hozzájárul a
nyilvánosságnak a dologi jog egészében ható alapelvvé válásához.

4. A DOLOGI ÉS A KÖTELMI ÁTFEDÉSE

Bár a kötelmi (szerzõdési) jogban általában ismét a titkosság a fõszabály (mint mond-
tuk, a szerzõdés a két fél „belügye”), ha azonban egy szerzõdés vagyoni státusjogot
érint, vagy az egyik fél vagyoni helyzetét alapjaiban befolyásolja (pl. az aktívák-
passzívák arányát az utóbbi oldalra átbillenti), már szoros a kapcsolódás a dologi
joghoz! Még egyértelmûbb ez, ha a kötelmi alapügyletet egy dologi jogosultság
(zálogjog) biztosítja. Az ilyen kötelmekben a nyilvánosságigény ugyanúgy felerõsödhet
mind közérdekbõl, mind magánérdekbõl, mind a dologi jogviszonyok körében. Ide
sorolhatjuk a banki hitel- és kölcsönszerzõdéseket is. Egy-egy nagy összegû kölcsön
súlyos teherként nehezedhet az adós (természetes vagy jogi személy) vagyonára, több
(sok) kölcsön pedig összességében veszélybe sodorhatja (ellehetetlenítheti) annak
vagyoni státusát. Éppen ezért akár egy jelentõs összegû kölcsön, akár további kölcsönök
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folyósítása elõtt bevett gyakorlat a hitelképesség elõzetes vizsgálata, majd a fizetõ-
képesség folyamatos ellenõrzése, csõdközeli helyzet esetén pedig hitelezõvédelmi in-
tézkedések foganatosítása. Mind a Ptk. szerzõdési joga, mind pedig a Gt. társasági
vagyont és a hitelezõk érdekeit védõ szabályanyaga bõven tartalmaz törvényi garanciá-
kat a vagyoni (szerzõdéses, kereskedelmi) forgalom és a hitelezõk (ideértve a köztar-
tozások jogosultjaként az államot is) biztonsága érdekében. A garanciális szabályoknak
a csõd- és felszámolási jogba, illetve a társaságok hitelezõvédelmi szabályai körébe tar-
tozó részét mindig is a cégnyilvánosság elve uralta. Ha egy adós vagyoni státusa meg-
rendül, valamennyi hitelezõjének közös érdekévé válik a teljes bukás megelõzése, elhá-
rítása, annak elkerülése, hogy a vagyonbukott adós õket is magával rántsa.

„Csõdületük”, egyezségük, a maguk közül kiválasztott gondnok eljárása csakis vala-
mennyiük szerzõdéseinek összesített adatai, ezek ismerete alapján lehet eredményes. A
külön-külön titkos szerzõdések tartalmának kölcsönös feltárása és összegzése valameny-
nyiüknek (és közvetve az adósnak is) érdeke. A vagyonmérlegek nyilvánossága pedig
gyakran (csõd nélkül is) a közérdeket (a tájékoztatást és az ellenõrizhetõséget) is szolgálja.

A pozitív adóslista tehát semmiképpen sem tekinthetõ sem új, sem ismeretlen
megoldásnak a vagyonjogban. Hasonló jogintézmények sokasága létezik régóta, a ter-
mészetes jogfejlõdés eredményeként, az ésszerûség-életszerûség-jogbiztonság követel-
ményeinek megfelelve, garanciális feltételekkel övezve. Magának a pozitív adóslistának
azonban nem csak a hátrányok-veszélyek elkerülése, megelõzése lehet a funkciója, ha-
nem elõnyök szerzése is. Ez utóbbival kapcsolatban 2006 januárjában mint ombudsman
nyilvánosságra hoztam egy állásfoglalást, amelyet állami és civil szervezetek, valamint
néhány bank vezetõjének névre szólóan is megküldtem. A címzettek ezt az alábbiakban
rövidítve ismertetett álláspontot osztották, egyetértéssel fogadták.

5. JAVAK ÉS ELÕNYÖK A TULAJDONJOGBAN

A Bankközi Adós- és Hitelinformációs Rendszer (BAR) két rendszerbõl áll: a vál-
lalkozói rendszerben már megvalósult a teljes hitelszerzõdés-nyilvántartás, ugyanakkor
a lakossági rendszerben csak negatív listás adatbázis található (tehát csak azt tartják
nyilván, aki valamely pénzügyi intézménnyel kötött szerzõdését a törvényben részlete-
zett módon megszegte). A Bankszövetség, a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete,
valamint maguk a bankok is régóta szorgalmazzák az úgynevezett „pozitív adóslista”
bevezetését, és ehhez kérték az országgyûlési biztos állásfoglalását. 

Országgyûlési biztosként kifejtett álláspontom szerint – az érintettek tulajdonhoz való

joga, illetve személyiségi jogainak védelme szempontjából – a pozitív adóslista, vagyis az

úgynevezett „jó adósok” nyilvántartása nem okozna alkotmányos jogokkal összefüggõ

visszásságot.

A fentiekben említett lajstromoknak és a nyilvánosság elvének a személyi és vagyoni
viszonyok körében alapvetõ társadalmi és gazdasági jelentõsége van – mint láttuk –,
elsõsorban a hitelezõvédelem és a forgalom biztonsága szempontjából. Ezek az elvek az
Alkotmányban ugyan nem nevesítettek, ugyanakkor a piacgazdaságnak, a vállalkozás
szabadságának, a tulajdonjog védelmének és a jogbiztonság alkotmányos elvének
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szerves részét képezik, azokból levezethetõk. A hitelnyújtók számára a pozitív adóslista

egyértelmûen elõnyös lenne, hiszen a hitelezõ bank az eddiginél árnyaltabb képet kaphatna

a hitelt felvevõkrõl, és így lehetõvé válna a hitelnyújtás kockázatának pontosabb megítélése,

illetve csökkentése, ugyanakkor a betétesek mint tulajdonosok biztonságának növelése.

Bankkölcsön esetén látszólag a bank a szerzõdõ fél és a hitelösszeg folyósítója, de a
pénz a betétesek tulajdona, annak biztonságát a bank köteles szavatolni.

A problémát a hitelfelvevõk elõnyszerzése oldaláról megközelítve, a következõket kell
leszögezni. Az emberi jogok és az alapvetõ szabadságok védelmérõl szóló, Rómában,
1950. november 4-én kelt Egyezmény elsõ kiegészítõ jegyzõkönyvének 1. Cikke rögzíti:
„Minden természetes vagy jogi személynek joga van javai tiszteletben tartásához.” A
Strasbourgi Bíróság gyakorlata egyértelmûvé tette, hogy ez a megfogalmazás nem
csupán a szûk értelemben vett tulajdon védelmére vonatkozik. A cikk hatálya alá – tehát
a „javak” közé – tartoznak például a vagyoni értékû jogok is. Ezzel összhangban a
Magyar Köztársaság Alkotmánybírósága is megállapította, hogy az Alkotmány 13. §-
ának (1) bekezdése nemcsak a tulajdonjog, hanem az azzal összefüggõ, más vagyoni
értékû jogok biztosítására is vonatkozik (pl. az ún. „vásárolt” társadalombiztosítási
jogosultságokra). Az alkotmányos tulajdonvédelem elvét a Ptk. bontja ki, és egyes ele-
meit alanyi jogokként nevesíti. Tekintettel arra, hogy a Ptk. 2. §-a értelmében a törvény
védi a személyek vagyoni és személyhez fûzõdõ jogait, továbbá törvényes érdekeit, a
tulajdon védelméhez való jog minden dologi jogosultsággal kapcsolatos elõnyre kiter-
jed, nem csupán a kifejezetten nevesítettekre. Hangsúlyozni kell továbbá, hogy a Ptk.
értelmében a személyhez fûzõdõ jogok – így a becsület és a jó hírnév is – a törvény
védelme alatt állnak. A becsület és a jó hírnév az adott személy társadalmi megítélése,
olyan kedvezõ értékítélet, amely az adott személlyel kapcsolatban rendelkezésre álló
adatokon, információkon alapul. Ennek speciális esete az adós (hitelfelvevõ) becsülete
és jó hírneve („jó adós”), ami az általános jogvédelem részeként védett jog és törvényes
érdek. 

A külön is nevesített üzleti jó hírnévnek („goodwill”) és a hitelképességnek – amely
a piacra lépés és a gazdasági versenyben való részvétel alapvetõ feltétele – manapság
kiemelkedõ piaci értéke van, amely gyakran a tényleges, „materiális” vagyonnál is töb-
bet ér egy vállalkozás számára. A „jó adós” szakmai jó hírnevének, vállalkozói becsü-

letének a megõrzése és növelése tehát az õ törvényes érdeke, amely – mint ilyen – a törvény
védelme alatt áll. A vállalkozói hitelnyilvántartás a jó hitelmúlttal rendelkezõ, megbíz-

ható ügyfeleknek megkönnyítheti a további hitelhez jutást: a hitelelbírálási folyamat egy-
szerûbb, gyorsabb lehet, a listán szereplõk adott esetben kedvezõbb feltételekkel (ala-
csonyabb kamattal, hosszabb idõre, kevesebb biztosítékkal stb.) juthatnak hitelhez. A
lakossági rendszerben tervezett pozitív adóslista ugyanilyen elõnyöket kínálna a rendesen

törlesztõ természetes személy adósoknak, tehát alanyi jogaik és törvényes érdekeik védelmét,

illetve azok elõmozdítását szolgálná. 
A tervezett lista tehát egyaránt hasznos lehet a hitelezõknek és az adósoknak is. Az

elõnyöknek külön-külön is, de különösen együttesen jelentõs vagyoni értéke van, és ez
– mint a jogosult javainak egyik eleme – alkotmányos védelem alatt áll. A „jó adósok”
társadalmilag összesített értékének pedig közvetve felbecsülhetetlen nemzetgazdasági
értéke is van.
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6. KÉNYSZER ÉS/VAGY ÖNHIBA

A hitelfelvevõket fenyegetõ, túlzott mértékû kockázatvállalások és vagyoni veszélyhely-
zetek megelõzése szempontjából külön vizsgálandó a pozitív adóslistának mint új jogin-
tézménynek a szerepe. A népi szólás évszázadokon át arra intett: „Addig nyújtózkodj,

ameddig a takaród ér.” A protestáns etika, a puritán polgári erkölcs is szorgalomra, meg-
takarításra, felhalmozásra és gyarapításra szoktatott, a feleslegbõl is csak mértékleges
költekezést engedett, sõt jótékonyságot, adakozást is elvárt. Mára azonban nagyot vál-
tozott a világ. A hedonizmusra hajló fogyasztói társadalomban – óriási marketing- és
reklámnyomás alatt – az emberek nem azt kérdezik elõször egy gerjesztett szükséglet-
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
jár”. És ha nem telik rá, jön a hitel, a fogyasztási kölcsön, azaz nem az addigi megtaka-
rításból és feleslegbõl költenek, hanem a jövõbeli, még nem is létezõ jövedelmükbõl,
ami a „bérmunka társadalmában” ráadásul tömegeket érintõen egyre bizonytalanabb.
Mivel nálunk nincs több generáción át felhalmozott, széles társadalmi bázison, viszony-
lag egyenletesen megoszló anyagi fedezet (polgári tulajdon), ami akkor is biztonságot
nyújt, ha a munkajövedelem átmenetileg csökken vagy kimarad, fokozott a veszélye
annak, hogy egyre több adós nemcsak a jelene, de a jövõje biztonságát is feléli, elher-
dálja. A költekezõ, pazarló életmód a magánjogban évszázadokon át gondnokság alá
helyezési ok volt, a „csalárd bukás” pedig bûntett (1878: V. tc. 414. §), a „csõdbûntett”
pedig ma is az (1978: IV. tv. 290. §). Ellentmondásos reagálás ez a jog részérõl a
„felelõtlen eladósodás” emberi magatartására, hiszen egyfelõl tûri, sõt támogatja is,
másfelõl fenyegeti, sõt tiltja. Ebben a visszás szabályozási közegben reménykeltõ pró-
bálkozásnak tûnik az, ha a jog segíteni próbál. Mintegy megpróbálja megvédeni önma-
gával szemben a felelõtlen, finomabban fogalmazva, a pillanatnak élõ, meggondolatlan,
esendõ embert. Ilyen próbálkozásnak tekintem én a pozitív adóslistát.

7. VAGYONVÉDELEM ÉS/VAGY SZEMÉLYES ADATVÉDELEM

A pozitív adóslistával szemben eddig a legkeményebb ellenérveket az adatvédelmi biz-
tos sorakoztatta fel. Mielõtt ezeket sorra vennénk, meg kell jegyeznünk, hogy az
ellenérvek csaknem egy évtizeddel ezelõtt fogalmazódtak meg, amikor még – egészen
2006-ig – jelentõsen más társadalmi-gazdasági-szociális közeg jellemezte Magyar-
országot. A rendszerváltás elsõ nagy hulláma elcsitult, a nemzetgazdaság évi 5–7%-os
növekedést produkált, és folytatásként (2002-ben) a „jóléti rendszerváltás” ígéretével
lehetett választást nyerni. 2006 nyarára azonban nem csak az illúziók foszlottak szét. A
túlköltekezõ államháztartás és vele a családi háztartások sokasága is válságba sodró-
dott. Ebben az új közegben, ahogyan az állami redisztribúció és az egyes nagy elosztó-
rendszerek minden alapvetõ jogintézményét és jogosultságok tömegét, úgy a pozitív
adóslista ellen és mellett szóló érveket is újra kell gondolni.

7.1. Fontos adatvédelmi ellenérv, hogy az adósok adatainak kezeléséhez való hozzá-
járulás valójában nem önkéntes, a hitelt felvevõknek nincs választási szabadságuk, a
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fogyasztók kiszolgáltatottak a banknak, no meg a fogyasztás kényszerének. Az érvelés
nem helytálló, mivel van benne egy csúsztatás (finomabban: fáziseltolódás). A kény-
szerhelyzet valóban adott, ami azonban vagy szociális okból, vagy a marketing és rek-
lám (agymosásszerû) hatására, vagy a „trendi” magatartások követésének vágyából,
vagy mindezek együttes hatására alakul ki. A kölcsönfelvétel ezt követõ fázisában a
listára kerülés „kényszere” nem ok, hanem okozat, olyan védekezõ funkciójú kényszer,
ami éppen a megelõzõ kényszerek kockázataival és veszélyeivel szemben hat, azok ellen
próbálja az adóst megvédeni. A hitelcsõdök elkerülése ráadásul egyenként egyéni
érdek, összegzõdve azonban nemzetgazdasági érdek, ami összefügg a tulajdoni, gaz-
dasági rend biztonságával és a szociális biztonsággal is.

7.2. Egy adósság összege, egy adós több adósságának a végösszege pedig felfogható
úgy, mint az adós személy „személyes adata”, de minõsíthetõ „vagyoni adatának” is.
Attól függ a minõsítés, hogy a jogviszony alanyára vagy a tárgyára helyezzük-e a
hangsúlyt. A magánjogban – mint a bevezetõben említett nyilvántartások, jegyzékek,
lajstromok esetén –, lévén a magánjog döntõen vagyonjog, tipikusan az utóbbi kap
nagyobb hangsúlyt. A dolog, az érték, a vagyontárgy megfogható, birtokban tartható,
terhelhetõ, lényegét épp az állagának épsége és értékének állandósága adja, miközben
a jogalanyok személye esetleg változhat is (átruházás, átengedés, engedményezés stb.).
Az adatvédelmi törvény egyik súlyos hibája, hogy nem választja szét a személyes és
vagyoni adatokat, nem súlyoz ezen jogi tények intenzitása és egymáshoz való viszonya,
sorrendje, rendeltetése között. Természetes, hogy a jogtárgyakhoz jogalanyok is kap-
csolódnak, így a vagyoni adatok is egyes személyekhez (az adósokhoz) kötõdnek, nyil-
vántartásuknak, elemzésüknek, felhasználásuknak azonban elsõdlegesen vagyonjogi
szempontból, egy-egy vagyoni státus terhelhetõsége és védelme szempontjából van
jelentõsége, amihez képest másodlagos az adós konkrét személye. Ebbõl következõen
a valódi személyes (személyiségi) adatok köre az (azonosításhoz) minimálisan szük-
séges (releváns) adatokra szûkíthetõ (név, lakcím, születési hely és idõ stb.). 

8. ALKOTMÁNYOSSÁGI TESZT

A személyes adatok védelméhez fûzõdõ alkotmányos alapjog korlátozásának tesztje a
szükségesség, arányosság, alkalmasság elemeként vizsgálható, éppúgy, mint más alapjo-
gok korlátozása esetén.

8.1. A pozitív adóslista szükségessége mellett két nyomós érv hozható fel: az egyik a
belõle származó elõnyök szerzése, a másik a hiánya miatt sokasodó hátrányok, veszélyek

elkerülése. A többes szám használatából látható, hogy mindkét érv számos részletbõl
tevõdik össze, nem szûkíthetõ le egyetlen mozzanatra, mondjuk az alacsonyabb hitelka-
matra (THM-re), vagy a túl magas (összesített) törlesztõrészletekre. Az elõbbinél lát-
tuk, hogy az adós becsületének, (üzleti) jó hírnevének, megbízhatóságának önmagában
véve is vagyoni, forgalmi értéke van, ami ugyan összegszerûen nehezen fejezhetõ ki, de
valójában „felbecsülhetetlen”. Az egyszerûbb, gyorsabb, a személyi és dologi biz-
tosítékok nélküli hitel (-bírálat) akkor is jelentõs elõny, ha a kamat nem alacsonyabb,
netán kicsit magasabb is az átlagnál. Ugyanígy a tömeges személyi és háztartási csõdök
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elkerülése (megelõzése) a szociális biztonság, a házasság (mint szerzeményi vagyon-
közösség) és a család, különösen a gyermekek érintettsége miatt nem egyszerûen egy
adós magánérdeke: mögötte több nyomós közérdek is meghúzódik. A nemzetgazdaság
stabilitása és a betétesek pénzének (tulajdonának) biztonsága külön is hangsúlyozandó,
hiszen ez a gazdasági-szociális-kulturális jogok összességének materiális alapja és for-
rása. Ráadásul, ha és amennyiben a pozitív adóslistát nagyobb súllyal latba esõ, vagyoni
nyilvántartásnak tekintjük, akkor arra a tulajdonkorlátozás alkotmánybírósági tesztjét
kell alkalmazni, ami a szükségességhez nem kíván meg valamely kényszerítõ okot, hanem

megelégszik a közérdekre való hivatkozással (ABH. 1993. 373.; 380.). Még szélesebb kör-
ben megengedett közérdekbõl a szerzõdési szabadságba – egyben a tulajdonos ren-
delkezési jogába – történõ beavatkozás, amely miatt az már alapjognak sem nevezhetõ,
hiszen lényeges tartalmában nemcsak korlátozható, de korlátozandó, és korlátozva is
van (ABH. 1991. 146.). Márpedig a pozitív adóslista a hitelszerzõdéshez, azaz az adós
mint tulajdonos rendelkezési szabadságához, vagyonának a megterheléséhez (vagy egy
újabb, további passzívával való terheléséhez) kapcsolódik, tehát a tulajdonosi/szerzõdési
szabadság korlátozásának tekintendõ, ezért a szükségesség szempontjából enyhébb
megítélés alá esik. 

8.2. Az arányosság követelménye itt is azt jelenti, hogy a pozitív adóslistához kap-
csolódó elõnyök jelentõsebbek legyenek az általa okozott hátrányoknál (figyelemmel a
remélt elõnyökre és az eshetõleges hátrányokra is). Az elõnyök és hátrányok szempont-
jából egyaránt a lakosság eddigi eladósodásából, valamint további eladósodásának mér-
tékébõl és ütemébõl kell kiindulni. A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint a szabad fel-
használású hitelek állománya két év alatt megnégyszerezõdött (2005 januárjában 188,1,
2007 januárjában 779,9 Mrd Ft), az autóvásárlásra felvett kölcsönök állománya pedig
csaknem megháromszorozódott (2005 januárjában 82,7, 2007 januárjában 221,5 Mrd Ft),
de az összes többi hitelfajtánál erõteljes a növekedés. A lakosság jelenleg több mint

hatezer milliárd forinttal tartozik a pénzintézeteknek. A Magyar Nemzet újságírója,
Szabó Eszter szerint „ész nélkül adósodunk”! De Suppán Gergely, a Takarékbank elem-
zõje szerint is „a lakosság viselkedése irracionális”. A lakosság túladósodása – ezzel
együtt az adósságszolgálata, továbbá a lakossági csõdráta várható exponenciális emel-
kedése – mind-mind gyakorlati példákkal igazolható. A kockázatokkal és vesztesé-
gekkel együtt természetszerûleg nõ a lakossági hitelezés költsége is. Ezt az ördögi kört,
adósságspirált hivatott, ha nem is megszakítani, legalább az ésszerûség határai közé
szorítani a pozitív adóslista. A nagyságrend (amit a Marshall-segélyhez is hasonlított
2007–2013 közötti európai uniós fejlesztési források nagyságrendjéhez lehet mérni),
valamint a tendencia miatt a pozitív adóslistától remélt elõnyök tehát messze megha-
ladják a személyes adatok kezelésébõl adódó, vélt hátrányokat, amelyek ráadásul em-
pirikusan nem is bizonyíthatók.

8.3. Ami pedig az alkalmasság kérdését illeti, az sokkal inkább banki üzletviteli, szak-
mai, illetve gyakorlati feladat. Ha igaz az, hogy a nemzetközi összehasonlító adatok és
a hazai gyakorlati tapasztalatok alapján sem a bankonként külön-külön vezetett, sem az
egységes, de önkéntes listák nem hozták meg a kívánt változásokat, az egységes és
kötelezõvé tett pozitív adóslista viszont jelentõs elõnyökkel jár, akkor jogilag az alkal-
masság sem kérdõjelezhetõ meg. A pontosabb kockázatfelmérés, ezáltal a bankszektor
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biztonsága, valamint a pénzügyi stabilitás közvetett hasznai mellett legalább három
közvetlen és egyértelmû javulást szokás említeni: a lakosság eladósodása mérséklõdik;
a hitelek olcsóbbá válnak; a hitelcsõdök száma csökken. Ezek akkor is meggyõzõ érvek,
ha nálunk ma még csak logikai úton, matematikai modellekkel bizonyíthatók.

9. IGEN A POZITÍV ADÓSLISTÁRA

Összefoglalva az eddig mondottakat: az egységes és kötelezõ pozitív adóslista létre-
hozása mellett és ellen szóló jogi és jogon kívüli érveket egybevetve, az alkotmányossá-
gi mérleg nyelve az igen oldalára billen. Ez az új jogintézmény az adósok, a hitelezõk,
a pénzügyi szektor és a nemzetgazdaság egyensúlya és biztonsága szempontjából
egyaránt szükséges és hasznos, más alapjogokra gyakorolt korlátozó hatása arányos, a
kitûzött célok elérése pedig alkalmas. Azonban, mint minden hatalmas, sokirányú fel-
használási lehetõséget magában rejtõ adatbázis esetén, szigorú törvényi garanciákkal
kell már a létrehozását, majd a felhasználását is körülírni, erre hivatott szakhatóság
útján a törvényességét felügyelni, szem elõtt tartva az egész folyamat alapjogi (alkot-
mányos) kontrollját is.
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CZACHESZ GÁBOR–HONICS ISTVÁN

Magyarországi megtakarítók 
kockázatvállalási hajlandóságának vizsgálata1

Cikkünk a mikroökonómia egyik érdekes részterületével, a kockázatvállalási haj-
landóság mérésével foglalkozik. Egyrészt sorra vesszük a szakirodalomban felbukkanó
leggyakoribb módszertani megoldásokat, másrészt a magyarországi helyzet elemzésére
is kísérletet teszünk. Elõször az aggregált adatok segítségével mutatunk rá a hazai
lakosság objektív kockázatkerülési jellemzõire, majd a szubjektív kockázatkerülést
mérjük fel. A kvantitatív eszközökkel mért kockázatkerülés lehetõséget nyújt a nemzet-
közi összehasonlításban történõ elemzésre. 

A rendelkezésre álló, szûkös anyagi források általában nem teszik lehetõvé, hogy a
kutatók a teljes lakosságra vonatkozó, reprezentatív mintán végezzenek felméréseket.
A leginkább általános módszer a kisebb csoportokon, például az egyetemistákon vagy
egy adott szakirány hallgatóin belül végzett felmérések. A kockázatészlelés (risk per-
ception) vizsgálatában alapmunkának számító Englander, Farago, Slovic és Fischhoff2

tanulmánya például 59 magyar és 175 egyesült államokbeli hallgató megkérdezésével
készült. Hasonló nagyságú és összetételû mintát használtak Charles A. Holt és Susan K.

Laury3, valamint Hanna és társai a kockázatkerülés mértékének meghatározását célzó
– a késõbbiekben általunk részletesen is bemutatandó – tanulmányaikban. A szubjektív
kockázatkerülési hajlandóság elemzésének másik közkedvelt módszere a valóságos,
nagy téteket alkalmazó élõ játékok, tévéshow-k vizsgálata.

A nemzetközi gyakorlatnak megfelelõen mi is a fent említett két elemzési módszert
alkalmaztuk: egyrészt kérdõíves felmérésben közgazdászhallgatókat szondáztunk meg,
másrészt az „Áll az alku?” címû tévémûsor adásai alapján vontunk le következtetése-
ket. A kérdõíves felmérés tapasztalatai felhasználhatóak egy, a késõbbiekben a magyar
lakosság reprezentatív mintáján elvégzendõ kutatáshoz, míg a tévémûsor elemzésébõl
számos olyan ismeretet nyerhetünk, amelyhez sem más módszerrel, sem szélesebb körû
vizsgálattal nem juthatnánk hozzá. 

Hangsúlyozzuk, hogy eredményeink – a kis mintaelemszámból fakadóan – csak indi-
katív jellegûek, azokat csupán egy országos reprezentatív felmérés eredményei erõsít-
hetik meg.

1 A tanulmány megvalósításához pénzügyi támogatást a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete nyújtott,
a hatályos jogszabályok szerint kiírt, nyilvános pályázatra benyújtott pályamunka alapján.

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. ELMÉLETI ÁTTEKINTÉS

1.1. Kockázatkerülés, biztos egyenértékes és kockázati prémium 

A pénzügyi döntések – mint az élet annyi más területe – jókora adag bizonytalanságot
hordoznak. A bizonytalan kimenetû helyzetek közötti választás nagyban függ az egyén
kockázatvállalási hajlandóságától4. A felismerés nem új keletû. A szentpétervári para-
doxonra adott magyarázatában Daniel Bernoulli már 1738-ban rámutatott, hogy az
emberek nem a nyereményt, hanem a játék számukra való hasznosságát maximalizálják
A fogadások hasznosságának mérésére alkalmas axiómarendszert végül több mint két-
száz évvel késõbb Neumann János és Oscar Morgenstern dolgozta ki. 

Annak érdekében, hogy a fogadások hasznosságáról mondani lehessen valamit,
Neumann és Morgenstern az alábbi kikötéseket tette:

Egy több fogadásból álló játékban résztvevõk az összes fogadással kapcsolatban ki
tudják alakítani álláspontjukat, és azokat rangsorolni képesek aszerint, hogy meny-
nyire szívesen vennének benne részt (completeness).
Ha egy játékos az „A” fogadást elõnyben részesíti „B” fogadással szemben, vala-
mint „B”-t „C”-vel szemben, akkor „A”-t elõnyben fogja részesíteni „C”-vel szem-
ben is (transitivity).
Minden fogadás esetében van valamekkora esélye annak, hogy a játékos közömbös
lesz a legjobb és legrosszabb kimenettel szemben (példa: legtöbb embertársunk haj-
landó végigutazni a fél városon egy 1000 Ft-os nyeremény kedvéért, noha elõfordul-
hat (még ha nagyon kis valószínûséggel is), hogy közben elüti egy autó (continuity).
A játékos két fogadás közül azt fogja választani, ahol a kedvezõ kimenet valószínûsége
magasabb, ha a kedvezõtlen kimenet mindkét játékban ugyanaz (monotonicity).
Ha a játékosnak két lehetséges esemény (mondjuk x és y) közömbös, akkor kö-
zömbös lesz neki az a két fogadás is, ahol a két lehetséges kimenet ugyanakkora
p valószínûséggel fordul elõ, miközben a másik kimenet (z) és annak valószínû-
sége (1–p) mindkét esetben ugyanaz. A két fogadás például:
a. x esemény p valószínûség mellett, z esemény (1–p) valószínûség mellett,
b. y esemény p valószínûség mellett, z esemény (1–p) valószínûség mellett

(substitution, vagy az irreleváns alternatívák függetlensége).
Ha a fenti kikötések teljesülnek, akkor felírható a játékos fogadásokkal kapcsolatos

hasznossági függvénye. Amíg Bernoulli abból indult ki, hogy az emberek kockázat-
kerülõk (hiszen ezért utasítják el az elvileg végtelen összegû nyereséget kínáló 2^n-en
kifizetésû játékot), addig a Neumann és Morgenstern által kínált elemzési keret nem
feltételez semmit a játékosok kockázatviselési hajlandóságáról. Éppen arra való, hogy
segítségével következtetést vonjunk le a kockázatvállalás jellemzõ mértékérõl. Egy
játék/fogadás várható hasznosságát a következõ módon kapjuk meg:

(1))(....)()()( 2211 nn aupaupaupgu +++=

4 Mekkora részvételi díjat fizetnénk azért a játékért, ami a 2 annyiadik hatványát fizeti ki, ahányszor egymás
után írást dobunk egy szabályos érmével?
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Ebben az összefüggésben beszélhetünk „biztos egyenértékesrõl” (certainty equiva-
lent), ami nem más, mint az a 100%-os valószínûséggel, azaz biztosan megkapott forint-
összeg, amely ugyanazt a hasznosságot jelenti a megkérdezett számára, mint a fogadás-
ban való részvétel. A kockázati prémium (risk premium) pedig nem más, mint a játék
várható értékének és a biztos egyenértékesnek a különbsége. A kockázati prémium azt
fejezi ki, hogy a kockázatkerülõ megkérdezett mekkora monetáris kompenzációt vár el
a kockázat felvállalásáért cserébe.

Hogyan lehetne mérni a kockázatviselési hajlandóság mértékét? Arrow és Pratt felis-
merése szerint a kockázati prémium mértéke alapvetõen az u(g) hasznossági függvény
görbületének mértékétõl függ, amelynek így célszerû mutatószáma lehet a hasznossági
függvény második és az elsõ deriváltjának hányadosa. Az egyszerûbb értelmezhetõség
kedvévért Arrow és Pratt (–1)-gyel beszorozta a deriváltak hányadosát, így a kockázat-
kerülés elõjele most már pozitív.

Az Arrow-Pratt mutatószám vonatkozhat vagyonra, jövedelemre, vagy akár a kettõ
kombinációjára. A hányados azt a pénzösszeget adja meg, amit a vagyon (vagy jöve-
delem) adott szintje mellett a játékos vagy befektetõ kockázatni hajlandó. Ezt a muta-
tót ezért abszolút kockázatelutasítási mutatószámnak (absolute risk aversion, ARA) is
nevezik, képlete az alábbi (ebben az esetben a vagyon hasznosságára alkalmazva):

(2)

A mutatót megszorozva a vagyonnal, az úgynevezett relatív kockázatelutasítás
mutatószámát (relative risk aversion, RRA) kapjuk, amely arról tájékoztat, hogy egy
adott játékos vagyonának mekkora hányadát hajlandó kockáztatni:

(3)

Annak függvényében, hogy a játékos vagy befektetõ kockázatvállalási hajlandósága
hogyan változik a vagyon vagy jövedelem növekedésével, Pratt tanulmányában5 nö-
vekvõ, konstans vagy csökkenõ kockázatvállalási karakterisztikát is elképzelhetõnek
tartott. 

Pratt úgy vélte, hogy az emberek nagy részére a konstans relatív kockázatelutasítás,
illetve más oldalról nézve a csökkenõ abszolút kockázatelutasítás lehet a jellemzõ. Eb-
bõl is fakad, hogy a gyakorlati felmérések nagyrészt a konstans relatív kockázatkerülés
mutatószámának (CRRA) meghatározására összpontosítanak.

)(

)(
'

''

wu

wu
wRRA ×−=

)(

)(
'

''

wu

wu
ARA −=

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

A várható hasznosság ésszerû elemzési keretnek tûnt, de mint minden modell, ez is a
valóság leegyszerûsítése árán teszi azt elemezhetõvé. Vajon mennyire életszerûek
Neumann és Morgenstern kiinduló feltevései a tipikus döntéshozó magatartásának
leírására? Ezzel kapcsolatban 1953-ban Maurice Allais érdekes kísérleti eredményekre
jutott6. Az Allais által megkérdezetteknek két-két fogadás közül kellett kiválasztaniuk
azt az egy-egy fogadást, amelyikben legszívesebben részt vennének.  A lehetõségek így
néztek ki:

A. fogadás: 1 millió dollár nyereség 100%-os valószínûséggel;
B. fogadás: 5 millió dollár nyereség 10%-os valószínûséggel, 1 millió dollár nyereség

89%-os valószínûséggel, 0 dollár nyereség 1%-os valószínûséggel.

A válaszadás után a megkérdezett újabb fogadáspárból választhatott:
C. fogadás: 1 millió dollár nyereség 11%-os valószínûséggel, 0 dollár nyereség 89%-

os valószínûséggel;
D. fogadás: 5 millió dollár nyereség 10%-os valószínûséggel, 0 dollár nyereség 90%-

os valószínûséggel.
A megkérdezettek túlnyomó többsége A-t preferálta B-vel szemben, míg D-t prefe-

rálta C-vel szemben. A tipikus választással egyetlen apró probléma van: ha valaki az
elsõ esetben az 1 millió dollár várható értékû A fogadást választja az 1,39 millió dollár
várható értékû B fogadással szemben, akkor a második alkalommal C-t kellene válasz-
tania D helyett. Ennek belátására fontoljuk meg a következõket!

Az A fogadás választásával a következõ relációnak kellett igaznak lennie:

u(1) > 0.1u(5) + 0,89u(1) + 0,01u(0)

Az egyenlõtlenséget u(1)-re rendezve, az alábbi egyenlõtlenséghez jutunk:

0,11u(1) > 0.1u(5) + 0,01u(0)

Ha ezután mindkét oldalhoz hozzáadunk 0,89u(0)-t, az egyenlõtlenség bal oldalán
a C, jobb oldalán pedig a D fogadást találjuk:

0,11u(1) + 0,89u(0) > 0,1u(5) + 0,9u(0)

Ha tehát valaki B-vel szemben A-t választja, és döntéseit a Neumann–Morgenstern-
féle axiómarendszer szerint hozza, azaz igazak rá a várható hasznosság szabályai, akkor
a második körben D-vel szemben C-t kellene választania. 

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 várható hasznosság elméletének ellentmondó újabb jelenségre Daniel Ellsberg figyelt
fel 1961-ben.7 Ellsberg kísérletében a résztvevõk elé két urnát helyeztek. Az elsõ urna
100 darab piros és fekete golyót tartalmazott, a piros-fekete arány azonban nem volt
ismert. A második urna szintén piros és fekete golyókat tartalmazott, de fele-fele arány-
ban. A résztevõknek ki kellett választaniuk egy urnát, amelybõl húznak, valamint egy
színt, amelyet ki szeretnének húzni. Ha ezek után tényleg az elõre kiválasztott színû
golyót húzták a kiválasztott urnából, 100 dollárt kaptak, ha nem, akkor nem kaptak
semmit. Ellsberg a következõ lehetõségekre korlátozta a választást:

A.) Piros golyót húzni az elsõ urnából, vagy feketét szintén az elsõ urnából.
B.) Piros golyót húzni a második urnából, vagy feketét szintén a második urnából.
C.) Piros golyót húzni az elsõ urnából, vagy szintén pirosat a második urnából.
D.) Fekete golyót húzni az elsõ urnából, vagy feketét a második urnából.

Az A és B esetben a megkérdezettek nem tudtak dönteni a színek dolgában, mind-
két esetben indifferensek voltak a piros vagy fekete golyókkal szemben. A C és D eset-
ben viszont a résztvevõk döntõ többsége az elsõ urnát választotta. Noha a C esetben az
elsõ urnát választóknál a D esetben a második urna lenne a racionális választás és meg-
fordítva, mégsem ez történt. A Neumann–Morgenstern várható hasznosság elméleté-
nek nyelvére lefordítva, sem a teljesség-, sem a monotonitásfeltétel nem teljesül.

1.4. Objektív és szubjektív kockázatvállalási hajlandóság 

Hanna és Chen [1997] alapján a kockázatvállalási hajlandóság két fajtáját különböztet-
hetjük meg. A szubjektív kockázatvállalási hajlandóság a befektetõk alapvetõen koc-
kázatkerülõ beállítottságát próbálja meg megragadni, míg az objektív kockázatvállalási
hajlandóság a háztartás teljes pénzügyi helyzetét figyelembe veszi, beleértve a jövõben
várható minden olyan jövedelmet és bevételt is, ami nem a befektetésekbõl származik,
valamint számol a megtakarítási célokhoz rendelt idõhorizontokkal is.

Átlagos szubjektív kockázatvállalási hajlandóságot feltételezve, a kockázatos eszkö-
zökben felvállalható optimális pozíció függ a pénzügyi befektetések teljes vagyonhoz
viszonyított arányától és a rendelkezésre álló befektetési idõhorizonttól. E két tényezõ
figyelembe vételével beszélhetünk az objektív kockázatvállalási hajlandóság mértékérõl.

Az eszközallokáció folyamata a befektetõ által elvárt hozam és a megszerzése érde-
kében elviselendõ kockázat közötti egyensúlyozás. Köztudomású, hogy a részvénybe-
fektetések átlagos hozama magasabb, mint a kötvényeké, ugyanakkor a magasabb ho-
zam rövid távon nagyobb kockázattal társul. Modigliani életciklusmodelljének egyik
gyakorlati alkalmazásaként Malkiel [1990] a részvények megtakarításon belüli arányá-
nak életkorral való csökkentését ajánlja8. 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%-os részvényaránynak 30%-ra kell lecsökkennie a befektetõ 70 éves korára. Ez a
megközelítés a befektetési tanácsadók körében is közkedvelt, és gyakorlati alkalmazása
igen elterjedt. Megalapozottsága azonban, mint a késõbbiekben látni fogjuk, igencsak
kérdéses.

Az életciklus-szemlélet számos követõjétõl markánsan eltérõ álláspontot fogalmaz
meg Lee és Hanna [1995]9 valamint Hanna és Chen [1997]10. Elemzéseik szerint a leg-
alább húszéves befektetési idõhorizonttal rendelkezõ befektetõk portfóliójában az opti-
mális részvényarány 100%, függetlenül az egyén kockázatvállalási hajlandóságától.

Az objektív kockázatvállalási hajlandóságnak, mint említettük, két dimenziója van.
Egyrészt figyelembe veszi a háztartások vagyonát, másrészt számol megtakarítási cé-
lokhoz rendelt idõhorizontokkal is.

A bizonytalan kimenetelû döntési helyzetek modellezésének legelfogadottabb mód-
szereként a hasznosságot a vagyon függvényeként határozzák meg. A vagyonra számos
definíció adható, az általunk legjobbnak tartott megközelítésben Hanna és Chen [1997]
a hasznossági függvény független változójaként a pénzügyi eszközök jóléthez (wealth)
viszonyított arányát használja. A jólét a hátralévõ idõszakra vonatkozó potenciális fo-
gyasztást jelenti, így a meglévõ vagyonon (net worth) kívül beleértendõ a jövõben vár-
ható minden olyan jövedelem és bevétel is, ami nem a pénzügyi befektetésekbõl szár-
mazik (human wealth). Az életkor növekedésével a nem pénzügyi befektetésekbõl szár-
mazó jövedelem (human wealth) nagysága csökken, míg a meglévõ vagyon (net worth)
szerepe nõ. 

A befektetési idõhorizont a különbözõ befektetési céloknak és az egyén személyes
jellemzõinek – mint például az életkornak – a függvénye. A rövid távú – egy év vagy
annál rövidebb – befektetéseknél a háztartás jelenlegi fogyasztása is nagymértékben
függ a befektetési portfólió alakulásától. A középtávú befektetések célja lehet a lakás-
ra felvett jelzáloghitelek visszafizetése, vagy a gyerekek iskoláztatásának finanszírozása.
A hosszú távú megtakarítási célok közül a legjellemzõbb a nyugdíj-elõtakarékosság.

A háztartások vagyonának, megtakarítási idõhorizontjának, valamint kockázatvál-
lalási hajlandóságának, vagyis az objektív és szubjektív kockázatvállalási hajlandóság-
nak az ismeretében meghatározható az optimális eszközallokáció.

1.5. A kockázatkerülés evolúciós örökség? 

Egyes kutatások azt látszanak igazolni, hogy a kockázatkerülés nemcsak emberekre,
hanem fõemlõsökre is jellemzõ. Ebbõl azonban az is következik, hogy a kockázatke-
rülés (vagy kedvelés) nemcsak a társadalmi szocializáció és a kultúra által meghatáro-
zott magatartásforma, hanem rendelkezik az evolúció során kialakult alapokkal is.
Keith Chen és munkatársai11 majmokon végzett kísérletükben 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. június 23.
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rongokat társítottak. Késõbb 12–12 fémkorongot osztottak szét a majmok között, azok
pedig hamarosan rájöttek, hogy egy-egy fémkorongot becserélhetnek egy-egy almára. 

Ezután a majmokat három jól megkülönböztethetõ választási helyzet elé állították.
Mindegyik helyzetben két különbözõ állatgondozónál cserélhették be korongjaikat. Az
elsõ helyzetben az elsõ gondozó egy korongért mindig egy almát adott, a majmok leg-
nagyobb megelégedésére. A második gondozó egy korongért két almát mutatott, habár
az esetek felében csak az egyiket adta oda. A majmok mindazonáltal hamar rájöttek,
hogy a második embertõl még a trükközés ellenére is több almát kapnak, mint az elsõ-
tõl, így inkább nála cserélték be a korongjaikat.

A második helyzetben az elsõ gondozó egy korongért egy almát mutatott, de az ese-
tek felében, ha már a korongot megkapta, nem egy, hanem két almát adott át. A máso-
dik gondozó ugyanúgy járt el, mint az elsõ helyzetben: egy korongért két almát muta-
tott, amibõl az esetek felében csak egyet adott oda. Noha az elsõ és második személy
által ajánlott üzlet az átadott almák átlagos számát tekintve megegyezett, a majmok
mégis az elsõ embert kezdték preferálni.

A harmadik helyzetben a második gondozó továbbra is két almát mutatott egy
korongért cserébe, de most már minden alkalommal csak egyet adott oda. Az elsõ gon-
dozó ezzel szemben egy korongért csak egy almát mutatott, és egyet is adott. Nem volt
több bónuszalma. A majmok ebben a helyzetben még erõsebben preferálták az elsõ
gondozót, noha végsõ soron mindkét embertõl egy korongért egy almát kaptak. 

Az elsõ kísérletben a majmok viselkedése alapján nyilvánvaló volt, hogy az eltérõ
mennyiségû élelem között különbséget tudnak tenni. Ennek alapján a második és har-
madik kísérletben egyformán kellett volna preferálniuk az elsõ, illetve második gondozót.
Az utolsó két kísérlet közös tapasztalata mégis az volt, hogy a majmok nem kedvelték a
nyilvánvaló veszteséget, azaz, ha a beígért almát nem kapták meg. Az egy almát mutat –
egyet ad, illetve a két almát mutat – egyet ad lehetõségbõl az elsõ nyerte meg tetszésüket.

2. LEHETSÉGES MÓDSZERTANI MEGOLDÁSOK

A pénzügyi döntések meghozatalát befolyásoló kockázatkerülés mérésére különbözõ
példákat találunk a nemzetközi szakirodalomban. A korai tanulmányok egyetemisták
körében, fiktív tétekkel végzett kísérletek alapján próbáltak következtetéseket levonni
a megkérdezettek monetáris tétekkel, illetve a kockázattal szembeni attitûdjérõl. A tan-
termi kísérletek nagy elõnye, hogy a valós élethelyzetek bonyolultságával szemben le-
hetõséget adnak a választások leegyszerûsítésére, ami nagyban növeli a probléma ke-
zelhetõségét és a késõbbi elemzést. Nagy hátrányuk azonban, hogy nem lehetünk biz-
tosak a kapott válaszok valódi helyzetekre vonatkozó relevanciájában.

Holt és Laury [2002] megmutatta, hogy valóságos, jelentõs összegû fogadások ese-
tén a megkérdezettek sokkal óvatosabbá válnak, mint fiktív vagy igazi, ámde kis tétek
esetén.12 Mások, mint például Binswanger már a 80-as évek elején, úgy próbálták a min-

12 CHARLES A. HOLT, SUSAN K. LAURY: Risk Aversion and Incentive Effects, American Economic Review,
2002. december 
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dig szûkös kutatói költségvetés és a nagy valóságos tétek iránti igényt feloldani, hogy
relatíve szegény országokban végezték kísérleteiket.13

Más kutatók a valódi, nagy téteket tartalmazó, élõ játékokat kezdték elemezni.14 A
2000-es évek elején számos TV-show indult, amelyben a döntés várható kimeneteihez
kapcsolódó bizonytalanság és a relatíve nagy kockáztatott érték együtt jelent meg.
Ilyennek tekinthetõ a Magyarországon is sugárzott „Milliomos kerestetik” vagy az „Áll
az alku?” is. Amíg az elõbbiben a döntési helyzetet a versenyzõ tudásszintje is befolyá-
solja, addig az utóbbiban résztvevõk csak a vakszerencsével állnak szemben. Ebbõl adó-
dik, hogy ez a játékfajta különösen alkalmas lehet a pénzügyi kockázattal szembeni
attitûdök felmérésére.

A kockázatvállalási hajlandóság felmérésének egy másik kézenfekvõ terepe a tõke-
piaci adatok elemzése. Bliss és Panigirtzoglou a tõzsdei opciók árazásából vezeti le a
piaci szereplõk kockázatvállalási hajlandóságának mutatószámát

15
.

Hanna, Gutter és Fan [2001]16négy különbözõ módszert sorol fel a kockázatvállalási
hajlandóság mérésére: befektetési megfontolásokkal kapcsolatos felmérések, befekte-
tési megfontolások és szubjektív kérdések kombinációja, az aktuális befektetõi maga-
tartás kiértékelése és hipotetikus befektetési alternatívák közötti választás.

A befektetési megfontolásokkal kapcsolatos felmérésekre jó példa a Surveys of
Consumer Finance (SCF), amelyet a Federal Reserve Board háromévente lekérdezett.
A felmérésben szereplõ kérdés a következõképpen hangzik.

Az alábbi megállapítások közül melyik áll a legközelebb Önhöz? 
A megtakarításaim befektetése során: 
1. Hajlandó vagyok nagymértékû kockázatot vállalni kiemelkedõ hozam reményében.
2. Hajlandó vagyok átlag feletti kockázatot vállalni átlag feletti hozam érdekében.
3. Hajlandó vagyok átlagos kockázatot vállalni átlagos hozamért cserébe.
4. Kerülöm a kockázatvállalást.
Hanna és Sung [1996]17 az 1992-es SCF-felmérés alapján azt találta, hogy az Egye-

sült Államok háztartásainak mindössze 4%-a lett volna hajlandó nagymértékû kockázat
vállalására, míg 40% semmilyen pénzügyi kockázatot nem vállalna. 

A kockázatvállalási hajlandóság mérésének másik jellemzõ módszere a befektetési
megfontolásokkal kapcsolatos kérdõívek és egyéb szubjektív kérdések kombinációjá-
nak használata. Számos befektetési szolgáltató cég weboldalán található példa erre a
módszerre. 

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

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

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

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 másik lehetséges megközelítés abból indul ki, hogy a háztartások megtakarítá-
sainak összetétele szintén jól tükrözi a kockázatvállalási hajlandóság mértékét. Ez a
megközelítés az aggregált szintû megtakarítási és/vagy fogyasztási adatok segítségével
becsli a kockázatvállalási hajlandóság mértékét. 

A hipotetikus befektetési alternatívák közötti választás módszerét használja a Barsky

és társai [1995]18 által készített felmérés a szubjektív kockázatvállalási hajlandóság mérésé-
re. A szerzõk a felmérésben résztvevõ 11 707 fõnek a következõ kérdéssorozatot tették fel:

„Tételezzük fel, hogy ön az egyetlen keresõ a családban, és hacsak önszántából nem vált

munkahelyet, jelenlegi fizetése egészen élete végéig garantált marad. Ha kapna egy ajánlatot a

jelenlegivel mindenben azonos minõségû munkára, amely 50% eséllyel a mostani fizetésének

dupláját, 50% eséllyel csak annak kétharmadát fizetné, mit tenne? Elfogadná az ajánlatot? 

Ha az elsõ kérdésre a válasz igen, az interjú az alábbi kérdéssel folytatódik:
Tételezzük fel, hogy 50–50% az esély arra, hogy duplázódik vagy megfelezõdik a jöve-

delme. Ebben az esetben elfogadná az ajánlatot?

Ha az elsõ kérdésre a válasz nem, az interjú az alábbi kérdéssel folytatódik:
Tételezzük fel, hogy 50–50% az esély arra, hogy duplázódik a jövedelme, vagy 20%-kal

csökken. Ebben az esetben elfogadná az ajánlatot?”

A kérdések alapján végsõ soron a bevételkiesés azon mértékét (1-λ) határozzák
meg, amekkorát a válaszadó még hajlandó lenne elviselni a pozitív kimenet 50%-os
esélyéért cserébe. Konstans relatív kockázatkerülést feltételezve, az Arrow–Pratt-féle
mérõszám és λ között az alábbi összefüggés áll fenn:

λ = ha A≠1

λ = 0.5 ha A=1

Például, ha a legnagyobb vállalható kockázat valaki számára a jelenlegi fizetése egy-
harmadának (1-λ = 0.3333) 50%-os valószínûséggel történõ elvesztése, cserébe azért,
hogy 50%-os valószínûséggel megduplázza fizetését, akkor a relatív kockázatviselési
együttható értéke 2.0.

A kérdések alapján a válaszadók négy egymástól elhatárolható csoportba sorol-
hatók, kockázattal szembeni attitûdjük alapján:

– 0 és 1 közötti relatív kockázatkerülési együttható jellemzi azokat, akik mind az
50%-os fizetéscsökkenés lehetõségét elfogadták;

– 1 és 2 azon válaszadók relatív kockázatkerülési együtthatója, akik az egyharmados
választ elfogadták, de az 50%-ost elutasították;

– 2 és 3,76 közé esik azok mérõszáma, akik elutasították az egyharmados, de elfo-
gadták a 20%-os választ;

– és 3,76-nál nagyobb együtthatóval bírnak az egyharmados és 20%-os választ
egyaránt elutasítók.
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18 BARSKY, R. B.–KIMBALL, M. S.–JUSTER, F. 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 társai által alkalmazott kutatási módszert Hanna és társai tovább töké-
letesítették. Egyrészt a kérdések kibõvítésével megteremtették a lehetõséget a 3,76-nál
magasabb kockázatkerülési együtthatóval rendelkezõ személyek további osztályokba
sorolására, egészen 14,5-ig. Másrészt a jövedelemre vonatkozó kérdések helyett inkább
a várható nyugdíj mértékére irányuló választási helyzetekre fókuszáltak. Azt tapasz-
talták ugyanis, hogy a nyugdíjakkal kapcsolatban a felmérésben résztvevõk jobban át
tudják élni, hogy a döntésük következtében egy örökre szóló, megváltoztathatatlan
helyzet jön létre, míg a jövedelemre vonatkozó alternatívát sokan nem tudták végleges
állapotként elfogadni (hiszen bármikor lehet olyan szerencséjük, hogy kapnak egy ma-
gasabb fizetéssel járó pozíciót). Mivel a felmérés szempontjából kulcsfontosságú, hogy
az alanyok a döntések következtében beálló helyzetet a késõbbiekben már megváltoz-
tathatatlannak képzeljék el, Hanna és társai a várható nyugdíjak nagyságára vonatkozó
döntési alternatívákat részesítették elõnyben.

3. AZ ALKALMAZOTT MEGOLDÁSOK TAPASZTALATAI

Ahogy a kockázatvállalási hajlandósággal kapcsolatos elméleti áttekintõben láttuk, a
Neumann–Morgenstern által kidolgozott axiómarendszer nem tökéletes leképezése a
valós döntési helyzeteknek. A lélektani pénzügyek által is feltárt irracionális viselkedés
megragadására nem alkalmas. Ebbõl az is következik, hogy az Arrow–Pratt mutató-
szám nem feltétlenül a legjobb mércéje a kockázatvállalási hajlandóságnak. A jelen
tanulmány elsõdleges célja azonban a magyar helyzet összehasonlítása a nemzetközi
eredményekkel. Az általunk vizsgált legtöbb külföldi felmérés az Arrow–Pratt-féle
mutatószám adott függvényformára kiszámolt változatát használta, ezért elemzésünk-
ben mi is ehhez igazodtunk. A választott függvényforma nagyban függ attól, hogy a ku-
tatók milyen hipotézist fogalmaztak meg a kockázatkerülés jellegérõl. Az összehason-
líthatóság érdekében a szakirodalomból azokat az eredményeket próbáltuk összegyûj-
teni, ahol konstans relatív kockázatkerülési mutatószám becslésére találtunk adatot.

A hipotetikus befektetési alternatívák közötti választás módszerére számos példát
találunk a nemzetközi szakirodalomban. Ebbe a körbe tartozik Barsky és társai [1995]
felmérése is. Az elõzõ fejezetben részletesen bemutatott kérdõív alapján a megkérde-
zett 11 707 fõs minta 64,6 %-a mind az egyharmados, mind a 20%-os választ elutasítot-
ta, vagyis a megkérdezettek majd kétharmadának relatív kockázatkerülési együttható-
ja 3,76-nál magasabb volt. A megkérdezettek 11,6%-a esett 2 és 3,76 közé, 10,9%-a 1
és 2 közé és 12,8% mérõszáma 0 és 1 között volt. A felmérés résztvevõinek átlagos rela-
tív kockázatkerülési mutatója 4,1 volt. 
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Forrás: Barsky és társai (1997), valamint Hanna és társai (2001) által végzett felmérések

Barsky és társai módszerét tovább finomították Hanna és társai [2001], 7-re növelve
az együttható lehetséges intervallumainak számát. Az általuk jóval kisebb mintán (390
egyetemista hallgatón) elvégzett felmérés eredményeképp 6,6-os átlagos relatív kocká-
zatkerülési együttható adódott. A válaszadók 44%-a a 3,76 és 7,5 közötti sávba, 22%-uk
a 2 és 3,76 közötti sávba esett. 

Holt és Laury már idézett tanulmányában a hipotetikus tétek mellett valódi tétekkel
is szembesítette a megkérdezetteket. Felmérésükbe 175 egyesült államokbeli egyetemi
hallgatót vontak be három egyetemrõl. Legfontosabb megállapításuk, hogy a tétek nö-
velése nem változtatta meg a megkérdezettek magatartását egészen addig, amíg hipo-

tetikus tétekrõl volt szó. Amint azonban a kutatók valódi tétekre tértek át, a kísérletben
résztvevõk a korábbinál jóval konzervatívabb döntéseket hoztak. 

Holt és Laury felismerése szerint a fiktív tétekkel végzett kísérletekbõl csak óvatos
következtetések vonhatók le a megkérdezettek tényleges magatartására valós döntési
helyzetekben. Post, Baltussen és Van den Assem már idézett tanulmányában éppen
erre a meglátásra alapozva érvel amellett, hogy a jelentõs nagyságú valódi téteket fel-
vonultató TV-show-k elemzése kiváló lehetõség a résztvevõk valós kockázatvállalási
hajlandóságának becslésére. A szerzõk a már Magyarországon is sugárzott „Áll az
alku?” címû mûsor 53 holland és ausztrál adásának elemzésével arra jutnak, hogy a
0–50 000 euró kezdõ vagyonú résztvevõk relatív kockázatkerülési mutatója – bár jelen-
tõs különbségeket mutatott – nagyjából 1 és 2 között mozgott. A különbségek részben
magyarázhatóak voltak a játék menete során elszenvedett veszteségekkel. A játék korai
szakaszában bekövetkezett veszteségek a kockázatkerülést növelték, míg a nagy veszte-
ségek nagyobb kockázatvállalásra sarkallták a játékosokat.

1. táblázat

A megkérdezetteknek a kockázatkerülés mértéke szerinti százalékos megoszlása 
a Barsky és társai (1997), valamint a Hanna és társai (2001) által végzett felmérésekben

Kockázatkerülés mértéke
Barsky és társainak

felmérése
Hanna és társainak
internetes felmérése

Extrém alacsony kockázatkerülés (A<1) 13% 1%
Nagyon alacsony kockázatkerülés (1≤A<2) 11% 5%
Mérsékelten alacsony kockázatkerülés 
(2≤A<3,76) 12% 22%
Mérsékelt kockázatkerülés (3,76≤A<7,53) 65% 44%
Magas kockázatkerülés (7,53≤A<9,29) 10%
Nagyon magas kockázatkerülés 
(9,29≤A<14,51) 7%
Extrém magas kockázatkerülés (A>14,51) 11%
Átlagos relatív kockázatkerülési 
együttható 4,1 6,6
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A makroszintû, aggregált adatok használata szintén annak az igénynek próbál
megfelelni, hogy ne hipotetikus téteket és elképzelt helyzeteket, hanem a háztartások
tényleges pénzügyi döntéseit lehessen elemezni. A befektetõi magatartások kiértékelé-
sére többek között a fogyasztási adatokból, a részvénypiaci hozamokból és a háztartá-
sok eszközallokációs döntéseibõl próbálták becsülni a lakosság kockázatkerülési együt-
thatóját. A különbözõ becslések eredményei a felhasznált adatok és becslési módszerek
függvényében eltérõ eredményeket hoztak, de az Egyesült Államok és számos nyugat-
európai ország fogyasztási adatait felhasználó elemzések többsége a relatív kockázat-
kerülési együttható mértékét 1 és 6 közé tette (Hanna, Gutter és Fan [2001]).

Bliss és Panigirtzoglou a FTSE100-as és az S&P500-as tõzsdeindexekre kiírt opciók

elemzésével arra az eredményre jutott, hogy alakú hasznossági

függvényt feltételezve, az opciós piaci szereplõk relatív kockázatkerülési mutatója 2–7
közé esik.

Másrészrõl viszont a részvénypiaci kockázati prémiumok alakulását elemzõ mo-
dellek a relatív kockázatkerülési mutató nagyságát 30–40 közé teszik. Az együttható
ilyen mértéke irreálisan magasnak mondható. A 30-as érték például azt jelentené, hogy
valaki egy olyan játék elkerüléséért, amelynek kimenetele 50%-os eséllyel a meglévõ
vagyon megduplázódása, 50%-os eséllyel a megfelezõdése, vagyonának 49%-át haj-
landó lenne kifizetni. A megfigyelt kockázati prémiumból adódó kockázatkerülési
együttható irreálisan magas mértékét, vagy másképp fogalmazva, a részvénypiac koc-
kázati prémiumának közgazdasági modellekkel nehezen indokolható nagyságát hívják
a szakirodalomban equity premium puzzle-nak.

Az equity premium puzzle, illetve az ennek kapcsán becsült extrém magas kockázat-
kerülési mutatószámok azt sugallják, hogy ez a megközelítés nem ugyanazt méri, mint
a kérdõíves felmérések, a TV-show-k, vagy akár a tõzsdei opciókba beárazott informá-
ciók elemzése. Az eltérés egyik magyarázata lehet a szubjektív és objektív kockázatvál-
lalási hajlandóság közötti különbség. Amíg a kérdõíves felmérések vagy fogadásokra a-
dott válaszok segítségével a megkérdezett kockázathoz való szubjektív viszonyáról nye-
rünk információt, addig a részvények és kötvények közötti tényleges választást objektív
tényezõk is befolyásolják, mint például a befektetésre rendelkezésre álló idõhorizont,
vagy a pénzügyi jellegû megtakítások aránya a teljes vagyonon belül. Elképzelhetõ,
hogy a háztartások egy része alábecsüli a befektetésre ténylegesen rendelkezésre álló
idõt, ahogy azt Siegel felveti19, vagy alulbecsli a nem pénzügyi vagyonrészek jelenértékét,
ahogy azt Hanna és Chen (1997) vélelmezi. Ezeket az anomáliákat azonban nem
szerencsés a szubjektív kockázatvállalási hajlandósággal összemosni.
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19 JEREMY J. SIEGEL: Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, 2002., 3rd ed.
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4. MIT MUTATNAK AZ AGGREGÁLT ADATOK?

Az objektív kockázatvállalási hajlandóság alakulása jól tükrözõdik a lakosság által
választott megtakarítási formákban, illetve ezek egymáshoz viszonyított arányában. A
csak minimális hozamingadozást mutató pénzpiaci eszközök magas aránya magas koc-
kázatkerülésre, míg a kockázatosnak számító részvény-, illetve kötvénytípusú befek-
tetések jelentõs súlya alacsony kockázatkerülésre utal.

Alábbi táblázatunk elsõ négy oszlopa a magyar háztartások pénzügyi megtakarítá-
sait mutatja be a Magyar Nemzeti Bank által 2005. negyedik negyedévére közzétett
adatok alapján. A kockázatvállalási hajlandóság megítélése szempontjából az alapada-
tokat korrigálnunk kellett néhány tétellel. A kockázatvállalási hajlandóság vizsgálatá-
nak csak az olyan megtakarítások esetében van értelme, ahol a lakosság rendelkezik
eszközallokációs mozgástérrel. Ebbõl kifolyólag elõször is figyelmen kívül hagytuk
azokat a pénzügyi eszközöket, amelyekrõl belátható, hogy nem megtakarítás jellegûek.
Ilyenek lehetnek például a készpénz- és folyószámlabetét, amelyek alapvetõen a ház-
tartások tranzakciós pénzkeresletét vannak hivatva kielégíteni. A nem tõzsdei részvé-
nyeket és üzletrészeket szintén figyelmen kívül hagytuk, úgy okoskodva, hogy ezen
tételek a folyó jövedelem megtermeléséhez szükséges aktívákat reprezentálnak. 
(lásd következõ oldal, 2. táblázat)

Szintén jelentõsebb korrekciós tételek még a nyugdíjbiztosítási megtakarítások,
amelyeket azért hagytunk figyelmen kívül, mert az esetek nagy részében a megtakarító-
nak nincs közvetlen befolyása a pénztár befektetési politikájára, azt inkább adottságnak
tekinti. Ez a helyzet vélhetõleg nem is változik a választható portfóliók szélesebb kör-
ben való elterjedéséig. A nyugdíjpénztári eszközök így ugyan megtakarítások közé tar-
toznak, de hiányzik az aktív eszközallokációs mozgástér. A biztosítástechnikai tartalé-
kok közül a nem életbiztosítási tartalékokat, mint a lakás-, gépjármû- és egyéb vagyon-
biztosítások befizetéseibõl képzett tartalékokat szintén figyelmen kívül hagytuk, hiszen
itt a biztosítási elem a meghatározó. Az életbiztosítási díjtartalékok esetében már más
a helyzet, hiszen itt az állomány döntõ hányadát a unit-linked típusú biztosítások teszik
ki, ahol a biztosítási komponens jelen van ugyan, de a konstrukciók meghatározó eleme
a befektetési komponens. Az egységkapcsolt életbiztosításoknál ráadásul az ügyfelek
rendelkeznek eszközallokációs mozgástérrel is, hiszen e befektetési alapokhoz hason-
lóan maguk választják ki a különbözõ befektetési célú termékek közül a megfelelõt, és
a késõbbiekben is lehetõségük van a portfóliók közötti átcsoportosításra. 

Az eszközallokációs mozgástérrel bíró megtakarításokat ezek után felbontottuk
pénzpiaci, kötvény- és részvénytípusú befektetésekre. A befektetési jegyek esetében a
BAMOSZ kategóriái nyújtottak támpontot a besoroláshoz, míg az életbiztosítási tar-
talékok esetében szakértõi becslések alapján dolgoztunk. A felosztás után már meg
lehet válaszolni a kérdést, hogy mekkora a kockázatos eszközök aránya (kötvény +
részvény) a teljes megtakarításon belül, másrészt mekkora súlyt képviselnek a
részvények a kockázatos eszközök között.

A fenti korrekciós tényezõket figyelembe véve, a 2005. év végén a háztartások kezén
lévõ 19 ezer milliárd forintnyi pénzügyi eszközbõl véleményünk szerint nagyjából 8 ezer
milliárdnyi volt olyan vagyonnak tekinthetõ, amelynek megoszlása valódi befektetõi
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(1) = (2)+...+(8) Pénzügyi eszközök AF.A 19,010    
(2) Monetáris arany és SDR AF.1 -      
(3) Készpénz és betétek AF.2 7,222    

Készpénz AF.21 1,527    1,527    
Folyószámla betétek AF.22 1,575    1,575    
Egyéb betétek AF.29 4,121    4,121    4,121    

(4) Nem részvény értékpapírok AF.3 1,202    
Rövid lejáratú értékpapírok AF.331 881    881    881    
Hosszú lejáratú értékpapírok AF.332 320    320    320    
Pénzügyi derivatívák AF.34 -      -      

(5) Hitelek AF.4 112    
Rövid lejáratú hitelek AF.41 6    6    
Hosszú lejáratú hitelek AF.42 106    106    

(6) Részvények és részesedések AF.5 6,511    
Tõzsdei részvények AF.511 264    264    264    
Nem tõzsdei részvények AF.512 853    853    
Üzletrészek AF.513 4,002    4,002    
Befektetési jegyek AF.52 1,392    1,392    160    143    1,089    

(7) Biztosítástechnikai tartalékok AF.6 3,145    
Életbiztosítási díjtartalékok AF.611 1,015    1,015    102    812    102    
Nyugdíjpénztári díjtartalékok AF.612 1,884    1,884    
Nem életbiztosítási díjtartalékok AF.62 246    246    

(8) Egyéb követelések AF.7 818    
Kereskedelmi hitelek és elõlegek AF.71 22    22    
Egyéb AF.79 797    797    

Összesen 9,133    1,884    7,994    526    1,276    6,192    
arány % 6.6% 16.0% 77.5%

Háztartások megtakarításai, 
Mrd Ft

Konszolidált állományok, 
idõszak végén

ESA kód 2005Q4 nem meg-
takarítás 

jellegû

nem
szándékolt

megtakarítás

szándékolt
megtakarítás

Ebbõl:
nem meg-
takarítás 

jellegû

hosszú
kötvény

rövid
kötvény

Ebbõl:

2. táblázat

A magyar háztartások megtakarításai 2005. IV. negyedévében

Forrás: MNB, Czachesz–Honics számításai
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preferenciákat tükrözhet. Ezen megtakarítások szerkezetét vizsgálva, a legszem-
betûnõbb jelenség a pénzpiaci befektetések magas aránya. A 8 ezer milliárd forint több
mint 77%-a feküdt rövid futamidejû, azaz praktikusan kockázatmentesnek számító
befektetésekben. A kockázatos eszközök aránya mindössze 12,5%-ot ért el, amelynek
nagyjából egyharmada részvény, kétharmada kötvényjellegû befektetés volt. Mindez
extrém mértékû kockázatkerülésre utal a háztartások részérõl.

Vajon mennyire számít szélsõségesnek a magyar háztartások eszközallokációja a
külföldi példákhoz képest? Ennek megválaszolásához a megtakarítások egyik szegmen-
sére, a befektetési jegyekre fogunk összpontosítani. Ennek oka, hogy az ezzel kapcso-
latos külföldi statisztikák könnyebben elérhetõk és értelmezhetõk, mint a teljes meg-
takarításokra vonatkozó adatok.

3. táblázat

Befektetések megoszlása fõbb eszközcsoportok szerint

Ahogy a fenti összefoglaló tábla második oszlopa mutatja, a befektetési jegyek a tel-
jes figyelembe vett megtakarítási állomány közel 18%-át adja, tehát jelentõs szegmen-
srõl van szó. Noha az átlagos befektetésijegy-vásárlót általában jobban informált, az
újdonságok iránt nyitottabb befektetõként szokás számon tartani, azt lehet látni, hogy
az eszközallokáció ebben a szegmensben is visszatükrözi a teljes megtakarításon belül
tapasztalt, nagyon konzervatív arányt: a befektetések mindössze 23,3%-a parkol koc-

Pénzügyi eszközök 19,010

Ezer Mrd Ft Szándékolt Befektetési Befektetési Befektetési 
megtakarítás jegyek jegyek jegyek

Összesen 7,994    1,399    
Ebbõl:

pénzpiaci (+ rövid kötvény) 6,192    1,073    
kötvény 1,276    166    
részvény (alapok alapja nélkül) 526    160    

Kockázatos eszközök 1,802    326    
Pénzpiaci eszközök 6,192    1,073    
Kockázatos eszközök aránya 22.5% 23.3% 82.6% 81.7%
Pénzpiaci eszközök aránya 77.5% 76.7% 17.4% 18.3%

Kockázatos eszközökön belül
Kötvények 70.8% 50.8% 43.2% 33.3%
Részvények 29.2% 49.2% 56.8% 66.7%

Forrás: MNB, BAMOSZ, EFAMA

Befektetések megoszlása
fõbb eszközcsoportok szerint

MNB BAMOSZ
European Fund and Asset
Management Association

2005 IV. né. 2005 dec. 2005 szept. 2005 szept.

Nyugat-
Európa

VilágMagyarország



144 HITELINTÉZETI SZEMLE

kázatosabbnak tekinthetõ alapfajtákban, míg a pénzpiaci eszközök 76,7%-ot hasítanak
ki a teljes tortából. Valamivel kedvezõbb az arány, ha az ingatlanalapokat is a kockáza-
tos eszközök kategóriájába soroljuk, de még így is közel 60% marad a pénzpiaci eszkö-
zök súlya. Ahogy a harmadik és negyedik oszlopban látjuk: Nyugat-Európában, illetve
világszerte éppen ellentétes allokációt lehet tapasztalni a befektetési jegyek esetében.
Noha állományi adatok nem álltak rendelkezésre, a megoszlásra vonatkozó százalékos
adatokból kitûnik, hogy a kockázatos eszközök itt a portfóliók 80%-át alkotják, míg a
pénzpiaci befektetések még a 20%-ot sem érik el. Mindezek alapján azt mondhatjuk,
hogy a magyar lakosság valóban szélsõséges módon kockázatkerülõ, ha befektetésekrõl
van szó.

Érdemes kísérletet tennünk a kockázatvállalási hajlandóság számszerûsítésére is.
Ehhez a Harry Markowitz által kidolgozott portfólió-optimalizációs eljárást hívjuk segít-
ségül. Amint az jól ismert, az eljárás a befektetési lehetõségek hozam- és szórás-
jellemzõinek felhasználásával alakítja ki az optimális portfóliót. 

Noha Markowitz az eljárást több száz részvénybõl álló értékpapír-portfóliók optima-
lizálására fejlesztette ki, módszere jól alkalmazható a fõbb eszközcsoportokból összeál-
lítandó, optimális portfóliók kiválasztására is. Elsõ lépésként meg kell becsülnünk az
egyes befektetések hozamát és szórását, majd az ezekbõl összeállítható portfóliók hoza-
mát és szórását. A portfóliók hozama az egyes eszközök hozamának súlyozott átlaga
lesz, míg a portfóliók szórásánál az egyes eszközök szórásnégyzete mellett figyelembe
kell venni az eszközök hozamai között várható együttmozgásokat is. A hozam-szórás tér-
ben a szóba jöhetõ portfóliók felhõjét balról a lehetséges portfóliók határgörbéje kere-
tezi. Ennek a görbének a felsõ karéja az, ahol a hozam-szórás szempontból hatékony
portfóliókat érdemes keresni: a görbe felsõ részén található portfóliók adott várható
szórás mellett a legnagyobb várható hozamot ígérik. Második lépésként meg kell hatá-
roznunk a kockázatmentes kamatlábat, amit általában a rövid futamidejû állampa-
pírokon elérhetõ hozammal szokás reprezentálni. Ezek után a hatékony portfóliók kö-
zött meg kell keresnünk azt a portfóliót, amely egy szórásegységre a legnagyobb többlet-

hozamot kínálja a kockázatmentes befektetés felett. Ezzel a harmadik lépéssel, amit a
gyakorlatban optimalizációs szoftverek segítségével lehet végrehajtani, meghatároztuk a
kockázatos eszközök hatékony portfólióját. Témánk szempontjából a negyedik lépés az
igazán érdekes: az ügyfél vagy a megkérdezett hozam-szórás hasznossági görbéjének
ismeretében meghatározható a kockázatmentes eszközbõl és a kockázatos eszközök
optimális portfóliójából álló végsõ optimális portfólió.

A gyakorlatban a negyedik lépés végeredménye, azaz a kockázatmentes eszköz és a
kockázatos portfólió aránya figyelhetõ meg. A végsõ, optimális portfóliónak a fenti két
eszköz közötti megoszlásából kell következtetést levonnunk az ügyfelek vagy megké-
dezettek hozam-szórás hasznossági görbéjének paraméterére. A végsõ optimális port-
fóliónak a befektetõ számára nyújtott hasznossága a portfólió várható hozamától és
annak szórásától függ, amelyet az alábbi képlettel írhatunk le20:

(4)2
005.0)( σArEU −=

20 BODIE–KANE–MARCUS: Befektetések, 3. kiadás, 1986, 171. o.
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ahol E(r) a portfólió várható hozama, σ2 annak szórása, A pedig a kockázatelutasí-
tás mérõszáma. Pozitív A együttható esetén kockázatkerülõ befektetõvel van dolgunk,
hiszen a kockázatot reprezentáló szórás pozitív A esetén csökkenti a várható hozamból
fakadó hasznosságot. Ha feltételezzük, hogy a befektetõ azért tart a megfigyelt arány-
ban kockázatos piaci portfóliót a számára megfelelõ végsõ optimális portfólióban, mert
ezáltal sikerül maximalizálnia a teljes portfólió tartásából fakadó hasznosságát, akkor
A értéke az alábbi módon határozható meg:

(5)

ahol = a kockázatos piaci portfóliótól várható hozam, = a kockázatos
piaci portfólió szórásnégyzete, rf= a kockázatmentes kamatláb, y = a kockázatos piaci
portfólió részaránya a végsõ optimális portfólióban.

Visszatérve a magyar helyzetre, a vizsgálatunk tárgyát képezõ 2005. december végi
esetben azt találtuk, hogy a magyar befektetõk szándékolt megtakarításaik 22,5%-át, míg
befektetésijegy-állományuk 23,3%-át tartották kockázatosnak tekinthetõ eszközökben.
Ezek alapján azt mondhatjuk, hogy a magyar esetben az y érték hozzávetõlegesen 23%-
nak felelt meg. Mekkora tehát az A, azaz a kockázatelutasítás szintje? Ennek meghatá-
rozásához ismernünk kellene a piaci portfóliótól elvárt hozamot és szórást, valamint a
kockázatmentes kamatlábat is. Utóbbi nem okoz különösebb problémát, hiszen szintje
kikereshetõ a múltbeli adatokból: Magyarországon 2005 decemberében rövid futamide-
jû (pl. három hónapos) állampapír-befektetéssel nagyjából 6%-ot lehetett keresni. Nem
ennyire egyszerû a helyzet a piaci portfóliótól várt hozam és szórás esetében. Amit meg
tudunk figyelni, az csupán az egyes kockázatos eszközök elmúlt idõszakokban realizált
hozama, illetve szórása. Könnyen lehet, hogy a nagyon konzervatív magyar portfólió-
választás annak az eredménye, hogy a befektetõk alulbecsülik a várható hozamot, és/vagy
felülbecslik a várható szórást. A kérdés megválaszolásához a Markowitz-féle modell mel-
lett a szcenárióelemzést hívjuk segítségül, azaz megvizsgáljuk, hogy néhány klasszikus
döntési heurisztika esetében milyen hozam-szórás várakozások lehettek reálisak, és azok
alapján milyen kockázatkerülési együttható adódik. Az összehasonlíthatóság érdekében
ugyanezt megtesszük a nyugat-európai esetben is.

Saját gyakorlati tapasztalataink azt mutatják, hogy a kisbefektetõk várakozásaikat
elõszeretettel alakítják ki a múltbeli hozamok-szórásjellemzõk alapján. Ennek nyílván
praktikus okai vannak: a múltbeli adatok könnyen elérhetõek, hiszen a legtöbb nyil-
vános hírforrás (napilapok, internetes oldalak, stb.) publikálja azokat. Más, mélyebb
közgazdasági logikán alapuló várakozások kialakításához az esetek nagy részében
hiányzik a kellõ ismeret, és nem utolsó sorban, a szükséges háttér-információk meg-
szerzése sok idõbe és fáradságba kerülne. További kérdés ugyanakkor, hogy mekkora
idõtávra tekint vissza az átlagos befektetõ, amikor a múltbeli adatokra kíváncsi. Vajon
az elmúlt 3 hónap, vagy az elmúlt egy év hozama és kockázati szintje mérvadó, esetleg
az elmúlt öt év tapasztalata az, ami számít?
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A továbbiakban három forgatókönyv mellett fogjuk megvizsgálni a befektetõk lehet-
séges kockázatkerülési mutatószámát. Az elsõ forgatókönyvben azt tételeztük fel, hogy
a befektetõk a kockázatos piaci portfóliótól várt hozamot és szórást és az egyes eszközök
együttmozgását a megelõzõ egy évben realizált hozam és szórás alapján becslik. 

A második forgatókönyvben a várt nominális GDP-növekedéssel, illetve a vállalati
eredménykilátásokkal és a részvénypiaci értékeltség aktuális szintjével jobban egy-
bevágó hozamvárakozásokat feltételeztünk. A kockázatosság esetében azt feltételez-
tük, hogy a befektetõk a megelõzõ öt év tapasztalatai alapján alakítják ki véleményüket. 

A harmadik forgatókönyvben a második esetben alkalmazott hozamokat-várakozá-
sokat használtuk, míg a szórások és együttmozgások becslésére a megelõzõ tíz év ta-
pasztalatait tekintettük irányadónak. Emögött az a meggondolás húzódik meg, hogy a
magyar esetet példának véve, az orosz válság negatív hatása egy teljes befektetõi gene-
ráció tudatába égetõdött bele. Ez azt eredményezheti, hogy a magyar eszközöket jóval
kockázatosabbnak tételezik fel, mint amit az aktuális fundamentumok indokolnak. 

Szintén lényeges kérdés, hogy milyen eszközöket is kell figyelembe venni az átlagos
magyar befektetõ kockázatos piaci portfóliójának meghatározásakor. Az elmúlt öt
évben Magyarországon ugrásszerûen megnövekedett a külföldi befektetési eszközök
kínálata, részben a külföldi részvényekbe fektetõ befektetési alapok, részben a hasonló
profilú biztosítói egységkapcsolt termékeknek köszönhetõen. A befektetési szolgál-
tatók ma már költséghatékony elérést nyújtanak az egyedi külföldi értékpapírokba
befektetni szándékozóknak is. A magas hazai kamatkörnyezet ugyanakkor nem ked-
vezett a külföldi kötvények elterjedésének, ezért a külföldi diverzifikáció nagyobb részt
részvény típusú befektetésekbe irányult. Mindebbõl az következik, hogy 2005 decem-
berében a kockázatos eszközök piaci portfóliójának összeállításakor a hazai kötvény és
részvény típusú befektetések mellett figyelembe kell venni a külföldi részvényekben
megtestesülõ lehetõséget is. A számszerûsíthetõség kedvéért a hazai kötvény típusú
befektetéseket az egy évnél hosszabb futamidejû állampapírokat tömörítõ MAX
indexszel, a hazai részvényeket a BUX indexszel, míg a külföldi részvényeket a
DowJones Eurostoxx50-es indexszel, illetve az amerikai S&P500-as indexszel reprezen-
táltuk. A külföldi részvényeknél azt tételeztük fel, hogy a kisbefektetõk a külföldi
devizakitettséget nem fedezik forintra, egyrészt, mert jellemzõen nem rendelkeznek az
ehhez szükséges ismeretekkel, másrészt, mert nem tudják azt költséghatékonyan
kivitelezni.

Ahogy azt az elsõ forgatókönyvnek a 8.1. mellékletben szereplõ adatai mutatják,
2005 kiemelkedõ év volt a magyar részvények szempontjából: 44% fölötti éves hozamot
ért el ez az eszközcsoport, 23,7%-os éves szórás mellett. A külföldi részvények forint-
ban mért hozama ennek közel a fele volt, igaz, a forintban mért kockázatosságuk is csak
fele volt a magyar részvényeknek. A hazai állampapírok 8,7%-os éves hozama szintén
jó teljesítménynek számított, különösen a 4,4%-os éves volatilitás fényében. Az a befek-
tetõ, aki 2005 decemberében a fenti hozam- és szórásjellemzõk megismétlõdésére
számított az elkövetkezõ egy évben, annak kockázatos piaci portfóliója 26%-ban
részvénybõl, 74%-ban pedig kötvénybõl állt. A részvényeknél az optimális portfólió
csak külföldi részvényeket tartalmazott volna, mert itt a szórással módosított hozam
kedvezõbbnek bizonyult, mint a magyar részvények esetében. A kockázatos portfólió
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várható hozama a fenti hozam-szórás paraméterek és súlyozások mellett 12,3%-ra,
várható szórása pedig 4%-ra adódik, 6%-os hozamkörnyezetben. Az a befektetõ, aki a
fenti, meglehetõsen kedvezõ hozam-szórású befektetési lehetõségbe csak vagyona 23%-át
fekteti, annak kockázatkerülési együtthatója 169! A 169-es érték természetesen értel-
metlenül magas, amibõl inkább arra következtethetünk, hogy a befektetõk mégsem
gondolkodnak ennyire sematikusan.

Második forgatókönyvünk a fenti példánál talán reálisabb hozamadatokkal dolgo-
zik. A hazai kötvények esetében azt tételeztük fel, hogy a hosszabb lejáratú papírok 50
bázispontos hozamtöbbletet lesznek képesek elérni a rövid lejáratú állampapírokkal,
azaz a kockázatmentes befektetésekkel szemben. A hazai részvények esetében 15%-kal
kalkulálunk, ami nagyjából egybevág a piaci elemzõknek a magyar részvényektõl 2005
decemberében az elkövetkezõ 12 hónapra várt eredménybõvülésével, továbbá figye-
lembe veszi a magyar részvények jelentõs alulértékeltségét is, és számol annak részleges
megszûnésével az elkövetkezõ év folyamán. Az európai részvények esetében 7%, az
amerikai részvények esetében pedig 7,5%-os hozamvárakozással éltünk, ami egyrészt
tükrözi a két régió közötti eltérõ gazdasági növekedést, másrészt az európai részvények
amerikai társaikhoz mért alulértékeltségét. A hozamok szórására és együttmozgására
szolgáló becslésnek a 2001–2005 között jellemzõ értékeket használtuk fel. Ebben az
esetben a kockázatos eszközök optimális portfóliója már csak 11% részvényt tartalmaz,
továbbra is külföldi részvénydominanciával. A portfólió várható hozama 6,6%-ra
csökken, miközben szórása, azaz kockázatossága 4,7%-ra növekszik Az a befektetõ, aki
teljes portfóliójának 23%-át allokálja ebbe a befektetésbe, 11.7-es kockázatelutasítási
mutatószámmal lenne jellemezhetõ. Noha kiinduló feltevéseink sokkal reálisabbak
voltak, a 23%-os allokációt így is csak nagyon magas kockázatelutasítási szint magya-
rázza meg.

Harmadik forgatókönyvünk a várt kockázatosságban különbözik a második számú-
tól. Ahogy azt említettük, a harmadik esetben azzal a feltevéssel élünk, hogy az egyes
eszközcsoportok kockázatosságát a befektetõk hosszú távú tapasztalatok alapján ítélik
meg. A hosszú távú tapasztalatokat az 1997–2005 közötti idõszak átlagos hozaminga-
dozásának és együttmozgásainak a felhasználásával fogjuk modellezni. A kezdõ dátum
nem a véletlen, hanem praktikus megfontolások eredménye: elemzésünkben a hosszú
lejáratú magyar állampapírokat reprezentáló MAX index számítása ekkor indult. Az
1997és 2005 vége között eltelt kilenc év mindazonáltal elég hosszú idõnek számít, külö-
nösen, hogy számos tõkepiaci megingást magába foglal, ami a kockázatosságról kiala-
kuló kép szempontjából fontos. A leglényegesebb különbség a második és harmadik
forgatókönyv között, hogy a 2005 végét megelõzõ kilenc évben a magyar részvények
kockázatossága átlagosan közel másfélszer akkora volt, mint a 2001–2005-ös idõszak-
ban. Mindez azonban a végsõ eredményben nem igazán játszik szerepet, méghozzá
azért, mert a magyar részvények már a második forgatókönyvben is kedvezõtlen
hozam-szórás kombinációt képviseltek a nemzetközi részvényekkel szemben. A harma-
dik forgatókönyv adatai alapján a részvények súlya tovább csökken a kockázatos eszkö-
zök optimális portfóliójában, amelynek várható hozama 6,6%-ra, szórása pedig 4,6%-
ra adódik. Itt a 23%-os allokáció 11.9-es kockázatkerülési paraméterrel lenne magya-
rázható. 
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A fentiek alapján ismét érdemes megvizsgálni a 2. táblázat adatait. Mind az MNB-
statisztikákból, mind pedig a befektetési jegyek állományai alapján az látszik, hogy a
kockázatos portfólión belül a részvények aránya tulajdonképpen magasabb, mint amit
az általunk reálisnak gondolt hozam-szórás paraméterek mellett indokolni lehetne. Az
igazi probléma tehát nem ebben, hanem abban keresendõ, hogy a kockázatos portfólió
súlya a teljes portfólión belül az indokoltnál jóval alacsonyabb. Mindezt tükrözi az
implicit kockázatkerülési mutatószám 12 körüli, tehát nagyon magas értéke, amit a
második és harmadik forgatókönyvünk alapján nyertünk. 

Nézzük, milyen eredményre jutunk a nyugat-európai befektetõk esetében! Ahogy
azt a 2. táblázatban bemutattuk, az átlagos nyugat-európai befektetésijegy-tulajdonos
portfóliójának 82,6%-át kockázatos eszközben tartotta 2005 decemberében. A koc-
kázatos eszközökön belül 56,8% volt a részvények, 43,2% pedig a kötvények aránya. A
kockázatos piaci portfóliót itt az európai részvényekkel és kötvényekkel, a nemzetközi
diverzifikációt pedig az amerikai részvényekkel reprezentáltuk. Ennél részletesebb
megbontás is indokolt lehet, de a végsõ mondanivalót a fenti példa is jól illusztrálja. 

A hozamokra és szórásokra itt csak egy forgatókönyvet dolgoztunk ki, amely
megközelítésében megfelel a második számú magyar forgatókönyvnek. A részvények-
tõl várt hozamok esetében a nominális GDP-növekedést tekintettük mérvadónak, míg
a hosszabb lejáratú európai kötvények esetében 30 bázispontos többletteljesítményt
tételeztünk fel a kockázatmentes kamatláb esetében. A szórásoknál és kovarianciáknál
azt tételeztük fel, hogy a befektetõk a megelõzõ öt év átlagos tapasztalatai alapján
alakítják ki várakozásaikat. 

2005 decemberében a kockázatmentes eurózónás hozam 2,5% körül mozgott. A
kötvényektõl elvárt hozamunk így 2,8%-ra adódott, míg az európai részvények eseté-
ben 7%, az amerikai részvények esetében pedig 7,5%-os hozamvárakozással éltünk,
ami egyrészt tükrözi a két régió közötti eltérõ gazdasági növekedést, másrészt az euró-
pai részvények amerikai társaikhoz mért alulértékeltségét. A hozamok szórására és
korrelációjára vonatkozó becsléseinket a 8.1. mellékletben mutatjuk be. 

A fenti paraméterek mellett a szórásegységre jutó hozamtöbbletet maximalizáló
optimális portfólió 48,9% részvényt, és 51,1% kötvényt tartalmazott, ami nagyon ha-
sonló a Nyugat-Európában megfigyelt tényleges helyzethez. A kockázatos eszközök op-
timális portfóliójától várt éves hozam 5%-ra, míg a szórása 8,9%-ra adódott. Figyelem-
be véve a tényt, hogy az átlagos nyugat-európai befektetésijegy-tulajdonos végsõ port-
fóliójának 82,6%-át a kockázatos piaci portfólióba tartja, az A kockázatelutasítási
együttható értéke 3.8-ra adódik. Ez az érték nagyon hasonló ahhoz, amit más megkö-
zelítések segítségével lehet becsülni, valamint sokkal alacsonyabb annál, amit a magyar
adatok alapján becsültünk. 

Tisztában vagyunk azzal, hogy a fent bemutatott hozam-szórás korreláció forgató-
könyvek helyett más forgatókönyveket is meg lehetne vizsgálni. Éppen ezért nem is a
konkrét számokat tartjuk lényegesnek kiemelni, hanem azt a tényt, hogy a magyar
befektetõk a Nyugat-Európában (és általában a fejlett világban) jellemzõ allokációhoz
képest nagyon konzervatív módon állítják össze portfóliójukat, ami nagyfokú óvatos-
ságra, kockázatkerülésre utal.
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A fenti gondolatmenetbõl még egy következtetés adódik: a befektetõk kockázattal
kapcsolatos attitûdjét felmérõ kérdõíveket érdemes lehet a hozamvárakozásokra és az
egyes eszközcsoportok relatív kockázatosságára vonatkozó kérdésekkel kiegészíteni.

5. KÉRDÕÍVES FELMÉRÉS

Kézenfekvõ kérdés, hogy az aggregált megtakarítási adatokban megmutatkozó, jelen-
tõs mértékû kockázatkerüléshez hasonlóan szélsõséges kockázatkerülésre utaló
bizonyítékokra bukkanunk-e a szubjektív kockázatkerülés felmérésére alkalmas mód-
szerekkel? A kérdõív összeállítása során alapvetõ szempont volt, hogy a kapott eredmé-
nyek összehasonlíthatóak legyenek az azonos tárgyú nemzetközi felméréssekkel. Mivel
a magyar lakosságra vonatkozóan reprezentatív mintavételre nem volt lehetõségünk, a
felmérés nem szolgáltat az egész országra vonatkozó, statisztikailag releváns ered-
ményeket. Ugyanakkor módunk nyílt hazai környezetben egy, a kockázatkerülési haj-
landóságot számszerûsítõ módszertan kipróbálására és a hasonló nemzetközi kutatások
tapasztalataival való összevetésére.

A kutatáshoz az adatfelvétel 2006. március–április között történt. A legtöbb, ebben
a témában készült kutatáshoz hasonlóan, a felmérést egyetemi hallgatók között
végeztük. A Budapesti Corvinus Egyetem, a Debreceni Tudományegyetem és a Pécsi
Tudományegyetem 78 közgazdász hallgatójával töltettük ki kérdõívünket. A hallgatók
mindannyian a Megtakarítások és befektetések elõadássorozat látogatói voltak, ezért
pénzügyi jellegû érdeklõdésük vélhetõen az átlag fölött áll.

A kérdõív kialakításánál nagyban támaszkodtunk Hanna és társai 2001, valamint
Hanna és Lindemood [2004]21 munkájára, ezzel biztosítva az adatok összehasonlítha-
tóságát. Mivel a felmérés szempontjából kulcsfontosságú, hogy az alanyok a döntések
következtében beálló helyzetet a késõbbiekben már megváltoztathatatlannak képzeljék
el, a Barsky és társai által feltett jövedelemre vonatkozó kérdések helyett inkább a vár-
ható nyugdíj mértékére irányuló választási helyzetekre fókuszáltunk. Hanna és társai
2001 azt tapasztalták ugyanis, hogy a nyugdíjakkal kapcsolatban a felmérésben
résztvevõk jobban át tudják élni, hogy a döntésük következtében egy örökre szóló, meg-
változtathatatlan helyzet jön létre, míg a jövedelemre vonatkozó alternatívát sokan
nem tudják végleges állapotként elfogadni (hiszen bármikor lehet olyan szerencséjük,
hogy kapnak egy magasabb fizetéssel járó pozíciót).

A kérdõív továbbá tartalmazza a Federal Reserve Board háromévente lekérdezett
Surveys of Consumer Finance kockázatvállalási hajlandóságra vonatkozó kérdését. Rákér-
deztünk a hallgatók olyan tulajdonságaira is, amelyek jól tükrözik a magyar fiatalok kocká-
zatvállalási attitûdjét. Ilyenek a dohányzási és tömegközlekedési eszközön bliccelési szoká-
sok. Az elõbbi azért is jól szemlélteti az egyének kockázatvállalási hajlandóságát, mert a
dohányzással kapcsolatos egészségügyi kockázatokra napjainkban fokozottan felhívják a
figyelmet. (Barsky és társai például a dohányzási, alkoholfogyasztási, valamint a biztosítá-

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 vonatkozó magatartásokat is vizsgálták.) A háttérváltozók a válaszadó
nemét, életkorát és lakóhelyét tartalmazzák. Mivel egyetemistáknál igen nehéz mérni a
jövedelmi helyzetet, ezért ennek becslése a kutatásban nem szerepel. A felmérés feldolgo-
zásának eredményeként kapott SPSS-kereszttáblákat a 8.2. melléklet tartalmazza.

A kutatás eredményei

A válaszadók életkora 19 és 39 év közé esett, az átlagéletkor 23 év volt. A felmérésben
résztvevõ fiatalok 58%-a férfi, 42%-a nõ. A lakóhely szerinti megoszlás alapján a több-
ség állandó lakcíme valamely megyeszékhelyen található (49%), míg a válaszadók 24%-
a Budapesten, 27%-a kisebb településeken lakik.

A 3. táblázatban összehasonlítjuk a relatív kockázatvállalási együttható eloszlását három
különbözõ felmérés alapján: Barsky és társai [1997], Hanna és társai [2001], valamint az
általunk végzett megkérdezés feldolgozásával. Barsky és társai 11 707 fõs különbözõ életko-
rú mintán folytattak lekérdezést, ezt megelõzõen azonban a kérdõívet egyetemisták köré-
ben kipróbálták, és a tapasztalatok birtokában átdolgozták. A válaszadók 55%-a nõ, 45%-
a férfi volt. Hanna és társai [2001] elõször az Ohio State University 390 pénzügy szakos
egyetemistája körében, majd egy továbbfejlesztett grafikus kérdõívvel Hanna és
Lindamood 2004 ugyanazon az egyetemen 152 pénzügy szakos diák részvételével végeztek
kutatásokat. Mivel az általunk használt kérdõív a Hanna és társai által 2001-ben használtat
veszi alapul, a továbbiakban ennek eredményeit használjuk összehasonlító elemzésünkben.
Hanna és társai felmérésében a résztvevõk életkora 19 és 25 év közé esett, az átlagos életkor
25 év volt. A megkérdezettek közül a nõk aránya 58%-ot tett ki.

Az általunk végzett felmérés alapján a résztvevõk átlagos kockázatkerülési együtt-
hatója 3,57, ami alacsonyabb a Hanna és társai [2001] és a Barsky és társai [1997] által
kapott adatnál is. Az általunk megkérdezett átlagos válaszadó tehát közepesen alacsony
mértékben kerüli a kockázatot, vagyis kockázattûrõ képessége közepesen magas. 

3. táblázat

A megkérdezetteknek a kockázatkerülés mértéke szerinti százalékos megoszlása

Kockázatkerülés Barsky és Hanna és Czachesz

mértéke társai felméése társai felmérése és Honics 
felmérése

Extrém alacsony kockázatkerülés (A<1) 13% 1% 1,28%
Nagyon alacsony kockázatkerülés (1=A<2) 11% 5% 25,64%
Mérsékelten alacsony kockázatkerülés 
(2=<3,76) 12% 22% 38,46%
Mérsékelt kockázatkerülés (3,76=A<7,53) 65% 44% 32,05%
Magas kockázatkerülés (7,53=A<9,29) 10% 1,28%
Nagyon magas kockázatkerülés 
(9,29=A<14,51) 7% 1,28%
Extrém magas kockázatkerülés (A>14,51) 11% 0
Átlagos relatív kockázatkerülési együttható 4,1 6,6 3,57

Forrás: Barsky és társai [1997], Hanna és társai [2001], valamint Czachesz és Honics által végzett felmérések
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A megkérdezettek többségének közepes vagy közepesen alacsony a relatív kocká-
zatkerülési együtthatója, vagyis a megkérdezettek 70%-a (55 fõ) 2 és 7,53 közötti érték
közé esett. Nagyon alacsony vagy extrém alacsony kockázatkerülés jellemzi a válasz-
adók 27%-át (21 fõ), míg 7,53-nál magasabb mutató, vagyis nagyon magas kockázat-
kerülés csak 2,5%-ukra (2 fõ) jellemzõ. Érdekes, hogy a Hanna és társai [2001] által
megkérdezettek 18%-a kimondottan kockázatkerülõ, szemben az általunk kapott
1,28%-os adattal. Az általunk megkérdezettek 27%-át nagyon alacsony vagy extrém
alacsony kockázatkerülés jellemzi, Barsky és társainál ez 24%-ra, Hanna és társainál
6%-ra jellemzõ.

Nemek szerint vizsgálva megállapítható, hogy a férfiak kockázatkerülõbbek, mint a
nõk. A férfiak átlagos relatív kockázatkerülési együtthatója 3,15, míg a nõknél 4,14
adódik (Hanna és társainál 2001 ugyanez az érték a férfiaknál 4,1, míg a nõknél 5,1). A
legnagyobb különbségek a nagyon alacsony kockázatkerülés intervallumában figyel-
hetõek meg (1≤A<2), ahová a férfiaknak 35,56%-a, míg a nõknek csak 12,12%-a tar-
tozik, illetve a mérsékelt kockázatkerülés tartományban, ahová a férfiak 22,22%-a
sorolható, míg a nõknek 45,45%-a tartozik.

4. táblázat

A megkérdezettek kockázatkerülési együtthatójának nemek szerinti mogoszlása

Kockázatkerülés mértéke Férfi Nõ
Extrém alacsony kockázatkerülés (A<1) 2,22 0%
Nagyon alacsony kockázatkerülés (1=A<2) 35,56% 12,12%
Mérsékelten alacsony kockázatkerülés (2=A<3,76) 37,78% 39,39%
Mérsékelt kockázatkerülés (3,76=A<7,53) 22,22% 45,45%
Magas kockázatkerülés (7,53=A<9,29) 0% 3,03%
Nagyon magas kockázatkerülés (9,29=A<14,51) 2,22% 0%
Átlag 3,15 4,14

Forrás: Czachesz és Honics [2006]

A lakóhely elhelyezkedése és a kockázatkerülés között is kimutatható összefüggés.
Az 1. ábrán látható, hogy a fõvárosiak többsége az 1 és 3,76 közötti sávba esik, míg a
megyeszékhelyek és a kisebb települések lakóira inkább a magasabb, 2 és 7,53 közötti
kockázatkerülési együttható a jellemzõ. A fõvárosiak átlagos relatív kockázatkerülési
együtthatója 2,88, míg a megyeszékhelyen lakóké 3,92, a kistelepülések képviselõié
pedig 3,56. Az adatokból látható, hogy a fõvárosi és vidéki lakosok kockázatkerülési
együtthatója között szignifikáns különbség mutatkozik.
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1. ábra

A kockázatkerülési együttható eloszlása lakóhely szerint

Forrás: Czachesz és Honics [2006]

Várakozásainkkal ellentétben, nem mutatható ki korreláció a dohányzási szokások
vagy a tömegközlekedési eszközökön bliccelés és a kockázatkerülési hajlandóság
között. Dohányzónak a 78 elemû mintából mindössze 4-en vallották magukat, aminek
oka feltehetõen a túlzottan közvetlen kérdésfeltevés lehet. Valószínûnek tartjuk, hogy
a dohányzó egyetemisták nagy része, függetlenül attól, hogy milyen hosszú idõ óta és
milyen gyakorisággal gyújt rá, csak átmeneti rossz szokásnak tartja cigarettafogyasz-
tását, és emiatt nem sorolja magát a dohányzók közé. Ennek a téves helyzetismeretnek
a kiszûréséhez sokkal árnyaltabb kérdések feltevésére van szükség. Barsky és társai
nagyobb elemû mintán végzett felmérésében egyértelmû összefüggést találtak a do-
hányzási szokások és a kockázatvállalási hajlandóság között.

A bliccelõk és a nem bliccelõk kockázatkerülési hányadosában csak elhanyagolható
különbség mutatkozik: a bliccelõk átlagos mutatószáma, a várttal ellentétben, némileg
magasabb (3,63), mint a nem bliccelõké (3,52). Az eredmény egyik oka lehet az, hogy
a fiatalok nem tekintik kockázatosnak a bliccelést (például kevés az ellenõr, vagy van
kidolgozott stratégiájuk arra az esetre, ha elkapják õket); egy másik lehetséges magya-
rázat, hogy a hallgatók egyszerûen úgy ítélik meg, hogy a bérletbemutatás költsége
olyan alacsony, hogy még így is megéri bliccelni.

A kérdõívben szerepeltettük az Egyesült Államokban háromévente lekérdezett
Surveys of Consumer Finance (SCF) kockázatvállalási hajlandóságra vonatkozó kérdé-
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sét. Látható, hogy az SCF-kérdés, a nyugdíjak változására vonatkozó kérdéssel össz-
hangban, az általunk megkérdezett egyetemi hallgatóknál átlagosan magasabb kocká-
zatviselési hajlandóságot mutat, mint az Egyesült Államokban végzett felmérések. A
legnagyobb különbségek a három lekérdezés eredményében az átlag feletti kockázat-
viselõ hajlandósággal rendelkezõ és a kockázatkerülõ csoportnál tapasztalható. Az
Egyesült Államok lakosságára készült, reprezentatív SCF-felmérés során a kockázat-
kerülõk aránya többszöröse volt a másik két felmérésben résztvevõ, vélhetõen maga-
sabb pénzügyi kultúrával rendelkezõ közgazdász hallgatók körében tapasztalt aránynál.

2. ábra 

Kockázatvállalási hajlandóság az SCF-teszt alapján

Forrás: Az SCF kérdésre adott válaszok Hanna és társai [2001], a Survey of Consumer Finance [2001] és
Honics és Czachesz [2006] felmérései

Az általunk végzett felmérésben a kockázatvállalási hajlandóság meghatározását
célzó kétfajta megközelítés, az SCF-en alapuló kérdés és a hipotetikus befektetési alter-
natívák közötti választás módszere konzekvens eredményeket szolgáltatott. Hanna és
társai [2001] nem találtak szignifikáns korrelációt a két módszer eredményei között,
késõbb azonban Hanna és Lindamood [2004] egy 152 egyetemi hallgatóból álló minta
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lekérdezésekor szignifikáns korrelációt talált. Az általunk végzett felmérés során az
SCF-en és a hipotetikus feleletválasztós kérdéseken alapuló kockázati besorolások
között szignifikáns korrelációt találtunk.

5. táblázat

A válaszadók megoszlása az SCF-kérdés
és a hipotetikus befektetési alternatívák közötti választás módszere alapján

nagy- átlag 
átlagos

kerüli 
mértékû feletti a kockázatot

Extrém alacsony 
kockázatkerülés (A<1) 1,28%
Nagyon alacsony 
kockázatkerülés (1≤A<2) 6,41% 14,1% 5,13%
Mérsékelten
alacsony 
kockázatkerülés (2≤A<3,76) 1,28% 21,8% 14,1% 1,28%
Mérsékelt kockázat-
kerülés (3,76≤A<7,53) 12,82% 15,38% 3,85%
Magas 
kockázatkerülés (7,53≤A<9,29) 1,28%
Nagyon magas 
kockázatkerülés (9,29≤A<14,51) 1,28%
Átlagos relatív  
kockázatkerülési együttható 1,58 3,2 14,0 76,34

Forrás: Czachesz és Honics [2006]

A kérdõívek kiértékelése alapján tehát azt mondhatjuk, hogy a kutatásba bevont ma-
gyar egyetemisták átlagos kockázatkerülési mutatója alacsonyabb volt, mint a Hanna és
társai által megkérdezett egyetemisták, illetve a Barsky és társai által lekérdezett minta
mutatója. Ez az eredmény ellentmond az aggregált megtakarítási adatok elemzésével
kapott eredménynek. Természetesen az általunk végzett empirikus vizsgálat nem az
egész országra reprezentatív mintán készült, így abból csak korlátozott
következtetéseket lehet levonni. Az azonban jól látszik, hogy egy hasonló vagy a
felmérés során szerzett tapasztalatok birtokában továbbfejlesztett, szélesebb mintán ala-
puló vizsgálat jól hasznosítható input adatokat szolgáltatna az öngondoskodási célú
megtakarítások különbözõ fajtái részére. 

Ha egy reprezentatív vizsgálat igazolná, hogy a befektetõk befektetési döntéseik
során lényegesen kevesebb kockázatot vállalnak, mint amekkorára ténylegesen haj-
landóak lennének, az azt jelentené, hogy megtakarításaik várható hozama vélhetõen
alulmúlja azt, mint amit optimális esetben elérhetnének.
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6. KOCKÁZATVÁLLALÁSI HAJLANDÓSÁG BECSLÉSE AZ „ÁLL AZ ALKU?” 
MAGYARORSZÁGI ADÁSAI ALAPJÁN

A kérdõíves felmérés eredményeit jól kiegészíthetik a valódi, nagy téteket tartalmazó,
élõ játékok, TV-show-k elemzésébõl nyerhetõ adatok. Az ebben rejlõ elõnyökkel rész-
letesen foglalkozunk a módszertani áttekintõ részben. Post, Baltussen és Van den
Assem már idézett tanulmánya nyomán elemeztük az „Áll az alku?” címû TV-mûsor
magyar változatának március és április között sugárzott adásait. Ennek a játéknak az
elemzése azt az elõnyt is nyújtja, hogy az így kapott adatok összehasonlíthatóak a
külföldi adások elemzésébõl nyert eredményekkel.

A játék menete a következõ: 1 forinttól 50 millió22 forintig terjedõ pénz- és tárgy-
nyereménnyel töltenek meg 21 táskát, amelyet aztán kisorsolnak a játék 21 résztvevõje
között. A 21 résztvevõbõl egy egyszerû tesztkérdés megválaszolásával és a helyesen
válaszolók közötti sorsolással választják ki az aznap esti stúdiójátékost. A 21 táska közül
az egyik, az úgynevezett joker táska értékét a kvízkérdésre adott helyes válaszok alapján
határozzák meg (helyes válaszok száma szorozva 100 ezer forinttal, azaz a lehetõ
legtöbb jó válasz esetén a joker táska 2,1 millió forintot tartalmaz). A játékos ezt
követõen hét körön keresztül 5–3–3–3–3–2–1 táska kinyitására kap lehetõséget. Az
egyes körök után a telefonon bejelentkezõ „Bankigazgató” ajánlatot tesz a játékosnál
lévõ táskára. A még játékban lévõ tétek ismeretében a játékos dönthet arról, hogy a
bank ajánlata számára elég vonzó-e, vagy inkább tovább játszik.

Az egyik érdekes különbség a hazai és külföldi változatok között a körök számában,
a tétek nagyságában és a banki ajánlatok elfogadásának gyakoriságában áll. A holland
és ausztrál adásokban 10 körön keresztül 26 táskát nyitottak ki a versenyzõk, ahol a
tétek 1 eurócenttõl 5 millió euróig (azaz nagyjából 1,3 milliárd forintig!) terjedtek. Úgy
gondoljuk, hogy a magyar és ausztrál, illetve holland jövedelmek közötti tagadhatatlan
különbség ellenére, a magyar adásban szereplõ 50 millió forintos felsõ összeg nem
reprezentálja ugyanazt az életszínvonalbeli ugrást, mint amit az 5 millió euró reprezen-
tál a holland és ausztrál esetben.

Az alábbi táblázat a magyar és az idézett tanulmányban szereplõ holland és ausztrál
adások adatait hasonlítja össze. A magyar esetben 2006 januárja óta, amikor a tévé-
csatorna áttért a napi adásokra, több mint 100 alkalommal sugározták a mûsort, amibõl
96 adásra állnak rendelkezésre a nyereményre vonatkozó adatok. A holland és ausztrál
esetben 33 adás adatai álltak rendelkezésre. 

22 A kutatás 2006. májusában zárult le. 2006 szeptemberétõl 100 millió forintra emelték a maximális
nyereményt.



6. táblázat

„Áll az alku?” adások fõbb adatai

Forrás: Post, Baltussen és Van den Assem [2006] tanulmánya, Czachesz és Honics [2006] felmérése

Az elsõ sorban szereplõ adat az összes táskában lévõ nyeremény átlagos értékét
mutatja. A harmadik sorban a nyeremények átlagát adjuk meg. A magyar esetben nem
ismert pontosan, hogy a játékosok átlagosan melyik körben állnak meg, de saját megfi-
gyelésünk alapján elég gyakori az az eset, amikor a játékos az utolsó körig játszik. Noha
ebben az esetben a végsõ nyeremény a véletlen mûve, az átlagos nyeremény mégis tar-
talmaz elég sok esetet, amikor a nyeremény a bank ajánlatának elfogadásával született
meg. Vegyük észre, hogy ebben az esetben az átlagos nyeremény és a várható érték
különbsége egyfajta kockázati prémiumot testesít meg. Ha minden játékos kinyitná az
összes bõröndöt, kellõen sok megfigyelés esetén a realizált nyeremények átlaga a vár-
ható értékhez kellene, hogy közelítsen. Tehát az a tény, hogy a tényleges nyeremények
átlaga a várható érték alig több mint fele, arra utal, hogy a játékosok valamilyen szin-
ten kockázatkerülõk. Noha ennek számszerûsítésére is kísérletet teszünk, most csak
arra a tényre hívjuk fel a figyelmet, hogy a magyar és holland, illetve ausztrál esetben
a kockázati prémium aránya a tényleges nyereményre vetítve nagyon hasonló, ami arra
utal, hogy a két játékoscsoport kockázati attitûdje is nagyon hasonló.

Hogyan számszerûsíthetjük a kockázatkerülési együtthatót? A bank ajánlata alap-
ján minden körben kiszámolható a konstans relatív kockázatkerülési mutatószám
(CRRA) azon értéke, amely mellett a hátralévõ táskák által reprezentált fogadás biz-
tos egyenértékese megegyezik a banki ajánlattal. Ez az úgynevezett „breakeven” biz-
tos egyenértékes a játékos döntésének fényében hordoz információt: ha a játékos elu-
tasítja a bank ajánlatát, és továbbmegy, akkor a rá jellemzõ konstans relatív kockázat-
kerülési mutatószám ennél az értéknél alacsonyabb, ha azonban elfogadja a bank aján-
latát, akkor saját mutatója ennél magasabb. Ennek megfelelõen a felsõ korlátra több,
míg az alsóra maximum egy becslésünk lesz (ahol a játékos elfogadja a bank ajánlatát).
Ha a játékos nem fogadja el a bank ajánlatát az utolsó körben sem, akkor az alsó kor-
látra nem lesz egy becslésünk sem. Ezek után a legkisebb felsõ korlátból és az alsó kor-
látból képzett egyszerû átlaggal reprezentálhatjuk a játékos kockázatkerülési
mutatószámát.
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forint euró 
Várható érték 4,571,957    391,411    
megfigyelések száma 96    33    
Nyeremény 2,532,729    207,712    
Utolsó kör 4.97    
Max. körök száma 6    10    

Kockázati prémium 2,039,228    183,699    
a nyeremény %-ban 80.5% 88.4%
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A mutatószám meghatározásakor figyelembe kell vennünk, hogy a magyar esetben
a stúdiójátékos nyereményének a fele egy kisorsolt telefonos játékost illet. A magyar
esetben a nyeremény bruttó, azaz adófizetési kötelezettség is terheli (elemzésünkben
mi a 2006-ban érvényes, 38%-os maximális SZJA-kulccsal számoltunk), míg a holland
és ausztrál esetben nincs erre vonatkozó információnk. A relatíve alacsonyabb tétek,
illetve a kevesebb táska ahhoz vezetnek, hogy a magyar változatban jóval gyakrabban
megy végig a játék a banki ajánlat elfogadása nélkül. A holland és ausztrál esetben
átlagosan az 5. körben ért véget játék a bank ajánlatának elfogadásával. Mindez azt
jelenti, hogy sok becslésünk lesz a kockázatvállalási mutató felsõ korlátjára, viszont
csak néhány az alsóra.

A mutató becslése nagyon érzékeny a kiinduló vagyonra vonatkozó feltevésre. A
holland és ausztrál esetekben 0, 25 ezer, 50 ezer euró, illetve ennek ausztrál dollárban
számolt megfelelõje alkotta a három alapforgatókönyvet. 25 ezer euró Post, Baltussen
és Van den Assem megközelítésében az átlagos éves jövedelmet reprezentálta. Saját
elemzésünkben részben a rendelkezésre álló jövedelmet, részben az átlagos egy fõre
jutó pénzügyi megtakarítást használtuk fel kiindulópontnak. A KSH becslését használ-
va, az átlagos egy fõre jutó rendelkezésre álló jövedelem Magyarországon 2004-ben 1,5
millió forintra rúgott, míg az egy fõre jutó átlagos pénzügyi megtakarítás 800 ezer forint-
ra volt tehetõ, a nyugdíjpénztári megtakarítások nélkül. Szintén kalkuláltuk a mutató
értékét 0 forintos, illetve 3 millió forintos induló vagyont feltételezve. Elõbbi a külföl-
di tanulmánnyal való összehasonlítást szolgálja, míg utóbbi egy kétkeresõs család éves
jövedelmét reprezentálja.

Az elemzést a Gauss fejlesztõi környezetben általunk írt programmal végeztük el.
Programunk elõször az alap téttáblát tölti be, ami játékról játékra ugyanaz. Ezután
töltöttük be az egyes adások egyedi adatait. Az egyedi adattábla egyrészt tartalmazza,
hogy az egyes táskákban lévõ nyeremények hányadik körig maradtak játékban, más-
részt tartalmazza a joker nagyságát.

A joker nyereményt minden adás elején határozzák meg, és annak függvénye, hogy
hány helyes válasz érkezett a stúdióban ülõ, potenciális játékosoktól az aznap esti
játékos kiválasztására szolgáló kvízkérdésre. (Több helyes válasz esetén a számítógép
sorsolja ki a játékost a résztvevõk közül). Mivel a kvízkérdésben a 21 bõröndtulajdonos
vesz részt, és minden helyes válasz 100 ezer forintot ér, ezért a joker maximális összege
2,1 millió forint lehet.

Az egyedi adattábla tartalmazza még a banki ajánlatot minden egyes körben,
valamint a játékos döntését, hogy elfogadta-e a bank ajánlatát, vagy pedig továbbment.
Ezek után a program, a négy kiinduló vagyoni helyzetet feltételezve, minden körben
kiszámítja a breakeven konstans relatív kockázatkerülési mutatószámot, amelyek közül
a legalacsonyabb felsõ korlátot és a legmagasabb alsó korlátot fogjuk figyelembe venni.

Az alábbi táblázat a magyar és külföldi eredményeket foglalja össze. A fent vázolt
sajátosságok miatt az összehasonlítás a felsõ korlátra vonatkozó becslésekre
szorítkozik. A magyar esetben 20, míg a külföldi példában 33 fõs minta állt ren-
delkezésre a részletes elemzés céljára.
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7. táblázat

Konstans relatív kockázatkerülési mutatószám (CRRA)
becslése az „Áll az alku?” címû televíziómûsor adatai alapján

Forrás: Czachesz és Honics, 2006.

A felsõ korlátra vonatkozó becslésekbõl kitûnik, hogy nulla kiinduló vagyont
feltételezve, a magyar játékosok sokkal kevésbé kockázatkerülõk, mint holland és
ausztrál társaik. Ha azonban az átlagos éves jövedelmet, illetve annak kétszeresét
vesszük alapul, akkor már némileg magasabb értékeket kapunk. De a becslések
szórását, illetve a kis elemszámokat is figyelembe véve, nem találunk statisztikailag szig-
nifikáns különbséget a magyar, illetve a holland és ausztrál játékosok kockázattal szem-
beni attitûdjében (legalábbis a felsõ korlátok alapján). A mûsor elemzésével nyert ada-
tok szintén jól egybevágnak a kísérleti kérdõív eredményeivel, ahol – mint láttuk – a
megkérdezettek átlagos kockázatkerülési mutatója 3,57-re adódott.

Érdemes megjegyezni, hogy a vizsgált magyar játékosok közül a legkevésbé koc-
kázatkerülõnek bizonyuló játékosok egyike félprofesszionális pókerjátékosnak vallotta
magát, míg a másikról a játék közben kiderült, hogy jelentõs adósságokkal küszködik.
Mindez megerõsíti azt a jól dokumentált tényt, hogy a kiinduló pénzügyi helyzet, illetve
a foglalkozás erõsen befolyásolja a pénzügyi kockázatok szubjektív megítélését.

7. VÉGKÖVETKEZTETÉSEK

Ahogy az aggregált megtakarítási adatokból láttuk, a magyar háztartások kockázatke-
rülése jelentõs, a nyugat-európai átlaghoz képest egyenesen szélsõségesnek tûnik. A
szubjektív, azaz zsigeri kockázatkerülést jól tükrözõ kérdõíves felmérés, illetve az „Áll
az alku?” címû TV-mûsor elemzése azt mutatja, hogy a résztvevõk, pénzügyi jellegû
dilemmákkal szembesülve, nem mutattak nagyobb kockázatkerülést, mint a hasonló
képzettségû, hasonló körülmények között kérdezett, illetve megfigyelt amerikai, hol-
land, illetve ausztrál résztvevõk. 

A tényleges és a szubjektív kockázatkerülési paraméterek közötti jelentõs eltérés
arra utal, hogy a magyar megtakarítók gondolkodását és a végsõ eszközallokációt külsõ
faktorok fordítják át szélsõségesen konzervatívba. Saját tapasztalataink alapján ezek

Átlagos felsõ korlát Kiinduló vagyon

zérus átlagos átlagos éves átlagos éves
megtakarítás jövedelem jövedelem 2x

Forint -      800,000    1,500,000    3,000,000    
Euró -      -      25,000    50,000    
Magyarország 0.52    2.04    3.03    4.81    
Hollandia, Ausztrália 1.46    2.42    3.30 
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egyike a pénzügyekben való csekély jártasság és az alulinformáltság, vagy a pénzügyi
intézményrendszerrel szembeni általános bizalmatlanság. Ezen faktorok feltárása és
elemzése új kutatás témája lehet. Hangsúlyozzuk, hogy eredményeink, a kis mintaelem-
számból fakadóan, csak indikatív jellegûek, azokat csak országos reprezentatív
felmérés eredményei erõsíthetik meg.

Az általunk vizsgált minta alapján kapott eredmények és a hasonló nemzetközi
kutatások eredményeinek összevetése nem indokolja a hazai megtakarítási szerkezet
nemzetközi statisztikáktól való eltérését. Ha egy reprezentatív mintán végzett felmérés
is bizonyítaná, hogy a lakossági megtakarítások nem tükrözik az adott körülmények
közötti optimális eszközösszetételt, az mindenképpen felvetné olyan átfogóbb
intézkedések szükségességét, mint például a pénzügyi oktatás és ismeretterjesztés
színvonalának emelése, vagy a szabályozási környezet változtatása.

A cikk legfõbb célja, hogy ráirányítsa a figyelmet egy olyan problémára, amelynek
elhanyagolása néhány évtizeden belül helyrehozhatatlan lemaradást okozna az ország
lakosságának vagyoni helyzetében. Vagyis arra, hogy a magyar lakosság
feltételezhetõen a kockázatviselõ hajlandóságát messze alulmúló mértékben fektet be
kockázatos, magas hozamú eszközökbe, akaratlanul is csökkentve megtakarításainak
jövõbeni értékét.

A kutatás során kipróbált kérdõív nagyrészt alkalmasnak mutatkozott a megkérde-
zettek kockázatkerülési mutatójának meghatározására. Ugyanakkor a lekérdezés ta-
pasztalatai azt mutatták, hogy néhány háttérváltozóra, illetve kockázattal szembeni
attitûdre vonatkozó kérdések módosításra szorulnak; ilyenek a lakóhelyre, illetve a
dohányzási szokásokra vonatkozó pontok. A bliccelési szokásokra vonatkozó kérdés
feltevése valószínûleg szélesebb mintán sem hozna értékelhetõ eredményt, így annak
elhagyása indokolt. Egy országos, reprezentatív felmérés során feltétlenül célszerû
lenne továbbá a végzettségre, foglalkoztatásra, vagyoni és jövedelmi helyzetre vo-
natkozó információkkal is bõvíteni a kérdõívet. 
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8. MELLÉKLET

8.1. Hozam szórás forgatókönyvek az aggregált adatok elemzéséhez

Évesített átlagos 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 évesített szórásai

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 korrelációi 1997–2005 között

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 korrelációi 2001–2005 között

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 korrelációi 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

Forgatókönyv
I. II. III.

Várt 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%

Várt szórás MAX index 4.4% 5.2% 4.8%
BUX index 23.7% 20.5% 30.8%
SPX index 12.4% 20.8% 21.4%
DJST index 9.7% 22.7% 22.1%

Optimális súly MAX index 73.8% 89.5% 93.1%
BUX index 0.0% 0.0% 0.0%
SPX index 7.0% 9.9% 6.9%
DJST index 19.2% 0.5% 0.0%

A portfólió várható hozama 12.3% 6.6% 6.6%
szórása 4.0% 4.7% 4.6%
súlya a végsõ optimális portfólióban 23% 23% 23%

kockázatmentes kamatláb 6% 6% 6%

A kockázatkerülés paramétere (A) 169.5 11.7 11.9
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8.2. SPSS-eredmények 

Kockázatkerülési együttható felsõ értéke 
Melyik megállapítás áll a legközelebb Önhöz? 

Crosstabulation

Symmetric Measures
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Kockázatkerülési együttható felsõ értéke – Dohányzik-e Ön?
Crosstabulation
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Kockázatkerülési együttható felsõ értéke
Szokott-e bliccelni tömegközlekedési eszközön? 

Crosstabulation

Symmetric Measures
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Kockázatkerülési együttható felsõ értéke – Állandó lakóhelye
Crosstabulation

Symmetric Measures
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Kockázatkerülési együttható felsõ értéke 
Crosstabulation

Symmetric Measures
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BEDÕ TIBOR

A választások hatása 
a Budapesti Értéktõzsdére

A cikk a magyarországi országgyûlési választások hatását vizsgálja a Budapesti Érték-
tõzsdére. Részletesen bemutatjuk az eseményelemzés módszertanát, történetét,
valamint azt, mennyiben alkalmazható a módszer a választásokkal kapcsolatban. A
széles körben használt piaci modelltõl eltérõen, az átlagos hozammodellel létrehozott
eredmények megfelelnek a várakozásoknak. A választásoknak csak akkor van hatása
a piacra, ha ennek információtartalma van, azaz meglepetést okozott. Mindemellett
fontos, hogy az eseményelemzést arra a fordulóra végezzük el, ahol a választás inkább
eldõlt. Az eredmények láttán kijelenthetjük, hogy a választások tényének lényegében
nincs hatása a tõzsdére mint egészre, de meglepetésszerû eredmény esetén egyes
részvényekre szignifikáns hatással lehet, sõt létezik olyan értékpapír is, amely a
választás eredménye alapján produkál abnormális hozamot.*

1. BEVEZETÉS

Drasztikus áresés a választásokat követõen (Napi Gazdaság, 1998. május 25.); Óvatos
optimizmus a választások után (Napi Gazdaság, 2002. április 25.); Választás pénzügyi
tükörben? (Bank és Tõzsde, 2002. április 19.) idézetek gazdasági szaklapok szalag-
címeibõl az országgyûlési választások után. Talán nem meglepõ, hogy a gazdasági
folyóiratok foglalkoznak a választásokkal. Annál inkább figyelemre méltó, hogy a tõzs-
de a választások alatt a politikai napilapokban is gyakran napirendre kerül. Az 1998-as
választások után a Magyar Hírlap címlapján a következõ vezércikk olvasható: Áresés a
koalíciós bizonytalanságok miatt (Magyar Hírlap, 1998. május 26.). A választások ideje
alatt még a lakosság is nagyobb figyelmet fordít a tõzsdére, amit jól mutatnak a külön-
bözõ internetes politikai fórumok bejegyzései (pl. forum.index.hu). Amennyiben ez a
felfokozott érdeklõdés nem légbõl kapott, hogyan képzelhetõ el, hogy a választások és
a tõzsde kapcsolatáról eddig jelentõs tanulmány nem született? A tõzsde és a választá-
sok kapcsolatának elsõrendû kérdése ugyanis nem az, hogy milyen kapcsolat van közöt-
tük, hanem hogy létezik-e egyáltalán törvényszerû összefüggés.

A kérdés két indokból is jogos. Egyrészrõl elképzelhetõ, hogy a választások kime-
netele valóban befolyásolhatja a tõzsde vagy egyes részvények mûködését, mondjuk, a
törvényi szabályozás változásán keresztül. Másrészrõl egy választás akkor is befolyással

* Szeretném megköszönni KIRÁLY JÚLIÁNAK a cikkhez nyújtott rengeteg segítséget, inspirációt, emberséget.
Emellett köszönettel tartozom I. PREMACHANDRÁNAK az elméleti ötletért és TÖRÖK GÁBORNAK a kri-
tikáért.
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lehet a tõzsdére, ha a racionalistást mellõzve, a piaci szereplõk mindössze úgy gondol-
ják, hogy a választásoknak van hatása, még ha alapvetõen feltétlenül nincs is.

A gazdasági folyóiratokban mindkét elemmel találkozhatunk. A Mit kíván a tõke-
piac – Hangulatjelentés a választások után (Bank és Tõzsde, 2002. április 26.) címû cikk
jól foglalja össze, milyen kormányzati intézkedések hozhatók összefüggésbe a tõzsdé-
vel. Az árfolyamnyereség-adó emelése vagy csökkentése erõsen meghatározhatja a be-
fektetési kedvet; a privatizáció tõzsdén keresztüli lebonyolítása vagy a magánnyugdíj-
rendszer fejlesztése pedig jelentõsen befolyásolhatja a tõzsdei teljesítményt. Ha a sza-
bályozásról a választásokon versengõ pártok mást-mást gondolnak, a választás kime-
netele befolyással lehet a tõzsdei hangulatra. Ugyanakkor nem csak a tõzsde mint egész
függhet a különbözõ politikai elképzelésektõl. Egyes részvényekre is komoly befolyás-
sal lehet a kormányzati politika. A belföldi gyógyszerpiac állami ármeghatározása, a
gázár, illetve a gázüzletág, a privatizációs kérdések és a kárpótlási jegy, vagy akár az
áram árának állami ármeghatározása mind-mind a kormányzati politikától függnek,
ráadásul a pártok más-más rendszerben képzelik el ezeknek a kérdéseknek a szabályo-
zását. Mindemellett a kormányzati politika szektorokat is befolyásolhat. Erre a tényre
mutat rá Brian Knight [2004] cikkében, amelyben a 2002-es Bush-Gore-választás, illetve
a hadi-, dohány-, gyógyszeripari- és energiaszektorok reakcióinak összefüggéseit vizs-
gálta a jelen tanulmányhoz hasonló módszerekkel. 

A tõzsde és a választás összefüggéseinek kérdésére a másik magyarázat a befektetõk
felfokozott érdeklõdése lehet. Ebben az esetben akkor is kialakulhat árfolyammozgás,
ha annak nincs racionális alapja. Azt, hogy a befektetõk hogyan reagálnak a politikai
változásokra, nehéz feltérképezni. Ebben a kérdésben egyedül a portfolio.hu internetes
oldal megrendelésére készített 2002-es (Sándorfi [2002]) és 2006-os (Takács [2006])
kutatások segíthetnek eligazodni. A felmérések 24 tõzsdei elemzõ és alapkezelõ sza-
kember véleményét foglalták össze arról, hogy a választás kimenetele milyen hatással
lesz a BUX-ra, illetve a blue chipekre. A válaszadóknak a különbözõ választási kime-
neteleket egy –3 és +3 közötti skálán kellett elhelyeznie aszerint, mennyire értékelik
pozitívnak vagy negatívnak az adott kimenelt a tõzsde szempontjából. A két felmérés
tanulságai között fontos különbség, hogy a 2002-es választás elõtt a szakemberek sokkal
komolyabb tõzsdei hatást jósoltak a választási eredménynek. Beszédes, hogy a BUX
megítélésének átlaga a választás különbözõ eredményei szerint –2,74-tõl a +1,83-ig ter-
jedt 2002-ben, míg –1,15 és +0,95 között 2006-ban. Ez azt tükrözi, hogy egy adott kime-
netelnek kevésbé tulajdonítottak jelentõséget 2006-ban, mint 2002-ben. Hasonló kü-
lönbségek figyelhetõk meg az egyes részvények kapcsán is. Ha ilyen véleménykülönb-
ségek vannak az egyes kimenetelek hatásaival kapcsolatban, valószínû, hogy a befekte-
tõk ezt a véleménykülönbséget a tõzsdén is érvényesítik. Az árfolyammozgásokat figyelve
tehát nem feltétlenül fontos, hogy ezek az elvárások mennyire racionálisak, viszont
lényeges, hogy egyáltalában léteznek. 

E két fõ indok miatt a szerzõ úgy véli, hogy a tõzsde és a választások kapcsolatának
vizsgálata helyénvaló. Ezért célja nem más, mint megmutatni azt, hogy a választások a
tõzsdei árfolyammozgásokat befolyásolják. Ennek érdekében a szerzõ az esemény-
elemzés módszeréhez folyamodik. Elõször az eseményelemzés történetét és módszer-
tanát mutatja be részletesen, majd a választások hatásának megfigyelésére készített
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modellt. Ezek után a a modell segítségével nyert eredményeket elemzi az 1994-es,
1998-as, 2002-es és 2006-os választások kapcsán. Az összefoglalóban mérlegre kerül,
milyen mértékben sikerült a céloknak megfelelni, azaz mennyiben járul hozzá a tanul-
mány a tõzsde és a választások kapcsolatának leírásához. 

2. AZ ESEMÉNYELEMZÉS IRODALMI ÁTTEKINTÉSE

Ahhoz, hogy vizsgálni tudjuk, van-e a választásoknak hatása a tõzsdére, érdemes meg-
nézni, miképpen lehet egy esemény hatását megvizsgálni. Az eseményelemzés mód-
szertana éppen erre a problémára próbál segítséget nyújtani. Nagy mennyiségû pénz-
ügyi adat segítségével választ kaphatunk arra, hogy egy adott esemény milyen hatással
van például egy cég értékére. 

A kérdés bonyolultsága miatt az eseményelemzés hosszú történetre tekint vissza. Az
események elemzésének elsõ harminc évében, 1930-tól 1960-ig a legtöbb problémát az
okozta, hogy elkülönítsék egy értékpapír általános árfolyamváltozását az adott esemény
által kiváltott változástól. Az áttörést ugyanaz az ember hozta, akit a hatékony piacok
elméletének atyjaként tartanak számon: Eugene F. Fama (Fama et al. [1969]), valamint
nem kevésbé neves munkatársai, Lawrence Fisher, Michael C Jensen és Richard Roll.
Módszerük már majdnem teljesen megegyezik a mai metódussal, hiszen megfelelõ
mértékben sikerült kettéválasztaniuk a normális és az esemény által létrehozott hozam-
változást. Míg a módszer lényege változatlan, természetesen rengeteg finomítással gaz-
dagodott a szakág módszertana az elmúlt közel negyven évben. A finomítások tág köre
fõleg a statisztikai feltételek megsértésének kiküszöbölését, a specializáltabb hipo-
tézisek felállítását, az adatkezelés fontosságának témaköreit érinti. Talán a legfonto-
sabb Stephen Brown és Jerold Warner két mûve (Brown–Warner [1980], [1985]), amelyre
ez a dolgozat is erõsen támaszkodik. Míg az elsõ tanulmány több problémával foglalko-
zik, az utóbbi kimondottan a napi adatok sajátosságait elemzi, felhasználva Fama 1976-
ban megjelent könyvét a napi hozamok eloszlásáról (Fama [1976]).

Az eseményelemzések módszertana természetesen közel sem lezárt téma. Az ese-
ményelemzések elterjedésével a módszer alkalmazási területe is szélesedett. Tanulmá-
nyok sora jelent meg részvényekkel szorosan összefüggõ események kapcsán: felvásárlá-
sok és egyesülések bejelentése (Eckbo [1983], in: MacKinley [1997]), gyorsjelentések meg-
jelenése (Bhattacharya et al. [2000]), osztalék meghirdetése; Más tanulmányok a gazdasá-
gi események hatásait vizsgálták, mint például a külkereskedelmi mérleg hiányának beje-
lentését (McQueen–Roley [1993], in: MacKinley [1997]) vagy a jegybanki intervenciós
döntést (Neeley [2005]). Mindezeken az elméleti közgazdaságtanban ismert összefüg-
géseken kívül az eseményelemzés képes lehet olyan események információtartalmára is
rámutatni, amelyek nem teljesen egyértelmûek. Az elsõ merészebb tanulmányok a jog
témakörébõl is merítettek, például: a jogi szabályozás megváltozása hatással lehet-e egy
értékpapír árfolyamára (Schwert 1981 in: MacKinley [1997]). Egyes tanulmányok várat-
lan események hatásaival foglalkoznak, mint például egy földrengés hatása a biztosítótár-
saságok árfolyamára (Marlet és Carl 1999, in.: Wells [2004]). A tanulmány szempontjából
nem lényegtelen, hogy politikai eseményekkel kapcsolatban is születtek tanulmányok,
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például arról: egy háborús döntés bejelentése hogyan változtatja meg a hadiiparban
tevékenykedõ cégek árfolyamát (Shapiro et al. 1999). A következõ fejezetben az esemény-
elemzés mûködését, elméleti hátterét mutatjuk be. 

2.1. Az eseményelemzés elmélete

A pénzügyben használt különbözõ pénzügyi árazási mechanizmusok mögött mindig
meghúzódik a hatékony piacok elmélete, illetve annak feltételezése. A hatékony piacok
elmélete kimondja, hogy a piacon lévõ árfolyamok minden rendelkezésre álló informá-
ciót tartalmaznak. Ebbõl egyenesen következik, hogy a piacon egy értékpapír eladása
vagy vétele sem lehet pozitív nettó jelenértékû tranzakció, hacsak nem véletlen folytán
(Brealey–Myers [1999]). Ebbõl logikusan következik, hogy egy értékpapír árfolyama
csak akkor változhat meg (a véletlentõl eltekintve), ha új információ kerül felszínre. Az
eseményelemzés ezt az állítást fordítja meg, a következõ értelemben. Ha az árfolyam
nem szokásos mértékben változik meg, akkor ez azt jelenti – feltéve a hatékony piacok
elméletét –, hogy új információ került napvilágra. A nem szokásos mértékû áfolyamvál-
tozást nevezzük abnormális hozamnak. Más szavakkal, a tényleges hozamból kivonjuk
a várható hozamot.

A mai szóhasználatban az eseményelemzés elnevezés egy olyan módszert takar,
amely abnormális hozamot számol, és ennek a szignifikanciaszintjét teszteli. Fontos
megjegyezni két fogalmat. Számolási ablaknak hívjuk azt az idõszakot, amelynek alap-
ján a normális hozamot meghatározzuk. Eseményablaknak hívjuk azt az idõszakot,
amelyben az abnormális hozamot kívánjuk felkutatni. Lényeges, hogy az eseményablak
és a számolási ablak nem eshet egybe, ami azt jelenti, hogy nem lehet olyan idõszak,
ami egyszerre van a számolási- és az eseményablakban. Tipikus meghatározás lehet az
adott esemény elõtti száz napot számolási ablaknak, illetve az adott esemény napját és
a rá következõ 2 napot eseményablaknak nevezni. Ebben az esetben az esemény elõtti
száz napból (számolási ablak) határozható meg a normális hozam, és az így meghatáro-
zott normális hozam alapján vizsgálhatjuk, hogy az esemény alatti és a rá következõ két
napban (eseményablak) a hozamok abnormálisak voltak-e.

Ugyanakkor a normális hozam megállapításának mikéntje és az abnormális hozam
tesztelése a szakirodalomban közel sem egységes. A módszerek széles választéka két
okból alakult ki. Egyrészt vannak olyan módszertani problémák, amelyek megkövetelik
bizonyos más módszerek használatát, ilyen például a szórás változása, nem megfelelõ
adatok stb. Másrészt, és talán ez a fontosabb, a kutatók különbözõ kérdések vizs-
gálatánál különbözõ módszereket láttak célravezetõnek. Kérdéses, mennyire fontos
ezeket a módszereket összehasonlítani. Ahogy az Fama tanulmányából kitûnik, „ami-
kor a részvények árainak megváltozása nagy és egy pár napra koncentrált, a normális ho-
zam számolásának módszerei és az ebbõl levezetett abnormális hozamok nem sokban
különböznek”. (Fama [1991], in: Armitage [1998]). Másrészrõl viszont az 1980-as évek
szimulációs kutatásai sok esetben megmutatták, hogy a módszer megválasztása igenis
fontos lehet (Brown–Warner [1980]). Mint a tanulmányból késõbb kiderül, a helyes
módszer megválasztása kulcskérdés lehet egy esemény megfigyelésénél.



2.2. A normális hozam mérése

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogyan tudja az elemzés elkülöníteni a normális és
az abnormális hozamot egymástól. A normális hozam meghatározása miatt az ese-
ményelemzés az adatsoron két egymást nem fedõ idõintervallumot hoz létre. Egyrész-
rõl létrehoz egy számolási ablakot, ahol a normális hozam határozható meg, másrészrõl
pedig egy eseményablakot, ahol az esemény abnormális hozamát vizsgálja. Emiatt igen
fontos, hogy a normális hozamot az eseményablakban határozzuk meg.

Mindemellett a normális hozam mérésére szolgáló, megfelelõ modell is kulcskér-
dés. A modelleket alapvetõen két csoportra lehet osztani, közgazdasági és statisztikai
modellekre. A statisztikai modellek sajátossága, hogy statisztikai feltételezésekbõl, va-
lamint az értékpapírok hozamainak a tulajdonságaiból indulnak ki, ugyanakkor kevés-
bé tartják szem elõtt a közgazdasági megfontolásokat. Ezzel szemben a közgazdasági
modellek kiindulási alapja egy gazdasági elmélet, ugyanakkor ezeket a modelleket sem
lehet egy minimális statisztikai feltételrendszer nélkül megvalósítani. Az alábbiakban
négy modellt mutatunk be. A szerzõ nem tér ki ezen modellek elméleti hátterére, mert
egyrészrõl ezek igen egyszerûek, másrészrõl a dolgozat szempontjából sokkal lényege-
sebb a használhatóságuk. 

2.2.1. Statisztikai modellek

2.2.1.1 Az indexmodell 
Talán a legegyszerûbb az indexmodell. Ebben az esetben az i-edik részvény normális
hozamának a piaci hozamot vesszük. Így az i-edik értékpapír abnormális hozama ARit az

formát ölti, ahol Rit az i-edik részvény t idõpontbeli hozama az eseményablakban, míg
Rmt a piac t idõpontbeli hozama, úgyszintén az eseményablakban. Látható, hogy ebben
az esetben számolási ablakra nincs is szükség. A piaci hozam általában egy egyenlõ-
vagy kapitalizációsúlyozású indexbõl számolható. Az indexmodell használata egyszerû-
sége miatt nem gyakori, mégsem példátlan. 

2.2.1.2 Az átlagoshozam-modell
Egy másik egyszerû módszer a normális hozam mérésére az átlagoshozam-modell. A
modell szerint a normális hozam nem más, mint az i-edik értékpapír hozamainak átla-
ga a számítási ablakban, amit Ri jelöl. 

Így az i-edik értékpapír abnormális hozama t idõpontban az eseményablakban:

Az átlagoshozam-modell egyszerûnek tûnik, ugyanakkor alkalmazása meglepõen
gyakori. Brown és Warner [1980], [1985] szimulációs tanulmányai szerint az átlagos-
hozam-modell igen gyakran hoz hasonló eredményt, mint az ennél összetettebb model-
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lek. Ennek az lehet az oka, hogy egy összetettebb modell viszonylag kis befolyással van
az abnormális hozamok varianciájára (MacKinley [1997]). Napi hozamok használa-
tánál az átlagoshozam-modell esetében gyakran használnak nominális hozamokat, míg
havi adatoknál a reál- és a kockázati prémium is használható (a kockázati prémium
alatt az értékpapírhozam és a kockázatmentes hozam különbségét értjük: Rit–Rft, ahol
Rft a kockázatmentes hozam). 

2.2.1.3. Piaci modell
A normális hozam megbecsülésére használt, talán leggyakoribb modell a piaci modell.
A piaci modell nem más, mint egy legkisebb négyzetek módszerével készült lineáris
regresszió, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam és az i-edik részvény hozama között:

, (3)

ahol αi és βi a regressziós együtthatók és eit a hibatag. A számolási ablak alapján

elõször minden i-edik részvény szempontjából megállapítjuk -t és -t. Az
eseményablakban így az i-edik értékpapír abnormális hozama:

, (4)

azaz a számolási ablakból számított koefficiensek által meghatározott hozam hibá-
ja az eseményablakban. A piaci modell az átlagoshozam-modellnek egy összetettebb
változata, ahol az abnormális hozamból kiszûrõdik a piaci változás, ezzel csökkentve az
abnormális hozam varianciáját. A részvényfelaprózásról írt Fama-tanulmány is a piaci
modellt használja (Fama et al. [1969]). Ez a cikk alapozta meg az eseményelemzések
módszertanát, és máig ez a leginkább használt modell.

2.2.2 Közgazdasági modellek
A közgazdasági modelleket a statisztikai modellekkel ellentétben az jellemzi, hogy egy
adott feltételrendszerbõl levezethetõ eredményeket kapunk. Talán a két legelter-
jedtebb elmélet a CAPM és az APT. 

2.2.2.1. A CAPM modell
A CAPM modell szerint egy részvény várható hozama a piactól való kovarianciától
függ, vagyis:

, (5)

ahol E(Rit) az elvárt normális hozam, Rft a kockázatmentes hozam, E(Rmt) a piac
elvárt hozama és βi a kovariancia Rit és Rmt között. Az elmélet szerint ex-ante a piaci
hozam várható értéke és a kovariancia meghatározza az értékpapír várható hozamát,
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)ˆˆ( mtiiitit RRAR βα +−=

iβ̂iα̂

( ) 2
var

ieite σ=0)( =iteEitmtiiit eRR ++= βα



1732007. HATODIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM

de ex-post a hozamokat általában egy hibatag megváltoztatja (Braeley–Myers [1999]).
Ebben az esetben a béta a kockázatnak egy mértéke, és feltételezve, hogy a befektetõk
kockázatkerülõk, a nagyobb kockázatért magasabb hozamot várnak el. Az abnormális
hozam ezek szerint nem más, mint:

. (6)

Ezen a ponton érdemes megjegyezni, hogy a statisztikai piaci modell egyrészt egy
egyváltozós regressziós modell, másrészt viszont könnyen párhuzamba állítható a

CAPM-mel. Ehhez mindössze a αi-t kell Rft(1–β i)-vel,  valamint β-t -vel 

megfeleltetni. A CAPM és a piaci modell ilyen irányú megfeleltetése nem idegen a
magyar irodalomtól sem (Sebestyén et al. [2004]). Az elemzések nagy részében, így
Sebestyénnél is havi adatokat alkalmaznak, amelyek sokkal pontosabb, használhatóbb
becsléshez vezetnek.

2.2.2.2 Kontroll portfóliómodell
Egy másik elméleti módszer is a CAPM által számolt bétából indul ki, ugyanakkor más-
hogy alkalmazza azt. Kiindulva abból, hogy a béta a kockázat egy mértéke, a kontroll
portfóliómodellbe létre kell hozni egy olyan portfóliót, amely ugyanolyan kockázattal
rendelkezik, mint az i-edik részvény. Az abnormális hozam kiszámítása az értékpapír
hozama és kontroll portfólió különbsége lesz. Ilyen kutatást végzet Reinganum ([1981],
in: MacKinley [1997]), ahol olyan cégeket vizsgált, ahol a cég egy meglepõen magas
vagy alacsony egy részvényre jutó nyereséget jelentett be. A módszer problémája
többek között, hogy igen nehéz olyan portfóliót találni, amelyik egy hosszabb idõszakon
keresztül rendelkezik hasonló bétával, mint az adott értékpapír.

3. MODELLVÁLASZTÁS

3.1. A normális hozam mérése

A modellválasztást megkönnyíti, hogy az elmúlt húsz évben kielégítõ mennyiségû tanul-
mány jelent meg a modellek összehasonlításáról. A modellek összehasonlítása évekig
problémát jelentett. Valós események vizsgálatakor a következõ problémába ütköztek
a kutatások: egyrészrõl bizonyítani szeretnék, hogy egy esemény abnormális hozamot
okoz, azaz van információs tartalma. Másrészrõl több modell összehasonlításánál
implicit módon feltételezik, hogy létezik abnormális hozam, és azt vizsgálják, melyik
modell méri jobban ezt a feltételezett abnormális hozamot, holott lehet, hogy ez az
abnormális hozam nem is létezik.

A problémát a szimulációs módszerek oldották fel. Ezek közül a legfontosabbak
Brown és Warner [1980], [1985] cikkei, melyek módszere a következõ: létrehoznak egy
250 elemû portfóliót egy elég hosszú idõtávra (az 1980-as tanulmány havi, míg az 1985-
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ös dolgozat napi hozamokkal számol, így az idõtávok is mások). A 250 részvénybõl a
szimuláció véletlenszerûen kiválaszt 50 részvényt, majd mindegyikhez kiválaszt vélet-
lenszerûen egy hipotetikus eseménynapot. Ezek után a szimuláció annak a napnak a hoza-
mához hozzáad egy extra hozamot, mondjuk 3%-ot. Ezután a már ismertetett modellekkel
tesztelik, hogy melyik modell mennyire képes felismerni a mesterségesen hozzáadott,
abnormális hozamot. Mivel az abnormális hozam biztosan ott van, így összehasonlítható
lesz, mennyire jól modelleznek a különbözõ módszerek, azaz mennyire képesek elkülöní-
teni a normális hozamot az abnormálistól. Brown és Warner három modellt hasonlít össze:
az indexmodellt, az átlagoshozam-modellt és a piaci modellt. A cikkek fõbb következteté-
sei a következõk: egyrészt az index és a piaci modell hasonlóan jól teljesít. Az átlagoshozam-
modell lényegesen rosszabbul teljesít, ha az események ugyanarra a napra esnek minden
értékpapírnál, ha nem, akkor elfogadhatóan. A másik fontos következtetés, hogy az egyfak-
toros piaci modellen túl nincs okunk komplikáltabb modelleket létrehozni, hisz a komp-
likáltabb modellek nem teljesítenek lényegesen jobban. 

Igen hasonló kutatást végeztek Brown és Warnerrel egy idõben Dyckman et al.
[1984], akik szintén a piaci, az átlagoshozam- és az indexmodellt hasonlították össze.
Talán a legfõbb eltérés a két tanulmány között az, hogy Dyckman et al. a számolási
ablakot az esemény elõtti és esemény utáni napokban definiálták, de erre a kérdéskörre
még visszatérünk. Eredményük szerint egy csekély, de szignifikáns különbség van a
piaci és a másik két modell között a piaci javára.

Brick et al. (1989 in: MacKinley [1997]) és Seyhun ([1986], ugyanott) tanulmányaik-
ban valós eseményeket vizsgálva, sokkal élesebb eltérésekre jutnak a modellek között.
A bennfentes kereskedelem után elõálló abnormális hozamot kutatva, Brick et al. a kö-
vetkezõ eredményre jut: a 11 hónapos kumulatív abnormális hozam a CAPM-modell
szerint –1,87% (nem szignifikáns t statisztikával), míg a piaci modell szerint ez –6,3%
(–10,99-es t statisztikával). Míg a már említett okok miatt valódi események kapcsán
végzett modellek összehasonlítása a szerzõ szerint értelmetlen, mégis figyelemre méltó,
hogy Brick et. al és Seyhun, valamint a két szimulációs tanulmány (Brown és Warner,
valamint Dyckman et al.) szerint is a piaci és az indexmodell a leghatásosabb. Ennek
magyarázataként érdemes visszautalni arra a tényre, hogy az indexmodell tulajdonkép-
pen a piaci modell egy speciális esete (α=0 és β=1), ráadásul a második egyenlõség
gyakran teljesül a piaci modellben a nagy papírok esetében, l. (3) egyenlet.

Az átlagoshozam-modell viszonylagos rosszabb szereplése a következõkkel magya-
rázható: a piaci, illetve az indexmodell sokkal jobban méri, ha több részvénnyel ugyanaz
történik (tulajdonképpen ezt méri a piaci index). Másrészt Klein és Rosenfeld tanul-
mánya ([1987], in: MacKinley [1997]) kimutatta, hogy az átlagoshozam-modell bika
piacon felfelé, míg medve piacon lefelé torzít.

A CAPM-modellt már említettük Brick et al. tanulmánya kapcsán. Sajnálattal kell
megjegyeznünk, hogy a CAPM-modellt sem Brown és Warner, sem Dyckman nem
foglalta bele szimulációiba, így csak kétes értékû, valós adatokon végzett összehason-
lításokra hagyatkozhatunk. A CAPM- és a piaci modell összehasonlítása során a dolgo-
zatok két következtetésre jutnak. Vagy a piaci modell és a CAPM-modell között nem
mutatnak ki lényeges különbséget (Ball és Brown [1968], in: Armitage [1995]), vagy a
piaci modellt jobbnak tartják (Seyhun [1986], in: Armitage [1995]). 
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Utoljára a kontroll portfóliómodellt vizsgáljuk. Brown és Warner (1980) foglalko-
zott a kérdéssel: szimulációjuk során olyan portfóliót hoztak létre, amelynek a bétája
egy volt. A portfólióban lévõ részvényekhez adták hozzá a mesterséges abnormális
hozamot. Ezek után azt mérték, mennyiben tér el a portfólió hozama az index hoza-
mától. A kontroll portfóliómodell hasonlóan teljesített, mint a piaci modell, ha az index
egyenlõen súlyozott index volt. Ha viszont az index kapitalizáció szerint súlyozott index,
a piaci modell jobban teljesített.

Összességében a következõ mondható el a modellválasztásról. A szimulációs ered-
mények kapcsán a piaci modell tekinthetõ a legjobbnak, mivel legalább annyira jó, mint
bármelyik másik. Bonyolultabb modellek nem adnak lényegesen jobb eredményeket,
így ezeknek a konstruálása több energiát emészthet fel, mint amennyi a hasznuk. A
piaci modell ugyanakkor minden teszt szerint mérte az abnormális hozamokat, és nagy
biztonsággal kiszûrte a normális hozam ingadozását. Emellett könnyen értelmezhetõ,
konzisztens és jól interpretálható. 

Mindezek ellenére, több piaci- és átlagoshozam-modellel a magyar piacon végzett
eseményelemzés alapján, a szerzõ mégsem látja indokoltnak a piaci modell használatát
a magyar részvénypiacon, aminek fõ okai a BÉT kicsiny volta, illetve a BUX speciális
helyzete. A piaci modell hiányosságait talán az 1998-as választások hatásai mutatják a
legjobban. Az 1998-as választások utáni elsõ napon a Budapesti Értéktõzsde addigi
történelmének negyedik legnagyobb esését szenvedte el. A BUX 8,6%-ot esett, a
Richter 10,7%-ot, a Mol 9%-ot, a Matáv 8,9%-ot és az OTP 7,3%-ot. A piaci modell
viszont ezekbõl 10%-os szignifikanciaszinten semmit nem mutatott ki. Ennek az az oka,
hogy a piaci modell egy regresszió segítségével azt méri, hogy egy adott részvény meny-
nyiben tér el a piaci hozamtól. A probléma pontosan ott van, hogy a piaci hozam a
BUX-ból áll, a BUX-ban pedig 15–15%-os súllyal szerepelnek a felsorolt részvények.
Más szavakkal, ha a Mol vagy a Richter hozama megváltozik, akkor a piaci hozam is
megváltozik. A részvények nagy súlya által okozott probléma kezelése érdekében
érdemes egy olyan modellt használni, amely nem veszi figyelembe a BUX-ot. Erre a
tesztek során legmegfelelõbbnek az átlagoshozam-modell tûnt. Az abnormális hoza-
mok ebben az esetben nem függnek a piaci hozamtól, így a BUX, illetve a BÉT index
hatása teljesen kiszûrõdik. Hangsúlyozandó, hogy az átlagoshozam-modell a szimulá-
ciók során kimondottan rosszul teljesített, ha az esemény ugyanarra a napra esett,
illetve, ha a piac medve vagy bika. Mindezek ellenére, a szerzõ, több modellt össze-
vetve, a BUX specialitása miatt a Budapesti Értéktõzsdére az átlagoshozam-modellt ta-
lálja a legmegfelelõbbnek.

3.2. Számolási- és eseményablak-számítás

A számolási- és eseményablak meghatározásakor három dolgot érdemes figyelembe
venni. Egyrészt azt, milyen hosszúnak állapítsuk meg e két ablakot, másrészt milyen
idõhosszúságú hozamokkal számoljunk. Harmadrészt pedig rendkívül fontos, hogy az
ablakok ne érjenek össze. A választások hatásának vizsgálatakor a szerzõ mindenkép-
pen a napi hozamok mellett dönt, ennek okai a következõk: egyrészrõl, mivel a válasz-
tások idõpontja elõre ismert, a választások elõtt és utána is foglalkoznak az üggyel, azaz
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a választás ténye egy szûk idõintervallum alatt gyorsan beárazódik. Ezzel szemben egy
heti vagy havi hozamokat használó tanulmány kevésbé mérné csupán a választás ha-
tását, inkább egyéb faktorokat is. Másrészrõl a szerzõ szeretné megkülönböztetni az
elsõ, illetve a második forduló hatását, és ekkor a heti vagy havi adatok nem bizonyul-
nának megfelelõnek. Harmadrészt, mivel a választások négyévente ismétlõdnek, a havi
hozamok négyszer tizenkét adata nem lenne elegendõ eldönteni, melyik választás
befolyásol mit, ha egyáltalán van befolyása. 

Mivel a dolgozat napi adatokkal kíván foglalkozni, érdemes megnézni, hogy azok
milyen tulajdonságokkal rendelkeznek. A napi adatok tulajdonságai eltérnek a heti,
illetve havi adatoktól. Nem véletlen, hogy Brown és Warner 1980-as cikke után 5 év
múlva kiadott egy újabb tanulmányt, amely szinte teljesen megegyezik az 1980-as elem-
zéssel, azzal a különbséggel, hogy napi hozamokat vizsgál. A napi hozamok kapcsán
felmerülõ legfontosabb tulajdonságok a következõk:

Fama [1976] már a hetvenes évek közepén kimutatta, hogy a napi hozamok eloszlá-
sa – bár normális –, egy úgynevezett „vastag farok” tulajdonsággal rendelkezik. A köz-
ponti határeloszlás tétele alapján azonban, ha az eloszlások függetlenek, és az eloszlá-
sok szórása véges, akkor a standardizált összegek határeloszlása normális. Brown és
Warner pontosan rámutat arra, hogy már egy 5 részvénybõl álló minta esetén is komo-
lyan javul a normalitás. Mindezek mellett kijelenthetõ, hogy a napi hozamok eloszlásá-
nak normálistól való eltérése nem befolyásolja jelentõsen az eseményelemzés ered-
ményét (Brown és Warner). Bár az elsõ fajú hiba kockázata fennáll, már kevés számú
abnormális hozam átlaga biztosíthatja a normalitást. A napi hozamok másik problémá-
ja, hogy mivel napi adatokból indul ki, erõsen jelentkezhet az adathiány-probléma,
azaz, hogy nincs kötés minden napra minden részvénynél. Az ebbõl eredõ torzításra
már Scholes és Williams [1977] is rámutatott, és egy javítási megoldással is elõállt.
Brown és Warner szerint ugyanakkor az alternatív paraméterbecslések, amelyek az
adathiányra próbálnak javító módszert találni, nem rendelkeznek kellõ meggyõzõ erõ-
vel. Bár Scholes és Williams javításai csökkentik a torzítás lehetõségét, a javított tesztek
közel hasonló eredményre vezetnek. Harmadrészt, a napi hozamok kapcsán problémát
jelenthet a nem állandó szórás problémája, erre a problémára az összefoglalásban még
visszatérünk. Összességében tehát elmondható, hogy a napi hozamokon végzett tesztek
magyarázó ereje lényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamoké, ugyanakkor az elsõ
fajú hiba lehetõsége erõsen fennáll, így fokozott figyelemmel kell kísérni az eredménye-
ket. A hozamszámítás hosszúsága után rátérünk az ablakok hosszának kérdésére.

A számolási ablak célja, hogy az eseményablak alapján meghatározható legyen egy
normális hozam. A számolási ablak hosszának megválasztásakor két ellentétes problé-
ma merül fel. Minél hosszabb a számolási ablak, annál inkább kerülnek be a normális
hozamba „idejét múlt” adatok. Másrészrõl viszont, minél rövidebb a számolási ablak,
annál kevésbé lesz pontos a paraméterek becslése. Az eseményelemzések egy részénél
a normális hozam mérése az esemény elõtti és utáni idõszakból is történik. Dyckman et al.
– Brown és Warnerrel szemben – az esemény utáni idõszakot is felhasználja a normális
hozam kiszámítására. Ennek ellenére a két tanulmány következtetései szinte teljesen
megegyeznek. A jelen elemzés szempontjából ugyanakkor logikusabbnak tûnik kizáró-
lag az esemény bekövetkezte elõtti idõszakot vizsgálni. Annak ellenére, hogy a dolgo-
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zat a napi hozamokat és napi változást vizsgálja, különbség mutatkozhat a választások
elõtti és választások utáni idõszakban. Mivel a választások utáni idõszakba (hipoté-
zisünk szerint) már teljesen beágyazódott a választás eredménye, a szerzõ nem tartja cél-
szerûnek az esemény utáni hozamokat felhasználni a normális hozam kiszámításához. 

Corrad és Zivney ([1992], in: Armitage [1995]) szimulációs módszerrel hasonlított
össze 39, 89 és 239 nap periódushosszú számolási ablakokat. Elemzésük szerint a 89 és
a 239 periódus között nem volt különbség, és a 39 napos eredmények is csak kis mérték-
ben tértek el a másik kettõtõl. 

Az adatgyûjtésnél részlétezett okok miatt az 1994-es részvényárfolyamok gyûjtése
nehézségekbe ütközött, így az 1994-es választások normális hozamát egy – a szerzõ
szerint kielégítõnek vélt – 50 napos eseményablakkal becsüli, míg a többi választásnál
egy 100 napos ablakot használ. Az eseményablak hosszával kapcsolatban Dyckman et al.
felhívja a figyelmet, hogy minél rövidebb az eseményablak, annál könnyebb kimutatni
az abnormális hozamot. A szerzõ szerint egy háromnapos és egy egynapos esemény-
ablakot határotunk meg. Ennek az az oka, hogy bár az egynapos eseményablaknál
rendkívül nagy az elsõ fajú hiba veszélye, egyfajta kontrollnak kiváló. A vizsgálatok so-
rán nemegyszer elõordult, hogy az egynapos eseményablak nem, de a háromnapos ese-
ményablak mutatott ki hibákat. Ez azt jelentheti, hogy a normálistól eltérõ hozam volt
az eseményablakban, de az nem rögtön a választások után jelentkezett. Azaz, ha elfo-
gadjuk, hogy racionális szereplõk azonnal beárazzák a választás vélt hatását, ennek már
az elsõ napon is jelentkeznie kell. 

Azért nem vizsgálunk háromnaposnál hosszabb eseményablaknál hosszabbat, mert
minél hosszabb az eseményablak, annál kevésbé lehet kizárni más zavaró információk
megjelenését.

A kiindulási modell ezzel elkészült. Gazdag irodalmat figyelembe véve, az elemzést
átlagoshozam-modellel, loghozam-számítással, 100 (illetve 1994 kapcsán 50) napos szá-
molási ablakkal és három-, illetve egynapos eseményablakkal végezzük.

4. EREDMÉNYEK

Az eredmények bemutatása kapcsán a következõ fõ megállapítások adódnak. A
választásoknak akkor van hatása a tõzsdére, ha a választásoknak van információtartal-
ma, azaz meglepetést okoztak. Amennyiben a választások eredménye nem volt elõre-
látható, azaz a közvélemény-kutatók rosszul jelezték elõre a választások kimenetelét,
szignifikáns eredmény mutatható ki. Másrészrõl igen fontos az eseményelemzés szem-
pontjából, hogy a választás melyik fordulóban dõlt el, illetve melyik fordulóban okozott
nagyobb meglepetést. A következõ táblázat az elmúlt négy választás fõ jellemzõit
foglalja össze (Az 1990-es választás érdektelen, hiszen az elsõ demokratikus választá-
sok után alakult meg a Budapesti Értéktõzsde (BÉT Eseménynaptár, www.bet.hu).
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Forrás: www.valasztas.hu

Az alábbi táblázat alapján az eredmények bemutatása kronológiai sorrendben
történik. Minden egyes évnél bemutatjuk, hogy az adott választási évben, a releváns
választási fordulóban átlagoshozam-modellel számolva, van-e szignifikáns elmozdulás a
BUX-, illetve a BÉT indexben. Ezek után mutatjuk be az adott választási évhez tartozó
egyéni részvények abnormális hozamait, amelyekrõl összegfoglaló táblázat a melléklet-
ben található. A KAH (kumulált abnormális hozam) az eseményablakban lévõ abnor-
mális hozamok összességét, míg a p az ehhez tartozó t-teszt p értékét jelöli.

4.1. Az 1994-es eredmények

1994-ben a választás fõként a második fordulóban dõlt el, és a közvélemény-kutatások
elõre is jelezték a választási eredményt. Ennek megfelelõen az akkori BÉT index
0,64%-os kumulált abnormális hozamot produkált a háromnapos eseményablakban. A
hozzátartozó 0,421-es p érték is azt mutatja, hogy szignifikáns abnormális hozam nem
található. 

MSZP 55,2%;
SZDSZ 18,1%; 

MDF 9,84%; 
1994 FKGP 6,74%; igen 2

KDNP 5,7%; 
Fidesz 5,18%

MSZP 33,0%; 
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SZDSZ 7,4% 
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Az egyéni részvények esetében is egyértelmûen megállapítható, hogy nem lehet
találni olyan részvényt, amelyre érdemlegesen azt mondhatnánk, hogy három nap alatt
a normálistól eltérõ hozama szignifikánsan eltérne nullától. Ennek ellenére érdemes
megvizsgálni két értékpapír árfolyamának alakulását. Az egyik a tesztek által közel
szignifikánsnak mondható Zalakerámia, a másik a heurisztikusan a választásoktól
leginkább függõ értékpapír, a kárpótlási jegy.

A Zalakerámia negatív abnormális hozamát nehéz bármiféle politikai indokkal
magyarázni. Sõt, külön említést érdemel, hogy sem a választások utáni elsõ, sem a har-
madik napon egyetlen kötés sem keletkezett erre az értékpapírra. Ugyanakkor a
második napon volt rá kötés, pontosan egy darab, negyven darab papírra. Ettõl az
egyetlen kötéstõl esett a papír ára aznap 8%-ot. Ezt az eredményt az egynapos ese-
ményablakkal futtatott eredmények is igazolják, hiszen ebben az esetben még szignifi-
kánshoz közeli eredmény sem tapasztalható a Zalakerámia esetében. Figyelembe véve
ezeket az eredményeket, elgondolkodtató, hogy mennyiben van értelme az 1994-es ke-
reskedést likvid piacként vizsgálni. 

A politikától – az akkori közvélekedés szerint – leginkább érintett papír, a kárpótlási
jegy a Magyar Szocialista Párt gyõzelme utáni három napban 4,53%-al jobban erõsödött,
mint ahogy azt a normális hozama indokolta volna. Ez azért is különösen érdekes, mert
a parketten elterjedt volt az a vélekedés, hogy a szocialista párt ellenzi a kárpótlás
kiváltását kárpótlási jegyekkel (Napi Gazdaság, 1994. július 1.). Bár a 0,277-es p érték
semmilyen biztos következtetést nem enged, ugyanakkor érdemes megtekinteni, hogy mi
is történhetett a logikusnak gondolt csökkenés helyett, hogyan alakulhatott az árfolyam
emelkedõen. A választások utáni napilapokból megtudható (Napi Gazdaság, 1994. má-
jus 7.), hogy az elsõ forduló utáni délelõtt a kárpótlási jegy történelmi mélypontjára, 
495 Ft-ra zuhant, majd onnan korrigálva emelkedett 520 Ft-ig. Az eseményelemzés mód-
szere ilyen mozgást nem tud kimutatni, ugyanis a módszer célja nem a hisztériák felku-
tatása, hanem az új információk beárazása az árba, ez pedig nem történt meg, így a dol-
gozat modellje nem ad megfelelõ magyarázatot a kárpótlási jegy hozamának alakulására.

4.2. Az 1998-as eredmények

Az 1998-as választások inkább a második fordulóban dõltek el. Viszonylagos meglepe-
tést okozott az eredmény, különösen meglepõ volt egy szélsõjobb párt bejutása a parla-
mentbe. Ennek megfelelõen a második forduló után a piac mélyrepülésbe kezdett, amit
jól mutat a BUX –10,74%-os kumulált abnormális hozama a háromnapos esemény-
ablakban, 0,028-as p értékkel, ami szignifikánsnak tekinthetõ. 

Az egyéni részvények eredményeibõl jól látszik, hogy bár az 1998-as választások elsõ
fordulójáról is részben elmondható, hogy hatással volt a vállalati hozamokra, ugyan-
akkor ez a hatás kevésbé volt jelentõs, mint a második fordulóban. Jó példa erre a ma-
gasabb likviditással rendelkezõ papírok közül az Egis, amely ugyan csökkenést mutat
15%-os szignifikanciaszinten, ez az eredmény azonban alig hozható kapcsolatba a
választásokkal. Az Egis ugyanis a választások elsõ fordulója utáni hétfõn, azaz az ese-
ményablak elsõ napján adott ki egy igen kedvezõtlen gyorsjelentést, ami sokkal reáli-
sabb indok az abnormális hozamra, mint a választások elsõ fordulója. 
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Ez az eredmény konzisztens azzal a ténnyel, hogy 1998-ban a választások elsõ for-
dulója nem hirdetett gyõztest, ez a második fordulóra maradt. Ennek megfelelõen a
második fordulóban az átlagoshozam-modellel mért eredmények huszonegy értékpapír
esetében mutatnak 10%-os szignifikanciaszinten abnormális hozamot, és ezek mind
negatívak. Több „A” kategóriás szignifikánsan csökkenõ értékpapír mellett két blue
chip árfolyama is szignifikánsan csökkent, a Mol és az OTP, valamint közel szignifikáns
eredményt mutat a Richter és a Matáv is. Ennek megfelelõen egyértelmûen kijelent-
hetõ, hogy a választásoknak hatása volt az 1998-as tõzsdén kereskedett értékpapírok
árfolyamára.

Bár az eredmények meggyõzõek, néhány esetben érdemes kiterjedtebb elemzést vé-
gezni, mint kizárólag a háromnapos eseményablakból kiindulni. Az Aranypók esetében
például jól látszik, hogy bár a háromnapos teszt szignifikáns abnormális hozamot mu-
tat, az egynapos nem. Feltételezve, hogy a piacon racionális szereplõk vannak, az
Aranypók választások utáni esetleges újraárazásának már az elsõ napon meg kellett
volna indulnia. Mivel a háromnapos teszt szignifikáns, az egynapos pedig nem szignifi-
káns eredményt mutat, megalapozott az a kijelentés, hogy az Aranypók abnormális
hozama nem a választások miatt fordult elõ. 

Mindemellett a szignifikánsan negatív abnormális hozamokat produkáló részvények
között találhatunk olyat, amelynek negatív hozama könnyen magyarázható a választási
eredménnyel, és olyat is, amelyé egyáltalán nem. Míg például a Phylaxia 1998-ra egy
nagyrészt állami támogatásokra épült, igen merész eredménytervet készített (Napi
Gazdaság, 1998. május 7.), és a befektetõk egy kormányváltást ezért értékeltek rosszul,
a BÁV esetében a szerzõ semmilyen racionális érvet nem tud felhozni a szignifikáns
abnormális hozamra. Megjegyzendõ ugyanakkor, hogy a modellnek nem feladata az
okokat felkutatni, éppen ellenkezõleg, az abnormális hozam maga mutatja meg, hogy
az adott választásnak hatása van.

4.3. A 2002-es eredmények

A 2002-es választások eredménye a legnagyobb meglepetést az elsõ fordulóban okozta.
A BUX 3,79%-os kumulált abnormális hozama a 3 napos eseményablakban 0,1443-as
p értékkel közel szignifikánsnak nevezhetõ, míg a második forduló eredménye nem
szignifikáns.

Az egyéni vállalatok szintjén a második forduló utáni szignifikáns abnormális hoza-
mok ennek megfelelõen a szerzõ véleménye szerint nem a választások miatt, hanem az
áprilisban zajló közgyûlési idõszakok miatt produkáltak extra hozamokat. A Pick
esetében egy névértékkel megegyezõ osztalék kihirdetése (Napi Gazdaság, 2002, április
24.) a hirtelen emelkedés oka, míg a Richter kapcsán a közgyûlésre idõzített gyorsje-
lentés okozott abnormális hozamot. A forint erõsödése kapcsán a Richter komoly
árfolyamveszteséget szenvedett el exportjai során. Az ezzel kapcsolatos korábbi beje-
lentések és a gyorsjelentés maga okozott negatív abnormális hozamot. A Richteren kí-
vül a második fordulóban semmiféle eredmény nem mutatható ki a nagyobb részvé-
nyekkel kapcsolatban.
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Ezzel szemben az elsõ forduló után megfigyelhetõ abnormális hozamok több
érdekességet is mutatnak. Az Antenna Hungária árfolyamának emelkedése nagyban
összefügg László Csabának, az MSZP pénzügyminiszter-jelöltjének bejelentésével, aki
szerint az állami tulajdonban lévõ többségi Antenna-tulajdont a piacra kellene vezetni.
A választási eredmények, azaz a baloldal meglepõen jó szereplésének hatására, az
Antenna árfolyama folyamatos emelkedésbe kezdett, amit az elemzés eredményei is
visszaigazoltak. A Skála abnormális hozamai mögött viszont egy felvásárlási történet
húzódik meg, amely a dolgozat számára érdektelen. Annál inkább érdekes jelenség a
Mol hozamának alakulása, hisz a Mol egy igen érdekes gyorsjelentéssel jelentkezett a
választások elsõ fordulója elõtti csütörtökön (Napi Gazdaság, 2002. április 5.). Az ISA
és a magyar szabályozás eltérései miatt a környezetvédelmi céltartalékok a Mol ered-
ményét annyira negatívba húzták, hogy veszélybe került az osztalék kifizetése. Az en-
nek ellenére létrejött, szignifikáns pozitív abnormális hozam a szerzõ szerint egyértel-
mûen a választások hatásának eredménye. 

Összességében elmondható tehát, hogy két olyan részvényt is sikerült találni a 2002-
es választások kapcsán, amelyek a második fordulónál lényegesen hevesebben reagál-
tak az elsõ fordulóra, sõt megjegyzendõ, hogy a Mol szignifikáns abnormális hozamai
az 1998-as és 2002-es választás kapcsán ellentétesek.

4.4. A 2006-os eredmények

A 2006-os eredmény fõként az elsõ fordulóban dõlt el, bár a közvélemény-kutatások
mindkét forduló eredményét elõre jelezték. Ez tükrözõdik a BUX 1,76%-os kumulált
abnormális hozamában, amely a 0,361-es p érték alapján nem nevezhetõ szignifikánsnak.

Az egyéni részvények között egyetlen részvény van, amely szignifikáns abnormális
hozamot mutat az elsõ forduló után. A BIF a választások utáni harmadik napon egy
jóval átlag feletti forgalom mellett emelkedett jelentõsen. A szerzõ semmilyen releváns
információt nem talált a BIF emelkedésének okára. Mindemellett, mivel a BIF emel-
kedése csak a harmadik napon következett be, valószínûleg nem a választások ered-
ményei okozták az abnormális hozamot. A második forduló után két részvény mutatott
abnormális hozamot szignifikáns vagy közel szignifikáns szinten. A FEVITAN abnor-
mális emelkedését a nem megfelelõ mennyiségû kereskedésre lehet visszavezetni (port-
folio.hu, 2006. április. 24.). A másik szignifikáns értékpapír a BorsodChem. Ennek az
értékpapírnak az árfolyamváltozására sem a választások voltak hatással. A választások
utáni ötödik napon rendezték a BorsodChem közgyûlését, ami indokot adhat a heves
árfolyamváltozásra. A szignifikáns szint átlépése fõleg a választások utáni második nap-
nak köszönhetõ, ekkor ugyanis Medget Rahimkulov orosz befektetõ jelentõs mennyi-
ségû BorsodChem-papírt vásárolt, ezzel jelentõsen felfelé nyomva az árfolyamot (Ano-
nymus [2006b]). 

A második forduló utáni egynapos abnormális hozamok között több szignifikáns
eredményt is találhatunk. Az elsõ forduló nyolc, míg a második forduló kilenc szig-
nifikáns papírja közül többet igen nehezen lehetne kapcsolatba hozni a választások
eredményével, ugyanakkor van egy-két kivétel. Az Állami Nyomda (a táblázatban
kódja ANY) árában lehetett politikai diszkont, amely a választások után azonnal meg-
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szûnhetett. Az OTP kapcsán felhozható, hogy a jelentõsebb kormányzati többség
lehetõvé tehet egy makrogazdasági kiigazítást, ami az OTP árfolyamára lenne a leg-
nagyobb hatással. Mindezek az indokok ugyanakkor nehezen vehetõk komolyan, ha
van még tizennégy olyan papír, amelynek hirtelen árfolyam-növekedését a választá-
sokkal nem tudjuk megmagyarázni. Ha a háromnapos hozamok kapcsán kapnánk ilyen
mennyiségû szignifikáns eredményt, az maga igazolná a kapcsolatot. Mivel viszont az
egynapos hozam csak véleményformálásra való, eredményeit nem vehetjük biztosra.
Tipikus példa erre a Mol közel szignifikáns eredménye az elsõ forduló után. Bár nem
zárható ki, hogy a közel szignifikáns árfolyam-emelkedést a választások eredményei is
okozták, mégis sokkal valószínûbb, hogy a választások utáni elsõ napon egekbe szökõ
nemzetközi olajár nagyobb hatással volt a Mol árfolyamára, mint a választás; így kije-
lenthetõ, hogy az egynapos abnormális hozam sokkal inkább mutat elsõ fajú hibát, mint
ahogy az elfogadható lenne.

A portfolio.hu felmérése alapján (Takács [2006]) a befektetõk 2006-ban kevésbé
tulajdonítottak jelentõséget a választásoknak, ami az eredményekben is jól tükrözõdik.
A szerzõ ugyanakkor hozzáteszi, hogy ez fõként azért történt, mert a választások ered-
ménye az elõzetes közvélemény-kutatási adatok szerint alakult. 

4.5. Az eredmények összegzése

Az eseményelemzõ cikkek kapcsán a szerzõk többnyire azzal a módszerrel élnek, hogy
külön csoportba osztják azokat az értékpapírokat, amelyekre egy esemény jó hatással
van, míg egy másik csoportba azokat, amelyekre rossz hatással van. Például egy gyorsje-
lentés jó vagy rossz hatással van az adott vállalatra aszerint, hogy jó vagy rossz gyorsje-
lentést adott ki. A magyar választások hatásának vizsgálata során ez az összegzés nem
végezhetõ el, hiszen a kevés szignifikáns eredményt nehéz lenne csoportosítani. A leg-
nagyobb probléma, hogy a négy választás adatai nem nyújtanak elegendõ információt
arra nézve, hogy az egyéni részvények hogyan reagálnak a tõzsdére. Külön problémát
okoz, hogy a kevés számú választás alatt a magyar értékpapírpiac jelentõsen módosult,
a tõzsdén lévõ papírok száma, összetétele és likviditása is változott, ugyanakkor az
amerikai piachoz viszonyítva, mindig igen kicsi maradt. Nem sikerült olyan papírt talál-
ni, amely mind a négy választás alatt szignifikánsan reagált volna a tõzsdén a választási
eredményekre.

Ez ugyanakkor nem feltétlenül jelent kudarcot. Mint már az elméleti részben is em-
lítettük, egy választás csak akkor hordoz magában információt, ha az eredménye nem
látható elõre. Sikerült olyan értékpapírt találni, amely a meglepetéssel bíró választások
kapcsán (1998 és 2002) szignifikánsan reagált. A Mol szignifikáns eredményei kapcsán
leszûrhetõ az a következtetés, hogy a Mol árfolyamát a választások befolyásolják. Mivel
a két választás kapcsán a Mol hozamai eltérõ irányban módosultak, a tesztek alapján az
is kikövetkeztethetõ, hogy nemcsak a választás ténye, hanem eredménye is befolyásol-
ja a Mol árfolyamát. Ennek kapcsán megállapítható, hogy ha meglepetés a választások
eredménye, akkor egy baloldali gyõzelemre pozitívan, míg egy jobboldali gyõzelemre
negatívan reagál a Mol. Abban az esetben, ha az elkövetkezendõ választások során si-
kerülne olyan értékpapírt találni, amely hasonló módon viselkedik, érdemes lenne ezen
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értékpapírok közös tulajdonságait megvizsgálni. Ugyanilyen fontos lehetne olyan
értékpapír felderítése, amely éppen ezzel ellentétesen mozog. Az eddigi választások
során ilyen értékpapírt nem sikerült találni. Amennyiben sikerülne egy Mollal vagy egy
hasonlóan reagáló értékpapírral ellentétesen mozgó értékpapírt a jövõben felkutatni,
akkor elképzelhetõ lenne, hogy az értékpapírokkal a választások kockázatát fedezni
lehetne: mindössze egyszerre kéne tartani a választások alatt a két ellentétesen mozgó
értékpapírt. Újra hangsúlyozzuk ugyanakkor, hogy a választások kevés száma nem en-
gedi mélyebb következtetések levonását, ráadásul a választások elõreláthatólag a
jövõben sem fognak gyakrabban ismétlõdni. Emiatt a jövõbeli eredmények feldolgo-
zása lassú és hosszadalmas folyamat.

5. ÖSSZEFOGLALÁS

A szerzõ a dolgozatban arra a kérdésre kereste a választ, hogy van-e a magyarországi
országgyûlési választásoknak hatása a Budapesti Értéktõzsdére. Különbözõ újság-
cikkek, valamint befektetõk véleménye alapján heurisztikusan úgy tûnt, hogy a válasz-
tásoknak és a tõzsdének van valamilyen kapcsolata. Az egyes események hatásának
vizsgálatát ugyanakkor érdemesnek tûnt összettettebb módszerekkel is megvizsgálni. A
vizsgálat a magyar szakirodalomban egy kevésbé használt módszerrel, az eseményelem-
zés módszerével történt. Az eseményelemzés mögött a hatékony piacok elmélete
húzódik meg, azaz egy értékpapír ára csak abban az esetben változhat, ha új informá-
ció merül fel. Eseményelemzéskor az értékpapírok hozamát egy számolási ablakból
becsüljük. A számolási ablaktól eltérõ eseményablakban lévõ hozamokból kivonjuk a
számolási ablak alapján számolt normális hozamokat. Ezek lesznek az abnormális
hozamok. Ha az abnormális hozamok szignifikánsan eltérnek nullától, akkor az
eseménynek, jelen esetben a választásoknak, volt információtartalma.

Ennek megfelelõen részletesen bemutattuk az eseményelemzés módszerének nem-
zetközi kialakulását, elterjedését, fajtáit. A különbözõ eseményelemzési modellek kö-
zötti választást nagyban segítette az eseményelemzés széles nemzetközi irodalma. A he-
lyesnek vélt módszer kiválasztása különbözõ szimulációs elemzések eredményeinek fel-
használásával, valamint a magyar tõzsdeindex speciális helyzetének figyelembe vételé-
vel történt. Ennek eredménye, hogy a magyar piacon a nemzetközi irodalomban jobban
elterjedt piaci modell helyett célravezetõbb volt az átlagoshozam-modellt használni. A
különbözõ modellekkel lefutatott elemzések segítettek annak feltérképezésében, hogy
milyen módszerrel érdemes a magyar választás hatásait vizsgálni. Megállapítható, hogy
nem mindegy, melyik választási fordulót elemezzük: mindig azt kell vizsgálni, amely a
választást inkább eldönti. 

Az elemzések eredményeit részletesen feldolgoztuk. A tesztek egyértelmûen kimu-
tatták, hogy a választásoknak mint eseménynek lehet hatása a Budapesti Értéktõzs-
dére. A politikai bizonytalanságnak nincs egyirányú negatív vagy pozitív hatása, ha a
részvények összességét vizsgáljuk. A választási bizonytalanság vagy fokozatosan árazó-
dik be, vagy egyáltalán nem is rendelkezik árképzõ hatással. Mindössze az 1998-as vá-
lasztások során sikerült hasonló irányú szignifikáns elmozdulásokat találni a részvények
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többségénél. Bár a magyar demokrácia rövid története nem engedi megalapozottabb
következtetések levonását, már négy választás hatásaként is megállapítható, hogy az
1998-as eladási hullám nem tekinthetõ általánosnak. Ugyanakkor sikerült több olyan
értékpapírt találni, amely szignifikánsan reagált a választásokra. Bár ez csak akkor kö-
vetkezett be, ha a választásoknak volt valamilyen információtartalma, azaz nem a vára-
kozások szerint alakultak. A Mol esetében sikerült megmutatnunk, hogy ha a választás
eredménye meglepetésszerû, a Mol árfolyama a választás eredményétõl függõen pozití-
van, illetve negatívan reagál.

Zárszóként a szerzõ további kutatási témákat is javasol. Az eseményelemzés a ma-
gyar szakirodalomban még jelentõs lehetõségeket rejt, különösen a módszer ökono-
metriai fejlesztésében. A szerzõ például nem foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a vá-
lasztások során az értékpapírok varianciája megnõ. Figyelmen kívül maradt az értékpa-
pírok együttmozgása is, azaz elképzelhetõ, hogy egyes értékpapírok nem a választások
miatt változtatták meg árfolyamukat, hanem azért, mert egy másik értékpapír árfolya-
mát követik. Mindkét problémára léteznek javító eljárások az eseményelemzés nemzet-
közi irodalmában (Salinger 1992) vagy (Boehmer et al. 1990), amelyek beépítése a mo-
dellbe megváltoztathatja az eddigi eredményeket. Az ökonometriai javítások mellett a
téma nemzetközi szintû vizsgálata is további eredményeket rejthet magában. A kelet-
közép-európai régióba tartozó tõzsdék együttes vizsgálata egy nagyobb mintát tenne
lehetõvé, ami biztosabb következtetések levonására adhatna lehetõséget. Végül: a szer-
zõ által írt program a késõbbi magyar választások vizsgálatát is lehetõvé teszi. Ameny-
nyiben a meglepetést okozó választások során a késõbbiekben sikerül egymással ellen-
tétesen mozgó értékpapírokat találni, a választási kockázat kezelése is további kutatási
téma lehet. 
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7. MELLÉKLETEK

7.1. Háromnapos abnormális hozam a 2. forduló után, átlagoshozam-modell

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

1994
Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

1998 2002 2006
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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

1994

Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

1998 2002 2006
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2002

Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

2006

Cégkód KAH p érték Cégkód 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
OTP 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

7.2. Háromnapos abnormális hozam a 1. forduló után, átlagoshozam-modell
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2002
Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

2006

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 abnormális hozam a választások második fordulója után

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?GÉP 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 IBUSZ 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

1994
Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

1998 2002 2006
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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 ZWACK-0.07%

0.479
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

1994

Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

1998 2002 2006
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2002

Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

2006

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

7.4. Egynapos  abnormális hozam a választások elsõ fordulója után
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2002
Cégkód KAH p érték Cégkód KAH p érték

2006

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

BARNABÁS 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 economy; 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

GÁBOR CZACHESZ–ISTVÁN HONICS

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 BEDÕ

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.


