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A munka jovedelembdl vald részesedése
Magyarorszagon

J. Michael Orszag — Peter R. Orszag

Jelen tanulmdny a munka részesedését vizsgdlja a nemzeti jévedelembdl Magyar-
orszdgon. Elemzésiink sordn arra a kévetkeztetésre jutunk, hogy Magyarorszdgon
a munka részardnydt nagyban befolydsolja az énfoglalkoztatottsdg kezelésének
mddja. Az 6nfoglalkoztatds mértéke jelentGsen lecs6kkent a gazdasdgi szektorok
kézotti és szektorokon beliili vdltozdsoknak készénhetéen. Magyarorszédgon a mun-
kdra esé jévedelem részardnya nagyjdbdl konstans, amennyiben a munkabérek nem
tartalmazzdk az 6nfoglalkoztatdst. Az 6nfoglalkoztatdkat is beleszamitva a munka
részardnya csékken, azonban az idevdgo adatok minGségének és szamitdsi modjd-
nak bizonytalansdga megneheziti a visszaesés mértékére vonatkozd, végérvényes
kvantitativ kbvetkeztések levondsdt. Magyarorszdgon ezért mind a kutatéknak, mind
a gazdasdgpolitikai déntéshozdknak dvatosan kell interpretdiniuk a munkajévedel-
mek részardanydban megfigyelheté vdltozdsokat.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: EO1, E25, J30

Kulcsszavak: nemzeti jovedelem szamitas, tényez6jovedelem, jovedelemelosztas,
alkalmazottak

1. Bevezetés

Kaldor gazdasagi névekedésre vonatkozo egyik stilizalt ténye szerint a munkanak
és a t6kének tulajdonithatd jovedelmek részaranya id6ben stabil (Kaldor 1961).
Ezt a stilizalt tényt azonban az elmult évtizedben egyre tobben kérdbjelezték meg.
Arrél folyik a vita, hogy vajon a t6ke részaranya novekszik-e, illetve a munka rész-
aradnya csokken-e, és amennyiben igen, mi ennek az oka. Mivel Kaldor professzor
Budapesten sziiletett (Kaldor Miklés néven), és az egyes tényezdjovedelmek meg-
oszldsanak véltozdsa komoly makrogazdasagi kdvetkezményekkel bir, kiilondsen
érdemes megvizsgalni a magyarorszagi munkajovedelem aranyat egy, az orszag
kdzponti bankjahoz kot6d6 publikacidban.

J. Michael Orszag, Ph.D. a Towers Watson kutatdsvezetdje. E-mail: mikeorszag@gmail.com.
Peter R. Orszag, Ph.D., a Citigroup Inc. vdllalati és befektetési banki eln6khelyettese. E-mail: orszagp@gmail.com.

Az eredeti tanulmany angol nyelven irédott, a magyar valtozat a Hitelintézeti Szemle altal készitett forditds.

A szerz6k kdszonetet mondanak Peter Tillmannak a kutatas soran nyujtott kiemelked6 segitségéért.
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Az OECD (2012) szerint Magyarorszagon a jovedelmekben csokkent a munka részara-
nya és ez a csdkkenés nagyobb mértéki volt, mint az Egyesiilt Allamokban. Az is igaz
tovabba, hogy Magyarorszag lizleti szektoraban ez a csdokkenés Finnorszag kivételé-
vel meghaladta az 6sszes tobbi vizsgalt 26 orszagban megfigyelt nagysagrendet. Er-
velésiink szerint azonban a munka részaranydnak visszaesése nem teljesen egyértel-
md, mert homaly fedi az 6nfoglalkoztatok kezelésének mddjat, és bizonytalanok az
idevagd adatok. Ezzel egylitt a munkahdnyad magyarorszagi csokkenése nem lenne
kilondsebben meglepd: a munka részaranya a vilag leggyorsabban névekvé gazdasa-
gainak némelyikében szintén markans csokkenést mutatott az elmult évtized soran.

Az onfoglalkoztatas kérdését didhéjban az 1. dbra foglalja 6ssze, amely a brutté
hozzdadott érték munkdra esé részaranyat mutatja be Magyarorszagon két szél-
s@séges feltételezés mellett: az egyik, amikor az 6nfoglalkoztatokra esé munkajo-
vedelem részaranya zérus (tehat a vegyes jovedelem teljes egészében a t6kének
tulajdonithatd) vagy 100 szazalék (a vegyes jovedelem teljes mértékben a munkanak
tulajdonithatd). Az elsé feltételezés mellett a munka teljes részaranyaban 1,5 sza-
zalékpontos csokkenés figyelheté meg, mig a masodik esetben a megoszlas 10,5
szazalékponttal csokken. Ezért az arra vonatkozd feltételezések, hogy vajon a teljes
részarany allandé-e vagy erételjesen csokken, érzékenyen fligg attdl, hogy a két
szélsGséges eset kozotti skalan hol hatarozzuk meg az 6nfoglalkoztatasbol szarmazé
jovedelem munkajovedelemnek betudhaté részaranyat.

Ebben a tanulmanyban a munka részaranyara vonatkozé nemzetkozi szakirodalom
szélesebb korével foglalkozunk, megvizsgaljuk a Magyarorszagon megfigyelheté
trendeket, és kdzben értékeljik az adatok min&ségével és a vegyes jovedelemmel
kapcsolatos kérdéseket. Elemezziik tovabba a magyar gazdasag szektorain beliili és
a szektorok kozotti valtozasokat. Kovetkeztetéseink a kdvetkezdk:

(a) a munka részaranya, amennyiben csak az alkalmazottakat vessziik figyelembe
és figyelmen kiviil hagyjuk az dnfoglalkoztatdst, id6ben megkozelitéleg stabil;

(b) a munka részaranya, az onfoglalkoztatdkat is figyelembe véve, valdszin(leg tény-
leg csokken, de annyi bizonytalansag 6vezi az adatok minGségét és az 6nfoglal-
koztatdk jovedelmeinek szamitasi médjat, hogy nem egyértelm(i a visszaesés
kvantitativ mértéke;

(c) az 6nfoglalkoztatds jelentdsen csokkent a szektorok kozotti elmozdulasoknak és
az onfoglalkoztatds egyes szektorokon beliili ardnydnak valtozasa miatt;

(d) a munka részaranya az iparban észrevehet6en csdkkent;

(e) a nettd t6kejovedelem aranya a nemzeti jovedelmen beliil emelkedett; a brutté
t6kejovedelem esetében az ingatlanokbdl szarmazé jévedelmek nélkiil a rész-
arany jelentésen névekedett.

Tanulmdnyok



A munka jévedelembdl valé részesedése Magyarorszdgon

1. dbra
A munka jovodelembdl valé részesedése Magyarorszagon
(1995-2013)
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Forrds: Eurostat, Haver Analytics

2. A munka részaranyanak mogottes tényezéi

1995-ben Larry Katz, a Harvard Egyetem professzora, vezet6 munka-kozgazddsz
Osszegezte az akkori nézetet, miszerint ,figyelemreméltd, hogy a munka részardnya
mennyire stabil volt az elmult 150 évben. Ez a fejlett gazdasdgok egyik leger&sebb
szabdlyszer(isége” (Bradsher 1995). Ez a nézet, amely egyébként Kaldor elsé stili-
zalt tényében is megjelenik, teremtett alapot a Cobb-Douglas termelési fiiggvény
megalkotdsahoz is (Cobb—Douglas 1928).

Egyre vildagosabba valt azonban, hogy a munka részaranya az elmult évtizedek-
ben eltért ett6l a sématdl, ami sok vitat és tudomanyos diskurzust eredményezett.
Az OECD adatai alapjan a tagdllamokban a munka median részaranya az 1980. évi
70 szazalék korali szintrél 2012-re nagyjabdl 64 szazalékra esett. Ez id&szak alatt
a munka Egyesilt Allamokban mért részaranya 5,9 szazalékpontot, Németorszagban
7,3 szazalékpontot, Franciaorszagban pedig 11,1 szazalékpontot csdkkent.

2.1 A munka mért részaranycsokkenésének okai

Egy IMF tanulmany szerint (Jaumotte—Tytell 2007) a munka globalizdlédésa és
a technolégiai valtozasok nagyjabdl egyforman jarultak hozza a munka részaranya-
nak csokkenéséhez az angolszdsz orszagokban (USA, Egyesult-Kirdlysag, Kanada és
Ausztralia), mig a kontinentalis Eurdpaban és Japanban a technoldgia volt a fonto-
sabb tényezd. A csokkenéshez vezetd egyéb tényez6k kozé tartozik a szakszervezetek
gyengulése és a privatizacio is.
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Az OECD (2012:110) becslése szerint a teljes tényezGtermelékenység-ndvekedés és
a t6keintenzitas novekedése tehet6 felelGssé ,az ipardgon bellli dtlagos munka-
részarany csokkenésének akar 80 szazalékaért az OECD orszagokban 1990 és 2007
kozott.” A technoldgiai fejl6dés el6mozditotta az automatizalast, ez pedig megkdny-
nyitette a t6ke és munka kozotti helyettesitést. A becslések szerint a globalizacié
tovabbi 10 szdzalékkal jarult hozza a csokkenéshez.

A téke a XXI. szazadban (Capital in the Twenty First Century) cim{ konyvében Tho-
mas Piketty (2014) vitat robbantott ki a rendkivili mértéki t6kehozamokkal kapcso-
latban, amely kérdés szorosan kapcsolddik a munka részaranyahoz is. Ebben a vita-
ban olyan kérdéseket vetett fel, hogy a munka részaranyanak csokkenése atmeneti
vagy tartos-e, a technoldgiai valtozasokhoz kapcsolddé szélesebb mintat tikroz-e,
és hogy az vajon az elit ndvekvd hatalmat és jaradékvadasz magatartdsat tiikrozi-e?

Elképzelhetd, hogy a munka részardnydnak megfigyelt csdkkenése atmeneti je-
lenség, amely az internetforradalomhoz és az altala el6mozditott globalizacidhoz
kapcsolodo uj technoldgiahoz valé alkalmazkodasi mechanizmus. Az elmult két év-
tizedben az effektiv globalis munkakinalat dramaibban novekedett, mint az effektiv
globalis tékekinalat. Az ipari forradalom alatt kialakult marxista nézetek legalabbis
elméleti alapon a munka alacsony megtériilésére vonatkozé megfigyeléseken ala-
pultak, ami 6nmaga az akkori id6k gyors valtozasaihoz kapcsolédd dtmeneti alkal-
mazkodas is lehetett. Egyszerien nem all rendelkezésiinkre kell6 mennyiségl adat
vagy tapasztalat a munka részardnyanak mostani csokkenését illetéen ahhoz, hogy
egyértelmuen tudjuk, helyre fog-e 4llni a részarany, és ha igen, mikor. Pontosan azt
sem tudjuk, hogy a robottechnoldgia fejlédésének kovetkezd nagy hulldma hogyan
fogja befolydsolni a tényez6aranyokat.

Figyelemreméltd tovabba az is, hogy mig a munka csokkend részaranyat szamos
korben problémaként aposztrofaltak, a nemzetkozi tapasztalatok arra utalnak, hogy
ez a gazdasagi tevékenységekbe torténd sziikséges beruhdzas és azok sziikséges
valtoztatdsainak esetleges tiinete is lehet. Ezt Kina esete szemlélteti a legjobban.
Kindban a munka részaranyanak csokkenése kiilondsen jelentds volt az 1990-es évek
Ota, a gazdasagtorténetben megfigyelt egyik leggyorsabb novekedési Gitem kbzepet-
te. Kindaban ma a munka részaranya 40 szazalék alatt van, ami sokkal alacsonyabb,
mint Magyarorszagon. A Kindban végbement valtozasok némelyike a szektordlis
Osszetételt érinti. A feldolgozdiparban ugyanis sokkal alacsonyabb a munka részara-
nya, mint a mezdgazdasagban, igy a dolgozdk feldolgozéiparba torténd vandorlasa
lecsokkentette a munka részardnyat. Emellett a névekvs beruhdzasok és a termelés
t6keintenzitdsanak ndvekedése is mérsékelte a munka részaranyat.

A lényegi megallapitds, hogy mig a fejlett gazdasdgokban a munka részaranya ma-
gasabb, mint a fejl6d6 orszagokban, a gazdasagi ndvekedés beruhdzasokat és szek-
torok kozotti dtrendezédést igényel, ami atmenetileg a munka részardnyanak csok-

Tanulmdnyok
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kenéséhez vezet. Guerriero (2012) azt is megjegyzi, hogy azokban az orszdgokban
kilonosen alacsony a munkahanyad, amelyek nagymértékben fliggnek a természeti
eréforrasoktol. A természeteti er6forrasok kitermelésébe torténé befektetés segiti
a gazdasagi novekedést, azonban a sziikséges beruhazas miatt a munka részaranya-
nak csokkenéséhez is vezethet.

2.2 Mérési problémak: a lakashelyzet és értékcsékkenés szerepe

Emellett tobb mddszertani probléma is felmeril a munkarészarany valtozasanak
értelmezésekor. Példaul Benjamin Bridgman (2014) tanulmanya arra mutatott r3,
hogy noha a brutté munkahdnyad az Egyesiilt Allamokban térténelmi mélypontra
esett, a nettd munkahanyad (az értékcsokkenés és a termelés utan fizetend6 adok
nélkdl) a historikusan megfigyelt tartomanyban maradt. Szdmszer(en, a brutté mun-
kahdnyad 1975 és 2011 kozott 9 szazalékot, mig a nettd munkahdnyad 6 szazalékot
esett. Ezt a kiilonbséget elsGsorban az értékcsokkenés okozza.

A lakhatds és a fold szerepe tovabbi problémakat vet fel. Matthew Rognlie (2015)
(MIT) friss Brookings tanulmanya fontos kérdést feszeget azzal a kbzkelet( véleke-
déssel kapcsolatban, miszerint a téke részaranya a munka részaranyanak terhére
emelkedett. A szerz6 szerint a t6ke nettd részardnyanak hosszu tavd névekedése
a nagy, fejlett gazdasdgokban teljes egészében a lakhatdsbol ered. A G7 orszagok-
ban 1948-t6l az 1970-es évekig a lakdsszektort kivéve minden esetben csdkkent
a t6ke részaranya, és azota csak részben allt helyre. Ebben az id6szakban a lakhatas
szerepe dramaian feler6sodott, ami 10 szazalékponttal jarult hozza a nettd t6kejo-
vedelemhez, szemben az 1950-ben tapasztalt 3 szdzalékkal.

2.3 Adatmindség

A munka részaranyanak kiszamitdsahoz sziikséges adatok min&sége szamos orszag-
ban komoly problémat okoz. Az adatokkal kapcsolatos problémak miatt Karabar-
bounis és Neiman (2014) becslése kizardlag a véllalati jovedelmet vette figyelembe,
mivel az megbizhatdbb, mint az dnfoglalkoztatast is tartalmazé mérdszamok. Az 6n-
foglalkoztatok t6kejovedelmének imputalasat 6vez6 nehézségek mellett a legtébb
orszagban az 6nfoglalkoztatasbdl szarmazd jovedelem tényleges szintje sem mér-
het6 megbizhatdan, a be nem vallott jévedelmek miatt. Magyarorszagon Benedek
és Lelkes (2011) azt dllapitotta meg, hogy az 6nfoglalkoztatok kérében kiilonésen
alacsony aranyu a jovedelmek bevalldsa. Ezéltal nagyfoku bizonytalansag 6vezi, hogy
mi tortént az dnfoglalkoztatdk keresetével, ami szamos altalunk vizsgalt probléma
kézponti eleme.

Még lényegesebb, hogy az OECD és Eurostat munka részaranyara vonatkozé adatai,
amelyek szamos elemzés és gazdasdagpolitikai vita alapjaul szolgdlnak, kézelebbrdl
megvizsgalva egészen szokatlan képet mutatnak. A kelet-eurdpai orszagok vonatko-
26 adatait szektordlis szinten megvizsgalva néhany dolog komoly fejtorést okozott.
Szlovéniaban példaul a mez6gazdasagban, az erd6gazdalkodasban és halaszatban
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a munka jovedelembdl vett részaranya 1995 6ta minden évben nem csak egyszer(ien
tullépte a 100 szazalékot, hanem a legtobb évben 200 szazalékot is meghaladta,
tet6pontjat pedig 2009-ben érte el 269,9 szazalékkal. Romania ezt is messze feliil-
multa, ugyanis a csucspontot 2010 jelentette, amikor a mez6gazdasagban a munka
részaranya 660 szazalék volt. Ezek a szamadatok néhdny esetben ugyan kdzgazda-
sagilag is megmagyarazhatok (példdul a mezégazdasag komoly tdmogatdsokban
részesliil), de a nem megbizhatd adatok hasznalata is szerepet jatszik ebben.

Az adatok torzitasa a markans id6beli valtozasokban is tikrézédik. Bulgariaban a me-
z6gazdasagban, erd6gazdalkodasban és haldszatban a munka részaranya a 2000. évi,
elfogadhaténak tlin6 70,8 szazalékrél 2014-re 167,6 szazalékra emelkedett. Néhany
esetben pedig egyik évr6l a masikra dramai elmozduldsok figyelhet6k meg. Litvania-
ban ugyanebben a szektorban a munka részaranya az egyik évben 106,2 szazalékrol
73,2 szazalékra zsugorodott. Romanidban az egyik évben (2008 és 2009 kozott)
a munka részaranya a feldolgozdiparban 57,4 szdzalékrdl 36,7 szazalékra csokkent.

Emellett, ha megnézziik a kelet-eurdpai orszagok hasonlé szektorait, a munka rész-
aranyat illetéen tobb eltérés figyelheté meg azon orszagok kozott, amelyeket ha-
sonlénak gondolndnk. Magyarorszagon példaul 2010-ben a munka részaranya 48,3
szazalék volt, Romanidban csupan 33,5 szazalék, mig Szlovénidban 67,9 szazalék.
Raadasul a feldolgozdipar csak a kezdete a rejtélyeknek. Romdnidban az épitbipar-
ban 2010-ben a munka részaranya 33,5 szazalék volt, ugyanakkor Magyarorszagon
65,3 szazalék. Sejtésiinkszerint a jovedelem eloszlasa ezekben az orszagokban e
szektorok kozott nem lehetne ennyire kiillonb6z6. Karabarbounis és Neiman (2014,
6. dbra) megallapitottak, hogy a kelet-eurdpai orszagokban a munka részaranyanak
valtozdsa mds orszdgokhoz viszonyitva nagyobb részt a szektorokon beliil torténik.
Mindezzel még inkdbb aldtdmasztjak azt, hogy az dgazati adatok minGsége poten-
cidlisan komoly problémat jelent.

Tekintettel arra, hogy az adatproblémak milyen elterjedtek a nyilvdnosan elérheté
OECD/EUKLEMS adatokban, nyomatékosabban kellene dvatossagra inteni az ada-
tokat hasznalé elemzések olvaséit a munka részardnyanak csokkenésére vonatkozé
allitasokkal kapcsolatban. A munka részaranyanak latszélag egyenletes és elfogad-
hatd mértéki orszagos szintl mozgdsai mogott komoly 6sszetételbeli problémak
huzdédhatnak meg, amelyek érvénytelenithetik az aggregalt kovetkeztetéseket, vagy
legaldbbis jelentds bizonytalansagot adnak hozzajuk.
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3. A magyar munkarészaranyban megfigyelhet6 tendencidk

A fenti figyelmeztetéseket szem el6tt tartva megvizsgaljuk a munka részaranyat Ma-
gyarorszagon. El6szor a bruttd hozzdadott érték négy tényez6jét mutatjuk be: mun-
kavallaloi jovedelmek, vegyes jovedelem, nettd t6kejovedelem és értékcsokkenés.
Ezekben a szamitasokban a brutté hozzaadott érték és a munkavallaléi jovedelmek
a Kdzponti Statisztikai Hivataltdl szarmazd adatokon alapulnak, és megegyeznek az
OECD és az Eurostat adataival. Az értékcsokkenést az alléeszk6zok nemzeti szam-
ldkban kimutatott értékcsokkenéseként mérjik, a vegyes jovedelemre vonatkozd
adatokat pedig a Kdzponti Statisztikai Hivatalnak a hdaztartdsi szektorbeli vegyes
jovedelemre vonatkoz6 adataibdl vettiik. A nettd t6kejovedelem pedig a fentiek
maradékaként szamitottuk ki.

Ahogy azt a 2. dbra mutatja, a brutté hozzdadott érték munkavallaléi jovedelmek-
nek és értékcsokkenésnek tulajdonithato részardnya 1995 6ta nagyjabdl valtozatlan
maradt. A vegyes jovedelemnek (vagyis az 6nfoglalkoztatasnak) tulajdonithato rész
jelentdsen lecsokkent, a netté t6kejovedelemnek tulajdonithatd rész pedig figye-
lemreméltéan emelkedett.

A bevezet6ben ismertetett problémakra jol ramutat a vegyes jévedelem hozzaadot-
térték-aranyos csdkkenése és a munkavallaldi jovedelem viszonylagos stabilitasa.
Nevezetesen, a vegyes jovedelem a brutté hozzaadott érték 1995. évi 18 szdzalékrol
2013-ra 9 szazalékra csokkent. Ezért az dnfoglalkoztatdsbdl szarmazé jovedelem
kezelése jelentGsen befolydsolja a teljes munkahanyad trendjére vonatkozd kovet-
keztetéseket.

3.1. Onfoglalkoztatds és vegyes jovedelem

Az OECD szamitasaiban azt feltételezi, hogy az 6nfoglalkoztatottak korében az atla-
gos 6rabér megegyezik az alkalmazottak atlagos orabérével. Ezért a munkajovede-
lem tdmegét ugy hatdrozza meg, hogy az alkalmazottak bértomegét felskalazza az
0sszes ledolgozott munkadra és az alkalmazottak munkadrdinak aranyaval. Végiil
ezt hasonlitjak dssze a bruttd hozzdadott értékkel. A 3. dbrdn ezzel a médszerrel
frissitettiik az OECD-adatokat azzal a médositassal, hogy feltételezésiink szerint az
atlagos éves jovedelem (nem pedig érabér) azonos az alkalmazottak és az 6nfog-
lalkoztatdk korében. Az eredmények a munka részaranyanak jelent6s csokkenését
mutatjak, az dnfoglalkoztatokra vonatkozo fenti feltételezés mellett. Ennek alapveté
indoka a 4. dbra alapjan, hogy a teljes foglalkoztatdson beliil az dnfoglalkoztatottak
aranya nagyjabol felére esett az 1990-es évek kdzepe 6ta.
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4. abra

Az onfoglalkoztatas részaranya a teljes foglalkoztatason beliil

(1995-2014)
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Megjegyzés: Az dbra az 6sszes alkalmazott és a munkavdllalék széma kézotti kiilonbséget mutatja az
osszes alkalmazott aranydban.
Forrds: Eurostat, Haver Analytics

Az dnfoglalkoztatds aranyanak csékkenése ebben az id6szakban részben a mez6gaz-
dasag teljes foglalkoztatottsagon belili aranyanak csokkenésével, illetve a szolgdl-
tatasok foglalkoztatasanak novekedésével magyarazhatd. Az 1. fiiggelék a foglal-
koztatottsag aranyat mutatja szektoronként és éves bontasban, a 2. tabldzat pedig
az onfoglalkoztatds aranyat az egyes szektorokon beliil, szintén éves bontdsban.
Ahogy a tablazatbdl Iathato, a mez&gazdasagi foglalkoztatottak ardnya az 1995. évi
15 szazalékrdl 2014-re 7 szdzalékra esett vissza. Ebben a szektorban a 2. fiiggelék
szerint kiugréan magas, 50 szdzalékot meghaladé az 6nfoglalkoztatds aranya. Ezzel
szemben a szakmai, tudomanyos, m(iszaki és adminisztrativ szolgaltatd szektorok-
ban a foglalkoztatottsag az 1995-6s 3 szazalékrél 2014-re 9 szdzalékra emelkedett.

A szektorokon belil is csokkenés figyelheté meg. Az dnfoglalkoztatds aranya a ke-
reskedelem, utazasi és étkezési szolgaltatasok terén 19-r6l 8 szdzalékra, a szakmai
szolgaltatasi, tudomanyos, technoldgiai és kdzigazgatasi szektorban 14-rél 8 szaza-
lékra, mig az épitGiparban 17-r6l 12 szdzalékra esett. Néhany masik szektorban,
példdul a pénziigyi biztositasi szektorban, emelkedett az arany. Altaldban elmond-
hatd azonban, hogy az 6nfoglalkoztatas jelent6sége a legtobb szektorban csdkkent.

A szektorok kozotti (kilonosen a mezégazdasaghdl a szolgaltatasok felé torténd)
elmozdulas és a szektorokon beliili csokkenés nagyjabol fele-fele aranyban magya-
razhatja az 6nfoglalkoztatds csokkenését Magyarorszag egészét tekintve. Példaul az
1995-6s onfoglalkoztatasi aranyok 2014-es agazati foglalkoztatdsi aranyokkal vald
sulyozasa 13,5 szazalékos teljes onfoglalkoztatdsi aranyt eredményez; forditva pe-
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dig, a 2014-es onfoglalkoztatasi ardnyokat az 1995-6s foglalkoztatasi aranyokkal
sulyozva, 13,6 szazalékot kapunk. Masképp fogalmazva, a foglalkoztatas szektorok
kozotti elmozduldsaval magyarazhatd az onfoglalkoztatds aranyanak a orszag egé-
szére vetitett csokkenésének fele, a masik fele pedig az 6nfoglalkoztatas aranyanak
szektorokon beliili visszaesésével indokolhatd.

Hdrs (2012) részletesen elemezte az onfoglalkoztatas csokkenését Magyarorszagon.
Tanulmanyaban megallapitja, hogy az 1990-es évek kozepe 6ta eltelt idészakban
az 6nfoglalkoztatds elmozduldsdaban két tényezs jatszott fontos szerepet. Az elsé
a szOvetkezetek jelentéségének csokkenése, elsésorban a mezdgazdasagban, ami
kordbban nagyjabdl a teljes foglalkoztatds 4 szazalékat adta. Ahogy a szOvetkezetek
onfoglalkoztaténak minésiil6 tagjai id6sodtek és nyugdijba vonultak, az dnfoglalkoz-
tatasnak ez a formaja mérséklédott. A masodik a vallalkozok és gazdasdgi tarsasagok
aranya a magyarorszagi teljes foglalkoztatason belil, ami kismértékben csokkent.

Az addzds potencidlisan szintén fontos kérdés, mivel az addrendszerek paratlanul
nagy hatdast gyakorolnak az dnfoglalkoztaté munka kinalatara. A vizsgalt id6szakban
az addkulcsok minden évben valtoztak, ketté esetben pedig még éven belil is.
A vonatkozd id@szak alatt az 6nfoglalkoztatdkra kirdtt jovedelemaddk és tarsada-
lombiztositasi jarulékok a GDP aranydban mérve stabilak voltak. Mivel az id6szak
alatt az 6nfoglalkoztaték ardnya zsugorodott, ezért az 6nfoglalkoztaték addterhei-
nek implicit névekedésére kovetkeztethetiink. igy az énfoglalkoztaték adéterheinek
multbeli névekedése jo eséllyel szerepet jatszhatott az dnfoglalkoztatasbdl vald
visszavonulasban Magyarorszagon.

Ahogy kordbban megjegyeztiik, nem magyar sajatossag, hogy az eredmények ér-
zékenyek az 6nfoglalkoztatasbél szdrmazo jovedelem kezelésének maddjara. Gollin
(2002) hangsulyozza ennek a keresetformanak a jovedelmi részaranyok nemzetkozi
elemzésében betoltott kritikus szerepét. Marta Guerriero (2012) egy 89 orszaghal
allé panel esetében vizsgdlta a munka részaranyat az 1970-es évektél kezdve, és
azt tapasztalta, hogy az 6nfoglalkoztatasbdl szarmazé jovedelem kezelése jelentés
hatast gyakorol a mér&szamokra. Guerriero a munka részaranyanak hat kiilénb6z6
mérészamat szamitotta ki, melyek mindegyike kiilonb6z6 médon vette figyelembe
az onfoglalkoztatast. Magyarorszag esetében ezek a szamok az 58—76 szazalékos
tartomanyban mozogtak.

Az Egyesiilt Allamokban a hivatalos BLS adatok, akdrcsak a Magyarorszagra vo-
natkozé OECD adatok, feltételezik, hogy az dnfoglalkoztatok és az alkalmazottak
atlagos munkabére azonos. Egy friss Brookings-tanulmany azonban arra vilagit ra,
hogy e feltételezés mellett az 6nfoglalkoztatdk tékehanyadanak az 1980-as években
negativnak kellett volna lennie. Két masik mérészam (egy ,,eszkézalapu” mérészam,
amely feltételezi, hogy a ,a t6ke hozama, melyet a t6kekoltség ragad meg, meg-
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egyezik az alkalmazottak és az 6nfoglalkoztatottak altal hasznalt t6ke esetében”, és
egy ,nemzetgazdasagi alapu”, amely feltételezi, hogy a véllalkozdi jvedelem mun-
kahanyada azonos a munka egész gazdasagra vetitett részaranyaval”) azt sugallja,
hogy a BLS adatok egyharmadaval elttlozzdk a munka részardnyanak csokkenését
(Elsby 2013:12).

Az 5. dbra azt mutatja, hogy Magyarorszagon az OECD szerint az 6nfoglalkoztatdknak
tulajdonithatd implicit t6kerészarany sokkal elfogadhatobbnak tlinik a Brookings
Egyesilt Allamokra vonatkozd eredményeinél. Az 5. dbrdn az 6nfoglalkoztatéknak
tulajdonithatd teljes vegyes jovedelem és az implicit munkajévedelem kozotti ki-
[6nbség lathatd, elosztva a vegyes jovedelemmel. Ez a t6kehanyad 25 és 40 szazalék
kdzott ingadozik, ami az Egyesiilt Allamokhoz képest sokkal sz(ikebb tartomdny.
Az 5. dbra latszatra mérsékli az 6nfoglalkoztatas kezelésével kapcsolatos aggodalma-
kat az OECD szamitasokban, de végs6 soron nem ad valaszt az alapvet6 kihivasokra:
nem tudjuk biztosan, hogyan osszuk fel a jovedelmet az 6nfoglakoztatok esetében;
az 6nfoglalkoztaték jovedelme jelentGsen csdkkent Magyarorszagon; ezért komoly
esély van az 6sszesitett jovedelmi részardnyok félreértelmezésére az 6nfoglalkozta-
tasbdl szarmazé jovedelem kezelésétdl fliggben. Ahogy azt fentebb megjegyeztiik,
az onfoglalkoztatds kezelésének maddja a vilag sok orszagaban nem befolyasolja
jelent8sen a trendet, de Magyarorszag esetében ez kritikus tényezd.

5. dbra
A t6kejovedelem implicit részaranya az onfoglalkoztaték esetében
(1995-2013)

0,45 -
0,401
0,351 W
0,30+
0,25+
0,20+
0,15+
0,10+
0,051
0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— TGkejovedelem részaranya

Forrds: Eurostat, Haver Analytics

15



J. Michael Orszag — Peter R. Orszag

16

6. dbra
Szektordlis munkahanyad a ledolgozott munkadrak szerint
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Az aggodalmakat aldtdmasztja, ha az dnfoglalkoztatdkra vonatkozd hagyomanyos
modszert részletes dgazati szinten vizsgaljuk. A 6. dbra az dgazatonként ledolgo-
zott munkadrak és az adott szektorban elkdnyvelt munkahanyad alakulasat mutatja
2007-re vonatkozdan. Ahogy az dbra mutatja, tébb szektor (példaul a telekommu-
nikaciés berendezések és a légi szallitds) 100 szazalékot meghaladé munkahanyadot
tudhat magdénak, és sok mas teriileten is kdzel 100 szazalék a munka részaranya.
Szamos szektorban (példaul ingatlannal kapcsolatos tevékenységek) ez az arany
30 szdzalék alatt van. Ezek a mintdzatok nem tlinnek hihetének, ami jelzi az alapul
szolgalo adatok és a munka részaranyanak kiszamitasahoz hasznalt médszerek korili
aggodalmakat.

Osszességében az dnfoglalkoztatasbdl szarmazé jovedelem kezelésének médja be-
folyasolja a munka részaranyanak szintjét. Annak trendjét azonban nem szlikségsze-
rlen valtoztatja meg, ha az 6nfoglalkoztatas 6nmagaban relative stabil. A legtdbb,
csokkené munkahanyadot kimutaté elemzésben, mint példaul Karabarbounis és
Neiman (2014) munkajaban, az onfoglalkoztatas kezelésének mddja befolyasolni
[atszik a részardny szintjét, de nincs érzékelhetd hatdssal a trendre. A magyar eset
azonban lényegesen eltér ettdl.
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3.2. A lakhatads szerepe

Magyarorszagon vilagszinten az egyik legnagyobb a sajat tulajdonu lakdsok aranya
(Wikipedia 2015). Emellett az FHB Bank redl lakdsarindexe 1999 és 2008 kozott
durvan négyszeresére emelkedett, ami tobb mint kétszerese volt az USA tulf(itott
lakdspiacan megfigyelt dremelkedésnek. A magyar lakasdllomany néhany szem-
pontbdl — példaul a lakhatasi kiaddsok a rendelkezésre all6 jovedelem szazalékdban
—azonban az EU atlaga alatt van.

Mivel a magyarorszagi lakhatassal kapcsolatos nettd t6kejovedelemre vonatkozo-
an nem 3allnak rendelkezéslinkre teljeskord adatok, ezért a nettd helyett a brutté
t6kejovedelemre adott kozelitésekre kell hagyatkoznunk. Mas széval, mivel nem
rendelkezlink adatokkal a t6kedllomany értékcsokkenésének a lakdsok és egyéb
eszkozok kozotti megoszIdsardl, ezért a téke e két komponensnél a bruttd, nem
pedig a nettd jovedelmet vizsgaljuk. Lehetséges lenne a lakhatassal kapcsolatos
értékcsokkenést ugy megbecsilni, hogy feltételezzlk, az 6sszes lakdingatlan haz-
tartdsok tulajdonaban van, tovabbd a haztartdsok nem rendelkeznek egyéb alldesz-
kozzel; majd a lakasallomany értékcsdkkenését a haztartasi szektor alldeszkdzeinek
értékcsokkenéseként kdzelithetnénk. Itt azonban inkdbb a brutté tékehanyadok
vizsgalatdra szoritkozunk.

A brutté tékejovedelmeket két 6sszetevGre bontjuk: ingatlan és nem ingatlan. Az in-
gatlanbdl szarmazé brutté t6kejovedelem kiszdmitdsdhoz az ingatlanszolgdltatds
agazat brutté hozzaadott értékbdl kivonjuk a munkavallaléi jévedelmet. A 7. dbra
azt mutatja, hogy az Egyesiilt Allamoktdl és mas iparosodott gazdasagoktdl eltéréen
Magyarorszagon az ingatlanon kiviili tékejovedelem részaranya jelentGsen noveke-
dett, mig az ingatlanokkal egyitt szamitott t6kejovedelem a bruttd hozzaadott érték
aranydban csak szerényen emelkedett. Ez némi fejtorést okoz, tekintettel a magyar
ingatlanok jelenlegi relative magas bérleti hozamaira és a magyar ingatlanarak gyors
emelkedésére (Global Property Guide). A hozamok azonban az 1990-es évek végén
még magasabbak voltak, meghaladtak a 10 szazalékot.

A lakhatds szerepét egy masik néz6pontbdl mutatja a 8. dbra, amely az ingatlanszek-
tor hozzdadott értékét jeleniti meg (amely tartalmazza a munkavallaléi jévedelme-
ket is) a teljes bruttd hozzaadott érték ardnyaban. Az dbra szerint ez az arany nem
emelkedett szamottevGen. Ez tovabbi, ha nem is tokéletes igazoldsat adja annak
a kovetkeztetésnek, hogy a lakhatas Magyarorszagon nem jatszik dominans szere-
pet a jovedelmi aranyokban, szemben sok fejlett gazdasaggal, koztiik az Egyesiilt
Allamokkal.

17



J. Michael Orszag — Peter R. Orszag

18

0,35 -
0,30 -
0,25 |
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00

Forrds:

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— TGke kivéve ingatlan
== Ingatlan t6ke

Eurostat, Haver Analytics, KSH

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— Az Osszesen bellli ardny

Forrds:

Eurostat, Haver Analytics

Tanulmdnyok



A munka jévedelembdl valé részesedése Magyarorszdgon

3.3. A munka részaranyanak szektoronkénti trendje

Az 6nfoglalkoztatasra és a hozzaadott értékre nem allnak rendelkezésre 6sszeha-
sonlithatd adatok a f6 dgazatok szintjén. Az 6nfoglalkoztatast helyettesithetnénk
a haztartasi szektor gazdasagi tevékenységenkénti jovedelmi adataival. E mddszer
helyett inkabb a munkavallaléi jovedelmek hozzaadott értékhez viszonyitott aranya-
nak szektordlis elmozduldsait vizsgaljuk meg (vagyis az 6nfoglalkoztatas beszamitasa
nélkil). A 3. fliggelék az egyes f6bb agazatokban keletkezett brutté hozzaadott
érték megoszlasat mutatja, mig a 4. fiiggelék az egyes dgazatokon beliil a munka
részaranyanak trendjeit mutatja kizardlag a munkavallaléi jévedelemre vonatkozé
adatokat felhaszndlva.

Ahogy azt a 3. fiiggelék mutatja, a hozzdadott érték szektordlis megoszlasa viszony-
lag stabilak volt. A mezGgazdasag részaranya a hozzdadott érték 8 szazalékardl 4 sza-
zalékra csokkent, a szakmai, tudomanyos, miszaki és adminisztrativ tevékenységek
aranya pedig 6-rol 9 szazalékra emelkedett. Ezek az elmozduldsok a foglalkoztatas
agazati 0sszetétel-valtozasait tikrozik. E valtozasokat leszamitva a hozzdadott érték
szektoronkénti eloszldsa az 1990-as évek kozepe 6ta nagyjabdl valtozatlan maradt.

A 4. fiiggelék a munkavallaléi jovedelmek brutté hozzaadott értékhez viszonyitott
aranyat mutatja szektoronként. Ez az iparban jelentés mértékben, 59-r6l 46 szaza-
Iékra esett, az épitSiparban pedig kevésbé dramaian, 55 szazalékrél 48 szazalékra
mérséklédott. A szakmai, tudomdanyos és miszaki szolgdltatasok terén az arany
jelent6sen emelkedett, éppen Ugy, ahogyan az informatika és kommunikacio, va-
lamint a pénzligyi biztositas terén is.

A szektorok kozotti és szektoron belili elmozduldsok hatdsdra a munkavallaléi jo-
vedelem brutté hozzaadott értékhez viszonyitott ardnya nemigen valtozott az id6k
soran. Ha a 2014. évi jévedelmi aranyokat az 1995. évi hozzaadott érték sulyokra
alkalmazzuk, egy 6sszesitett 52 szazalékos részaranyt kapunk példaul, ami alig ki-
6nbo6zik az 1995-been megfigyelt 54 szazalékos aranytdl.

4. Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban attekintettiik a munkajovedelem részaranyara vonatkozd nemzet-
kozi szakirodalom szélesebb korét, megvizsgaltuk a Magyarorszagon megfigyelhetd
trendeket, és kozben értékeltiik az adatok minGségével és a vegyes jovedelemmel
kapcsolatos kérdéseket, illetve elemeztilk a magyar gazdasag szektorain belili és
a szektorok kozotti valtozasokat. Kovetkeztetéseink a kovetkez6k:

(a) a munka részaranya, amennyiben csak az alkalmazottakat vesszik figyelembe és
figyelmen kivil hagyjuk az 6nfoglalkoztatast, idében relative stabil;
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(b) a munka részaranya az 6nfoglalkoztatékat is figyelembe véve valdszin(leg tényleg
csokken, de megalapozott aggodalmak meriilnek fel az adatok min&ségével és
az onfoglalkoztatdk beszamitasaval kapcsolatban, igy nem vilagos a csdkkenés
kvantitativ mértéke;

(c) az 6nfoglalkoztatds szerepe jelentGsen csokkent a szektorok kozotti elmozduldsok
és az onfoglalkoztatds egyes szektorokon belili aranyanak csokkenése miatt;

(d) a munka részardnya az iparban észrevehet6en csdkkent;

(e) a nettd t6kejovedelem aranya a nemzeti jévedelmen belil névekedett; a bruttd
t6kejovedelem esetében az ingatlanokbdl szarmazo jévedelmek nélkiil a rész-
arany jelentésen emelkedett.

(f) Az eredmények onfoglalkoztatoktdl valo fliggése problematikus a munkabdl szar-
mazo jovedelmik szdmtalan osztalyozdsi mddja, az adérendszerek id6szak alatti
valtozasai, valamint az alapul szolgdlé adatok hidnyossagai miatt. Az adatok egyéb
aspektusai, ideértve a szektoralis mozgasokra és a t6ke beszamitasara vonatkozé
informacidkat, tovabbi kérdéseket vetnek fel.

Ugyanakkor a munka részaranyanak csokkenése Magyarorszagon nem annyira felt(-
nd, ha ugyanezen id6szakban mas orszagokkal 6sszevetve vizsgéljuk. Lengyelorszag-
ban példaul a feldolgozdiparban a munka részaranya gyorsabb Gitemben csékkent.
Magyarorszag munkahanyadanak szintje a hasonlé orszagok kérében nem is tartozik
a legalacsonyabbak k6zé, de nem is csokkent a leggyorsabb Gtemben, még a nem-
zetkozileg hasznalt, potencidlisan hibas mérési eljardsok mellett sem.

A tényezGaradnyok a kozgazdasagi elemzések és gazdasagpolitika szamara fontos
témat jelentenek, de a magyar munkahanyad megfigyelt elmozdulasainak értel-
mezésekor dvatosan kell eljarni. Kilonosen figyelemremélté a magyar eredmények
érzékenysége az onfoglalkoztatdssal kapcsolatos feltételezésekre.
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1998 14% 27% 6% 22% 2% 2% 4% 20% 4%
1999 14% 26% 6% 22% 2% 2% 4% 20% 1%
2000 12% 26% 6% 23% 2% 2% 4% 20% 1%
2001 11% 26% 6% 23% 2% 2% 5% 19% 1%
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Forrds: Eurostat, Haver Analytics
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Mutasd, mivel fizetsz, megmondom, ki vagy —
A pénzforgalmi szokasokat befolyasolo
szociodemografiai tényezok

llyés Tamds — Varga Lordnt

Tanulmdnyunkkal a magyar hdztartdsok aktudlis pénzforgalmi szokdsainak megis-
meréséhez kivanunk hozzdjarulni, tovabbd annak megértéséhez, hogy miként befo-
lydsolja ezeket a szokdsokat az életkor, az iskolai végzettség, az aktivitds, a jévede-
lem vagy a lakdhely. A kutatdst 1000 fGs reprezentativ hdztartdsi felmérés alapjdn,
kiilénbézd statisztikai eszk6z6k alkalmazdsdval végeztiik. A hdztartdsok magas és
2010 6ta vdltozatlan ardnyban rendelkeznek bankszamldval és bankkdrtydval, kész-
pénz-haszndlatuk pedig enyhén csékkent az elmult években. A vizsgdlt demogrdfiai
és szocioldgiai valtozok csak kismértékben hatnak a készpénz alapu fizetési modok
haszndlatdra, igy példdul postai csekkel hasonléan magas ardnyban és értékben
fizetnek a hdztartdsok, életkortdl és jovedelemtdl fiiggetleniil. Az elektronikus fizetési
mddok haszndlatdra legjelentésebb mértékben az iskolai végzettség névekedése van
kedvezé hatdssal. Mikézben a jévedelem névekedésével dltaldban né az elektronikus
fizetési médok haszndlata, az dtlagndl magasabb jévedelmiiek negyedének pénzfor-
galmdban még mindig kiugroan magas a készpénz ardnya. Az életkor, az aktivitds
és a lakdhely is jelent8s hatdssal van arra, hogy valaki haszndlja-e az elektronikus
fizetési mddokat, azonban a haszndlok pénzforgalmi szokdsai kézétt dltaléban mar
nem mutathatd ki kiilénbség e jellemzék alapjdn.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C38, D12, D14, E42
Kulcsszavak: pénzforgalom, fizetési szokasok, haztartasok viselkedése, elektronikus
fizetési mdédok, pénzigyi integracio

1. Bevezetés

A nemzetkozi és hazai szakirodalom eredményei egybehangzéan mutatjak, hogy
az elektronikus fizetési modok hasznalati aranyanak emelkedése kedvezd hatdssal
van a gazdasag mlkodésére, tobbek kozott tdmogatja a gazdasag novekedését,
és jelentGs tarsadalmi koltségmegtakaritast eredményezhet (Turjdn et al. 2011).

Illyés Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: ilyest@mnb.hu.
Varga Lérant a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetéje. E-mail: vargalor@mnb.hu.

A szerz6k koszonetet mondanak Takacs Kristofnak a kutatas alapjaul szolgald kérdGiv 6sszedllitasaban és az
eredmények értelmezésében, valamint Kirdly Eszternek a kérdGivre adott valaszok feldolgozdsaban nyujtott
segitségéért.
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Az azonban mar nem ilyen egyértelm(, hogy mi hatdrozza meg egy gazdasagban az
elektronikus fizetési médok hasznalatanak mértékét, és ezzel 6sszefliggésben miként
lehet el&segiteni annak novekedését. Utdbbi kérdés kilondsen hangsulyosan meriil
fel a haztartasok esetében, hiszen ez a szektor dltaldban magas készpénzhasznalati
arannyal jellemezhet6. A pénzforgalom hatékonysagat novel6 lehetséges gazdasag-
politikai cselekvések azonositasa tekintetében ezért fontos kiindulo feltételt jelent
a hdaztartasok pénzforgalmi szokasainak, illetve az azt befolydsold tényez6knek az
ismerete és megértése. Tanulmanyunkkal ehhez szeretnénk hozzajarulni.

Kutatdsunk megalapozadsdhoz széleskor( reprezentativ felmérést készitettiink a ma-
gyar haztartasok korében. A felmérés eredményeinek részletes elemzése alapjan
cikkiinkben a kovetkez6 kérdésekre kivanunk valaszt adni: Milyen mértékben hasz-
naljdk a magyar haztartasok az elektronikus fizetési mdédokat? Mi jellemzi a bank-
szamlaval vagy bankkartyaval nem rendelkez haztartasokat? Milyen O6sszefliggés
van egyes fizetési médok haszndlata és a haztartdsok meghatarozott demografiai és
szociologiai jellemz6i kdzott? Hogyan hatnak ugyanezen tényez6k a fizetési modok
kozotti vdlasztasra egy-egy fizetési helyzetben? Hogyan szegmentalhaté a magyar
hdaztartasi szektor a fizetési szokasok alapjan?

Magyarorszagon a multban is készllt mar elemzés a haztartasok fizetési szokasairdl,
illetve olyan kutatas, ami tartalmazott erre vonatkozd informacidkat. A legfrissebb
kapcsolodd tanulmanyok 2011-2012-es eredményeket tartalmaznak (Takdcs 2011;
Turjan et al. 2011; Divéki-Listar 2012), azéta azonban tobb jelents szabdlyozasi
valtozas is érintette a pénzforgalmat és a pénzforgalmi szolgéltatasok koltségeinek
alakuldsat (példaul a pénzigyi tranzakcids illeték bevezetése vagy a havi kétszeri
ingyenes készpénzfelvétel lehet&sége). Az elmult idGszakban raaddsul a médidban
sok olyan hiradas jelent meg, amely a hivatalos pénzforgalmi statisztikak' adataiban
megfigyelhetd bizonyos elmozdulasokbdl (példaul a bankszamlak vagy a bankkartyak
szamanak alakuldsabdl) vont le kdvetkeztetéseket a haztartasok fizetési szokasainak
esetleges megvaltozasara. Erre a hivatalos pénzforgalmi statisztikak 6nmagukban
nem feltétlenill alkalmasak, mert nem tartalmaznak példaul arra vonatkozé adato-
kat, hogy a megsziintetett bankszamlak az érintett haztartdsok elsédleges pénzfor-
galmi bankszamlajaként funkcionaltak (vagyis azokkal egylitt megsz(int a haztartds
elektronikus pénzforgalomhoz valé hozzaférése is), vagy a szamlak szdmanak csok-
kenése inkdbb a specidlis vagy kiegészits, pénzforgalomra nem, vagy csak korla-
tozottan hasznalt szdmldkat érinti. A rendelkezésiinkre allé adatbazis — a korabbi
hasonlé adatfelvételekkel 6sszehasonlitva — azonban mar lehetévé teszi ezeknek
a kérdéseknek a megvalaszolasat is. Ebbdl kovetkez6en elemzésiink a tekintetben
is eredményekkel szolgalhat, hogy valtoztak-e a haztartdsok fizetési szokasai a fent
emlitett szabdlyozadsok hatdlyba [épése 6ta.

* http.//www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xiii-penzforgalmi-adatok/
penzforgalmi-adatok/penzforgalmi-tablakeszlet
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Cikklink felépitése a kovetkezd. A masodik fejezetben ismertetjik a kutatas alapjaul
szolgdlo felmérést. A harmadik fejezetben bemutatjuk a magyar haztartasi szektor
jelenleg megfigyelhetd fizetési szokasait, majd a negyedik fejezetben részletesen
elemezziik a megfigyelt fizetési szokasok mogott meghuzddd motivacidkat, valamint
demografiai, szocioldgiai és egyéb okokat, illetve 0sszefliggéseket. A cikk végén
osszefoglaljuk kutatdsunk legfontosabb eredményeit.

2. A kutatas modszertana

Elemzésiink alapjat egy 1000 f6 megkérdezésével késziilt anonim kérd&ives kutatas
adatai alkotjak. A pénzforgalmi szokasok reprezentativ kérdéives mintavételen ala-
pulé kutatdsa altaldnosan elfogadott mddszertan a nemzetkozi szakirodalomban.
Tobb koézelmultban megjelent, fizetési szokasokat elemzd publikacié is kérdGives
felmérést alkalmaz (Cruijsen—Plooij 2015; Goczek—Witkowski 2015).

A kérdGives kutatast 2014 nyaran készittette a Magyar Nemzeti Bank (MNB). A ku-
tatds a 18 évesnél id6sebb magyar lakossagot fedi le, ezen belil reprezentativ nem,
korcsoport, régio, teleptiléstipus és iskolai végzettség szerint. A kérdGivvel kvantitativ
és kvalitativ informacidkat is gy(jtottiink. Kérddivenként rendelkezésiinkre allnak
a valaszaddk alapvetd demografiai és szocioldgiai jellemzéi (kor, iskolai végzettség,
munkaerg-piaci statusz, jovedelem, lakohely), hozzaférésik az elektronikus pénz-
forgalmi infrastruktirdhoz (bankszamldk és bankkartyak szama), illetve a napi és
havi pénzforgalmi miveleteik szdma és 6sszege f6bb tranzakcio-tipusonként (kész-
pénzfelvétel, készpénzes fizetés, bankkartyas fizetés, atutalds, csoportos beszedés,
postai sarga és fehér csekkel?, utalvanyokkal és egyéb eszkozokkel torténd fizetés).
A bankszamlaval vagy bankkartyaval nem rendelkez6k esetében rakérdeztiink ennek
okaira is.

A pénzforgalmi miveletek szdma és 6sszege dnbevallason alapul, azonban az elem-
zések legfontosabb kiinduldpontjaul szolgdld havi tranzakcids adatok megbizha-
tésagat tobb moddszerrel is ellendriztiik. A kérdGiv pénzforgalmi tranzakcionként
aggregalt havi adatait 0sszevetettik egyrészt az MNB 4ltal gyUjtott teljes kord orsza-
gos pénzforgalmi adatokkal, masrészt a valaszaddk aznapi (megkérdezésiik napjan
végrehajtott) tranzakcidinak adataival. Az aznapi tranzakciok szintén énbevallasbdl
szarmaznak, azonban feltételezhetd, hogy a megkérdezés napjan végrehajtott fize-
tési mlveleteik szdmara és 0sszegére nagy biztonsaggal jol emlékeztek a valaszadok.
Az 6sszevetések alapjan azonositott mértékbeli vagy aranybeli eltérések nem voltak
jelent8sek, igy elfogadhatjuk azt a feltételezést, hogy a valaszaddk altal bevallott
havi pénzforgalmi adatok megfelel6en pontosak.

2 A tovdbbiakban az egyszer(iség kedvéért postai csekként hivatkozunk mind a készpénz-atutalasi megbizasra
(kdznapi nevén sarga csekkre), mind a postai szamlabefizetési megbizasra (kdznapi nevén fehér csekkre),
a szamldk készpénzben torténd postai befizetésének két elterjedt madjara.
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A havi fizetési mUiveletekre vonatkozé adatokat kiilénb6z6 megbontasokban (agg-
regaltan, demografiai és szocioldgiai jellemz6k alapjan képzett csoportokra bontva,
fizetési mddok kozotti valasztast méré mutatokat szamitva) és kiilonb6z6 statisztikai
modszerekkel (csoportatlagok 6sszehasonlitasaval, linearis regresszidok becslésével
és klaszterelemzéssel) vizsgaltuk annak érdekében, hogy az igy nyert eredmények
alapjan meg tudjuk vdlaszolni a bevezet6ben feltett kutatasi kérdéseinket.

3. A haztartdsok pénzforgalmi szokasainak leiré statisztikai

Els6ként a kérddivre adott valaszok dsszesitett adatait mutatjuk be, amellyel a teljes
magyar haztartdsi szektor atlagos fizetési szokdsairdl kaphatunk képet. Ezeket az
informacidkat a kordbbi tanulmanyok hasonlé eredményeivel 6sszevetve valaszt
kaphatunk arra a kérdésre is, hogy valtozott-e a haztartasok fizetési szokdsa az
elmult években, vagyis a pénzforgalmat és a pénzforgalmi szolgaltatasok arazasat
befolyasold szabalyozasok, példaul a pénzligyi tranzakcids illeték 2013-as vagy a havi
kétszeri ingyenes készpénzfelvétel 2014-es bevezetése 6ta.

Felméréslink eredménye alapjan a hazai felnétt lakossag 75,7%-a rendelkezik leg-
alabb egy bankszamlaval, és 71,7%-a legalabb egy bankkartyaval. A bankszamlaval
igen, de bankkartydval nem rendelkez6k aranya 4,3%, mig a bankszamldval nem, de
bankkartyaval (pl. mas szamlajahoz kapcsolddé tarskartyaval) rendelkezék aranya
elhanyagolhatd, 0,3%. Az egynél toébb bankszamlaval, illetve bankkdrtyaval rendel-
kez6k ardnya rendre 5% és 40%. A haztartasok szintjén vizsgalva, a bankszamla- és
bankkartya-birtoklas ardanyai még magasabbak. A magyar haztartdsok 82,7%-aban
taldlhato legaldbb egy bankszamla, 80,1%-aban pedig legaldabb egy bankkartya.
A bankszamldval igen, de bankkartydval nem rendelkez6 haztartasok aranya is ala-
csonyabb, 2,9%.

Ezek az aranyok nem mutatnak valtozast a korabbi felmérések eredményeivel
Osszevetve. A megfelel korosztalyokra szamolva példaul Takdcs (2011) altal be-
mutatott adatokhoz képest egydltaldn nem valtozott a hdztartdsok elektronikus
pénzforgalmi infrastrukturakhoz valé hozzaférése 2010 éta.® Ez arra utal, hogy
a lakossagi bankszamlak és bankkartydk szamdaban az elmult id6szakban megfigyelt
minimalis csokkenés* elsGsorban a haztartdsokban talalhatd, vélhetéen kevéshé
hasznalt masodik-harmadik szamlak és kartydk egy részének megsziintetéséhez,
vagyis a lakossagi bankkapcsolatok racionalizdlasahoz kapcsolddik, és ilyen médon
nem érinti hatradnyosan a magyar haztartasok elektronikus fizetési lehet&ségeit.

3 A Takdcs (2011) altal hasznalt felmérés életkor szerinti eloszlasa némileg kiilonbozott az dltalunk haszndlt
mintatél, mindkét mintabdl kiszamolhaté azonban a 18-60 év kozottiek haztartasanak bankszamla-
lefedettsége, ami gyakorlatilag mindkét esetben 90%.

4 http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xiii-penzforgalmi-adatok/
penzforgalmi-adatok/penzforgalmi-tablakeszlet
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Azon vélaszaddk esetében, akik nem rendelkeznek bankszamlaval vagy bankkartya-
val, a szubjektiv okokra is rdkérdeztiink. A valaszok megoszlasa szinte teljesen meg-
egyezett a két esetben. A felsorolt indokok koziil egy emelkedik ki Iényegesen, ezek
szerint a bankszamldval vagy bankkartydval nem rendelkezd lakosok kozel 90%-a
nem tartja sziikségesnek ezeket az eszkozoket. Ennél jéval kevesebben, de még
mindig viszonylag sokan jelolték meg okként a magas fenntartasi koltségeket,
a bankszamlak esetében a valaszaddk 25%-a, bankkdartydk esetében pedig 19%-a.
Kedvez6 eredmény, hogy a bankokkal szembeni bizalmatlansagot (10-11%), vagy
a vélt biztonsagi kockazatokat (3—4%) viszonylag alacsony szamban jelolték meg
indokként a valaszaddk. A mddszertan eltérése miatt nem lehet egy az egyben 6sz-
szehasonlitani ezeket az értékeket Divéki—Listdr (2012) eredményeivel, az azonban
megallapithatod, hogy a valaszok eloszldsa nagyon hasonld. A sziikség hidnyat és
a koltségeket most valamivel tébben, a bankokkal szembeni bizalmatlansagot viszont
valamivel kevesebben jel6lték meg okként, mint 2012-ben.

1. abra
A haztartasok havi fizetési miiveleteinek megoszlasa fizetési mod szerint

Volumen szerint Erték szerint
6,70% 1,31% 1,55%

e / 26,59%

46,01%

78,27%

[ Készpénzes
[ZA Elektronikus
== Postai csekk
[ Egyéb

Forrds: Sajat szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.

A kérdGiv havi pénzforgalmi tranzakcidkra vonatkozo kérdéseire érkezett valaszok
adatainak 6sszegzésekor négy fizetési kategériat hataroztunk meg, ezek a kdvetke-
z6k: készpénzes fizetés, elektronikus fizetés, postai csekkel torténé fizetés, illetve
egyéb fizetési mdd (1. dbra). Az elektronikus fizetések kozott a bankkartyas (beté-
ti- és hitelkartyas) fizetést, az atutalast és a csoportos beszedéssel torténd fizetést
vettiik figyelembe, az egyéb kategéridba pedig az el6re fizetett utalvannyal (SZEP
kartya, Erzsébet utalvany, stb.), illetve levasarlast lehet6vé tevs torzsvasarléi kar-
tydval végzett fizetések keriltek.
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Az adatok alapjan lathaté, hogy a haztartdsok havi fizetési mliveleteinek szamat
vizsgalva jelent6s hdnyadot tesznek ki a készpénzes fizetések, a valaszaddk 78%-a
valasztotta ezt a lehet8séget, az elektronikus fizetések kozel 14%-aval szemben.
A postai csekkes fizetések szamdanak aranya kozel 7%. A fizetési tranzakcidk értéke
szerinti megbontast vizsgalva azonban mar joval kisebb a készpénz félénye, a fize-
tések 46%-at bonyolitottdk le igy a hdztartasok, szemben az elektronikus fizetések
kozel 26%-4val és a postai csekkes fizetések 27%-aval. Mivel a felmérés idején a pos-
tai fizetési médok minden esetben készpénz hasznalataval jartak, 6sszességében
elmondhatjuk, hogy a készpénz alapu fizetések aranya a szamukat tekintve 85%-ot,
értékiiket tekintve 73%-ot tesz ki a magyar haztartdsok teljes havi pénzforgalmaban.
A tranzakcidszamok és 6sszegek megoszlasanak 6sszevetése alapjan megallapithato,
hogy a magyar hdaztartdsok gyakrabban haszndljak a készpénzes fizetési médot, mint
barmelyik masikat, ugyanakkor készpénzben atlagosan kisebb 6sszegeket fizetnek.
Ezzel szemben elektronikus tranzakcidkat (és postai csekkes fizetéseket) ritkabban,
de atlagosan nagyobb 0sszegek fizetésekor kezdeményeznek.

A fenti adatokat 0sszevetettiik Takdcs (2011) eredményeivel. Ez alapjan 2010 6ta
nem valtozott jelent&sen a haztartasi fizetések szamanak és értékének megoszlasa
fizetési mdédonként, de a készpénz-hasznalat kismérték( csokkenése mégis meg-
figyelhetd. Ez leginkadbb a fizetések 6sszegének esetében lathato, ahol 2010 6ta
50%-rol 46%-ra esett vissza a készpénz ardnya. Az elektronikus fizetések szamara-
nya 12%-rél 14%-ra, mig a fizetett 0sszegek alapjan 20%-rél 26%-ra nétt. Ekdzben
tovdbb nyilt az ollé a készpénzes fizetések szdmanak és értékének ardnya kozott,

1. tablazat
A haztartasok havi pénzforgalmi miiveleteinek statisztikai

Hasznalék aranya Havi atlagos Havi atlagos Egy tranzakcio
darabszam Osszeg atlagos 6sszege
(Ft) (Ft)
Készpénz felvétel 0,81 1,6 67 365 50 001
(95%-0s konf. int.) (0,78 —0,84) (1,5-1,7) (63 687 —71043) | (46 632 —53 369)
Készpénzes vasarlas 0,99 27,2 50 375 2 457
(95%-0s konf. int.) (0,98 -0,99) (25,8 —28,5) (47 136 — 53 615) (2 264 -2 651)
Kartyas vasarlas 0,58 8,3 34 947 6223
(95%-0s konf. int.) (0,55-0,61) (7,5-9) (32 036 — 37 858) (5494 — 6 952)
Atutalas 0,24 2,6 33083 17 700
(95%-o0s konf. int.) (0,22 -0,27) (2,3-3) (29 111 -37055) | (14777 —20622)
Csoportos beszedés 0,27 3,1 38 207 16 131
(95%-0s konf. int.) (0,24 -10,3) (2,8-3,4) (33575-42838) | (12658 —19 605)
P“?i:j;'(kes 0,69 3,1 38 451 14249
(95%-o0s konf. int.) (0,66 —0,72) (3-3,2) (36 274 — 40 628) | (13 229 - 15 268)

Forrds: Sajdt szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.
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vagyis tovabb csokkent egy készpénzes fizetés atlagos értéke. Ezek az elmozduldsok
arra utalnak, hogy a pénzforgalmat és a pénzforgalmi szolgaltatasok drazasat érint6,
2010 6ta hatdlyba lépett szabdlyozasok bevezetését kovetéen sem valtoztak meg
jelent6sen a haztartasok fizetési szokasai, illetve nem kovetkezett be a készpénz
alapu fizetések aranyanak emelkedése. Ez megerdsiti Ilyés et al. (2014) 2013-as
adatokon végzett elemzésének eredményeit.

Amennyiben alaposabban megvizsgaljuk a haztartasok egyes pénzforgalmi tranz-
akcidinak atlagos jellemzGit, Iathatjuk, hogy készpénzzel gyakorlatilag mindenki
fizet, a hasznalok aranya 99%. (1. tdbldzat). Ehhez kapcsoldddan a felnétt lakossag
jelentGs része szokott készpénzt felvenni a szdmlajardl, de az itt megfigyelhet6 80%
korali érték mar joval alacsonyabb a készpénzt fizetésre hasznaldk ardnyanal. A ki-
[6nbséget a készpénzben kapott jovedelmek magyarazhatjak, illetve az, ha nem a va-
laszadd, hanem a csaladjabol valaki mas vesz fel bankszamlardl készpénzt. A felnétt
lakossag kozel 70%-a fizet rendszeresen postai csekkel, ami magas ardnynak nevez-
het6. Az elektronikus fizetési lehet6ségek kozlil a bankkartyaval torténé vasarlas
a leggyakrabban hasznalt mdéd, a bankkartydval rendelkez6k majdnem 60%-a szokta
rendszeresen fizetésre is haszndlni a kartyajat. Atutaldssal és csoportos beszedéssel
mar joval kevesebben, a bankszamlaval rendelkez6k 24, illetve 27%-a szokott fizetni.

A hasznalati aranyon kivil az 1. tdbldzatban feltlintettiik, hogy az egyes pénzforgalmi
tranzakciokat hasznaldk atlagosan hany darab fizetési muiveletet inditanak, illetve
havonta, atlagosan mekkora 0sszeget fizetnek az adott mddon, és mekkora egy
tranzakcio atlagos értéke.® JOl lathato, hogy a készpénzzel torténd fizetés havi at-
lagos darabszama messze meghaladja az 0sszes t6bbi fizetési médét, mikozben egy
tranzakcio atlagos 6sszege ebben az esetben a legalacsonyabb. Ezt kdveti a bank-
kartyas fizetés, amit egy hénapban atlagosan 8 alkalommal, tranzakcidonként b6 6
ezer forintos atlagdsszeg fizetésére hasznalnak a haztartasok. Atutalast, csoportos
beszedést és postai csekkes fizetést ennél kevesebbszer, de nagyobb atlagos 6sz-
szegek fizetésére hasznaljak a haztartasok.

4. A fizetési szokasokat befolyasolé demografiai és szocioldgiai
tényezdk

Ebben a fejezetben kilonb6z6 szempontok, elsésorban a kérdGivben felmért de-
mografiai és szocioldgiai jellemz6k alapjan csoportokra bontjuk a hdztartdsokat,
és az egyes csoportok havi pénzforgalmi miveleteiben megfigyelhet6, statisztikai
modszerekkel igazolt kilonbségekbdl vonunk le kbvetkeztetéseket a haztartdsok
fizetési szokdsait befolydsold tényez6k korére és azok hatdsara. Els6ként az elekt-

° Utdbbi érték nem feltétlendl egyezik meg pontosan a tablazatban taldlhatd havi atlagos 6sszeg és havi dtlagos
darabszam hanyadosaval, mivel a tranzakcidnkénti atlagérték szamitasanal csak azokat vettiik figyelembe,
akik az adott fizetési mod esetén darabszamot és Gsszeget is megadtak a kérdGivben.
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ronikus pénzforgalmi infrastrukturahoz valé hozzaférés, vagyis a bankszamla- és
bankkartya-birtoklads okait vizsgaljuk. Ezt kdvet&en az egyes fizetési médok haszna-
latat befolyasold tényezbket elemezziik, kiilonos tekintettel az elektronikus fizetési
mdveletekre. Ezen tulmenden vizsgdljuk még a fizetési mddok kdzotti valasztas okait
egyes fizetési helyzetekben, valamint a haztartasok szegmentdlhatdsagat pénzfor-
galmi jellemzéik és fizetési szokdsaik alapjan.

4.1. Elektronikus pénzforgalmi infrastruktirahoz valé hozzaférés

Tovabbi elemzéseinkhez 6t demogréfiai és szocioldgiai jellemz6 alapjan csoportok-
ra bontjuk a haztartdsokat. E jellemzdk: a vélaszadd kora, iskolai végzettsége, mun-
kaerd-piaci statusza, a haztartas egy f6re jutd havi nettd jovedelme és a lakdhely.
Els6 lépésben az igy képzett csoportok bankszamlaval és bankkartyaval valé ella-
tottsagat vizsgdljuk. E tekintetben nem foglalkoztunk azzal, hogy egy haztartasban
egy vagy tobb bankszamla, illetve bankkartya taldlhaté-e, csak azt néztiik, hogy ezek
kozil taldlhato-e legalabb egy. Ahhoz ugyanis, hogy az adott haztartds be tudjon
kapcsolddni az elektronikus pénzforgalomba, egy bankszamla és bankkartya birtok-
[dsa is elegendé.

2. dbra
Bankszamla- és bankkartya-lefedettség életkor szerint
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Forrds: Sajat szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.

A bankszdmla- és bankkartya-birtoklas egyértelmden az életkorral fligg 6ssze legszo-
rosabban. 50 éves korig nagyon magasak, 90% korul alakulnak a lefedettség-ardnyok
minden életkori kategoridban, 50 és 60 év kozott enyhén alacsonyabbak, 80—90%
kozott ingadozva, mig 60 év folott meredek csokkenésbe kezdenek (2. dbra). Az is
jol latszik, hogy 55 éves kor alatt teljesen egylitt mozog a bankszamla- és bankkar-
tya-birtoklds ardnya, anndl magasabb életkori kategéridkban viszont a bankkartyas
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lefedettség elmarad a bankszamlastdl. Ebbdl kdvetkezéen a bankszamlaval igen, de
bankkartyaval nem rendelkez6k jellemz6en 55 évnél id6sebbek. Utdbbi réteggel
kapcsolatban a kérdGivre adott vélaszok alapjan még az a megallapitds tehetd, hogy
gyakorlatilag a teljes elektronikusan kapott jovedelmiiket felveszik készpénzben
a szamlajukrdél, mig ez az arany a szamlaval és kartyaval is rendelkezé csoportban
nem éri el az 50%-ot. Vagyis szdmukra a bankszamla kizardlag a jovedelmiik foga-
dasanak és készpénzre valtasdnak eszkoze, és gyakorlatilag semmilyen elektronikus
fizetési tranzakciot nem végeznek.

Mivel a bankszamla- és bankkartya-birtoklas, illetve a kor kdzott jol megfigyelhetd
oksagi kapcsolat van, ezért feltételezhetd, hogy a jelenleg még aktiv korban I1évé,
magasabb penetracidval jellemezhet6 csoportok fokozatos oregedésével a maga-
sabb korosztdlyok bankszdmla- és bankkartya-lefedettsége is n6het. Amennyiben
feltételezziik, hogy a meglévé bankszdmlaikat és bankkartydikat a jelenlegi munka-
véllalok 60 éves koruk utan is megtartjak és hasznaljak, mig az Uj fiatal korcsoportok
a mostanihoz hasonldéan magas lefedettséggel fognak rendelkezni, akkor az évek
teltével a haztartasi szektor penetracidja novekvs tendenciat fog mutatni. A KSH
altal publikdlt népességstatisztikak felhasznalasaval késziilt becslésiink alapjan e fo-
lyamat eredményeként, amennyiben semmilyen mds hatas miatt nem valtozik meg
a magyar lakossag bankszamla- és bankkartya-birtoklasi hajlanddsaga, a teljes né-
pességre vetitett bankszamla-lefedettség a jelenlegi 76%-kal szemben 2030-ra 4t-
Iépheti a 80%-ot, 2040-re pedig elérheti a 82%-ot.

3. abra
Bankszamla- és bankkartya-lefedettség iskolai végzettség szerint

%

100 -+ 95,58% 95,30%
88,46% 86,49%
ol 71,93%
67,46% %
60 1
44,16%
0,
0 T 37,10%
20 A1
0 = . = . = . =
8 dltaldnos vagy Szakmunkasképzd Erettségi Féiskola/egyetem
kevesebb

=1 Van szamldja
E=1 Van kartyadja

Forrds: Sajat szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.
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Az iskolai végzettségnek szintén jelentds hatdsa van arra, hogy valakinek van-e
bankszamldja és bankkartydja, a magasabb végzettségliek korében egyre magasabb
atlagos lefedettséget mértiink (3. dbra). Az elektronikus pénzforgalmi infrastruktu-
rahoz valé hozzaférésben nagyon jelentés a 8 altalanos iskolai osztallyal vagy annal
kevesebbel rendelkezd réteg leszakaddsa, de a szakmunkdsképz6t végzettek értékei
sem érik el az orszagos 76, illetve 72%-os atlagot. E két csoport esetében viszonylag
jelent@s azok ardnya is, akik bankszamlaval ugyan rendelkeznek, de bankkartyaval
nem. A kordbbi megallapitasunk szerint 6k a bankszamla megléte ellenére nagyon
nehezen vonhatok be az elektronikus a pénzforgalomba. Az érettségizettek korében
mar jelent6sen, tobb mint 10 szazalékponttal meghaladjdk az aranyok az orszdgos
atlagot, a fels6foku végzettségliek korében pedig szinte teljesnek mondhato a le-
fedettség. Utébbiak korében mar gyakorlatilag mindenkinek van bankkartydja, aki
bankszamlaval rendelkezik.

A bankszdmlaval és bankkartyaval rendelkez8k aranyat kiszdmoltuk a munkaer6-pi-
aci statusz, a haztartas egy f6re jutd havi nettd jovedelme és a lakdhely alapjan
képzett csoportokra is, az eredmények a Melléklet 1. pontjanak abrain lathatdk.
Egyértelmiien megfigyelhet8, hogy a magasabb egy f6ére jutd jovedelemmel jelle-
mezhet6 csoportokban magasabb a bankszamla- és bankkartya-birtoklas aranya,
vagyis a jovedelem novekedése pozitivan hat az elektronikus pénzforgalmi infra-
struktudrdhoz vald hozzaférésre. Mikozben ez az eredmény el6re vartnak is nevezhe-
t6, érdemes megfigyelni, hogy a pozitiv 6sszefliggés mértéke nem kiugréan magas.
A 100 ezer forint feletti egy f6re jutd jovedelmi kategériakban ugyan kimondottan
magas, 90%-ot megkozelit6 vagy meg is haladé a lefedettség, de a legalsd, 50 ezer
forint alatti egy f6re jutd jovedelmi kategdridban is csak kismértékben marad el
a bankszamlaval és bankkartyaval rendelkezék ardnya a becsliilt orszagos atlagtol.
Ugyanigy lathatd, hogy a kdzségekben él6k lefedettsége egyértelm(ien alacsonyabb,
mint a varosban lakdké, mig a legmagasabb értékeket Budapesten és a megyeszék-
helyeken mértiik. A munkaeré-piaci statuszt tekintve, ahogy varni lehetett, az aktiv
munkavallalék lefedettsége a legmagasabb. Kedvez6 eredmény, hogy a tanuldk atla-
ga kismértékben meghaladja az orszagos atlagot, a nyugdijasok és a munkanélkiliek
értékei azonban jelent&sen alacsonyabbak anndl. Az utdbbi csoportokba tartozok
alig tobb mint fele rendelkezik bankszamlaval és bankkartydval. Az eredmények
alapjan a legalacsonyabb iskolai végzettségliek mellett leginkdbb a kozségben él6
nyugdijasok fellilreprezentaltak azok kozott, akik ugyan rendelkeznek bankszamlaval,
de bankkartyajuk nincsen.

A fenti eredményeink azonban 6sszefligghetnek egymassal, vagy koz6s okok is all-
hatnak mogottik. Az életkor és az iskolai végzettség hatdsa mogott példaul a jo-
vedelem attételes hatdsa is meghuzddhat (a nyugdijas korosztaly atlagjovedelme
alacsonyabb az aktiv korosztalyokénadl, a magasabb iskolai végzettség pedig maga-
sabb atlagos jovedelemmel jar), de ez az 6sszefliggés visszafele is igaz lehet. A mun-

35



Ilyés Tamds — Varga Lordnt

36

kaerG-piaci statusz szerinti kiilonbségek is egyértelmUien 6sszefliggnek a jovedelem,
az életkor vagy az iskolai végzettség szerinti eltérésekkel, a lakohely hatasaban pedig
szerepe lehet az életkornak is (a kozségekben lakdk atlagéletkora magasabb), és igy
tovabb. Hogy kideritsik, a vizsgalt tényez6k kozil melyeknek van leginkdbb hata-
sa arra, hogy valaki rendelkezik-e bankszamlaval és bankkartyaval, illetve hogy ez
a hatds pontosan mekkora, logisztikus regresszidkat becsiltiink. A regressziok fliggé
valtozéjanak értéke 1 vagy 0 lehet, annak megfeleléen, hogy a valaszaddnak van-e
bankszamlaja, illetve bankkartydja, vagy nincs. A regressziék magyarazé valtozoi az
egy f6re jutd havi nettd jovedelem, valamint az életkor, az iskolai végzettség, a mun-
kaer6-piaci statusz és a lakdhely szerint képzett kategéridk dummy valtozoéi. Azért
képziink csoportokat a vdlaszadodk életkorabdl is, mert a 2. dbrdn jol 1athato, hogy
a kor és a lefedettség kozotti 6sszefliggés nem linearis, inkdbb egy torés figyelhetd
meg a legmagasabb korosztalyoknal, ami dummy valtozéval jobban megfoghatd.

2. tablazat
A bankszamla- és bankkartya-lefedettséget magyarazo regressziok becsiilt egyiitthatdi

Bankszamla Bankkartya
Kor (18-29)
(30-39) 0,57 0,78
(40-49) 0,51 0,72
(50-59) 0,67 0,66
(60-) 0,30* 0,25*
Egy f6re jutd jovedelem (10eFt) 1,04* 1,05
Végzettség (8 altalanos vagy
kevesebb)
Szakmunkasképzé 2,02* 2,12*
Erettségi 5,00* 5,60*
Fels6foku 12,05* 14,04*
Aktivitas (dolgozo)
Nyugdijas 0,51 0,50
Munkanélkuli 0,28* 0,31*
Diak 0,55 4,14
Egyéb 0,53* 0,71
Lakéhely (Budapest)
Megyeszékhely 0,72 1,10
Egyéb varos 0,52* 0,84
Kozség 0,49* 0,60
Konstans 4,01* 4,14%
N 982 982
R? 0,2069 0,2433
AUC 0,8017 0,8315

* 95%-os konfidencia szinten szignifikdns odds rdtdk
Forrds: Sajat szamitds az MINB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.
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A bankszamlaval és a bankkartydval valo lefedettség kozott természetesen a reg-
ressziobecslés eredményei szerint is hasonlé okok huzéddnak meg, hiszen elenyészé
azoknak a szama, akik csak az egyik vagy csak a masik eszkozzel rendelkeznek.
A logisztikus regresszidé soran a becsilt odds rata — esélyhdnyados — paraméte-
rek azt mutatjdk, hogy az adott ismérv megléte a referenciacsoporthoz képest
mennyivel néveli — egynél nagyobb szorzé esetén — vagy csokkenti a kartya, illet-
ve bankszamlabirtoklas esélyratajat.® A logisztikus regresszid becsult egyttthatdi
alapjan az a megallapitds tehetd, hogy mindegyik f6 valtozdcsoport szignifikdnsan
hat a lefedettségre, az egylttmozgason felll tovabbi magyarazderével rendelkez-
nek (2. tabldzat). A korcsoportok kézil a nyugdijas korosztaly a tobbi korcsoport-
nal jelent6sen kisebb lefedettséggel rendelkezik, a munkaeré-piaci statusz szerint
a munkanélkiiliek kategéridjaban taldlunk szignifikdnsan alacsonyabb értéket, mig
a teleplléstipus szerint a f6évaros és a megyeszékhelyek, illetve megyei jogu varo-
sok értékéhez képest az egyéb varosokban és a kozségekben lakdk rendelkeznek
jelent6sen alacsonyabb aranyban bankszamlaval. Utébbi eredmény arra utalhat,
hogy a pénzforgalmi infrastruktirahoz valé hozzaférésben szerepe van a lakdhelyen
talalhato pénzigyi infrastruktura fejlettségének (pl. bankfidkok szama és kozelsége,
bankkartyas fizetést elfogadd Uzletek szama). Ugyan az eredményeinkbdl itt nem &l-
lapithatd meg egyértelm(ien az ok-okozati 6sszefliggés irdnya, mégis erre utal, hogy
a kisebb telepiiléseknek kimutathaté negativ hatdsa van a bankszamlas lefedettségre
a jovedelem, az életkor, az iskolai végzettség és a munkaerd-piaci statusz hatdsan
tulmenden is. A leger6sebb magyarazderével azonban az iskolazottsag rendelkezik,
mar az érettségi végzettség is jelentésen javitja a lefedettség esélyratdjat, a fels6foku
végzettség azonban kiemelked6en nagymértékben hat ra.

4.2. Fizetési modok hasznalata

Kovetkezd Iépésként a haztartasok pénzforgalmi miveleteit vizsgdljuk meg abbdl
a szempontbdl, hogy milyen hatdssal vannak az egyes fizetési moédok hasznalatara
az el6z6ekben megismert demografiai és szocioldgiai jellemz6k. Ennek érdekében,
a kérddives kutatasbol szarmazd adatokat felhasznalva, kiszamoltuk hat kiilonbo6z6
pénzforgalmi tranzakcid-tipus atlagos haszndlati aranyat, valamint az adott tranzak-
Cié-tipust haszndldk altal végrehajtott mlveletek atlagos havi darabszamat és 0ssze-
gét, mindezt kllon-kiilon az életkor, iskolai végzettség, munkaerd-piaci statusz, egy
fére jutd havi nettd jovedelem és lakdhely szerint képzett, 6sszesen 23 csoportra.
A vizsgdlt hat pénzforgalmi tranzakcio-tipus egyrészt a bankszdmlarol torténd kész-
pénzfelvétel, masrészt ot fizetési mod: a készpénzes fizetés, a bankkartyas fizetés,
az atutalds, a csoportos beszedés és a postai csekkel torténé fizetés.

A bankszamla-lefedettség esetén az esélyrata 0,8:1-hez a 8 altalanost végzettek esetén, mig 21,6:1-hez
a felséfoku végzettséglieknél, mivel 44,16% és 95,58% rendelkezik bankszamlaval. A mas valtozdéktdl
nem szlrt hatds igy kozel 27-szeres lenne e két végzettségi szint kozott, mig a regresszid alapjan
a keresztkorrelaciéra szlirt hatas 12,05.
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Szamitasaink eredményét a Melléklet 2. pontjaban talalhato tablazatok tartalmaz-
zak. A tablazatokban minden érték alatt feltlintettiik az adott atlagbecsléshez tartozéd
konfidencia-intervallumot, ami alapjan kénnyen eldonthetd, hogy egy csoport atlaga
statisztikailag szignifikdns mddon eltér-e egy masik csoport atlagatdl. A konnyebb
attekinthetGség kedvéért a tdblazatok egyes soraiban vastagitott szamokkal jeldltiik
azokat az atlagokat, amelyek eltérése ugyanazon sor egy vagy tobb masik atlagatdl
a leginkdbb jelent&séggel bir vizsgdlatunk szempontjabdl.

Az életkor hatasara vonatkozd eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy a legfia-
talabb, 18-29 éves korosztdly a tdbbi korosztdlynal alacsonyabb 0sszegben vesz
fel készpénzt, azonban a készpénzes vasarlasainak 6sszege mar nem kilonbozik
kimutathatdan a tobbi csoport értékétél. E korosztaly tagjainak a tobbi csoporttal
megegyezb hanyada, 60—70%-a hasznalja vasarlasra bankkartyajat, de kevesebbszer
(havonta 5-8-szor) és kisebb 6sszegben, ami az alacsonyabb rendelkezésre all6 jove-
delmiikre utalhat. Csoportos beszedést a tobbi korosztalyndl alacsonyabb ardnyban
haszndlnak, minddssze a korosztaly 10-20%-a, szemben a tobbi csoport 30% kordli
értékével. A 60 év feletti korosztaly tagjainak atlagosnal kisebb hanyada, nagyjabdl
40%-a hasznalja bankkartyajat vasarlasra. Akik hasznaljak, azok az atlagnal valamivel
kevesebbszer, de az atlagostél nem jelent6sen eltéré 6sszegben. Ebben a korosz-
talyban az atlagosnal alacsonyabb az atutalast hasznaldk aranya, a bankszamlaval
rendelkez6k mindossze 10—-20%-a, szemben a 20—30% kozotti atlagos értékekkel.
Erdekes eredmény, hogy mikdzben a postai csekkel a 40-49 éves korosztalyig folya-
matosan egyre nagyobb ardnyban fizetnek az életkor névekedésével, e felett mar
nem né kimutathatdan a hasznalati arany, az atlagos havi darabszam és 0sszeg pedig
egyaltalan nem kilonbozik a hasznaldk korosztalya szerint. Ezzel szemben az idGsebb
korosztalyok csoportos beszedéssel is hasonlé aranyban, hasonld szamu alkalommal
és 0sszegben fizetnek, mint a tobbi korosztaly (az ett6l elmaradd legfiatalabb cso-
portot kivéve). Szintén fontos eredmény, hogy a készpénzes fizetések statisztikai te-
kintetében semmilyen kiildnbség nem mutathaté ki a kiilénbdz6 korosztalyok kozott.

Az iskolai végzettség emelkedésével ugyan némileg né a havi készpénzfelvételek
atlagos darabszdma, az 6sszege azonban nem, és ugyanigy nem mutathaté ki ki-
[6nbség a készpénzes vasarlasok havi értékében sem. Ezen tulmenden azonban az
iskolai végzettség novekedésének egyértelm(ien pozitiv a hatdsa az elektronikus
fizetési modok haszndlatdra. A kartyas vasarlasok és a csoportos beszedések ese-
tében mind a hasznalati arany, mind az atlagos havi darabszam és Osszeg, az atuta-
lasok esetében pedig a hasznalati ardny és havi darabszam egyarant szignifikansan
emelkedik a végzettség ndvekedésével. Mikozben a 8 altaldnos iskolai osztallyal
vagy kevesebbel rendelkez6k koziil csak 30% haszndlja vasarldsra is bankkartyajat,
havonta atlagosan 2—-3 alkalommal és 20 ezer forint korili 6sszegben, addig ezek
az értékek az érettségivel rendelkez6k korében mar kozel 70%, 7-8 alkalom és 33
ezer forint, a fels6foku végzettségliek esetében pedig 80%, 10-15 alkalom és kozel
50 ezer forint. A postai csekkel fizet6k aranya is folyamatosan csokken a végzettség
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emelkedésével, de még a fels6foku végzettségliek kozel fele is hasznalja ezt a fizetési
modot, és az igy fizet6k kozott az atlagos havi 6sszeg tekintetében sem mutathaté
ki jelent6s kilénbség az iskolai végzettség alapjan.

A munkaeré-piaci statusz tekintetében a munkanélkiliek és a tanuldk készpénzfel-
vételének és készpénzes vasarlasanak atlagos havi 6sszege elmarad az aktiv munka-
vallalokétdl és a nyugdijasokétdl (utdbbi két csoport értékei nem kiilonboznek egy-
mastol), ami vélhetéen nem e csoportok alacsonyabb aranyu készpénzhasznélatara
utal elsGsorban, hanem inkdbb az alacsonyabb rendelkezésre all6 jovedelemmel All
Osszefliggésben. Az aktiv munkavallalék egyértelmden kedvezébb bankkartya-hasz-
ndlati dtlagokkal rendelkeznek a tébbi csoportndl (70%-os haszndlati ardny, havi
8—10 vasarlas 40 ezer forint koruli értékben), és ez igaz az 4tutaldssal és csopor-
tos beszedéssel fizet6k aranyara is (30—30%). Az atlagos havi 0sszeg tekintetében
a nyugdijasok hasonldan intenziven hasznaljak az atutalast, mint az aktiv munka-
vallaldk (b6 30 ezer forint), és az el6z6 eredményeinkkel 6sszhangban a bankszam-
l[aval rendelkezé nyugdijas csoport a csoportos beszedés haszndlati ardnyaban sincs
lemaradva. Erdekes eredmény, hogy a tanuldk gyakorlatilag egyaltalan nem fizetnek
csoportos beszedéssel. Ez azzal lehet 6sszefliggésben, hogy ez a csoport jellemzé-
en nem fizet rendszeres havi szamlakat, erre utal, hogy kériikben a postai csekkes
fizetés hasznalati aranya is jelent6sen elmarad a tobbi csoportétdl, mindossze 12%.

Az egy fdre jutd havi nettd jovedelem szerint képzett csoportok kdzott az iskolai
végzettséghez nagyon hasonld eltéréseket talalunk. Ebben az esetben a készpénz-
felvételek és a készpénzes vasarlasok havi 6sszege is emelkedik a jovedelem no6-
vekedésével, ami kézenfekvé eredmény. A jovedelem novekedése egyértelmien
pozitiv hatassal van a bankkartya-hasznalatra, mind a hasznalati ardny, mind a ha-
vi vasarldsok szdma és Osszege jelentésen emelkedik a magasabb jovedelmUek
esetében. Mig a legnagyobb elemszamu, 100 ezer forint alatti egy f6re jutd havi
nettd jovedelemmel rendelkezé csoportokba tartozék 40-50%-a hasznalja vasar-
lasra bankkartyajat, atlagosan havi 6 alkalommal 6sszesen 15-25 ezer forint kozotti
O0sszegben, addig a 150 ezer forint feletti egy fére jutd jovedelemmel rendelkezé
csoportokban ezek az értékek rendre 70-85%, 10-16 alkalom és 5065 ezer forint.
Az atutaldssal fizet6k ardnya és az atutalasok havi 6sszege, valamint a csoportos
beszedést haszndlék ardnya is emelkedik a jévedelem névekedésével. A csoportos
beszedést és a postai csekkeket hasznaldk kdrében azonban csak a legmagasabb jo-
vedelmi kategdriaban mutathato ki az atlagnal nagyobb havi fizetett 6sszeg. Szintén
érdekes, hogy a postai csekkel torténd fizetések statisztikai sem a haszndaldk aranya,
sem a havi fizetések szdma tekintetében nem valtozik a jovedelem novekedésével.

A lakohely szerint képzett csoportok pénzforgalmi statisztikdit vizsgalva csupan a Bu-
dapesten lakdk esetében talalunk néhdany atlagostdl szignifikdnsan eltéré értéket,
azonban ezek szerint a févarosban él6k mind a készpénzhez kapcsoldédd, mind az
elektronikus tranzakcidkat intenzivebben haszndljdk az orszdgos atlagnal. Itt a leg-
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nagyobb a készpénzt felvevék ardnya (90%), a készpénzes vasdrlasok atlagos havi
darabszama (34) és a postai csekk Utjan fizetett atlagos havi 6sszeg (46 ezer forint).
Ugyanakkor a bankkartyat vasarlasra hasznaldk aranya (73%), a kartyas vasarlasok
atlagos havi darabszama (10), valamint a csoportos beszedések atlagos havi da-
rabszama (4) és 6sszege (52 ezer forint) is kiemelkedik Budapesten. A tobbi érték
kapcsan nincs kimutathato kilonbség a vizsgalt telepulés-tipusok kozott.

A bemutatott eredmények alapjan dsszességében elmondhatd, hogy a készpénz-
hez kapcsolédd pénzforgalmi tranzakcidk, vagyis a készpénzfelvétel, a készpénzes
vasarlds, valamint a postai csekkes fizetés hasznalatara korldtozottabban, az elekt-
ronikus fizetési médok haszndlatdra pedig jelentésebben hatnak az altalunk vizsgalt
demografiai és szocioldgiai tényez6k. Készpénzzel gyakorlatilag mindenki fizet, és
a készpénzt felvevék aranya is viszonylag stabil a vizsgalt csoportokban, a készpénz-
felvételek és a készpénzes vasarlasok atlagos havi 6sszege pedig egyediil a jovede-
lem novekedésével emelkedik. A tobbi demografiai és szocioldgiai jellemz6nek nincs
jelent8s hatdsa a készpénzes fizetések atlagos havi 6sszegére, ami a vizsgalt csopor-
tok donté tobbségében stabilan 50 ezer forint korll alakul. Még ennél is stabilabb
a postai csekkes fizetések atlagos darabszama és 6sszege, havi 3 darabbal és 35-40
ezer forint kozotti 6sszeggel, amire még a jovedelem valtozasa sem hat jelentGsen.

Az elektronikus fizetési mdédok hasznélatdnak intenzitdsat méré kiilénbo6z6 statiszti-
kak valtozatossaga ezzel szemben sokkal jelentdsebb a vizsgalt demografiai és szo-
cioldgiai jellemzdk figgvényében, a legalacsonyabb és legmagasabb csoportok atla-
ga kozott sokszor harom-négyszeres kiilonbségek is megfigyelhetk. A bankkartyas
vasarlds, az dtutalds és a csoportos beszedés haszndlatat legnagyobb mértékben az
iskolai végzettség és az egy fére jutd havi nettd jovedelem befolydsolja pozitivan.
Kimutathatdék egyértelm eltérések a munkaeré-piaci statusz alapjan, elsGsorban
az aktiv munkavallaldk javara. Az életkornak és a lakdhelynek ezzel szemben lat-
szolag kisebb, legfeljebb egy-egy teriiletre vagy csoportra korlatozédé hatasa van.
A bankszamlaval, illetve bankkartyaval rendelkezd 60 évnél idGsebbek az eredmé-
nyeink szerint az atlagnal kisebb aranyban fizetnek atutalassal és bankkartyaval,
de a csoportos beszedést kimondottan aktivan hasznaljak. Ezzel szemben a kar-
tyds vasdrldst és atutaldst haszndaldk fizetési szokdsai mar nem térnek el jelentésen
a tobbi korosztaly atlagatdl, sem a havi tranzakciészam, sem a havi fizetett 6sszeg
tekintetében. Lathaté az is, hogy a kilonbo6z6 elektronikus fizetési médok haszna-
lata kozott a legtobb esetben egyértelm( pozitiv kapcsolat talalhato, vagyis ha egy
demografiai-szocioldgiai jellemz8 szerint képzett csoportban példaul magasabbak
a bankkartyas fizetés hasznalatat mérg statisztikak, akkor jellemz&en az atutalas
vagy a csoportos beszedés atlagos mutatdi is magasabbak lesznek.

A fizetési mddok hasznalatat befolyasold kilonb6z6 demografiai és szocioldgiai
tényez6kre vonatkozd eredményeink kézott azonban ugyanugy lehetnek 6sszeflig-
gések, vagy meghuzdédhatnak mogottik kozos okok, mint az el6z6 fejezet bank-
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szamla- vagy bankkartya-birtoklasra vonatkozé eredményeinél. Ebbél adéddan itt
is regresszidkat becsultiink annak érdekében, hogy kideritsiik, a vizsgalt tényezdk
kozil melyeknek van leginkabb meghatarozd hatdsa arra, hogy a haztartasok milyen
mértékben hasznalnak elektronikus fizetési mddokat, illetve hogy ez a hatas pon-
tosan mekkora. A vizsgalt hat pénzforgalmi tranzakcid-tipus hasznalati aranydnak
magyarazatahoz logisztikus regressziokat becsiltiink, ahol a fliggd valtozo értéke
1 vagy 0 lehet annak fliggvényében, hogy a valaszadd hasznalja-e vagy sem az adott
tranzakcio-tipust. Az atlagos havi darabszamok és 6sszegek magyarazatahoz linedris
regresszidkat becsliltiink. A regresszidk magyarazo valtozdi a haztartas egy fére jutd
havi netté jovedelme, valamint az életkor, az iskolai végzettség, a munkaeré-piaci
stdtusz és a lakdhely szerint képzett kategoridk dummy véltozéi.

3. tablazat

A bankkartyas vasarlas és a csoportos beszedés hasznalatat magyarazo regressziok
becsiilt egylitthatéi

Kartyas vasarlas Csoportos beszedés

Hasznalat dar:::::ém Hasznalat dar:z:ziém
Kor (18-29)
(30-39) 0,41* -0,37 1,50 -0,06
(40-49) 0,60 1,95 1,87* 0,33
(50-59) 0,38* 0,75 2,37* 0,05
(60-) 0,19* -0,02 3,07* 0,48
Egy fore juté jovedelem (10eFt) 1,05* 0,3680* 1,03* 0,00995
Végzettség (8 altalanos vagy
kevesebb)
Szakmunkasképzé 1,81* 3,91* 1,84 0,19
Erettségi 3,99* 3,78* 3,08* -0,01
Fels6foku 6,26* 7,91* 5,04* 1,24
Aktivitas (dolgozd)
Nyugdijas 0,88 -1,87 0,89 0,29
Munkanélkdli 0,64 —-0,44 0,47 0,44
Diak 0,37* 0,93 0,00 0,44
Egyéb 0,68 -0,33 0,90 0,54
Lakéhely (Budapest)
Megyeszékhely 0,54* -1,63 2,59* -0,04
Egyéb varos 0,52* -1,80 1,57 -0,04
Kozség 0,83 1,13 2,42% —-0,04
Konstans 1,26 -0,34 0,03* 0,00*
N 782 466 811 210
R? 0,1356 0,2164 0,1097 0,2224
AUC 0,7382 0,7189

*95%-o0s konfidencia szinten szignifikdns odds ratdk és egyiitthatok
Forrds: Sajdt szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.
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A 3. tabldzatban a bankkartyas vasarlasok, illetve a csoportos beszedések hasznalati
aranyat és havi darabszamat magyarazo regresszié egyitthatdira kapott becsléseket
mutatjuk be, mert ezek azok az elektronikus fizetési médok, amelyek hasznalatat
a kordbban bemutatott eredményeink alapjan viszonylag jelent&sen befolyasoljak
a vizsgalt demografiai és szocioldgiai jellemzdk. A fenti regresszidkat azonban a tébbi
pénzforgalmi tranzakciora, illetve a havi 6sszegekre is megbecsultik (az egyltthatdk
becsiilt értékei a Melléklet 3. pontjaban taldlhatok), és ahol relevans, ott réviden
ezek eredményeire is utalunk. A kartydk fizetésre torténd hasznalatara tébb valtozo
egylittesen is hat, ezen fellil ezek a valtozok a havi darabszamnal is jelentds magya-
razéerdvel birnak. A magasabb korkategdridk csokkentik a hasznalat esélyratdjat, de
a havi darabszamot mar nem, ami aldtdmasztja korabbi megallapitasunkat. Ugyanez
igaz a tanulé kategériara. Ezzel szemben a végzettség és az egy f6re jutd jovedelem
mind a haszndlat esélyét, mind annak gyakorisagat noveli. A kozépfoku végzettség
példaul néggyel noveli, igy csaknem megduplazza a kartyas vasarlasok atlagos havi
darabszamat, a fels6foku végzettségliek pedig atlagosan tovabbi néggyel tobb tranz-
akcidt hajtanak végre havonta. Az egy f6re jutd jovedelem nagyjabdl 25-30 ezer
forintos emelkedése atlagosan eggyel noveli a kartyas vasarlasok havi darabszamat.

A kartyas fizetés relevans alternativdinak szamité pénzforgalmi miiveletek esetében
azt talaltuk, hogy a hasznalat esélyratdjat a készpénzfelvételnél inkabb bizonyos
(jellemzéen 6nallé jovedelmet nem biztosité) munkaeré-piaci helyzetek rontjak
— munkanélkdli, tanuld — és az iskolai végzettség kisebb mértékben javitja, mig
a készpénzes fizetések rendkiviili magas hasznalati aranyanak egyedi eltéréseit sem-
milyen felsorolt valtozéval nem tudjuk magyarazni. A darabszamoknal és értékeknél
a jovedelem minden esetben jé magyarazderdvel bir a nominalis jellege miatt, mig
a munkavégzéssel 6sszefliggd kategdriak — munkaképes koru és dolgozik — inkabb
az érték eltéréseit magyarazzak, a havi gyakorisag intenzitasat mar nem.

A csoportos beszedés esetén a kartyahasznalattdl eltérd jellemzéket figyelhetiink
meg. A kor és a képzettség tovabbra is er6s magyarazderével bir, azonban mar
a végzettség is csak a hasznalat esélyratdjaban, a havi intenzitdsban mar az sem
(hasonldan az életkorhoz, ami mar a kartyds vasarlasok esetében is igy viselkedett).
Ebbdl ismét azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a magas végzettség noveli, a fi-
atal kor pedig csokkenti a hasznalat esélyét, azonban ha mar egyszer valaki igénybe
veszi a szolgdltatast, a tovabbi kiilonbségeket ezekkel a valtozdkkal nem tudjuk
megfogni. Egyediili szignifikans kapcsolat az egy fére jutd jovedelem és a csoportos
beszedések havi 6sszege kozott talalhatd (lasd a Melléklet 3. pontjat), ami intuitiven
is jol érezhet6. A postai csekkes fizetés esetén is hasonlé eredményeket taldlunk.
A fiatal korosztalynal csokken a hasznalat valdszin(isége, amit a magasabb végzett-
ség tovabbi jelentds mértékben csdkkent, viszont a nyugdijas statusz szamottevéen
emeli. Az egy fére jutd jovedelem nomindlis hatdsa ebben az esetben még erGsebb.
Erdekesség, hogy a kevesebb havi hasznalat a postai csekk esetén a kisebb tele-
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plléstipusokra megmarad, azaz, bar értékben nem fizetnek kevesebbet vele, azt
kevesebb alkalommal teszik meg.

4.3, Fizetési modok kozotti valasztas

Eddig az egyes fizetési modok esetében kilon-kilon elemeztik az azok hasznalatat
befolyasold tényez6ket. Sok esetben tapasztaltuk azonban, példaul az egy fére jutd
jovedelem szerint képzett csoportok esetében, hogy a haztartdsok pénzforgalmaban
az elektronikus fizetési médok haszndlata és a készpénzhaszndlat valamilyen foku
egylttmozgdst mutat (egyltt ng, vagy egyltt csokken). Emiatt az eddigi eredmények
alapjan nem tudjuk minden esetben egyértelmlen megvélaszolni azt a kérdést, hogy
a vizsgalt demografiai és szocioldgiai jellemz6k hogyan befolydsoljak a haztartasok
valasztasat az elérhet6 készpénzes és az elektronikus fizetési lehetGségek kozott.
Ennek eldontéséhez a kérdbivre kapott valaszokbdl szarmazé adatok felhaszndla-
saval olyan aranyszamokat képeztiink, amelyekkel megragadhato az egyes fizetési
helyzetekben elérhet6 elektronikus fizetési mdédok valasztasanak mértéke.

4. tablazat
Az elektronikus fizetési médok valasztasat méré aranyszamok

Mutaté Szamitas

Elektronikus fizetések ardnya | (kartyas vasarlasok + dtutalasok + csoportos beszedések havi 6sszege) /
Osszes fizetési mivelet havi 6sszege

Kértyas vasarldsok aranya kdrtyas vasarlasok havi 6sszege / (kdrtyas vasarlasok + készpénzes
vasarlasok havi 6sszege)

Atutalasok aranya dtutalasok havi 6sszege / dsszes fizetési m(ivelet havi 6sszege

Beszedések aranya csoportos beszedések havi 6sszege / (csoportos beszedések + postai

csekkes fizetések havi 0sszege)

A 4. tabldzatban bemutatott aranyszamok kozil az elsé altaldnosan ragadja meg,
hogy valaki a havi fizetési mveleteinek mekkora részét bonyolitja le elektronikus
tranzakciok segitségével. A tobbi mutatd bizonyos értelemben ezt bontja ald ki-
[6nb6z6 fizetési helyzetek szerint. A kartyas vasarlasok aranya elsGsorban azokban
a kereskedelmi, szolgdltatdi, vendéglaté-ipari stb. fizetési helyzetekben méri az
elektronikus miveletek aranyat, ahol a készpénz alternativdja a bankkartyas fize-
tés. Az dtutalasok aranya a teljes havi fizetési forgalom atutalassal bonyolitott részét
méri, a beszedések aranya pedig elsGsorban a tartdsan igénybe vett (kbzlizemi,
telekommunikacids, biztositasi, stb.) szolgaltatasok rendszeres havi, negyedéves
stb. szdmldinak fizetése kapcsan méri a csoportos beszedések részesedését. Az igy
definialt ardnyszamok atlagat kiszdmitottuk a demogréfiai és szocioldgiai jellemzdk
alapjan képzett mar megismert csoportokra.

Eredményeink alapjan jovedelmiik novekedésével a haztartasok egyre nagyobb
aranyban valasztjak az elektronikus fizetési lehetGséget a kiilonboz6 fizetési hely-
zetekben (5. tdbldzat). Akar a kartyas vasarlasok, akar az dtutaldsok, akar a besze
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0-50000 | 50001100000 |100001-150 000 | 150 001-200000 | 200 001-
Elektronikus
fizetések 0,14 0,16 0,27 0,39 0,49
aranya

0% -
.(:S)A oskonf- |1 09-018) | (014-019) | (0,24-031) | (032-045) | (0,38-0,6)
Kartyas
vasarlasok 0,12 0,20 0,28 0,38 0,40
aranya

O -
I(gf’ )A’ Bl (0,07-0,16) | (0,17-0,23) | (0,24-0,32) | (0,32-0,44) | (0,3-0,49)
::;‘;3?”" 0,02 0,04 0,05 0,06 0,17

0% -
I(:f’ )A’ oskonf- |0 61-0,08) | (003-005 | (0,04-0,06) | (0,04-009) | (0,11-0,23)
Sf;;::esek 0,22 0,19 0,27 0,35 0,52

04—
I‘:f)”’ oskonf. | 012 032) | (014-023) | (0,21-0,33) | (025-045) | (0,35-0,7)

Forrds: Sajdt szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.

dések aranyat nézzik, a legmagasabb jovedelmi kategéridk atlagai minden eset-
ben szignifikdnsan magasabbak a legalacsonyabb jovedelmi kategoridk atlaganal.
Ennek megfelelGen, bar korabban azt talaltuk, hogy a jovedelem novekedése mind

a készpénzes, mind az elektronikus fizetési miveletek havi atlagértékét emeli, el-

mondhatjuk, hogy a hatds erésebb az elektronikus pénzforgalmi tranzakcidkra.

8 dltalanos vagy Szakmunkasképzé Erettségi Fels6foku
kevesebb

Elektronikus 0,05 0,16 0,28 0,49
fizetések aranya
(95%-0s konf. int.) (0,03 — 0,08) (0,13 -0,19) (0,24 - 0,31) (0,44 — 0,54)
Ka’rtyas vésdrlasok 0,09 0,18 0,27 0,40
aranya
(95%-0s konf. int.) (0,05 -0,12) (0,15 -0,21) (0,24 - 0,31) (0,34 - 0,45)
Atutalasok aranya 0,02 0,03 0,05 0,11
(95%-0s konf. int.) (0,01 -0,04) (0,02 — 0,04) (0,03 — 0,06) (0,08 —0,14)
Beszedések aranya 0,09 0,16 0,25 0,50
(95%-0s konf. int.) (0,04 - 0,15) (0,11 -0,21) (0,2-0,3) (0,41 -0,59)

Forrds: Sajdt szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.
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Hasonlo, de taldn még erdsebb az iskolai végzettség hatdsa a fizetési modok kozotti
valasztasra (6. tdbldzat). Az elektronikus fizetési mdédok és ezen beliil a kartyas fi-
zetések valasztasat méré mutatdk csoportatlagai minden képzettségi kategdridban
szignifikdnsan és sokszor jelent6s mértékben meghaladjdk az eggyel alacsonyabb
képzettségi kategoria atlagdt. De az atutaldsok és beszedések aranydra is igaz, hogy
a legmagasabb végzettségi kategdridk atlagai szamottevGen és szignifikdnsan meg-
haladjak az alacsonyabb végzettségi kategdridk atlagat. Ez az eredmény megerésiti
koradbbi elemzéseink azon kovetkeztetését, hogy az iskolai végzettség novekedé-
sének nagyon erds pozitiv hatasa van az elektronikus fizetési modok valasztasara.

Az életkor, a munkaer&-piaci statusz és a lakéhely szerint képzett kategéridk ered-
ményei a Melléklet 4. pontjaban taldlhatdk, ezek nem tartalmaznak jelentds Uj
informacidkat az eddigi megallapitdsainkhoz képest, de sok esetben megerésitik
azokat. Az aktiv munkavallalok jellemz&en az atlagnal magasabb aranyban valasz-
tanak elektronikus fizetési mdédot, mig a munkanélkiiliek az atlagnal sokkal kisebb
mértékben. A 60 év felettiek (mas megbontasban a nyugdijasok) esetében a kartyas
vasarlasok és az atutaldsok ardnya elmarad a tébbi korosztalyétél, a beszedések
aranya azonban nem. A lakéhely alapjan Budapest némileg kiemelkedik az elekt-
ronikus fizetési modok vélasztasa terén, de a kiilonbségek itt nem jelentGsek, és
statisztikailag csak kevés esetben szignifikdnsak. A megyeszékhelyek és megyei jogu
varosok Budapesthez hasonldan magas értéket mutatnak az elektronikus fizetések
és a beszedések aranya tekintetében. A tobbi varos és a kdzségek lakoi kdzott azon-
ban nincs érdemi kiilonbség.

Eredményeink alapjan az elektronikus fizetési lehet6ségek valasztasanak aranya-
ra is tobb demografiai és szocioldgiai jellemz& van hatdssal kisebb vagy nagyobb
mértékben. Az el6z6 fejezetekhez hasonldan regresszidkat becsultiink annak kide-
ritése érdekében, hogy e tényez6k kozil melyek hatdsa a legjelentésebb, és a hatas
mértéke pontosan mekkora. Az itt becsilt linearis regressziok fliggd valtozdi a fent
bemutatott aranyszamok, a magyarazé valtozok pedig most is az egy fére jutd havi
nettd jovedelem, valamint az életkor, az iskolai végzettség, a munkaer§-piaci statusz
és a lakohely szerint képzett kategdridk dummy valtozoi.

A linearis regresszidk becslilt egyltthatdi alapjan korabbi megallapitasunkat meg-
erésiti, hogy a kor dummy valtozé magas, nyugdijas koru értékei szignifikansan csok-
kentik a vizsgalt aranyokat (4—10 szazalékponttal), ami aldl egyediil a beszedések
aranya jelent kivételt, ott ugyanis nem figyelhet6 meg szignifikans kiilénbség a kor-
csoportok kozott (7. tdbldzat). Ett6l fuggetlenil megéllapithatd, hogy az életkornak
az elektronikus fizetési modok vélasztasat csokkentd nem-linearis, csak a legmaga-
sabb kategoridban jelentkezd hatasa a vizsgalt valtozdk tobbségénél a tobbi valtozd
hatdsatol szdrten is megjelenik. Az egy f6re jutd jovedelem egyértelmdlen pozitiv
hatassal bir. A becsiilt egyltthaté havi netté 10 ezer forintra vetitett értéke ala-
csonynak tlinhet, azonban ez az altalunk képzett egy f6re jutd jovedelemi kategdridk
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7. tablazat

Az elektronikus fizetési modok valasztasat méré aranyszamokat magyarazo
regressziok becsiilt egyilitthatoéi

Aranyok

EI:':::ZZ:;(US v::'-'xr:lga:)k Atutalasok Beszedések
Kor (18-29)
(30-39) -0,05 —-0,02 0 0,06
(40-49) -0,03 0,01 —-0,01 0,06
(50-59) —-0,03 —-0,02 -0,02 0,05
(60-) -0,10* -0,10* —0,04* 0,08
Egy fére juto jovedelem (10eFt) 0,00825* 0,00999* 0,00325* 0,00772*
Végzettség (8 altalanos vagy
kevesebb)
Szakmunkasképzé 0,05* 0,06 0 0,03
Erettségi 0,16* 0,14* 0,01 0,12*
Fels6foku 0,35* 0,23* 0,07* 0,34*
Aktivitas (dolgozo)
Nyugdijas -0,03 -0,03 0,01 -0,01
Munkanélkuli —-0,10* -0,09 0 -0,07
Diak -0,08 -0,07 -0,02 -0,17
Egyéb -0,05 —-0,07* 0,02 -0,05
Lakéhely (Budapest)
Megyeszékhely 0,01 -0,03 0 0,09
Egyéb varos -0,03 -0,06* 0,01 -0,01
Kozség 0,02 0,03 0,02 0,03
Konstans 0,09* 0,09* 0 -0,02
N 862 703 701 601
R? 0,3033 0,2033 0,1221 0,144

* 95%-0s konfidencia szinten szignifikdns egyliitthatok
Forrds: Sajdt szamitds az MNB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.

atlaga kozotti nagyjabol 50 ezer forintos kiilonbség esetén mar 3-5 szazalékpontos
javulast tud okozni a magyarazott aranyszamokban. Fontos kiemelni, hogy az iskolai
végzettség tovabbra is erds, szignifikans valtozé mind a négy arany esetén (a felsd-
foku végzettségliek aranyszamai 7—35 szdzalékponttal magasabbak a 8 altalanost
vagy kevesebbet végzettekénél), mig a regresszié eredményei is megerdsitik, hogy
a lakéhely és a munkaeré-piaci statusz nem fejtenek ki jelentds hatast.

4.4. A magyar haztatasok szegmentaldsa fizetési szokasaik alapjan

e

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy a demografiai és szocioldgiai jellemz&k sok
esetben jelent&sen befolydsoljak a fizetési modok haszndlatat, azok intenzitsat és
a fizetési modok kozotti valasztast. Azonban az is megallapithato az eredményeink
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alapjan, hogy a vizsgalt valtozdk elsésorban az egylittmozgdst képesek magyarazni,
a szOrds egy jelentds része viszont elsédlegesen nem azoktdl fiigg. Atlagosan példa-
ul nagyobb elektronikus pénzforgalmat indokol a magasabb jovedelem, de ennek
ellenére nem elhanyagolhaté aranyban talalunk kis elektronikus pénzforgalmu haz-
tartdsokat magas jovedelem mellett is.

Ebbél az okbdl kifolyélag ebben a fejezetben, megforditva a vizsgalat menetét,
a megfigyelt haztartasok pénzforgalmi szokasai alapjan klasztereket képeztiink, és
megvizsgaltuk e klaszterek jellemzéit a rendelkezésiinkre allé6 demografiai és szocio-
l6giai valtozok alapjan. A klaszterelemzést K-kozéppontu klaszterezéssel végeztiik,
a forgalmi és hasznalatai valtozok sztenderdizalt valtozatan. A vizsgélatot 4-7 klasz-
terre is elvégeztlk, és azt taldltuk, hogy az optimalis klaszterszam 5. A tovadbbiakban
ennek a vizsgalatnak az eredményeit mutatjuk be. A magasabb klaszterszamnal az
eredményeink tartalma nem valtozik, csak a csoportok szélei tolddnak el, csoportok
valnak ketté.

Az 6t klaszterre épil6 K-kdzéppontu klaszterelemzés 5 stabil, jol koriilhatarolhatd
klaszterre bontja a megfigyelt és adatkor tekintetében teljes 802 haztartast. A két
100 f6s és két tobb mint 270 f&s klaszter mellett élesen elvalik egy majdnem 30 f6s
egyedi csoport, ami rendkivil stabil. Ez a csoport még kisebb klaszterszam esetén
is kiilon kezelendd.

A kis egyedi klaszter (5) demografiai szempontbdl megkozelitéleg atlagos, a nyug-
dijas alacsony képzettségliek részben felllreprezentaltak, de nem kizardlag alkotjak
a csoportot. A kis csoport f6 jellemzdje, hogy szinte kizardlag készpénzes muivele-
tekkel intézi a pénziigyeit, a jovedelmének tébb mint 95%-3at készpénzes vasarlas-
ként kolti el. Természetesen a tobbi fizetési mdd hasznalata vagy intenzitasa ennek
megfelelGen rendkiviil alacsony.

A fennmaradd négy csoport féként jovedelem szerint vélik el élesen, egy atlag alatti
(3), egy atlagos (1) és két atlag feletti jovedelmi csoportra (2, 4) (8. tdbldzat).

8. tablazat
Pénzforgalmi szokasok alapjan képzett haztartasi klaszterek jellemzgi

Klasztersorszam Elemszam Egy fére juto Készpénzes fizetés | Kartyas fizetés
jovedelem (Ft) havi 6sszege (Ft) | havi 6sszege (Ft)
1 120 96 897 66 274 7 910
2 104 126 506 68 503 16 774
3 279 77 793 26 457 6 108
4 271 119 104 39714 28 585
5 28 101 238 231592 9943

Forrds: Sajat szamitds az MNB 2014-es kérdGives felmérésének adataibdl.
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Az dtlag alatti keres6ket tartalmazé 3-as klaszter f6ként a didkokat, a munkanélki-
lieket és a nyugdijasok egy részét tomoriti. A tobbség nem févarosi és alacsonyabb
iskolai végzettséggel rendelkezik. Pénzforgalmi szempontbdl szinte minden fize-
tési mad tekintetében alacsony forgalommal és értékkel rendelkeznek, de fontos
kiemelni, hogy aranyaiban a forgalmuk kozel akkora részét kéltik elektronikusan,
mint a magas jovedelm( intenziv csoport.

Az atlagos csoport (1) demogréfiai szempontbdl is atlagos, egyértelm karaktere
nem figyelhet6 meg, a nem varosiak és az alacsony végzettségliek itt is kis mérték-
ben felllreprezentaltak. Fizetési szokdsukat tekintve alacsony 0sszeg(i pénzforgalom
jellemzd rdjuk, alacsony kartya- és atutalas-hasznalat, ellenben gyakori és nagy
érték( postai csekkes fizetések.

A két atlagndl magasabb fizetéssel rendelkez6 csoport erés pénzforgalmi szem-
pontu szétvalasztdsa bizonyiték ra, hogy a jovedelem csak jelentds széras mellett
magyardzza az intenziv haszndlatot. Mas demografiai és szocioldgiai valtozdkkal
kontrollalva nagyon hasonléan mozognak, azonban a képzettség pozitiv hatasa itt is
megjelenik, mivel a felséfoku végzettséggel rendelkezbk szinte kizardlag az intenziv
elektronikus pénzforgalmi csoportba tartoznak. Kedvezd eredmény, hogy a két cso-
port méretének aranya kozel 1 a 3-hoz az elektronikusan fizetési médokat intenziven
haszndldk javara, ugyanakkor nem lehet jelentéktelennek nevezni azt sem, hogy
az atlagnal magasabb jovedelm( haztartasok negyedének pénzforgalmaban még
mindig er&sen fellilreprezentaltak a készpénz alapu fizetési mddok.

A két magas jovedelm( csoport egymas pénzforgalmi tiikorképe, a kisebb csoport-
ban (2) a készpénzfelvételek értéke kozel kétszerese, a kdrtyas vasarlasok gyako-
risaga a fele az intenzivebb elektronikus pénzforgalmi csoporténak, a csoportos
beszedés elenyészG, ezzel szemben a postai csekk nagyon népszerd. A nagyobb
csoport (4) ezzel ellentétesen a kartyas és egyéb elektronikus m(iveletekben in-
tenziv, és a postai csekkes fizetések tekintetében olyan keveset haszndl, mint az
alacsony jovedelm csoport.

A klaszterezés alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy bar a demogréfiai jellem-
z6k jo indikatorai a haztartasok elektronikus pénzforgalmi szokasainak, sok tényezdt
és jelentds szérodast nem tudnak megmagyarazni. Ez kiilondsen a haztartdsok egy
fére jutd jovedelmére igaz, mig az iskolai végzettség a klaszterelemzés alapjan is
jé indikatornak és robusztus magyarazé valtozénak tekinthetd. A tobbi vizsgalt val-
toz6 tekintetében azonban elmondhatd, hogy hasonlé demografiai és szocioldgiai
jellemzékkel rendelkezé, de eltéré pénzforgalmi szokasu klaszterek is képezhet6k
a magyar haztartasokbdl.
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4.5. Eredményeink nemzetkozi 6sszehasonlitasa

A kozelmultban két olyan nemzetkdzi kutatds is megjelent a hdztartdsok fizetési
szokdsairol, amelyek alkalmasak arra, hogy eredményeiket 6sszevessiik a sajatjaink-
kal. Az 6sszehasonlitast kiilonosen érdekessé teszi, hogy az egyik elemzés lengyel,
a masik pedig holland adatokat haszndl, vagyis eredményeinket egyszerre vizsgal-
hatjuk egy masik keletk6zép-eurdpai orszag, valamint egy elektronikus pénzforgalmi
szempontbdl kiemelkedden fejlett nyugat-eurdpai orszag eredményeinek tiikrében.
Hozzdnk hasonléan mind Goczek—Witkowski (2015), mind Cruijsen—Plooij (2015)
kutatasa reprezentativ kérdGives felmérésen alapul, és az adatfelvétel id6pontja is
nagyon kozel esik a miénkhez, rendre 2013 és 2014. A két tanulmany kérdésfelte-
vése ugyan némileg eltér cikklinkétdl, és elsGsorban a kiskereskedelmi fizetésekre
koncentralva vizsgdljak a bankkartya és a készpénz kozotti valasztast, azonban tobb
altalunk is hasznalt szociodemografiai tényez6 hatasat elemzik.

Goczek—Witkowski (2015) egy altalunk bemutatotthoz hasonld logisztikus regresz-
szids keretben vizsgalja, hogy Lengyelorszagban milyen tényez6k és milyen mérték-
ben befolydsoljdk annak valdszinliségét, hogy valaki rendelkezik-e bankkartydval.
A magyar eredményhez hasonldan pozitiv 6sszefliggést taldltak az iskolai végzettség,
a jovedelem és a lakdhely nagysaga, valamint a bankkartya-birtoklds kozott. Az is-
kolai végzettség hatasa ugyan nem annyira latvanyosan kiemelkedd, mint nalunk,
de még igy is erés. Fontos kilonbség a két kutatas kozott, hogy a lengyel adatok
alapjan a fiatalabb korosztalyok (18—29 év) kartyabirtoklasi valdszin(isége szignifi-
kdnsan alacsonyabb a kdzépsé korosztalyokénal, 60 év felett azonban nem csokken
kimutathatdan a valdszin(iség. Ezzel kapcsolatban azonban azt is figyelembe kell
venni, hogy az idézett tanulmany alapjan Lengyelorszagban a teljes lakossag kar-
tyabirtoklasi ardnya 59%, vagyis jelentdsen elmarad a magyar értéktdl.

Bar Hollandidban szinte mindenki rendelkezik bankkartyaval, Cruijsen—Plooij (2015)
holland adatok felhasznaldsaval igy is ki tudta mutatni a kor emelkedésének negativ,
valamint az iskolai végzettség emelkedésének pozitiv hatasat a bankkartya-birtoklas-
ra. 45 év felett kismértékben, 55 év felett pedig még egy kicsit jobban csékken a be-
téti kartydval rendelkez6k aranya, mikozben a fels6foku képzettség enyhén noveli
a kartyabirtoklds valdszinliségét. A betéti kdrtyas fizetések intenzitasat befolyasold
tényezbkkel kapcsolatban eredményeinkhez hasonldan az életkor emelkedésének
negativ hatdsat talaltak. Eredményeinktdl eltéréen az iskolai végzettség, a jovedelem
és a lakéhely nagysaga a holland adatok alapjan nem hat a betéti kartyak hasznala-
tara, de a legfels6 kategdridk enyhén csokkentik a készpénzes fizetések intenzitasat.
Hollandidban tehat latszélag kevésbé hatnak az altalunk is vizsgalt szociodemo-
grafiai valtozék a bankkartya-hasznalatra, ez azonban valdszinlleg a bankkartyds
fizetés ottani altaldnosan magas haszndlati ardnyara vezethet6 vissza, amiben nem
kilonbdznek egymastdl jelentésen a demografiai és szocioldgiai jellemz&k alapjan
képzett csoportok.
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5. Kovetkeztetések

Tanulmanyunkkal a magyar haztartdsok pénzforgalmi szokdsainak megismeréséhez
és jobb megértéséhez kivanunk hozzajarulni. Kutatasunk alapjat egy reprezentativ
haztartasi felmérés biztositja, amelyben a részletes pénzforgalmi tranzakcidk mellett
széleskor(i demografiai és szocioldgiai adatokat is gyUjtottiink.

A magyar haztartasok magas ardnyban rendelkeznek bankszamlaval (83%) és bank-
kartyaval (80%), és ezek az aranyok nem valtoztak 2010 6ta. Ez arra utal, hogy
a lakossagi bankszamlak és bankkartydk szamdaban az elmult id6szakban megfigyelt
minimalis csdkkenés elsGsorban a haztartasokban talalhatd, vélhetGen kevésbé
hasznalt masodik-harmadik szamldk és kartydk egy részének megsziintetéséhez,
vagyis a lakossagi bankkapcsolatok racionalizdlasahoz kapcsolddik, és ilyen mdédon
nem érinti hatranyosan a magyar haztartasok elektronikus fizetési lehetdségeit.
Akik nem rendelkeznek szdmlaval vagy kartyaval, azok esetében az alacsony iskolai
végzettség, a magasabb életkor, illetve a rendszeres jovedelem hidnya jelenti a leg-
fontosabb magyardzatot. A sok esetben kevésbé fejlett pénziigyi infrastrukturaval
(bankfidk elérhet&sége, bankkartyds fizetés lehet&sége) jellemezhetd kisebb tele-
piléseken él6k szintén az atlagtdl elmarado ardnyban rendelkeznek bankszamlaval.

2010 6ta a haztartasi fizetések szamdnak és értékének megoszldsa sem valtozott je-
lentGsen fizetési moédonként, de a készpénz-haszndlat kismértékl csokkenése mégis
megfigyelhetd. Ez leginkdbb a fizetések 6sszegének esetében lathato, ahol 2010 6ta
50%-rdl 46%-ra esett vissza a készpénz aranya. Az elektronikus fizetések szamaranya
12%-rol 14%-ra, mig a fizetett 6sszegek alapjan 20%-rol 26%-ra n6tt. Ekdzben tovabb
nyilt az oll6 a készpénzes fizetések szamanak és értékének aranya kozott, vagyis tovabb
csokkent egy készpénzes fizetés atlagos értéke. Ezek az elmozduldsok arra utalnak, hogy
a pénzforgalmat és a pénzforgalmi szolgéltatdsok arazdsat érint6, 2010 utan hatalyba
[épett szabalyozasok (pénziigyi tranzakcids illeték, havi kétszeri ingyenes készpénz-
felvétel) bevezetését kovetGen sem valtoztak meg jelentGsen a haztartasok fizetési
szokasai, illetve nem kovetkezett be a készpénz alapu fizetések ardnyanak emelkedése.

A készpénzhez kapcsolodd pénzforgalmi tranzakcidk, vagyis a készpénzfelvétel,
a készpénzes vasarlds, valamint a postai csekkes fizetés haszndlatara korlatozot-
tabban, az elektronikus fizetési médok hasznalatara pedig jelent6sebben hatnak
az altalunk vizsgdlt demografiai és szociolégiai tényez6k. Készpénzzel gyakorlatilag
mindenki fizet, és a készpénzt felvev6k aranya is viszonylag stabil a vizsgalt csopor-
tokban, a készpénzfelvételek és a készpénzes vasarlasok atlagos havi 6sszege pedig
egyedil a jovedelem noévekedésével emelkedik. A tobbi demografiai és szocioldgiai
jellemzének nincs jelent6s hatasa a készpénzes fizetések atlagos havi 6sszegére, ami
a vizsgalt csoportok dontd tobbségében stabilan 50 ezer forint koril alakul. Még
ennél is stabilabb a postai csekkes fizetések atlagos darabszama és Osszege, havi
3 darabbal és 35-40 ezer forint kozotti 6sszeggel, amire semmilyen tényez6, még
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a jovedelem valtozdsa sem hat szamottevéen. Akdr megszokas, akar mas ok huzé-
dik meg e stabil tény mogott, ez alapjan a rendszeres szamlafizetések jelentésebb
hanyadanak elektronizalasa vélhetéen akkor kovetkezhet be rovid/kozéptavon, ha
széles korben lehet8&ség nyilik a csekkek postai elektronikus befizetésére.

Az elektronikus fizetési médok hasznalatdnak intenzitdsat méré kilonboz6 statiszti-
kak valtozatossaga ezzel szemben sokkal jelentGsebb a vizsgalt demografiai és szo-
cioldgiai jellemzdk fuggvényében, a legalacsonyabb és legmagasabb csoportok atla-
ga kozott sokszor harom-négyszeres kiilonbségek is megfigyelhet6k. A bankkartyas
vasarlas, az dtutalas és a csoportos beszedés haszndlatat legnagyobb mértékben az
iskolai végzettség befolyasolja pozitivan, és kedvez$ hatdsa van rd a magasabb egy
fére jutd havi nettd jovedelemnek is. Kimutathatok egyértelm eltérések a mun-
kaerG-piaci statusz alapjan elsésorban az aktiv munkavallaldk javéra. Az életkornak
és a lakdhelynek ezzel szemben latszolag kisebb, legfeljebb egy-egy teriiletre vagy
csoportra korlatozddo hatdsa van. A bankszamlaval, illetve bankkartyaval rendelkezé
60 évnél id6sebbek az eredményeink szerint az atlagnal kisebb ardnyban fizetnek
atutalassal és bankkartyaval, de a csoportos beszedést kimondottan aktivan hasz-
naljak. Ezzel szemben a kartyds vasdrlast és dtutaldst haszndaldk fizetési szokdsai mar
nem térnek el jelentdsen a tébbi korosztaly atlagatdl sem a havi tranzakcidészam,
sem a havi fizetett 6sszeg tekintetében. A kilonb6z6 elektronikus fizetési modok
hasznalata kozott a legtobb esetben egyértelm( pozitiv kapcsolat taldlhato, vagyis
ha egy demogréfiai-szocioldgiai jellemz6 szerint képzett csoportban példaul ma-
gasabbak a bankkartyas fizetés hasznalatat mérd statisztikak, akkor jellemzéen az
atutalas vagy a csoportos beszedés atlagos mutatéi is magasabbak lesznek.

A fizetési modok kozotti valasztast egyes fizetési helyzetekben (pl. kiskereskedelmi
vasarlasok, havi vagy negyedéves szamlak fizetése stb.) vizsgalva is azt taldltuk,
hogy elsGsorban az iskolai végzettség emelkedésével n6 az elektronikus fizetési
lehet6ségek valasztasanak aradnya, de pozitiv hatassal van ra a jovedelem is.

Osszességében elmondhatjuk, hogy bar a demografiai jellemz6k j6 indikatorai a haz-
tartdsok elektronikus pénzforgalmi szokdsainak, sok tényezét és jelentds szérodast
mégsem tudnak Gnmagukban megmagyarazni. A magyar haztartasok pénzforgalmi
szokasok szerint elvégzett klaszterelemzésének eredménye alapjan ez kiilondsen
a haztartasok egy fére jutd jovedelmére igaz, hiszen még a magas jovedelm(iek
kozott is taldlhato egy jelentds készpénzhasznalattal jellemezhets, nem elhanya-
golhaté méretl csoport. A klaszterelemzés is meger@sitette ugyanakkor, hogy az
iskolai végzettség pénzforgalmi szempontbdl j6 indikatornak és robusztus magyarazoé
vdltozénak tekinthetd.

A fentiek alapjan megfogalmazhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az elektronikus
pénzforgalmi tranzakcidék hasznalati intenzitasa és az elektronikus fizetési médok
valasztdsdnak aranya egyes fizetési helyzetekben legerésebben a fizetd iskolai vég-
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zettségével fligg 6ssze pozitiv modon. A kiilénbség e tekintetben rdadasul nagyon
nagy az alacsonyabb és a magasabb végzettséggel rendelkez6k kozott, és a mért
értékek minden képzettségi szinten jelentés mértékben javulnak az el6z6 szinthez
képest. A pénzlgyi kultira kutatasok eredményei alapjan ez az 6sszefliggés valé-
szinlileg még inkdbb igaz a pénzligyi ismeretek és képzettség terliletén, amit itt nem
tudtunk mérni.” Ez egyértelmien ravilagit arra, hogy az elektronikus pénzforgalom
elterjedését hosszu tavon jelentésen tdmogatna a pénziigyi ismeretek névelése. An-
nak érdekében pedig, hogy az egyes végzettségi kategdridk kozott ma tapasztalhatd
kiilonbségek a lehetd legnagyobb mértékben csdkkenjenek, a praktikus pénzigyi
ismeretek oktatasat lehet6leg minél kordbbi iskolai szakaszban kell elkezdeni.
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Melléklet

1. Bankszamlaval és bankkartyaval rendelkez6k aranya demografiai és
szocioldgiai jellemzdk alapjan képzett csoportok szerint
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Forrds: Sajdt szamitds az MINB 2014-es kérddives felmérésének adataibdl.

54 | Tanulmdnyok



Mutasd, mivel fizetsz, megmondom, ki vagy

2. Havi pénzforgalmi tranzakcidk statisztikdi demografiai és szociolégiai
jellemzdk alapjan képzett csoportok szerint®

1. Eletkor szerint (év)

18-29 30-39 40-49 50-59 60—

__ | hasznalék aranya 0,80 0,81 0,80 0,82 0,82

% (95%-0s konf. int.) (0,74-0,86) (0,75-0,87) (0,73-0,86) (0,76-0,88) (0,76-0,88)

»3 atlagos havi darab 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5

§ (95%-0s konf. int.) (1,4-1,7) (1,5-1,8) (1,5-1,8) (1,5-1,9) (1,4-1,6)

;023 atlagos havi 6sszeg (Ft) 49 943 73730 77 201 65 804 70711
(95%-0s konf. int.) (43 337-56 550) | (63 206-84 255) | (68 388-86 013) | (58 338-73 269) | (64 43776 985)

8 hasznaldk aranya 1,00 0,99 0,99 0,98 0,98

:E (95%-0s konf. int.) (0,99-1,01) (0,97-1) (0,97-1) (0,96-1) (0,97-1)

E atlagos havi darab 29,8 29,0 27,5 27,6 23,8

% (95%-0s konf. int.) (25,8-33,9) (25,9-32,1) (24,2-30,8) (24,2-31) (21,7-25,9)

& | 4tlagos havi 8sszeg (Ft) 43575 52 460 53547 55767 47953

2 (95%-0s konf. int.) (34 413-52 737) | (46 350-58 570) | (47 180-59 913) | (46 344-65 189) | (42 469-53 436)
hasznaldk aranya 0,67 0,63 0,64 0,58 0,38

13 (95%-0s konf. int.) (0,6-0,74) (0,56-0,71) (0,56-0,72) (0,5-0,66) (0,31-0,46)

g atlagos havi darab 6,6 8,8 10,0 8,9 6,6

§ (95%-0s konf. int.) (5,4-7,8) (7,1-10,6) (8-12) (7,1-10,7) (5,2-7,9)

E atlagos havi 6sszeg (Ft) 24 541 39 682 43259 37054 29783
(95%-0s konf. int.) (20 612-28 471) | (32 716-46 648) | (35 510-51 009) | (30 246-43 862) | (24 076-35 491)
hasznaldk aranya 0,21 0,34 0,29 0,24 0,14
(95%-0s konf. int.) (0,15-0,28) (0,27-0,41) (0,22-0,37) (0,17-0,31) (0,09-0,19)

% atlagos havi darab 2,3 2,7 2,7 2,5 3,0

g (95%-0s konf. int.) (1,7-2,9) (1,8-3,5) (2,2-3,3) (1,7-3,3) (1,8-4,2)
atlagos havi 6sszeg (Ft) 25210 35687 36 954 30 604 34 825
(95%-0s konf. int.) (17 946-32 474) | (27 376-43 998) | (26 926-46 982) | (23 113-38 095) | (23 901-45 750)

g hasznaldk aranya 0,13 0,28 0,30 0,31 0,35

E (95%-0s konf. int.) (0,08-0,18) (0,21-0,35) (0,23-0,37) (0,24-0,38) (0,28-0,42)

£ | étlagos havi darab 26 30 32 25 36

é (95%-0s konf. int.) (1,8-3,4) (2,4-3,6) (2,6-3,8) (1,9-3,1) (2,9-4,3)

§- atlagos havi 6sszeg (Ft) 31987 41735 41 459 38290 34 606

S (95%-0s konf. int.) (21 419-42 554) | (33 378-50 092) | (29 880-53 037) | (24 453-52 127) | (28 79340 419)

1"3 hasznaldk aranya 0,44 0,64 0,74 0,76 0,82

& | (95%-0s konf. int.) (0,37-0,51) (0,58-0,71) (0,68-0,81) (0,69-0,82) (0,77-0,86)

& | atlagos havi darab 27 3,0 32 30 32

E’, (95%-0s konf. int.) (2,3-3) (2,7-33) (2,9-3,4) (2,7-33) (3-3,4)

'g atlagos havi 6sszeg (Ft) 37742 39 008 45 839 35653 36 143

& | (95%-0s konf. int.) (28 941-46 543) | (34 594-43 421) | (40 710-50 967) | (31 792-39 514) | (32 215-40 072)

8 A tablazatokban vastagitott szamokkal jel6ltik azokat az atlagokat, amelyek eltérése az adott sor egy vagy
tobb masik atlagatdl a leginkdbb jelentGséggel bir vizsgalatunk szempontjabadl.
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2. Iskolai végzettség szerint

8 dltalanos vagy

kevesebb Szakmunkasképz6 Erettségi Felssfoku
__ | hasznalok aranya 0,7 0,76 0,85 0,89
»‘g (95%-0s konf. int.) (0,62-0,79) (0,71-0,82) (0,81-0,89) (0,84-0,94)
“E atlagos havi darab 1,3 1,5 1,7 19
~§ (95%-0s konf. int.) (1,2-1,5) (1,4-1,6) (1,5-1,8) (1,7-2,2)
E atlagos havi sszeg (Ft) 64 160 76 330 61823 66314
= (95%-0s konf. int.) (55 504-72 815) (67 653-85 007) (56 906-66 740) (58 648-73 980)
° hasznalék aranya 0,98 0,99 0,98 0,99
5 | (95%-0s konf. int.) (0,97-1) (0,98-1) (0,97-1) (0,98-1,01)
S atlagos havi darab 22,5 28,7 28,6 27,4
\% (95%-0s konf. int.) (20,5-24,6) (26,1-31,2) (25,9-31,4) (23,9-30,9)
& | 4tlagos havi sszeg (Ft) 48726 52737 49 493 49685
2 (95%-0s konf. int.) (40 510-56 942) (47 445-58 028) (44 401-54 586) (40 311-59 059)
hasznalék aranya 0,29 0,47 0,67 0,79
8 | (95%-o0s konf. int.) (0,2-0,37) (0,41-0,54) (0,62-0,72) (0,72-0,86)
g atlagos havi darab 2,5 6,8 73 12,6
~§ (95%-0s konf. int.) (1,8-3,2) (5,7-8) (6,4-8,1) (10,4-14,8)
E atlagos havi 6sszeg (Ft) 19234 29 810 32660 47 834
(95%-0s konf. int.) (9 993-28 475) (25 651-33 969) (28 530-36 790) (40 482-55 186)
hasznalék aranya 0,09 0,15 0,25 0,50
(95%-0s konf. int.) (0,03-0,14) (0,1-0,19) (0,2-0,3) (0,42-0,58)
% atlagos havi darab 1,3 1,8 2,2 3,5
3 (95%-0s konf. int.) (1-1,7) (1,3-2,3) (1,8-2,6) (2,8-4,3)
atlagos havi 6sszeg (Ft) 30496 31327 27 604 38613
(95%-0s konf. int.) (15 865-45 127) (22 395-40 259) (22 493-32 714) (30 838-46 387)
g hasznalok aranya 0,13 0,21 0,27 0,49
8 | (95%-0s konf. int.) (0,07-0,19) (0,16-0,26) (0,22-0,32) (0,4-0,57)
_02 atlagos havi darab 1,9 2,6 2,6 4,1
8 | (95%-0s konf. int.) (1,2-2,6) (2-3,) (22:3) (3.5-4,7)
§- atlagos havi 6sszeg (Ft) 39761 30190 33 405 48 053
S (95%-0s konf. int.) (-7 840-87 362) (23 653-36 727) (27 128-39 682) (41 282-54 825)
ﬁ hasznalok aranya 0,81 0,77 0,65 0,47
E (95%-0s konf. int.) (0,76-0,87) (0,72-0,82) (0,61-0,7) (0,39-0,55)
ﬁ atlagos havi darab 2,8 3,2 3,2 3,1
g (95%-0s konf. int.) (2,6-3) (3-3,4) (3-3,4) (2,7-3,4)
g atlagos havi 6sszeg (Ft) 32532 41 865 38384 42353
& (95%-0s konf. int.) (28 380-36 684) (37 912-45 817) (34 952-41 817) (34 176-50 530)
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3. Munkaeré-piaci statusz szerint

mun?(I;S;’lllalé Nyugdijas Munkanélkili Tanulé Egyéb*

_ | hasznaloék arénya 0,86 0,82 0,55 0,61 0,69

% (95%-0s konf. int.) (0,83-0,89) (0,76-0,88) (0,38-0,73) (0,47-0,75) (0,59-0,8)

{-j atlagos havi darab 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4

~§ (95%-0s konf. int.) (1,6-1,8) (1,3-1,6) (1,2-2,1) (1-1,8) (1,2-1,6)

g atlagos havi 6sszeg (Ft) 71193 69 955 43235 18 167 62978
(95%-0s konf. int.) (66 429-75 958) | (62 978-76 933) | (25 74060 730) | (13 070-23 264) | (51 151-74 806)

& | haszndlok aranya 0,99 0,99 0,98 1,00 0,97

:}, (95%-0s konf. int.) (0,98-1) (0,97-1) (0,95-1,02) - (0,93-1)

S atlagos havi darab 29,8 23,6 24,3 21,9 26,1

:Ej (95%-0s konf. int.) (27,8-31,9) (21,5-25,6) (19,4-29,3) (18,4-25,4) (20,8-31,4)

§ atlagos havi 0sszeg (Ft) 54 841 48 195 35932 27 422 49 251

= (95%-0s konf. int.) (50 132-59 550) | (42 304-54 085) | (27 835-44 029) | (13 577-41 267) | (40 291-58 211)
hasznaldk aranya 0,68 0,39 0,35 0,47 0,44

13 (95%-o0s konf. int.) (0,64-0,72) (0,31-0,46) (0,19-0,52) (0,33-0,62) (0,33-0,56)

g atlagos havi darab 9,1 58 52 5,8 6,0

§ (95%-0s konf. int.) (8,2-10,1) (4,4-71) (2,1-8,2) (3,7-7,8) (3,8-8,2)

E atlagos havi 6sszeg (Ft) 39401 28 231 17739 13213 19 887
(95%-0s konf. int.) (35 741-43 062) | (21 900-34 563) | (10 526-24 952) | (8 267-18 159) | (14 285-25 489)
hasznaldk aranya 0,30 0,14 0,13 0,12 0,22
(95%-0s konf. int.) (0,26-0,34) (0,09-0,19) (0,01-0,25) (0,02-0,21) (0,12-0,31)

é atlagos havi darab 2,8 2,7 13 1,9 1,4

é (95%-0s konf. int.) (2,4-3,2) (1,6-3,7) (0,9-1,8) (0,5-3,3) (1-1,8)
atlagos havi 0sszeg (Ft) 35517 31213 12 533 10 280 23 629
(95%-0s konf. int.) (30 616-40 418) | (21 577-40 849) | (5 775-19 292) | (5 774-14 786) |(14 136-33 123)

g hasznaldk aranya 0,30 0,33 0,09 0,00 0,20

-0;-: (95%-0s konf. int.) (0.26-0.34) (0.26-0.41) (-0.01-0.18) = (0.11-0.3)

3 atlagos havi darab 3,0 3,6 2,7 - 1,7

é (95%-0s konf. int.) (2.7-3.3) (2.8-4.4) (-1.9-7.3) (1-2.4)

§- atlagos havi 6sszeg (Ft) 39 196 34928 24 090 - 42 068

S (95%-0s konf. int.) (34 214-44 179) | (28 610-41 246) |(-15 010-63 189) (=2 273-86 409)

~§ hasznaldk aranya 0,66 0,83 0,58 0,12 0,79

:ﬁj (95%-0s konf. int.) (0,62-0,7) (0,79-0,88) (0,44-0,72) (0,02-0,21) (0,71-0,88)

& | atlagos havi darab 30 3,3 2,5 2,1 2,9

E (95%-0s konf. int.) (2,9-3,2) (3,1-3,5) (1,8-3,2) (1,6-2,7) (2,5-3,2)

b atlagos havi 0sszeg (Ft) 41204 35912 31680 20376 36 226

& (95%-0s konf. int.) (38 243-44 164) | (31 775-40 049) | (22 930-40 429) | (6 545-34 207) |(30 428-42 024)

*GYES, GYED, GYAS, rokkantnyugdijas, hdztartdsbeli, egyéb inaktiv, egyéb eltartott
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4. Egy fore jutd havi nettd jovedelem szerint (Ft)

0-50000 |50 001-100 000 {100 001-150 000|150 001-200 000, 200 001-
__ | hasznalék aranya 0,75 0,79 0,85 0,90 0,83
3;"; (95%-0s konf. int.) (0,67-0,84) (0,74-0,83) (0,81-0,9) (0,85-0,96) (0,71-0,94)
“3 atlagos havi darab 1,3 1,5 1,6 1,9 2,1
§ (95%-0s konf. int.) (1,2-1,5) (1,4-1,6) (1,5-1,7) (1,7-2,1) (1,5-2,7)
\5 atlagos havi 6sszeg (Ft) 44 650 59 573 74 337 83 280 86 051
= (95%-0s konf. int.) (37 836-51 463) [ (54 985-64 162) | (68 459-80 216) | (67 888-98 673) (67 242-104 861)
2 hasznaldk aranya 0,98 0,98 1,00 0,99 1,00
5 | (95%-0s konf. int.) (0,95-1) (0,97-1) (0,99-1) (0,96-1,01) =
E atlagos havi darab 26,3 26,4 27,6 33,3 20,5
\% (95%-0s konf. int.) (22,4-30,2) (24,3-28,5) (25-30,1) (28,3-38,3) (17-24)
5‘, atlagos havi 6sszeg (Ft) 39381 49 450 53 462 53909 73523
2 (95%-0s konf. int.) (33 107-45 655) | (44 247-54 653) | (47 566-59 357)| (42 518-65 299) | (56 37090 676)
hasznaldk aranya 0,41 0,53 0,64 0,72 0,84
iﬁ (95%-0s konf. int.) (0,31-0,51) (0,47-0,59) (0,58-0,7) (0,63-0,81) (0,73-0,96)
g atlagos havi darab 5,9 6,0 8,6 10,4 16,3
8 | (95%-os konf. int.) (3,2-8,7) (5-7) (7,4-9,8) (8,7-12,1) (11,9-20,7)
;% atlagos havi 0sszeg (Ft) 15 841 26 987 35267 50 077 64 276
(95%-0s konf. int.) (12 029-19 652) | (23 431-30 543) | (30 638-39 896) | (42 491-57 664) | (43 608-84 944)
hasznaldk aranya 0,13 0,20 0,29 0,26 0,62
(95%-0s konf. int.) (0,06-0,19) (0,16-0,25) (0,24-0,35) (0,17-0,35) (0,47-0,77)
13 atlagos havi darab 2,6 2,0 2,2 3,0 52
g (95%-0s konf. int.) (1,7-3,4) (1,6-2,4) (1,7-2,6) (2-4) (3,3-7)
atlagos havi 6sszeg (Ft) 26 567 31023 25851 47979 46 515
(95%-0s konf. int.) (15 303-37 831) | (24 871-37 175) | (19 985-31 716) | (33 045-62 912) | (34 463-58 567)
g hasznaldk aranya 0,19 0,23 0,32 0,36 0,44
?,3 (95%-0s konf. int.) (0,11-0,26) (0,19-0,28) (0,26-0,37) (0,27-0,46) (0,29-0,6)
ﬁ atlagos havi darab 4,6 2,2 31 3,6 3,5
é (95%-0s konf. int.) (2,7-6,5) (1,8-2,6) (2,6-3,6) (3-4,3) (2,5-4,5)
§- atlagos havi 0sszeg (Ft) 39794 28 386 39 307 40 740 66 045
S (95%-0s konf. int.) (26 596-52 992) | (23 253-33 518) | (31 401-47 212) | (32 344-49 137) | (33 805-98 285)
;@ hasznaldk aranya 0,60 0,76 0,72 0,60 0,52
& | (95%-0s konf. int.) (0,52-0,68) (0,72-0,8) (0,66-0,77) (0,51-0,7) (0,37-0,67)
ﬁ atlagos havi darab 2,7 3,0 33 31 3,5
fﬁ (95%-0s konf. int.) (2,3-3) (2,9-3,2) (3-3,6) (2,7-3,5) (2,8-4,1)
'g atlagos havi 6sszeg (Ft) 32978 35668 40 628 44 643 70342
& | (95%-os konf. int.) (27 742-38 214) | (33 070-38 266) | (36 546-44 711) | (37 249-52 038) |(38 577-102 107)
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5. Lakdhely szerint

Budapest m:g;sjzjgz ilzriz Egyéb véros Kozség

__ | hasznalok aranya 0,89 0,81 0,79 0,78

33 (95%-0s konf. int.) (0,84-0,94) (0,75-0,87) (0,74-0,84) (0,73-0,83)

“E 4tlagos havi darab 1,8 1,6 1,6 1,5

~§ (95%-0s konf. int.) (1,6-2) (1,5-1,7) (1,5-1,8) (1,4-1,6)

N

i’} atlagos havi sszeg (Ft) 70 611 64727 67176 67 205
(95%-o0s konf. int.) (63 57077 652) (57 091-72 363) (61 354-72 998) (58 363-76 046)

° hasznalék aranya 1,00 1,00 0,98 0,98

:E (95%-0s konf. int.) (0,99-1,01) - (0,97-1) (0,96-0,99)

S atlagos havi darab 33,6 26,6 25,4 25,7

\% (95%-o0s konf. int.) (29,6-37,5) (23,4-29,8) (23,1-27,7) (23,5-27,9)

& | 4tlagos havi sszeg (Ft) 53088 51878 47 805 50519

2 (95%-o0s konf. int.) (46 105-60 072) (42 247-61 509) (43 409-52 202) (44 685-56 353)
hasznalék aranya 0,73 0,54 0,52 0,56

8 | (95%-o0s konf. int.) (0,66-0,8) (0,47-0,62) (0,46-0,59) (0,5-0,63)

g atlagos havi darab 10,0 77 6,7 8,8

ﬁ (95%-0s konf. int.) (8,4-11,6) (6,1-9,4) (5,4-7,9) (7,2-10,3)

E atlagos havi 6sszeg (Ft) 39 757 36218 30887 34108
(95%-o0s konf. int.) (33 938-45577) (29 649-42 787) (25 242-36 533) (28 794-39 422)
hasznalék aranya 0,29 0,21 0,26 0,22
(95%-0s konf. int.) (0,22-0,36) (0,15-0,27) (0,21-0,31) (0,17-0,28)

% atlagos havi darab 2,9 3,1 2,3 2,5

g (95%-0s konf. int.) (1,7-4) (2,5-3,7) (1,7-2,9) (1,9-3,1)
atlagos havi 6sszeg (Ft) 33329 35371 30929 34 187
(95%-0s konf. int.) (22 921-43 738) (27 318-43 424) (24 480-37 379) (26 191-42 183)

g hasznalok aranya 0,26 0,36 0,23 0,26

8 | (95%-0s konf. int.) (0,19-0,33) (0,29-0,43) (0,18-0,28) (0,2-0,32)

g atlagos havi darab 4,2 3,7 2,3 2,3

8 | (95%-0s konf. int.) (3,5-4,8) (3-4,4) (1,9-2,7) (1,8-28)

§- atlagos havi 6sszeg (Ft) 52 256 37734 32634 33870

S (95%-o0s konf. int.) (43 320-61 192) (31 593-43 875) (24 674-40 593) (21 795-45 945)

ﬁ hasznalok aranya 0,66 0,61 0,70 0,76

E (95%-o0s konf. int.) (0,59-0,73) (0,54-0,67) (0,65-0,75) (0,71-0,81)

ﬁ atlagos havi darab 3,5 3,2 3,0 2,8

g (95%-0s konf. int.) (3,2-3,8) (2,9-3,6) (2,8-3,2) (2,7-3)

'g 4tlagos havi 6sszeg (Ft) 46 230 39311 38450 34303

& (95%-0s konf. int.) (39 427-53 034) (34 897-43 725) (34 593-42 306) (30 972-37 634)
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3. Fizetési modok hasznalatat magyarazo regressziok becsiilt egyiitthatdi

\i(;sr;ZIii ch:sF;Z(rit;ss Készpénzes fizetés Postai csekkes fizetés

Havi 6sszeg |Havi 6sszeg| Hasznalat dar:;‘:ziém Havi 0sszeg| Hasznélat dar:s:ziém Havi 6sszeg
Kor (18-29)
(30-39) 4911 2511 0,37 -3,07 509 2,22% 0,31 184
(40-49) 11 047* 5236 0,46 -4,91 2724 2,61* 0,51* 8035
(50-59) 3950 4751 0,35 -4,20 4284 2,30% 0,31 -2 963
(60-) 118 -8410 0,26 -6,48 -3 539 1,96 0,30 -1052
Egy fére juto
jovedelem 2117,03* | 997,42* 1,06 -0,124 | 1163,58* 0,99 0,01 1175,68*
(10eFt)
Végzettség
(8 altaldnos
vagy kevesebb)
Szakmunkasképz6 1523 -11183 1,02 4,04 -2730 0,68 0,39* 4648
Erettségi 2757 -9311 0,42 3,55 —5950 0,55* 0,42* -1075
Felséfokd 10 234 1265 0,99 1,51 -11989 0,21* 0,17 —57
Aktivitas
(dolgozd)
Nyugdijas -5167 11504 1,46 =2,17 -3148 2,03* 0,42 -1434
Munkanélkili -6728 -7 439 0,62 4,26 -12 609 0,57 -0,37 -926
Diak -7 498 -11,95% | -22 263* 0,10* 0,48 -11882
Egyéb -10375 9130 0,53 -1,84 -3249 1,34 0,11 1627
Lakdhely
(Budapest)
Megyeszékhely | -3 173 -7522 -6,12* 2370 0,70 -0,25 -4 660
Egyéb véros -4504 | -10981 0,35 ~7,74* -3631 0,86 -0,40* -5351
Kozség 1883 -9786 0,25 -7,15* 548 0,98 -0,55* —7937*
Konstans 5272 34902*% | 349,44* 37,20* 46 404* 2,78% 2,62* 30 685*
N 435 203 955 942 911 984 695 661
R? 0,2578 0,1143 0,1045 0,0464 0,0325 0,1302 0,0515 0,0857
AUC 0,7961 0,7286

* 95%-0s konfidencia szinten szignifikdns egylitthatok és odds-ratdk
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Mutasd, mivel fizetsz, megmondom, ki vagy

4. Elektronikus fizetési médok valasztasat mérd aranyszamok demografiai és

szocioldgiai jellemz6k alapjan képzett csoportok szerint

1. Eletkor szerint (év)

18-29 30-39 40-49 50-59 60—
Elektronikus fizetések ardnya 0,24 0,27 0,27 0,26 0,14
(95%-0s konf. int.) (0,2-0,28) | (0,22-0,32) | (0,22-0,32) | (0,21-0,3) | (0,11-0,17)
Kértyas vasarlasok aranya 0,24 0,27 0,29 0,26 0,16
(95%-o0s konf. int.) (0,2-0,28) | (0,23-0,32) | (0,24-0,34) | (0,21-0,31) | (0,12-0,2)
Atutalasok ardnya 0,05 0,07 0,05 0,05 0,03
(95%-os konf. int.) (0,03-0,06) | (0,05-0,09) | (0,03-0,07) | (0,03-0,07) | (0,02-0,04)
Beszedések aranya 0,17 0,26 0,27 0,25 0,28
(95%-os konf. int.) (0,09-0,25) | (0,19-0,33) | (0,19-0,34) | (0,18-0,31) | (0,21-0,34)
2. Munkaerd-piaci statusz szerint
munizj;'lllalé Nyugdijas Munkanélkili Tanuld Egyéb*
Elektronikus fizetések aranya 0,30 0,14 0,08 0,16 0,14
(95%-os konf. int.) (0,27-0,33) (0,11-0,17) (0,03-0,13) (0,09-0,23) (0,09-0,19)
Kartyas vasarldsok aranya 0,30 0,16 0,10 0,16 0,15
(95%-os konf. int.) (0,27-0,32) (0,12-0,21) (0,04-0,16) (0,09-0,24) (0,09-0,2)
Atutaldsok aranya 0,06 0,03 0,02 0,05
(95%-os konf. int.) (0,05-0,07) (0,02-0,05) | (-0,01-0,06) (0-0,04) (0,02-0,09)
Beszedések aranya 0,28 0,27 0,08 0,00 0,13
(95%-0s konf. int.) (0,23-032) | (0,2-0,33) | (-0,04-0,21) - (0,05-0,21)
*GYES, GYED, GYAS, rokkantnyugdijas, hdztartdsbeli, egyéb inaktiv, egyéb eltartott
3. Lakdhely szerint
Budapest Megyeszékhely és | Egyéb varos Kozség
megyei jogdl varos
Elektronikus fizetések aranya 0,29 0,27 0,19 0,19
(95%-os konf. int.) (0,24-0,34) (0,22-0,31) (0,16-0,22) (0,16-0,22)
Kértyas vasarlasok aranya 0,30 0,25 0,20 0,25
(95%-os konf. int.) (0,25-0,34) (0,2-0,3) (0,17-0,23) (0,21-0,29)
Atutalasok aranya 0,05 0,04 0,05 0,05
(95%-os konf. int.) (0,03-0,07) (0,03-0,06) (0,04-0,06) (0,03-0,07)
Beszedések aranya 0,29 0,35 0,21 0,20
(95%-os konf. int.) (0,21-0,37) (0,27-0,42) (0,16-0,26) (0,15-0,25)
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A bankkozi referenciakamatok
meghatarozasanak elemzési modszertana -
Nemzetkozi trendek és a 2014-re vonatkozd,
elsé hazai éves statisztikai vizsgalat
eredményei

Horvdth Ddniel — Makay Eszter

A bankkézi kamatjegyzések jelentésége a hitelek, betétek és pénziigyi eszkbzék dra-
zdsa, illetve dltalaban a gazdasdgban érvényesiilé eréforrds allokdacios mechanizmu-
sok hatékonysdga szempontjabdl kiemelkedd. Emiatt fontos, hogy a kamatjegyzések
dtldthatd, hiteles és megbizhaté mddon keriiljenek meghatdrozdsra, valamint, hogy
a valds piaci kondiciokat és a lehetd legszélesebb és torzitatlan informdcids bdzist
tiikr6zzék. Az elmult években a nemzetkézi pénziigyi piacokon tapasztalt visszaélések
nyomdn a szabdlyozdsi kérnyezet szigoritdsdra és a fontosabb bankkézi referencia
indikatorok meghatdrozdsi mechanizmusdnak dtalakitdsdra kertilt sor. A nemzetkézi
trendekbe illeszked6en megindult a BUBOR jegyzési gyakorlatdnak ujragondoldsa és
az ellenérzés dtalakitdsa is. A bankkézi kamatjegyzések ellenérzésekor a kbzvetlen
betekintést nyujté hatdsdgi és belsé banki vizsgdlatok mellett az elmult években
egyre nagyobb hangsulyt kaptak a kézvetett elemzési modszerek kérébe tartozo
statisztikai vizsgdlatok is. Ezen tanulmdny a vizsgdlatoknak ezen uj maddjdra fokuszal.
Attekinti az eddigi nemzetkézi és hazai statisztikai vizsgdlatokban haszndlt médsze-
reket, és bemutatja a Magyar Forex Tdrsasdg Jegyzési Bizottsdgdnak megbizdsdbdl
osszedllitott hazai elemzési keretrendszert, valamint az elsé, 2014-re vonatkozo vizs-
gdlat eredményeit. A téma nemzetkézi szakirodalmadhoz els6sorban azzal jarul hozzd,
hogy a magyarorszdgi bankkézi referenciakamat példdjan a kiilénb6z6 statisztikai
modszerekbdl egy olyan vizsgdlati keretet épit fel, amely megvildgitia az egyedi
drjegyzbk viselkedésének és a referenciakamat alakuldsdnak lényeges aspektusait.
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A bankkézi referenciakamatok meghatdrozdsdnak elemzési mddszertana

1. Bevezetés

Az elmult években a nemzetkozi pénziigyi piacokon tapasztalt visszaélések nyoman
a szabalyozasi kdrnyezet szigoritdsara és a fontosabb bankkézi referenciaindikato-
rok meghatarozasi mechanizmusanak atalakitdsara kerilt sor. Az Egyesiilt Allamok
mellett tobbek kozt az Egyesiilt Kiralysagban, az Eurozénaban, Kanadaban, Dania-
ban, Svédorszagban és Japanban is sor kerlt a referenciakamatok feliilvizsgdlatara,
miutdn a globdlis pénzlgyi valsag kapcsan szamos hidnyossag kerilt napvilagra.
A nemzeti fellgyeleti szervek vizsgdlataival padrhuzamosan nemzetkézi intézmények
is iranymutatast fogalmaztak meg a referenciakamatok meghatdrozdasara, ellenér-
zésére és felllvizsgdlatara vonatkozdan. A LIBOR-visszaélések nyoman sziletett
,Wheatley-jelentés” (Wheatley Review 2012) példaul tobb relevans javaslattal élt
a bankkozi kamatjegyzések jovéijét illetéen. A jelentés tobbek kozt a transzparencia
novelése érdekében a felligyel intézmények vizsgalatainak atlathatdbba tételét és
a jegyzések rendszeres statisztikai atvildgitasat javasolta.

A nemzetkozi trendekbe illeszked6en megindult a BUBOR jegyzési gyakorlatanak
Ujragondoldsa is. A BUBOR jegyzési mddszertananak és szabalyozdsanak, valamint
maguknak a jegyzéseknek a felllvizsgalata a referenciakamatokra vonatkozé irdny-
elvek nemzetkozi dtdolgozasaval parhuzamosan zajlott és zajlik jelenleg is.?

Hazdnkban jelenleg késziil a kamatjegyzések kontrollfolyamatat er6sité magatartasi
kédex, amely az arjegyz6k szdmara irdnymutatdst adhat a jegyzéseket potencidlisan
befolyasold tényezdk figyelembe vételére, tovdbba a prudens jegyzési tevékenysé-
get lehet6vé tevd szervezeti felépitésre, valamint az ellenGrzési és feliilvizsgalati
folyamatokra vonatkozéan.

A BUBOR jelentGsége tobb szempontbdl is kiemelkedd, ezért fontos, hogy atlathato,
hiteles és megbizhaté médon keriiljon meghatarozasra. A hazai piacokon a pénzigyi
termékek egy jelentds része a 3 hdnapos BUBOR-t hasznalja referenciakamatként,
ezért kismértékd valtozasoknak is jelent6s hatdsa lehet, valamint a kdzvélemény ré-
szér6l is kulonleges figyelemre tarthat szdmot alakulasa.? Emellett kiemelendd, hogy
a BUBOR mas referenciakamattal torténé helyettesithet6sége korlatokba ttkozik,
ezért nagy jelentéséggel bir a mar meglévé jegyzési folyamat és a BUBOR megbiz-
hatésaganak erdsitése. A jegybank pénziigyi piaci és pénziigyi stabilitdsi monitoring
tevékenysége kapcsan is fontos, hogy a BUBOR a valds piaci kondicidkat, a lehet6
legszélesebb és torzitatlan informacids bazist tikrozze.

1 A nemzetkozi tapasztalatokrdl, a hazai térekvésekrél és a BUBOR-ral kapcsolatos tovabbi kérdésekrél
részletes attekintést ad Erhart—Madtrai (2015) és Erhart et al. (2013).

2 A véllalati hiteltermékek esetében hagyomanyosan a valtozd, BUBOR-hoz igazitott kamatozés a jellemzé
(ldsd Walter 2014), aminek sulya az elmult években a lakossagi szegmensben is nétt.
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A BUBOR reformjahoz kapcsoléddan sziikséges az ellendrz6 funkcidk, a kilsé kont-
roll megerdGsitése is. Ennek keretében adddott a rendszeres, éves gyakorisagu sta-
tisztikai elemzések elvégzésének igénye, ami lehetévé teszi a BUBOR-ral kapcsolatos
folyamatok éves frekvencian torténé megragaddsat és azok esetleges megvaltozasa-
ban szerepet jatszé okok feltdrasat. A BUBOR-hoz kot6dd vizsgalatok tovabbi célja,
hogy az esetleges manipulacids aktivitasra utald jelek, az elltések, és altaldban
a nem piackonform arjegyzések azonosithaték legyenek, és ennek eredményeként
er6sodjon a BUBOR hitelessége, és novekedjen a bankkozi kamatjegyzések infor-
macidtartalma.

A nemzetkozi tapasztalatokbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy tobb mddszer
sziikséges a referenciakamatok megbizhatésaganak tesztelésére: hatdsagi vizsga-
lati mddszerek (pl. e-mailek és egyéb kommunikacids csatornak ellenérzése stb.),
banki belsé (compliance) ellenérzések, illetve statisztikai elemzés. Ezek a vizsgala-
tok kiegészitik egymast. A statisztikai modszertan alkalmas bizonyos manipulaciés
szandékra utald jelek azonositdsara, a szisztematikus viselkedésmintdk felfedésére,
de mindenképp csak kdzvetett vizsgélati eszkdznek tekinthetd, mely nem minden
visszaélési format képes megragadni. A hatdsagi vizsgalati mddszerek és a belsé
banki ellenérzések kozvetlen betekintést engednek az arjegyz6k tevékenységébe,
igy ezek mar a konkrét bizonyitasi eljarasban hasznosak, és olyan esetekben is fel-
tarhatnak manipulaciés szandékot, amikor az statisztikai eszkozokkel nem mutathaté
ki, nem szignifikans. Ezekkel szemben a statisztikai vizsgalatok f6 el6nye, hogy abban
az esetben is felfedhetnek manipulaciés szandékot, ha az arra vonatkozd konkrét
bizonyitékok nem allnak rendelkezésre. Az ilyen magatartasra is visszatartd erét
gyakorol az elemzések publikacidja, hiszen az érintett intézmények komoly reputa-
cidés kockazatot futnanak a manipulacidval.

A cikkben el6szor bemutatjuk a nemzetkodzi tapasztalatokat és a fontosabb referenci-
akamatokhoz kapcsol6dd statisztikai elemzések eredményeit, majd roviden kitériink
a hazai fedezetlen bankkozi piac sajatossagaira. Ezt kdvet6en bemutatjuk a rendsze-
res elemzés céljait és a Magyar Forex Tarsasag Jegyzési Bizottsdganak megbizasabdl
osszeallitott hazai statisztikai elemzési keretrendszert, valamint az elsg, a 2014-es
évre vonatkozd vizsgalat eredményeit a hat f6 elemzési szempont szerint rendezve.

2. A nemzetkozi gyakorlatban hasznalt statisztikai vizsgalati
maddszerek

Az Eurépai Bankhatésag (EBA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) szak-
ért6i 2012 végén kozosen elemezték az EURIBOR jegyzési folyamatat,® mely alapjan
a kovetkez6 f6bb vizsgalati szempontokat hasznaltak:

3 EBA-ESMA (2013)
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e Az EURIBOR-jegyzések vizsgalata sordn azt tapasztaltak, hogy meglehet&sen gyako-
riak az egymast kdvetd napokon leadott megegyez6 kamatjegyzések. Egy esetben
az arjegyz6 bank tartdsan, 67 napon keresztil jegyezte ugyanazt a kamatszintet
tobb futamidé esetében is.

e Az elemzésben ramutattak az atlagtdl tartésan eltéré kamatjegyz6é bankok azo-
nositdasanak fontossagara. A leggyakrabban trimmelt arjegyz6k megfigyelése az
alacsony és a magas oldalon is segithet az egyoldalu, atlagtdl gyakran eltéré ar-
jegyz08i viselkedés azonositdsaban.

o Az eltéré jegyzési viselkedés azonositasa érdekében kilénb6z6 orszagok bankkozi
referenciakamatainak alakulasat vetették 6ssze. Az EURIBOR- és a LIBOR-jegyzések
Osszevetésébdl az latszik, hogy a két kamat nagyon kozel esett egymashoz a valsag
el6tt, de 2009 vége 6ta az EURIBOR jelent8sen, hozzavet6legesen 10 bazisponttal
magasabban alakult, mint a LIBOR. A LIBOR alacsonyabb szintjére magyarazatot
adhat, hogy a valsagid&szakban szigorodd bankkozi kamatkérnyezetben a bankok
0sztonz6t érezhetnek, hogy sajat finanszirozasi problémaikat alacsonyabb jegy-
zésekkel palastoljak (stigma effektus).

Az EURIBOR-jegyzések visszamendéleges vizsgalata mellett érdemes megjegyezni,
hogy az EURIBOR kamatjegyzései elGzetes ellenGrzésen is atmennek. A jegyzése-
ket befogadd, rogzité majd publikdlé Thomson Reuters a publikalast megel6z6en
el6zetes ellenbrzést végez, melynek soran a kiugrd értékek helyességét a jegyzé
bankkal egyeztetik. Az elGzetes vizsgalat (,,sanity check”) ellenére az EURIBOR elem-
zése olyan feltehet6en téves jegyzéseket azonositott, melyek a nyeséskor ugyan
kikeriltek az atlagolandd jegyzések koziil, azonban ha a Thomson Reuters el6zetes
ellenérzése soran kiszlirésre keriiltek volna, akkor az EURIBOR fixing értéke eltéré
lett volna. Ez ravilagit az el6zetes ellenGrzés finomitasanak szlikségességére is.

Fouquau és Spieser (2014) strukturalis toréseket és kartellezési magatartast keresve
vizsgdlja a LIBOR-jegyzéseket a 2007-2012 id6szakban:

e Strukturdlis térés azonositdsa: A szerz6k két kiilonb6z6 modszerrel® is vizsgaljak
a LIBOR-jegyzések idGsorat aszerint, hogy tortént-e strukturdlis valtozas a mutatok
szintjében vagy dinamikdjaban. Mindkét hasznalt modszer 2008. oktdber 9-ét
jeloli ki szignifikans strukturalis torésként a LIBOR jegyzések id&sordra. Az egyedi
bankok jegyzéseit vizsgalva a legtobb esetben szintén 2008. oktdber 9-ét jelezték
a modellek, azonban volt olyan kivétel (Barclays), ahol 2-3 héttel kordbban tortént
viselkedésvaltas. A késGbbi nyomozas eredményeként kdzvetlen bizonyitékok alap-
jan (levelezés stb.) épp e bank f6 felelGsségét (,,a kartell szervez6je”) allapitottak
meg a hatdésagok, ami arra utal, hogy valdban érdemes lehet ilyen szempontbdl,
statisztikai mdédszerekkel is vizsgalni az id6sorokat.

4 Részletekért lasd Zivot et al. (1992), illetve Perron (1997).
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e Kartellek azonositdsa: A szerz6k a teljes mintan, illetve a strukturdlis torés altal
kijelolt két részmintan is hierarchikus klaszterelemzést végeztek. A modszer lehet6-
séget ad ra, hogy a hasonlé jegyzési stratégiat kovet6 bankokat csoportositsak, és
a csoportok viselkedését kilon-kilon vizsgaljak. Az eredmények alapjan az id6sor
egészén, illetve a strukturdlis torés elétti mintan a Barclays bank kiilon stratégiat
kovetett, mig a tobbi bank két nagy csoportba témorilt. Ugyanakkor a csoportok
kozt, illetve a csoportokon belil csak viszonylag laza kapcsolat volt azonosithaté.
A strukturdlis torés utani mintan mar a Barclays is betagozddik egy nagyobb cso-
portba, és a csoporton beliil a bankok stratégiaja egyre inkabb kozelitett egymas-
hoz, ami a koordinacié erésddésére utal. Osszességében tehat a klaszterelemzés
eredményei is a hivatalos nyomozas altal feltarthoz hasonld torténésekre utaltak.

Monticini és Thornton (2013) azt vizsgaltak, hogy a lefelé torzitott LIBOR-kamatjegy-
zések szignifikansan befolyasoltadk-e a LIBOR alakuldsat. A vizsgalat soran azt az alli-
tast tesztelték, mely szerint, ha valdban sor keriilt a LIBOR-jegyzések lefelé torténd
szandékolt eltéritésére, akkor a LIBOR és a bankok CD-ratai® kozti kiildnbozetben
statisztikailag szignifikans csokkenésnek kellett végbemenni a LIBOR manipuldcidja
kapcsdn. A szerz6k a vizsgalt kamatok kozti szpredben strukturalis torések jelenlétét
keresték Bai-Perron teszt segitségével. Az 1 és 3 honapos LIBOR és a banki letéti
igazolasok kamatainak kilonbozetén végzett 6konometriai vizsgalat strukturalis t6-
réseket azonositott. Mindkét futamidd eredményei azt mutatjak, hogy néhany bank
lefelé eltéritett LIBOR-jegyzése szignifikdnsan befolyasolta a LIBOR-ratat.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete 2013 februdarjdban részletes tanulmanyt®
adott kozre a BUBOR-hoz kothet6 allomanyok és a BUBOR-jegyzések statisztikai
elemzésérél. Az BUBOR jegyzési folyamata sordn esetlegesen felmeril6 problémak
vizsgdlata, valamint a manipuldciéra utald jelek azonositdsaban felhaszndlt méd-
szerek és a levont kovetkeztetések a kovetkez6k voltak:

e Kamatderivativ pozicidk és a BUBOR-jegyzések kapcsolata: A 3 havi és a 6 havi
referenciakamathoz kot6d6 forint FRA, IRS és CIRS lgyletekbdl szarmazé nettéd
pozicidk intézményi szintl alakuldsat 6sszevetették a BUBOR-jegyzésekkel. A 2009
eleje és 2012 kozepe kozti id6szakban bekbvetkezett jelentds nettd pozicidval-
tozdsok és az adott bank jegyzésének alakuldasat megvizsgalva azt kaptak, hogy
a BUBOR-hoz kot6dd banki derivativ pozicidk valtozasa és a jegyzések kozt nincs
kapcsolat, manipuldciéra utald jeleket nem talaltak.

e Adathibak azonositasa: Téves jegyzéseket azonositottak az O/N, 1, 3 és 6 havi egye-
di banki BUBOR-jegyzések id&soraiban, amelyek az adatmindség hibaira utalnak.

° A CD vagy Certficicate of Deposit, vagyis a letéti igazolas olyan pénzigyi instrumentum, melynek segitségével
a hitelintézetek forrashoz juthatnak.

¢ Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (2013).
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¢ A kamatjegyzések szordsa: A bankok jegyzési viselkedésében esetlegesen megfi-
gyelhet6 anomalidk azonositasdra alkalmas mddszer lehet a jegyzések szérdsanak
vizsgalata. A felligyeleti vizsgalat szerint 2004 eleje és 2012 juniusa kozott az 1,
3 és 6 havi futamid6kon a jegyzések szérdsa alacsony maradt, csupdn turbulens
id&szakban emelkedett meg.

¢ A BUBOR referenciakamatokkal térténd osszevetése: A BUBOR-jegyzések legin-
kabb az alapkamat palyajat kovetik, de befolyasoljak 6ket egyéb referenciakama-
tok is, ezek kapcsolata azonban id6ben véltozik, ami arra utal, hogy a BUBOR-ér-
tékek nem vezethet6k le egyetlen mas piaci benchmarkbdl.

e Klaszterelemzés: A felligyeleti tanulmany 3 és 6 havi BUBOR-jegyzésekre klasztere-
lemzést végzett azzal a céllal, hogy a bankok arjegyz8i tevékenységében esetle-
gesen jelen |év6 szisztematikus viselkedést azonositsa. A klaszterelemzés alapjan
megallapithatd, hogy vannak olyan intézmények, melyek jellemzéen lefelé, és
vannak, melyek felfelé hizzak a BUBOR-t. Egyirdnyu egyiittes torzitast azonban,
amely a bankok 6sszehangolt viselkedésére utalna, nem taldltak.

Az emlitettek mellett a szakirodalomban tébb alternativ mddszertani irdnyzat is
megjelenik. Haaker (2013) jatékelméleti mddszerekkel elemzi a LIBOR manipulacids
Ggyet és rdvilagit a biintetések és a hosszu tavu reputacios kockazatok szerepére.
Bariviera et al. (2015) szintén a LIBOR-Ugy kapcsan informaciéelméleti mddszerekkel
vizsgalodik. Az eredmények alapjan a felhasznalt informacidelméleti mérészamok
(entropia és statisztikai komplexitas) hasznosnak tlinnek a vizsgalatok soran, mivel
rdmutatnak a jegyz6k viselkedésében fellelhet6 ,gyanus” mintazatokra. Tovabbi
relevans kapcsolddo kutatdsi téma a kooperativ jatékelmélet, mellyel a kozosségi
dontések hattere és az érdekcsoportok kialakuldsa modellezhetd (lasd pl. Bachrach
et al. 2011). E megkozelitések a késébbiekben alapul szolgalhatnak a cikkben vazolt
hazai elemzési mddszertan tovabbfejlesztéséhez.

3. A fedezetlen bankkozi piac 2014-ben Magyarorszagon

A BUBOR alakulasa szempontjabol meghatarozé jelent&séggel bir a fedezetlen banki
Ugyletkotések piaca, ugyanis optimalis esetben a kamatjegyzést végz6 panelbankok
szdmadra irdnymutatast jelentenek a fedezetlen bankkozi hitelek kamatai a kamat-
jegyzés meghatarozdsakor.

A banki likviditaskezelés f6bb szinterei kozil a fedezetlen bankkozi piac a kisebb
méretl piacok kdzé sorolhatd, hiszen tovabbra is — a globalis pénziigyi valsag kap-
csdan kialakuld bizalomvesztés helyredlldsat kovet6en is — relative visszafogott for-
galmat bonyolit le. Ugyanakkor elmondhato, hogy a fedezetlen bankkozi piac for-
galma 2014 év elején meghaladta a korabbi években jellemz6 atlagos mennyiséget,
ami az aktivitas élénkulésére utal. Az év elsé felében enyhén csokkend tendenciat
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kovetett a depo-piaci forgalom, majd majusban esett vissza jelent6sebb mértékben,
de historikusan még ekkor sem volt alacsonynak mondhaté. Mdjusban a depo-pi-
aci forgalom a bankkozi forintlikviditas szlkulésével parhuzamosan atmenetileg
lecsdkkent, amihez hozzajarulhattak a hazai bankok tartaléktartasi magatartdsdaval
és a varhato negativ likviditasi sokkal magyardzhato szezonalis tényezék. Majus vé-
gétdl kezddédben ismét novekedni kezdett a depo-piaci aktivitds, igy oktober végé-
re az év eleji élénkebb forgalomnak szamité szint f61é emelkedett. Osszességében
ezek tikrében megallapithato, hogy a fedezetlen bankkozi piac forgalmat a piacra
altalanossagban jellemzd tényez6k mozgattak a vizsgalt id6szakban, igy varhatdan
a BUBOR jegyzését sem befolyasolta érdemben a mogottes piac valtozasabdl faka-
do hatas. Kedvezden értékelhetd ugyanakkor, hogy 2014-ben is folytatédott a de-
po-piacon az éves atlagos forgalom valsagot kovetd lassu Gtemd, fokozatos emel-
kedése (1. dbra).

1. dbra
A fedezetlen bankkézi piac forgalma
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Forrds: MNB

A fedezetlen bankkozi piaci masik fontos jellemzdje — amellett hogy a f6bb hazai
pénzpiacok koziil ezen a piacon a legalacsonyabb a forgalom —, hogy szdmottevd
aktivitds csupan az 1 honapnal révidebb futamid6kon figyelheté meg, és az ligylet-
kotések zomét a legrévidebb, egynapos szegmensben kotik a bankok.
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Az ligyletkotések tobbségét 2014-ben is a legrovidebb O/N futamidén kototték
a piaci szerepl6k. A hosszabb lejaratok esetében kisebb forgalom mutatkozott, és
a futamidé novekedésével fokozatosan mérsékl6dott a forgalom is. Mig az over-
night futamidén minden kereskedési napon tortént tgyletkotés, addig 3 hénapos
fedezetlen bankkozi Ugyletet csak 47 napon kotottek, ami 0sszesen 49 ligyletkd-
tést jelentett a 2014-es év soran. Mindez arra utal, hogy a bankkézi piaci forgalom
mérsékelt élénkiilése ellenére a hosszabb futamidejli Ggyletkotések gyakorisdga
tovdbbra is alacsony, ami a valds piaci tranzakcidk hianydban megneheziti a bankkozi
referenciakamatok jegyzési gyakorlatat, hiszen a jegyzésben részt vevs panelbank-
nak a referencia érték piacan megfigyelt tranzakcidk helyett egyéb adatforrasokat
is figyelembe kell vennie. Az el6z6 évekhez képest a 3 honapos futamiddén kissé
csokkent 2014-ben a szerz6dések éves 0sszege, ugyanakkor az lGgyletkotések gya-
korisaga novekedett, mig a 6 hdnapos futamiddén jelentésen emelkedett az éves
forgalom, csakugy, mint az ligyletkotések gyakorisaga.

Osszességében elmondhatd, hogy az el6z6 évekhez hasonléan 2014-ben is alacsony
maradt a fedezetlen bankkozi piac 3 és 6 hdnapos szegmensében az aktivitas, és
a 6 honapos futamidd likviditdsa a novekedés ellenére tovabbra is elmarad a 3
honapostdl.

4. A vizsgalati keretrendszer kialakitasanak szempontjai

Ahogy kordbban mar utaltunk rd, a BUBOR-jegyzések jelentdsége tobb szempontbdl
is kiemelkedd, ezért fontos hogy atlathatd, hiteles és megbizhaté mddon keriljon
meghatarozasra, tovabba a valds piaci kondicidkat, és a lehet6 legszélesebb, torzi-
tatlan informacids bazist tiikrozze. E cél érdekében 6t kiemelt szempontot vettiink
figyelembe a vizsgalati keretrendszer kialakitasakor.

4.1. Arjegyzések piaci arakhoz torténé igazodasanak ellenérzése

Bar a banki arjegyzések mogott jellemz&en nem all tranzakcid, de kiemelt cél, hogy
a jegyzések megfeleljenek a piaci viszonyoknak. Ez garantdlja ugyanis, hogy a BU-
BOR a legfrissebb informacids bazis alapjan, a piaci hatékonysagot nével6 mdédon
hatarozédjon meg, valamint a pénziigyi termékek a kdzvélemény szdmara is meg-
nyugtato, ,fair” modon arazdédjanak. Ebbdl a szempontbdl tehat indokolt példaul
a BUBOR-jegyzések mas piacokon kialakuld hozamszinttel torténé dsszevetése.

Duffie-Stein (2014) bemutattak, hogy a bankkozi referenciaratak térnyerése kapcsan
szamos olyan piacon is elterjedtté valt azok hasznalata, melyek kozvetlenil nem
kotédnek a bankkozi forraskihelyezés koltségéhez. Mindez azt jelenti példaul, hogy
a kevésbé likvid bankkozi piaci ligyletkdtések kamatrataira épiil6 referenciakamatok
a joval nagyobb forgalmat lebonyolité derivativ tgyletek piacan is benchmarkként
szolgdlnak. A referenciakamat kismértékd valtozdsa kell6en nagy derivativ dllomany
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esetén szignifikans valtozast eredményezhet a derivativ dllomdanyhoz kapcsolédo
pénzaramlasokban, ami 0sztonzst jelenthet a referenciakamat eltéritésére.

e

4.2, Az atlagtdl rendszeresen eltéré arjegyz6k azonositasa

Az atlagtdl valo eltérés tekintetében természetesen elsésorban a huzamosabb ideig
tarto, jelentGs egyiranyu eltérések lehetnek a fokuszban, azonban nehezen azonosit-
hatd éles hatdr az id6tartamot és a mértéket illetéen. A vizsgalat soran ezt a szem-
pontot mindenképp mas vizsgalati eszkézokkel 6sszefliggésben (pl. kamatderivativ
pozicidk vizsgalata) érdemes hasznalni.

A hivatalos BUBOR-jegyzéstél eltérd egyedi jegyzéseknek tobb oka is lehet. A ,ter-
mészetes” tényezdk kozt emlithetd:

¢ a bankok eltéré kamatvarakozasai;
¢ a bankok kockdazati prémiuma kozti differencia;

¢ ha az adott bank likviditasi helyzete tartdsan kedvezétlen vagy a forrashoz jutas
koltsége magasabb, akkor vélhet6en magasabb koltséggel hajlandé forrast nyuj-
tani mas bankoknak is, ezaltal magasabb kamatot jegyez;

e masik oldalrdl a bank szigorubb belsé szabalyzata magyarazhatja, hogy az atla-
goshoz képest magasabb hozam mellett helyezhetnek ki forrast;

e bizonytalan pénzpiaci kdrnyezetben a tapasztalat azt mutatja, hogy emelkedik
a jegyzések szérasa.

Fontos megjegyezni, hogy jelenleg készill a kamatjegyzések kontrollfolyamatat erési-
t6 magatartasi kddex, amely az arjegyz6k szdmara irdnymutatdst adhat a jegyzéseket
potencidlisan befolydsolo tényez6k figyelembe vételére.

Az atlagtdl tartdsan eltéré jegyzéseknek tehat szdmos indokolhaté oka lehet. Cél
a természetes okok és a manipuldcids szandék elvalasztdsa. Mig a manipuldcid pi-
actorzitd hatasu, addig a fent emlitett tényez6k természetes velejardi a kamatjegy-
zéseknek, az informacidk beéplilését segitik.

4.3. Az adatminGség javitasa

A nemzetkozi gyakorlatban taldltak arra példat, hogy az arjegyzések huzamosabb
ideig valtozatlan formaban keriiltek leaddsra.” A beragado kamatjegyzések arra utal-
nak, hogy az arjegyz6 bank nem jeleniti meg a piaci kornyezet valtozdsabdél adédo
informdacidkat kamatjegyzésében, ami ellentétes a BUBOR 4ltal betdltendé funkcidk
céljaival. A bankkozi fixing informdacidtartalmdnak névelése érdekében fontos tehat

7 EBA-ESMA (2013).

Tanulmdnyok



A bankkézi referenciakamatok meghatdrozdsdnak elemzési mddszertana

a valtozatlan vagy beragadt arjegyzések kisz(irése, tovabbd a hibdsan benyujtott
kamatjegyzések kisz(rése.

4.4. Az arjegyzést végzd banki treasury kollégak tamogatasa

A BUBOR-jegyzésekhez kapcsolddd rendszeres vizsgalatok elkészitése és kozzététele,
valamint a felek kozti kommunikacié erésitése segitheti a kamatjegyz6k munkajat,
és az el6z6 ponthoz kapcsoldddan 6sztondzheti Sket a benyuljtott adatok minGsé-
gének javitasara.

4.5. Az ellendrzések ne veszélyeztessék a BUBOR létét

A BUBOR-jegyzések rendszeres elemzésének és ellenérzésének kialakitdsakor fontos
szempont, hogy azok ne blintessék az arjegyz6ket, illetve ne csokkentsék a panel-
bankok motivaciéjat az arjegyzésre. A BUBOR fixing annal szélesebb koérben infor-
mal a bankkozi hitelkondiciékrél, minél bévebb az aktiv kamatjegyz6k kore, ezért
cél, hogy a kiilsé kontroll erésitése nyoman a panelbankok szama ne csokkenjen.
Kulonosen fontos ez a szempont a fixing kialakitasakor hasznalt nyesett atlag te-
kintetében, hiszen az adatpontok szdamdanak csdkkenése a negativan hathat a fixing
robusztussagara.

2012 végén 16 bank vett részt a BUBOR jegyzésében, mig jelenleg csupan 9 az aktiv
jegyz6k szama. A BUBOR manipuldciéjanak lehet6ségét mérsékli az aktiv kamatjegy-
z6 bankok magasabb szama, ugyanis a legnagyobb és a legkisebb értékek elhagya-
saval varhatéan nem kerillnek atlagoldsra a kiugré, , eltéritett” értékek. Kevesebb
kamatjegyz6 bank esetén azonban a nyesés mértéke is kisebb, ami esélyt teremt
az esetlegesen el6forduld manipulativ jegyzések figyelembe vételére.

5. A hazai keretrendszer és a 2014-es vizsgalat eredményei

A kovetkezékben bemutatjuk a hazai elemzési keretrendszerben hasznalt hat f6
modszert és a 2014-es elemzés példajan illusztraljuk azok hasznalatat. Elemzésiink-
ben csak a 3 hdnapos BUBOR-ra fokuszalunk, ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy
a vizsgalatokat a szintén kiemelt 6 hénapos lejaratra is elvégeztiik, hasonld ered-
ményekkel.

Az elméleti megfontoldsok és a nemzetkozi tapasztalatok alapjan a jegyzésekben
tobbféle jelet érdemes vizsgalni, melyek egy része adathibakhoz, mas része pedig
lehetséges manipulacidhoz kothetd. Az adathibak szempontjabdl vizsgalandd min-
tazatok kozé tartoznak a beragadd vagy extrém jegyzések. Manipulaciéhoz kapcso-
[6ddan szintén az egyedi extrém jegyzéseket, az atlagtdl tartdsan eltérd jegyzéseket,
az egyedi jegyzések kozti kapcsolatot, a jegyzések id6soros tulajdonsagait, illetve
a kamatpozicidkkal valé kapcsolatot lehet és érdemes vizsgalni. A keretrendszer
felépitésekor igyekeztiink érvényesiteni ezeket a szempontokat.
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5.1. A jegyzések beragadasanak azonositasa

A nemzetkozi referenciakamat-vizsgalatok kimutattak, hogy problémat jelenthet
a jegyzések valtozatlansaga vagy beragadasa. A bankkézi fixing informdacidtartal-
manak novelése érdekében fontos tehat a valtozatlan vagy beragadt arjegyzések
kisz(irése, tovabba a hibasan benyujtott kamatjegyzések azonositasa.

2014-ben 252 napon jegyeztek BUBOR-t a bankok. Az év els6 7 hénapjaban 10
kamatjegyz8 jegyezte a BUBOR-t, majd az év hatralevé részében 9-re csokkent a ka-
matjegyz6 bankok szama. A 252 napi fixingb8l 57-szer médosult egyik naprél a ma-
sikra a 3 hénapos BUBOR, mig a tébbi alkalommal az el6z6 napival megegyez6 érték
lett a napi BUBOR-fixing, ami azt jelenti, hogy az esetek 77 szazalékdban egyezett
meg a kialakulé 3 hénapos BUBOR-fixing az el6z6 napi értékkel. Eles eltérés mutat-
kozik ebben a tekintetben az els6 és a masodik félév kdzott: mig az elsd félévben
az esetek 68 szdzalékdban volt valtozatlan a fixing, addig a masodik félévben a 87
szazalékra emelkedett ez az arany. A 3 hénapos BUBOR-jegyzések alakuldsaban
megfigyelt valtozas mogott a kamatcsokkentési ciklus lezardsa, illetve a kamattartas
irdnydba mutatd varakozasok allhattak, mely tényez6k az alapkamat valtozatlansa-
gan keresztlil a BUBOR-jegyzések valtozékonysagat is csokkenthették.

2. abra
A 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilénbézet alakulasa (bal panel), illetve napi
megvaltozasainak eloszlasa az elmult két évben
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A 3 hdénapos BUBOR napi megvaltozasai alapjan elmondhatd, hogy a fixing az el-
mult 3 évben egyre szorosabban kapcsolddott az alapkamathoz (2. dbra). Ez arra
utal, hogy az utébbi id6szakban a BUBOR az alapkamathoz képest nem jelenit meg
érdemi tobbletinformacidt. Ez a multbeli tendencia 2014-ben is jelen volt a hazai
referenciakamat alakuldsdban: a leghosszabb id&szak, amely sordn nem valtozott
a 3 hénapos BUBOR-fixing, 58 napig tartott. Ekkor a kialakulé fixing oktdber elejétél
egészen az év végéig 2,1 szdzalékon, a jegybanki alapkamat szintjén maradt.

Egyedi banki szinten hdrom szempont szerint értékeltik a banki jegyzések valtozé-
konysagat. Els6ként megvizsgdltuk, hogy hanyszor mddositott beadott jegyzésén
egy bank, ezt kovetéen megnéztiik, hogy mennyi volt az esetleges beragadasok
maximalis hossza. Végiil az atlagos beragadds hosszdval azt prébdltuk bemutatni,
hogy atlagosan hany napig maradtak valtozatlanok a panelbankok altal beadott
jegyzések az év soran.

Az eredmények azt jelzik, hogy a 10 kamatjegyz8 bankbdl 7 az év soran legfeljebb
20-szor adott le az el6z6 naphoz képest eltéré jegyzést, ami alacsony valtozékony-
sagra utal, ez azonban nem tekinthetd teljesen altalanosnak, hiszen két bank is
meglehet&sen gyakran modositott BUBOR-jegyzésén.

A beragaddsok maximalis hossza szintén eltéré képet mutat a kiilonbdz6 panelban-
kok esetében: 6 bank esetében is meghaladta az 50 kereskedési napot a valtozatlan
jegyzések hossza, azonban a jegyzéseket gyakran modosité bankok esetében a be-
ragadds hossza is érdemben rovidebb volt. Erdekesség, hogy 6 bank oktébertél az
év végéig, tehat a vizsgalat lezarultaig jegyezte a BUBOR-t vdltozatlan szinten. Ez
azt eredményezte, hogy a BUBOR fixing is 2,1 szazalékon ragadt az oktéber 8-tdl
december 31-ig tarto id6szakban.

3. abra
A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzéseinek hossza és a moédositasok
szama
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A beragadasok atlagos hossza alapjan a bankok széles skdldn mozogtak, és a masik
két ,beragadasi mutatéval” azonos kép rajzolddik ki az egyes panelbankok viselke-
désérél (3. dbra). Az eloszlas szélein talalhatd ,1” és ,,E” bankok, mivel jegyzéseiket
gyakran moédositottak, hosszu beragadt jegyzések is ritkdbban fordultak eld. A bera-
gaddsok atlagos hosszdnak magas értéke egyes bankoknal ugyanakkor azt jelzi, hogy
a hosszu ideig tartd valtozatlan kamatjegyzések nem csupan néhdany alkalommal
fordultak el6, hanem gyakori jelenségnek tekinthet6ek. A jegyzések széles korU
egyidejl beragadasa azt jelzi, hogy a bankok tobbsége egységesen nem jelenitett
meg valtozast a kamatjegyzésben, és ez a piaci kondicidk stabilitasara vagy a piaci
informaciok nem megfelel§ becsatorndzdsra utalhat.

Mig meglehet&sen nehéz annak megallapitdsa, hogy a BUBOR jegyzéseknek altaldnos-
sagban milyen gyakorisaggal lenne indokolt valtozni, addig a jegybanki alapkamat val-
tozasakor altaldban indokolt lehet a kamatjegyzések megvaltozasa, igy ezek az esetek
kalon vizsgalhatok.® A 3 honapos futamiddn 5 bank esetében tapasztaltuk a jegyzések
beragadasat a kamatcsdkkentés kdrnyezetében. 2014-ben a BUBOR szdmitdsi méd-
szertandnak készonhet&en ezek az egyedi beragaddsok nem hatottak a hivatalos jegy-
zésre. A 6 honapos BUBOR jegyzésekor kissé nagyobb gyakorisaggal fordult el6, hogy
a bankok nem jelenitették meg azonnal az alapkamat valtozasat a jegyzésikben, de
a két futamid6t illetGen Iényegi eltérést itt sem tapasztaltunk a bankok viselkedésében.

Altaldnossagban megallapithatd, hogy a BUBOR fixing véltozékonysaganak csok-
kenése, az egyedi banki jegyzések mddositdsanak alacsony gyakorisaga és a bera-
gadasok hossza arra utal, hogy a bankkézi piaci kondicidk bizonyos id&szakokban
nem, vagy csak korlatozottan jelentek meg a BUBOR-kamatjegyzésekben. Egyltt
vizsgalva a beragadas mutatoit az alapkamat valtozasat kbvetd beragadasokkal, két
bank eltért a tobbi aktiv kamatjegyz6 banktdl: ,,H” bank a tobbi bankhoz képest is
ritkdn mddositott kamatjegyzésén, és mar juliustol kezd6déen valtozatlan jegyzést
adott le, mig ,I” bank aktivitdsdval kerilt az eloszlas masik szélére.

5.2. Alternativ piaci benchmarkokkal valé kapcsolat

A BUBOR-jegyzések olyan pénzpiaci informacidkat tilkroznek, amelyek egyéb re-
ferenciakamatokban is megjelenhetnek, ezért érdemes lehet kapcsolatukat és an-
nak id6beli valtozasat attekinteni, mivel ez indikativ lehet a BUBOR alakuldsanak
magyarazatara nézve is. A BUBOR-jegyzéseket 4 alternativ mutatd alakuldsaval ha-
sonlitottuk 6ssze. Az alapkamat a monetaris transzmisszid kiilonb6z6 csatornain
keresztiil alakitja a bankkézi kamatokat, igy a banki forraskoltséget definicio szerint
megjelenité BUBOR szintjét is. Az FRA-hozamok BUBOR-ral vald 6sszevetése azért
relevans, mert az ligylet kotGi a referenciakamat jovébeli értékére kotnek fogadast,
vagyis az FRA-hozamok megjelenitik a piaci kamatvarakozasokat. Az FRA-hozamok
elénye, hogy likvid piacrél van szé, a BUBOR-ral valé 0sszevetéskor azonban hatranyt

82013 Gszén az alapkamat-valtoztatdsok utani egyedi beragaddsok eredményezték, hogy a 3 hdnapos BUBOR
a kamatcsokkentéseket kovetGen esetenként csak par napos késéssel alkalmazkodott lefelé.
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jelent, hogy a t6kedsszeg nem cserél gazdat, vagyis a hitelkockdzat nem jelenik
meg a kamatokban.® Az FX-swap piaci implikdlt forinthozam a fedezett devizapiaci
Ugyletkotés kamatat jeleniti meg. A 3 honapos diszkontkincstdrjegy hozamanak
alakuldsaban —a BUBOR-hoz hasonldan — fellelhet6k mind kamat-, mind likviditasi
kockazati tényez6k, ugyanakkor a bankkdzi piaci folyamatokon kiviil egyéb hatasok,
példaul az dllam nemfizetési kockdzata is megjelenik a DKJ-hozamban.

A mas benchmarkokkal valé viszony vizsgalatahoz elméletileg a korrelacios adatok
elemzése is sz6ba johet, ugyanakkor a BUBOR alacsony valtozékonysaga kdvetkez-
tében (2. dbra) ez a mddszer a hazai viszonyok kozott nem informativ. Emiatt inkabb
a BUBOR és az alternativ hozam-mutaték kiilonbozetét vizsgdltuk.

Az alapkamat és az FRA-hozamok BUBOR-tdl vett eltérése az év folyaman alig val-
tozott, nulla kézelében stagnélt (4. dbra). Erdemes megemliteni, hogy az év elején
a feltérekvé piaci turbulencia sordn a bankkozi hozamok érdemben megemelkedtek,
melynek soran az 1X4-es FRA-jegyzések 43 bazisponttal kerlltek feljebb, az euro/
forint arfolyam pedig 305-r6l 4 nap alatt 313 folé emelkedett. A 3 hénapos BUBOR
ez idg alatt 4 bazisponttal emelkedett az alapkamat szintjéig, ezt kovet6en pedig
stabilan az irdnyadd ratdhoz tapadt.

4. dbra
Referenciakamatok és a BUBOR kiilonbozete
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Forrds: MNB; Bloomberg

° Fontos hozzatenni, hogy az FRA-lgyletek arazdsakor az tigyletkots felek a BUBOR vart jovébeli értékét veszik
alapul, ezért az FRA-kamatok részben tartalmazzdk a BUBOR-ban megjelend informacidkat is, tehdt nem
a BUBOR-tdl fliggetlen benchmarkrél van szé. Ugyanakkor a BUBOR- és az FRA-jegyzések Gsszevetése mégis
indokolt lehet, tekintve hogy az FRA-piac magasabb forgalmanak készénhetben tébb informaciot szolgaltat
a piaci kamatvarakozasokrdl, mint a depo-piac, drnyalva ezzel a pénzigyi piaci kamatokrdl kialakitott képet.
A BUBOR-nak a kamatvdrakozasokkal valé kapcsolatardl részletesebb elemzést ad pl. Horvéth et al. (2013).
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A harom hdénapos DKJ esetében julius elején érdemi hozamsillyedés indult meg,
ami a julius végi kamatcsokkentési ciklus lezarasa utdn is folytatddott, ugyanakkor
a BUBOR-jegyzésekben nem jelent meg. A rovid allampapir-piaci hozamok ala-
csony szintje tartdsan, egészen az év végéig fennmaradt. Ez feltehet6en részben
az MNB-eszkoztar atalakuldsdval és ehhez kapcsoléddan a bankrendszer likvidi-
taskezelésének megvaltozasaval, részben az AKK kibocséatdsainak visszafogdsaval
magyarazhatd. Szintén részben a jegybanki eszkoztdr megvaltozdsahoz kothetGen
az MNB-kotvény betétesitése nyoman felszabadulo forintlikviditas — szamos egyéb
szezonalis és egyedi tényezd mellett — az FX-swap piacon emelhette a forintkinalatot,
ami az implikalt forinthozam csokkenéséhez — igy a BUBOR-t4l valé elszakaddsahoz
— jarulhatott hozza.*°

Osszességében 2014 soran a BUBOR-jegyzések a fontosabb benchmarkok kézelében
alakultak, ami azt jelzi, hogy a BUBOR a tobbi piaci mutatdval 6sszhangban valtozott.
Az esetenként eltér6 dinamika a benchmarkokra haté egyedi tényez6kkel volt meg-
magyarazhatd, vagyis nem a BUBOR dinamikajaban tortént valtozas allt a hattérben.

5.3. Kiugro jegyzések

A BUBOR-fixing megbizhatdsaga szempontjabdl kiemelt jelent6séggel bir a kiugréd
kamatjegyzések azonositdsa és vizsgdlata. Az atlagos kamatjegyzést6l érdemben
eltéré jegyzés utalhat adathibara, az egyedi bankot érint6 sokkra, de akdr szandékos
manipulacidra is.

5.3.1. Eliitésekbél fakado adatmindséggel kapcsolatos jelentls problémdk nem
jelentkeztek 2014-ben

Az egyedi banki kamatjegyzések id6sorai 2014 folyaman erés egylittmozgast mutat-
tak, a jegyzések csak kismértékben tértek el az atlagtdl, vagyis a BUBOR-fixingtdl.
Pozitivan értékelhetd, hogy a 2014-ben leadott jegyzések esetében adathibara utald
kiugro értékek nem azonosithatdk, ami arra utal, hogy elitésekbél adédé adatmi-
néség jellegli problémak nem rontottak a BUBOR megbizhatdsagat az elmdlt évben.

5.3.2. Az egyedi banki jegyzésekben nem taldltunk érdemben kiugro értékeket

Az aktiv kamatjegyz6 bankok 3 honapos BUBOR-tél szamitott abszolut eltérésének
értéke 2014 soran sz(ik sdvban, atlagosan 1 és 6 bazispont kozott alakult (5. dbra).'
A BUBOR-t06l vett eltérések két alkalommal ugrottak meg jelent6sen, mindkét alka-
lommal a jegybanki alapkamat csokkentésével 6sszefliggésben: az eltérést azonban

10 Az FX-swap piaci implikalt forinthozamok alakuldsat tébbek kézt befolyasolja a kilfoldi szereplék
pozicidvallalasa és a bankok forintlikviditdsa. Utdbbira szamos tényez6 hatast gyakorol, ilyen példaul
a ,negyedév vége” hatds vagy a kincstari szdmlahoz kot6dé ki-, illetve befizetések. 2014-ben a jegybank
bevezette 6nfinanszirozdsi programjat, ami a mar emlitett, korabbi években is megfigyelt tényez&kon tul
tovabbi befolydssal lehetett az implikalt forinthozamokra.

11 Az abszolut eltérések a kamatjegyz6 bankok egyedi jegyzéseinek és az adott napi hivatalos BUBOR-nak az
abszolut értékben vett kiilonbségei. Tehat az eltérés irdnyat nem, csak annak mértékét vettik figyelembe.
Az dtlagos abszolut eltérés a panelbankok esetében tapasztalt eltérések atlagara vonatkozik.
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nem kiugré érték, hanem a jegyzések beragaddsa okozta, mivel a februdri alapka-

mat-csokkentés kérnyezetében az egyik bank nem maddositott beadott jegyzésén.
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdan

A hivatalos BUBOR-jegyzéstdl eltérd egyedi jegyzéseknek tobb természetes oka
is lehet, példdul a bankok eltéré kamatvéarakozésai, a bankok kockdzati prémiuma
kozti differencia, a bank szigoribb belsé szabalyzata vagy megvaltozott likviditasi
helyzete. Az atlagtdl tartdsan eltéré jegyzéseknek tehat szamos indokolhatd oka
lehet, amit a vizsgdlatban az BUBOR-tdl vett abszolut eltérés atlagaval mérink.
Az dtlaghoz viszonyitott jelent8s eltérés utalhat arra, hogy a természetes tényez6k
mellett egyéb hatasok is elmozdithattak a kamatjegyzést. A 3 honapos BUBOR-jegy-
zések tekintetében 10 bazispontnal nagyobb atlagtdl vett eltérés 3 bank esetében
volt megfigyelhetd a tavalyi év soran, de kiugré egyedi banki kamatjegyzés egyik
esetben sem magyarazta a kiilonbozetet.

5.3.3. Figyelmen kiviil hagyando kamatjegyzések

A kiugré értékek hatdsanak tompitasara alkalmas modszer a kamatfixing kialakita-
sakor hasznalt nyesett atlagolas, melynek soran meghatarozott jegyzésszam esetén
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: Azokat az eseteket, ahol ketténél tobb volt a megegyezé kamatjegyzések szama, a nem
kiugro jegyzések kozé soroltuk, mig a két megegyezd szélsGértéket a megosztott kategdridba tettik.
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a fels6 és az alsé értékek meghatarozott ardnyban elhagydsra keriilnek. Eltéré ka-
matjegyzGi tevékenységre utalhat, ha egy bank kamatjegyzései rendszeresen kike-
rilnek a nyesett atlaghdl, ugyanakkor itt is lehetséges, hogy az eltérést természetes
okok magyaraztak. A figyelmen kivil hagyandd jegyzések meghatdrozasakor prob-
[émat jelenthet, hogy sok esetben az eloszlas szélein tobb bank is azonos jegyzést
adott le. Ekkor az elhagyandd szélsGértéket nem tekintjlik outliernek. (A vizsgalatban
azt a szabalyt alkalmaztuk, hogy amikor kett6nél tdbb bank is ugyanazt az értéket
jegyezte, akkor a jegyzést nem szamitottuk a kiugro értékek kozé.)

Az elmult évben ,1” bank 3 hédnapos BUBOR-jegyzése az esetek tdbb mint %-ben
a legkisebb jegyzésnek bizonyult, ami arra utal, hogy nemcsak rendszeresen lefelé
tért el a BUBOR-t6l, hanem a panelbankok kozil a legkisebb jegyzést is 6 adta.
,1” bank nemcsak a legkisebb értékként, hanem a masodik legkisebb értékként is
gyakran az eloszlas aljan helyezkedett el. Hasonldan a legkisebb jegyzéshez, a leg-
nagyobb jegyzések is koncentraltan egy bank jegyzései kozll kertltek ki. ,,H” bank
az esetek kozel 50 szdzalékdban a panelbankok kozil a legmagasabb BUBOR-értéket
jegyezte, ami nagyrészt az év masodik felében az atlagnal kissé magasabb szinten
beragadt jegyzéseivel magyarazhaté (6. dbra).

Megallapithaté ugyanakkor, hogy az év soran az egyes bankok jegyzéseinek az esetek tul-
nyoma tobbségében nem volt hatasa a hivatalos BUBOR-fixingre (7. dbra), amikor pedig
volt, az akkor is legfeljebb 1 bazispontos hatast jelentett, ami elhanyagolhatd nagysagrend.

7. dbra
Panelbankok jegyzéseinek hatasa a hivatalos BUBOR-fixingre
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: A panelbankok napi jegyzésének elhagydsdval szamitott BUBOR-értékek és az aktudlis
érték kiilonbozete alapjan
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Osszességében elmondhatd, hogy az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett el-
térései dltaldban visszafogott mérték(iek, és a kilonbozetek inkdbb a jegyzések
beragaddsara, mintsem kiugré kamatjegyzésekre utalnak. Esetenként az év eleji
turbulens piaci kornyezet, illetve az MNB kamatciklusanak lassitasa és lezarasa is
hozzajarulhatott az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl valé eltéréséhez. A nyesett
atlag szamoldsa soran figyelmen kivil hagyandd jegyzések alapjan ugyan voltak
az atlagtdl eltéréen viselkedd bankok, de az egyedi jegyzéseknek nem volt érdemi
hatasa a hivatalos fixingre. Az egyedi eltéréseket a tobbi vizsgalati szemponttal

egyUttesen érdemes tovabb vizsgalni.

5.4. Strukturalis torések azonositasa

A jegyzések vizsgalata szempontjabol relevans kérdés az is, hogy mutatkozott-e olyan
forduldpont a BUBOR-jegyzések alakuldsdaban, ami komolyabb viselkedésvaltozast
jelez. EI6sz0r a hivatalos 3 hénapos BUBOR-jegyzést vizsgaljuk, majd ratériink az
egyedi arjegyz6i magatartasra.

Mivel a BUBOR szoros kapcsolatot mutat az alapkamattal, ezért elsGsorban az alap-
kamathoz vald viszonyt vizsgdltuk, ami lehet&séget ad az altalanos piaci trendek
indokolta véltozasok elemzésére. Az elmult 10 év megfigyelései (8. dbra) alapjan

8. abra
A 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilonbozet alakulasa az MNB kamatciklusaiban
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Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: A pozitiv értékek az alapkamatndl magasabb 3 hénapos BUBOR szintet jeldinek.
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elmondhaté, hogy a 3 hénapos BUBOR és az alapkamat viszonyat érdemben meg-
hatdrozza, hogy az MNB milyen iranyu kamatciklusban van: emelési ciklusokban és
valtozatlan alapkamat idején a 3 hdnapos BUBOR altalaban az alapkamat szintje
felett, csokkentési ciklusokban pedig altaldban az alatt mozog. A jelenség hatterében
tobb, egymassal 6sszefliggdt tényezd allhat. Egyrészt a kéthetes kamatra vonatko-
z6 varakozasok megjelenhetnek a BUBOR-ban, ami magyardzhatja a megfigyelt
kapcsolatot. Mdsrészt a kamatciklusok kapcsolédnak a kockazati prémiumban be-
kovetkez6 valtozasokhoz, ami a BUBOR szintjére is a megfigyeltnek megfelel6en
hathat. Harmadrészt a 3 hdnapos BUBOR-ban megjelenhetnek olyan prémiumté-
nyezék (pl. lejarati prémium??), melyek indokoljak, hogy nyugodt id6szakokban és
kamattartas idején a BUBOR az alapkamat szintje felett helyezkedjen el.

2014-ben el6bb az MNB kamatcsdkkentési ciklusanak lassitdsa, majd befejezése
idején a kordbbi évek mintazatanak megfelel§ valtozasok mentek végbe a BU-
BOR-alapkamat kiilénb6zetben: a ciklus utolsé hénapjaiban megindult a kiilénbozet
emelkedése, majd a tartdsi id6szakokra jellemzé pozitiv tartomanyba lépett. Az év
végére a kilonbozet 0 szinten stabilizdlédott, amit részben magyarazhat az MNB
el6retekint6 irdanymutatdsa az alapkamat tartds szinten tartasarél. Az alapkamathoz

9. abra

Az egyedi és a hivatalos 3 honapos BUBOR-jegyzéseken azonositott strukturalis
torések szama és id6pontja, illetve a 3 hdnapos BUBOR szintje
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121 4sd pl. Horvdth et al. (2013).
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ytapadd” 3 hénapos BUBOR ugyanakkor azt is jelenti, hogy 2014 masodik felében
a BUBOR nem jelenitett meg az alapkamathoz képest tdbbletinformaciot.

Osszességében elmondhato, hogy 2014-ben a 3 hénapos BUBOR alakuldsaban latott
vdltozas megfelel a multban a kamatcsokkentési ciklusok lezardsa idején megfigyelt
mintazatnak és 6sszhangban 4ll az elméleti megfontoldsok alapjan indokolhaté pa-
lyaval.

A hivatalos 3 hénapos BUBOR id&soranak statisztikai elemzése alapjan az id&sor-
ban két fontosabb torés azonosithatd 2014 folyaman (9. dbra): kora tavasszal, il-
letve a nydr végén. Az egyedi jegyzGk viselkedésének megvdltozasa is ehhez a két
idéponthoz kapcsolddik, bar par hetes eltérés eléfordul. Fontos kiemelni, hogy
mindkét id6pont esetében azonosithatd olyan esemény, ami indokolhatja a jegyz6k
viselkedésének megvaltozasat. A kora tavaszi id6pont esetében az MNB kamat-
csokkentési ciklusanak lassitdsa, a nyar végi id6pont esetében pedig a kamatciklus
lezarasa lehetett olyan fontos hattértényez6, ami magyardzhatja a BUBOR-jegyz6k
viselkedésének megvaltozasat.

Maddszertani leiras: Strukturalis torések

Az idésorok strukturalis toréseit az Un. Bai-Perron teszt segitségével kerestik.
A teszt technikailag az egyedi jegyzések és a BUBOR kiilonbozetének idGsorara
illesztett konstans linearis trend téréspontjait hatarozta meg. Ezzel a mdédszerrel
tehat az arjegyz6 viselkedésében torténd valtozasok a hivatalos BUBOR-jegy-
zéshez valé viszony alapjan kerllnek azonositasra. A tesztet a 2013-2014 id6-
szakra végeztiik el a pontosabb becslések érdekében, de az elemzés fokuszdban
csak a 2014-es toréspontok alltak. A hivatalos BUBOR-jegyzés esetében a BU-
BOR-alapkamat kiilonbozetet hasznaltuk.

5.5. Klaszterelemzés

Klaszterelemzéssel az egyedi arjegyzdi stratégiak viszonya vizsgalhatd, igy arra kap-
hatunk valaszt, hogy azonosithatdk-e olyan csoportok az arjegyz6k kozt, amelyek
a tobbiektdl eltéréen viselkedtek. Az eredmények alapjan (10. dbra) elmondhatd,
hogy nincsen olyan elkiloniilé csoport a BUBOR-jegyz6k kozt, amelynek magatar-
tdsa érdemben eltérne a tobbiekétdl, igy az arjegyz6k kozti koordindciora semmi-
lyen jel nem utal.’® A klaszterelemzés eredményeit 6sszefoglalé dendrogram alap-
jan az [,A”,,)",,G”,,D",C"] csoport a tobbieknél szorosabban kovette a hivatalos
BUBOR-jegyzést. A hivatalos jegyzést lazdbban kovetd arjegyz6k kozil az ,,1” bank
kiilondlt el a leginkdbb. Fontos eredmény, hogy ez a struktura arra utal, hogy min-
denki els6sorban a BUBOR-hoz, és nem egy mdsik szerepl6hoz vagy szerepl6k egy
csoportjahoz igazodott.

13 A 6 hdnapos jegyzések esetében hasonlé eredményekre jutottunk.
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10. dbra
3 honapos BUBOR-jegyzések alapjan készitett hierarchikus klaszterelemzés
dendrogramja

-

BUBOR-jegyz6

BUBOR 4

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bazispont
Forrds: Sajdt szerkesztés az MNB adatai alapjdn
Megjegyzés: Az drjegyzbk és a klaszterek vizszintes tengelyen mért tdvolsdga napi dtlagos bdzispontos
eltérésként értelmezhetd. Alacsonyabb szinten létrejétt klaszterek az elemek szorosabb kapcsolatdt
jelentik.

Madszertani leiras: Klaszterelemzés

A hierarchikus klaszterelemzés soran az egyedi arjegyzések és a BUBOR iddso-
ranak hasonldsagat vizsgaltuk. A folyamat sordn elsé [épésben meghatdrozddik
az idésorok paronkénti ,tavolsaga”, amit ebben az esetben a napi jegyzések
kiilonbozetének négyzetes kozepeként értelmeztiink (,,Euklideszi tdvolsagmér-
ték”), ami igy napi atlagos bazispontos eltérésként interpretalhatd. Ezt kovetSen
meghatdarozzuk a két ,legkozelebbi” idGsort és egy klaszterbe 6sszevonjuk Gket.
Esetlinkben ez a hivatalos BUBOR-jegyzést és a ,,C” bank id&sorat jelentette,
az 1,2 bazispontos szinten. Ezt kdvetéen ismét megkeressik a legrévidebb ta-
volsagot, de a két, mar 6sszevont id&sor helyett az ezektdl vett atlagos eltérést
hasznaljuk. Ha két-, eddig , érintetlen” megfigyelés kozti a legrovidebb tavolsag,
akkor képeziink bel6lik egy Uj klasztert, amennyiben azonban egy meglévé
klaszter és egy Uj idGsor kozti tdvolsag a legkisebb, akkor ezt a klasztert bovit-
juk az uj idésorral. A folyamat addig tart, amig mindenki egy csoportba kerdl.
A dendrogram alapjan az 6sszevondsok sorrendje és a csoportok tavolsaga vizs-
gdlhatd. Esetlinkben minden Iépésben a mar meglévé klaszterhez adtunk hozzd
Uj id&sort, azaz minden arjegyz6 idésora a BUBOR (a kozos atlag) kordl alakult,
de Ugy, hogy kézben paronként érdemben eltértek egymastal.




Horvdth Déniel — Makay Eszter

84

5.6. A kamatderivativ pozicio és a BUBOR-jegyzések kapcsolata

Az egyedi BUBOR-jegyzések és a kamatderivativ (FRA, IRS és CIRS) poziciok kapcso-
latat tobbvaltozds regresszidval vizsgaltuk. Az elemzéshez bankonként megbecsiil-
tuk, hogy az egyedi BUBOR-jegyzéseknek a hivatalos BUBOR-tdl vald kilénbozetét
mennyire magyarazza a magyar CDS-felar, az euro/forint arfolyam, az alapkamat,
illetve az egyedi kamatderivativ pozicié (1. tabldzat). A regresszidkban az elsé harom
kozos pénziigyi valtozé haszndlata lehet6vé teszi, hogy figyelembe vegylik azt, ha az
adott arjegyz6 ezen mutatdkhoz kétotten hatdrozza meg egyedi BUBOR-jegyzését.
Az elemzést hasonlé eredménnyel tobb részmintdn is teszteltik, itt csak a teljes
mintara vonatkozd eredményeket elemezziik.

Az eredmények szerint ,,G”, ,,J)” és ,,D” bankok kamatderivativ pozicidja mutat szig-
nifikdns pozitiv irdnyu kapcsolatot a BUBOR jegyzésével. Ezekben az esetekben rész-
letesebben is megvizsgaltuk a poziciok és jegyzések alakulasat. A vizsgalatok alapjan
két egymastdl fuggetlen tényezének lehetett szerepe abban, hogy ezen bankok ese-
tében szignifikans kapcsolat mutatkozik a kamatderivativ pozicié és a BUBOR-jegyzé-
sek kozt. Az egyik tényez6 az MNB kamatcsokkentési ciklusanak lezarasa és a tartos
tartds lGzenet, mely kovetkeztében az atlagnal jellemz6en magasabb BUBOR-jegyzést
beadd bankok is az alapkamatnak megfelels jegyzéseket kezdtek beadni. A masik té-
nyezd, hogy a devizahitelek forintositdsahoz kapcsolédd MNB CIRS-tenderek nyoman
érdemben csokkent a bankok nettd CIRS-allomanya. Ez a két tényez6 az év masodik
felében egylttesen azt eredményezte, hogy ezen bankoknal a 3 hénapos BUBOR-hoz
kot6d6 kamatderivativ allomany és a BUBOR-jegyzések egyszerre csdkkentek. Ezt
az egyidejl elmozduldst regresszionk pozitiv iranyu kapcsolatként azonositja, a kap-
csolat hatterében azonban a fentiek szerint nem manipulacids szandék huzédhat.

Osszességében elmondhatd, hogy a bankok BUBOR jegyzési gyakorlata a fiiggetlen
kiilsé tényezdk dltal indokolt mértéken tul nem mutat kapcsolatot az egyedi kamat-
derivativ poziciokkal.

1. tablazat

Az egyedi jegyzések BUBOR-t0l vald eltérését magyarazo regressziok eredményei
bankonként

B D E F G H | J

¢ 013 | (-05) | -057 | (346) | 0,06 | (-015) | 127 | (813) | 0,05 | (-033) | 106 | (329 | L1 | (561) | 041 | (-238)

s 552 | (07) | 1955 | B9) | 117 | (00) |-3486 | (-397)| 394 | (085) | 3573 | B65) | 3353 | s65) | 1,07 | (21)

R | 004 |(-237)| 002 |(-158) | 016 | (528) | 01 | (569) | 00 | (111) | 014 | (555) | 016 |(1093)| 004 | (346)

dapkemat | 3,45 | (1,33) | 248 | (-1,37) | -11,65 | (-3,16) [ 14,97 | (-499) | -6,66 | (-4,26) | 11,41 | (-3,6) | -14,08 | (-783) | -1,6 | (-0,92)

Poricid | -0,04 | (-1,04) [ 191 | (671) | 007 | (119) | -02 |(3,74)| 025 | (12) | 0,03 | (1,26) | 0,36 |(-14,11)| 0,11 | (5,79)

¥ 0,05 023 018 021 039 028 0,66 0,24

Forrds: Sajat szamitds az MNB és a Bloomberg adatai alapjan

Megjegyzés: a regresszios egylitthatok mogétt zdrdjelben a t-statisztikdk. c: konstants; CDS: 5 éves
magyar CDS-feldr; EURHUF: euro/forint drfolyam; alapkamat: MINB-alapkamat; Pozicié: az intézmény
BUBOR-hoz kététt napi kamatderivativ poziciéja (FRA, IRS, CIRS).
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6. Konkluzié

A bemutatott statisztikai mddszertan alkalmas bizonyos manipulacidés szandékra
utalo jelek azonositdsara, a szisztematikus viselkedésmintak felfedésére, de minden-
képp csak kozvetett vizsgalati eszkoznek tekinthets, melynek megvannak a korlatai.
Kozvetlen betekintést az arjegyz6k tevékenységébe csak a hatdsagi vizsgalati mad-
szerek és a belsd banki ellenérzések engednek, ugyanakkor a statisztikai vizsgalatok
kiegészithetik az ellenérzéseket és mar dGnmagukban is kedvez6 hatassal lehetnek
a BUBOR-jegyzések min&ségére.

Osszességében elmondhaté, hogy a BUBOR-jegyzések 2014. évi statisztikai elemzése
nyoman nem meriilt fel olyan koriilmény, ami 6nmagéban a hivatalos BUBOR-fixing,
vagy az egyedi banki jegyzések tovabbi vizsgdlatat indokolna.

A BUBOR-fixing valtozékonysaganak csokkenése, az egyedi banki jegyzések moédosi-
tadsanak alacsony gyakorisaga és a beragaddsok hossza arra utal, hogy a piaci kondi-
cidk bizonyos id6szakokban nem, vagy csak korlatozottan jelennek meg a BUBOR-ka-
matjegyzésekben. Ugyanakkor megallapithatd, hogy 2014 folyaman az alapkamat
véltoztatdsanak kérnyezetében az esetenként beragadd egyedi jegyzések a szamitasi
mddszertannak kdszonhet6en nem hatottak érdemben a BUBOR szintjére. Az egyedi
bankok viselkedésével kapcsolatosan tobb elemzési mddszerrel is megdllapithatd,
hogy ,I” bank és ,,H” bank a tobbi jegyz6 intézményt6l érdemben eltéré jegyzési
stratégiat kdvet. Mig azonban ,,I” bank elsGsorban aktivitasaval, addig ,,H” bank
elsésorban inaktivitasaval és gyakran beragadé jegyzéseivel tér el a tobbi jegyz6tél.

2014 soran a BUBOR-jegyzések a fontosabb benchmarkok kézelében alakultak, az
esetenként eltérd dinamika a benchmarkokra haté egyedi tényez6kkel magyaraz-
hatd. Az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései altaldban visszafogott
mértéklek, és a kilonbozetek inkdbb a jegyzések beragadasara, mintsem kiugrd
kamatjegyzésekre utalnak. Az egyedi jegyzések és a fixing id6soraban 2014-ben
megfigyelt strukturdlis valtozas megfelel a multban a kamatcsdkkentési ciklusok
lezdrasa idején megfigyelt mintdzatnak, és 6sszhangban all az elméleti megfontola-
sok alapjan indokolhaté dinamikaval. Az egyedi arjegyzési stratégidk szignifikansan
kilénboznek, a felhasznalt médszertan nem taldlt koordinaciéra utald jelet. A ban-
kok BUBOR-jegyzési gyakorlata a fliggetlen kiils6 tényezdk altal indokolt mértéken
tul nem mutat kapcsolatot az egyedi kamatderivativ pozicidkkal.

A kialakitott hazai vizsgalati mddszertanhoz kapcsolodé tapasztalatokat feldolgozva
a kovetkez6 években a mddszertan formalddhat. Eddigi tapasztalatainkat a kdvet-
kez6 tablazat 0sszegzi.
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2. tablazat

A hazai vizsgalati médszertanhoz kapcsolddé 6sszefoglalé tablazat

Modszer Leiras El6nyok Hatranyok
Beragadt arjegyzések Beragadt jegyzések, A BUBOR Az adathibdk feltarasa

azonositasa

egyértelmd hibak
azonositasa

informdcidtartalmanak
és hitelességének
erdsitése

ex-post torténik

Referenciakamatok
vizsgalata

A BUBOR és egyéb
alternativ benchmarkok
kapcsolatanak vizsgélata

A benchmarkok
alakuldsa indikativ lehet
a BUBOR-ra nézve

A kapcsolat idében
valtozo, zajos lehet

Gyakori outlierek
azonositasa

Az atlagolasi eljaras
soran leggyakrabban
"trimmelt" jegyz6k
azonositasa

Az altalanostdl eltéré
stratégiat kovet6 jegyz6k
azonositasara alkalmas

A gyakori szélsGséges
jegyzéseknek altaldban
inkabb "természetes"
okai vannak

Klaszterelemzés

Hasonlo stratégiat
kovetd csoportok
azonositasa

J6l megragadhatja a
kooperacids
tevékenységet

Nehéz meghatdrozni,
hogy mikortdl mingsil
"hasonlénak" két
stratégia

Strukturalis torések
azonositasa

A hivtalos és az egyedi
jegyzések dinamikdjaban
bekovetkezd
toréspontok azonositdsa

A tapasztalatok alapjan
jol azonosithatdk a
viselkedésvaltasok

A viselkedésvaltasnak
szamos "természetes"
oka lehet

Kamatderivativ pozicidk
és a BUBOR jegyzések
kapcsolata

Linearis regresszio a
kamat-derivativ pozicid
és a jegyzések atlagtol
valo eltérése kozt

A BUBOR kitettségbdl
adddo esetleges
manipulacié azonositasa

Teljes kitettség
szamszerdsitése nem
egyértelm(, szdmos
termé-szetes ok allhat a
hattérben

Forrds: Sajat ésszedllitds a tanulmdny kévetkeztetései alapjdn.
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A demografiai valtozasok makrogazdasagi
hatasai Magyarorszagon eurépai unios
osszehasonlitasban

Kreiszné Huddk Emese — Varga Péter — Vdarpalotai Viktor

A tanulmdny a magyar és a nemzetkézi demogrdfiai trendek bemutatdsdt kévetSen
a demogrdfiai folyamatok makrogazdasdgi hatdsait vizsgdlja Magyarorszagon euro-
pai unids ésszehasonlitdsban. A rendelkezésre dllé népesség-elérevetitések alapjdn
vdrhatéan a magyarorszdgi demogrdfiai folyamatokat is a tdrsadalom fokozatos el6-
regedése fogja jellemezni, azonban ennek mértéke elmaradhat tébb régids és nyu-
gat-eurdpai orszdgra vonatkozo becsléstél. A tanulmdny a felhaszndlt demogrdfiai
kivetitések és a szakirodalomban fellelhetd becslések alapjan arra a kbvetkeztetésre
jut, hogy a tdrsadalom eléregedése hosszu tavon vdarhatoan jelentésen megvdltoz-
tatja a munkakindlatot, a fogyasztdsi és a megtakaritdsi ratdkat, kedvezétlendil érinti
a névekedési kildtdsokat, tovdabbd a kévetkezé évtizedekben dezinfldcids hatdsu
lehet. A demogrdfiai folyamatok hatdssal lehetnek a monetdris politika vitelének
szempontjdbdl kitiintetett vdltozok alakuldsdra és a transzmisszids csatorndk hatd-
sossdgdra is. Emellett a tdrsadalom el6regedése névelheti a kbltségvetési kiaddsokat
a nyugdijrendszeren és az egészséqgligyi elldtorendszeren keresztiil. A kedvezétlen
hatdsokat mérsékelhetik a gazdasdgpolitikai Iépések, illetve a gazdasdgi szerepl6k
alkalmazkoddsa is. A demogrdfiai folyamatok ugyanakkor az eréforrdsok megfelelé
dtcsoportositdsdval kiakndzhatd gazdasdgi lehetéséget is jelenthetnek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E21, J10, J11, H50

Kulcsszavak: gazdasagi novekedés, demografiai trendek, Magyarorszag
1. Bevezetés

A globdlis gazdasag egyik legnagyobb kihivasa a tarsadalom eléregedése, amit
a szlletésszam csdkkenése és a varhatd élettartam névekedése okoz. Az elorege-
dés varhatd mértéke és sebessége foldrészenként és orszagonként eltérd, 2050-re
Eurdpaban lehet a legnagyobb az id6sek népességen beliili részaranya.

Kreiszné Huddk Emese a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: hudake@mnb.hu.
Varga Péter a Magyar Nemzeti Bank gyakornoka. E-mail: vargape@mnb.hu.
Vidrpalotai Viktor kbzgazddsz. E-mail: varpalotaiv@gmail.com.

A szerz6k koszonetet mondanak Baksay Gergelynek és Virag Barnabasnak a cikk elkészitéséhez nyujtott
hasznos észrevételeikért.

A cikk a szerz6k véleményét tikrozi, igy az esetleges hibakért a felelGsség kizardlag ket terheli.
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Az eurdpai trendekhez hasonldan a népesség szerkezetében bekdvetkezd valtoza-
sokat Magyarorszagon is a tarsadalom eléregedése jellemzi. A jelenlegi demografiai
trendek folytatddasa esetén az idGskori fliggdségi rata 2060-ig megduplazédhat.
E folyamat mogott két tényez6 huzddik meg. EgyfelSl hazankban eurdpai 6sszeve-
tésben is rendkiviil alacsony a termékenységi rata, masfeldl a varhato élettartam
fokozatosan emelkedik, de az eurdpai atlagnal alacsonyabb szintrél és kisebb mér-
tékben. Az idGskori fligg6ségi rata — fokozatosan emelkedd termékenységi rata,
de az unids atlagtdl tovabbra is elmaradé varhato élettartam feltételezése mellett
—2060-ra kismértékben meghaladhatja az Eurépai Unid atlagat.

Kulcsfontossagu kérdés, hogy a korstruktura valtozdsa hogyan hat az egyes makro-
gazdasagi valtozok alakuldsdra, illetve hogy a gazdasagpolitika milyen mddon segit-
heti a valtozdsokra vald felkésziilést. Jelenleg prognosztizalhaté mddon a tarsadalom
eloregedése az élet szinte minden teriiletére hatdssal lehet, befolydsolva a makro-
gazdasagi mutatok varhaté alakuldsat. igy kedvezétlenil hathat a névekedési kila-
tdsokra és a koltségvetési egyenlegre. A monetaris politika vitelét érint6en tobbek
kozott mddosithatja az inflacids nyomdas mértékét, az egyensulyi redlkamatlabat és
a transzmisszids csatorndk hatdsossagat. A kedvez6tlen hatdsok gazdasdgpolitikai
eszkozokkel tompithatok, tovabba a negativ hatasokat a demogréfiai folyamatok
altal indukalt alkalmazkodas is mérsékelheti.

2. Demografiai folyamatok Magyarorszagon nemzetkozi kontextusban

2.1. Nemzetkozi demografiai trendek

A népesség eléregedése lényegében az egész vildgot jellemzd tendencia, de mér-
téke és sebessége régionként eltérd lehet. A népesség korstrukturdjanak valtozasat
a kovetkezd évtizedekben valamennyi orszagcsoportban az id6sek (65 éven feliliek)
aranyanak emelkedése jellemezheti (1. tdbldzat). A Vilagbank elGrejelzése szerint
a magas jovedelm(i orszagokban lehet a legnagyobb a népességen belil az idések
aranya: ezekben az orszdgokban 2050-ben minden negyedik ember 65 évnél id6-
sebb lesz. Az eléregedés sebessége, amely az idGsek részaranyanak valtozasaval
azonosithatd (UN 2013b), a kozepes jovedelm( orszagokban lehet a legnagyobb.
Ezekben az orszdgokban az ezredfordulds értékhez képest mintegy megharomszo-
rozdédhat a 65 éven feliiliek ardnya 2050-re. Az idGsek létszama f6ként a kordbbi év-
tizedekben jellemzé magasabb sziiletésszam miatt emelkedhet nagyobb mértékben
a kevésbé fejlett, mint a fejlett orszagokban, aminek hatasara az idésebb népesség
teljes létszamanak 80 szazaléka a kevésbé fejlett orszagokban koncentralddhat (UN
2013b). Mindez azért jelenthet problémat, mert a fejlédé orszagok még az el6tt
eloregedhetnek, hogy gazdasaguk felzarkdzna a fejlett orszagokhoz (Lee et al. 2010).
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1. tablazat

Az el6éregedés varhato mértéke a vilag egyes orszagcsoportjaiban a Vilagbank
eldrejelzése alapjan

Orszag/Orszagcsoport! 65 éven feliiliek népességen Id&skori fliggdségi rata
belili aranya
2000 2050 Valtozas 2000 2050 Valtozas

Magas jovedelm( orszagok 13,7 25,8 +88% 20,3 44,3 +118%
Kozepes jovedelm( orszagok 5,5 15,4 +180% 8,7 24,0 +176%
Alacsony jovedelm( orszagok 3,5 7,3 +109% 6,3 11,5 +83%
Eurdpai Unid 15,7 28,9 +84% 23,4 51,4 +120%
K6zép-Eurdpa és Balti-orszagok 13,5 27,9 +107% 19,8 48,5 +145%
Magyarorszag? 15,1 26,0 +72% 22,3 43,8 +96%
Magyarorszag® 15,0 27,5 +84% 22,0 47,3 +115%

Megjegyzés: 1. Az orszdgcsoportok a Vildigbank adatbdzisdnak besoroldsdat kévetik, amely a 2013. évi
egy fére juté brutté nemzeti jovedelem alapjdan kategorizdlja az egyes orszdgokat. 2. Vildgbank (2014)
alapjdn. 3. Eurostat (2014) alapjdn.

Forrds: Eurostat (2014), Vildgbank (2014)

A tdrsadalom eléregedése az idésebb és a fiatalabb generdciok egymdshoz viszo-
nyitott ardnydnak emelkedését, és ezdltal — minden mds vdltozatlansdga mellett
—a gazdasdgilag aktiv koru népesség terheinek jelentds névekedését eredményez-
heti. Az id6sek munkaképes koruakhoz viszonyitott aranya (idéskori fliggdségi rdata
—old-age dependency ratio) a 65 évnél idGsebbek aranyanak névekedését kbvetve
a kozepes jovedelm(i orszagokban emelkedhet a legjelentGsebb mértékben, de
a mutato igy is jelentésen elmaradhat 2050-ben a magas jovedelm( orszagokra
jellemzé értéktdl (1. tabldzat). Az id6skori fliggbségi rata a vilag régidi kozil az
Eurdpai Unidban lehet a legnagyobb 2050-ben, a 2000-es 23 szazalékrdl 51 sza-
zalékra emelkedhet 2050-re. Ez azt jelenti, hogy mig 2000-ben 100 munkaképes
koru egyénre 23 id&skoru jutott, addig 2050-re mar tobb mint kétszer annyi, 51
idGskoru jut majd. Az id6&skori fuggségi rata tobb nyugat-eurdpai orszagban, pél-
daul Németorszdgban és Portugalidban is megkdzelitheti a 60 szdzalékot 2050-re.
Az eurdpai orszagok mellett Japanban kiilondsen nagymértékben noévekedhet az
idések munkaképes korudakhoz viszonyitott létszdma: 2050-re 72 szazalék lehet az
arany a Vilagbank népesség-elérevetitése alapjan (Vildgbank 2014). Az id6skori fug-
gbségi rata Magyarorszagon 2050-ig megduplazédhat, de a mutatd kismértékben
elmaradhat a kdzép-eurdpai orszagokra becslilt atlagos értéktdl.

A tarsadalom eléregedése a fentiek (65 évnél id6sebbek népességen belili aranya,
id6skori fligg6ségi rata) mellett mas népességstatisztikai mutatdszamok segitségével
is megragadhatd. llyen példaul az 6regedési index, amely az id6skoruak (65 évesek
és idGsebbek) létszamanak a gyermekkoruakhoz (0-14 évesek) viszonyitott aranyat
fejezi ki (KSH 2014a). A demografiai eloregedést jelzi a népesség median életko-
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ranak emelkedése is (Chawla et al. 2007). Az eléregedés gazdasagi és tarsadalmi
hatasainak értékeléséhez a demogréfiai fliggdségi mutatdk mddositott tartalmu
valtozatai is megtaldlhatdak a szakirodalomban. Ezek a mutatdk az idGskoruak vagy
az inaktivak létszamat a munkaképes koruak helyett a ténylegesen foglalkoztatottak
[étszamdhoz viszonyitjak (ilyen példaul a teljes gazdasagi fliggdségi mutatd).

2.2. Magyar demografiai folyamatok eurdpai 6sszehasonlitasban

Magyarorszdgon eurdpai viszonylatban is rendkiviil alacsony a termékenységi rata
az Eurostat (2014) adatai alapjan. Az eurdpai orszagokban a teljes termékenységi
aranyszam! az 1960-as évek ota fokozatosan csokkent, azonban az ezredforduld
6ta enyhén névekvd trendet mutatva 1,45-rél 1,6-ra emelkedett a mutatd értéke.
Az Eurdpai Unid orszagaira jellemzd termékenységi rata az emelkedd tendencia
ellenére érdemben elmarad a hosszu tavu reprodukciohoz szikséges? 2,1-es ér-
téktdl, és a vilag régioi kozil az eurdpai termékenységi rata jelenti a legalacsonyabb
értéket (UN 2013a). Az Eurdpai Unidn bellil a termékenységi rata nagy szordodast
mutat: lrorszégban és Franciaorszagban 2 kériil, mig a visegradi és a dél-eurdpai

1. dbra
A teljes termékenységi aranyszam alakuldsa az Eurdpai Unid orszagaiban, 2000-2012
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Forrds: Eurostat

1 A teljes termékenysége aranyszam ,azon élve sziletett gyermekek atlagos szama, akiket egy né élete soran
vilagra hozhatna, ha a termékeny évei az adott év kor-specifikus termékenységi ardnyszamainak megfelelen
telnének” (KSH 2014b).

2 A 2,1-es termékenységi rata valtozatlan haldlozasi rata esetén és migracid hidnydban biztositja a népesség
|étszamanak stabilitdsat (OECD 2013).

91



Kreiszné Huddk Emese — Varga Péter — Vidrpalotai Viktor

92

orszagokban 1,3-1,4 korul alakult az elmult években (1. dbra). Magyarorszagon
a teljes termékenységi aranyszam az ezredforduld 6ta 1,25 és 1,34 kdzott ingadozott.

A vdrhatd élettartam az ezredforduld ota kismértékben névekedett Magyarorszdgon,
de szintje és a névekedés mértéke eurdpai 6sszevetésben alacsony. A 60 éves korban
varhato élettartam 2012-ben atlagosan 23,6 év volt az Eurdpai Unid orszagaiban,
a Magyarorszagra jellemzd érték (20 év) az egyik legalacsonyabb az EU-ban. Az ez-
redforduld éta egyenlé mértékben novekedett a n6k és a férfiak 60 éves korban
hatralévé életéveinek szama hazankban, igy a varhato élettartamban a nemek kozott
megfigyelt kilénbség nem mérséklédott.

Az alacsony termékenységi rdta és a vdrhato élettartam fokozatos emelkedése a tdr-
sadalom eléregedését okozza Magyarorszdgon is. A csokkend termékenységi rata
az idGsebb generacidkhoz képest kisebb |étszamu fiatal évjaratokat eredményez,
és a szll6képes koru n6k jovébeli |étszamat is mérsékli, a varhaté élettartam no-
vekedése miatt tovabb élnek az idésebb generacid tagjai. Magyarorszagon jelenleg
a teljes népesség 17,5 szazaléka 65 évnél id6sebb (Eurostat 2014), ami hasonlé az
Eurdpai Unid orszagaira jellemzd atlagos értékhez (18,6%). Az id6skori fligg6ségi rata
25,8 szazalékot tesz ki hazankban, ami kismértékben elmarad az unids orszagokra
jellemz8 28 szazalékos értéktdl.

2.3. Demografiai folyamatok varhaté alakulasa 2060-ig

A kévetkezd évtizedekben a magyar és az eurdpai népesség eléregedése is folyta-
todhat a nemzetkézi szervezetek népesség-elGrejelzései alapjdn, és az eléregedés
sebessége felgyorsulhat.* A népesedési folyamatok bemutatasahoz alappalyaként
az Eurostat (2014) elGrejelzését vesszik alapul, ami unids szinten is 6sszevethetd
adatokat tartalmaz. Az Eurdpai Unidban a 65 évnél idésebbek népességen belili
aranya a jelenlegi 18,6 szazalékrél 28,4 szazalékra emelkedhet 2060-ig, mikdzben
az EU népességének létszama 2050-ig kismértékben még névekedhet is. Az idGsek
népességen bellli részaranya 2060-ban Szlovakidban, Portugalidban és Gorogor-
szagban lehet a legnagyobb, az eloregedés mértéke Szlovakiaban és Lengyelorszag-
ban lehet a legjelent&sebb. Ezekben az orszagokban 60 szazalék felé emelkedhet
az id6skori fligg&ségi rata 2060-ra (2. dbra). Az idGskori fligg&ségi mutaté 2060-ban
52 szazalék lehet Magyarorszagon, igy az eurdpai atlagnal (50%) némileg nagyobb
mértékd lehet az eléregedés hatasa. Az eloregedés sebessége is felgyorsulhat a ko-
vetkezd évtizedekben, mivel az id&sek aranya varhatdan az eddiginél is er6teljeseb-
ben novekedhet. Mig 1960 és 2010 kdzott 72 szdzalékkal emelkedett a 65 évnél
id6sebbek aranya, addig a kdvetkezd 50 évben, 2010 és 2060 kozott 92 szazalékos
noévekedés varhaté az Eurdpai Unid orszdgaiban (Eurostat 2014).

3 Az Eurostat és a KSH NKI 2013-ban készitett magyar népesség-elGrevetitései nagyon hasonld képet mutatnak.
A magyar demogréfiai folyamatokra vonatkozd kivetitéseket a Fliggelék veti 0ssze.
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2. dbra
Az idGskori fligg6ségi rata varhaté alakulasa az Eurépai Unid orszagaiban
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Forrds: Eurostat (2014)

Magyarorszdgon a tdrsadalom eléregedését a jelenleg rendelkezésre dllé népes-
ség-elbrevetitések alapjan a népesség létszamdnak cs6kkenése kisérheti a kbvetkezd
évtizedekben. Az Eurostat (2014) elGrejelzése azt feltételezi, hogy a termékenységi
rata és a varhato élettartam a jelenlegi alacsony szintrél fokozatosan felzarkdzhat
a magasabb értékekkel rendelkezd eurdpai orszagok atlagahoz (2. tabldzat). A né-
pesség-elérevetités szerint Magyarorszag a migracié szempontjabdél tovabbra is
nettd befogadd orszdg lesz, de a kivetitési horizont masodik felében kisebb mértékd
lehet a migracié. Mindezek egylttes hatasara a teljes magyar népesség létszama
a 2014. évi 9,9 millid férél 9,2 millio fére csokkenhet 2060-ra az Eurostat (2014)
el6revetitése alapjan. A munkaképes koruak (15 és 64 év kozottiek) népességen
bellli ardnya a 2014-es 68 szazalékrol 56 szdzalékra mérséklédhet 2060-ra, azaz
2014-2060 kozott a munkaképes koruak csoportjdnak létszama 6sszesen 1,6 millié
fével csokkenhet. A 65 évnél id6sebbek népességen beliili ardnya a 2014. évi 18
szazalékrdl 30 szazalék kozelébe emelkedhet 2060-ra.
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Mutatdészam 2012. évi adat 2020 2040 2060
Termékenységi rata 1,34 1,50 1,68 1,74
Sziletéskor varhaté élettartam (év), 71,6 73,6 78,1 82,0
férfiak

Sziiletéskor varhaté élettartam 78,7 80,2 83,8 87
(év), n6k

Netté migracio (ezer f6) 8,1 24,3 24,2 14,0

Forrds: EC (2014)

A tdrsadalom eléregedése az id&skori fliggdségi rata emelkedését vonja maga utdn.
A népesség-elGreszamitas alapjan a rata hazankban megduplazédhat 2014 és 2060
kozott: a 2014-es 26 szazalékrol 52 szazalékra emelkedhet 2060-ig (3. dbra). Ez azt
jelenti, hogy mig 2014-ben 100 munkaképes koru egyénre 26 idéskoru jutott, addig
2060-ban 100 munkaképes korunak kétszerannyi, 52 id&skoru ellatasat kell majd
biztositania. A teljes fligg&ségi mutatd ennél kisebb mértékben névekedhet, mivel
a gyermekek létszamcsokkenése részben ellensulyozhatja az idGsek részaranyanak
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emelkedését.* A fiatalkori fliggGségi mutatd csak kismértékben, 21 szazalékrol 26
szazalékra emelkedhet 2014 és 2060 kozott.> A gyermekek részaranycsokkenése
ellenére azért novekedhet a fiatalkori fligg6ségi rata, mert a munkaképes koruak
létszama a gyermekkoruakndl nagyobb mértékben csokkenhet a népesség-elbre-
szamitas szerint. Az 6regedési index alapjan az id&sek létszdma 2006-ban elérte
a gyermekkoruak létszamat, és az index 2060-ig 204 szazalékra emelkedhet, tehat
2060-ban 100 gyermekkorura vérhaton kétszerannyi, 204 idéskoru juthat majd.
A tarsadalom eloregedésének hatasara a magyar népesség median életkora a 2014-
es 41 évrél 48 évre emelkedhet 2060-ig.

A tarsadalom varhaté eloregedését és |étszdmcsokkenését a korfa eltolddasa is
szemlélteti (4. dbra). Az idGsek (65 éven feliiliek) népességen belili részaranyanak
novekedésére hatassal lesz, hogy bizonyos idGszakokban nagy létszamu korcsopor-
tok (Ratkd-generacio tagjai, illetve gyermekeik) érik el a 65 éves kort, ami az el6re-
gedés makrogazdasagi és koltségvetési hatadsait is érintheti.

4. dbra
A magyar népesség életkor és nemek szerinti 6sszetétele, 2014-2060
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Forrds: Eurostat (2014)

4 A teljes fliggGségi mutato az idéskoruaknak és gyermekkoruaknak a munkaképes kortiakhoz viszonyitott
aranyat mutatja meg.

° A fiatalkori fligg6ségi mutatd a gyermekkoruak (0—14 évesek) munkaképes kortiakhoz (15-64 évesek)
viszonyitott aranyat mutatja meg.
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3. Makrogazdasagi hatasok

Az aldbbiakban a demografiai valtozasok munkaerdpiacra, fogyasztasi és megta-
karitasi ratara, eszkézarakra, gazdasagi novekedésre, koltségvetési hidnyra és az
inflacié valdszindsithet6 trendszer( alakuldsara kifejtett hatasat szamszerdsitjik.
Ehhez az Eurostat (2014) népesség-elbrejelzése mellett a szakirodalomban fellelhetd
becsléseket vessziik alapul.

Az attekintett szakirodalom becslései a vizsgalt makrogazdasagi valtozok alakuldsat
demografiai valtozdkkal (is) magyarazzak. A becslésekbdl atvéve a demografiai valto-
z6hoz tartozd egyutthatodkat, illetve felhasznalva az Eurostat népesség-elGrejelzését
(Eurostat 2014), az Eurdpai Unié minden tagallamara kiszamitjuk a demografiai
folyamatok varhaté hatdsait az adott makrogazdasagi valtozdéra. Az 6sszehasonlit-
hatdsdg érdekében az eredményeken két tovabbi transzformaciot végeztiink. Elsé
[épésben a hatasokat évtizedenként és orszagonként kiatlagoltuk. Masodik [épésben
minden orszag évtizedes atlagaibdl kivontuk az adott makrogazdasagi valtozoéra,
Magyarorszagra vonatkozdan, a 2000-es évtizedre szdmszerUsitett dtlagos hatdst.
Ezzel a szdmitott hatdsok id6ben és térben is 6sszehasonlithatéva valtak. Magyaror-
szag esetében a demografiai folyamatok eredményeként az adott makrogazdasagi
véltozéban varhatd valtozasok keriilnek megjelenitésre. Azt mutatjuk be tehat, hogy
a 2000-2009-es évek atlagahoz képest a demografiai folyamatok mekkora valtozast
indukalnak. A tobbi eurdpai unids orszagnal a hatasok értelmezése hasonld, a 2000-
2009-es évtizedhez képest felmérhet6k a demografiai folyamatok kovetkezményei,
illetve 6sszevethetd, hogy az adott orszag demografiai folyamatai a Magyarorszagon
varhaté mértékhez képest mekkora hatdst gyakorolnak a vizsgalt makrogazdasagi
valtozdkra. Az attekinthet6ség érdekében Magyarorszagra és — mint az egyes tag-
orszagok hatdsainak szamtani atlagaként értelmezett — Eurépai Unidra vonatkozo
hatdsokat abrazoljuk. E kett6 mellett feltlintetjiik azt a sdvot, amely lefedi az Eurdpai
Unid tagdllamaira becsiilt minimalis és maximalis hatast.

Szamitdsi eredményeink ismertetése el6tt fel kell hivni a figyelmet a szamitdsok
bizonytalansagara is. A szakirodalomban fellelhet6 becslések ugyan jellemzéen tobb
orszag és/vagy hosszabb idGszakok megfigyelései alapjan késziiltek, ugyanakkor
mivel ezek rendszerint nem elméletbdl levezetett, mély paramétereken alapulnak,
hanem az adatok multbeli egylittmozgasan, ezért a jov6beni kivetithet&séglik kor-
l[dtozott. A multban megfigyelt egylittmozgdsok megvaltozhatnak, illetve a mért
egylittmozgdsok sem feltétlenil jelentenek oksagi kapcsolatot, azaz a szokasos “ce-
teris paribus” elemzés félrevezetd lehet.® A demografiai folyamatok korabban soha

& A, ceteris paribus”, azaz a minden egyéb valtozatlansagét feltételez6 megkozelités alkalmazasa tobb évtizednyi
kivetitésre kilonosen is problémas lehet. A demogréfiai folyamatok jovében vérhatd, nagymértékd valtozésa
ugyanis kikényszerithet olyan véltozasokat, ideértve a kovetkez&kben targyalt makrogazdasagi hatdsokat vagy
ellatérendszereket érint6 esetleges mddositasokat, amelyek egyfell maguk is befolyasolhatjék a demografiai
folyamatok alakulasat, masfel6l olyan tovagy(ir(iz6d6 hatdsuk lehet a makrogazdasagi folyamatokra, amelyek
érvénytelenithetik a minden egyéb valtozatlansagan alapuld szamitdsokat.
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nem tapasztalt mértéki valtozasokat vetitenek el6re, amelyek kikezdik a multban
mérhetd Osszefliggések kivetitésén alapuld szamitdsokat. Egyrészt a multban mért
hatdsokat olyan (jellemzden linedris) modellkeretben mérték ki, amely az adott de-
mografiai valtozo akkor jellemzé értékeinek kornyezetében mérhette megfelelGen
a hatdsokat. Mdsrészt a nagymérték(i demografiai valtozdsok olyan alkalmazkodasi
folyamatokat is elindithatnak, amelyek a multban nem voltak jelen, igy hatasukat
sem lehetett szdmszerdsiteni. Harmadrészt szamitasaink toébb esetben olyan ko-
rabbi becsléseken alapulnak, amelyek a demografiai folyamatok egy-egy kiragadott
makrogazdasagi mutatdra gyakorolt hatdsat elemezték. igy példaul a fogyasztasi,
megtakaritasi és beruhdazasi ratak demografiatol figgd alakuldsara kilonallé becs-
Iések érhetbk el, amelyek — bar ezeket a makrogazdasagi mutatokat azonossagok
kapcsoljdk 6ssze — nem feltétlenill mutatnak egymassal szamszakilag is 6sszeegyez-
tethet6 alakulast. Az imént emlitett esetleges konzisztencia-probléma azonban nem
jelentkezik azokndl a szdmitasoknal, amelyekhez altaldnos egyensulyi modell-ered-
ményeket hasznaltunk fel.

3.1. Munkaerépiac

A demogrdfiai folyamatok kézvetlen hatdssal birnak a munkaerépiac kindlati olda-
ldra. A 15 és 64 év kozottiek |étszama a 2014. évi 6,7 millié férél fokozatosan
5 milli6 fére csokkenhet 2060-ig Magyarorszagon az Eurostat (2014) népesség-els-
revetitése alapjan (5. dbra). A munkaképes kortak népességen bellli aranya a 2014-

5. abra
Az aktiv kori népesség létszama és atlagos életkora Magyarorszagon
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es 68 szazalékrol 56 szazalékra mérsékl6dhet 2060-ig. Ennél mérsékeltebb hatas
jelentkezhet az Eurdpai Unid egészében, ahol a munkaképes koruak létszdama 11
szazalékkal csokkenhet 2060-ig, szemben a hazankban varhaté 23 szazalékos lét-
szam-csOkkenéssel. Az EU tagdllamaiban a munkaképes koruak népességen belili
ardnya is kisebb mértékben, a 2014. évi 66 szazalékrdl 57 szazalékra csdkkenhet
2060-ig. Emellett Magyarorszadg esetében a munkaképes koruak korében is fokoza-
tos eloregedésre lehet szamitani. A kilencvenes évektél kezdve fokozatosan emel-
kedik az aktiv korl népesség atlagos életkora, amit 2040 utan a bevandorlok ko-
rosszetétele és a Ratko-unokak inaktiv korava valasa térhet meg.

A munkaerdé-kindlat alakuldsdt — a demogrdfiai folyamatok mellett — érdemben
befolydsolhatja az aktivitdsi rdta, a gazdasagilag aktivak munkaképes koruakhoz vi-
szonyitott aranya. A 15-64 éves korosztalyban az aktivitasi rata — az elmult években
megfigyelt emelkedés ellenére — nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is alacsony.
Kilénosen a palyakezd§ fiatalok, a nyugdijkorhatar el6tt alldk, az alacsony kép-
zettséglek és a kisgyermeket neveld anyak aktivitasi ratdja marad el a nemzetkozi
atlagoktdl. A demogréfiai folyamatok kedvez6tlen munkapiaci hatdsat a jovGben
részben ellensulyozhatjak az aktivitasi ratat novels lépések, illetve az effektiv nyug-
dijkorhatdr varhato élettartamot kdvetd emelése.

3.2. Fogyasztas

A tdarsadalom eléregedése a hosszabb vdrhaté élettartam és a korcsoportok ard-
nyainak megvdltozdsa miatt az aggregdlt fogyasztdsi és megtakaritdsi ratak ala-
kuldsat is befolydsolhatja. Az életciklus-elmélet alapjan az egyének fogyasztasi és
megtakaritasi atlagos és hatdrhajlanddsaga fligg az életkortdl. Fiatal- és id&skorban
a fogyasztasi rdta magasabb, a megtakaritasi rata pedig alacsonyabb, mint a kozép-
koruaknal. A korstruktura eltoléddsaval a gazdasagi ndvekedés meghatdrozé ténye-
z6i, igy az aggregalt fogyasztas és a megtakaritas valtozhatnak majd attdl fiigg6en,
hogy milyen életciklusban lesz a legtobb egyén (Bloom et al. 2010).

A népesség életkor-strukturdjanak aggregdlt fogyasztdsra gyakorolt szignifikdns
hatdsdt Erlandsen és Nymoen (2004) empirikus eredményei is igazoljak. A szerzék
regresszios modelljikben a fogyasztasi rata alakuldsat makro-véltozok (jovedelem,
redlkamatlab) mellett az 50 és 66 év kozottiek népességen belili aranyaval magya-
rdzzak. Az 50 és 66 év kozottiek korcsoportja azért kitlintetett a vizsgalatban, mert
kozel dlinak a nyugdijkorhatarhoz, ennélfogva nyugdijas éveikre valé felkészilésiik
miatt a fiatalabb korcsoportoknal szamottev6en nagyobb a megtakaritdsi, és kisebb
a fogyasztdasi hajlanddsaguk, mikdzben jovedelmiik magasabb a tdbbi kézépkoru
korcsoporthoz viszonyitva.

A demogrdfiai vdltozdsok fogyasztdsra gyakorolt hatdsa a teljes fliggbségi rdta
segitségével is megbecsiilheté Masson—Tryon (1990) eredményei alapjan. Az eltar-
tottak jovedelmiikhoz viszonyitott fogyasztdsi rataja ugyanis jellemz6en magasabb,
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mint a foglalkoztatottaké, ezért a teljes fligg&ségi rata emelkedése noveli a fogyasz-
tast. Masson—Tryon (1990) tanulmdanyukban a teljes fogyasztasi kiadas logaritmusara
irnak fel regresszidos modellt, amelyben a teljes fligg6ségi rata mellett magyarazd
valtozoként szerepel az el6z6 id6szaki rendelkezésre allo realjovedelem és fogyasz-
tds hanyadosanak logaritmusa, a hosszu tavu redlkamatlab, valamint az ad6zds
utdni nettd hazai termék logaritmusdnak valtozasa. A becslések igazoltdk a teljes
fliggGségi rata és a fogyasztas kozotti pozitiv irdnyu kapcsolatot: a teljes fliggbségi
rata 1 szazalékpontos novekedése a fogyasztdsi ratat mintegy 0,1 szdzalékponttal
emeli (Masson—Tryon 1990).

A fenti mddszerek alapjén a magyar népesség-elérevetitést alapul véve a fogyasz-
tdsi rdta a 2030-at kéveté évtizedekben fokozatosan emelkedhet Magyarorszdgon.
Rovidebb horizonton a két szamitas ugyan el6jelét tekintve eltéré hatasokat valo-
szinGsit, ugyanakkor a kiilonbség abszolut mértékben minddssze par szazalékpont,
igy valéjdban egyik valtozat sem mutat érdemben megvaltozé fogyasztasi ratat az
elkdvetkez6 masfél évtizedben. Erlandsen és Nymoen (2004) becsléseit felhasznal-
va az lathato, hogy minden mas valtozatlansdga mellett a fogyasztasi rata 2000-
2009-hez képest fokozatosan, 3 szazalékponttal csokkenhet egészen a 2030-as
évekig (6. dbra, bal panel). Magyarorszag esetében a némileg kedvez6tlenebb né-

6. abra

A fogyasztasi rata becsiilt alakuldasa Magyarorszagon és az Eurépai Uniéban 2000-
2009-hez képest Erlandsen és Nymoen (2004) alapjan (bal oldali abra), Masson és
Tryon (1990) alapjan (jobb oldali abra)
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pesség-el6revetités miatt nagyobb mérték( csokkenés varhaté az unids atlaghoz
viszonyitva. Az eltérés oka, hogy a nagyobb |étszamu évjaratokkal jellemzett Rat-
ké-unokadk a 2030-as években érik el 60-as éveiket, ami fokozatos felkésziilést je-
lenthet szamukra a nyugdijas évekre. A modell alapjan a fogyasztdsa 2040-es évek-
t6l 0,4 szdzalékpontos visszaesést kovetben visszatér a 2000-es éveket megel6z6
szintre.

Masson és Tryon (1990) becslését a magyar adatokra adaptalva a fogyasztasi rata
fokozatos emelkedése figyelheté meg (6. dbra, jobb panel). Ennek oka, hogy fokoza-
tosan emelkedik a teljes fligg6ségi rata, aminek kdvetkeztében az életciklus-elmélet
alapjan né a fogyasztasi hajlanddsag. A két eredmény kozti eltérést az okozhatja,
hogy az 50 és 66 év kdzottiek aranya a vizsgalt id6szakban kevésbé dinamikusan
novekedhet, mint a teljes fliggdségi rata.

Masson és Tyron (1990) becslésein alapuld kivetitéseink szerint eurépai unids vi-
szonylatban a demografiai folyamatok Magyarorszagon az atlagosnal alacsonyabb
fogyasztdsi ratat vetitenek el6re, ugyanakkor a magyar fogyasztasi rata valtozasa
az eurdpai unios atlaghoz hasonld mérték lehet. El6retekintve a demografiai fo-
lyamatok a mediterran (GR, ES, PT) orszagokban okozhatjak a legnagyobb mértékd
fogyasztasi rata hatdst, mig Luxemburg, Dania és Svédorszag esetében a legkisebbet.
Erlandsen és Nymoen (2004) becslései alapjan Szlovakia és Magyarorszag esetén
varhaté a legalacsonyabb fogyasztdsi rata hatas, mig a balti allamoknal (LV, LT) és
frorszag esetében a legnagyobb mértékd.

3.3. Megtakaritas

A megtakaritdsi rdta és a népesség Osszetételének kapcsolataban hasonlé moz-
gatérugok vannak jelen, mint a fogyasztdsi rata és a népesség Osszetételének
kapcsolatdban. Azon tul tehat, hogy a megtakaritdsi és a fogyasztasi rata egymas
komplementerének tekinthets, a megtakaritdsi rata és a demografiai folyamatok
az életciklus-elméleten keresztiil kapcsolhatok dssze: fiatal- és idéskorban a meg-
takaritasi rata alacsonyabb, mint a kdzépkordaknal, igy a tarsadalom korosszetétele
hatassal van az aggregdlt megtakaritasi ratara.

Meredith (1995) a demografiai folyamatok megtakaritdsra gyakorolt hatasat a de-
mografiai fligg6ségi mutatodk segitségével ragadja meg. A szakirodalmi eredmények
attekintése alapjan arra a kovetkeztetésre jut, hogy mind a fiatalkori, mind az idGs-
kori fligg&ségi rata emelkedése csdkkenti a megtakaritasi ratat. Ervényesiil tehat az
életciklus-elmélet: fiatalkorban nem all rendelkezésre jovedelem, amibél megtaka-
ritani lehetne, illetve id6skorban jellemz&en a kordbbi id6szakok megtakaritasainak
felélése zajlik, ezért a teljes fliggbségi rata ndvekedése kedvezdtlen hatdssal van
a megtakaritasi rata alakuldsara. Bar a becslések széles savban széréddnak, megalla-
pithatd, hogy az id&skori fliggdségi rata emelkedése csokkenti nagyobb mértékben
a megtakaritasi ratat.
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Lindh (1999) — szintén részben az életciklus-elméletre hivatkozva — életkor szerinti
bontas segitségével becsli meg a korcsoportaranyok valtozasanak hatdsait az inflaci-
ora, a GDP novekedésre, a megtakaritasi ratara és a beruhdzasi ratdra. Modelljében
a népességet hat csoportra osztja (0-14 évesek, 15-29 évesek, 30-49 évesek, 50-64
évesek, 65-74 évesek és 75 év felettiek csoportja), amelyek segitségével magyarazza
egyebek mellett a megtakaritasi rata alakuldsat. Eredményei szerint a legfiatalabb
korcsoport, illetve a 65 év felettiek |étszama szignifikdns negativ hatassal van a meg-
takaritasi ratara.

Meredith (1995), illetve Lindh (1999) modelljét Magyarorszagra alkalmazva is az
[athatd, hogy hazankban jelent&sen csokkenhet a megtakaritasi rata a demografiai
folyamatok hatdsaként (7. dbra). Az elsG esetében tiz szazalékpontos csokkenés
prognosztizalhaté minden mas valtozatlansaga mellett (7. dbra, bal panel), mig
utdbbi esetében még drasztikusabb csokkenés figyelheté meg (7. dbra, jobb panel).
Az eredmények kozotti nagyfoku eltérés annak tudhaté be, hogy Meredith (1995)
esetében korabbi becslések sulyozatlan atlagaval szamolunk, amely tompitja becs-
[ési eredménylinket. Az eredmények kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a magyar
megtakaritasi rata szinte végig az eurdpai unios atlag felett alakul mindkét projekcié

7. dbra

A megtakaritasi rata alakulasa Magyarorszagon és az Eurdpai Uniéban 2000-2009-
hez képest Meredith (1995) alapjan (bal oldali dbra) és Lindh (1999) alapjan (jobb
oldali dbra)
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alapjan. Ennek oka, hogy a demografiai folyamatok némileg eltéréen alakulnak
a nyugat-eurdpai orszagokban, ahol a népesség eléregedése mellett nem kovetke-
zik be nagymérték(i népességfogyas (a nagyobb mértéki bevandorlas, illetve a ma-
gasabb termékenység miatt), a fiatalkori fligg6ségi mutato a teljes el6rejelzési ho-
rizonton magasabban alakul a magyar ratanal és ez kedvezétlenebbil hat
a megtakaritdsi rdtara, mint hazankban.

Meredith (1995) becsléseire alapozott szamitasaink Magyarorszagra az Eurdpai Unid
atlagahoz képest ugyan szintben magasabb, de hasonlé mérték(i megtakaritasira-
ta-vdltozast mutatnak. A legalacsonyabb megtakaritdsi rata a mediterran orszagok-
ban (GR, ES, PT) alakulhat ki, mig jelent6s csékkenést kdvetden is a legmagasabb
rata Danidban, Belgiumban és Luxemburgban varhaté. Lindh (1999) becsléseire
alapozott szamitdsaink hasonld palyat rajzolnak ki: a magyar megtakaritasi rata az
eurdpai unids atlagnal magasabb lehet, de varhatdan azzal parhuzamosan jelen-
t6sen csokkenhet. A legnagyobb mérték( megtakaritasirata-csokkenés a mediterran
orszagok mellett (GR, ES, PT) a balti dllamokban (LT, LV, EE), mig a legkisebb mér-
tékd — Meredith (1995) becslésein alapuld szamitdsokkal egyezGen — Belgiumban,
Daniaban és Luxemburgban varhatd.

A fogyasztasi és a megtakaritasi ratara vonatkozo szamitasokat 6sszevetve megal-
lapithatd, hogy iranyukat tekintve ugyan ésszhangban vannak az elméleti megfon-
tolasokkal (n6vekv fogyasztdsi és csokken6 megtakaritasi rata), ugyanakkor valto-
zdsuk mértéke eltéré. Tekintettel arra, hogy a megtakaritdsi ratdban a demogréfiai
folyamatokhoz kothet6 csokkenés mértéke tulzénak tiinik, ezért a fogyasztasi rata
megvaltozasara vonatkozé szamitasokat megbizhatdbbnak tartjuk.

A szakirodalomban az 6regedés és a megtakaritas kapcsolatahoz képest az 6rege-
dés és a beruhazasok kozotti kapcsolatot kevésbé vizsgéljak. Az elérheté eredmé-
nyek szerint az 6regedés a beruhdzasra akar nagyobb hatast is gyakorolhat, mint
a megtakaritasra. Kim (2014) OECD-orszagok adatain azt taldlta, hogy az id&sek
népességen bellli aranyanak novekedése a tékeallomdany novekedési Utemének
lassulasat eredményezi, mikézben a tékedllomany noévekedési liteme pozitivan
korrelal a potencidlis GDP novekedési (itemével. Emellett a munkaképes koruak
népességen bellli ardnya és a beruhazasi rata kozott pozitiv kapcsolat mutathato ki,
mig a beruhdzasi rata és a fliggdségi mutatok kozott negativ kapcsolat all fenn. Kim
(2014) regresszids eredményei szerint az OECD-orszagokban a demografiai valtozok
szorosabb kapcsolatban allnak a beruhazasi rataval, mint a megtakaritasi rataval,
igy az 6regedés a beruhdzasra nagyobb hatast gyakorolhat, mint a megtakaritasra.

3.4. Eszkozarakra gyakorolt hatas

Az életciklus-elmélet és a vagyonzsugorodasi hipotézis alapjan a demografiai val-
tozdsok hatadssal vannak az egyensulyi redl-eszkdzarakra (kilonds tekintettel az
ingatlandrakra), a fogyasztasi és a megtakaritasi viselkedés megvéltozasa mellett
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a haztartdsok teljesen leépitik (felélik) eszkdzallomanyukat az inaktiv életszakaszuk
soran (Borsch—Supan 2006). Az empirikus tapasztalatok azonban némileg ellent-
mondanak ennek az elméletnek, mivel a kutatasok azt mutatjak, hogy a vagyon
jelentdsen csokken, de messze nem éplil le teljesen a felhalmozott allomany, ko-
szbnhet8en az 6rokitési és dvatossagi hatdsoknak (Mosolygé 2009). Az életciklus-el-
mélet alapjan az id&skori fligg6ségi rata emelkedése és a folyamatos népességcsok-
kenés kereslet oldali nyomast gyakorol az eszkdzarakra. Az elmélet szerint az
ingatlanarakra gyakorolt hatds szempontjabdl a népesség koreloszlasa a leghang-
sulyosabb, jelentds kilonbségek allnak fenn a kilonb6z6 korcsoportok kozott in-
gatlan tulajdonlasi szempontbdl. Takdts (2012) tanulmanyaban panel-regresszid
(22 orszag, 1970 és 2009 kozotti minta) segitségével vizsgalja a demografiai folya-
matok inflaciéra gyakorolt hatasait, a vizsgalat eredményei alapjan mind az id6sko-
ri fligg6ségi rata, mind a teljes népességallomany létszdmaban bekdvetkezd vélto-
zas szignifikans negativ hatdst gyakorol az ingatlanarakra.

8. abra

A demografiai folyamatok ingatlanarakra gyakorolt éves atlagos hatasa
Magyarorszagon és az Eurdpai Unidban 1961-2060 kozott Takdts (2012) alapjan
(bazispontban)
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A 8. dbran megfigyelhetd, hogy a historikus atlag az Eurépai Unidban a negativ tar-
tomdnyban alakult, igy néhany egyedi esettél eltekintve a demografiai folyamatok
a tagdllamok tobbségében csokkentették az ingatlanarakat. Varhatéan 2011 és 2060
kozott a tendencia tovabb erésédik, ami jelentds lefelé iranyulé nyomast gyakorol-
hat f6leg a délkelet-eurdpai allamok ingatlanaraira. Ennek oka, hogy ezekben az
allamokban a lakossdg drasztikus eléregedése mellett a nyugat-eurdpai orszagoknal
nagyobb mértékl népességcsokkenés varhatd. Magyarorszagon valamivel az eurd-
pai unids atlagnal jobban csdékkenhetnek az ingatlanarak a kbvetkezs évtizedekben.

A demografiai folyamatok pénziigyi eszkdzarakra vonatkozd hatasanak tekintetében
a kutatok kozott nincs széleskorl egyetértés. Az empirikus vizsgalatokban kimutatott
mérsékelt hatas oka Mosolygd (2009) alapjan legféképpen az, hogy a demografiai
folyamatok lassan mennek végbe, a globalizdlédott pénz- és t6kepiacok mecha-
nizmusai enyhithetik a demografia okozta hatdsokat (pénz- és t6kedramlasok az
alacsony megtérilési piacok fel6l a magasabb megtérilésl piacok felé), illetve
a nemzetkdzi migracios folyamatok magat az alapvet6 problémat enyhithetik.

A szakirodalom széleskorGen vizsgélja a kiilonb6z6 korcsoportok megtakaritasainak
allokacidjaban bekovetkezd valtozasokat is. Empirikus megfigyelések azt mutat-
jak, hogy a részvények tulsulya a portfolidban inkabb fiatal és aktiv korban van,
id6skorban a hangsuly athelyez6dik a kotvény és betét jellegli eszkdzokre, mivel
a kockazatvallalasi kedv fligg az életkortdl (Bergantino 1998). Az id6sebb generacidk
sulydanak névekedése igy a pénziigyi eszkozok relativ arait is megvaltoztathatja: csok-
kenhet a kereslet a magasabb kockdazatu, és emelkedhet az alacsonyabb kockazatu
eszkozok irant, melynek kovetkeztében az alacsonyabb kockazatu eszkozok relativ
ara emelkedhet a magasabb kockazatuakhoz képest.

3.5. Inflacié

Az életciklus-elmélet alapjan a nettd fogyasztd kohorszok (nem munkaképes koru-
ak, idGsek) inflacids hatast gyakorolhatnak a gazdasagra, mig a netté megtakarito
réteg (munkaképes koruak) ezzel ellentétest hatast fejthetnek ki. Tekintettel arra,
hogy hasonlé demografiai valtozasok varhatdak a fejlett vildg orszagaiban, ezért az
imént emlitett hatds szamos orszagban, igy Magyarorszagon is érvényesiilhet. Az ak-
tiv népesség azon tul, hogy elGallitja a javakat a teljes népesség szamara, a keres-
leti oldalon kevesebb jovedelmet fogyaszt el nagyobb megtakaritasi hatarhajlan-
ddsaga miatt. Ezzel szemben a gazdasagilag inaktiv népesség definicidszerlien nincs
jelen a kindlati oldalon, jovedelme korabbi id6szakokbdl vagy egyéb transzferekbdl
all, és jellemzéen elfogyasztja azt, ezzel keresletet, azaz attételesen inflacids nyo-
mast teremtve. Ezen tulmenden, a csokkend [étszdmu népesség hatdsara csdkken-
het a relativ drszinvonal az ingatlanarakon keresztil (Anderson et al. 2014). Juselius
és Takdts (2014) alapjan a demografiai folyamatok inflacios hatasa az egyensulyi
redlkamatlabon keresztil jelentkezik. Tanulmanyukban megallapitjak, hogy azokban
az id6szakokban, amikor népességrobbands megy végbe, a gazdasagban kevesebb
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megtakaritas all rendelkezésre, ami emeli a redlkamatlabat, ellenkezé esetben pe-
dig forditva. A demografiai valtozasok és az inflacid kapcsolata kozotti oksagi viszony
feltérképezése a ndvekedési hatdsokhoz képest még kevésbé elérehaladott. Juse-
lius és Takdts (2014), valamint Lindh és Malmberg (1998) tanulmanyai alapjan a de-
mografiai folyamatoknak szdmottevd hatdsa lehet az inflacié alakuldsdra. Kozeleb-
bi horizonton mindkét becslés a mostani szintekhez képest mérsékeltebb inflacids
hatast mutat. Lindh és Malmberg (1998) becslése rendkiviili mérték( dezinflacids
nyomast jelez a 2030 utdni id6szakra, kiilénésen a mediterran orszagokban (ES, PT,
GR, IT). A dezinflacids hatds nagysagrendje azonban ennél a kivetitésnél is megkér-
dGjelezhetd. A Juselius és Takdts (2014) becslésein alapuld kivetités ugyanakkor
plauzibilis mértéki hatasokat vetit ki hosszabb horizontra is (9. dbra).

9. dbra

A demografiai valtozasok becsiilt hatasa az eurdpai unids és a magyar inflaciora
Lindh és Malmberg (1998) (bal oldali abra), valamint Juselius és Takdts (2014) (jobb
oldali abra) alapjan
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3.6. Gazdasagi novekedés

A népesség korosszetételének megvaltozdsa hatdssal van a gazdasagi teljesitményre
is. A demografiai valtozas keresleti és kinalati oldalon egyarant kifejti hatasat, a keres-
leti oldalon a fentebb mar bemutatott fogyasztason és megtakaritason keresztiil, va-
lamint a koltségvetési csatornan keresztiil, a kinalati oldalrél a munkapiaci, a t6kefel-
halmozasi és a termelékenységi csatornakon keresztiil hat a gazdasagi teljesitményre.
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A demografiai valtozasok ugyanakkor felvetik a gazdasdgi teljesitmény mérésének
altalanos problémajat is. Gyorsan id6s6d6 népesség esetén a real-GDP mint gaz-
dasagi indikator nem a legjobb mutatd, illetve a GDP-novekedés id6beli 6sszeha-
sonlitasa félrevezet6 lehet. Mikozben a produktivitas novelésével mérsékl6dhetnek
az id6s0dés okozta hatdsok, a redl-GDP, az egy f6re juté GDP vagy a munkaképes
kohorszra szamitott GDP-ndvekedés mértéke eltéré képet mutathat. Ennek kovet-
keztében az egy fére juté GDP-névekedés pontosabb visszajelzést ad az életszinvonal
novekedésére, illetve a munkaképes koruakra juté GDP a fenntarthato fejl6dés jobb
mutatdja lehet.

A demografiai folyamatok gazdasdgi teljesitményre gyakorolt hatasait a kovetkez6k-
ben négyféle mddon is megvizsgaljuk. Els6ként az Ugynevezett ndvekedési szamvitel
alapjan hatdrozzuk meg a varhaté hatdsokat. Ez a mddszer a potencidlisan elérheté
munkakindlat, azaz a munkaképes kortak szamanak és az eltartottak szamanak
alakuldsabdl vezeti le a varhatd névekedési hatdsokat. A masodikként alkalmazott
termelési fliggvény hasonld szemlélettel a munkakindlat és az 6ssznépesség alaku-
I[dsdhoz koti a novekedési hatasokat. Harmadikként altaldnos egyensulyi modellek
eredményeire alapozunk. Az altaldnos egyensulyi szemlélet el6nye, hogy a hata-
sok szamszer(sitésekor figyelembe veszik a demografiai folyamatok altal indukalt
alkalmazkodasok sorozatat is. Végezetlil a névekedés és a demografia kapcsolatat
vizsgald korabbi empirikus munkdk alapjan adunk becslést a varhaté névekedési
hatasokra.

3.6.1. Névekedés-szamviteli megkézelités

Az egy f6re juté GDP névekedési liteme felbonthato az egy dolgozéra jutd kibocsatas
novekedésére és a lakossdgon belll a munkat vallaldk ardnyanak alakuldsara. A tar-
sadalom el6éregedése — valtozatlan korspecifikus viselkedést feltételezve —a mun-
kaképes koruak népességen beliili aranyanak csokkenésén keresztil a munkakina-
lat és a megtakaritasi rata csokkenését, és igy alacsonyabb gazdasagi novekedést
eredményezhet. Bloom és szerzétdrsai (2010) a fenti felbontast alapul véve azt
taldltak, hogy az OECD-orszdgok gazdasagai 2,8 szazalék helyett atlagosan csak 2,1
szazalékkal ndvekedtek volna 1960 és 2005 kdzott, amennyiben a demogriéfiai fo-
lyamatok az elkdvetkez§ évtizedekre becsiilt palyat kdvették volna.

A kibocsatas fenti felbontdsa implicit médon feltételezi, hogy csak a munkaeré se-
gitségével hozhat6 létre hozzaadott érték. Ludwig (2005) a kibocsatast az aggregalt
termelékenység, a munkakindlat és a t6kedllomany flggvényeként irja fel, ez alapjan
a munkaképes koruak létszamanak csokkenése ceteris paribus a GDP csdkkenését
eredményezi. A gazdasagi visszaesés a termelékenység névekedésével, a foglalkoz-
tatottsagi rata emelkedésével vagy a t6kedllomany béviilésével elkerilhet6 (Ludwig
2005). A szerzd szerint indokolt az egy f6re juto valtozok vizsgalata, mivel a csokkend
kibocsatast egyre kevesebb egyén kozott kell felosztani.
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3.6.2. Termelési fliiggvény alapu megkdzelités

A demografiai el6rejelzések egyre gyorsuld litemben csdkkend népességet és azon
belil is csokkend munkakoru népesség-aranyt vetitenek elére. A gyorsuld Gtemben
csokken6é munkakoru népesség — valtozatlan aktivitasi rata, technoldgiai haladas
és t6kefelhalmozas mellett — a ndvekedés lassulasat vetiti el6re, minden mas té-
nyezd valtozatlansdga mellett. Cobb-Douglas tipusu termelési fliggvényt és szokasos
kétharmados munkaaranyt feltételezve lathato, hogy a demografiai folyamatoknak
1980 és 1999 kozott pozitiv novekedési hozzajaruldsa volt, de éles fordulatot kéve-
téen, 2000 utan kdzel 0,5 szdzalékpontos ndvekedéslassulas mutathatd ki az aktiv
kortdak szamanak csokkenése miatt. Az egy f6re vetitett ndvekedéslassulas ennél
még nagyobb mérték lehet (0,6-0,7 szazalékpont), mivel az inaktivak ardnya foko-
zatosan novekszik. A Ratko-unokdk inaktiv koruva valasakor, a 2040-es években
a novekedési lassulds az unios atlagnal is nagyobb mértékd lehet (10. dbra). Ma-
gyarorszagnal nagyobb mértéki névekedéslassulas harom orszdghan, Szlovakiaban,
Lengyelorszagban és Bulgaridban varhatd.

10. abra
Az aktiv kort népesség valtozasanak novekedési hatasa
(termelési fliggvény)
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A fenti kedvez6tlen novekedési hatasok valtozatlan aktivitasi ratat feltételeznek.
A varhato élettartam novekedése — valtozatlan aktivitds mellett is — mérsékelheti
a novekedési veszteségeket abban az esetben, ha az egyének munkaban toltott évei
is ezt kdvetve novekednek. Az Eurdpai Bizottsdgnak a tarsadalom eléregedésével
foglalkozd munkacsoportjanak (AWG — Ageing Working Group) szamitasai hasonlé
nagysagrend( novekedési hatast tulajdonitanak a demogréfiai folyamatoknak (EC
2012). Az AWG szamitdsai szerint a ledolgozott 6rak 2010-2020 kozott 0,1 szazalék-
kal, 2021-2040 kozott 0,2 szézalékkal, 2041-2060 kozott 0,9 szazalékkal csokkenhet-
nek évente. Nagyrészt a ledolgozott 6rak mérséklédése és az inaktivak ardnyanak
emelkedése miatt az egy fére jutd potencialis novekedés a 2041 és 2060 kozotti
idészakban mintegy 0,7 szazalékponttal lehet alacsonyabb, mint a 2021-2030-as
id6szakban (1,3 szazalék szemben a 2,0 szazalékkal).

A termelési fliggvény alapu szamitasok korlatja, hogy nem képesek figyelembe venni
a generdaciok kozti dtrendez6dések egyéb gazdasagi hatdsat. Emellett a demografiai
folyamatok hatassal lehetnek a t6kefelhalmozasra és a termelékenységre (tech-
nolégiai fejlédésre) is. A korabbi eredmények alapjan lattuk, hogy a demografiai
folyamatok varhatéan mérséklik a megtakaritasi ratat és a beruhdzasokat is. Emiatt
csOkkenhet a t6kefelhalmozas ndvekedési hozzajaruldsa. A tarsadalom eléregedése
mérsékelheti tovabba az innovaciods potencialt, amely egyfeldl jellemz6en a fiatalabb
generdaciok sajatja, masfelél a fiatalabb korra jellemz6 nagyobb kockazatvallalasi
hajlanddsagbdl ered. E tényez6k a termelékenységjavulds litemét mérsékelhetik.
Ugyanakkor az aktiv kortak atlagos életkordnak emelkedése a nagyobb felhalmo-
zott szakmai tapasztalatoknak kdszonhet6en 2040-ig emelheti a termelékenységet.

3.6.3. Modellalapu megkézelités

Megfelel6 éltalanos egyensulyi megkozelitéssel a demografiai folyamatok novekedé-
si hatdsa arnyalhatd. Fougere és Merette (1998) egyiitt él6 generacidok (OLG) modell-
je a generacios transzfereket is figyelembe veszi. OECD-orszagokra végzett alap-szi-
mulacidjuk szerint — a Japanra és Olaszorszagra vonatkozd eredmények irdnyaddk
Magyarorszagra is, tekintettel a hasonlé demografiai folyamatokra —a demografiai
folyamatok 2010-2050 kdzott évente atlagosan 0,4 szazalékponttal mérsékelhetik az
egy f6re jutd ndvekedést, igy 2050 koril kdzel 30 szazalékkal lesz alacsonyabb az egy
fére jutdé GDP ahhoz képest, mintha a népesség nem oregedne el. A szerz6k meg-
vizsgaltdk a demografiai hatdsokat human t6kével bévitett modellkeretben is. Ekkor
a novekvd varhatd élettartam miatt a human t6ke gyarapitdsa hosszabb életszaka-
szon at biztosit magasabb jovedelmet, igy ebben az esetben a demografiai folyama-
tok ndvekedési aldozata a magasabb human téke révén emelked6 termelékenység
miatt mérsékeltebb lehet, vagy akar teljes mértékben kompenzalhatja az alap-szi-
mulacidoban meghatarozott névekedési veszteségeket (Fougere—Merette 1998).

Tanulmdnyok



A demogrdfiai vdltozdsok makrogazdasdgi hatdsai Magyarorszdgon

McMorrow és Roeger (1999) az Eurépai Unidra, az Amerikai Egyesiilt Allamokra és
Japanra készitett életciklus-modell alapu szamitdsai szerint a 2000 és 2050 kozotti
idGszakban a népesség eloregedése 0,4 szazalékponttal mérsékelheti az egy fére
jutd novekedést az EU-ban, 0,5 szazalékponttal Japanban és 0,2 szazalékponttal az
USA-ban. Tekintve, hogy a magyar demografiai folyamatok varhatdan inkdbb az
EU-hoz és Japanhoz hasonlithatnak, igy Magyarorszag esetében is irdnyado lehet
az egy fére jutéd GDP-novekedés 0,4-0,5 szazalékpontos mérséklGdése.

Az eléregedés novekedésre gyakorolt hatasat Bérsch-Supan és szerzétdrsai (2014)
hdrom nyugat-eurdpai’ orszagra felirt egyitt é16 nemzedékek modell kiterjesztésével
vizsgaljak. Valtozatlan kor- és nem-specifikus munkaeré-piaci részvételt feltételezve
azt talaltak, hogy a munkavallalék népességen belili ardnyanak varhatéan 20 sza-
zalékos csokkenése az egy f6re jutd GDP-t 15 szazalékkal, az egy f6re juto fogyasz-
tast 10 szazalékkal mérsékelheti 2050-re 2005-h06z képest. A fogyasztas csokkenése
elmarad a munkavallaldk aranydnak csokkenésétél, mivel a csokkend munkaerét
részben poétldlagos téke helyettesitheti.

3.6.4. Regresszids eredmények

A termelési fiiggvény és modell szimuldcids alapu megkézelitések mellett a néveke-
dési hatdsokra regresszios eredmények alapjdn is lehetséges becslést adni. Bloom
és Canning (2004) 75 orszag 1960 és 1995 kozotti adatait vizsgalva azt taldlta, hogy
a demografiai valtozdk (a varhato élettartam, a munkaképes kortdak népességen
bellli aranya) nagymértéki és pozitiv hatast gyakorolnak az egy f6ére jutd GDP no-
vekedési Utemére. A hosszabb varhaté élettartam feltételezhet6en jobb egészségi
allapottal tarsul, ami a nagyobb munkatermelékenységen keresztiil névelheti az egy
fére juté GDP-t. A munkaképes koruak ardnya a munkakindlaton keresztil kinalat-
oldali I6ketet adhat a potencialis kibocsatasnak.

Lindh és Malmberg (2007) részletes korcsoportbontdsra épiil6, Norvégiara vonatko-
26 becsléseit felhaszndlva a magyar népesség dsszetételének alakuldsa, eléretekint-
ve, érdemben nem befolydsolja az egy fére jutd novekedést. Fontos megemliteni,
hogy ez a becslés a korcsoportok ardnyait hasznalja magyarazo valtozéként és nem
abszolut nagysagukat. igy nem képes figyelembe venni, hogy a korcsoportok létsza-
ma altalaban véve fokozatosan csokken.

Prskawetz és szerzétdrsai (2007) Indiara vonatkozo becslései kontrollaljak a fiatal és
az id6skori fliggdségi rata, valamint a népesség létszamanak alakuldsat. Paraméte-
reiket alapul vételével a 2000-es évekhez képest az egy aktiv korura jutd novekedés
Uteme 2000-2060 kozott tobb mint 1 szazalékponttal, mig az egy f6re juté novekedés
2 szazalékponttal mérsékl6dhet.

7 Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag.
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Bloom és szerzétdrsai (2007) becsléseit felhasznalva a GDP novekedési iteme az
elkovetkez6 évtizedekben fokozatosan 0,2, illetve 0,3 szazalékponttal mérsékl&d-
het 2000-2009-hez képest. Az idGszak elején, 2020-ig még nem varhatd noveke-
dési veszteség, ezt kovet6en varhatd fokozatos GDP-novekedés lassulas. Bloom
és szerzétdrsainak (2010) becslése az aktiv koru népesség aranya mellett annak
létszamalakuldsat is figyelembe veszi. Ennek eredményeibél kiindulva az Eurdpai
Unidban az egy fére juté névekedés fokozatosan 0,8-1 szazalékpont korili mérték-
ben csokkenhet 2000-2009-hez képest.

A novekedési hatasokat attekintve elmondhatd, hogy a becslések tobbsége az egy
fére juté GDP-ndvekedés lassuldsat vetiti elére. A hatds mértéke a tdvolabbi hori-
zontokon jellemzGen erdsodik. A 2000-2009 kozotti id6szakhoz képest a kévetkezb
évtizedekben a demogrdfiai hatdsok miatt az egy fére juté GDP-névekedés 0,5-1
szdzalékpont kézotti mértékben csékkenhet. Bloom és szerzétdrsainak (2010) becs-
Iése nagyobb csokkenést vetit el6re, mivel a modellben szamolnak a varhato élet-
tartam hatasaival is. Ugyanakkor a nagyobb lassulast eredményez6 becslések jel-
lemz6en nem veszik figyelembe a varhatdé élettartam miatti nagyobb
t6kefelhalmozddast és az aktiv koru évek ezzel jaré kitoldddasat, ezért a hatas var-
haté mértéke a sdv alsé felében valdszinUsithetd.

11. dbra

A magyar gazdasagi névekedés becsiilt valtozasa 2000-2009-hez képest Prskawetz
és szerzotdrsai (2007) alapjan egy aktiv korura juté kibocsatas (bal oldali abra), egy
fére jutod kibocsatas (jobb oldali abra)
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3.7. Koltségvetési hatasok

A népesség kordsszetételének vdltozdsa kbzvetlen és kbzvetett hatdsokat is gyako-
rolhat a kéltségvetési egyenlegre. A kiadasi oldalon koézvetlen hatasként a nyugdijki-
adasok és az egészségligyi kiadasok egyiittesen a GDP 2,8 szazalékaval haladhatjak
meg 2060-ban 2010-es értékiiket hazankban az AWG el6rejelzése alapjan (EC 2012).
A bevételi oldalon a munkaképes koru népesség létszamanak csokkenése — véltozatlan
szabdlyozdi kornyezet és aktivitasi rata mellett — a bérekhez kapcsolddd bevételek mér-
sékl6dését eredményezheti. A tarsadalombiztositasi ellatérendszerekre kettés nyomas
nehezedhet, mivel a demografiai folyamatok miatt csokkend jarulékbevételekbdl kell
majd finanszirozni a ndvekvé igénybevevai létszamu tarsadalombiztositasi ellatasokat.

3.7.1. Nyugdijkiaddsok

A nyugdijkiaddsok a k6zponti kbltségvetés egyik legnagyobb kiaddsi tételét jelentik
Magyarorszdgon. A feloszté-kirové elven miikodé magyar nyugdijrendszerben el-
sdsorban a foglalkoztatottak aktualis jarulékbefizetései® jelentik az iddskoruak

12. abra

Az eurdpai unids és a magyar GDP-novekedés (bal oldali abra) és az egy fére juto
novekedés (jobb oldali abra) becsiilt valtozasa 2000-2009-hez képest Bloom és
szerzGtdrsai (2007 és 2010) alapjan
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Forrds: Sajdt szamitds

8 Ez a 2012-t6l a Nyugdijbiztositdsi Alapbdl folydsitott 6regségi tipust nyugdijakra vonatkozik. A kézponti
koltségvetésbdl finanszirozott korhatér alatti ellatasok fedezetét a koltségvetés altalanos addbevételei
jelentik, az Egészségbiztositasi Alapba atsorolt rokkantsagi és rehabilitacios ellatasok jelentds részét 2012-
2014-ben kdzponti koltségvetési tdmogatasbdl finansziroztak.
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nyugellatasanak fedezetét. Az allami nyugdijkiadasok mértéke egyszerre tdbb té-
nyez6tél is fligg, igy a nyugdijrendszer paramétereit6l (6regségi nyugdijkorhatar,
szolgdlati id6, Uj nyugdijak helyettesitési ratdja, megallapitott ellatasok indexalasa)
és a demografiai folyamatok alakuldsatol. A nagyobb idGskori fligg&ségi rataval ren-
delkez6 eurdpai orszagokban altaldban véve magasabb GDP-aranyos allami nyug-
dijkiadas figyelheté meg (13. dbra). Ez statikusan is mutatja, hogy a kedvezétlen
demografiai folyamatok (munkaképes koruak aranyanak csokkenése és a 65 éven
felliliek részaranyanak emelkedése) intézkedések hidnydban a nyugdijkassza hia-
nyanak novekedését eredményezik.

13. abra
GDP-aranyos allami nyugdijkiadasok és az idGskori fliggdségi rata az EU orszagaiban
2010-ben
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Forrds: EC (2012), Eurostat (2014), MNB
Megjegyzés: A 2014. évi GDP-ardnyos nyugdijkiaddsokra vonatkozé magyar adat MNB-elGrejelzés.

A tdrsadalom eléregedése hosszu tdvon kiaddsnévekedés irdnydba mutat a nyugdij-
kiaddsok dekompozicidja alapjdn. Az AWG jelentésében szereplé el6rejelzés alapjan
a GDP-aranyos nyugdijkiadasok a 2010. évi 11,9 szazalékrdl 13,6 szazalékra emelked-
hetnek 2060-ig Magyarorszagon (EC 2012), és ez a kiadasnovekedés kismértékben
meghaladhatja az unids orszagokra becsiilt atlagos értéket (1,2 szazalékpont). A ki-
adasok novekedéséhez az idGskori fligg&ségi rata valtozasa jarul hozza a legjelents-
sebb mértékben. A legnagyobb demografiai hatds a 2010-es és a 2040-es években
jelentkezhet, amit a Ratkd-generacidk nyugdijba vonuladsa okozhat.
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Az eléregedés hatdsdt részben ellentételezik a nyugdijrendszert érinté intézkedé-
sek. Az 6regségi nyugdijkorhatar 2014 és 2022 kozott 62 évrél fokozatosan 65 évre
emelkedik. A korhatar-emelés mellett a korhatar el6tti ellatasok és a rokkantsagi
ellatasok igénybevételének szigoritasa is az effektiv nyugdijkorhatar emelkedését
eredményezi. Mindezek egylttes hatdsara a nyugdijban és nyugdijszer( ellatasban
részesiilg elldtottak 65 évnél idésebb népességhez viszonyitott ardnya a 2010. évi
176 szazalékrdl 122 szdzalékra csékkenhet 2060-ra (EC 2012). Az elldtotti ardny
csokkenése a 2010-es években mérsékelheti a legnagyobb mértékben a nyugdij-
kiadasokat. Az indexalasi szabaly mddositasa szintén tdmogatja a nyugdijrendszer
fenntarthatdsagat: 2012 6ta tisztan inflaciokovets nyugdijemelési szabaly van ér-
vényben, amely alapjan a mar megallapitott ellatdsok év eleji szokdsos indexaldsa
a koltségvetésben tervezett inflacié mértékét koveti. A szabdly biztositja a nyugdijak
redlértékének meglrzését, ugyanakkor gazdasagi ndvekedés esetén a nomindlis
GDP Utemétél elmaradé indexalas GDP-aranyosan kiaddsmegtakaritast eredményez
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Megjegyzés: A 2001 és 2011 kozotti adatok a kéltségvetési zdrszamaddsok alapjdn mutatjdk be a nyug-
dijszer(i ellatdsok kiaddsait, amelyek nem feleltethet6ek meg a 2012 janudrjdtol bevezetett elszamoldsi
rend kategdridinak. 2012-t6l az ,,6regségi elldtdsok” kategdridja a korhatdr feletti éregségi jellegdi,
a korhatdr feletti rokkantsdgi, a 40 év jogosultsdgi idével rendelkezé nék dltal igénybe vehetd szolgdlat-
fliggb nyugellatdsokat és a hozzdtartozoi elldtdsokat tartalmazza. A 2012. évi és a 2013. évi adatok
a zdrszamaddsok adatait mutatjdk be. A 2014. évi értékek aktudlis elérejelzésiinket mutatjdk. A nomi-
ndlis GDP-id6sor az ESA2010 mddszertant kéveti.

Forrds: MNB szdmitds, zdrszdmaddsok.
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a koltségvetésben egyik évrél a masikra. Osszességében 2013-rél 2014-re a GDP 0,6
szazalékdval mérséklédhettek a nyugdijkiadasok az ellatotti Iétszdmot érint6 intéz-
kedések (igy példaul 2014-ben kezd6d6 korhatar-emelés) és az indexalasi szabaly
egyUttes hatdsara (14. dbra). Az AWG nyugdijkiadasokra vonatkozo elérejelzése
szerint 2030-ig a GDP-aranyos nyugdijkiadasok fokozatosan tovdbb csokkenhetnek
(2030-ra a GDP 10,4 szazalékara), igy a kovetkez6 20-25 évben varhatdéan nem je-
lentkeznek egyensulytalansdgok a magyar nyugdijrendszerben. Ugyanakkor a 2040-
es években felerGsodhet a tarsadalom eléregedésének nyugdijrendszerre gyakorolt
hatasa a Ratké-unokak nyugdijba vonulasaval.

3.7.2. Egészséqligyi kiaddsok

A vdrhato élettartam és az iddsek népességen beliili részardnydnak emelkedése
az egészségligyben is fokozatos kiaddsnovekedést eredményezhet az egy fére jutd
egészségligyi kiaddsok korprofilia alapjdn. Az AWG jelentésében szerepl elérejelzés
alapjan az egészségligyi kozkiadasok a 2010. évi mintegy 5 szdzalékrdl 6,1 szazalékra
emelkedhetnek Magyarorszagon 2060-ig (EC 2012). A demografiai valtozasok hata-
sat® szamszerd(isit6 valtozatban 2010 és 2060 kozott 1,5 szdzalékpontos kiadasno-
vekedés varhato az AWG jelentése alapjan. Az eloregedés miatti kiadasnovekedés
kismértékben meghaladhatja az Eurdpai Unid tagallamaira becsilt 1,3 szazalékpon-
tos atlagos névekményt, de a kiaddsok szintje tovabbra is érdemben elmaradhat az
unids atlagtdl. A hosszabb varhaté élettartam feltételezhetén novelheti az egész-
séglgyi ellatds irdnti keresletet, mivel az egészségligyi kiadasok dontéen az idésebb
korra koncentralddnak. Az egy f6re jutd kiadasok korprofilja alapjan az egészségigyi
kiadasok 50 éves kor felett mar meghaladjak a teljes magyar népességre jellemzé
fajlagos értéket, 65 év felett az egy f6re jutd kiadds a lakossdagi atlag tobb mint két-
szeresét teszi ki (15. dbra). Az egészségugyi kozkiadasok a becstiltnél kedvez6bben
alakulhatnak, amennyiben a varhaté élettartam novekedése az egészségben toltott
évek szamanak emelkedésével jar egyltt. Ugyanakkor a kockdzatok tobbsége ma-
gasabb kiaddsi szint irdnydba mutat: az egészségiigyben dolgozdk eurdpai atlagnal
alacsonyabb bére, a fejlettebb orszagok ellatasi szinvonalahoz valé konvergencia és
a technoldgiai fejlédés igényt tdmaszthat a kiadasok tovabbi névelésére (EC 2012).

A nemzetkozi szakirodalomban tébb tanulmany®® amellett érvel, hogy az egészség-
tigyi kiaddsok elmult évtizedekben megfigyelt névekedéséhez csak kismértékben
jarult hozzé a vdrhatd élettartam emelkedése és a tdarsadalom eléregedése, igy
a népesség korosszetételének jovébeli valtozasa nem okoz jelentds koltségnove-
kedést az egészségiigyi ellatérendszerben. Az egészségligyi kdzkiadasok multbeli

9 A demografiai valtozasok hatdsait szamszer(sit6 véltozat azt feltételezi, hogy a varhatd élettartam
novekedése nem noveli az egészséges életévek szamat. Az AWG jelentésének referencia véltozataban 1,1
szazalékpontos emelkedéssel a GDP 6,1 szazalékdra emelkednek az egészségligyi kozkiadasok, mivel ez azzal
szamol, hogy a varhato életévek névekedésének fele az egészséges életévek szamat gyarapitja.

10 példdul Breyer et al. (2010).

Tanulmdnyok



A demogrdfiai vdltozdsok makrogazdasdgi hatdsai Magyarorszdgon

27D - 275
2 () T - 250
2 q|resmscassosnsnarasnsesssasnnonasensnosnenarasansnenoEasneaEseIsnIRonasERsEnas Al - 225
A0 q|resescasasssscacasasessnossnarasnesnsasnonosasReEEREREEEEReRsEoEasas B S | SR B I R EEEEEEEEREE - 200
175 9 B o e I O + 175
150 B B I R I e I + 150
P q|resescesassssnocssaseassosssnorasasasssasnonosaseoscnas “trtrrtrrtte - 125
100) q|resescessssssnocssaseassosssnsrasasasssasnanosasaostanas I B O O B R I R B ~ - 100

S 0O ¥ O ¥ O ¥ QO 10 Q 1 O 1 Q W >

o T T TTTTITLTETETT R +oE b

1 ] O 1B O 1N O N O W «H O H O «H O «H v 3 9 9

N 04 4 & & ® o & & ;non O VW~ N ©0 0 w Z2 0
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Megjegyzés: A 2012. évi egy fére jutd dtlagos kiaddsok szdzalékdban.

emelkedésében a technoldgiai fejl6dés, a jovedelmi szintek emelkedése és az egész-
séghbiztositasi ellatas kiterjesztése is szerepet jatszott (Breyer et al. 2010; Felder
2013). Mivel az egészségiigyi kiadasok dont6en az utolso életévekre koncentraldd-
nak, ezért a tdrsadalom eléregedése nem feltétlenil néveli, hanem akar késGbbre
is tolhatja ezeket a kiaddsokat, amennyiben az egészséges életévek szamanak n6-
vekedésével jar egyiitt.

3.8. Monetdris politikai kdvetkezmények

Szemben a szokdsos gazdasagi sokkokkal a demografiai folyamatok jellemzéen hosz-
szabb id§ alatt fejtik ki hatdsukat. Emiatt a demografiai folyamatok elsédlegesen
nem olyan sokkokat jelentenek, amelyeket a monetaris politika horizontjan akko-
modalni kell. Ugyanakkor a demografiai folyamatok fokozatosan megvaltoztathat-
jak a monetdris politika vitelének szempontjabdl fontos valtozok értékét, illetve
befolyassal lehetnek a transzmisszids csatornak hatdsossagara. igy példaul az ag-
gregdlt megtakaritdsi és beruhdzasi ratdk megvaltozasan keresztiil befolydsolhat-
jak az egyensulyi kamatlab mértékét. Mint bemutattuk, a demografiai folyamatok
mind a megtakaritasi, mind a beruhdzasi ratakat vélhetéen csdkkentik. Ugyanakkor
ereddjuk elGjele nem egyértelmd, bar nagyobb valdszinlisége a beruhazasi rata
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intenzivebb csdkkenésének van, igy az egyensulyi kamatlab is mérsékeltebb lehet
hosszabb tavon. Azt is bemutattuk, hogy a demogréfiai folyamatok az inflaciés nyo-
mas mértékére is hatassal lehetnek. Szamitasaink szerint az elkovetkezé egy-két
évtizedben a dezinflacids hatdsu er6k dominalhatnak. Az alacsonyabb egyensulyi
kamatldb és a dezinflaciés nyomds a hagyomanyos kamatpolitika hatékonysagat
csokkentheti, tekintettel arra, hogy ilyen helyzetben a monetdris politika nagyobb
valészinliséggel Uitkozik a zérd alsé kamatkorlatba. Ennek kovetkeztében a kevésbé
hatékony hagyomanyos monetaris politikai eszkdzokkel szemben felértékel&dhetnek
az Uj eszkozok.

A transzmisszids csatornakat tekintve a vagyonhatds erésodhet fel a demografiai
valtozasok hatasara. A hosszabb varhaté élettartam miatt az idéskorra nagyobb
vagyonokat halmozhatnak fel a kohorszok, igy a kamat megvaltozasara érzéke-
nyebbé valhat a fogyasztas. FelértékelGdhet a stabil inflacid szerepe, kiilondsen ha
a megtakaritasok hosszu lejaratu eszk6zokbe aramlanak (nyugdij-megtakaritasok),
ugyanis példaul egy vartnal magasabb inflacié eroddlhatja a megtakaritasok va-
sarlderejét. A nyugdijas korra valo felkésziilést segithetik, ha fejl6dik a hosszu tavu
megtakaritasok értékpapirpiaca. A kibGvitett hatdskord monetdris hatdsag megfeleld
szabdlyozassal és felligyeleti feladatai ellatasaval hozzajarulhat a hosszu lejaratu
értékpapirpiacok hatékony miikodéséhez.

A fentiek miatt a monetaris politika viteléhez szlikséges a demografiai folyamatok
makrogazdasagi hatasainak folyamatos monitorozasa és annak felmérése, hogy az
indukalt valtozasok hogyan alakitjak a monetaris transzmissziét.

4. Eléreged6 tarsadalmak: kihivasok és lehetdségek

4.1. Gazdasagpolitikai kihivasok

A népesséq létszamdnak és korésszetételének vdarhato vdltozdsa jelentds kihivdsok
elé dllitjia a tdrsadalmat és a gazdasdgpolitikdt. Magyarorszagon a népesség elo-
regedése mar a kovetkezd években is felgyorsulhat a Ratkd-generacié nyugdijba
vonuldsdval, igy a gazdasagpolitikai dontéshozatalban mar a kdzeljévében is kihi-
vast jelenthet a munkaképes koruak létszamanak csdkkenése, a névekedési titem
lassuldsa és a megtakaritasi rata csokkenése. Emellett tovabbi kihivast jelenthet az
allamhaztartdsi egyensuly fenntartasa, mivel a tarsadalom eléregedése a demografi-
ai valtozdsokra érzékeny kiadasi tételek (nyugdijkiadasok, egészségligyi kiaddasok,
szocidlis apolas) részardnyanak névekedését eredményezheti.

A gazdasdgpolitika az ado- és a nyugdijrendszeren keresztiil hosszabb aktiv életpd-
lydra 6szténézheti a munkavdllalékat, ami mérsékelheti a demografiai folyamatok
munkaeré-kinalatra és koltségvetési egyenlegre gyakorolt kedvezdtlen hatdsat.
Ennek lehetséges eszkoze az effektiv és a torvényi nyugdijkorhatar egymdshoz ko-
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zelitése, illetve a torvényi dregségi nyugdijkorhatar fokozatos, a varhatd élettartam
novekedését kovets emelése, amit mar tobb nyugat-eurdpai orszag (példaul Dania,
Olaszorszag) is bevezetett.!* Emellett megoldast jelenthet a nyugdijazasi szabalyok
rugalmasabb3d tétele olyan mddon, hogy a szabdlyok 6sztondzzék a korhatarnal
tovdbb tarté munkavégzést. A hosszabb életpalyak egyszerre javithatjak a nyug-
dijrendszerek fenntarthatdsagat és megfelel6ségét is (Schwan—Sail 2013). Az aktiv
életévek novelését célzé intézkedések akkor vezethetnek eredményre, ha a mun-
kaerGpiacon maradok irdnti kereslet ndvekedésével parosulnak.

A munkaerdé-piaci részvétel tovdbbi névelése segithet mérsékelni a tarsadalom elére-
gedésének kedvezétlen hatdsait. A demografiai valtozasokra adott gazdasagpolitikai
reakcidk (torvényi nyugdijkorhatar emelése, a nyugdijrendszer ellatotti létszamat
érintd intézkedések) hatasara az aktiv népesség létszamanak csokkenése a kovet-
kez6 években elmaradhat a demografiai folyamatok altal meghatarozott mértéktél.
Ugyanakkor a nemzetkozi 6sszevetésben is alacsony aktivitasi rata tovabbi noveke-
désével a foglalkoztatottak Iétszdma tovabb emelkedhetne.'> A munkapiaci részvétel
Osztonzése hosszu tdvon egyes koltségvetési kiaddsok novelését teheti szlikségessé:
az egészséglgyi raforditasok novelése segitheti az egyének korhatdron tul tarté
munkavallalasat, illetve az oktatds is ndvelheti a munkapiaci aktivitas valdszin(iségét.
A magasabb iskolai végzettséggel rendelkez6k foglalkoztatottsagi rataja jellemzGen
magasabb iddskorban (IMF 2014), igy példaul a kevésbé képzett munkavallaldk
(tovabb)képzése novelheti foglalkoztatottsagukat. Az életen at tarto tanulds el6-
segitésével szintén novelhetd az id6sebb korcsoportokban a foglalkoztatottsag.
Emellett a gazdasagpolitika a megtakaritasok 6sztonzésével és az elGtakarékossag
tdmogatasaval segitheti az id6skorra vald felkésziilést.

A migrdcids folyamatok kedvezétlen hatdssal lehetnek a demogrdfiai helyzetre,
kilondsen, ha a kivandorlas f6ként a népesség képzettebb, fiatalabb csoportjait
érinti (Bodndr—Szabd 2014; SEEMIG 2014). Emellett a kivandorlas csokkentheti a ter-
melékenységet, a munkapiaci feszesség novekedésén keresztiil inflaciés nyomast
idézhet el6. Mivel a Magyarorszagrdl kivandorolt népességrél nincsenek pontos
adatok, igy esetleges hazatérésiiket is nehéz el6revetiteni, ezért fontos a migracio
tulzott mértékd felfutasanak megel6zése és visszaforditasa. A hazatérék kulfoldi
tapasztalataikkal gazdagodva hozzédjarulhatnak a gazdasag fejl6déséhez (Ugynevezett
,brain gain” hatas). Az egyes népesség-eldrevetitések mindazonaltal Magyarorszag

1 Megjegyzend§, hogy az 1998-ban bevezetett mdasodik, t6kefedezeti pillér deklardlt célja volt, hogy
mérsékelje a demografiai folyamatok miatti hosszu tavu koltségvetési terheket, ugyanakkor a feloszto-
kirovo elven miikodé allami nyugdijrendszerbdl kiesé jarulékbevételek jelentds koltségvetési terhet okoztak,
igy a reform 2011-ben visszafordult.

12 A kozfoglalkoztatasi program kiszélesitése a munkapiaci jaradékok rendszerének atalakitdsa mellett
résztvevék minél nagyobb eséllyel talalhassanak allast az elsédleges munkapiacon. Ehhez hozzajarulhat
a kozfoglalkoztatasban részt vevék képességeinek fejlesztése, mobilitasuk novelése.
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esetében azt feltételezik, hogy a nemzetkézi vandorlasok egyenlege a teljes kive-
titési horizonton pozitiv lesz, tehat Magyarorszadg a migracié szempontjabdl nettd
befogadd orszag lesz.

Végiil a gazdasdgpolitika a sziiletésszam dszténzésével is segitheti a demogrdfiai
trendek javuldsdt, de ez csak tobb évtizedes horizonton hozhat eredményt, és ezzel
atmenetileg noveli a fiatalkori és a teljes fligg6ségi ratat. Fontos, hogy a gazdasagpo-
litikai intézkedések hatdsara egyszeri demografiai boomok helyett permanensen no-
vekedjen a sziiletésszam, a szliletésszamban bekovetkez6 egyszeri kiugrasok ugyanis
a Ratkoé-generacidkhoz hasonléan megterhelhetik az oktatdsi- és nyugdijrendszert.

4.2. Viselkedési hatasok

Az eloregedés kedvezétlen makrogazdasagi hatdsainak tompitasahoz a gazdasagpo-
litika kulcsszerepe mellett a gazdasagi szerepl6k viselkedésének megvaltozasa, azaz
alkalmazkoddasa is hozzajarulhat. Az eléregedés makrogazdasagi, koltségvetési és
monetaris hatdsait fellilbecsilhetjiik, amennyiben nem vessziik figyelembe, hogy az
egyének a megvaltozott demografiai kdrnyezetre gazdasagi dontéseikkel autondom
maodon reagalhatnak.

Munkaerépiac

A jobb egészségi dllapot és a hosszabb varhaté élettartam novelheti a munkater-
melékenységet, és azt eredményezheti, hogy az egyének a korabbi generacidkhoz
képest tovabb dolgozhatnak. A hosszabb aktiv életpalya magasabb fogyasztast és
jovedelmi szintet tesz lehet6vé id&skorban, azonos megtakaritasi rata mellett. Emel-
lett a szliletésszam csokkenése a n6k jelenleg nemzetkozi 6sszevetésben is alacsony
munkaerg-piaci részvételének névekedését, és igy a munkakinalat béviilését ered-
ményezheti. Az egyes gazdasagok az eloregedés miatt felléps esetleges munkaeré-
hianyra a t6ke/munka arany fokozatos névelésével is reagalhatnak: a vallalkozasok
olyan eszkozokbe ruhazhatnak be, amelyek a munkat produktivabba teszik.

Megtakaritds és fogyasztds

A megtakaritdsok eloregedés miatti csokkenése ellen sz6l6 viselkedési hatas lehet,
hogy a magasabb varhato élettartam az aktiv évek alatt nagyobb megtakaritasra
(nyugdij-el6takarékossagra) 6sztonozheti az egyéneket a megszokott életszinvonal
fenntartdsa miatt. Ezzel 6sszhangban Bloom és szerz6tdrsai (2003) szerint a varhatd
élettartam novekedése altaldban véve magasabb megtakaritasi ratdval tarsul. A fo-
gyasztds konszenzus alapjan névekszik az eloregedés kovetkeztében (Erlandsen—
Nymoen 2004; Masson—Tryon 1990). Egyfel6l a termelékenység novelése, masfeld|
a megtakaritas 6sztonzése segithet mérsékelni a GDP-ndvekedés lassulasat.
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Gazdasdgi névekedés

A korstruktura valtozasa a human t6ke beruhazdson keresztil is hatdssal lehet
a gazdasagi novekedésre. A termékenységi rata elmult évtizedekben megfigyelt
csokkenése megnodvelte az iskolazottsagot: kisebb gyermekszam esetén a sziil6k
feltételezhet6en tobbet tudnak egy gyermek oktatdsara kolteni. Lee és Mason
(2010) szerint nemcsak a népesség koreloszlasa szamit, hanem az egyes korcso-
portok produktivitasa is. Amennyiben a kevésbhé produktiv nagy |étszamu kohorszok
helyére kisebb létszamu, de produktivabb munkavallalék [épnek, az életszinvonal
még novekedhet is.

Tovabbi szempont, hogy az idésebbek népességen beliili részardnyanak noéveke-
dése nem feltétleniil jelent terhet a gazdasagnak és a tarsadalomnak. Az egyének
egészséges életéveik ndvekedésével produktivabb médon tovabb tudnak dolgozni.
A koltségvetési egyenleg szempontjabdl nézve amennyiben a varhato élettartam no-
vekedése az egészségben toltott évek szamanak novekedésével tarsul, akkor az id6-
sebbek létszamanak novekedése nem okoz feltétleniil koltségndvekedést az egész-
séglgyi elldtérendszernek. Emellett az id6sek gyakran besegitenek a haztartasba és
a gyermeknevelésbe is, és anyagi tdmogatdst nydjtanak a fiatalabb generaciénak.

A viselkedési hatasokat ugyanakkor érdemben befolyasolhatjak az 6szténzék: a mun-
kaer6-piaci és az intézményi kornyezet (példaul a nyugdijrendszer). Ezek a demo-
grafiai valtozasokkal kélcsonhatdsba Iépve orszagonként eltéré eredményekre ve-
zethetnek (Bloom et al. 2010).

4.3. LehetGségek

A térsadalom eléregedése ugyanakkor egyes termékek és szolgaltatasok irant erd-
s6dd keresletet, illetve Uj igényeket is jelent. llyen lehet az egészségmegdrzéssel
és gyogyitassal kapcsolatos kereslet er6sodése. Az egészségmegdbrzés igénye tobb
formaban is jelentkezhet: egészséges taplalkozas (élelmiszeripar teljes vertikuma,
z6ldség- és gylimolcstermesztés, tej- és husagazat, kézm(ives és biotermékek),
egészséges életmdd (mozgas, sportolds, gydgyturizmus, rekredcio), egészséges la-
kékornyezet (épitGipar, kornyezetvédelem, zoldenergia iparagai). A gyogyitd szol-
galtatdsok irdnti nagyobb kereslet a kdzvetlen hatasokon tul noveli az egészségigyi
képzés, az orvosi miszertechnika iranti igényt. Az egészségmegG@rzéssel és gyo-
gyitassal kapcsolatos szolgdltatdsok és cikkek raadasul exportképesek is lehetnek,
tekintettel arra, hogy az eurdpai demografiai folyamatok is er6sitik az ilyen irdnyu
kiils6 keresletet. Az id6s6d6 generacidok emellett emelhetik a keresletet az otthon
nyujthaté szolgéltatasok kérében (gondozas, karbantartas és javitas), illetve akar
Uj ,,okos otthonok” igényét is megteremthetik.
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A novekv varhatdé élettartam noveli az oktatdsi keresletet. Hosszabb élettartam
alatt a magas hozzdadott értéki tudds elsajatitdsa relative még jovedelmezébbé
valik. Emiatt novekedhet a fels6foku képzések irdnti igény és a tudas-intenziv ipar-
agak, illetve a kutatasok és a fejlesztések nagyobb hangsulyt kaphatnak. Az idések
esetében pedig olyan tanfolyamokra, képzésekre lehet nagyobb igény, amelyek az
idé hasznos eltoltését vagy jovedelemkiegészit6 tevékenység folytatasat segitik el6.

5. Osszefoglalas

Magyarorszdg népessége az 1990-es évek 6ta folyamatosan csékken. A demogrdfi-
ai folyamatokat a létszamcsékkenés mellett a tdrsadalom eléregedése jellemzi.
A sziiletésszam csokkenése és a varhaté élettartam fokozatos, de unids atlagtol
elmaradoé mértékl emelkedése azt eredményezi, hogy a 65 éven feliiliek csoportja
a népességen belll egyre nagyobb aranyt tesz ki. A kovetkez6 évtizedekben a ma-
gyar és az eurdpai népesség eloregedése is folytatddhat a népesség-elbrejelzések
alapjan, és az eloregedés sebessége felgyorsulhat. A tarsadalom eloregedése az
id&skori fuggbségi rata emelkedését eredményezi, ami a jov6ben a makrogazdasagi
hatasok mellett a koltségvetési hatasok miatt is kihivasok elé allithatja a gazdasag-
politikdt. Magyarorszdgon a népesség eloregedése mar a kovetkezé években, de
féként a 2040-es években gyorsulhat fel a Ratkd-generacié nyugdijba vonuldséval,
igy a gazdasagpolitikai dontéshozatalban mar a kdzeljovében feladatot jelenthet
a demografiai valtozasokra vald felkésziilés. Emellett kulcsfontossagu kihivast je-
lenthet a szlletésszam tovabbi 6sztonzése. A demografiai folyamatok varhato ala-
kuldsat bemutatd népesség-el6revetitések ugyanis a termékenységi rata fokozatos
emelkedésével szdmolnak, amennyiben ez nem valdsul meg, tgy a fent bemutatott
demografiai és részben makrogazdasagi hatdsok is kedvez6tlenebbiil alakulhatnak.

A demogrdfiai folyamatok a kévetkezé évtizedekben jelentdsen csékkenthetik a mun-
kaeré-piaci kindlatot a jelenleg rendelkezésre dllé népesség-elérevetitések alapjan.
A 15 és 64 év kozottiek l1étszama a 2014. évi 6,7 millid f6rél fokozatosan 5 millio fére
mérséklédhet 2060-ra Magyarorszagon az Eurostat (2014) népesség-el6reszdmitasa
alapjan. A csokken6 létszamu aktiv koru népesség munkakinalatat az emelkedd, de
egyel6re tovabbra is alacsony aktivitasi rata novelheti.

Az irodalomban taldlhaté becslések felhasznaldsaval szamszerdsitettilk a demografi-
ai folyamatok hatasait a fébb makrogazdasagi valtozdkra. Bar a felhasznalt becslé-
sek a demografiai eloregedés varhatd mértékéhez képest kedvezébb demografiai
folyamatokkal jellemzett évtizedek adatain alapulnak, a szamitasok figyelmezte-
t6éek. Jelenlegi ismereteink szerint a demografiai folyamatok a jov6ben varhatéan
érdemben befolydsoljdk a f6bb makrogazdasagi valtozok alakulasat.
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E szamitasok szerint a demografiai folyamatokhoz kothetéen a kdvetkez6 évtizedek-
ben novekedhet a fogyasztasi rata, illetve csokkenhet a megtakaritasi rata. Az egy f6-
re juto névekedés mértéke fokozatosan 0,5-1 szdzalékponttal mérséklédhet. A népes-
ség korosszetételének valtozasa a kordbbi évtizedhez képest mérsékeltebb inflacids
nyomast eredményezhet. A népesség kordsszetételének valtozasa a koltségvetési
egyenleg alakuldsdra is hatdssal lehet. A tarsadalom eléregedése kiadasnovekedés
irdnydba mutat a nyugdijkiadasoknal, illetve az egészségligyi kiadasoknadl a varhato
élettartam és az id6sek népességen bellli részaranydnak emelkedése miatt.

A tdrsadalom eléregedése fokozatosan megvdltoztathatja a monetdris politika vi-
telében fontos vdltozdk értékét, illetve befolydssal lehet a transzmisszids csatorndk
hatdsossdgdra. ElGretekintve csokkenhet az egyensulyi kamatlab mértéke, mérsék-
I6dhet az inflacidés nyomas. E két tényez6 egyarant csdkkentheti a hagyomanyos
kamatpolitika hatékonysagat, tekintettel arra, hogy ilyen helyzetben a monetaris
politika nagyobb valdszinlséggel itkdzik a zérd alsé kamatkorlatba. Ennek kovetkez-
tében a kevésbé hatékony hagyomanyos monetdris politikai eszkdzokkel szemben
felértékel6dhetnek az Uj eszkdzok. A demografiai folyamatok a transzmisszids csa-
tornak mikodését is alakithatjak. A hosszabb varhato élettartam miatt novekedhet
a hosszu lejaratu értékpapirok piaca, amelynek hatékony miikodését a kibGvitett
hataskorl monetaris hatdsag megfelel szabdlyozassal és fellgyeleti feladatainak
ellatdsaval segitheti.

A demogrdfiai folyamatok kedvezétlen gazdasdgi hatdsai gazdasdgpolitikai in-
tézkedésekkel tompithatdak. igy példaul a gazdasagpolitika az adé- és a nyugdij-
rendszeren keresztll hosszabb aktiv életpalydra 6sztonozheti a munkavallaldkat,
az effektiv nyugdijkorhatar emelésével emellett mérsékelheti a nyugdijkiadasok
novekedésének mértékét. Fontos feladat az orszdg humantékéjének megébrzése
és gyarapitasa, amely egyfeldl a jelenlegi kedvez6tlen migracids folyamat megfor-
ditdsat, a kiilfoldon munkat vallaldk visszavonzasat, masfel6l a magas minGségl
oktatas biztositasat jelenti. Hosszabb tavon a sziiletésszam Osztonzése is segitheti
a demografiai trendek javulasat.

Az eléregedés makrogazdasdgi hatdsainak tompitdsdhoz a gazdasdgpolitika kulcs-
szerepe mellett a gazdasdgi szereplék alkalmazkoddsa is hozzdjdrulhat. A jobb
egészségi allapot és a hosszabb varhatd élettartam novelheti a munkatermelé-
kenységet, és meghosszabbitja a munkapiacon toltott éveket. A hosszabb tartamu
nyugdijas korra valé felkésziilés nagyobb megtakaritasra 6sztondzhet, amely a hosz-
szU lejaratu értékpapirok piacat is élénkitheti. A hosszabb varhaté élettartam még
jovedelmez6bbé teszi a humantdke-beruhdzast, ami emelheti a termelékenységet
és az innovacios készséget.
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A tdrsadalom iddsddése egyben kiakndzhatd gazdasdgi lehetdségeket is magdban
rejt. Egyes termékek és szolgaltatdsok irdnt er6sodhet a keresletet, illetve Uj igények
is létrejohetnek. llyen lehet az egészségmegGbrzéssel és gyodgyitassal kapcsolatos ke-
reslet er6sodése, amely egyben exportképes piacot is jelent. Névekedhet az oktatas
iranti kereslet, igy a gazdasagi szerkezet a tudas-intenziv iparagak, illetve a kutatasok
és a fejlesztések felé tolddhat el.
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Fliggelék: A magyar népesség-eldrevetitések dsszehasonlitasa

Az egyes intézmények altal készitett népesség-elGrejelzések kisebb eltéréseket
mutatnak, ugyanakkor hasonlé demografiai folyamatokat vetitenek elére. Mind-
egyik el6revetités a tarsadalom eloregedésével, és igy az id&skori fliggbségi rata
tovabbi emelkedésével szamol (16. dbra). A demografiai folyamatok bemutatdsa
soran, illetve a makrogazdasdgi hatdsok szdmszerdsitésekor az Eurostat (2014) unids
szinten is 0sszevethetd népesség-elGrevetitését tekintjlik alappalyanak. Ezen kivdl
Magyarorszag vonatkozasaban tovabbi két projekcid is rendelkezésre all: a Kézponti
Statisztikai Hivatal Népességtudomanyi Kutatdintézete (KSH NKI) altal készitett és
a Vilagbank altal készitett kivetités.

A KSH NKI altal készitett népesség-el6reszamitds a magyar népesség létszamdanak és
Osszetételének jov6ben varhato alakuldsat mutatja be. Az elGrevetités kiindulépont-
jat a készités id6pontjaban fennalld népességszerkezet jelenti, a népesség jovébeli
alakuldsat a sziiletésekre, a halalozdsokra és a nemzetkozi vandorlasok egyenlegére
vonatkozé feltételezések befolyasoljak. A népesség-el6reszamitas harom alternativ
forgatokdnyvet mutat be (alacsony, alap és magas valtozatot). Az alapvaltozat azt
feltételezi, hogy 2060-ban a magasabb varhato élettartam mellett a termékenységi
rata 1,6 lehet és a nemzetkozi vandorlasok egyenlege 10 ezer f6t tehet ki. Ennek
kovetkeztében a magyar népesség létszama 8 millio f6 ala csokkenhet 2060-ra, ami
tobb mint 1 millié fével alacsonyabb az Eurostat (2014) alappalyaként bemutatott
kivetitésében szerepl§ |étszdmnal. Az eltérést az alacsonyabb varhato élettartam
(férfiaknal 80 év 2060-ban), az alacsonyabb fertilitas és a kisebb létszamu bevan-
dorlds egylittesen magyarazhatja. A fiatalkori fligg6ségi rata kisebb mérték{ nove-
kedése az alacsonyabb termékenységhez kapcsolddhat (16. dbra).
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A Vilagbank népesség-elGrejelzése a KSH NKI (2013) és az Eurostat (2014) ered-
ményeinél némileg kedvez6bb demografiai folyamatokat vetit el6re. A Vildgbank
kozel 200 orszag népességének alakuldsat becsli 2050-ig, a becslési horizonton 5
éves periddusokban, és a projekcid bazisat a 2010. évi népesség-adatok jelentik.
A Vilagbank kivetitésében szerepld feltételezések Magyarorszag esetében elsdsor-
ban a netté migraciod tekintetében eltéréek a fenti két kivetitéshez képest, mivel
a teljes horizonton jelentGs, évi 75 ezer f6t kitevd nettd migraciot feltételez. Ennek
hatasara a kivetitésb6l adodo id6skori fliggbségi mutatd is alacsonyabb a masik
két palyahoz képest.
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Fliggelék: A tanulmanyban hasznalt orszagkddok listaja

AT Ausztria FR  Franciaorszdg NL  Hollandia

BE  Belgium GR Gérégorszdg PL  Lengyelorszdg
BG Bulgdria HR  Horvdtorszdg PT  Portugdlia
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CZ Csehorszdg IE  rorszdg SE  Svédorszdg

DE  Németorszdag IT  Olaszorszdg SK  Szlovdkia

DK  Ddnia LT  Litvdnia SL  Szlovénia

EE  Esztorszdg LU  Luxemburg UK  EgyesiiltKirdlysdg
ES  Spanyolorszdg LV Lettorszdg

Fi Finnorszdg MT Madlta
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A deviza/forint devizaswap-piac topologidja
Banai Adém — Kollarik Andrds — Szabd-Solticzky Andrds

Tanulmdnyunkban a magyar GDP tébbszérdsét kitevd forgalmu devizaswap-piac
hdlozati szerkezetét vizsgdltuk meg hdlozatelméleti eszkbzdkkel, azzal a céllal, hogy
az egynapos piac eredményeit kiegészitve, teljes képet kapjunk a piacrdl, hosszabb
id&sort vizsgdlva. Megnéztiik a kiilbnb6z6 futamidejii részpiacok grdfjainak tulaj-
donsdgait. Ldthattuk, hogy a teljes piacbdl képzett grdf tulajdonsdgai, azok dina-
mikdja megegyezik az egynapos piacéval, a kiilénbézé hosszusdgu ligyleteknél
azonban eltéréek voltak a trendek. A futamidé emelkedésével egyre kevésbé volt
igaz a kisvildg tulajdonsdg a grdfokra. A leghosszabb piacok mdr egyre kézelebb
voltak a véletlen grdfokhoz. Ezekben a grdfokban a nagy szerepl6ket érinté sokkok
hatdsa ugyan kisebb, de ez a vdltozds arra is utal, hogy a hosszabb ligyleteknél
egyre kevésbé biztak meg egymdsban a partnerek. Ezt erésiti meg az a tény is,
hogy kiiléndsen a vdlsdg kezdetétdl a hosszabb piacok hdlézataiban egyre kevesebb
csucs volt sszefliggd. Vagyis a bizalom csékkenése a cs6kkend partnerszamban is
megmutatkozott. Az dtlagos fokszam, az dtlagos uthossz alakuldsa és az affinitds
fliggvények ugyancsak aldtdmasztottdk ezt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: GO1, G15, C45

Kulcsszavak: pénziligyi halézatok, FX-swap, pénzlgyi valsag, topoldgia, centrali-
tas-indexek

1. Bevezetés és irodalmi el6zmények

A 2007-ben elindulé vilaggazdasagi valsag Magyarorszagon a Lehman-cs6d utani
pénzpiaci 6sszeomldssal valt igazan sullyossa. 2008 oktdberében, néhany héttel az
amerikai problémak eszkalalddasat jelentd bankcséd utan a legfontosabb hazai
pénzpiacok is mikodésképtelenné valtak. Az dllampapirpiac, a fedezetlen bankkozi
forintpiac és a devizaswap-piac egyarant megbénult néhany napra, ami sulyosan
érintette a bankrendszert is. A devizaswapok folyamatos megujitdsa szikséges
a bankok szdmara a mérlegen belili nyitott pozicié mérlegen kiviili zardsdhoz. Ha
a lejaré swapokat nem lettek volna képesek megujitani, akkor a kotelezettségeik

Banai Addm az Magyar Nemzeti Bank Alkalmazott kutatds és stresszteszt féosztdly vezetdje. E-mail: banaia@mnb.hu.
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Tanulmdnyok



A deviza/forint devizaswap-piac topoldgidja

teljesitéséhez kénytelenek lettek volna a spot-piacon beszerezni a devizat, ami
hatalmas nyomast helyezett volna a forint arfolyamara. A swap-piaci problémak
kezelésében fontos szerepe volt az anyabanki elkotelezettségnek, emellett sziikség
volt arra is, hogy a Magyar Nemzeti Bank Uj swap-eszkdzoket is bevezessen.

A valsag ezen epizddja is jol mutatta, hogy az FX-swap piac mikédése kiemelten
fontos a hazai pénzlgyi kozvetités szamara. A hazai bankok részben a devizas-
wap-Ugyleteken keresztil jutnak devizaforrashoz, ami nélkilozhetetlen a jelentds
devizahitel-dllomany miatt kialakult nyitott pozicié zardsdhoz. A kilféldi szereplSk
ugyancsak igen aktivak ezen a piacon. FX-swapokon keresztiil vesznek fel hataridés
pozicidkat, illetve sok esetben a forint eszkozeik arfolyamkockdazatat is itt fedezik.
Az FX-swap piac a monetdris politika szempontjabdl is kiemelt figyelmet érdemel.
A piac m(ikodésében bekovetkez6 zavarok jelent6sen mérsékelhetik a forint impli-
kalt hozamokat, igy olcsébba valik a forint elleni spekulacioé.

A hazai devizaswap-piac m(ikodésével, szerepével tobb tanulmany is foglalkozott.
Pdles és szerzétdrsai (2010) igen részletesen bemutatjak a piac szerepét a hazai
gazdasagban. Lathatjuk, hogy a kiilonb6z6 szereplék (hazai bankok, kiilfoldi szerep-
I6k) motivacidja az FX-swap piacon valé megjelenésre mennyiben tér el egymastdl.
Emellett képet kaphatunk arrdl is, hogy milyen véltozasok torténtek a piacon a val-
sag soran. A zavarok kovetkeztében sok esetben csokkentették a hazai bankokkal
szembeni limiteket, illetve jelent6sen nétt a marginolas (letételhelyezés) szerepe
ezen lgyleteknél, ami tovabb emelte a swap-igényt. Banai és szerzétdrsai (2010)
ugyancsak foglalkoznak az FX-swap piac valsag soran tapasztalt problémaival. Meg-
allapitjak, hogy a valsag hazai eszkalaléddasaig kilonosen a lokalis bankok halmoz-
tak fel rendkivil nagy FX-swap allomanyt. Az dllomdany megujitasa pedig, illetve
az er6so6ddé marginolds a valsadg egyes szakaszaiban nagy problémat jelentett, ami
sziikségessé tette az MNB eszkozeinek hasznalatat.

A hazai FX-swap piacrél sz616 elemzések féként az dllomany nagysagaval, lejarata-
val, az implikdlt hozamok alakuldsaval, illetve a kiilonb6z6 szerepl6k viselkedésé-
vel, stratégidival foglalkoztak. A pénziigyi piacokrél azonban tébbletinformacidkat
adhat a szerepl6k hdlézati kapcsolatainak feltarasa is. A pénziigyi piacok halézati
jellemzéinek kutatdsa az utébbi egy évtizedben, és kiilonosen a valsag kezdete
ota kiemelt témdava valt. A hazai irodalomban az egyik elsé ilyen tanulmany volt
Lubldy (2006), amely a VIBER haldzati strukturdjaval foglalkozott. A vizsgalt haldzati
jellemz6k id6ben stabilak voltak a tanulmany szerint. Emellett a szerz6 azonositotta
azokat a szerepl6ket, amelyek a haldzat stabilitdsa szempontjabdl a legfontosabbak
voltak. Meglep6 mdédon ezek az intézmények nem voltak azonosak a bankrendszer
mérlegf6osszeg szerinti legnagyobb bankjaival.

Jelen irasunkban kiemelten tdmaszkodunk kordbbi, az egynapos FX-swap piacrél
sz6l6 tanulményunkra (Banai et al. 2013). Elemzésiinkben bemutattuk, hogy az
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egynapos FX-swap piac is rendelkezik a pénzigyi hdlézatokra jellemzé , kisvilag”
tulajdonséggal (részletesen az negyedik, mddszertani fejezetben). Emellett a haldzati
mutatdk dinamikajanak vizsgalata ravilagitott arra, hogy a Lehman-cséd utan jelen-
t6s mértékben csokkent az egynapos FX-swap piac mérete. Vagyis sok intézmény
csOkkentette aktivitasat a piacon, vagy teljesen elhagyta azt. A tavozé intézmények
azonban dont6en, a piac szempontjabol kevésbé relevansak voltak. Ez stabilitdsi
szempontbdl mindenképpen pozitiv. A kockazatokat ugyanakkor noéveli, hogy a ma-
rado intézmények szerepe egyre nagyobb lett, azaz a piac egyre érzékenyebbé valt
egy-egy szerepld viselkedésére.

A nemzetkozi irodalomban még gyakoribb a pénziigyi piacok vizsgalata haldzatelmé-
leti modszerekkel. lazzetta és Manna (2009) az olasz bankkdzi piac tulajdonsagaival
foglalkozott kutatdsaban. Szamos haldzati jellemzé alakuldsat tartak fel munkajuk-
ban. Megallapitasuk szerint a haldzat 6sszekapcsoltsaga a valds halézatokéhoz ha-
sonldan igen alacsony, és id6ben csokken. Fontos megfigyelés, hogy a vizsgalt 222
honapos id6szak egészében 6sszefliggé maradt a teljes hdldzat. Vagyis barmelyik
bankpar esetében lehetett taldlni olyan utat, amin keresztil elérhették egymast.
A harmadik megallapitasuk volt, hogy ugyan kismértékben, de nétt az atlagos leg-
rovidebb ut a haldzaton belll (részletesen az negyedik, mddszertani fejezetben).
Megdllapitottak tovabba, hogy a legnagyobb szereplSk rendszeresen, kdzvetleniil
Uzletelnek a halézatban kisebb szerepet betoltd partnerekkel. Végiil pedig bemu-
tattdk, hogy csokkent a relativ nagy szerepl6k ardnya a halézatban, és egyre tobb
lett az olyan bank, amely csak néhdny partnerrel kot Ugyletet. lori és szerzétdrsai
(2008) az olasz egynapos bankkdzi piaccal foglalkoztak tanulmanyukban. Bemutat-
tak, hogy a fokszdm szempontjabol nagy bankoknak nagyon sok kis partneriik van. Ez
megallapitasuk szerint nagy s(riiségl haldzat (részletesen az negyedik, mddszertani
fejezetben) esetében noveli a fertézés kockazatait.

Soramdiki szerzétdrsaival (2006) a Fedwire Funds Service bankkozi fizetési adata-
inak halodzati tulajdonsagait elemezték. Megallapitottak, hogy erre a haldzatra is
jellemz6ek azok a tulajdonsagok, amelyek a valds haldzatoknal dltaldnosak. Ilyenek
a skalafliggetlen fokszameloszlas, a magas klaszterezettségi egylitthaté és a , kis-
vilag” jelenség (amit Watts és Strogatz (1998) vezetett be, és altaldban jellemzé
a pénziigyi haldzatokra). Emellett azt is megallapitottak, hogy a vizsgalt haldzatok
tulajdonsagai stabilak az id6ben.

A fenti felsoroldsbdl is kit(inik, hogy a pénziigyekben halézati médszerekkel f6ként
a fizetési és elszdmoldsi rendszereket, illetve a fedezetlen bankkozi piacokat vizs-
galtak (bar példaul Markose szerzétdrsaival (2010) az amerikai CDS-piaccal foglal-
kozott). Se a hazai, se a nemzetkdzi irodalomban nem taldlkoztunk olyan papirral,
amelyik az FX-swap piac haldzati elemzésével foglalkozott volna. A kdvetkez6kben
mi erre teszlink kisérletet. Az egynapos piac folyamataival korabban részletesen
foglalkoztunk (Banai et al. 2013), igy most a kdozéppontban féként a hosszabb pi-
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acok lesznek, illetve azok viszonya az egynapos piaccal. Tanulmanyunk masodik
részében részletesebben bemutatjuk a hazai devizaswap piac f6bb jellemzéit.
A harmadik részben a felhasznalt adatokkal foglalkozunk, a negyedikben az alkalma-
zott halézatelméleti mddszertant ismertetjlk, az 6tédikben bemutatjuk a halézat
topoldgidjaval kapcsolatos eredményeinket. Végiil a hatodik részben dsszefoglaljuk
megallapitasainkat.

2. A devizaswap-piac bemutatasa

2.1. Az FX-swap ligylet

Az FX-swap egy szarmaztatott pénzigyi piaci ligylet, mely két [abbdl 4ll. Az lgylet
induld (vagy azonnali, spot) ldban a partnerek két kiilonb6z6 devizat cserélnek el
egymassal, amelyet a lejaro (vagy hataridds, termin) ldbon visszacserélnek. Az induld
és hataridGs arfolyamokrol egyarant megallapodnak mar az tgylet megkotésekor.
Az FX-swapot szokas egyszer(i devizaswapnak is hivni, hiszen a névértékek cseréjén
tul nem torténik tobb tranzakcid a partnerek kozott, szemben a kamatozd devizacse-
re Ugylettel (currency interest rate swap, CIRS), ahol kamatokat (is) fizetnek egymas-
nak a felek a futamidd soran. A forinttal szemben kotott FX-swapok esetében a piaci
konvencié szerint a devizadsszeg megegyezik a spot és a forward labakon, s ennek
az azonnali illetve hatarid6s arfolyamon vett forintértékeként adddik a fizetendé
két forintésszeg (1. dbra). Egy partnerrel szembeni FX-swap tgyletbdl mint fedezett
hitelb&l szarmazd aktualis kitettség (az Ugylet nettd jelenértéke) nagysagrenddel
kisebb, mint egy azonos névértékd fedezetlen betéti vagy hitellgyleté.

1. dbra
Egy eurd/forint FX-swap ligylet indulé (t=0) és lejaré (t=1) pénzaramlasai S azonnali
és F hatarid6s arfolyam esetén

x EUR

t=0 Bank 1 :: [ Bank 2

S*x HUF

x EUR

t=1 Bank 1 : : Bank 2

F*x HUF
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Az FX-swapokat kiilonbdz6 célokra szokds felhasznalni a pénziligyi piacokon.

1. Egyik széles korben elterjedt kereskedési stratégia az FX-swap + devizaeszkoz
vasarlasa (vagy devizaforrds torlesztése). Ebben az esetben a szerepl6 az FX-
swap azonnali |[dban szerzett devizalikviditasbdl vasarolja meg a tartani kivant
devizaeszkozt (vagy fizeti vissza a torlesztendd devizaforrast), a swap hataridés
laba pedig a devizaeszkoz (illetve a torlesztett devizaforrds) arfolyamkockazatanak
a fedezését szolgalja. Ha a vasarolt eszkoz és a swap eltérs futamidej(i, akkor ez
egyuttal hozamspekulacidval is jaré stratégia. A kilfoldi befektet6k pedig elGsze-
retettel finanszirozzak FX-swapbdl a forint allampapir-vasarlasukat.

2. Szintén népszer(i kereskedési stratégia az FX-swap + elleniranyl azonnali de-
vizapiaci Ugylet pdrosa. Ez a szintetikus hatarid6s devizapozicid felvallalasaval
egyenértékd, hiszen a spot-ligylet semlegesiti a swap azonnali |abat, s csak a ha-
taridGs 1ab marad effektiv. A stratégiat spekulativ (carry trade) és fedezési célbdl
is kovetheti egy szerepl6.

3. Harmadik fontos stratégia két ellenirdanyd swapnak a kotése azonos spot-érték-
nappal, de eltérd futamidével. Ez kamatkiilonbozet-spekulacidra ad lehet&séget
a stratégiat kovetd szerepl6 szdmdra. Ha példaul a hosszu swap azonnali labdn
devizat helyez ki forintért cserébe, amit egy ellenirdnyu révid swap azonnali laban
devizara visszacserél egy bank, akkor a rovid swap lejaratakor a devizatorlesz-
tést refinanszirozhatja egy Ujabb rovid devizabevond swappal. Ebben az esetben
nyereséget az termel a bank szdmara, ha a jovébeli rovid forinthozamok jobban
emelkednek a devizahozamokhoz képest, mint ahogy az a hosszi hozamokba
be van arazva.

4. Tovabbi fontos szerepe az FX-swapoknak a lejaré forward, illetve FX-swap lgyle-
tek rulirozdsa: a swap azonnali [dban szerzett devizdbdl torleszthets az esedékes
devizakotelezettség, mig a hatéridds 1ab alkalmas a mérlegen kiviili devizatartozas
megujitasara.

5. Emellett pusztan az ellentétes deviza mint fedezet melletti hitel nyujtasa is egy
lehetséges felhaszndldsa az ligylettipusnak.

2.2. A hazai devizaswap-piac

A hazai devizaswap piacnak az adatok korlatossaga miatt csak azt a részét ismerjik,
ahol az ligyletkot6 partnerek kozil legaldbb az egyik hazai bank. Minddssze anekdo-
tikus informacidnk van arrél, hogy Londonban kiilfoldi szerepldk is kotnek deviza/
forint swap-ugyleteket (Balogh—Gdbriel 2003). A devizaswap piac gyengébben sza-
balyozott, OTC- (over-the-counter) piac, ahol a deviza/forint ligyletek kereskedése
jellemzdéen londoni bréokereken keresztil zajlik, igy nem jellemz6 a bilaterdlis alapon
torténd kozvetlen megkeresés és arjegyzés (Csdvds et al. 2006). Ugyanakkor az egy
hénapon beliili szegmensben az MNB forintpiaci eszkéztdrahoz valé kizarélagos
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hozzaférés okan a hazai bankok tekinthet6k arjegyzének. A piac f6 tulajdonsagait
foglalja 6ssze az 1. tabldzat.

1. tablazat
A hazai devizaswappiac* f6bb jellemzgi

Mutaté Erték
CHF, EUR és USD kozti swapforgalom aranya a deviza/HUF swapforgalomhoz képest 44%

(2005-2014. nov.)

deviza/HUF swappiac napi atlagos forgalma (2005-2014. nov., mrd Ft) 595

magyar bankrendszer kiilfélddel szembeni deviza/HUF brutté swapallomanya (mindkét 6006
irany, 2014. dec. 1., mrd Ft)

bankkozi Ugyletek ardnya a teljes forgalmon beltl (2005-2014. nov.) 95%

hataron atnyulé tGgyletek aranya a teljes forgalmon beldil (2005-2014. nov.) 84%

atlagos tgyletméret (2005-2014. nov., mé Ft) 5474

*A tdgan értelmezett devizaswapokrdl van szo, igy az FX-swapok mellett a CIRS-eket is figyelembe vet-
tiik a szdmitdsok sordn. Alapértelmezésként deviza/HUF swap-piacrdl irunk.
Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

Minthogy a keresztdevizak kozotti swap-forgalom és a deviza/forint részpiac for-
galmdnak aranya igen nagy — ami arra mutat ra, hogy szabad atjaras lehet egyik
devizabdl a masikba swapokon keresztiil —, ezért a kiilonb6z6 devizak forinttal szem-
beni swappiacat egyitt, mint altalanos deviza/forint swappiacot kezeljiik a tovab-
biakban (és nem kiilonboztetjik meg egymastdl példaul az USD/HUF vagy az EUR/
HUF részpiacot).

A deviza/forint swap-piac éves forgalma hazank GDP-jének kozel 6tsz6rosét tette ki
az altalunk vizsgdlt 2005. januar 1. és 2014. december 1. kodzotti id6szakban. Az id6-
szak végén a hazai bankrendszernek a kiilfoldi szerepl&kkel szemben fennallé bruttd
deviza/forint swap-allomanya pedig — a devizahitel-allomany folyamatos csokkené-
se mellett is — a bankrendszer mérlegf60sszegének 18%-ara rugott. Ez a két adat is
rdmutat a swap-piacnak a hazai gazdasagban betoltott jelent8s szerepére. Emogott,
az lgylet széles kor( alkalmazhatésaga mellett makrogazdasagi tényez6k is meghu-
zédnak. A 2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers befektetési bank csédjével
kitort pénzigyi valsagot megel6z6en ugyanis az orszdg nettd kils6é addssaga s ezzel
parhuzamosan a bankrendszer kiilfoldi forrasokra valo rautaltsaga jelent6sen megnétt.
A netto kiilsé addssdg megegyezik az egyes gazdasagi szektorok altal vallalt nyitott
hosszu forint devizapozicié 6sszegével (Pdles et al. 2010), ami azt jelenti, hogy vala-
melyik gazdasagi szereplének fel kellett vallalnia ezt a nyitott forintpozicidt. A kulfoldi
szerepl6k erre kevéssé voltak hajlandodak, ezért ennek legnagyobb részét a belfoldi
maganszektor vallalta fel a bankrendszer mérlegén keresztiil, ami a bankok mérleg
szerinti devizapozicidjat nyitotta. Egy korabbi kormanyrendelet, illetve a CRR értel-
mében azonban a bankrendszernek a teljes devizapozicidja utan tékét kellett meg-

133



Banai Adém — Kollarik Andrds — Szabé-Solticzky Andrds

134

képeznie,! ezért a nyitott pozicid mérlegen kivili zardsara volt 6sztonozve. A bankok
pedig tipikusan devizaswapokkal (a fenti 2. illetve 4. stratégia révén) zarjak a mérleg
szerinti nyitott devizapoziciét (Pdles et al. 2010).

2.3. A pénziigyi valsag és hatasa a devizaswap-piacra

Jollehet mar 2007 kozepétdl, a masodlagos jelzalogpiaci hitelvalsag kibontakozasatol
kezd6d6en érzékelhet6 volt a magyar piacokon a finanszirozasi koltségek emelkedése,
valamint 2008 mdrciusaban rovid ideig tartd turbulencia alakult ki az dllampapirpiacon,
a globdlis pénziigyi valsag alapvetéen a Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i csédje
utan eszkaldlddott Magyarorszagon. A valsag legélénkebb szakasza 2008 Gszét6l 2009
tavaszaig tartott. 2008 6szén hirtelen megdragult a likviditasszerzés, elébb devizaban,
majd forintban is, a piaci szerepl6k szlikitették egymassal szembeni partnerlimitjeiket.
A devizaswap-piacon meglehet&sen valtozékonnya valt a forgalom, és a bankcsoporton
bellli Ggyletek részaranya is ingataggd valt. Mig kordbban még fokozatosan emelkedett

2. dbra
Az egynapos EUR/HUF és USD/HUF FX-swap piac likviditasi mutatéi

(exponencidlis mozgddtlagok)
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= Bid-ask szpred
Arhatas

---- Atlagos Ugyletméret

- = Ugyletkdtések szama
Aggregalt FX swappiaci mutatd

Megjegyzés: A HUF swap-piacra vonatkozd likviditdsi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmen-
sek adatait tartalmazza, ahol a kétésnap és a lejarat kézott legfeljebb két munkanap kiilonbség van.
A nagyobb érték minden esetben a likviditds adott dimenzidéjanak a javuldsdra utal. Az egyes részindexek
a vdlsdg elétti hosszu tdvu dtlagukkal és szordsukkal standardizaltak.

Forrds: Sajdt szamitdsok az MINB, a Bloomberg és a Reuters adatai alapjdn.

1Ha a teljes devizapozici6 meghaladja a szavatold téke 2%-at, akkor a devizaarfolyam kockazat
tékekovetelménye a nyitott devizapozicié 8%-a.
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a swap-allomany futamideje, a valsag soran a folyamat megakadt, és érzékelhetéen
lerovidiltek az Ujonnan kotott swapok. Megfigyelhet6 volt tovabba, hogy a kordabban
a swap-piacon dominans szerepet betolté dollar helyét atvette az eurd (Pdles et al. 2010).

Az egynapos piac kiszaradt, a piac likviditdsat mérd aggregalt likviditasi index 2008.
oktéber végére -8-ra csokkent (2. dbra). Ez azt jelenti, hogy a valsagot megel6z6 id6-
szak hosszU tavu atlaga alatt 8 szdrassal helyezkedett el a piac likviditasa.? Ekézben
a swap-piacon tapasztalt swap-felarak jocskan megemelkedtek. A valsagot megel6zGen
mért nulla korili szpredek tobb szaz bazispontra kitdgultak. Ez azt jelentette, hogy
swapon keresztil a referencia pénzpiaci hozamnal tobb szdzalékponttal alacsonyabb

kamatlab mellett lehetett (devizdval fedezett) forinthitelt felvenni ebben az id6szakban.
3. Adatok

Az egyes haldzati mutatokat kiszamoltuk a hosszabb lejarati szegmensekre (3 nap-—
1 hd, 1 hd-3 hé, 3 ho folotti futamidék), illetve a teljes piacbdl képzett grafra is. A tanul-
manyban ezek alakuldsa lesz a kdzéppontban (2 és 3. tabldzat). Jelentbs forgalombeli
sulyanak kdszonhet6en elemzésiink soran figyelmet forditunk a fenti médon definialt
egy-kétnapos lejaratu szegmensre is. A fenti definicidé ugyanis 6sszhangban van azzal
a részpiaccal, melynek alakuldsat irja le az aggregalt likviditasi index. Mig azonban az ag-
gregalt likviditasi mutatot kizardlag az USD/HUF és EUR/HUF lgyletek alkotta részpiacra
szamitja a jegybank, mi az el6bbi kettén kiviil figyelembe vettiik a CHF/HUF Ggyleteket is.

2. tablazat
A deviza/forint swap-piac forgalmanak megoszlasa devizak szerint

usb EUR CHF egyiitt
forgalom arany (%) 83 15 2 100
lejarattal korrigalt forgalom arany (%) 38 49 13 100

Megjegyzés: az lgyletek indulo Iabdnak forintértéke alapjdn. A lejdrattal vald korrekcio sordn az iigyle-
tértéket megszoroztuk a lejdrattal.
Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

3. tablazat
A deviza/forint swap-piac forgalmanak megoszlasa lejarat szerint

1-2 nap |3 nap-1hé 1-3 hé >3 ho egyltt
forgalom aréany (%) 76 14 6 4 100
lejarattal korrigalt forgalom ardny (%) 13 8 11 69 100

Megjegyzés: az lgyletek induld Idbdnak forintértéke alapjan. A lejdrattal vald korrekcio
sordn az lgyletértéket megszoroztuk a lejdarattal.
Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

2 Az aggregalt likviditasi indexrdl bévebben lasd: Pdles—Varga (2008).
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A 2005. januar 1. és 2014. december 1. kdzotti id6szak tgyletkotéseit vettik gor-
cs6 ala. A grafok csucsait kitevs szerepl6k kozé bevalogattuk mind a belféldi, mind
a kulfoldi szerepl6ket, az MNB-t viszont kihagytuk belGle. Kizardlag hitelintézetekkel
foglalkoztunk, igy példaul a nem pénziigyi vallalati szektorral kotott lgyletektdl
eltekintettlink. A belféldi bankcsoportokat konszolidaltan szerepeltettiik a grafok-
ban, tehat a bankcsoportok tagjait egyetlen, az egész bankcsoportot megtestesité
csuccsal reprezentdltuk. A kilféldi bankcsoportokat azonban nem allt médunkban
mindet konszolidalni, valamint nem is tekintettiik célunknak, hogy megtisztitsuk az
adatbazist a hataron atnyuld bankcsoporton beliili igyletektdl, igy a kilfoldi vagy
hataron atnyuld bankcsoportok minden tagjat kiilon szerepeltettiik az adatbazisban.
A csucsok kozotti éleket a kozottlik megkotott Ggyletekbdl képeztik (nem pedig
a fennallé allomanyokbdl). Az egy-kétnapos lgyletek, illetve a teljes haldzat eseté-
ben 5 munkanaponként aggregaltuk az ligyleteket, és igy alkottuk meg a grafokat
leird matrixokat. Emellett az 6sszehasonlithatdsag kedvéért megcsinaltuk havi frek-
vencian is a grafokat. Az egy-kétnaposnal hosszabb lejaratli szegmensek esetében
ugyanis csak havi frekvenciaju grafokat vizsgaltunk. Ennek f6 oka, hogy ezeknél
joval kevesebb tranzakcid torténik, és az 5 munkanapos aggregdlas soran kapott
halézatok mérete tul alacsonynak bizonyult. Az 1-2 naposnal hosszabb tgyleteket
harom csoportban vizsgaltuk: 3 napostél 1 hénaposig, 1 hdnapostdl 3 hdnaposig,
illetve 3 hénaposnal hosszabb Ugyletek. Az egyes csoportok kialakitdsanal két fontos
szempontot vettlink figyelembe. Egyrészt, hogy a vizsgalathoz megfelel6 szamu
csucsot kapjunk, masrészt hogy figyelembe vehessiik valamilyen szinten az eltéré
hosszu lgyletek eltér6 szerepét. A swapok induld labainak el6jeles forintértékét
adtuk Ossze az egyes szerepl6k kozott: pozitiv értéket adtunk az ligyletnek, ha a bank
devizat kapott az indulé labon és negativat forditott esetben.

4. A modszertan

A kovetkez6 részben réviden bemutatjuk azon haldzatelméleti eszkozoket, melyeket
a vizsgalataink soran hasznaltunk (a médszertan megegyezik a kordbbi irdsunkban
hasznalttal (Banai et al. 2013). Célunk, hogy |ényegre toréen definidljuk a haldzatot
jellemzdé mutatdkat, helyenként a matematikai precizitast hattérbe szoritva. A konk-
rét FX-swap piacra vonatkozo eredményeket a kdvetkez6 fejezetben targyaljuk.

4.1. Kapcsolati matrixok, komponensek

Tegylik fel, hogy adott N darab bank, és legyen W azon NxN-es matrix, melynek Wi,j
eleme azt mutatja meg, hogy az indulé labon az i bank mekkora forintésszeget ad
j-nek. Tulajdonképpen W nem mds, mint a forint irdnyu bilateridlis kitettségeket
tartalmazé matrix. A W matrix minden eleme nemnegativ és nem feltétlentl szim-
metrikus, tovabba feltessziik, hogy a f6atléjaban minden elem nulla. Az igy kapott
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matrix egy hurokélmentes?, sulyozott, irdnyitott grafot definial, melyben az élek
sulya a kovetelés nagysdagat, illetve az irdnyitds a pénzaramlds irdnyat hatarozza
meg. Megjegyezziik, hogy ha i és j bankoknak egymassal szembeni kdlcsondsen
fennalld kovetelésik van, akkor a nettdsitott, azaz el6jelesen 6sszegzett kdvetelést
hasznaljuk. A haldzat vizsgalata soran sokszor csak az a kérdés, hogy két szerepld
kozott van-e kapcsolat vagy nincs, annak nagysdga és irdnya kevésbé fontos. Ennek
oka, hogy 6nmagaban a kapcsolat |étrejotte is érdekes informacidkkal szolgalhat, és
kénnyebbé teszi a mutatdk megértését, interpretalasat. Emellett fontos figyelembe
venni, hogy az FX-swap esetében fedezett ligyletrél van szo. Vagyis az irdny kisebb
jelentdséggel bir, mint az altaldban vizsgalt, fedezetlen piacoknal.

Legyen A az irdnyitatlan, sulyozatlan halézatot reprezentdlé ugynevezett kapcsolati
(adjacencia) matrix, azaz

LW, .+ W, >0
A= S (1)

0, kiilénben

A fenti definicioban szerepl6 W, ;+W,, >0 egyenl6tlenség pontosan akkor fog tel-
jesilni, ha i-bél j-be vagy j-bél i-be él fut, vagyis az A matrix valdban az irdnyitat-
lan haldzatot reprezentdlja. Az egy-kétnapos piac esetében példaul a matrixokat 5
munkanaponként aggregdlva hoztuk létre, tehat a napi Ggyleteket el6jelesen O6sz-
szegezve. Az aggregalds sordn nem tekintettiik munkanapnak az amerikai, svajci,
illetve eurépai munkasziineti napokat, hiszen ekkor jelentésen csokken a forgalom.
A kés6bbiekben targyalt hadldzati mutatdk kiszamitasanal dltaldban megkoveteljik,
hogy a haldzat valamilyen értelemben 6sszefliggd legyen.

4.2. Halézati mutatdk
A halézat mérete

A halézat egyik legdltaldanosabb jellemz&je a mérete, vagyis azon bankok szdma,
melyek legaldbb egy Ugyletben akar felvevéként, akar kihelyez6ként részt vettek
egy adott id6szakban.

Fokszam

Irdnyitott graf esetén egy i csucs befok (kifok) szama alatt a bemend (kimend) élek
szamat értjik. Ha a haldzat irdnyitatlan, akkor i fokszama a vele 6sszekottetésben
[évé csucsok szama. Pontosabban, ha az i csucs fokszamat f(i)-vel jel6ljik, akkor

()=, 2)

3 Hurokél: egy adott csticsbol induld és ugyanott végz6d6 él.
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Szokas a fokszdmot a centralitdsi mutaték kozé sorolni, azaz olyan jellemzé meny-
nyiségek kozé, amelyek egy cstcs haldzatban betoltott szerepének fontossagat hi-
vatottak jellemezni.

Tovabbi fontos mennyiség a haldzat fokszdmeloszldsa. Ezen fliggvény azt mutatja
meg, hogy egy adott fokszamérték mennyire gyakori. A valésagban el6forduld ha-
I6zatoknak sokszor Ugynevezett hatvanyfliggvényt kovet a fokszameloszldsa. Pon-
tosabban, ha a k fokszamérték gyakorisagat p(k)-val jeloljik, akkor

p(k)=ck” (3)

ahol c egy normalizald konstans y pedig egy pozitiv szdm, mely tébbnyire a [2,3] in-
tervallumba esik. Az ilyen grafokat skalafliggetlen haldzatoknak nevezzik (Barabdsi
és Albert, 1999). A valésagban el6forduld hdlézatokban tébbnyire sok kis fokszamu,
illetve kevés nagyobb fokszamu csucs taldlhato.

Atlagos tthossz, &tméré és tomegfiiggvény

Adott u és v csucs tavolsagan a koztiik futo legrovidebb Utban szereplé élek sulyainak
Osszegét értjlk. A vizsgalataink soran mindig a legnagyobb 6sszefliggé komponenst
fogjuk tekinteni, ha a legrovidebb utat vagy annak valamilyen fiiggvényét hasznalni
szeretnénk. Jeloljik a tavolsagot a tovabbiakban d(u,v)-vel. Ha a sulyozatlan grafot
vizsgaljuk, akkor d(u,v) megegyezik a minimalis |épésszammal, amit u-bdl indulva
meg kell tenniink, hogy v-be érjiink. Atlagos Gthossz alatt ezen tavolsagok atlagat,
mig a hdldzat atmérGje alatt ezen tdvolsagok maximumat fogjuk érteni.

Bevezetlink még egy tomegfliggvénynek nevezett mérészamot, amely azt mutatja
meg, hogy a legrévidebb utak mekkora része lesz kisebb vagy egyenld, mint egy
adott k konstans (k=2,3,4,5) az 6sszes legrovidebb Gt ardnydban. Természetesen
a k paraméterben novekvé mennyiségrél van szo, és ha k megegyezik a hélézat
atméréjével, akkor 1-et kapunk, hiszen minden legrévidebb ut kisebb az dtmérénél
vagy egyenld vele.

Kozelség*

Egy u csucs kozelsége a téle legtavolabbi v csucsba vezet6 Ut hosszanak a reciproka.
Pontosabban, ha a kdzelséget c(u)-val jel6ljik, akkor
1
c(u) maxvd(u,v) (4)
Maga a maxvd(u,v) mennyiség szemléletesen azt mutatja, hany [épésre van szik-
ség, hogy barmely csucsba eljussunk u-bdl indulva. A reciprok-képzés azért sziiksé-
ges, mert szeretnénk, ha egy csucs koézelsége akkor lenne nagy, ha minél kdzpontibb

4 Az atlagos kozelség mutatonak kiszamitottuk egy masik valtozatat is. Eszerint nem a legrévidebb utak
maximumanak, hanem azok atlaganak vettik a reciprokat. Az eredmények azonban hasonldk voltak a két
esetben.
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szerepet tolt be a halézatban, azaz minél kevesebb Iépésben el tudunk jutni belSle
barhova. Eppen ezen tulajdonsag miatt a kdzelséget is a centralitdsi mutatok kozé
soroljuk.

Kozottiség

A kozottiség azt adja meg, hogy egy adott csulics hany darab legrévidebb Gton van
rajta. Azon legrovidebb utakat, amelyek a cstcsbdl indulnak vagy ott végzédnek,
nem szamoljuk. Ahhoz, hogy kiilonb6z8 méretl haldzatok esetén dssze tudjuk vetni

a kozottiségeket, el kell osztanunk a legrovidebb utak maximalis szdmaval, ami N
csucs esetén nem mas, mint

N-1)(N-2

(w-1)(n-2) .

2
A fenti formula ugy értendd, hogy egy cstics maximum ennyi legrévidebb Uton lehet
rajta, aminek nem kezdd, vagy végpontja.

sy s

Siir(iség

Slrlség alatt azt értjik, hogy az élek szama hogyan aranylik az 6sszes lehetséges
élek szamahoz. Az 6sszes lehetséges éleknek a szama irdnyitatlan N cstcsu haldzat
esetén
N(N-1
N(v-1) .
2
hiszen minden csucs legfeljebb N-1 csticshoz kapcsolédhat, azonban igy minden
élet kétszer szdmoltunk. Megjegyezziik, hogy irdnyitott haldzat esetén a fenti képlet
N(N-1) -re médosul.

Klaszterezettségi egyiitthato

Adott csucs klaszterezettségi egylitthatdja azt mutatja meg, hogy a szomszédjai kozt
futd élek szama milyen aranyban all a szomszédjai kozti lehetséges élek szamaval.
Mas szoéval az atlagos klaszterezettségi egyltthaté megadja, hogy egy tetsz6leges
csucs szomszédjai milyen valdszinliséggel vannak egymassal is 0sszekottetésben.

Affinitas fliggvény

Az affinitas fliggvény azt mutatja meg, hogy adott fokszamu csucsok atlagosan mi-
lyen fokszdmu csucsokkal alinak kapcsolatban. Tehat a fiiggvény a héalézatban el6-
fordulé 6sszes fokszamhoz rendel egy szdmot. Ha a fliggvény monoton névekedd,
akkor a nagyobb fokszamu csucsok nagyobb fokszamu csucsokhoz kapcsolédnak,
tehat a fontosabb szerepl6k kozvetlen dsszekottetésben alinak egymassal. Ellenkezé
esetben a kis fokszamu csucsok kapcsolddnak nagyobb fokszamu cstcsokhoz, azaz
a nagyobb szereplSk kdzvetlenil csak kisebb bankokkal kdtnek tgyletet.
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»Kisvilag” tulajdonsag

A ,kisvildg” tulajdonsdggal biré halézatokban az atlagos legrovidebb Ut a csucsok
kozott relativ alacsony a haldzat méretéhez képest. Emellett az atlagos legrévidebb
Ut a halézatméret logaritmusaval aranyos, azaz

Atlagos legrévidebb ut = c~log(N),
ahol ¢ konstans.

4.3, Véletlen grafok

Az egyik legrégebb o6ta haszndlt és legtobbet vizsgdlt véletlen halézati mo-
dell az ugynevezett Erd6s—Rényi graf (Erd6s—Rényi, 1959). A konstrukcié ab-
bol all, hogy rogzitett N cstcs esetén két kiilonboz6 pontot fliggetlenil p valé-
szinliséggel 6sszekotiink, illetve 1-p valdszinliséggel nem huzunk koztik élet.
Az Erd6s—Rényi haldzatot els6sorban arra szeretnénk hasznalni, hogy az atlagos
klaszterezettségi egyltthatdjat az altalunk kapott graféval 6sszevessiik. Ha a két
mutatd kozel van, azaz hanyadosuk =1, akkor azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a halézatunkban nincs érdemleges struktura. Felmeril a kérdés, hogy ha
adott egy graf, akkor hogyan konstrudljunk hozza megfelel6 Erd6s—Rényi modellt.
A csucsszdamoknak természetesen egyezniiik kell, és a p értéket valasszuk az alabbi
maodon:

_ dtlagos fokszdm

* cstcsokszdma—1 (7)

Mivel az adatbazisunkban csak magyar szerepl6k altal jelentett Ggyletek talalhatok,
ezért a fenti modellt kissé mddositjuk, hiszen haldzatunkban két kilféldi partner
kozti él valdszinlisége nulla. Tekintslik azt a részgrafot, mely csak belféldi szerepl6-
ket, illetve a koztik futo éleket tartalmazza. Az ezen haldzathoz tartozé Erd6s—Ré-
nyi grafot jeldljik G, -vel. Tovabba hozzunk létre egy masik Erd6s—Reényi modellt
a belféldi—kulfoldi kapcsolatokat reprezentald paros grafhoz. Paros graf alatt azt
értjlik, hogy adott a cslicsoknak két diszjunkt halmaza (belfoldi, kulfoldi szerepl&k),
azonban él csak belfoldi és kulfoldi csucs kozott futhat, belfoldi—belfoldi, illetve
kalfoldi—kalfoldi pontok kozott nem. A véletlen graf konstrukcié annyiban médosul,
hogy csak olyan i és j csucsokat prébalunk meg p valdszinlséggel 6sszekotni, ahol i
belfoldi, illetve j kulféldi szerepl®. Végul képezzik az igy kapott haldzat és a G, graf
unidjat. A tovdbbiakban ezen eljarassal létrehozott grafot mddositott Erd6s—Rényi
haldzatnak fogjuk nevezni.

5. Eredményeink
Az egynapos piac vizsgalatakor tobb megallapitas esetében felmerilt, hogy a Ia-

tott dinamika okaul szolgalhat a hosszabb piacok hasznalatanak elGtérbe keriilése
(Banai et al. 2013). A méret vizsgalata akkor arra utalt, hogy valdszinlleg nem ez
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a helyzet, a kovetkez6kben azonban részletesen feltarjuk a teljes piac sajatossagait.
Az el6z6 részben bemutattuk, hogy milyen matematikai eszkézoket hasznaltunk
fel annak érdekében, hogy feltérképezziik a devizaswap-piac haldzati strukturajat.
A mutatokészlet lehetGséget ad arra, hogy megismerjik a halézatunk legfontosabb
tulajdonsagait és azok id6beli alakuldsat. Szamitdsainkban kilon-kilon is megvizs-
gdltuk a kiilonb6z6 futamidejl részpiacokra az egyes mutatokat. Az eredményeink
kozott szerepel emellett a futamiddéket figyelmen kivil hagyo, teljes piacot leird
haldzati statisztikak alakuldsa is.

3. dbra
A kiilonb6z6 lejaratu szegmensek haldzatainak csicsszama
(havi frekvencia)

140 - 140
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjan.

A rovid piacok vizsgalata soran lattuk, hogy a halézat mérete, vagyis hogy hany
bank jelenik meg adott idGszakban, kozel sem allandd (3. dbra). A devizahitele-
zés felfutasaval egyltt egy darabig novekedés volt megfigyelhet6. 2007 nyaratdl
kezdve valsagesemények sora volt leolvashaté a méret dinamikdjarél. Torést oko-
zott a Northern Rock csédje, ndvekedést az ugynevezett decoupling-idészak, majd
zuhanast idézett el6 a Lehman-bukas. 2010 masodik felétél egy Ujabb csokkend
tendencia kialakulasat figyelhettiik meg, ami a megfigyelési id6szak végén is tartott.
A hosszabb lejaratu részpiacok halézataiban, még a hosszabb frekvencia ellenére
is |ényegesen elmaradt a csicsok szama az 1-2 naposhoz képest. Az idGszak elején

141



Banai Adém — Kollarik Andrds — Szabé-Solticzky Andrds

az egynapos halézatban a méret a 100-at is meghaladta, de még a végén is elérte
a 70-et egy hetes frekvencian. Havi frekvencian pedig ennél is magasabb értékeket
kaptunk (a maximum 140 koril volt, mig az id&szak végi is megkozelitette a 100-
at). Ez 6sszhangban van azzal, hogy a rovidebb futamidejl Ggyleteket 1ényegesen
slrlbben kell ujrakotni a szerepléknek. Megfigyelhetd, hogy 2008 &szén hirtelen
mindharom hosszu szegmensben leesett a csticsok szdma. 2009 végén—2010 elején
pedig latvanyosabb csokkend tendencia indult el. Vagyis azokban az id6szakokban,
ahol a rovid piac mérete csokkent, a hosszabbakndl is hasonlé trendet figyelhetiink
meg. Ez cafolja azt a lehetGséget, hogy a hosszabb lejaratu tgyletek szerepének no-
vekedése allt volna a rovid piac méretének csokkenése mogott, s egydttal meger6siti
azt az dllaspontot, hogy a kockdzatok névekedése miatt —az alacsony hitelkockazat
ellenére is — hagyta el sok szereplé a deviza-forint FX-swap piacot. Erdemes még
megfigyelni, hogy a 2014. novemberben bejelentett forintositassal 6sszhangban az
MNB-vel megkotott tgyletek nem okoztak Iényeges valtozast a szerepl6k szamaban,
novemberben. Egyediil az 1-3 hdnapos piacon tapasztaltunk némi emelkedést. Ez
kdszonhetd lehet annak, hogy az MNB-t6l csak késleltetve, 2015 és 2017 kozott
kapjak meg a partnerek a devizat, amivel majd lezarhatjak tobbek kozott a piaci
swapjaikat. Igy csak késébbre vérhaté, hogy csokkenjen a piac mérete.

4. abra
A legnagyobb gyengén Osszefiiggé komponens csticsainak aranya a teljes halézat
méretéhez képest a hosszabb részpiacokon
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.
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A kutatdsunk szempontjabdl az elsé, leginkdbb szembetlin haldzati tulajdonsag
a devizaswap-piacon, hogy sok esetben nem 6sszefliggé a kapott graf. Ha egyetlen
kereskedési napon kialakuld halézatot néziink, akkor tobb, néhany esetben 10-nél
is nagyobb szamu kilonalld részre esik szét a haldzat. A vizsgdlat szempontjabdl
fontos, hogy 0sszefliggé haldzatot kapjunk, hiszen bizonyos centralitdsi mutatok
szamitasanak csak ebben az esetben van értelme. Az 1-2 napos piac esetében is
fontos kérdés volt, hogy melyik az a kell6képpen révid frekvencia, ahol egy 0ssze-
fliggd hdldzat 6sszedll. A kisebb méret miatt a hosszabb részpiacokndl ez a probléma
még jelentSsebb. Ugy dontottunk, hogy havi frekvenciat hasznalunk ezen esetekben.
Ennél kisebb frekvencia mar sok eseményt ,eltakarna”, ezért nem volna célszerd
vdlasztas. Lathatd azonban, hogy kiléndsen a 3 hdnapnal hosszabb tgyleteknél ext-
rém esetben igy is csak a szerepl6k 20—30 szazaléka alkotja a legnagyobb Osszefliggd
komponenst. Eppen ezért a nagyobb frekvencia hasznalata sem ajanlott (4. dbra).

Fontos kérdés, hogy minek a kbvetkezménye ez a szétesés. A szakirodalomban tobb
helyen is talaltunk példat arra, hogy a vizsgalt piac halézatként nem volt teljesen
Osszefligg6 (pl.: Berlinger et al. 2011, Bech és Atalay 2008). A haldzat ilyen mérték
szétesését magyarazhatja, hogy a résztvevék jelentds része kilfoldi bank. Sok eset-
ben a kiilfoldi szerepl6k leginkabb sajat itteni ledanybankjukkal Gzletelnek. Amikor
ez a kapcsolat mindkét oldalrdl kizardlagos, a két csucs elszakad a haldzat tobbi
részétél. Ezen tul természetesen magyarazatként szolgdlhat, hogy a haldzat egy
részét nem latjuk (azon lgyleteket, amiket kulfoldi kot kulfoldiekkel). Természe-
tesen az egyre nagyobb frekvencidn dnmagaban a csdkkend lgyletszam is néveli
az esélyét, hogy kiilonallo bankparok, harmasok stb. jojjenek Iétre. Fontos megfi-
gyelni, hogy a valsag kezdetétél, de kilondsen 2008 6szétdl egyre jellemzébb lett
az Osszefliggdség hianya. A legnagyobb egybefliggé komponensek aranya a teljes
haldzathoz képest egyre kisebb lett, az egy-két napos piac kivételével mindeniitt. Ez
az egymassal szembeni bizalmatlansag névekedésére utal, ami arra sarkallta a részt-
vevlket, hogy csak partnerek sz(ik kérével kdssenek hosszabb ligyletet. A névekvé
futamidejl Ggylet a kockdzatok emelkedését is jelenti, ezért raciondlis a partnerek
még erGteljesebb megvalogatasa a hosszabb piacokon.

Bar a mutatok egy része kiszamithato a haldzat szétesése mellett is, a legtobb cent-
ralitasi mutatd kiszamitasanak el6feltétele a legalabb gyenge dsszefiiggdség. Eppen
ezért vizsgalatunk tovabbi részében mindig a legnagyobb 0sszefliggé komponenssel
fogunk foglalkozni. Néhany kivételes alkalommal a haldzat nagyobbik fele a legna-
gyobb 6sszefiiggs komponensen kiviil helyezkedik el, ahogy fentebb lattuk. Eppen
ezért a leghosszabb piacok esetén korlatozottan lehet kdvetkeztetéseket levonni
a hdlézati mutatdkbdl. A késGbbiekben féként a roévid piacon levont kovetkeztetések
megerdsitésére hasznaljuk majd ezeket.
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5. dbra
A teljes swap-piaci grafnak és azonos atlagos fokszamu Erd6s—Rényi véletlen

grafoknak az atlagos klaszterezettségi egyiitthatdja
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A teljes piac klaszterezettségi egyltthatdja
---- Modositott ErdGs-Rényi graf klaszterezettségi egyltthatdja

Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

Megvizsgaltuk, hogy mennyiben tekinthetd véletlennek a graf. Ehhez kétféleképpen
generalt véletlen graffal is 6sszevetettiik a swap-piac grafjat. Egyrészt egy olyan
Erd6s—Rényi véletlen graffal hasonlitottuk 6ssze, amelynek atlagos fokszama meg-
egyezett a swap-piaci graf atlagos fokszamaval. Masrészt pedig egy mddositott
Erd6s—Rényi véletlen grafot is tekintettlink, mely esetében a belfoldi—belfoldi, bel-
foldi—kalfoldi és kulfoldi—kulfoldi csicsparok kozti élekhez eltéré valdszinlségeket
rendeltiink. Két kilféldi csucs kozott O valdszinliséggel jon létre kapcsolat a mddo-
sitott véletlen graf esetében.

Mind a négy grafra kiszamoltuk az atlagos klaszterezettségi egyltthatét. Azt talal-
tuk, hogy a swap-piac grafjdnak klaszterezettsége minden lejarati szegmensben
jelentésen meghaladja mindkét véletlen graf klaszterezettségét (teljes piac: 5. dbra,
rovid piac: atlagosan haromszoros a klaszterezettség, 3 nap—1 hd: haromszoros
klaszterezettség, 1 h6—3 ho: kétszeres, 3 ho folott: kétszeres). Eszerint a swap-piaci
haldzat nem tekinthetd véletlennek — bar a klaszterezettségi egyltthato a futamidd
hosszabboddasaval kozelit a véletlen graféhoz —, igy érdemes a tovabbi vizsgalddasra.

Banai és szerz6tdrsai (2013) bemutattdk, hogy az 1-2 napos piac halézata un. skéla-
flggetlen hdlézatnak nevezhetd. Ennek megfelel6en korilbelil hatvanyfliggvény-el-
oszlast kdvet az egyes csucsok fokszama. Ha k-val jeldljuk az egyes fokszamokat,
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6. dbra
Az egyes részpiacok atlagos uthosszanak aranya a mérethez képest
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

akkor az 53*k? hatvanyfliggvény meglehetdsen jol kozeliti a fokszam gyakorisagat.
A hatvanyfliggvény-eloszlds kdvetkeztében sok alacsony fokszamu és kevés magas
fokszdmu csucs van a grafban. A kisvilag tulajdonsag megragadhaté egyes haldza-
ti mutatdk alakuldsaval is. llyen az atlagos legrévidebb Uthossz ardnya a haldzat
méretéhez képest. Ha ez a mutato kicsi, az a kisvilag-tulajdonsagra utal. Emellett
kisvildg-tulajdonsdgra utal, ha a klaszterezettségi egylitthatd meghaladja a véletlen
graf klaszterezettségét, vagy ha az atlagos legrovidebb Gthossz ardnyos a haldzat
méretének logaritmusaval (Peté— Békési 2009, Newman 2003). Az els6 mutato jol
l[athatdan jelentGs eltéréseket mutat a kiilonb6z6 futamideji részpiacok esetén (6.
dbra). Az atlagos legrévidebb Uthossz az 1-2 napos piac esetén mindossze a 3%-at
teszi ki altaldban a haldzat méretének. A mutatd azonban jelentésen emelkedik a le-
jarat hosszabbodasaval (3 nap—1 ho: atlag 4,5%, 1 h6—3 hé: 7,5%, 3 ho folott: 8%),
ami az un. racsgrafokhoz torténd kozeledést jelent (Peté— Békési 2009). Az atlagos
legrovidebb Uthossz és a halézat méretének logaritmusa kozotti ardny megerd6siti
ezt. Minél hosszabb részpiacot vizsgaltunk, annal kevésbé volt dllandé a mutatd.
Osszességében tehat Ugy latszik, hogy a lejarat hosszabboddsdaval egyre kevésbé
tekinthet6 kisvilag-tulajdonsagunak a haldzat. A kisvilag tulajdonsag a halézatoknal
stabilitdsi szempontbdl kockdzatot jelent. A legnagyobb szerepl6ket érint6 sokkokra
ugyanis drasztikusan reagdlnak ezek a haldzatok, bar a kis szereplék sokkjai nin-
csenek lényeges hatassal (Albert et al. 1999; Newman 2003). A kézponti szereplék
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valsag esetén felerGsitik és felgyorsitjak a fert6zést (Markose et al. 2010). A véletlen
haldozatokndl ezzel szemben kisebb a hatdsa a legnagyobb szereplSket érint6 sok-
koknak. A hosszabb piacoknal a fertGzés esélye egyre kisebb. Ez kdvetkezik abbdl
is, hogy egyre kevesebb azon elemek aranya, amelyek a legnagyobb komponens
részét képezik. A swap-piac egészét egységes haldzatként vizsgdlva azt latjuk, hogy
a két mutato az egynapos részpiacéhoz hasonldan alakul, vagyis erre is igaz a kisvildg
tulajdonsag. Ennek magyardzata, hogy a teljes piacon beliil az ligyletek 76 szazaléka
az 1-2 napos szegmensben kottetett.

7. abra
Az atlagos fokszam a kiilonb6z6 szegmenseken
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A halézat atlagos fokszama a vizsgalt id6szak soran jelentds eltéréseket mutatott
a kilonboz6 részpiacok kozott, mind trendben, mind pedig szintben (7. dbra).
A legrévidebb piacon, egyhetes frekvencian megfigyelhetd volt, hogy a pénziigyi
valsagnak mindkét fordulépontjan, igy mind 2007 nyaran, mind pedig 2008 6szén
valtozas allt be a mutatéban. 2007 kézepén egy rovid idészakon at jelentGsen
csokkent az atlagos fokszam a halézatban, majd egészen a Lehman-cséd idejéig
a korabbi értékeknek megfelel§ szinten mozgott a mutatd. A Lehman-cs6d utdn
viszont huzamosabb ideig a kordabban megszokott szint alatt volt a mutatd, majd
2010 Gszétdl kezdve folyamatos ndvekedést latunk (Banai et al. 2013). Egy hdnapos
frekvencian ugyancsak szembet(ing volt a valtozas az 1-2 napos szegmens esetében
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a Lehman-csdéd idején, illetve 2010 masodik felétdl. A tobbi szegmensnél azonban
eltérd képet kaptunk. Egyfel6l a varakozasainknak megfelel&en lényegesen kisebb
a szintje az atlagos fokszamnak, ami adédik a méretbeli eltérésekbdl. Masfel6l vi-
szont a tendenciakban is eltéréseket lattunk. Mig a 3 nap és 1 hdnap kozotti szeg-
mens a legrovidebb piachoz hasonldan viselkedett, addig az 1 hénapnal hosszabb
Ugyletekbdl képzett grafok ellentétesen mozogtak. Az el6bbieknél az id6szak végére
érte el cslcsat az atlagos fokszam, vagyis a relativ fontos bankok sulya névekedett
a hdlézatban. Az utébbiaknal azonban csékkent az atlagos fokszam. Ez arra is utal-
hat, hogy a valsag kovetkeztében egyre inkdbb megvalogattak a bankok, hogy kivel
kotnek hosszabb ligyletet.

8. abra
Az atlagos legrovidebb ut alakulasa a teljes swap-piacot figyelembe véve
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

Az atlagos legrovidebb uthossz nem meglepd mdédon ellentétesen mozgott az at-
lagos fokszammal. Ez igaz volt az 1-2 napos piacra is (Banai et al. 2013), de igaz
a futamid6tdl fliggetlen, az 6sszes ligyletet tartalmazé grafra is. Azzal, hogy az
egyes szereplGk egyre tobb partnerrel kotnek lgyletet, az Uj élek lehet6vé teszik
Ujabb, rovidebb utak Iétrejottét két csucs kozott. Ez természetesen forditva is igaz.
gos legrovidebb Ut (8. dbra). Az egy-kétnaposnal hosszabb részpiacok esetében az
atlagos legrévidebb uthossz 3 korul alakult a vizsgdlt id6szakban. A teljes piacnal

147



Banai Adém — Kollarik Andrds — Szabé-Solticzky Andrds

148

latott egyértelm trendek és forduldpontok ezeknél mar egyre kevésbé voltak felfe-
dezhetGek. Kilondsen a leghosszabb részpiac esetében volt felt(ing, hogy a mutaté
ugyan nagy kilengéseket mutatott, de trendeket nem lehetett felfedezni benne.

9. dbra
A hosszabb részpiacok és a teljes graf affinitas-fliggvénye
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Megjegyzés: Az x tengely mutatja az egyes csucsok fokszdmait, mig az y tengely a szomszédos csucsok
dtlagos fokszamdt. Példdul: az 1 fokszamu cstcsok szomszédos csticsainak dtlagos fokszama 37 kériil
alakult a teljes piacon.

Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A fokszamalakulassal kapcsolatban fontos kérdés, hogy a kiilonbo6z6 fokszdmu csu-
csok szomszédjai maguk milyen fokszammal rendelkeznek (9. dbra). A pénziigyi
halézatokban jellemz6, hogy a jelentds fokszamu bankok kis fokszamu partnerekkel
is Uzletelnek kdzvetleniil. (Ezt a jelenséget lori et al. (2008), illetve lazzetta és szer-
zG6tdrsa (2009) is bemutattdk). Ez mind a hazai 1-2 napos FX-swap piac esetében
igy volt (Banai et al. 2013), mind a teljes piacbdl képzett grafnal ez lathato (9. dbra).
Ennek egyik oka, hogy sok kis szereplé van a halézatban, a legaktivabb szerepld
szlikségszerlen kapcsolatot létesit olyannal is, akinek kevés partnere van. Mas-
részt viszont fontos figyelembe venni, hogy a hazai devizaswap-piac szempontjabdl
kis szerepl6k kozott sok, nemzetkozi szinten is jelentGsnek szamité bank van. Ez
a diszasszortativ tulajdonsag a hosszabb piacoknal is jellemzé (Newman 2003), de
egyre kevésbé. A negativ meredekségli affinitas figgvény az 1 honaposnal rovidebb
szegmensben még egyértelm(ien latszik, de az ennél hosszabbaknal mar sokkal
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homogénebb az atlagos fokszdm a partnereknél. Ez arra utalhat, hogy nincs annyira
kiemelt szerepe néhany kdzponti szereplének.

10. dbra
Az atmérd alakuldsa az egyes részpiacoknal
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Forrds: Sajdt szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A haldzat atmér6jének nagysaga a sokkok terjedésében meghatarozd lehet. Hively-
kujjszabaly szerint a tarsadalmi haldzatokban a kisvildg tulajdonsag azt jelenti, hogy
az 4tmérd maximum 6 (Newman 2003). Az atméré id6ben meglehetdsen stabilnak
bizonyult az egy-kétnapos FX-swapok piacan. A vizsgalt id6szakban az atlagos atmé-
ré egy hetes frekvencian 5,2 volt, mig havi frekvencian 4,4 szazalék. Rdadasul havi
frekvencian a legkisebb felvett érték 4 volt, mig a legnagyobb 5, vagyis a mutaté
alig véltozott idében. A hosszabb szegmensek atlagos atmérGi 6 koriliek voltak,
és a lejarat hosszabboddsaval néttek is (3 nap-1 hé: atlag 5,9, 1 hé-3 ho: 6,1, 3 ho
folott: 6,1). A lejarat ndvekedése emellett a kilengések nagysdgdnak emelkedését
is magdval hozta. Olyan zavaros id6szakokban, mint 2008 Gsze, egyes grafok atmé-
réje a 10-et is meghaladta (10. dbra). Vagyis egyre kevesebb kapcsolat jott 1étre
a bankok kozott. Ez természetesen a fert6zés veszélyét csokkenti, ugyanakkor azt is
jelenti, hogy egyes bankok nem tudnak megfelel§ szamu partnerrel Ggyletet kotni.
igy tulsdgosan egy-egy partnerre lehettek utalva a hosszabb piacokon.
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11. abra
Az atlagos kozelség alakulasa a teljes piac esetén
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A fedezetlen forint bankkdzi piac esetében az atlagos kozelség mutatd reagdlt legha-
marabb a valsagra. Bar meglehetdsen magas 0,5 folotti értékrél, de mar 2006-ban
el kezdett csokkenni, és 2009 elejére mar 0,4 koril mozgott (Berlinger et al. 2011).
Az altalunk vizsgalt haldzatok mindegyike eltért ett6l mind tendencidjaban, mind
szintjében. A teljes piac grafjdnal azt lathatjuk, hogy a problémakkal egy id6ben
valtozik a haldézati mutatd. 2006 végétsl 2008 tavaszaig ndvekedést lathatunk, majd
onnantdl csokkenés indul el, amit a Lehman-cséd felerGsit. Ebben az esetben tehat
még hamarabb indul el a trendvaltds, mint az egynapos piacon. A Lehman-cs6d ko-
rili nagy csokkenés egybevagott az egynapos piacon latottal, mig a 2010-t6l lathatd
folyamatos novekedés is. Eltérést a két graf kozott f6ként szintben lathatunk. A teljes
piac halézatanal a legmagasabb atlagos érték a 0,4-et is meghaladja, ami |ényegesen
magasabb, mint az egynaposnal latott 0,3 koruli maximalis érték (11. dbra).

A hosszabb szegmensekben is érzékelhet6 volt az atlagos kozelség csokkenése 2008
6szén (3 nap—1 ho: atlag 0,29, 1 hé-3 hé: 0,2, 3 hé f6l6tt: 0,2). Osszességében azon-
ban stabilak voltak az id6sorok, nem mutattak Iényeges valtozast. Ez alapjan ugy
tlinik, hogy inkdbb a révidebb szegmensekben volt megfigyelhetd a halézat periféri-
ajanak tdvozdsa a piacrdl (Banai et al. 2013). A tobbi szegmensen nem egyértelm,
hogy az adott haldzat szempontjabdl mennyire fontos szerepl6k tavoztak.
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l]-.\zl.\::srzaabb részpiacok atlagos klaszterezettségi egyiitthatéjanak alakuldsa
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjdn.

A klaszterezettségi egyiitthatd rendszerszinten és egyedi szinten is stabilitasi szem-
pontbdl fontos mutatd. Ennek alakulasa jol jellemzi, hogy az adott piac mennyire
klikkesedik, mennyire jellemz6, hogy egy-egy bank partnerei egymassal is kotnek
Ugyleteket. A vizsgalt id6szakban a mutatd a legfébb valsagesemények hatdsara
szignifikansan csokkent. Az egy-két napos piacon a mutatd az idészak nagy részében
0,1 és 0,2 kozott mozgott, mig a mélypontjat a Lehman-cséd idején 0,05-nél érte
el (Banai et al. 2013).

Az egyre hosszabb szegmenseknél nem meglepd mddon csokkent a klaszterezettség
(12. dbra). Ez ugyancsak arra utal, hogy egyre jobban megvalogatjak partnereiket
az egyes intézmények, minél hosszabb az ligylet. Az 1 hdénapndl révidebb tgyle-
tek esetén még felfedezhetd az egynapos ligyleteknél latott tendencia, miszerint
a klaszterezettség n6tt 2010 kozepétdl, a hosszabb szegmensek azonban mashogy
viselkednek. Lathatd, hogy 1 hdnap felett, és kiilondsen 3 hdnapnal hosszabb fu-
tamidénél nem ritka a 0 koruli érték sem. Vagyis nem alakulnak ki haromszogek
a grafban, nem jonnek létre klikkek. A klaszterezettségi egyltthatd arra is utal,
hogy a lejarat ndvekedésével egyre kevésbé jellemzi a grafokat a kisvilag tulajdon-
sag. Az atlagos klaszterezettségi egyiitthaté atlaga a hosszabb részpiacokon rendre:
3 nap—-1hdnal 0,11, 1 h6-3 hdénal 0,09, 3 ho folott pedig 0,07). Ebb&l a szempontbdl
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tehat a hosszabb piacok kozelebb allnak a véletlen grafhoz. 2008 &szén az Osszes
lejarati szegmensben megfigyelhetd volt a klaszterezettség csokkenése.

13. dbra
A siir(iség alakulasa az egyes szegmensekben
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Forrds: Sajat szamitdsok az MNB adatai alapjan.

A haldzat szerkezetének alakuldsat a slrlség fuggvény dinamikdja is jol jellemzi.
Az 1-2 napos esetben egy hetes frekvencian a mutatd egészen 2010 nyaraig relativ
stabilitast mutatott. A tébbi eddig vizsgalt mutatéhoz hasonldan azonban itt is 2010
masodik fele jelentett forduldpontot. A slirlség szignifikans ndvekedésében a kis
fokszdmu csucsok kiesése jatszhatott f6 szerepet. Ilyen esetben ugyanis a létrejové
kapcsolatok szdma (a mutatd szamlaléja) alig valtozik, de a kapcsolddasi lehet6ségek
szdma (a mutatd nevezdje) szignifikdnsan csdkken. Nincs ez masként, ha az egynapos
piacot havi frekvencidn vizsgdljuk (13. dbra). A mutaté értéke relativ kicsi, 4 szézalék
kornyéki (ami nem szokatlan a pénziigyi halézatoknal). A kiilonbozd futamidejl ha-
|6zatok s(rliségei egyarant a Lehman-cséd idején érték el a mélypontjukat, vagyis
a lehet6ségekhez képest ekkor jott 1étre a legkevesebb kapcsolat. Ezen tul azonban
a hosszabb szegmensek mind szintben, mind lefutdsban jelentds eltéréseket mutat-
nak az egynapos piachoz képest. A legszembet(in6bb, hogy a futamid&vel a stirliség
szintben né. Ez annak tudhatd be, hogy a méret csokkenése miatt |ényegesen kisebb
lesz a potencialis kapcsolatok, vagyis a nevezd nagysaga. Az 1 honapnal rovidebb
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Ugyletek esetében még lathatd egyfajta stabilitas, de 2010-tél itt is elindul egy
emelkedé trend a mutatdban. Rdaddasul sokkal nagyobb a mutaté volatilitasa, mint
a legrovidebb lgyleteknél. A fokozatos emelkedés a vizsgalt idGszak vége felé a két
leghosszabb részpiacndl is igaz volt, de az id&szak végére elért szint historikus dssze-
hasonlitdsban itt mar kordntsem szamit olyan magasnak. Vagyis a halézat méretének
csokkenése mellett sem lett kiiléndsen magas a létrejévé kapcsolatok ardnya annak
ellenére, hogy a lehetséges kapcsolatok szdma a mérettel négyzetesen né. Ez is arra
utalhat, hogy a hosszabb szegmenseken is gyengiilt a bizalom.

6. Konkluzio

A 2007-ben indulé gazdasagi valsag soran id6rdl id6re komoly zavarokat lehetett ta-
pasztalni kiilonb6z6 pénzigyi piacok miikodésében. Egyes piacok teljesen kiszarad-
tak, és jegybanki beavatkozasok valtak sziikségessé annak érdekében, hogy kiesésiik
kovetkezményeit minél kevésbé szenvedje meg a bankrendszer. A valsag sajatossaga
volt, hogy még a fedezett, FX-swap piacon is komoly zavarokat tapasztalhattunk
vildgszerte. Eppen ezért a jegybankok folyamatosan kotdttek egymassal bilaterélis
megallapoddasokat, ezzel atvéve id6legesen a piac szerepét. Ahogy Banai és szerz6-
tdrsai (2013) bemutattdk az egynapos FX-swap piaccal kapcsolatban, Magyarorsza-
gon a zavarokat az altalanosan hasznalt piaci mutatok (implikalt hozam, likviditasi
indexek, forgalom) mellett a piac haldzati strukturaja is jol mutatta. Az egynapos
piac grafjdnak szerkezeti sajdtossagai a valsag alatt esetenként erételjes valtozékony-
sagot mutattak. A legnagyobb 6sszefligg6 rész vizsgalatanal megallapitottdk, hogy
erre a piacra is jellemz&ek a pénzligyi piacokra altaldban teljestld tulajdonsagok.
Az egynapos FX-swap piac is rendelkezik az ugynevezett kisvilag tulajdonsaggal,
vagyis elég alacsony lépésszammal barmelyik csucsba el lehet jutni barmelyikbdl.
Lathattuk, hogy a haldzat fokszameloszlasa hatvanyfliiggvényt kovet. A résztvevék
nagy része viszonylag kevés kapcsolattal rendelkezik, és csak néhdny nagy szerepld
van, amelyek igen nagy fokszamuak.

Mostani tanulmanyunk célja az volt, hogy a hosszabb futamidejl FX-swap Ugyletek-
bdl képzett haldozatok tulajdonsagait is megismerjik (6sszefoglald tabldzat a Fiig-
gelékben), illetve a teljes piacrdl is képet kapjunk. Ez az egynapos piacrdl alkotott
képunket is teljesebbé tette. A rovid piacnal az egyik megallapitasunk volt, hogy
jelentésen csokkent a résztvevék szama, de féként a marginalis szerepl6k aktivitasa
csOokkent. A teljes piac vizsgdlatdval megbizonyosodtunk arrdl, hogy ez nem az tgy-
letek futamidejének nyujtasara volt visszavezethetd, hiszen a hosszabb piacokon is
csokkent a grafok mérete a valsag kezdete utan. A leghosszabb piacokndl azonban
mar nem egyértelm(, hogy milyen szereplék tavoztak.

Lathattuk az egynapos piac esetében, hogy a halézat nem Osszefliggé napi frek-
vencidn, de még heti frekvencian is vannak leszakadd részek. A hosszabb lgyletek
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esetében ez a tulajdonsag er6s6dott, annak ellenére is, hogy havi frekvenciat hasz-
naltunk. Havi frekvencian sokszor csak a cstcsok 60-70 szazaléka alkotott 6sszefliggd
komponenst. A leghosszabb, 3 hdnapon tuli Ggyleteknél pedig esetenként csak
a szerepl6k 30 szazaléka kapcsolddott Gssze. A valsag soran kilénosen a leghosszabb
Ugyletek esetében erésodott ez a tulajdonsdg, ami arra utal, hogy hosszu ligyletet
csak az intézmények igen sziik korével mertek kotni az egyes bankok.

Az egynapos piac esetében lathattuk, hogy a haldzat a pénziigyi halézatokra jel-
lemz6 kisvilag tulajdonsdggal rendelkezik. Ez azt is jelenti, hogy néhdny szerepld
viselkedésére kiilondsen érzékeny, ami stabilitdsi szempontbdl kockazatot jelent
(Albert et al. 1999; Newman 2003). A hosszabb haldzatok vizsgalatandl ez a kisvilag
tulajdonsag egyre kevésbé volt jellemz6. A 3 nap és 1 hénap kozotti Ugyletekbdl
alakitott halozatok esetében még egyértelm(ien igaz volt, de példaul a 3 hénapnal
hosszabb lgyletek grafja egyre inkdbb kozelitett egy véletlen grafthoz a valsag soran.
A szerepl6k szdmdnak csokkenésével a haldzat egyre kevésbé volt klaszterezett,
fokozatosan eltlintek a csoportok. Ez az egymassal szembeni névekvé bizalmatlan-
sagra is utalhat.

Tanulmanyunkban kilon figyelmet szenteltlink a futamid6tdl flggetlen, teljes pi-
acbdl képzett haldzatnak. A kiilonb6z6 futamidbk szétvalasztasa indokolt volt az
eltérd funkcid miatt, de kivancsiak voltunk, hogy hogyan viselkedett a teljes piac
grafja. A vdrakozdsnak megfelelGen az itt latott trendek lekdvették az egynapos
piacon latott trendeket, mivel a forgalom doénté6 része az egy-két napos piachoz
kapcsolddik. Ez megerésitette azt a feltételezéslinket, hogy érdemes kiilonvalasztani
részpiacokra a teljes piacot. igy eltéré tendenciakat fedezhettiink fel a kiilonb6z6
futamidejl Ggyletek esetében.
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Korlatozott racionalitas és altruizmus:
behaviorizmus a kdzgazdasag-tudomanyban

Golovics Jozsef

Jelen esszé a k6zgazdasdg-tudomdnyt éré azon kritikdkra kivan reflektdlni, melyek
szerint a tudomdnyteriilet f6 hibdja az, hogy eleve irrealisztikus feltevésekre épiti
modelljeit. A tékéletes racionalitds, illetve az 6nérdekkévetés valdban a neoklasz-
szikus kézgazdasdgtan sarokkéveinek szamitanak. Esszénkben azonban amellett
kivanunk érvelni, hogy ezek haszndlata kézel sem tekinthetd kizdrdlagosnak. A be-
haviorista szemlélet, valamint a viselkedési kbézgazdasdgtan eredményei nyomadn
ugyanis mdr az el6z6 évszazadban létjogosultsdagot nyert a tudomdnyteriileten beliil
a korldtozott racionalitds elmélete, valamint az altruista magatartds elismerése is.
Ezen vivmdnyok jelentds része ma mdr tébbé-kevésbé a fé6dramu gondolkoddsba is
integrdlddott, ami alkalmazds esetén — a pszicholdgiailag is realisztikusabb feltevé-
sek haszndlata révén — a kbzgazdasdgi modellek elérejelz6-képességének javitdsdhoz
is nagyban hozzdjdrulhat.

1. Bevezetés

A 2008-as valsag nem csak a redlgazdasag szamara jart jelent6s kdvetkezményekkel,
hanem a kozgazdasagi gondolkodast,! s a kozgazdasag-tudomanyrdl valé gondol-
kodast, kozvélekedést is érdemben megvaltoztatta. Ma mar kozhelyként tartjak
szdmon — s titulaljdk altaldnosan a kozgazdasag-tudomany ,blinének” —, hogy
a gazdasagi szakemberek sem el6re jelezni, sem megfeleléen kezelni nem tudtdk
a recessziot. Ez a laikusok részérdl olykor a kdozgazdasagtan létjogosultsaganak meg-
kérddjelezésében olt testet, mondvan, a tudomanyterilet mar alapfeltevéseiben is
téves axidmakra épiti modelljeit, kbvetkeztetéseit.

Ezen felvetések teljes kord megvdlaszoldsa — a modellezés sajatossagainak kifejtése,
a valdsag pontosabb leképezése és a modellek kezelhet&sége kozotti ,trade-off”
jellegl kapcsolat részletes ismertetése — meghaladnad jelen esszé kereteit. Ebbdl
kifolydlag itt kizardlag a kozgazdasag-tudomany két alapvetésére, a tokéletes raci-
onalitas és az 6nérdekkovetés témajara fokuszalunk. Reflektdlva a kbzgazdasag-tu-

Golovics Jozsef a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja és a Magyar Nemzeti Bank Pallas Athéné Domus
Scientiae Alapitvdnydnak dszténdijasa. E-mail: jozsef.golovics@uni-corvinus.hu.

Jelen esszé korabbi valtozata a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany képzésének keretei kdzott készult.

1V0. pl. a két Nobel-dijas, Joseph Stiglitz és Paul Krugman vélsdgot megelz6, illetve azt kovetd irasait,
el6adasait, nyilatkozatait.
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domanyt ér6 kritikdkra, amellett kivanunk érvelni, hogy ezen axiémak alkalmazdasa
még a tudomanyterilet féaraman belll sem kizarélagos. Az altruizmus Iétének
elismerése, valamint a korlatozott racionalitas feltételezése ugyanis mar az el6z6
évszazadban is ismert volt a kdzgazdasagtan, illetve annak egyes iskolai szdmara.

Allaspontunkat a vonatkozé elmélettdrténet segitségével kivanjuk igazolni. Reflek-
talva azon kritikakra, melyek szerint a kdzgazdasag-tudomany nem valds, hanem
egy idealizalt embert tesz vizsgalddasa targyava, esszénket az emberi viselkedést
kdzéppontba allitdé behaviorizmus s az ennek nyoman kialakuld viselkedési kbzgaz-
dasagtan f6bb vivmanyainak attekintésével nyitjuk. Ezt kovetben tériink ra a kor-
l[atozott racionalitds, valamint az altruizmus témaira, amely koncepcidk empirikus
magatartasmintakat alapul véve, pozitivista szemléletben foglaljdk elméleti keretbe
az emberi viselkedés egyes jellemzdit. Ezen koncepcidk tagadhatatlanul a neoklasz-
szikus kozgazdasagtan két legalapvetSbb elméleti konstrukcidjat kérdGjelezték meg.
Ezt azonban nem a kordbbi elmélet teljes tagaddsaval, hanem bizonyos egyszerU-
sit6 feltevések feloldasdval tették meg, azaz nem lerombolni, hanem kiegésziteni,
tovabbfejleszteni kivantak a neoklasszikus felépitményt.

Mindez természetesen nem jelenti azt, hogy a klasszikus homo oeconomicus em-
berképe ne szdmitana ma is a kdzgazdasag-tudomany sarokkdvének. Ellentétben
azonban tobb laikus kritikdval, tagadhatatlan, hogy a kdzgazdasag-tudomany ismeri
s haszndlja a korlatozott racionalitds és az altruizmus koncepciodit, illetve tényszer(
azis, hogy a viselkedési kdzgazdasagtan tobb vivmanya ma mar megkérddjelezhe-
tetlenil beépilt a féaramu elméletbe, ami sok esetben a modellek el6rejelzé-ké-
pességének javitdsahoz s a valdsag pontosabb leirdsahoz is érdemben hozzajarulhat.

2. Viselkedés-kozpontusag a tarsadalomtudomanyokban

A tarsadalomtudomanyi vizsgalddasok természetiikbél fakaddan sosem voltak
teljesen fuggetlenithet6k a cselekvést végrehajté embertdl, annak magatartdsa-
tél. Az emberi viselkedés figyelembe vétele igy eleve részét képezte valamennyi
tarsadalomtudomadnyi diszciplindnak. A behaviorizmus irdnyzata ugyanakkor még
hangsulyosabbd tette ezt: a tarsadalomban zajlé folyamatokat az emberi viselkedés
szisztematikus tanulmanyozasanak kozéppontba helyezésével kivanta megérteni,
s ennek megfelelen hipotéziseinek igazoldasahoz mindig valamilyen viselkedési bi-
zonyitékot kivan meg (Graham 2010).

A politikatudomanyban a behaviorizmus a két vilaghaboru kozétt jelent meg. Ujitasa
az akkoriban uralkodé — a politikai intézményrendszert fokuszba helyez6 — instituci-
onalista megkozelitéssel szemben az volt, hogy az egyén politikai magatartasanak
jellemzéit kivdnta megismerni. Ebben a megjelenési formajaban a politikatudo-
manyi behaviorizmus egy értékmentes, pozitivista, leird jellegl iranyzat volt, ami
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a kiilonboz6 jelenségek tanulmanyozdsat — a természettudomanyokhoz hasonldan
— altalanos elméletek segitségével képzelte el (Toth—Térék 2003).

A pszicholégidban a behaviorizmus az agyon beliili m{ikddéssel, a tudattal szemben
tette vizsgalddasa targydva a viselkedést. Ezt az indokolta, hogy mig el6bbi sok te-
kintetben szubjektiv, addig a viselkedés ,nyilvdnos”, lathatd, igy barmikor rendelke-
zésre allhatnak réla a sziikséges adatok és informacidk. A behaviorista pszicholdgia
szerint az emberi viselkedés nagyban flgg a kornyezeti feltételektdl, 6sztonzéktdl,
s ebbdl kifolydlag a kiilonb6z6 jelenségeket is az inger-védlasz kategoridk segitségével
prébalja leirni (Atkinson et al. 2005; Csépe et al. 2007).

Hasonlo folyamatok a kdzgazdasag-tudomanyon belil is lejatszodtak. Noha a poziti-
vista szemlélet kozgazdasagtan-beli megjelenését John Neville Keynes (1890/1999)
nevéhez, tételes leirasat pedig Milton Friedman (1953) tanulmanyahoz szokas kotni,
az emberi viselkedés tanulmdanyozasa irdnti elkotelezettség mar a klasszikusoknal is
jelen volt, a természettudomdanyok mddszertani hatdsa pedig mar a marginalistaknal
erGteljesen éreztette hatdsat. A viselkedés-kozpontusag leképezédése jelent meg
Marshallndl (1920) is, aki mivének bevezet6jében a politikai gazdasagtant, illetve
a kozgazdasagtant az emberiség hétkdznapi életvitelben torténd tanulmanyozasa-
ként definidlta. Mas szemszogbdl ugyan, de hasonldan kozelitette meg a kérdést
a két Nobel-dijas, Stigler és Becker (1989:111) is, akik szerint ,,a kozgazdasznak az
a feladata, hogy az egyéni viselkedés valtozasait és eltéréseit az arak és a jovedelmek
kalonbségeinek fényében magyardzza meg”. A szintén Nobel-dijas — munkassaga
nyoman mar a behaviorista iskolahoz sorolhaté — Simon (1959:253-254) pedig ugy
definialja a kdzgazdasagtant, mint ,,a tudomanyt, amely a gazdasagi szerepl6k ki-
6nb6z6 fajtdinak viselkedését irja le és jelzi elére”.

Osszességében tehat elvitathatatlan, hogy bar a kiilénb6z6 kdzgazdasagtani iskolak
mas-mas jelenséget (pl. csere, intézmények, makrogazdasagi folyamatok) tesznek
meg vizsgalddasuk targydva, munkajukat nem tudjak fliggetleniteni az emberi vi-
selkedéstél. Ennek fontossaga jutott kifejez6désre (Becker 1976) munkajaban? is,
amikor ezt irta: ,,Ami a kdzgazdasagtant mint tudomdnyt a tébbi tdrsadalomtudo-
manytdl a leginkabb megkiilonbozteti, az nem a targya, hanem a szemlélete. {...)
A kbzgazdasagtani szemlélet kiilonos erGssége éppen az, hogy az emberi viselkedés
széles skalajat fogja at, (...) az emberi viselkedés elemzésének egységes keretét
nyujtja” (idézi Hamori 2003a:8). Az emberi viselkedésnek ez a fajta altalanos jellegl
szemlélete tette lehet6vé azt is, hogy az elmult évtizedekben mar a , kdzgazdasag-tu-
domany imperializmusarél”, azaz a kozgazdasagtani szemlélet és mddszertan mas
tarsadalomtudomanyok felé torténd kiterjesztésérdl is lehessen beszélni (Hirshleifer
1985).

2 Becker, G. S. (1976): Altruism, Egoism, and Genetic Fitness: Economics and Sociobiology. Journal of Economic
Literature, Vol. 14., No. 3., pp. 817-826.
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3. A viselkedési k6zgazdasagtan

Az alapvetd pozitivista és viselkedéskozpontu felfogason tul a behaviorizmus egy
sajatos fejlédési palyan haladt tovabb a kdzgazdasag-tudomany teriletén, s bizonyos
szempontbdl meg is haladta a fentebb ismertetteket. Ez a viselkedési kézgazdasdg-
tan megsziletéséhez vezetett, amely kezdetben heterodox iskolaként jott Iétre, ma
azonban mar egyre inkdbb integralédik a féaramba, s valik a hagyomanyos 6kondmi-
ai elemzés kiegészit6jévé (Koltay—Vincze 2009). A viselkedés-gazdasagtan , Ujitasa”
tobbek kozott abban all, hogy a neoklasszikus szemléletmddhoz képest mas ember-
képpel dolgozik: a hagyomanyos homo oeconomicus jellemzdi kozil felold néhanyat.
Ezek lehetnek a neoklasszikus kdzgazdasagtan alapjait képez6 feltevések, illetve
,kevésbé kardindlisak” is, azonban jelent6s résziik egyszerlien az ember természe-
tes korlatait veszi figyelembe. Ennek célja az, hogy pszicholdgiailag realisztikusabb,
a gyakorlatban is igazolhato alapfeltevések segitségével az elemzések, elGrejelzé-
sek és ajanlasok mindsége és megbizhatdsaga is javuljon (Camerer—Loewenstein
2004). igy a viselkedési kozgazdasagtan targyat tekintve abban 1ép tovabb Stigler
és Becker (1989) fentebb idézett definicidjan, hogy az egyéni magatartast nemcsak
az arak és jovedelmek, hanem bizonyos érzelmi motivacidk és egyéb ,emberies”
tényez6k figgvényében is vizsgdlja. Ezaltal azonban a viselkedési kbzgazdasagtan
nem tekintendd szlikségszerlien a hagyomanyos elméletek radikalis kihivéjanak:
inkabb kiegésziti azt, tagitja a korabbi néz6pontot, s ezaltal az elért eredmények
egy részét a f6aram is magaba tudja épiteni.?

Osszefoglaldan tehat elmondhaté, hogy az irdnyzat az egyének viselkedésének és
dontéseik mozgatérugdinak vizsgalatakor nagyban tamaszkodik a neoklasszikus koz-
gazdasagtan posztulatumaira, azonban sok esetben pszicholdgiai aspektusokkal,
pszicholdgiailag megalapozottabb jellemzd&kkel, érzelmi motivumokkal egésziti ki
azokat (Camerer—Loewenstein 2004; Méré, 2010; Rabin 2002). gy a viselkedési
kdzgazdasagtan bizonyos szempontbdl a kbzgazdasagtan és a pszicholdgia hatart-
eriiletének is tekinthetd.

Mddszertanat tekintve a viselkedés-gazdasagtan nagyban tdmaszkodik az empirikus
vizsgdlatokra, igy a kisérletekre is. A kozgazdasagtan azonban — szemben a termé-
szettudomanyokkal — hagyomanyosan nem tekinthetd kisérleti tudomanynak, ami
abbdl ered, hogy a gazdasagi jelenségek jelentds részét (pl. egy valsagot vagy egy
alapkamat-dontést) lehetetlen kontrollalt kériilmények kézott valtozatlan formaban
tobbszor reprodukalni. Az utébbi évtizedekben azonban a viselkedés-gazdasagtannal
parhuzamosan — illetve azzal bizonyos mértékben atfedésben — a kisérleti kdzgaz-
dasdgtan (Smith 1989, 1994) is jelentds teret nyert a tudomanyon beliil. Ezen kisér-
letek — melyek bizonyos déntési szituacidkat voltak hivatottak modellezni — tobbek

3 Az itt leirtak azzal is jarnak, hogy a viselkedés-gazdasagtan nem alkot egységes iskolat, s sok esetben
a kiilonbo6z6 szerz6k egymassal szoges ellentétben 4ll6 dllaspontokat képviselnek. Ebbdl fakad az a nehézség
is, hogy az iranyzatrdl szinte lehetetlen lenne tokéletesen atfogo képet adni.
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kozott arra vilagitottak ra, hogy az emberek egyes korlilmények kozott hajlamosak
szisztematikusan eltérni a kozgazdasdgtan altal raciondlisnak tekintett viselkedéstdl
(Hamori 2003a; Méré 2010). Ennek megfelelGen a kisérleti és a viselkedési kozgaz-
dasdgtan is nagy mértékben alapozza allitdsait az empiriabdl nyert eredményekre
(Sontheimer 2006), a kiilonbséget viszont az adja kozottlik, hogy mig elébbi kifejezet-
ten ezen mddszer alapjan hatdrozza meg magat, addig a viselkedés-gazdasdgtan nem
kotelezédik el kizarélagosan a kisérletek mellett, azt csak egy eszkozként hasznadlja
(Camerer — Loewenstein 2004).

A pszicholdgiai aspektusok és az empirikus eredmények mellett a neuro-kozgazda-
sagtan (neuroeconomics) megallapitasai ugyancsak segitik a viselkedési kozgazda-
szok munkdjat. Ez a terllet az agy miikodésének a neuroldgidbdl szarmazd isme-
retanyaga segitségével prébal hozzajarulni az emberi dontések megértéséhez és
el6rejelzéséhez (Camerer 2007; Camerer et al. 2005).

Mindezek alapjan lathato, hogy a viselkedési kdzgazdasagtan , eszkoztara” és ,,meri-
tési bazisa” szélesebb a neoklasszikus megkozelitésmddénal, s kifejezetten torekszik
az irrealisztikus feltevések valdsaghtibb alapokkal torténd felvaltasara. Ezek segit-
ségével a terllet kutatdi olyan eredményekre jutottak, mint példaul a viszonyitasi
pont-, az elsillyedt koltségek-, az elkdtelezettségi-, a csomagolasi-, az érvényességi
elGitélet-, a reprezentativitdsi elSitélet-, az alternativ koltség- vagy a bizonyossagi
hatas leirdsa (Camerer — Loewenstein 2004, Hamori 2003a, 2003b). Ezen eredmé-
nyek egyik koz6s tulajdonsaga, hogy olyan neoklasszikus axiomakon lépnek tul,
mint a szerepl6k tokéletes racionalitasa vagy kizardlagos 6nérdekkovetése (Vanberg
2006). Az esszé kovetkez6 részeiben e két témat tekintjuk at — megvizsgalva, hogy
miként voltak jelen a neoklasszikus kézgazdasagtanban, s azt a viselkedési iranyzat
miként mdédositotta.

4. Racionalitds a neoklasszikus és a viselkedési kozgazdasagtanban

A gazdasagi szerepl6k racionalitasanak feltételezése a neoklasszikus kdzgazdasagtan
emberképének egyik alapkdve (Vanberg 2006). Ez nem fliggetlenithet6 a maximali-
zaciés megkozelitéstdl, ami mar a klasszikusoknal is megjelent. Jelentése azonban
ekkor még javarészt a tobb kevesebbel szembeni preferdldsara korlatozodott, s ez
is elsGsorban a termeldi oldal leirdasakor volt hasznalatos. A kovetkez6 lépést — az
elmélet fogyasztokra torténd alkalmazdsat —a maga teljességében a marginalistak
tették meg: az 6 racionalitdsi hipotézisik a koltségvetési korlat melletti haszonmaxi-
malizaldsban 6ltott testet. Ez a megkozelités pedig — a keresleti fliggvény kialakitdsa
miatt — mar az 6sszes piaci termék aranak ismeretét kovetelte meg (Arrow 1986).

A racionalitasi feltevésnek, illetve definiciéjanak kés6bb tobb fajta formalizalt val-
tozata szlletett, melyek részletes bemutatasa meghaladna jelen esszé kereteit (b6-
vebben Id. Rubinstein 1998; Schiliro 2012; Simon 1955). Osszefoglaléan azonban
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elmondhatd, hogy ezek tobbnyire a fogyaszté preferencidira vonatkozéan fogalmaz-
nak meg elGirdsokat, mint amilyen a teljesség, a tranzitivitas, a reflexivitas, illetve
az 6sszehasonlithatdsag kovetelménye (Hirshleifer et al. 2009; Varian 1991). Ezek
részletes attekintése nélkil jelen esszében az altaldnosabb jellegl definiciok f6bb
elemeinek ismertetésére szoritkozunk.

Stigler (1987) megfogalmazasaban a racionalitasnak harom kritériuma van: (i) a fo-
gyasztonak konzisztens izléssel kell rendelkeznie; (ii) helyes koltségkalkulacidkat kell
végeznie; (iii) dontéseit hasznossaga maximalizalasa érdekében kell meghoznia. Kol-
tay és Vincze (2009) ugyancsak hasonlo kovetelményeket fogalmaz meg a raciondlis
fogyasztéval szemben: (i) adottsagként ellentmonddsmentes és hidnytalan preferen-
cidkkal kell rendelkeznie; (ii) fizikai és informacids korlatai mellett mindig a szdmara
legkedvezbbb opcid mellett kell dontenie; (iii) lehet&ségei megitélésében pedig csak
sajat informaltsaga jelenthet akadalyt. Mindezen kritériumok plasztikusan 6ltenek
testet az instrumentalis racionalitds (racionalis eszkozvalasztas) tételében is, mely-
nek lényege, hogy barmi lehet a dontéshozo célja, feltételezziik réla, hogy ezen
célja eléréséhez racionalisan valasztja meg az eszkdzeit (Kolodny—Brunero 2013).

A neoklasszikus kbzgazdasagtan effajta racionalitas-feltevését sok kritika érte. Ezek
legjelentGsebbike a viselkedés-gazdasagtan egyik Uttor6jének, Herbert Simonnak
(1947, 1955, 1959, 1972, 1986, 1991) a munkassagahoz, a korlatozott racionalitas
elméletéhez kapcsolddik. Ez 6sszefliggésbe hozhatd azzal, hogy Simon (1959) eleve
egyfajta behaviorista szemlélettel kozelitett a kozgazdasagtanhoz: ellentétben a nor-
mativ jellegld mikro6kondmiaval, sajat megfogalmazasa szerint 6t nem az érdekelte,
hogy a gazdasagi szerepl6knek hogyan kellene viselkednilik, hanem az, hogy tény-
legesen hogyan viselkednek. A korlatozott racionalitas elméletének kidolgozasara
emellett személyes tapasztalatai is motivaltdk. Az egyetemrdl friss diplomasként
kilépve a helyi kdzigazgatasba keriilt, ahol a dontések meghozataldndl semmit nem
tapasztalt abbdl, amit tanulmanyai soran megismert: azok a hatarhasznok és hatar-
koltségek osszevetése helyett teljesen mas folyamatokon alapultak (Simon 1999).

A teljes racionalitds modelljén mar 6nmagdban az a szemlélet is puhitott, mely
elismerte, hogy a gazdasagi szerepl6k dontéseik soran bizonytalansaggal, illetve
kockdzatokkal szembesiilnek (Jones 1999; Simon 1972). igy az egyénnek nem biztos
kimenetek kozil kell valasztania, hanem az egyes opcidkhoz valdszinliségeket ren-
delve (ami az elmélet , kemény” megkozelitésében tovabbra is tokéletesen torténik)
kell maximalizalnia a varhaté hasznossagat.

A korlatozott racionalitas elmélete ezen abban Iép tul, hogy kimondja: a gyakorlati
dontések meghozatala soran az egyén tobb korlattal is szembesul (Simon 1972).
Ilyen az alternativakrol rendelkezésre allé informacidk hidnyos volta, az emberi
agy kognitiv képességeinek korlatossaga és a dontés meghozatalara rendelkezésre
allo id6 szintén korlatos mennyisége (Schiliro 2012). Ezen tényez6k egymassal is
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Osszefliggésben allnak. A gyakorlatban ugyanis nem teljesil a neoklasszikus mik-
rookondmia azon tétele, mely szerint a gazdasagban keresési javakkal (Weimer-Vi-
ning 2011) talalkozhatnank: olyan jészagokkal, melyekrdl barmilyen koltség nélkdl
minden informdcid azonnal a rendelkezésiinkre dllna. Az informdacidszerzés a valo-
sagban koltséges, és hosszu id6t is igénybe vehet, ezért a fogyasztd részérél altala-
ban nem indokolt, hogy déntéséhez minden relevdns informdcidt begydijtsén. Erre
rdaddsul egy adott dontés meghozatalakor az id6 sz(ikdssége, valamint az emberi
agy természetes kognitiv korlatainak koszonhet6en nem is lenne lehetdsége. Ezéltal
a korlatozott racionalitas elmélete Simon (1955) szerint sokkal inkabb a tokéletes
racionalitas praktikus, gyakorlati, semmint logikai lehetetlenségére mutat ra.

Az elmélet erejét jelzi, hogy allitasai a neoklasszikus mikro6konémia alapvet§ szi-
tudcidiban is komoly kérdéseket vetnek fel. Példat szolgaltat erre tébbek kozott
a tiszta monopdlium esete, amelynek a gyakorlatban rendkiviil nagy és komplex
informaciétomeggel kellene rendelkeznie ahhoz, hogy megismerje a terméke irdnti
keresleti gorbét, s ezaltal maximalizalni tudja a profitjat. Tovabb bonyolitja a mo-
nopodlium helyzetét az is, hogy ha valtoztatast eszkozol sajat terméke araban, arra
mas vallalatok is drvaltoztatdssal reagdlnak. Ez ismételten visszahat a monopdlium
terméke irdnti keresletre, amir6l ugyancsak minden informaciot be kellene gydjtenie
(Arrow 1986). Belathatd azonban, hogy mindez a gyakorlatban igencsak nehézkes,
st talan lehetetlen lenne.

A korlatozott racionalitds elmélete empirikus orientacidja miatt a politikatudomany-
ban hamar létjogosultsagot nyert, a kdzgazdasag-tudomany teoretikus iranyzatai
azonban sokdig nem igazan kivantak tudomast venni réla (Jones, 1999; Simon 1999).
Madra azonban vilagos, hogy a kbzgazdasagtan nem ignoralhatja a korlatozott racio-
nalitds tételét. Ennek eredménye, hogy napjainkra mar nem csak a viselkedési iskola
tekintheti magdénak, hanem a f6aramban is kivivta létjogosultsagat.

A korlatozott racionalitds elméletét altaldban azon szerzék is elismerik, akik maguk
esetleg nem is alkalmazzak. Ok gyakran az Ggynevezett ,mintha” érveléssel élnek
(ld. pl. Friedman 1953) , amelynek alapja, hogy a dontéshozok viselkedésére (illetve
annak eredményeire) fokuszalnak, s nem az érdekli 6ket, hogy az agensek miként
hozzak meg dontéseiket. Ebbdl a perspektivabdl nézve pedig az is elegendé lehet,
ha az egyén ugy viselkedik, ,mintha” dontései tokéletes racionalison alapulnanak,
még akkor is, ha a valdsdgban ez nem igy torténik (Conlisk 1996; Rubinstein 1998).

Mindezen tilmendéen a korlatozott racionalitds elmélete kivald kiinduld pontot je-
lentett az emberi viselkedésrél és dontéshozatalrdl valé gondolkodashoz, annak
tovabbfejlesztéséhez, illetve mas témakkal valé 6sszekapcsolasdhoz is. Ezek kozott
megemlitendd példaul a kognitiv tudomanyok teriletével 6sszefliggd, a gondolkodas
és a dontés két mddjat leird , két-rendszer” elmélet (Kahneman 2003), vagy a va-
laszték politikai szavazasat modellez6 racionalis tajékozatlansag modellje (Downs

Esszé és folydiratszemle



Korlatozott racionalitds és altruizmus

1990). Ugyancsak emlitést érdemel a March (1991, 1994), illetve March és Olsen
(2004) emberi dontéseket modellezd szabalykovetésrdl, a ,megfeleldség logikajarol”
sz0l6 elmélete is. Ebben a szerzbk a racionalis déntéshozatal modelljével szemben
egy olyan konstrukciot fogalmaznak meg, amely szerint a megoldandd problémak
komplexitasa miatt az egyén racionadlis koltség—haszon kalkuldcié helyett déntései
referenciapontjaként a ,,Mit szoktak a hozzdm hasonlék ilyen szituaciéban csinal-
ni?” kérdést teszi fel maganak. Emellett a korlatozott racionalitds elmélete — pon-
tosabban maga Simon (1991) — a proceduralis racionalitas alapjainak lefektetése
révén nagyban hozzajarult a szervezeti magatartas és a szervezetekben zajlé dontési
folyamatok megértéséhez is. Az egyének korlatozott kognitiv képességei ugyanis
magyarazatul szolgadlnak arra is, hogy a szervezetekben valédi maximalizaciés don-
tések helyett a gyakorlatban miért inkdbb a feladatelldtdsi szabalyok kialakitasara
helyezik a hangsulyt, ami altal egy komplex szerepstruktura alakul ki a szervezetben,
s a dontéshozatali mechanizmusok pedig rutinizalédnak (Jones 1999).

Lathato tehat, hogy az emberi dontéshozatal miikdodése bonyolultabb annal, mint
ahogyan azt a neoklasszikus kézgazdasdgtan racionalitds-modellje leirja. Mindez
azonban nem jelenti szilkségszer(ien a klasszikus racionalitdsi posztulatum elvetését,
mint ahogy azt sem, hogy a racionalitas sériilésébdl a gazdasagi szerepldk irraciona-
litasara kellene kovetkeztetniink. Epp ellenkezéleg, hiszen a korlatozott racionalitds
elmélete arra mutat ra, hogy a gazdasagi szerepl6k dontéseikben ugyan raciondlisan
kivdnnak viselkedni, de erre — azaz a tokéletes racionalitdsra — kognitiv korlataik
miatt a gyakorlatban nincs lehet&séglik (Jones 1999).

A racionalitas korlatainak felismerése j6 szolgdlatot tett maganak a féaramu kozgaz-
dasagtannak is, illetve a viselkedési kozgazdasagtanban is szdmos kutatas alapjaul
szolgalt. Fokozatos beépiilése a mainstream gondolkoddsba pedig abban segit, hogy
a megjelend problémakat tobb nézépontbdl, esetlegesen kevesebb egyszerisités-
sel — realisztikusabb perspektivabdl — kdzelithessiik. igy, noha a viselkedési iskola
a neoklasszikus kézgazdasagtan egyik alaptételét kérdGjelezte meg, a korlatozott
racionalitas kidolgozoasaval nem lerombolta, hanem kiegészitette az addigi ered-
ményeket, s tovabbi fejl6dési utakat nyitott meg szamara.

5. Onérdekkovetés a neoklasszikus és a viselkedési
k6ézgazdasagtanban

A racionalitds mellett a kozgazdasagtan masik alapvetd axidémdja az 6nérdekkovetés.
Ez jelent meg Adam Smith (1776) Nemzetek gazdagsaga cim{ munkajaban, illetve
fogalmazddott meg késGbb vegytiszta mddon Edgeworthnél* (1881) is. A gazdasagi

4 Noha Edgeworth (1881:16) kijelenti, hogy ,a kbzgazdaséagtan elsé tétele az, hogy minden agenst kizardlag
sajat érdekei mikodtetik”, modelljei kozott fellelhetiink olyat is, amely az alabb Becker nyomén ismertetendé
tarsadalmi jovedelmek hasznélatanak el6futaranak tekinthetd.
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szerepl6k dnérdekkovetbnek tételezése — ami a filozéfiai gondolkodasban kezdet-
ben a szenvedélyek ellensulyozasara szolgdlt (Hirschman 1998) — j6 szolgalatot tett
a kozgazdasagtannak. Altala ,jol viselkeds” és konnyen felépithetd modellekkel
lehetett leképezni a kiilonb6z6 gazdasagi folyamatokat. A viselkedési és kisérleti
kdzgazdasdgtan empirikus eredményei azonban ramutattak: az emberek kdzel sem
viselkednek minden szitudcidban 6nérdekkdvetden.

A kritikak attekintése el6tt fontos hangsulyozni, hogy 6nérdekkovetés alatt semleges
attitldot értliink, ami nem egyenlé a rosszindulattal, az irigységgel, vagy a karor-
vendéssel (Hamori 2003a). Mindez persze nem jelenti azt, hogy a viselkedés-gaz-
dasagtan ne ismerné ezeket a kategéridkat. Az elméletbe tortén6 beemelésiiket
azonban pontosan az a perspektivatagitas teszi lehetévé, amely nyoman a semleges
onérdekkovetésen tul a jéindulatot, az altruizmus, vagy mas érzelmi motivaciot is
tanulmanyozhatunk.

A kozgazdasagtan szigoru dnérdekkovetést tételezé iranyzata kezdetben nem tudta
értelmezni az altruizmust, noha mindennapi észleléseink, illetve a kisérleti kdzgaz-
dasagtan vizsgélatai rendre — bizonyos esetekben szisztematikusan — kimutattak
létezését (Id. pl. Rose—Ackerman 1996; Gdchter et al. 2012). Azon kézgazdaszok, akik
az 6nérdekkovetés mellett elfogadtak némi jéindulat |étezését, az emberi természet
részének tekintették azt (Becker 1976), s az adottsagként kezelt preferenciakkal (Stig-
ler—Becker 1989) hoztak 6sszefliggésbe. Ennek ellenére a altruizmus jelenségét mara
mar tobben, tobb megkozelitésben és értelmezésben is feldolgoztak. Mivel ezek
teljes korld bemutatasa meghaladna jelen esszé kereteit, ezért itt csak az altaldanos
jellemz6k és két karakteresebb altruizmus-értelmezés attekintésére szoritkozunk.

Bar a szakirodalomban az altruizmusnak, illetve valfajainak nincs egzakt definicidja,
a kiilonb6z6 megnyilvanulasi formak javarészt besorolhatdk az aldbbi harom kate-
gobridba: 6nz6 altruizmus, reciprok altruizmus, tiszta altruizmus (Hdmori 2003a).

Onz6 altruizmusnak azt tekintjiik, mikor az egyén Ggy tesz, mintha énzetleniil cse-
lekedne, valdjaban azonban sajat érdekei vezérlik. Az ilyen tipusu altruizmus a gya-
korlatban nem kiilonbozik sokban a tiszta onérdekkovetéstdl, a latszélagos altruista
cselekedet pedig nem mas, mint eszkdz a sajat haszon maximalizalasara. A reciprok
altruizmust masként az ,,ajandékcsere” fogalmaval (Gdchter et al. 2012) irhatjuk le.
Ennek lényege, hogy az egyén azért cselekszik altruistan, mert szamithat arra, hogy
a jov6ben & is hasonld jéindulatban részesil majd. Ez abban kiilonbozik az 6nz6
altruizmustdl, hogy a reciprok altruista a viszonzast nem az altala kedvezményezett
személytdl, illetve nem ugyanabban a tranzakcidban reméli. Arra szamit csupan,
hogy hasonld helyzetbe kerilve a tarsadalom valamely tagja vele szemben is jéin-
dulattan jar majd el. A reciprok altruizmus igy nem egy — a piaci cseréhez hasonlé
— két szerepl6 kozotti kdlcsondsen elényds tranzakcidt testesit meg, hanem azzal
szdmol, hogy a jéindulatu cselekedetek 6ssztarsadalmi szinten egyenlitik ki egymadst.
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Mindezeken tullépve tiszta altruizmusnak azt a jelenséget tekintjiik, amikor az egyén

valéban 6nzetlendl, mindenfajta késébbi ellenszolgaltatds reménye nélkil cselekszik
altruistan masokkal®* (Hamori 2003a).

Az 6nérdekkdvetés dominancidja evoluciés szempontbdl a természettudomanyok
részérdl is aldtdmasztott volt, ugyanakkor — hasonléan a kézgazdaszokhoz — egyes
bioldgusok és genetikusok is feltették a kérdést: ha a tulélést az onérdekkdvetés ké-
pes leginkabb biztositani, akkor miért figyelheté meg altruizmus az allatvilagban és
az emberek kozott egyarant? Mas szdéval: hogy képes fennmaradni a természetben
az altruizmus, ami ,definicidszerlien” rontja az egyének tulél6képességét? A kérdés-
sel foglalkozé szociobioldgia a csoportszelekcid segitségével adta meg erre a valaszt.
Allitasuk szerint altruizmus a rokon egyedek kdzétt figyelhetd meg, akik bizonyos
mértékben kozos génallomannyal rendelkeznek. Ebben a feldllasban pedig — noha
az altruista cselekedet rontja az azt végrehajtd egyed tulélési esélyeit — a rokon,
s ezaltal a gén tulélési esélyeit javithatja. igy az altruista viselkedés csoportszinten
racionalis (Becker 1976; Hirshleifer 1978).

Becker (1976) szerint ez az altruizmus-értelmezés a kozgazdasagtanban is alkal-
mazhatd. Ezt egy kétszerepl6s modell segitségével mutatta be, Uj kategdriaként
bevezetve az altruista személy tarsadalmi jovedelmét is, ami sajatja mellett a ked-
vezményezett partner jovedelmét is tartalmazza. Ezaltal az altruizmus attitlidje
ugy egyeztethet6 6ssze az 6nérdekkdveté homo oeconomicus jellemzgivel, hogy
a kedvezményezett partner hasznossaga (vagy jovedelme) is beemelédik az alt-
ruista altal maximalizalt hasznossagi fliggvénybe. igy a modellben a hasznossagok
0sszekapcsoldsabdl szarmazd pozitiv hatasok képesek lehetnek meghaladni az alt-
ruizmussal jaré hatranyokat is.

Becker modellje, azon tul, hogy a kozgazdasagtan ortodox eszkozeit hasznalva
épitette be a elméletbe, s tette racionalis cselekvéssé az altruizmust, mas pozitiv
eredményeket is hozott. Ezek egyik legfontosabbika, hogy ramutatott: az altruis-
ta egyén viselkedése — hasznossagi fliggvényeik 6sszekapcsolddasa miatt — a vele
kapcsolatban allé egoistat is arra 6sztondzheti, hogy ugy viselkedjen, mintha maga
is altruista lenne. igy bizonyos esetekben az egoista is tartézkodik az altruista jo-
vedelmét csokkent lépésektdl, illet6leg mas helyzetben akar sajat jovedelmének
csokkenését is elviseli, ha az kell6 mértékben noéveli az altruistaét. Becker (1974)
mindennek a gyakorlati megnyilvdnulasat a modell tobbszerepl&s valtozataval
a csalad példajan mutatta be a ,,romlott kélyok tételének” (rotten-kid theorem)
felvazolasaval. Hasonlé médszerrel — a relativ jovedelemelosztas hasznossagi fligg-

® Ezen kategoria |étének kritikusai gyakran érvelnek amellett, hogy a tiszta altruizmus is visszavezethetd
valamilyen 6nszeretetre (Hamori 2003a). llyen kritika lehet, hogy az altruista egyénnek valéjaban 6nmaga
szamara jelent hasznossagnévekményt a masokkal valo jocselekedet, igy viselkedése gyakorlatilag
visszavezethetd az 6nérdekkoveté haszonmaximalizacidra. Bar a késGbbiekben érinteni fogunk olyan
értelmezést, melyben az altruista hasznossagi fuggvényébe mas személyek hasznossaga is beemelddik,
ugy véljuk, a kategdria létjogosultsagardl szolo vita eldontése meghaladna jelen esszé kereteit.
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vénybe emelésével — mutatott ra Fehr és Schmidt (1999) is arra, hogy a gazdasagi
szerepl6k nem feltétlenll preferdljdk az egyenl6tlenséget, s bizonyos esetekben
sajat hasznossaguk rontasa aran is hajlamosak joindulatuan viselkedni. Ugyancsak
a tarsadalmi preferencidk (masok jolétének figyelembe vétele) képezi Charness és
Rabin (2002) modelljének alapjat is, amely azt hangsulyozza, hogy az egyének az
alacsony kifizetéssel rendelkez6 szereplSk jolétének javitasa érdekében kiilondsen
hajlamosak aldozatot vallalni.

Mindezen pozitivumok ellenére azonban elvi kritikdk is megfogalmazhatdak a fenti
megkozelitéssel, az interdependens hasznossagi fliggvények alkalmazasaval szem-
ben. Mig a szociobioldgiai érvelésben elfogadhaté lehet a csoportszint( raciona-
litas |étének akceptdldsa, addig kdozgazdasagtani szempontbdl — aminek alapjai az
egyéni szintl racionalitdson nyugszanak — mar nem feltétlendl. Az interdependens
preferenciak (Pollak 1976) alkalmazasa ugyanis a tudomanyteriilet alaptételének
szamité mddszertani individualizmus elvét sérti meg (Frey—Stutzer 2000), s ezéltal
a szerepl6k preferenciait is instabilla teszi (Hdmori 2003a). Mindazonaltal tagatha-
tatlan, hogy a mddszer jol — bizonyos szituacidkban a neoklasszikus megkozelitésnél
jobban —irja le az egyének viselkedését, igy a modszertani kritikdk tudomasul vétele
mellett |étjogosultsaga lehet a tudomanytertleten beldl.

A fentiekkel ellentétben Simon (1990, 1991, 1993) a korlatozott racionalitds elmé-
letébdl kiindulva vezette le az altruizmus miikddési logikajat. Alldspontja szerint az
egyének korlatozott racionalitdsuk miatt a folytonos koltség—haszon kalkulaciok
végzése helyett hajlamosak arra hogy dontési szitudidikban bizonyos tanult sémak
alapjan cselkedjenek (vo. March 1991, 1994; March—0Olsen 2004). Ezen sémak Simon
szerint a tarsadalom tobbi tagjatdl szarmazhatnak, s tekintve, hogy az altruizmus —
hasonldan a szociobiolégusok altal megfogalmazottakhoz — csoportszinten az egész
tarsadalom szamadra hasznos, a tarsadalom is hajlamos lehet arra, hogy altruizmusra
0sztonozze az arra fogékony (docilis) egyéneket.

Osszességében tehat lathatd, hogy az altruizmus értelmezésének és mddszertani
interpretaldsanak szdmos valtozata létezik még a viselkedési paradigman belil is.
Mindez arra utal, hogy valds jelenséggel allunk szemben. Olyan jelenséggel, amit
talan nem tudunk szaz szazalékos pontossaggal megmagyarazni, de elkeriilhetetlen,
hogy szdmoljunk vele — f6ként, ha az a gazdasagi modellek predikcids képességének
az erejét s az el6rejelzések pontossagat is javitani tudja.

6. Osszegzés
Jelen esszé arra vallalkozott, hogy bemutassa: a kdzgazdasag-tudomany mar a mult
szdzadban ismerte — s bizonyos tekintetben elismerte — a tokéletes racionalitds,

illetve a kizardlagos onérdekkovetés meghaladasat jelent6 korlatozott racionalitds
és altruizmus elméleteit. Ez anndl is inkabb igy van, mivel elmondhaté, hogy a koz-
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gazdasdg-tudomany nem kezelhet6 egységes diszciplinaként: szdmos heterodox
iskola létezik, melyek mind szemléletmddjaban, mind mddszertanaban, mind alli-
tasaiban eltérnek az 6nmagaban sem egységes f6aramtdl. Jelen esszé ezek egyikét,
a viselkedési kozgazdasagtant helyezte a fokuszba, s reflektalt a , kdzgazdasagtan
egészét” éré kritikakra.

Mint azt esszénkben bemutattuk, a viselkedési iskola egyik legfébb torekvése az
volt, hogy — behaviorista talajrdl kiindulva — realisztikusabb alapfeltevésekre épitse
fel elméleteit. Ennek fontos eleme volt az egyének kognitiv korldtainak s a masok-
kal szembeni jéindulatnak a figyelembe vétele, illetve ezek beemelése az emberi
magatartas modellezésébe. Ezen eredmények jelentSs részét ma mar a mainstream
kdzgazdasagtan is magdéva tette, igy téves tehat azt gondolni, hogy a kozgazda-
sag-tudomany (altaldban, vagy annak egyes iskolai) ne ismerné ezen kategoriakat.

Mindezek mellett a kozgazdasag-tudomanyt s annak kdvetkeztetéseit lehet kritizaIni
—annal is inkdbb, mivel ez motivacidként szolgdlhat a teriilet kutatdi szdmara a vald-
sag még jobb leképezéséhez. Ezen kritikak vezethettek el a viselkedés-gazdasagtan
fent bemutatott eredményeinek eléréséhez, s ahhoz is, hogy vivmanyainak jelentds
részét a féaram is magaba integralta. Ennek kovetkeztében — mint arra esszénkben
rdvilagitottunk — cafolhato az a kritika, mely szerint a tudomanyteriilet kizarélagosan
a homo oeconomicus szigort emberképét ismerné. A fentiekben igazoltuk ennek
ellenkezéjét, s bemutattuk, hogy ennél jelentésen szélesebb eszkoztér all a kuta-
tok, modellez6k s el6rejelz6k rendelkezésére — innent8l mar a 6 felelGs dontésiik
s erGforrasainak figgvénye az, hogy alkalmazzak-e ezeket.
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A novekedés kovasza

Rdzsds Tamads

A XVIII-XIX. szdzad forduléjanak neves kdzgazdasza, David Ricardo a merkantilis-
takkal szemben azzal érvelt a szabad kereskedelem mellett, hogy ramutatott az
orszagok komparativ elényeibdl a nemzetkdézi munkamegosztas és specializacio ré-
vén fakado tobblet lehet&ségére. A komparativ elény raadasul a fejletlen, szegény
orszdgok magas jovedelemegyenlGtlenségének csokkenéséhez is hozzajarul, hiszen
ha ezek az orszagok alacsony képzettségli munkaerével elallithatd termékeket ex-
portalnak, az megndveli az ilyen munkavallaldk iranti keresletet az adott orszagban,
ezen keresztll csokkentve a jovedelmi egyenl6tlenségeket.

A globalizacié XVIII. szazadi elsé hulldmara, Amerika és Eurdpa viszonylatdban ez
a modell rendben m(ikddott is. A kdzelmdlt adatai azonban megcafolni latszanak
a modell érvényességét. 1988 és 2008 kozott ugyanis a gazdag és szegény orsza-
gok jovedelemeloszlasaval mért globalis egyenlStlenség a Vilagbank adatai szerint
csOkkent, az orszagokon belili egyenlétlenségeket tekintve azonban mar nem ilyen
rézsas a helyzet, hiszen sok szegény orszdgban néttek az orszagon belili egyenlétlen-
ségek. A fejl6d6 orszagokban novekvé egyenldtlenség tehat azt jelzi, hogy az elmélet
frissitésre szorul. Erre tett kisérletet a Harvard University professzora, a 2007-ben
Nobel-dijat kapott Eric Maskin a Lindaui K6zgazdasagtudomanyi Talalkozon.

Maskin elmélete szerint a képzetlen munkdsok termelékenyebbek, ha képzett mun-
kasokkal dolgoznak egyitt, illetve menedzsert adva egy csoporthoz, tobbet javit-
hatunk annak teljesitményén, mint egy kovetkez6 dolgozé hozzaaddasdaval. Maskin
négy osztalyba sorolja a munkavallaldkat: képzett munkasok gazdag orszdgokban
(A), képzetlen munkasok gazdag orszagokban (B), képzett munkasok szegény orsza-
gokban (C), képzetlen munkasok szegény orszagokban (D). Fontos, hogy szerinte a B
csoport tagjai valdszin(ileg termelékenyebbek a C csoport tagjainal.

Miel6tt a globalizacié mai hullama az 1980-as években elindult, a fejléd6 orsza-
gokban a képzett és képzetlen munkavallalok egyiitt dolgoztak, ami javitotta a kép-
zetlenek (a D csoport) termelékenységét, ezzel csokkentve az egyenl6tlenségeket.
Az utolsé globalizaciés hulldm azonban megvdltoztatta ezt, mivel a fejl6dé orsza-
gok képzett munkavallaldi kdnnyebben dolgoznak egyiitt fejlett orszagok képzetlen
munkavallaldival, mint kordbban. Emiatt a B csoportba tartozdkkal egyitt dolgozd
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C csoportba tartozék jovedelme novekszik, a magukra hagyott D csoport tagjaié
pedig csokken.

A koztes termékek virdgzo kiilkereskedelme felértékeli a fejl6d6 orszagok képzett
dolgozéit. Mexikéban példaul az exportdld cégek 60%-kal magasabb bért fizettek
munkavallaldiknak, mint a nem exportalék, Indonézidban pedig a kiilféldi tulajdonu
cégek fehérgalléros munkavallaléi 70%-kal keresnek tobbet a helyi cégek hasonld
munkatdrsainal.

Maskin érvelésének gyengesége abban rejlik, hogy nem tdmasztja ald adatokkal,
hogy a képzett munkaerd valdban hasznot huz a folyamatbdl. Viszont ha Maskinnak
igaza van, akkor a globalizacid szdszoéldinak ki kell talalniuk, hogyan lehet annak hasz-
nat learatni anélkil, hogy hatrahagyjuk a szegény orszdgok szegény munkavallaloit.

Maskin érvelésének Magyarorszag szamara is vannak tanulsagai. Egyrészt érdemes
keresni és megtalalni a képzett munkaer6 itthon tartasanak eszkozeit, hiszen ezzel
nG az esélye a hazai képzetlen munkaeré termelékenységének és jovedelmének
novekedésére is. Masrészt torekedni kell arra, hogy a képzett hazai munkavallalék
inkdbb a hazai képzetlen munkavallalékkal dolgozzanak egyitt, mint mas, nalunk
fejlettebb orszagok képzetlen munkavallaléival. Erre jo lehet&ségeket kindlhatnak
a hazai képzetlen munkavallaldkat is foglalkoztatni tudd hazai ipari beruhazasok.
Végiil Maskin eredményei alapjan érdemes elgondolkodni a hazai vezetGképzés
megerdsitésén, megujitasan is, hiszen ha egy menedzser hozzdadasa tobbet javit
egy csoport teljesitményén, mint egy tovabbi dolgozdé, akkor Magyarorszagnak jol
képzett menedzserekre is szliksége van, mert ez lehet a névekedés kovasza.
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Valasz Simonovits Andras hozzaszolasara

Banyadr Jozsef

El6ljaréban szeretném kifejezni az 6romémet, hogy tanulmanyomra (Banydr 2014)
a magyar nyugdijbiztositasi szakma egyik legnagyobb alakja ilyen révid idén belil
reagdlt. Az aldbbiakban — kovetve Simonovits Andras kifejtésének a sorrendjét és
szamozasat — megprobalok minden felvetésére reagalni.

1. Gyermeknevelés és nyugdij az OLG-modellben

Két révid bekezdésben Simonovits a kbvetkez6 allitdsokat fogalmazza meg irasom-
mal kapcsolatban:

a) ,valdban érvelni lehet amellett, hogy a gyermekes haztartasok nagyobb nyugdijat
kapjanak, vagy kevesebb jarulékot fizessenek, mint gyermektelen tarsaik.”

b) ,elsiklik afélott, hogy a sajatjanak nevezett modell megjelent Gale (1974) és
Augusztinovics (1983); (1992) irdsaiban is”

Az a) allitassal kapcsolatban fontosnak tartom leszégezni, hogy irdsomban nem
érvelek amellett, hogy a gyermekes haztartasok fizessenek kevesebb jarulékot, vagy
kapjanak nagyobb nyugdijat. Ehelyett azt mondom, hogy mindenkinek ugyanazt
a jarulékot kell fizetni, de ezért senkinek nem jar nyugdij egyaltalan, mert ez csak
a tartozasuk lerovasa. Nyugdij csak azoknak jar, akik gyereket neveltek, s ezzel hoz-
zajarultak a jarulékfizetdi kapacitas fenntartasahoz. Amit Simonovits itt nekem tu-
lajdonit, azt sokan masok mondtak a témaval kapcsolatban, nem én.

A b) allitassal kapcsolatban: valéban hasznalom két helyen a ,modellem” kifejezést,
de csak olyan 6sszefliggésben, hogy kilonbséget tegyek Samuelson eredeti mo-
dellje s akozott, ahogyan én az 6vét kiegészitettem. Ez valéban félreérthet6, ezért
elnézést kérek, s most pontositom: nem gondolom, hogy én sajat modellt alkottam
volna, a modell tovabbra is Samuelsoné, én csak egy ponton kiegészitettem azt:
hozzatettem Samuelson egyszerd, els6foku egyenleteihez még egy egyszeri elsé-
foku egyenletet. Ezt a magam részérél nem tartom modellezési teljesitménynek.
Ami a cikk teljesitménye, hogy ebbdl milyen kdvetkeztetést vont le, s ez Ujdonsag,
sem Gale, sem Augusztinovics nem efelé halad. Azt viszont a szakirodalmi 6sszefog-
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laléban én magam is hosszan (de korantsem kimeritéen) targyalom, hogy milyen
sokan foglalkoztak mar azzal, hogy a gyermeknevelést is expliciten belevegyék az
OLG-modellbe. Ide természetesen — sok massal egylitt — bele lehetett volna venni
a Simonovits altal idézett nagyszer( cikkeket is — ezért szintén bocsanatkéréssel
tartozom.

2. A gyermektelenségi ado és a problémai

Simonovits itt azt kifogdsolja, hogy nem vizsgalom azt, hogy a gyermeknevelési
koltségek megtéritését hogyan lehetne megoldani a nyugdijrendszeren kivil. Abban
igaza van, hogy ebben a cikkben ezt nem vizsgadlom, de mindazokat a problémakat,
amelyeket ebben a pontban felvet, vizsgdlom egy mdsik cikkemben (Banydr 2012).

Egyszer( oka van annak, hogy itt miért nem teszem azt, amit hidnyolt: nem az volt
a prekoncepcidm, hogy a gyereknevelés problémajat a nyugdijrendszeren keresztil
kell megoldani, s ehhez keresek érveket. Ehelyett megnéztem, hogy mi a hiba a sam-
uelsoni alapokon felépilt nyugdijrendszerekkel, és a gyermeknevelés problémajaba
Utkdztem, s ezt fejtettem ki a cikkemben. Azt viszont elismerem (ezt tettem a 2012-
es cikkemben, és egy megjelenés allé masik cikkemben is), hogy a gyereknevelési
koltségek problémajat elvileg meg lehet oldani a nyugdijrendszeren kivil is. Az mas
kérdés, hogy ha ezt prébaljuk megtenni, akkor olyan problémakba ttkdziink, amilye-
neket Simonovits is emlit (és én is targyalok), s dltaldban kell megemelni az addszin-
tet nagyon jelentGsen, mig a nyugdijrendszerben valé megoldas esetén szelektiven
kell csokkenteni a nyugdijat bizonyos rétegeknek, tehat a nyugdijrendszeren belili
megoldas sokkal inkabb kivitelezhetének tlinik.

3. A gyermeknevelés és a nyugdij szerepe irasaimban

Simonovits szerint cikkemben elmarasztalom korabbi irdsat (Simonovits 2002). En
a kovetkezGket irtam: ,,Samuelson cikke masképpen is befolyasolta a nyugdijmodel-
lezést. Modellje utdn altalanossa valt, hogy a nyugdij kapcsan az emberi életpalya az
aktiv korban kezd6dik, s teljesen eltekintettek az emberek felndvekedésétdl s annak
koltségeitdl (ezt a megkozelitést koveti pl. a magyar nyugdijelméletben Simonovits
munkassaga — |. pl. Simonovits 2002).” Vagyis:

1. a 2002-es konyvet egy altaldnos jelenség egyik példajaként emlitettem, s Simo-
novits is elismeri, hogy alapvet6en ez volt a kdnyve altal kdvetett iranyvonal.

2. masrészt megemlitettem G6t, mint aki Ujabb irdsaiban mar ezt a problémakort is
figyelembe veszi.

Ennek ellenére kétségteleniil fogalmazhattam volna arnyaltabban is a kdnyvvel
kapcsolatban, ezért elnézést kérek. Az arnyaltabb megfogalmazasban azt kellett
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volna kihangsulyoznom, hogy mindenki — beleértve Simonovits altalam a cikkben
idézett mindkét muvét — kiinduldpontként a samuelsoni Al torténetet veszi alapul.

4. Melyik a jobb: a feloszté-kirovo vagy a tékésitett nyugdijrendszer?

Ebben a pontban Simonovits nagyrészt egyetért velem — ennek 6rilok. Ugyanakkor
az utolsoé bekezdésben olyan utalast tesz, amit gy lehet érteni, mintha én azt java-
solnam, hogy szamoljuk fel a munkanyugdij rendszereket és helyette feltGkésitett
rendszert vezesslink be. Valéban vannak ilyen irdsaim (pl. a Banydr — Mészdros
2003), ahol végs6 soron ezt javaslom. A Simonovits altal elemzett cikkem viszont
nem ilyen, itt egy a samulesonihoz képest masik torténeten alapuld, folyé finanszi-
rozdsu nyugdijrendszert javasolok bevezetni, tehat nem felt6késitettet —, illetve csak
részlegesen feltGkésitettet (a gyermekteleneknek). Az alapnyugdij nem is szerepel
a cikkemben.

Tehat: a cikkemben nem javaslom, hogy szamoljuk fel a munkanyugdij-rendszereket
(bar a javasolt valtoztatds utdn nem indokolt a ,munka” jelz6 alkalmazasa), vagy
redukdljuk alapnyugdijra, de még csak azt sem, hogy t6késitsiik fel. Helyette azt
javaslom, hogy mondjuk ki: a jarulék az el6z6 generacidnak jar azért, hogy felne-
veltek benniinket, nekiink pedig magaért a jarulékfizetésért nem jar semmi, vagyis
ha nyugdijat akarunk, vagy neveljiink gyereket, vagy tegyik félre a gyereknevelésen
megtakaritott pénzt, és abbdl legyen nyugdijunk.

Fontos azt is hangsulyoznom, hogy nem hagyom figyelmen kivil a be- és kivan-
dorlast, s6t azért aggddom, hogy emiatt nalunk még rosszabb lesz a helyzet, mint
most, mert t6liink f6leg kivdndorolni fognak (2014 6szén el6adast is tartottam errdl
a témardl). A rugalmas nyugdijkorhatarnak meg nagy hive vagyok, az mindenkép-
pen kell (ezt is sok helyen leirtam mar), még az 4ltalam ebben a cikkben javasolt
rendszerben is, egyszerlen azért, mert akarmilyen nyugdijrendszert fenntarthatat-
lanna tesz, hogy az élettartam folytonos névekedése egyediil a nyugdijas élettartam
hosszanak novekedésében csapddik le, az aktiv életszakasz véltozatlan (illetve az
iskolazas elhuzodasa miatt) esetleg csokkent tartama mellett.
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Miért és hogyan csalunk?

Csikos Gyorgy David

Dan Ariely:

The (Honest) Truth About Dishonesty (How we lie to everyone — especially ourselves)
USA: Harper Perennieal, Reprint edition, 2013, p. 336

ISBN-10: 0062183613 (paperback)

Dan Ariely az amerikai Duke Egyetem viselkedés-kozgazdasagtan- és pszicholdgia-
tanara, 2013-ban megjelent ,, The (Honest) Truth About Dishonesty” cim( konyvé-
ben arra keresi a valaszt, miért és mikor csalunk, hogyan hazudunk akar még sajat
magunknak is, és a motivacidink hogyan homadlyosithatjak el az itél6képességlin-
ket. A szerz6 olyan praktikus eszkdzoket is felsorol, amelyek segithetnek a csalas
megfékezésében. Ariely allitasai aldatdmasztdsara szdmos kisérletet mutat be, illet-
ve a mélyebb megértés érdekében gyakran a sajat életébdl vett anekdotakat hoz
példaként, melyek kozil csak néhanyat emelek ki.

A szerzb a konyv elején rogtdn céfolja Gery Becker Nobel-dijas kdzgazdasz Simple
Model of Rational Crime (a racionalis blincselekmények egyszer(i modellje — SMORC)
modelljét. Becker elmélete szerint cselekvésiinket kizarélag racionadlis tényezbk ira-
nyitjak, tehat dontéslinkkor csak az el6nydket és a koltségeket hasonlitjuk Ossze.
Az elméletbdl az kdvetkezik, hogy a blincselekmények szdmat ugy csokkenthetjik,
ha noveljiik az elkovet6k potencidlis koltségét (szigorubb biintetéseket helyeziink
kilatasba). Ariely kisérletei* alapjan azonban azt allitja — a modellel és az intuiciéval
szemben —, hogy sem a varhato haszon, sem a lebukas valdszin(isége nincs hatassal
a csalds mértékére. Itt, véleménye szerint, valéjdban sokkal komplexebb dologrél
van sz6, mint amit a sztenderd kézgazdasdagtan feltételezne.

Ariely elmélete szerint az emberek dontéseik mérlegelésekor két ellentétes moti-
vacio kozott egyensulyoznak: egyrészt szeretnénk magunkat Gszinte és becsiiletes
embernek 1atni, masrészt szeretnének részesiilni a csalds nyujtotta elényokbdl. Ez
a két, 1atszélag egymdsnak ellentmondd vagyunk egyszerre is teljeslilhet abban

Csikds Gyérgy David a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa. E-mail: csikosgy@mnb.hu.

Becker elméletét allitdlag egy személyes esemény ihlette. Egyik nap késésben volt egy taldlkozérdl, és csak
szabdlytalan helyen tudott parkolni. Dontésekor kizardlag azt vette figyelembe, hogy a haszon (idében odaér
a talalkozéra) meghaladja-e a koltségét (lehet, hogy megbirsagoljak). Azt nem mérlegelte, hogy az adott
helyzetben mi lett volna a , helyes vagy helytelen viselkedés”.

1 A csalas kvantifikalasara a kisérletben résztvevGknek egyszerl matematikai feladatokat kellett megoldaniuk
kilonbozd feltételek mellett (kiilonb6z6 mdédokon hagytak csalni a résztveviéket).
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az esetben, ha tetteinket igazolni tudjuk, vagy helytelen cselekvésiinket meg tud-
juk magyarazni magunknak. Az Ariely altal elvégzett kisérletek tanulsaga szerint
gyakorlatilag minden résztvevé ugyanolyan mértékben, de mindig csak egy kicsit
csalt és elenyész6 volt azoknak az embereknek a szdma, akik nagymértékben csal-
tak volna. A szerz6 megallapitdsa szerint, amig az emberek csak ,kicsit”csalnak?,
addig annak elényeit is élvezhetik, mikdzben tovabbra is pozitiv dnképet tudnak
fenntartani magukrél.

A szerz6 masodik fontos megallapitdsa az, hogy az emberek kénnyebben csalnak
vagy lopnak akkor, ha nem készpénzrdl van sz6, hanem mondjuk fénymasold papir-
rél, tollrél vagy egy, a kollégiumi kozos hiit6ben felejtett dobozos kélarél. A szerzé
figyelmeztet, hogy minél inkdbb a készpénzmentes vilag felé mozdulunk el, annal
inkdbb szamolni kell a csalds elterjedésével.

Ariely kutatasai alapjan azt allitja, hogy a csalds a virusokhoz hasonléan erésen
fert6z6 is lehet. A Carnegie Mellon Egyetemen (CMU) végzett kisérletének meg-
allapitasa az volt, hogy a résztvevék jobban csaltak akkor, amikor azt lattak, hogy
a sajat csoportjukba (CMU-s didk) tartozo tanuld csalt, mint amikor egy, a csoport-
jukon kivil allg, rivalis egyetemrdl jott didk. A szerz6 véleménye szerint nem szabad
elnézni a kisebb kihdgasokat, mert azok kdnnyen fertézévé vélhatnak, és sulyosabb
blincselekményekhez vezethetnek.

A konyv azt is bemutatja, hogy a szivességek hogyan befolydsoljak dontéseinket.
Az Ariely altal bemutatott kisérletben a résztvevéket két csoportra bontottak: az
egyik részének azt mondtak, hogy a kisérletet a ,Third Moon” galéria, mig a ma-
siknak azt, hogy a ,,Lone Wolf” tdmogatta. Ezt kdvetden 60 festményt kellett érté-
kelnitk és minden egyes kép sarkdban annak a galéridnak a logdja szerepelt, ahol
a képet meg lehet vasarolni. A résztvevék jobbra értékelték annak a galérianak
a képeit, amirdl azt hitték, hogy szponzoralta a kisérletet. A kutaték masik érdekes
felfedezése az volt, hogy a kisérletben vald részvételért jaro fizetéssel ardnyosan
nétt a ,szponzor” képei irdnti preferencia. A szerz6 megallapitja, hogy ha valaki
szivességet tesz vagy ajandékot ad nekiink, akkor az befolydsolja a dontésilinket
anélkiil, hogy azt észrevennénk. A nagy gyogyszercégek egyébként megértették,
és sikerrel is alkalmazzak ezeket a technikakat. Gyakran kisebb ajandékokkal vagy
vacsorameghivasokkal prébaljak ravenni az orvosokat arra, hogy a cég termékeit
ajanljak vagy irjak fel a betegeinek.

A hazugsdgnak ugyanakkor nemcsak arnyoldala, hanem a tarsadalom mikodése
szempontjabdl fontos, pozitiv szerepe is van. Ariely példaként hozza erre sajat tor-
ténetét. Fiatal kordban harmadfoku égési sériiléseket szenvedett a teste 70 sza-
zalékan, ezért szdmos mutéten kellett atesnie. A névérek azzal batoritottak, hogy

2 Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a sok kis csalds 6sszesitett értéke joval meghaladta a néhany nagyét.
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a beavatkozasok nem fognak fajni (ami késébb hazugsagnak bizonyult), igy legalabb
a m(itétig hatralévé id6t nyugodtan toltotte.

Az elvégzett kisérletek alapjan Ariely ugyanakkor megolddsokat is javasol a csalds
,megel6zésére”, illetve a nem etikus viselkedés megakadalyozasara. Amennyiben
direkt vagy indirekt médon emlékeztetve vagyunk az erkélcsi szabalyokra, akkor
kevésbé csalunk. Ez az emlékeztets lehet akar a tizparancsolat, (melynek felidézése
elég volt ahhoz, hogy a kisérletben a résztvevék ne csaljanak), vagy egy nyilatkozat
aldirasa (honorcode), amelyben a résztvevék vallaltak, hogy nem fognak csalni.

Ariely a kdnyvében szamos olyan tényez6t sorol fel, amirél azt hinnénk, hogy hatds-
sal van dontéseinkre, pedig valdjaban nincs, mig szamos olyan koriilmény és hatds
van, amir6l nem is gondolnank, de mégis befolyasol minket.
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A pénz halala

Kovalszky Zsolt

Jim Rickards:

The Death of Money — The coming collapse of the international monetary system
USA: Portfolio/Penguin, 2014, p. 368

ISBN: 978-1-59184-670-3 (paperback)

James Rickards pénziigyi szakért6 szerint a monetaris rendszer 6sszeomldsa var
a vilagra a kozeljov6ben. Figyelmeztetése szerint ,,Hagyd csak a hdpelyheket, figyelj
a lavindra\” A pénz haldla cim{ kényvében Rickards a 2008-as financialis krizisnél
rosszabb eseményt josol, aminek a bekdvetkezését bizonyossagként interpretalja.
Oroszorszag és Kina torekvései az amerikai dollar tartalékvaluta statusztol valé meg-
fosztdsdra csupan egyik indikatora ennek az elkerilhetetlen eseménynek — hang-
sulyozza. Rickards konyve a dollar bukdsardl aprilisban, igen apokaliptikus cimmel
kertlt a polcokra. A szerz6 meglepGdve tapasztalja, hogy az altala elGrelatott ese-
mények a vartnal sokkal gyorsabban torténtek, a dollar bukdsa pedig beindithatja
az 6sszeomlast, hiszen a zoldhasu az egész rendszer alapja. Az igazi hatalommal
rendelkezd orszagok, mint Oroszorszag, Kina, Iran vagy India nem az Egyesiilt Alla-
mokra alapozzdk nemzetbiztonsagukat, igy az amerikai gazdasdg meggyengiilése
elényos lenne szdamukra, tehat torekszenek megszabadulni a dollaralapu rendszertél.

Rickards szerint az 6sszeomlas egyre valdszinlibbnek latszik, és jelenleg harom nagy nem-
zetkozi szerepld helyez komoly nyomast a dollarra: Oroszorszag, Kina és Szaudi-Arabia.
A dollart éré fenyegetések szamtalan helyrél érkeznek. Az egyetlen esély a 17 ezermil-
lidardos amerikai allamaddssag visszafizetésére az inflacié lenne, ami viszont elrettente-
ne minden egyéb szerepl6t a dollartdl. Ezzel egy id6ben Oroszorszag és Kina aranytar-
talékainak komoly novelése egy Uj tartalékeszkoz felé torténé elmozduldst sejtetnek.

Bar a konyv rendkivil érdekes és tobb ponton is megfontolandé felvetéseket tar-
talmaz, gyakran tulzott apokaliptikus viziéva alakul, és az altala felvetett megolda-
sok nagy része extrémnek tlinik. Szerkezetét tekintve viszonylag lassan halad sajat
logikai pdlyajan. A konyv elsé része a szeptember 11-i események értelmezésével
foglalkozik. Ezt kdvetGen a szerzé képet fest arrdl, hogy hol tart a vilag és a globalis
gazdasag most, és hogyan jutott el a pénziligyi rendszer a 2008-as valsaghoz. Kina,
Eurdpa és a fejl6d6 gazadasagok mellett féként az USA-val foglalkozik. A valsagért és

Kovalszky Zsolt a Magyar Nemzeti Bank elemzGje. E-mail: kovalszkyzs@mnb. hu.
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az abbdl valé lassu kilabaldsért nagyrészt az idejétmult modelleket teszi felel6ssé,
melyek mar nem alkalamasak a gazdasagi folyamatok leképezésére. A szerz6 szerint
a kozgazddaszok és a dontéshozdk eltakarjak tekintetlket a valdsag el6l, mely a piaco-
kat szoritott helyzetbe hozza, és végll elvezet a pénzligyi rendszer 6sszeomldsahoz.

Rickards helyzetértékelése szerint a vilag jelenleg nagyban ,fiat-pénzen” (olyan
pénzeszkdz, amely nem rendelkezik az allami garanciavallaldson kivll egyéb fedezet-
tel) alapul, mely pont annyira jo, mint amennyire a dollarban valé bizalom mértéke.
A jelenleg létez6 pénzligyi rendszer ugyanis a dollar globdlis fennhatdsagdan alapul,
és a dollar mint a de facto kdzponti valuta szerepét tolti be. Rickards alaptétele
szerint, miutdn az amerikai kdzponti bank szerepét betolté Fed és a kormanyzati
adminisztracié rosszul menedzseli a dollar vildgpiaci pozicidjat, a kordbban vilag-
valutaként funkciondlé valuta el fogja vesziteni ezt a kitlintetett szerepét. A dollar
O0sszeomldasa pedig a globalis valuta vasarlderejébe vetett bizalom 6sszeomlasat is
jelentheti, mely végigsopor a vildg kdzponti bankjain és a dollart haszndld Uzleti
szerepl6kon is. A dollarba vetett bizalomvesztés pedig szlikségszerlien vagy a 70-es
években latott inflacids kdrnyezet kialakuldasahoz vezet majd, ami a t6keallomany
értékvesztését okozza, vagy deflacids spirdl kialakulasat eredményezi, amit az USA-
ban a 30-as években tapasztalhattunk, vagy amivel a japan gazdasagnak évtizedek
ota szembe kell néznie. A szerz§ altal felvazolt szcendrid szerint 2020 koril mar
a dollarirrelevdns lesz, és a pénzrél alkotott felfogasunk is gyokeresen meg fog val-
tozni. igy a kényv nem is a pénz halalarél, mint inkabb a jelenlegi pénziigyi rendszer
és ennek kovetkezményeként a dollar haldlarél szél. Rickards természetesen nem
latja biztosan a jovét, igy nyitva hagyja a kérdést, hogy deflacié vagy hiperinflacié
fogja véglil eltordlni a regnald pénziigyi rendszert.

Rickards irdsa a modern gazadsagtorténetet — egy igazi torténészhez mélté moédon
—a beszédes torténetirds és a ténykdzpontusag mentén fejti ki. Ennek megfelel6en
tényszer(i tévedés nincs is a konyvben. Meglatasa szerint az amerikai kormanyzat
rossz dollar-menedzselése és a ndvekvd intenzitdsu pénzigyi imperializmus eredmé-
nyeként sok orszag kezdte el keresni a kiutat a dollar jelentette fligg6ségi helyzetbdl.
Kina, Oroszorszag és az Arab-6bdl orszagai ennek kovetkeztében megkezdték olyan
szovetségek létrehozasat, melyek tagjainak k6zos gazdasagi, katonai, kiilpolitikai és
pénzigyi érdekeik vannak. A szerz6 meglatasa szerint azonban az egyik legkiemel-
ked6bb hely, ahol jelentds strukturdlis problémak vannak jelen, az Eurdpai Unid.
Az eurozdna a német Bundesbank szigoru felligyelete alatt igy m(ikodik, mint egy
szintetikus aranystandard rendszer, mivel a monetaris unié elveszi a tagallamok le-
het&ségét annak, hogy Uj ,fiat-pénzt” allitsanak el, igy a probléma megoldasa talan
az eurdpai orszagok fiskalis centralizaldsa lehet. Az USA szdmara és igy a jelenlegi
pénziigyi rendszer megmaradasa szdmara természetesen egy kilt azért maradt (amit
a szerz6 nem tart redlisnak), mégpedig az, hogy a kormanyzat drasztikus mértékben
belekezd a kormanyzati kiadasok visszavagasaba és egy szigorubb szabalyozasba, ami
a szerz6 meglatasa szerint politikailag elképzelhetetlen forgatékonyvnek tekinthetd.

183



Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 2. szam, 2015. junius, 184-185. o.

184

. V4

A nagyhatalmak gazdasagi atka — veszélyben
az USA dominanciaja?

Meéhes Attila

Glenn Hubbard — Tim Kane:

Balance — The economics of great powers from ancient Rome to modern America
Simon & Schuster, 2013, p. 368

ISBN: 1476700265

Glenn Hubbard és Tim Kane 2013-ban a Simon & Schuster kiadd altal megjelent,
magyarul az Egyensuly — A nagyhatalmak gazdasdga Romdtél az Egyesiilt Allamokig
cimU konyve a torténelem soran felemelkedett, majd megbukott nagyhatalmakat
vizsgdlja els6dlegesen gazdasagi aspektusbol.

A szerz6k részletesen elemzik az dkori Réma, a kinai birodalom, a spanyol biroda-
lom, az ottomdn birodalom, Japdn, az Egyesdilt Kirdlysag, az Eurdpai Unid és végll
példaként Kalifornia felemelkedésének majd hanyatldsdnak gazdasdagi és intézményi
okait. A kdnyv végén a szerzék az Egyesiilt Allamok jelenlegi helyzetét mutatjak
be, és fogalmaznak meg ajanlasokat az USA szdmara arra vonatkozdan, hogyan
keriilheti el a nagyhatalmak atkat, vagyis a multban eddig még mindig bekovetkezd
0sszeomlast.

Bar a multban sokan és sokféleképpen dolgoztak fel a nagyhatalmak felemelkedé-
sét és bukasat, mint példaul a kdnyvben szamos helyen hivatkozott Paul Kennedy
1986-0s The rise and fall of the Great Powers cim( konyve, ugyanakkor gazdasagi
aspektusbdl még nem elemezték az adott birodalmakat, igy hanyatlasukkal kapcso-
latosan is szdmos téves kovetkeztetéseket vonhattak le.

A szerz6k véleménye szerint minden nagyhatalom bukdsat belsé gazdasagi és in-
tézményi egyensulytalansagok idézték el8, mivel a nagyhatalmak ereje alapvetéen
gazdasagi erejliikbdl fakadt, és csak kozvetetten a kilvildg szdmara jobban megnyilva-
nulé haderejiikbdl, illetve teriileti kiterjedtségiikbdl. igy példaul a Rémai Birodalom
bukasat is sokkal inkdbb a gazdasag gyengélkedése okozta, mintsem pedig teriileti
tulterjeszkedése, amely sokaig széles korben elfogadott nézet volt. A lll. szazadban
megindult bomlds annak a téves gazdasagpolitikanak volt készonhet6, aminek ko-

Meéhes Attila az MNB korabbi kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: mehes.attila@padocbudapest.hu.
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vetkeztében meggyengilt a hadsereg, amely ennek eredményeképpen nem tudott
eredményesen szembeszallni a beérkezd barbar népekkel.

A téves gazdasagpolitika a nagyhatalmaknal pedig mindig valamilyen addig jol mU-
kodd, a felemelkedést lehetévé tevd, de a valtozasokra egydltaldan nem vagy rosszul
reagdld intézményrendszernek volt kdszonhetd. A megkésett vagy téves reformok
pedig altaldban a tudatlansagbdl, vagy az intézményrendszer valtozatlan formaban
torténd megdbrzésében érdekelt csoportok tevékenységének kovetkezménye volt.
A Rémai Birodalomnal maradva a dontéshozdk példaul nem tudhattdk, hogy a pénz-
romlds milyen negativ hatdsokkal jarhat a gazdasagra nézve, f6ként a meghatdrozé
szerepet bet6ltd kereskedelemre, mivel akkoriban nem volt kézgazdasagtudomany,
az inflaciét vagy a monetdris politikai mechanizmusokat egész egyszerlien nem
ismerhették. Abban az id6ben teljesen logikus, ésszer( Otletnek tlint a pénz folya-
matos értékcsokkentése, mely mennyiségileg egyre tobb addbevételt biztositott az
uralkoddk szdmadra, mellyel finanszirozni probaltdk az allam és a hadsereg névekvd
koltségeit. A hosszu tavu karos hatasokkal azonban nem szamol(hat)tak.

A fentebb emlitett birodalmakat végigjarva szintén ez a tendencia rajzolddott ki:
a nagyhatalomma valasat elGsegité intézményrendszer reformjanak nehézsége,
amely vagy a tudatlansagbdl fakadt, vagy pedig egyes érdekcsoportok tevékenysé-
gének volt kdszonhetd.

Jelenleg az Egyesiilt Allamokban az eladésodottsaghdl fakadd probléméakra, noha
a politikusok ismerni vélik a megfelel6 vdlaszokat, a politikai intézményrendszer
nem képes hosszu tavon sikeres megoldasokat taldlni, hanem a révidtavu sikerek
felé, vagyis az Ujravalasztas iranydba tereli a gazdasagot és politikat. Ez az intéz-
ményrendszer pedig a kdzeljov6ben nem teszi lehetévé, hogy a politikai dontés-
hozok olyan, hosszu tavon sikeres |épéseket tegyenek, melyek révid tavon politikai
aldozatokkal jarnanak.

A konyv szerint Amerika bukdsatél egyel6re nem kell tartani, mert termelékenysé-
ge, illetve innovacids készsége még sokaig az élen fogja tartani az orszagot, mivel
gazdasagi intézményei jelenleg a legjobbak a vilagon, s a vetélytarsak egyeldre csak
megkozeliteni szeretnék az USA fejlettségi szintjét. A torténelem ugyanakkor meg-
mutatta, hogy egy politikai stagndlds az addig kivalé intézményeket korszer(itlenné
teheti, ami komoly veszéllyel jarhat. A mult nagy hatalmai arrdél arulkodnak, hogy
Amerika sem haladhat a végtelenségig a politikai polarizacié és koltségvetési egyen-
sulytalansag dimenzidjaban. A Kongresszusnak pedig a koltségvetési problémak
miatt hamarosan kemény dontéseket kell meghoznia, hogy az ne jelentsen még
nagyobb problémat a jov6 szamara.
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Kina tényleg vilaghatalom?
Rékdsi Robert

David Shambaugh:

China Goes Global — Partial Power
Oxford University Press, 2013, p. 432
ISBN: 9780199860142 (hardcover)

David Shambaugh, a George Washington Egyetem professzora a China goes Global
— Partial Power cim( kdnyvében egy olyan témat és ebbdl eredeztethet kérdéskort
boncolgat, amelyre latszélag egyértelm( igen a vdlasz, mégpedig hogy Kina globalis
hatalomnak tekinthet6-e? (A kérdést a szerz6 mar a cimben is megvalaszolja.)

A szerz$ szamos terileten, kezdve a gazdasaggal, at a biztonsagpolitikan és a kul-
turan, egészen a diplomacidig vizsgalta Kina globalis szerepvallaldsat, jelenlétét,
tovabbad gdrcsé ala véve Kina 6nmagardl és sajat globalis szerepérdl gondolt képét.

Kina az elmult évtizedek soran periféridlis nemzetbdl a vilag egyik vezet6 globalis
hatalmava valt, koszonhetSen a gondosan iranyitott folyamatnak, a reform és nyitas
politikdjanak. EItokélt célja, hogy nemcsak egy, hanem tobb hatalmi dimenzidban is
erds legyen, példdul technolégia, gazdasag, oktatds, mely elGsegiti azon torekvéseit,
hogy totalis hatalomma valjon. A szerz$ ugy véli, Kina globalis jelenléte felszines,
mindenhol jelen van ugyan, de jelenlétét a passziv és reaktiv attit(id jellemzi az
irdnyitd szerep helyett, ami a kivant statusz eléréséhez sziikséges lenne.

A sajat identitds is problematikus Kina szamara, mondhatni identitasvalsag sujtja
az orszagot. Nincs ugyanis egy homogén identitds, hanem inkdbb t6bb, egymdssal
parhuzamosan létez6, vagy éppen versengs identitds van jelen. Egyes iranyzatok
hivei a nemzeti 6nallésag megtartasat tamogatjak, gyanakvdak a kilvilag, kilénosen
a nyugati allamok irdnyaba, a fent emlitett reform és nyitas politikajat mint egy Kinat
és annak kulturdjat beszennyezd dologra tekintenek. A jelenleg legdomindnsabb
irdnyzat az orszag megerGsitésére (gazdasag, katonasag) és érdekvédelemre kon-
centrdl. Az ezen beliili egyes alirdnyzatok hivei a diplomdcia és kultura fontossagat
hangsulyozzak, mig masok a vilag nagyhatalmaira fokuszélnak, és meglatasuk szerint
csak a Kina szamara relevans nemzetkozi Gigyekbe kellene belefolyni.

Rékdsi Robert, CFA a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: rekasir@mnb.hu.

Kdényvismertetés



Kina tényleg vilaghatalom?

Kina a negyven évvel ezel6tti teljes elszigeteltségbdl globalis diplomdciai tényezévé
nétte ki magat. A diplomdcia is olyan teriilet, amiben Kina csak részleges hatalom-
nak tekinthetd. Egyrészt vilaghatalomként az ENSZ Biztonsagi Tanacsanak allandé
tagja és a legfontosabb diplomaciai csicstaldlkozok résztvevje. Masrészt azonban
leginkdbb sz(ik nemzeti érdekeit (gazdasagi fejl6dés, terileti integritas) tartja szem
el6tt, a vilag ligyeinek vitelében kevésbé aktiv szerepld. Szélséségek kozott ingadozd
viselkedés jellemzi a kinai diplomaciat, akadnak esetek, amikor Kina pragmatikus,
kooperativ, proaktiv és globalis orientacidju, de vannak olyan példak is, amik a kinai
diplomdcia ,,0ntudatossagrél”, néha agressziérdl tesznek tanubizonysagot.

Ahogyan Kina mint nagyhatalom erdsodik, és ndvekszik globalis hatdsa, a nyugati
demokracidk egyre siirgetébben kdvetelik, hogy az orszdg ardnyosan vegye ki részét
a nemzetkozi ligyek vitelébdl. A kinaiak szotaraban a ,global governace” csak az
utébbi idében jelent meg. Gyanakvassal tekintenek a nyugati demokraciak kovete-
|ésére a nagyobb nemzetkdzi szerepvallaldst illetéen, abban valamiféle cselvetést,
csapdat latnak. Kina attdl tart, hogy a gyarmatositas utdn ez csak egy masik médszer
lehet6&ségeinek behatdroldsara, bels6 gazdasagi fejlédéstél vald eréforras-elvonas
altal. A kinaiak tobbsége a lokalis problémak megoldasat tartja szem elstt, és nem
[atja at, miért lenne szlikséges és fontos a nemzetkdzi problémak kezelésében vald
segédkezés. Ezen tulmendéen a kinaiak szerint a jelenleg fennallé nemzetkozi rend-
szer igazsagtalan, mindezekbdl elérevetithet, hogy ez az orszag nem lesz egyhamar
meggy6z6déses résztvevlje a nemzetkdzi Ugyeknek.

A gazdasagi élet az a terllet, ahol Kina ereje és nemzetkozi jelenléte a legnyilvanva-
I6bb. A kinai gazdasag az USA utan a masodik legnagyobb a vilagon, és a kbvetkezd
évtizedben varhatdan 4t is veszi a vezets poziciot. A szdmtalan statisztika sugallata
ellenére azonban nemzetkdzi pozicidja mégsem tekinthet6 olyan er6snek, mint
amilyennek latszik. Ugyan kereskedelmi nagyhatalom, dm exportjanak dént6 hanya-
dat alsoé kategérids feldolgozdipari termékek teszik ki, a pénziigyi szolgdltatasok és
tudas-intenziv termékek aranya nagyon alacsony. Emellett alig néhany kinai vallalat
valt nemzetkozi viszonylatban is iparagi vezet6vé, illetve a kinai aruk minéségének
nemzetkdzi megitélése is gyenge. Ezek a tényez6k azt mutatjak, hogy Kina a gazda-
sag teriletén is csak részleges hatalomnak tekinthet6.

A globalis hatalom kiépitése soran Kina raddbbent az orszagrodl kialakult kép, illetve
a kulturalis hatalom fontossagara, ellenben nincs egységes vélemény arrél, hogy
milyen elemeket haszndljanak ennek kialakitasara. Tobben a tradicionalis, 6si kinai
kulturaban gydkerezé és egyben univerzalis értékek: béke és harmdnia, moralitas,
etikett, jéindulat felhaszndlasat javasoljak. Vannak, akik a kinai politikai rendszer
cselekvBképessége és legitimitdsa mellett teszik le a voksukat a kulturalis hatalom
alapkoveit illetéen. A harmadik irdnyzat Kina fejl6dése, kifejezetten gazdasagi felzar-
kézasa kdré szervezné a kulturélis hatalom felépitését. Osszességében elmondhato,
hogy jelenleg Kina kulturalis hatalma és kulturalis vonzereje nagyon korlatozott, ami

187



Rékasi Robert

188

nem is fog valtozni a kdzeljov6ben mindaddig, amig ra nem jonnek, hogy a kulturalis
hatalmat nem lehet megvasarolni csak megnyerni, lehetdségeik kiakndzasa révén.

Els6re meglep6nek hangozhat, hogy a vilag legnagyobb hadseregével rendelkezé Ki-
na nem tekinthet6 globalis katonai hatalomnak, hanem sokkal inkdbb egy regionalis
hatalom jellemzGivel bir. Ennek bizonyitéka, hogy annak ellenére, hogy & rendelkezik
a legnagyobb szamu hadsereggel (2,3 milli6 ember) technikai felszereltsége elma-
rad az USA-étél. Tovabba nem tagja semmilyen szovetségi rendszernek, nincsenek
kilfoldi tamaszpontjai, igy hadserege |ényegében csak az orszaghoz kdzel esé terile-
teken tud katonai mUveleteket végrehajtani. A 2020-as évekre prognosztizaljak a ki-
nai hadsereg USA mogé vald felzdrkdzasat, a vildg biztonsagpolitikai Ggyeiben vald
részvétele a nemzetkozi kovetelésektdl figgetlenil varhatdan tovabbra is a nemzeti
érdekek (sajat gazdasagi érdekek és irredenta térekvések) mentén fog alakulni.
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Lathatatlan ragadozdk

Rdzsds Tamads

Michael Lewis:

FlashBoys — A Wall Street Revolt

USA: W. W. Norton & Company, 2014, p. 274
ISBN: 978-0-393-24466-3

Amikor a gazdasaggal kapcsolatban a valddi és intenziv piaci versenyre példakat
kereslink, a t6zsdék els6k kozott jutnak eszlinkbe. A t6zsdéken minden nyilvanos,
az informacidaramlas gyors, mindenki egy id6ben ugyanazzal az informacidval ren-
delkezik, tehat az esélyek kiegyenlitettek. Itt tényleg a jobbak gy&znek, hiszen az
egyenlé feltételeket szigoru szabdlyozas biztositja, a verseny kiegyenlitettségét pedig
a t6zsde pezsgd ritmusa is bizonyitja, hiszen éppen azért kell mindig gyorsnak lenni,
mert a szoros versenyben a versenytarsak mindig hajszalnyira vannak egymastol.

Létezik azonban egy, az egyszer( befektet6k szdmara rejtett vildg, ahol a gyorsasag
és ezen keresztlil a mindenki szamara azonos tajékozottsagot biztosité nyilvanos
informacidaramlds is mas értelmezést nyer. Ezt a vilagot, a nagyfrekvencids keres-
kedd6k vilagat mutatja be Michael Lewis konyve.

Ebben a vildgban a legnagyobb befektetk, professzionalis befektetési alapok, oridsi
nyugdijalapok, és bizonyos értelemben még a wallstreeti nagybankok is kiszolgal-
tatottak a kicsi, de villamgyors és a tobbiek szdmara jobbara lathatatlan, Uj tipusu
ragadozoknak, akik leggyakrabban még csak nem is a pénziigyi vilagbdl, hanem
a matematikdbdl, szamitastechnikabdl, atomfizikdbdl vagy mds tudomanyokbdl ér-
keztek. Ebben a vildghan az id6t milliomod masodpercben mérik, ennek érdekében
pedig a technoldgiara csillagaszati 6sszegeket kdltenek. Paradox mdédon ezt a vila-
got éppen a tézsdéken az 1980-as években elindult, azéta pedig kizdrélagossa valt
elektronikus kereskedés feltételeinek egyenldségét és kiegyenlitettségét megcélzo
szabdlyozas hozta létre.

Az amerikai t6zsdefelligyelet a korabbi visszaélések tapasztalataibdl okulva, azok
megszlintetésére szigoritotta meg az elektronikus kereskedés szabalyait 2005-ben.
A Nemzeti Piaci Rendszerre vonatkozo szabalyozas a brékerek szamara kotelezévé
tette a legjobb aru ajanlatok elfogadasat, és elGirta egy kozponti rendszer létreho-
z4sat a kilonboz6 tézsdék Osszes vételi és eladasi ajanlata adatainak gy(jtésére,

Rézsds Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: rozsast@mnb.hu.
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feldolgozdsara és kozzétételére. Nem irta elé ugyanakkor, hogy ennek a kdzponti
rendszernek milyen gyorsnak kell lennie. Ezzel lehet6vé tette, hogy gyorsabb infor-
maciofeldolgozd rendszereket épitve a sebességbdl hasznot huzéd nagyfrekvenci-
as keresked6k ugy el6zzék meg a piac tobbi szerepl6jét, hogy a legjobb ajanlatok
kotelezé elfogaddsara vonatkozd elGirast kihaszndlva ehhez, informacidhoz jutnak
azok szandékairdl is. Ennek az egyébként j6 szandéku szabalyozas altal Iétrehozott
haldlos keveréknek kdszonhet6en az egyre gyorsabb és gyorsabb rendszereket épitd,
obskurus stratégidikkal a piacok volatilitasat és kockazatait nével6, ekdzben pedig
sajat kockazatot Iényegében nem vallald Uj tipusu szereplSk évrél évre dollarmilli-
ardokat huznak ki a befektet6k zsebébdl.

Michael Lewis kdnyve azonban nemcsak ennek a vildgnak a létrejottét, mikodését,
sajatos belsG szabalyait és kartékony hatdsat mutatja be, hanem az ellene fellépé
Wall Street-i szakemberek sz(k, de lelkes csapatanak munkajat, illetve ezen keresz-
tll a lehetséges megoldast is. A Wall Street-en kis szerepl6nek szamité kanadai
bank, a Royal Bank of Canada jél fizetett vezetGi allasat elhagyd Brad Katsuyama
koré szervez6ds, hozza hasonldan jél fizetett Wall Street-i allasok biztonsagat hat-
rahagyo szakemberekbdl all6 csoport kiilonds moédon szall szembe a piacot uraldg,
erds politikai 6sszekottetésekkel is rendelkezé ragadozdkkal. Eleinte csupdan sajat
kereskeddi vagy éppen technikai munkajukat zavaré jelenségek okai utan kutatva
fokozatosan feltarjak a nagyfrekvencids kereskedés vilagat, végul pedig ugy donte-
nek, hogy szembeszallnak azzal. Szévetségeseket keresnek a kialakult rendszer altal
megroviditett befektetékben, és komoly kockazatot vallalva sajat t6zsdét hoznak
Iétre, amely a befektet6k és a brokerek szdmara lehetévé teszi a nagyfrekvencias
kereskedéssel megfert6zott rendszer megkeriilését. Enhhez részben azok sajat fegy-
verét, a sebességet forditjak szembe veliik, részben olyan feltételeket teremtenek,
amelyek kozott a rendkivili gyorsasag nem valhat tisztességtelen elény forrasava.

A torténet az Uj t6zsde létrejottével és annak elsd sikereivel ér véget, a tézsdéken
zajlo verseny tisztasaganak helyreallitasaért, a valtozasért folyo kiizdelem azonban
még nem fejez6dott be.

Michael Lewis kdnyve érdekes és izgalmas olvasmany mind a t6zsdék kulisszai, mind
a technoldgia lehet&ségei, mind a t6kepiacok szabdlyozasanak nehézségei irant
érdekl6déknek. Az izgalmas és talan nyugtalanitoé téma ellenére a kdnyv rdadasul
élvezetes olvasmany, a bestsellert ird szerzé abban legjobb formajat nyuijtja.
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Rendszervaltaskori helyzetek

Siklosi-Dutkay Zoltdn

Adam Burakowski — Aleksander Gubrynowicz — Pawel Ukielski:

1989 — A kommunista diktatura végnapjai K6zép- és Kelet-Eurdpdban
Warszawa: Instytut Studiow Politycznych Polskiej Akademii Nauk, 2014, p. 455
ISBN: 978-615-5475-03-0 (Hardback)

Csu En-laj egykori kinai miniszterelnokrél vilagszerte elterjedt, hogy egy kiilfoldi
Ujsagird az 1789-es francia forradalom értékelését firtatd kérdésére azt valaszolta:
,Ezt még korai lenne megmondani.” E sajatos keleti bolcsesség segit megvilagitani
azt a dilemmat, hogy torténelmi tavlat-e a kommunizmus sokak szerint megdéb-
bent6en gyorsan végbement dsszeomldsa 6ta eltelt negyedszazad.

A kotet harom, rendkivil felkésziilt, szinte egykoru politolégus, torténész, jogdsz
szerz6je kamaszkoruk hajnaldn tapasztalhatta, hogy mennyire felgyorsul az eddig
6lomldbakon jaré id6, egyetlen évre milyen sok valtozas esik. Széthullt az egykor
szilardnak hitt vildgrendszer és vele egyiitt a kommunista eszmevilag. Evtizedeken &t
sulykolt ideoldgiai alapvetések hullottak a semmibe, vords boritéju parttagkonyvek
végezték a szemetesek aljan.

Az élvezetesen megirt, jegyzetapparatussal ellatott, kivdléan megszerkesztett, ere-
deti nyelven hat évvel ezel6tt megjelent konyv az dllamszocializmusbél a kapitaliz-
musba vald dtmenet torténete, amely minden érintett orszaggal — Lengyelorszag,
Magyarorszag, Csehszlovakia, NDK, Romania, Bulgaria — nosztalgikus felhangok mel-
I6zésével, minden részletre kiterjedéen foglalkozik. Albania, Jugoszlavia és a tdbort
vezetd Szovjetunid rendszerének valtozasat — azok sajatos, az emlitett orszagétol
eltéré formai miatt — nem targyalja. A konyv bévitett, frissitett magyar kiadasa az
eseményeket a 2010-es évek elejéig koveti mély szakmaisaggal, ugyanakkor olvas-
manyosan.

A szerzG-triumvirdtus szerint a kommunista vildgrendszer krizise az 1970-es évek
kozepétdl megallithatatlanul novekedett, és az elsésorban a gazdasdgi m(ikodés-
képtelenség okozta agdnia elhtizédasahoz — a Szovjetunid gazdag nyersanyagfor-
rasainak kiaknazasan tul — jelentésen hozzajarultak a nyugati hitelek. A targyalt
totalitarius rendszerek szlikségszerlen bekovetkez§ 6sszeomldsanak elSidézdiként
a kovetkezbket jelolték meg a konyv irdi: a kronikusan mikodésképtelen, kdzponti-
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lag irdnyitott gazdasag; a mdszaki fejlédést akadalyozé innovativ készség alacsony
szinvonala; a két vildgrendszer kozott zajlé fegyverkezési verseny; a gazdasagi ne-
hézségekkel parhuzamosan nové, egyre nagyobb mértéket 6lt6 tarsadalmi valsag
és ennek kihatasaként az emberek demoralizalédasa, a blindzés, az alkoholizmus,
az apatia terjedése.

A kulonleges latasmoddal rendelkezd konyv fontos erényének tartom, hogy tar-
tézkodik a témardl sz6lé tanulmanyok unalomig ismert kozhelyeit6l. Nem kezeli
a Kozép- és Kelet-Eurdpai térséget egységes egészként, drnyaltan mutatja be az
egyes allamok rendszer-valtaskori helyzetét, a csak rajuk jellemzé torténéseket.
Erzékletes leirasokban is bévelkedik a kétet, példdul amikor a Karpatok Géniuszanak,
Ceausescunak dicstelen bukdsat taglalja.

A hazai olvasék szamara talan legérdekesebb az a fejezet, amelyben az egyik tarsz-
szerz8, Gubrynowicz elemzi ,,Puha diktaturdbdl elhtizodd rendszervdltds” alcimmel
a magyarorszagi eseményeket. Pontos képet ad arrdl a térségre is oly jellemzé fo-
lyamatrdl, amelyre kiilondsen igaz volt, hogy a batortalan reformok csak késleltetni
tudtak a rezsimben rejlé belsé ellentmondasok felszinre keriilését, a bukast azonban
semmiképp nem tudtak megakaddlyozni. A kddarizmus a tobbi szocialista orszagétol
eltérd alattvaldkra vagyott. Az emberek mindennapi életébdl kivonta a politikat, nem
erGltette a kommunista ideoldgiat, kevéssé volt hazafias, irtdzott a nacionalizmustdl,
cserébe a kisemberek nyugati szemmel szanalmas jélétének névelésével torédott,
akiket nem érdekelt a mult, nem izgatott a jov6. A kdlcsondkkel biztositott viszony-
lagos jolét miatt az orszagban még a nyolcvanas években sem kerdlt sor sztrajkokra,
a masodik gazdasag beinditasa pedig egy ideig oldotta a — szocialista tdbor tobbi
allamdban egyre erbteljesebbé vald — tarsadalmi fesziiltségeket.

Mikozben a szerz6k segitségével feltérképezzik a szocialista tdbor 6sszeomlasahoz
vezetl utat, szamos kérdés mertlhet fel benniink. Sikerilt-e az egykori béketabor
orszagainak végérvényesen felszdmolnia a kommunizmus sulyos 6rokségét, vagy
még ez a folyamat kordntsem fejez6dott be? Elég komolyan vessziik-e az évtize-
deken keresztil lefojtott, mostanaban fel-feltor6é nacionalizmus erejét, Kozép- és
Kelet-Eurdpa évszazados atkat? A rendszervaltozds sikernek vagy kudarcnak mi-
ndsil? Olyan valaszra vard kérdések ezek, amelyek miatt a tobb mint szazmillié
kelet-eurdpai szdmara bizony sulyos 6rokség a — gyakran Janus arcuként emlegetett
—rendszervaltozas.

Jelképesnek tekinthetd, hogy a nyolcvanas évek elején rovid idén beliil harom f6-
titkarat is eltemette a Szovjetunid. A gyaszszertartasokat a csatlds orszagokban is
kozvetitették, és ekkor néhdnyakban mar felsejlett, hogy a kommunista vezérkar
tulajdonképpeni gydszmenetét beldthatd idén beliil kdvetheti a kommunista rend-
szer allegorikus halotti menete.
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Rendszervdltdskori helyzetek

Kétségtelen tény, hogy 1989 korszakhatar, mérfoldkd, lélektani forduldpont, vagy,
ahogy némi patosszal emlegetni szokas, annus mirabilis, a csodak éve. Régidnk nem
csupan a kommunizmustél, hanem egy idegen hatalomtdl is megszabadult, mivi
Uton létrehozott adllamok estek szét, a geopolitikai eréviszonyok végképp megval-
toztak, mélyrehatd reformok kezdédtek meg az utédallamokban, és ami minden
vita ellenére a legfontosabb: a szabadsagot is elhozta 1989, ami ezt az esztendét
1848-hoz teszi hasonléva.

1989-ben megtortént az elképzelhetetlen.

193



Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 2. szam, 2015. junius, 194-195. o.

194

A pénz maradjon eszkoz, és ne legyen cél!
Pdlvélgyi Zsigmond

Andrea Tornielli — Giacomo Galeazzi:
Ferenc pdpa: Ez a gazdasdg 61

(Ford.: Térék Csaba)

Jezsuita Kiadd, Budapest, 2015, p. 231
ISBN-13: 978-9638014771

A kotet szerzGi elismert Vatikan-szakért6k, akik Ferenc papa korunk gazdasagaval
és tarsadalmi dllapotdval kapcsolatos gondolatait és az azokra adott kritikakat gy(j-
tik 6ssze, amin keresztiil érthetévé valnak a pdpa sokszor tulzottan radikalisnak
tlnd kijelentései. Rdma puspokét éles tdmaddsok érték a megvdlasztadsdnak évé-
ben kiadott, Az evangélium 6réme (Evangelii Gaudium) cim( enciklikdjaban tett
kijelentései miatt: a , kapitalizmus Uj zsarnoksaga” vagy a ,,pénz balvanyimaddasa”
kifejezések mind a gazdasagi szerepl6k kozott, mind a Katolikus Egyhazon beliil
komoly visszhangot valtottak ki. Egyesek marxistanak, masok hozzd nem értének,
a kapitalizmus és szocializmus kézotti harmadik utat keresének tituldltak a papat
— a kotet szerz6i ezekre a hangokra reflektdlva interjukon és a papa beszédein ke-
resztiil fejtik ki Ferenc gazdasagi és tarsadalmi berendezkedésrél alkotott nézeteit.

A kotet és a papa gondolatainak kézponti eleme az egyhdz szegények felé fordulasa-
nak szilikségessége: Ferenc célja a , szegényekért él6 szegény Egyhaz” megteremtése.
Erre utal papai nevének valasztdsa, amelyet Assisi Szent Ferenc, a szegények patro-
nusanak tiszteletére vett fel, valamint els6 apostoli Utja, ami sordn menekilteket
l[atogatott meg Lampedusan, egy Afrika és Eurdpa kozott fekvé szigeten. A szerz6k
tobbszor kiemelik, hogy a papa fokozott szegények felé forduldasaban komoly sze-
repet jatszottak Ferenc Buenos Aires-i élményei, ahol érsekként tobbszor taldlko-
zott a nyomornegyedek lakdinak kilatastalan helyzetével. Ferenc az itt tapasztalt
szegénység és a jovedelmi kilonbségek névekedése kapcsdn biralta a kapitalizmus
fennallé rendszerét és a leszivargas elméletét, ami komoly ellendllast valtott ki az
angolszasz, f6ként egyesilt allamokbeli sajtéban.

A szerz6k részletesen ismertetik ezeket a véleményeket, amelyek legtobbszor a pa-
pa hozza nem értését és téves altalanositasat kritizaljak. Michael Novak amerikai
katolikus filozéfus hosszasan idézett kritikaja szerint Ferenc csak a kapitalizmus
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egy eltorzult arcaval szembesiilt Argentindban, ellenben az Egyesiilt Allamokban
pont a szabad piacok és a magantulajdon védelmén keresztiil tudott felemelkedni
a bevandorlék tomege. Novak a papa tébb kritikusdhoz hasonléan Il. Janos Pal
pedig a volt papa gondolatainak megkérd&jelezésével ér fel. A szerz6k kiemelik,
hogy a kapitalizmus egyetemességét mar Ferenc papa elédje, XVI. Benedek Caritas
in veritate cim(, kozvetlenll a 2008-as gazdasagi valsag kitorése utan megjelent
enciklikdja is megkérddjelezte, amely hasonld kritikdkat kapott az amerikai konzer-
vativ katolicizmus kérébdl.

A konyv kilon fejezetet szentel a pénzlgyi szektornak, amely a papa szerint a pi-
a spekulacié nem az emberek érdekeit szolgalja, amire ékes példa az élelmisze-
rek vilagpiaci aranak valsag kitorésekor latott emelkedése is. Ekkor a magasabb
realizdlhatd hozamok érdekében a kotvény- és részvénypiacokrdl tobbek kozott
a nyersanyagpiacokra dramlott a t6ke, igy komolyabb valds, redlgazdasagi ok nél-
kil 2008 és 2009 kozott dupldjara nétt a buza és a kukorica ara, majd nem sokkal
késbbb visszadllt eredeti szintjére. Ferenc a kdtetben bemutatott hasonld, szegé-
nyeket kézvetlendl sujté események miatt foglal allasat a piac autondmiajaval és
a pénzugyi spekulacioval szemben, melyek, véleménye szerint, kozvetleniil felel6sek
a szegénység fennmaraddsaért.

A kotet visszatérd széfordulata, a ,pénz balvanyimdadasa” szemlélteti legjobban
a papa pénzkdzpontu gazdasagi rendszerrel szembeni kritikajat. Ferenc szerint a mai
tarsadalmakban az egyének tulzott figyelmet forditanak anyagi javak szerzésére, ami
komoly torzuldsokat okoz mind tdrsadalmi, mind egyéni szinten. A pdpa kiemelten
foglalkozik a munkaval, amelynek a szegénység leklizdése érdekében méltésagos,
tisztességes megélhetést kellene biztositania. Ezzel szemben a gazdasdgi dontésho-
z6k a profit folyamatos névelése érdekében a fejlett orszdgok termelésének jelentds
részét telepitették fejl6d6 orszagokba: igy a kevésbé képzett, alacsony keresetd
munkdsok tomegeinek szlint meg az alldsa, mikdzben gyakran a fejl6d6 orszagok-
ban |étrejové Uj allasok sem biztositjak a megélhetést biztositd bért. A globalizacid
és a pénzeszkdzok gyors mobilizacidja miatt egyre jobban felértékel6dott a téke
szerepe, ami ellen a politikai dontéshozéknak a termelés folyamatos névelésével
szemben a megfelel6 munkakorilmények és az igazsagos bér allami szabdlyozdson
keresztili biztositasaval kellene fellépnilk.

Egyéni szinten a ,pénz balvdnyimaddsa” a pénziigyi javak tulzott hajszoldsdaban
nyilvanul meg: az anyagi kényelem biztositasanak elsédlegessége az egyének koz0os-
ségtdl valo elhidegiiléséhez és a tarsadalmi kozony kialakulasahoz vezetett. Utdbbit
jol szemlélteti a papa tobbszor visszatérd fordulata, amely szerint mikdzben a tézsde
kétpontos esése hir érték(, a szomszédos utcaban megfagyd hajléktalan senkit sem
érdekel. A jovedelmi egyenl6tlenségek ndvekedésével parhuzamosan a tarsadalmi
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kozony is névekszik, mikdzben pont az individualizmus lebontdsa és a szolidaritas
novelése tudna a fenndlld tarsadalmi egyenlétlenségeket csékkenteni. Ferenc szerint
a tulzott onérdekkovetés és az erkdlcsok gazdasagi életbdl valo kizarasa elinditotta
a ,szemeteskosar” kulturajat: tdrsadalmunk tulzottan a verseny koré szervez6dik,
ahol az er6s nemcsak elnyomja a gyengébbet, hanem ki is szoritja a tarsadalombdl.
A szolidaritds csokkenése miatt is igy egyre kevesebb figyelem harul a munkanélki-
liekre, a szegényekre és az id6sekre, akinek a valtozatlan koérilmények miatt egyre
jobban sériil emberi méltdsaguk.

A kotet tobbszor kitér arra, hogy a Katolikus Egyhaznak nem célja az adott gazdasagi
rendszer elemzése vagy alternativék felkindldsa: a pdpa minddssze a kapitalizmus
jelenlegi visszassagai ellen emelte fel a szavat, az Egyhaz tarsadalmi tanitdsanak
megfelelGen. A konyv végén talalhato interjuban Ferenc kilén kiemeli, hogy meg-
jegyzéseit nem gazdasagi szakemberként teszi, am a leszivargas elméletén kiviil
gondolatai mar korabban is részét képezték az Egyhaz tarsadalmi tanitdsanak. A ko-
tet tobbszor idézi XI. Piusz pdpa 1929-es gazdasagi vilagvalsag utan irt enciklikdjat,
amely élesen birdlta a ,,pénz nemzetkozi imperializmusat”, valamint tobbszor kitér
az okori egyhdzatyak tanitasaira, melyek mai szemmel nézve radikalis gondolatokat
fogalmaznak meg a szegénység megsziintetésérdl.

Ennek fényében a kotetet nem mint a kapitalizmus lesujto kritikajat, hanem mint
irdnymutatast érdemes olvasni. Ferenc papa gondolatai nem konkrét megolddsokat
kindlnak a tarsadalmi feszlltségek csokkenétésére, hanem problémak megvilagi-
tasan keresztil egy élhetSbb és emberkozpontubb vildg megteremtését sirgetik.
A konyv f6 lizenete szerint a tarsadalmi igazsagtalansagok lekiizdésének érdekében
az erkdlcsnek a gazdasag irdnyitdsaban egyre nagyobb teret kell nyernie, hogy a gaz-
dasagi élet kozéppontjdba a pénz helyett ismét az ember kerililhessen.
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Gondolatok az eurd6zéna valsagarol

Szijartd Norbert

Lorenzo Bini Smaghi:

Austerity — European democracies against the wall
Center for European Policy Studies (CEPS), 2013, p. 151
ISBN 978-94-6138-330-3

Lorenzo Bini Smaghi' az Eurdpai Kézponti Bank Igazgatosaganak tagjaként kozel-
rél szemlélhette a globalis pénzligyi valsag hatasait az eurdzdéna tagallamaira, va-
lamint annak az eurdzéna szuverén addssagvalsagdva torténé formalddasat. Tiz
évvel a Gazdasagi és Monetaris Unid kialakitdsa utan egy olyan valsag razta meg
az eurdovezetet, amely a kdzos valuta jovEjét és az egész Eurdpai Unidt is veszé-
lyeztette. Az eurdpai intézményi keretek (f6ként gazdasdgi keretrendszer) megeré-
sitése, szdmos unids csucstalalkozd és valsagértekezlet, az Eurdpai Kézponti Bank
konvencionalis és nem-konvenciondlis programjai ellenére a valsag még mindig
nem megoldott. Varhatdan évekbe fog telni, mig az eurdzéna komoly visszaesést
elszenvedett orszagai teljes mértékben tuljutnak a valsagon.

A viélsag dramai hatdssal volt az eurdpai gazdasagi és tarsadalmi szerkezetre: novek-
v6 munkanélkiliség és fiatalkori munkanélkiliség, a szegénységben él6k szdmdanak
emelkedése, a csalddok jovedelmének csdkkenése csak néhany tarsadalmi-gazda-
sagi kovetkezménye a valsagnak. Egyes orszagokban az elhuizédé krizis miatt a jo-
vedelmek a husz évvel ezel6tti szintre estek vissza. Bini Smaghi szerint a negativ
gazdasagi jelenségek csupan tiinetei egy jéval komolyabb problémanak. A valsag
mindenekel6tt politikai jelleg(, azt tiikrozi, hogy az elmult hisz év alatt felgyllemlett
problémakat a nyugati tarsadalmak nem voltak képesek megoldani, igy az eurézéna
valsaga soran drasztikus |épésekre volt sziikség a gazdasdagi és tarsadalmi struktdra
megreformaldsahoz. A demokratikusan valasztott politikusok jovébeli Gjravalasz-
tdsuk miatt hivatali idejuk alatt nem hajlanddak olyan intézkedéseket meghozni,
amelyek ezt veszélyeztetik. A mélyebb szerkezeti atalakitasok és reformok addig
varatnak magukra, mig a kiils6 gazdasagi feltételek nem romlanak olyan szintre, ahol
a pénzigyi piacok mar nem hajlandéak finanszirozni az orszagot. Ekkor a vészhelyzet

Szijarto Norbert a Magyar Tudomdnyos Akadémia Kézgazdasdg- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatékézpont
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(tlizoltas) kikényszeriti a népszer(itlen gazdasagi dontéseket, amelyek leggyakrabban
komoly megszoritasokat jelentenek, ez viszont visszaveti a gazdasdgi aktivitdst és
fenyegeti politikai és tarsadalmi kohéziét.

A globalis pénziigyi valsdg, annak ellenére, hogy nem Eurépabdl indult ki, még-
is arra volt a legnagyobb hatassal, az eurdpai unidés dontéshozatali mechanizmus
komplexitdsa miatt. Az Eurépai Unié nem tekinthetS az Egyesiilt Allamokhoz ha-
sonlithato teljes gazdasagi entitasnak. A hatalom (az egyes politikak koordinalasa)
Osszességében helyi szintr6l még nem kerilt foderalis szintre, a decentralizaltsag
megszlintetése hosszu évekbe, ha nem évtizedekbe telik még, és vélhetéen komoly
politikai valsaggal fog parosulni.

A szerz6 a bevezet6 fejezetben hat kérdést vet fel, amely az eurdpai allamok don-
téshozatali mechanizmusait jellemzi.? Az elsé kérdés a globalis pénziigyi valsag és
az eurdvalsag kialakuldsanak megértését vizsgalja. A valsag kezelése soran legy-
gyakrabban felmeril§ és leginkabb a figyelem kézéppontjaba keril6 probléma az
addssagok — legyen az allami vagy magan — felhalmozddasa. Miért engedték, hogy
az addssagok szintje GDP-aranyosan ilyen magasra emelkedjen? Ennek oka a ban-
kok, haztartasok, vallalatok és a kozszféra nem prudens magatartdsaban kereshetd,
viszont mas szereplék vagy tényez6k (pénzigyi szektor, kormdnyzatok, a gazdagok,
Kina, a Vilagkereskedelmi Szervezet vagy az eurd) hibaztatasa elterelheti a figyel-
met a valds problémaktdl, igy azok hatékony kezelésétdl. Azokat a kérdéseket is fel
kell tenniink, hogy a pénziigyi dereguldcié miért teremthetett olyan kornyezetet,
amely tulzottan kdnnyen biztositott hiteleket, akar nem megtérilé beruhazasok-
ra vagy felesleges fogyasztasi cikkekre, az addssdghbdl finanszirozott kdzkiadasok
miért ndvekedhettek gyorsabban, mint a jovedelmek, miért hagytdk a kamatlaba-
kat a jegybankok olyan hosszu id6n keresztil alacsonyan, vagy miért voltak egyes
orszagok pénziigyi felligyeletei ilyen rovidlatdak, tolerdlva a magas kockazatokat?
A valaszt abban kereshetjlik, hogy az egyének a multbéli tendencidkra alapozva
tulbecsilik a jov6beli jovedelmeiket. Viszont a gazdasagi ndvekedés tulbecslésének
mélyebb gyokerei vannak, amelyek leginkabb a globalis gazdasdg elmult hisz évé-
nek tendenciaiban (a kereskedelem szerkezetének valtozasaban és a technologiai
haladasban) rejlenek, megkérdGjelezve a fejlett ipari allamok novekedési modelljeit
és fenntarthatatlanna téve térsadalmi szerkezetiiket. A valsag ekképpen felfogha-
t6 strukturdlis valsagként is, amelyre egyetlen valasz adhatd, mélyebb integracié
a globalis gazdasagi rendszerbe. igy nem csoda, hogy azok az eurézéna tagalla-
mok, amelyek mélyebben integralédtak a nemzetkozi rendszerbe, kdszonhetden
a strukturalis reformoknak a munkaerGpiac és oktatas terén, kiegésziilve a kutatas
és fejlesztés tdmogatdsdval és infrastrukturalis beruhdzdsokkal, kisebb visszaesést
szenvedtek el valsag soran. Ezzel szemben azok az orszdgok, amelyek a strukturdlis

2 Az els6 6t téma minden egyes fejlett ipari allamra jellemz6, de legkomolyabban az eurdpai unié orszégira
vonatkoztathatd.
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reformok végrehajtasat halogattdk, és gazdasaguk féként a belsé piacra épilt, na-
gyobb visszaesést szenvedtek el.

A masodik probléma a mar korabban emlitett demokratikus berendezkedésre jel-
lemz6 politikailag koltséges reformok halogatdsa. A reformokat csak akkor hajtjak
végre egyes allamok, amikor enélkll mar nem lehetne elkeriilni egy még mélyebb
pénzligyi és readlgazdasagi valsagot. Erre remek példa a nyugdijrendszerek atalaki-
tasa: a varhatd élettartam novekedésével parhuzamosan csokkent a fejlett orszagok
termelékenysége. Ez, amig a pénzigyi piacok finanszirozzdk az adott dllamot, nem
okoznak problémat, és addig a sziikséges nyugdijreformokat nem hajtjak végre.
Amint csokken a beruhdzasi hajlandésag, az allampapirok kockazati felara elkezd
nodvekedni, a fizetésképtelenség kozeledtével mar a nyugdijak kifizetése is korlatok-
ba (itkdzik. Es csak ekkor valik a kormanyzat szamdra egyértelm(ivé, hogy a nyug-
dijrendszer reformra szorul. A harmadik kérdéskor részben az elGbbi folytatasa.
A kormdnyzatok stirgds helyzetekben hajlanddak reformokat végrehajtani, viszont
a rendelkezésre allé rovid id6 miatt egy-egy probléma teljes komplexitdsat nem
latjak at, ezért gyakran nem atfogd megoldasokat fogadnak el.

A negyedik probléma a valsagkezelés mivoltaban all. A roévid tavd megoldasok a val-
saghbol torténd gyors kildbaldsra 6sszpontositanak, a hosszu tdvd megolddsok viszont
azt célozzdk meg, hogy a jovében hasonld vélsag ne alakulhasson ki. A két megol-
das kozott komoly fesziiltségek vannak. A dilemma leginkabb a pénziigyi rendszer
kezelése soran merdil fel: a) dtharitsdk-e a felel6sséget a hitelintézetekre, amikor
is a megfeleld hitelezési rendszert alkalmazdé bankok tovabbra is m(ikodni fognak,
mig a nem prudens bankok cs6dbe mennek, vagy b) stabilizaljak az egész pénzigyi
rendszert, és a valsag ideje alatt is életben tartsak a hitelezést dllami segitségnyuj-
tds 4ltal. Az Egyesiilt Allamokban a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédje (az
allami segitségnyujtas hidnya) olyan folyamatot inditott el, amelynek eredménye
a pénzligyi piac 6sszeomlasa lett, és csak ezutan tdmogatta az Kongresszus a pénz-
Ggyi ment6csomagot. Az amerikai Kincstar feltGkésitette a f6bb bankokat, hogy
a mélyebb recessziot elkertlje. Eurdpaban a globalis pénzligyi valsag idején nem
omlott 6ssze egyetlen nagyobb bank sem, masrészt az eurdpai bankrendszer allami
forrasbol torténd felt6késitésétél a legtobb eurdpai orszag idegenkedett. Ennek
kovetkezménye az lett, hogy az eurdpai pénziigyi rendszer fokozatosan gyengiilt,
a szuverén allamok kockazati feldra a banki kockazatokkal parhuzamosan emelke-
dett, ami elnyUjtotta a valsagot, és megszlintette a maganszektor hitelezését.

Az 6todik kérdéskor a kdzponti bankok szerepét veszi géresé ald. A jegybankok ko-
moly dilemmadval dlinak szemben a valsdg ideje alatt. Egyrészt ha beavatkoznak,
hogy megakadalyozzak a pénziigyi zavarokat, csokkentik a piaci nyomast, valamint
id6t adnak a politikusoknak, hogy a népszerdtlen reformokat végrehajtsak, de ez-
altal inflaciét generdlnak, vagyis novelik az addéfizeték terheit. Ha viszont nem avat-
koznak be, veszélyeztetik a pénziigyi stabilitast, igy az arstabilitast is. Az eurézéna
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esetében ez a probléma még dsszetettebb, hiszen egyes tagallamok addssagvalsaga
veszélyezteti a monetaris politika mikodését, a monetdris politika transzmisszids
mechanizmusat az egész monetdris unidéban. Ezért az EKB a bajban 1év6 orszagok
allampapirjainak vasarlasa mellett dontott, amellyel megakadalyozta az allamcsé-
dot, és id6t hagyott a kormanyzatok szamara, hogy javitsak pénzigyi helyzetiiket.

Az utolsé téma az eurdzdna befejezetlenségének problematikajaval foglalkozik, és
mélyebb integracio szilkségességét vetiti el6. Az ,,ahhoz, hogy tuljussunk a vdlsdgon,
tébb Eurdpdra van sziikség” kifejezést gyakran lehetett hallani. Viszont ahhoz, hogy
a tobb Eurdpa vagy mélyebb eurdpai integracio kialakuljon, a gazdasagpolitika min-
den fontosabb részének kdzponti, eurdpai szintre torténd delegdldsa szlikséges. Ez
természetesen nem rendelkezik tAmogatottsaggal az eurdpai unid orszdgaiban, amit
jél mutat a nacionalista partok erésodése az eurdpai orszagokban, amelyek ezzel
ellentétesen kevesebb Eurdpat hirdetnek. A probléma nem csak nemzeti szint(,
hanem unids is, mivel az egyik legfontosabb eurdpai unids alapelv, a szubszidiaritas
szerint csak akkor delegdlhaté egy politika kdzosségi szintre, ha nemzeti szinten
nem képesek azt jobban gyakorolni. Bini Smaghi szerint még egy vagy tdbb valsag
szilkséges ahhoz, hogy meggyG6zze az embereket arrdl, hogy a helyi szinten gyakorolt
hatalom nem eredményes, és mélyebb integraciora van szikség.?

A szerzd a kotetet husz kisebb fejezetre osztotta, amelyben a korabban bemutatott
hat probléma mélyebben is kifejtésre keril, beledgyazva az euréovezet aktuadlis
gazdasagi folyamataiba. A fejezetek nem kronoldégiai sorrendben mutatjak be a Gaz-
dasagi és Monetaris Unid torténetét a kialakulasatol az eurdzdéna valsagaig, hanem
egy-egy felmeril6 problémadra koncentralnak. Az egyes fejezetekben a torténeti
bemutatds kiegésziil a kozgazdasagi és politikai megfontolasokkal.

A Gazdasagi és Monetaris Unio alternativdi nem bizonyultak vagy bizonyulhattak
sikeresnek. Bini Smaghi harom lehetséges opcidt mutat be, amelyek az eurdpai
monetdris integracié alternativdi lehettek volna, de ezek alkalmazdsa szintén komoly
gazdasagi problémakat okozott volna. Az elsé ilyen a Bretton Woods-i rendszer 6sz-
szeomlasat kdvetd Eurdpai Monetaris Rendszer tovabbi alkalmazdsa lehetett volna,
viszont a fluktuacids savok kiszélesedése annak valsaga nyoman komoly gazdasagi
fesziltségeket okozott volna kereskedelem terén, rdaddsul veszélyeztette volna az
egységes bels6 piac m(ikodését. A masodik lehet&séget a német marka korili mo-
netaris stabilitds megerd@sitése jelentette volna, viszont a Bundesbank mandatuma
csupdn a német mdrka stabilitasaért volt felel6s, mas valutakért nem. A harmadik
egy ,exkluziv’ monetaris unio kialakitasa lehetett volna, amely félbe tépte volna az
akkori Eurdépai Uniét. igy nem maradt mas megoldas, mint a Delors-jelentés alapjan
Iétrehozni a Gazdasagi és Monetaris Uniot, amely egyértelm( kdvetkezménye az

3 Bini Smaghi ezen gondolata egybevag azzal az elképzeléssel, amely szerint az eurdpai gazdasagi integracio
reaktiv, mélyiilés csak akkor torténik, ha valamilyen valsagra valaszt kell adni. A proaktiv szemlélet hidnya
a valsdgoktdl mentes idészakban, gazdasdagi prosperitas esetén elhanyagolhatd.
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egységes belsé piac |étrehozdsdnak (a szabad t6kedramlas feltételének garantala-
saval). A piacok nem tudnak teljes mértékben integralddni, amig kiilonbo6z6 valutak
vannak, viszont a piacok integralddasa nélkiil a monetaris unié nem tekintheté
optimalis valutadvezetnek. Mar csak az a kérdés marad, hogy nem lett volna-e jobb
elhalasztani a monetaris unié elinditasat?

A GMU elinditasaval egyértelm(vé valt, hogy ez egyirdnyu folyamat, nem lehet
az integracio egy mélyebb fokardl egy alacsonyabb fokra visszalépni. Gorogorszag
eurdozéndbol torténd kilépése évek dta napirenden van politikai és akadémiai ko-
rokben, de ennek még a jogi alapja sincs meg.* A kilépés kovetkeztében vagy dualis
valutarendszert kell alkalmazni, vagy bevezetni egy Uj valutat (visszatérni a korabbi-
hoz), de mindkét |épés komoly gazdasagi kovetkezményekkel jarna —a kilépd orszag
nem tudnd magat finanszirozni a nemzetkozi piacokrdl, az euréban denominalt
allamaddssag jelent6s mértékben novekedne és Gorogorszag sokkal komolyabb
gazdasagi recesszidba kertlne.

A valsdg bemutatasa soran Bini Smaghi kitér arra, hogy (a konyv irdsakor) harom val-
sagba keriilt orszag, Gorogorszag, irorszag és Portugalia teljesen mas koriilmények
miatt lett fizetésképtelen. Spanyolorszag és Olaszorszag szintén komoly gazdasagi
nehézségekkel nézett szembe, amit csak az OMT-bejelentés enyhitett. Viszont ezalatt
az ,északi” vagy centrum-allamok erételjes gazdasagi visszaesést nem szenvedtek el.
Ez leginkdbb annak volt kdszonhetd, hogy példaul Németorszag a 2000-es évek ideje
alatt nehézségek aran, de végrehajtotta azokat a strukturalis reformokat, amelyek
megteremtették nemzetkozi versenyképességét. A szerz6 ezt kulcsfontossaguinak
tekinti. A bevezet6ben és az egyes fejezetekben is tobbszor elSkeril a versenyké-
pesség mint kulcsfontossagu tényez6. Egyrészt azok az orszagok, amelyek végrehaj-
tottak a sziikséges reformokat, nem szenvedtek el komolyabb visszaesést, masrészt
a munkaerdkoltség alapu versenyképességiik jelent6s mértékben emelkedett, ami
(az exporton keresztiil) segitette ezen orszagok kildbalasat a valsagbal.

Bini Smaghi tobb, rovid fejezetet is szentel az Uj intézmények kialakitdsanak. Az Eu-
répai Valutaalapként aposztrofalt Eurépai Stabilitdsi Mechanizmus fontos szerepet
jatszott a pénziigyi piacok megnyugtatasaban. A bankunio kialakitasa sziikséges
feltétele egy mélyebb eurdpai monetaris integraciénak, hiszen a bankok tulzott
hitelezése és kevéshé szigoru szabalyozasa egyik oka volt a valsagnak, ezek kozos-
ségi szintli szabalyozdsdval az eurdpai bankrendszer integraltabba valhat, s a ban-
ki kockdzatok és a szuverén dallamok kockazatai kozotti kapcsolatot is kezelheti.
Mindemellett a szerz6 kiemeli az Eurépai Kézponti Bank valsdgmenedzselésének
fontossagat —a nem-konvenciondlis eszkdzoket is —, amelyek alkalmazésa id6t biz-
tositott és biztosithat az egyes kormanyok szdmara, hogy a sziikséges kiigazitasokat
és reformokat végrehajtsak.

4 A Lisszaboni Szerz&dés alapjan az Eurdpai Unidbdl ki lehet Iépni, viszont az eurdzonabdl nem.
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Az Osszefoglalds négy ponton keresztiil mutatja be a szerz6 reflexidit az eurdpai
gazdasagi integracio jovéjével kapcsolatosan. Az els az eurdpai gazdasagi modellek
inkompatibilitasat taglalja, allitasa szerint az aktualis gazdasagi modellek az Uj glo-
balis kontextusban nem felelnek meg, és strukturalis valtozasokra (valtoztatasokra)
van sziikség. A masodik az intézmények fliggetlenségére és felligyeletére vonatko-
zik, amelyek alapvet6 inputokkal szolgalhatnak az egyes nemzeti gazdasagpolitikdk
kialakitasakor. Ennek célja, hogy ne forduljon Ujra el6 az, hogy a jov6beli gazdasagi
novekedéseket ilyen mértékben feliilbecsiiljék. A harmadik a nemzeti fiskalis ke-
reteket emeli ki, tdmogatja a Fiskalis Paktum elképzelését, amelyben a nemzeti
koltségvetési politikdk tervezése kozéptavon folyik, és alapvetd fontossagu cél az
allamaddssagok csokkentése. Végil a demografiai problémak keriilnek a kdzpontba,
az eléregedés kérdésével kapcsolatos gazdasagi dontéseket nem szabad elhalaszta-
ni, és nem szabad atmeneti vagy félig kész révid tdvu modositasokat végrehajtani.

Zarasul: az el6ttink all6 Ut nehézségei taldn lekliizdhetetlennek tlinnek, de az eurd-
pai torténelem elmult hatvan éve megmutatta, hogy minden probléman tul lehet
jutni. Az Ut még hosszu, de az Egyesiilt Allamok sem egy nap, s6t nem egy évszazad
alatt lett kialakitva.
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Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkez6 elSirasok szerint nyujtsak be:

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

¢ A tanulmanyok minden esetben koriilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

e Az 6sszefoglaldt kovet6 labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informdacidkat és koszonetnyilvanitdsokat. Ezutdn koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

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

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

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kllféldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kdtetszdmaval, oldalszdammal. A szévegben
elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a szamo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdédik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tablazatokat és az abrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rdhoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenl a tdblazat alatt
kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Gjra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor biralja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdlni kivant dbrdkat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/szerzoknek/Szerzoi_utmutato.
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