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A PENZUGYI OKTATAS VALTOZASAI
AZ ELMULT 50 EVBEN

Beszélgetés Szdz Janossal a 7o. sziiletésnapja alkalmdbol

Vidovics-Dancs Agnes'

V-D. A.: A Pénziigyi Szemle legutébbi szimaban megjelent interjiban széba
keriilt a Bankarképzé, a pesti Ertéktézsde, a Magyar Nemzeti Bank, de vi-
szonylag kevés sz6 esett az egyetemrdl, konkrétan a Kozgazrol, ahol immar 52
éve, 1971-t6] koptatod a 1épcséket nap mint nap. Mi volt a legnagyobb valtozas
ez id6 alatt az egyetemen?

Sz. J.: Tényleg inkabb a lépcsbket koptatom, és nem a lifteket. A tervek szerint
emeritusként tovabbra is tanitom az eddigi tdrgyaimat a Numerikus Pénziigy
targysorozatban. Ilyen jellegli targyak nem voltak a ’7o-es évek Kozgazan, de mas

1 Vidovics-Dancs Agnes egyetemi docens (BCE), az 5 éves Gazdasig- és pénziigy-matematikai
elemzés szak felel6se. E-mail: agnes.dancs@uni-corvinus.hu.
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A PENZUGYI OKTATAS VALTOZASAI AZ ELMULT 50 EVBEN

orszagokban se nagyon. Persze, tavolrél sem ez a legnagyobb valtozas. Sokkal
inkabb az, hogy a tankonyveket felvaltottak a Power Point jellegli rovid vazlatok,
a konyvtar szerepét nagymértékben atvette az internet.

Ezzel az a baj szerintem, hogy bar az informaciédarabkak gyorsan és konnyen
elérhet6vé valtak, ez nem poétolja azt a lasst és faradsdgos munkat, amivel a szer-
kezet egészét lehet atlatni, és ugyanakkor elmélyiilni a részletekben. Attdl, hogy
perceken belill megtaldlom a neten a laboreredményem egyes betiikombinacio-
inak a jelentését és kivanatos értékhatdrait, még nem lettem képzett orvos, aki
atlatja az osszefiiggéseket. Nem csak a matematikahoz nem vezet kiralyi ut.

Masik nagy valtozas, hogy egyre elkényeztetettebb generaciok iilnek a padokba
(ennek okai messze vezetnek, és nem biztos, hogy ett6l konnyebb a mai gyerekek
élete, s6t) — mar ha betilnek, és nem napi 6-8 draban dolgoznak valahol, akar mar
elsds koruktol kezdve. Ez megint csak gyakran ellene szdl az elmélyiilt, koncent-
ralt tanulasnak. A didkok szamara kitarult a vilag, rengeteg a lehetéség. Ezt egy-
értelmien pozitivnak gondolom, de ez sem teszi egyszeriibbé egy mai fiatal életét.

Par éve Briisszelben egy szdlloda éttermében taldlkoztam Gssze reggelinél egyik
tanitvinyommal. Mondta, hogy 6 minden kedden Briisszelben tolmacsol. Mas-
nap 9:40-kor pontosan ott ilt a szemindriumon. Akdrcsak a kovetkezd hetek
szerdain. Azzal a kiilonbséggel, hogy nekem nem kellett minden kedden Briisz-
szelbe repiilnom.

Kitagult a vildg. Par éve Mexikoban tanitottunk néhany kollégimmal. Egyik
reggel olvasom az egyik didkom e-mailben kiildott kérését Uj-Zélandrol. Par hét
mulva mar mindketten a 250-es gépteremben iiltiink a Févam téren. Ugy tiinik,
id6rol id6re nagy lehet a tavolsag tanar és diak kozott.

V-D. A.: 1971-ben kezdtél tanulni az egyetem népgazdasigi tervezd-elemzé-
gazdasagmatematika szakiranyan, ami a korabbi tervmatematika szak akkori
utoda volt. Kés6bb te magad lettél a pénziigyi oktatas egyik f6 szervezdje, té-
makorok meghonositoja, mithelyek alapitéja. Hogyan kezd6dott mindez, mi-
ért az oktatas és miért a pénziigy?

Sz. J.: Sziileim és névérem is a Kozgazon végeztek konyvviteltanari szakon. Et-
t6l még nem gondoltam, hogy a Kozgazra jojjek én is. A dontd 16kést ebbe az
iranyba az adta, amikor nyolcadikos koromban kezembe keriilt Denkinger tanar
r Valészintiségszdmitds tankdnyve, és ez nagyon megtetszett. Es akkor azon is
eltinédtem, hogy milyen lenne matekot tanitani a Kézgazon. Ennek hatasara
gimnaziumba mar matektagozatra jelentkeztem, pedig kordbban egyéltaldn nem
vonzott a szamtan nevi tantargy.

Egyetemista koromban 1974-t8] programozas targyat tanitottam az Informatika
Tanszéken. Kiss Imre vezette azt a tanszéket, és nagyon jo humora volt. Egyik ne-
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vezetes mondasa volt, amit idénként én is el-elsiitok azdta, hogy ,,10 perccel késébb
sziilettem, és ezt azéta sem tudtam behozni...”. Gyakran jut eszembe egy masik
mondasa: ,,Ha nagy kuplerdj van a csepeli vasgydr udvardn, lehet, hogy egyszeriibb
és gyorsabb tjra legydrtani egy vascsovet, mint megtaldlni” J6 néhany programot
irtam meg Gjra és Gjra, mert nem talaltam a korabbi verziot... Az elsé tanitvany,
akit felfedeztem, az akkor még elsés Kirdly Juli volt. Remek kisel6adast is tartott
Leibnizrdl a blokkdiagramok targyban. De ez mar vagy 50 éve tortént.

A pénziigy, az nem az én valasztasom volt. Hagelmayer Istvin hivott a Pénzigy
Tanszékre, igy kertiltem Sulyok Pap Mdrti mellé pénziigyi matematikai model-
leket tanitani. Szabé Kdlmdn elgondoldsa volt (aki a ’60-as évek derekan volt az
egyetem rektora), hogy a szaktanszékekre keriiljenek tervmatematika szakot vég-
zett didkok is, eldsegitve a matematikai alkalmazasok beépiilését az oktatas sza-
mos 4gaba. Igy keriilt Marti a Pénziigy Tanszékre — én meg mellé kisinasnak par
évvel késébb.

Akkor téjt még sz6 sem volt kotvénydrazdsrél vagy opciédrazdsrél (hiszen Black
és Scholes azéta vilaghir(i alapveté cikkét, amely megalapozta ezt a témakort,
csak akkoriban fogadta el nagy nehezen kozlésre az egyik amerikai szaklap. Es
ezt is csak egy Nobel-dijas kozbenjarasara. A téma jelentdségére Amerikaban is
csak egy évtizeddel késébb kezdtek raébredni.). Martival kezdetben nyereség-
maximalizdldsi modelleket tanitottunk, és tobbek kozt az Augusztinovics Mdria
altal megalmodott Pénzforgalmi kapcsolatok mérlegét (PKM). Ez a Leontyev-téle
input-output elemzés pénzigyi alkalmazasa volt: a hitelpénzrendszer 1ényegének
megragadasa egy tobbszektoros modellben. Matematikailag ez egy sztenderd
modell volt - és azokban az évtizedekben minden koézgazos didk tanult maga-
tol értetédden 4 félév matematikat: analizist, valdszintségszamitast, linedris
algebrét és operacidkutatéast (linearis programozast). Igy alapfeladat volt anno
kiszamolni egyetemi vizsgan, hogy az egyes agazatoknak mennyit kell brutté
megtermelni egy adott netté kibocsatashoz, figyelembe véve az egyes dgazatok
termel6felhasznaldsat (input-output elemzés). Anndl merészebb volt a PKM
pénziigyi értelmezése az id6 tajt errefelé.

A szovjeteknél, bolgaroknal akkor még azt tanitottdk Marx nyoman, hogy a pénz
az arany, és a bankjegy csak annak helyettesitje. A Riesz Miklés vezette Pénziigy
tanszéken nem volt kérdéses, hogy a forint, az hitelpénz — tehat banki hitelnyj-
tassal (vagy devizavasarlassal) keletkezik, és a hiteltorlesztéssel meg is sziinik.
A szocializmus 1étezésének derekdn azt dllitani, hogy a szocialista pénz a semmi-
bdl keletkezik (egy konyvelési mivelettel), és nincs mogotte aranyfedezet...

Hat ebben (is) Magyarorszag messze elébbre jart a szocialista tabor tobbi orsza-
gadhoz képest. Az egyetemen (akkori nevén Marx Kéroly Kézgazdasagtudomanyi
Egyetemen — MKKE) békésen megfért egymas mellett
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— apolitikai gazdasigtan (mélyen diszkontalt megitéléssel),

— a Madtyds Antal professzor nevével fémjelzett Kozgazdasdgi elméletek torté-
nete targy — 1ényegében ilyen dlnéven tanultuk meg Smith, Ricardo, Keynes és
Friedman mellett a modern kozgazdasagtan lényeges alapfogalmait és ssze-
fiiggéseit,

— ésamakropénziigyekben abszolit modern Pénziigytan.

A pénziigy a pragmatizmusa okdn nagy megbecsiilésnek orvendett az egyetemen
beliil. Elsésorban Hagelmayer Istvinnak, Riesz Miklosnak, Bdcskai Tamdsnak,
Bdnfi Tamdsnak koszonhetGen, de talan a témakor jellege okan is. Harom jelen-
tds pénzigyi mihely volt akkor Magyarorszagon: az MNB, a Hagelmayer vezette
Pénziigykutato, és a Pénziigy Tanszék. Az MNB presztizse kiilf6ldon is jelents
volt az orszag méretéhez képest. A szovjetek afganisztani kalandja utan egyediil
az MNB tudott kiilféldi hitelekhez jutni a keleti blokkban.

Nem felejtem el, hogy amikor a Boros Imre vezette arbitrazsosztaly egy vadonatuj
dealing roomot kapott, ahonnan intézték az MNB (és ezaltal az egész orszag koz-
pontositott) devizatranzakcidit, akkor az atadasi innepségre jottek Londonbdl,
Ziirichbél, Frankfurtbél, New Yorkbol pedig egy kiilon géppel az MNB partner
devizakereskeddi, és Fekete Jdnos MNB-aleln6k azzal zdrta a pohdrkoszontdjét
november 7-e eléestéjén: ,,Akkor koccintsunk a Nagy Oktdberi Szocialista Forra-
dalom gyézelmének évforduldjdral” A kezdeti dobbenetet altalanos kajan vigyor
valtotta fel, és ittak rendesen az ideruccant bankdrok. Sajatos hely volt akkor Bu-
dapest. Olyan helyekre, ahol éltették november 7-ét, nemigen jartak ezek a nem-
zetkdzi bankarok, ahovd meg jartak, ott a legrosszabb viccnek szdmitott volna
erre inni.

Hat innen indultunk.

Aztan ,a tervhivatalt felvdltotta a tézsde”. Az egyetemi matematika oktatasban
ez azt jelentette volna, hogy a matrixszamitasrol a valdszintiségszamitasra, szto-
chasztikus folyamatokra helyez6dik 4t a hangsuly. Legalédbbis ennek kellett volna
bekovetkeznie, ha a bolognai rendszerre valé atallaskor a féiskolai lobbi nyomad-
sara (és a nyugati ,best practice” business school mintak alapjan) 6ssze nem zsu-
gorodott volna harmadara-negyedére a matematika- és statisztikaoktatas. Pedig
ennek nemcsak nagy hagyomanya volt a Kézgazon, de eurdpai szinten is Gtt6rd
szerepe volt az MKKE jogel6djének.

2 Jorddn Kdroly 1920-ban kezdett valésziniiségszamitast tanitani egyetemiink jogel6djén. Gazda-
sagi képzésben, 6nallé tantargyként ez akkor egyediildllo volt egész Européaban.
»There was no country other than Hungary in continental Europe, where there was systematic
teaching of probability and statistics as early as 1920.” In: https://link.springer.com/chapter/10.100
7%2F978-1-4613-0179-0_63 (encyclopediaofmath.org).
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A szocialista tervezés statikus, sokszektoros egyensulyi szamitasait felvéltotta a
dinamikus sztochasztikus elemzés igénye — mar csak a legegyszertibb részvény-
arfolyam-elemzés miatt is. Ennek az alapjai tlintek el a hazai gazdasagi felséok-
tatasbol a bolognai 4tallas soran. Ezt egyaltaldn nem pdétolja a manapsag divatos
adatelemzés (big data, gépi tanulds) szoftverein a gombok nyomogatasa. Eppen
most lenne még nagyobb sziikség az alaposabb megértésre.

V-D. A.: Kozel ot évtizeden 4t megszakitas nélkiil az egyetem, ezen beliil a
pénziigy oktatasa volt a szakmai tevékenységed tengelye. Am emellett voltak
hosszabb-rovidebb kitérdk is: Magyar Nemzeti Bank, Bankarképzd, Broker-
képzd, tézsde, féléves IMF-tanfolyam Washingtonban, tiszteletbeli profesz-
szorsag a kolozsvari egyetemen. Ezen Kkiviil szamos tankonyv és szakkonyv
szerzGje/tarsszerzdje is vagy. Volt valami Osszefiiggés az irasaid és az egyete-
men kiviili szerepvallalasaid kozott?

Sz.].: Igen, hatarozottan volt. De ez tobbnyire csak utélag, joval késébb deriilt ki.

A szakdolgozatomat 1976-ban Ziermann Margitndl irtam sztochasztikus folya-
matokbdl. Szemernyi pénziigy sem volt benne. Azzal, hogy a Pénziigy Tanszékre
keriiltem, ez felesleges zsdkutcanak tlint. Aztan kozel masfél évtizeddel késGbb
kezdtem el foglalkozni az opcidkkal és a részvényportféliok értékalakulasanak
elemzésével — ehhez pedig pont ez a fajta matek kellett. Aztan még késébb az
extrém nagy arvaltozasok elemzésénél pedig éppen az a fajta sztochasztikus fo-
lyamat kertiilt el6 (Poisson-folyamat), amelyikbdl a szakdolgozatomat irtam. Csak
1975-ben még nem tézsdei adatokon, hanem a pesti kék buszok meghibasodasi és
javitasi adatain keresztiil csinaltam szdmitogépes szimulaciokat. Két évvel alat-
tam jart ugyanarra a szakra Kepecs Gdbor, akivel egyiitt vizsgaltuk a buszok sta-
tisztikai adatait. Gaborral 15 évvel késdbb egyiitt iltiink a tzsdetanacsban, aztan
6 az Aegon kelet-eurdpai f6noke volt hosszu id6n keresztiil. Hidba, a biztositasi
szakma is a sztochasztikus folyamatokrol szdl, és ehhez is jo belép6 a Poisson-
folyamat.

Mai szemmel nézve a legnagyobb haszna szamomra a féléves IMF-kurzusnak az
volt, hogy ez a kurzus egy projektalapii tanfolyam volt: meg kellett csindlnunk
Kenya szamara egy pénziigyi programot 12 f8s csoportokban, ugyanazokbdl az
adatokbdl és szempontokbdl kiindulva, amelyek alapjan az IMF-delegacio is dol-
gozott Nairobiban. A tanfolyamunk résztvevéi 36 orszagbdl kiilonb6z6 jegyban-
ki és pénziigyminisztériumi tisztvisel6k voltak — a dolog élesben ment. Ma az
egyetem vezetése éppen ilyen uj tipust kurzusokat var el az egyetemi oktatoktol
(szemben a sima el6adasokkal), amelyekbe igy 35 éve kdstolhattam bele.
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V-D. A.: Banfi Tamassal és Sulyok Pap Martaval ti voltatok a szerzdi 1986-ban
»A kotvény” cimii konyvnek, amely kozel negyven évnyi sziinet utan az els6
olyan kényv volt, ami az értékpapirokrol, t6zsdérol szolt, magyar szerzék tol-
labol.

Sz.J.: Igen, mara ez a konyv ebbdl a szempontbol konyvészeti ritkasag.

Egy 1982-es londoni t6zsdekurzus (LIFFE) utan és az azt kovetd, ilyen iranyu ol-
vasmanyaim alapjan mar relative egyszert volt megirnom az értékpapirszamtan
fejezeteket. A nehézséget a kotvényhozamok kiszdmolasa okozta. Az arfolyambodl
és a kotvény pénzaramlasabol ma a belsé megtériilési rata kiszamitasa Excelben
csupan a BMR() bettihdrmas beirasat igényli. A konyv {rasa idején nem létezett
Excel, és a piaci kotvénykereskedéshez is nyomtatott tablazatokat hasznaltak még
Amerikéaban is. Itthon mindenki prébalt szamolni valamit, de még az akkori pro-
fi hetilap is rossz algoritmus alapjan tette kozzé az arfolyamokat és hozamokat.
A kiszamitashoz jobb hijan (a nyugatrdl turistautakon behozott) Commodore
64-es gép szitkségeltetett, aminek a memoriaja elvben 64 K volt, ebbdl a prog-
ramozo részére rendelkezésre 4llt 38 KB2 Viszont ennek a haszndlatdhoz tudni
kellett programozni, és ismerni kellett valamely numerikus kozelité moédszert
(pl. a Newton-féle érint6 modszert), amit ha az ember beprogramozott, akkor
mar azon nagyon kevesek kozé tartozott, akik tudtak kétvényhozamot szdmolni.
Nem voltak elektronikus adatbazisok, mindent papirrdl kellett begépelni a C64-
be, mar ha az ember megtalalta magat az adatforrast...

Ilyen irdnyu ismereteink egy id6re jo jovedelmi forrasnak bizonyultak: mi vol-
tunk az egyetemen beliil miikod6 Economix kisszovetkezeten belill a Portfolio
szakcsoport. Mi voltunk az elsé magyarorszagi pénziigyi tanicsad6 cég. Ha ez
iranyba folytattuk volna a tevékenységiinket, szép vagyonra tehettiink volna
szert. De adddtak ennél izgalmasabb kihivasok. Martival és Banfi Tamassal har-
masban ezt kovetden sok dolgot csinaltunk egytitt. Tobbek kozott 4j tantargyak,
szakiranyok, szakok jottek létre egytittmtikodésiink révén az évek soran. Az elsé
igazadn nagy horderejli projekt a Bankarképz6é Kozpont megszervezése volt. Eb-
ben csatlakozott hozzdnk Konczil Erzsébet, aki szintén az egyetemen tanitott, de
jelentds vallalati multtal a hata mogott.

3 Ma egyetlen telefonos fénykép koriilbelil szdzszor nagyobb tarhelyet igényel, ha csak 3-4 MB
terjedelmd.
Az érat viszont jol tartja a C64: amennyiért ma meg lehet venni (de ritkasag), abbdl a pénzbél egy
5 GB-os gépet lehet venni 500 GB merevlemezzel, vadonatijonnan!
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V-D. A.: Els6 szakmai igazgat6ja, majd sok éven at elnoke voltal a Nemzetkozi
Bankarképzé Kozpontnak. Tanitasz még ott?

Sz. J.: A Bankarképz 1988-ban jott létre egy vilagbanki projekt keretében, kozel
héaromtucat bank (koztiik hat nagybank) 6sszefogasabol. Kozép-Kelet Eurépaban
ez volt az elsé ilyen intézmény. Téth Judithoz tartozott ez a projekt az MNB-ben.

A Bankarképz6 ma mar nem csak oktatasi intézményként, hanem tandcsadd
cégként is mikodik. Mind a mai napi keresettek az olyan diplomaprogramok
is, mint példaul a CEFA: ez az eurdpai befektetéselemzé diploma, olyan 6nallé
modulokkal, mint kotvények, részvényelemzés, opcidk, értékpapirjog, monetaris
politika, szamviteli elemzés, vallalati pénziigyek stb. Ez a diploma az amerikai
CFA eurdpai versenytarsa, de mar nemcsak Eurdpaban, hanem Japanban, Kina-
ban, Dél-Amerikaban is egyre tobben szerzik meg ezt az oklevelet a befektetési,
kockazatkezel6i piac potencidlis munkavallaloi koziil.

Nagy 6rom szamomra, hogy idén is Gjabb évfolyammal talalkozhatom, és egyiitt
bogozhatjuk ki a sztochasztikus dinamika rejtelmeit, ami nélkiil nincs pénziigyi
kockazatkezelés.

V-D. A.: Negyvenkilenc év a katedran. Hosszu id6. Mi volt a legszebb pilla-
nat, ha lehet egyaltalan ilyet kiemelni? Felmeriilt-e valaha benned, hogy abba-
hagyod?

Sz. J.: Nem tiint hosszunak, s6t. Mostandban is sok tekintetben pélyakezdének
tartom magam. Elég csak azokra a hetekre visszautalni, amikor par éve hirtelen a
nyakunkba szakadt az online oktatas a covid miatt. Szerdan még nem is sejtettiik,
hogy j6 darabig a tantermen kiviil oktatunk majd. Nem sok idénk volt kitanulni a
Teams rejtelmeit. A legnagyobb kihivés az volt, miként lehet korrekt és tartalmas
vizsgaztatast lebonyolitani az Gj kériilmények kozott.

Nem gondoltam, hogy barmire is atcseréljem az egyetemi katedrat. Kaptam na-
gyon szép ajanlatokat, de még az MNB alelnoki székére is konnyt szivvel mond-
tam nemet.

Egyetlenegyszer fordult elé velem, hogy masfél éra utan belém nyilallt: ,,Jézus-
mdria, még 2 érdn at kell érat tartanom...” Nagyon rossz érzés volt. Hal’istennek,
mindig az ellenkez&jét érzem: mar kicsengettek, és én még nem jutottam az anyag
végére... De mit tegyen az ember, ha a pénziigy ennyire szines és szerteagazo?
Pedig most mar nemcsak valamelyik éramrol, hanem a f6allasu palyafutasom
egészérdl is kicsengettek a mult honap derekan, de a helyzet ugyanaz: nem érzem,
hogy a végére értem volna. A legutébbi konyvemet jobban is meg lehetett volna
irni, mas hangsulyokkal, mds szerkezetben...

Mindig vannak érdekl6dd, okos és lelkes didkok. Csak id6ben meg kell talalni
Gket, és segiteni azoknak a bizonyos ,fast track”-eknek a kialakitasaval. Ilyenek
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a szakkollégiumok, de ilyen példaul az SPM-program, ami a Specidlis Pénziigy
Matematika név roviditése, egyébként pedig a koran elhunyt Sulyok Pap Marti
monogramyja, akivel egyaltalan elkezd6dott a pénziigyi matematika oktatasa a
Kozgazon. De ugyanigy egyediildllo lehet8ségeket rejt magédban az ambiciézus
diakok szamara a GPME-szak (az 5 éves Gazdasag- és pénziigy-matematikai
elemz§ szak, mds néven osztatlan képzés), koriilbeliil ez felel meg a mai korilmé-
nyeknek megfeleléen a hajdani legendas tervmatematika szaknak.

V-D. A.: Téged sok diak szeret, de mostanaban mintha tobben lennének, akik
szerint tulsagosan csapongoak az el6adasaid.

Sz. J.: Ebben van igazsag. Hat aki jobban szereti a linedris gondolatmeneteket,
ahol 1épésrél 1épésre felépitve jutunk el A-bdl B-be, az inkabb a tankényveimet
olvassa, mint az el6addsaimat hallgassa. En a tanteremben feltételezem, hogy bi-
zonyos dolgokat mar tanultak a korabbi targyakban és olvastak a tankonyvet.
Az 6ran az a dolgunk, hogy dsszekapcsoljunk egymastdl tavolesének tiing, de
valdjaban kozeli vagy azonos dolgokat. Példaul, ami pénziigyben a T-termék, az a
differencialegyenletekben mint homogén diff. egyenlet szerepelt. De ehhez tudni
kell, mi a T-termék, és mik a homogén és inhomogén diff. egyenletek. Ha nincse-
nek meg a puzzle darabjai, nem lehet kirakni a képet.

A masik dolog, hogy kiment a divatbdl a jegyzetelés. Mi a sajat jegyzeteink alap-
jan kovettiik példaul egy masfél oras Berend T. Ivdn-el6adds gondolati ivét. A ki-
osztott Power Point-jegyzetek ezt szitkségtelenné teszik. (A kozelmultban egy
francia didkcsoportot tanitottam, és a husz didk koziil egynél sem volt toll vagy
ceruza, hogy aldirjak a jelenléti ivet.) De ami a legfontosabb, hogy mire dllt rd egy-
egy generdcié agya. Hadd idézzem Vekerdy Tamdst:

~Mire a 3,5 éves gyerekeket beviszik az évoddba, sokan mdr nem tudnak mesét
hallgatni.

Egyszertien nem képesek figyelni rd, nem koti le 6ket — mert addig mindig csak
mesét néztek. Vagy videoklipeket. Vagy éppenséggel rekldmokat. Ezek gyorsan,
vibrdléan csiklandozzdk az agyfelszint, ezért a gyerek nem is tudta megismerni
azt az élményt, hogy leengedi magdt, mint egy kiitba, a kéreg alatti vildgba vagy
a jobb félteke képvildgaba, ahol élvezetet okoz a hallgatott mese dltal felidézett,
egymdst kovetd képek dramldsa. Kihiiztuk az dtélést a kéreg alatti tartomdnyok-
bol a kéreg felszinére, vagyis az tobbé mdr nem érzelmeket is mozgosito jelenlétet
és beleélést jelent, csupdn a folyton viltozo ingerek vizudlis, intellektudlis nyomon
kovetését. Ezen a szinten csak a rovid benyomdsok megragadhatdk, és ha ezek nem
valtoznak kelld sebességgel, akkor érdektelenné vilnak, mert az élményben nincs
érzelmi datélés. Ha pedig a gyerek hozzdszokik ehhez az dllandé kapirgdldshoz az
agy felszinén, akkor mdr mindig ez kell neki. Akkor mdr nem képes figyelmével
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bevonédva mesét hallgatni, folyton csak a gyorsan villodzé videdklipeket kiveteli,
mert erre az intenziv birizgdldsra vagyik. Ha nem kapja meg, elunja magdt. Pedig
azok a hdrom-négy-ot éves gyerekek, akik ilyen szempontbdl nincsenek elrontva,
lenyiigozéen hosszi ideig tudjik ugyanazt a végteleniil egyszerti jatékot élvezettel
jatszani: példdul felmdsznak a homokos kis domboldalon és lecsiisznak. Felmdsz-
nak, lecstisznak. Mire én, a felndtt esetleg — helyteleniil - rdjuk szolok: »Mdr Gtszér
lecsusztdl, elég legyen ebbdl, piszkos lesz a ruhdd, hogy nézel ki mdr most is?/« Ho-
lott ez a tokéletes id6toltés egy gyerek szamdral™

Az egyetemen pedig tudni kellene meséket hallgatni a normalis eloszlas karakte-
risztikus fliggvényérdl. Elképzelni. Aztan pedig élvezettel jatszani vele.

Az braim eléggé retré élményt nydjthatnak a didkoknak. A mobil még az asztalon
sem lehet, nemhogy felvegyék a telefont, és 6ra kozben kimenjenek telefonalni. ..
Valéjaban nem kérek tobbet télilk, mint amit barmely mozi vagy szinhaz kér.
Es a didk sem azért jon 6réra, hogy megvérja, mig el6adéas kozben elolvasom és
megvalaszolom az e-mailjeimet. A kedvenc géptermemben van hatul egy {iveges
konyvszekrény. Igy minden képernyét latok. Es a didkok tudjak, hogy latom. Igy
lehet dolgozni. (Az egyetemen vannak tivegfald, hosszukas géptermek is. A folyo-
son elhaladva néha annyiféle képernySképet latok, ahdny didk benn il. Csak sze-
gény tanar, aki elol mondja a magaét, az nem latja, amit kiviilrél barki lathat...)

En tényleg azt az élményt szeretném nyujtani a didkjaimnak, amit 6tven éve Pe-
tdk tanar ur matekorai a szolnoki Verseghy Gimndaziumban: hogyan jojjiink ra
1épésrol 1épésre, hogy miként lehet egy adott szerkesztési feladatot megoldani?
Kozben csak erre a feladatra koncentralva. Még sose lattam Federert szervalas
kézben mobilozni. De még akkor sem, amikor egy-két percre leiilnek kiftjni ma-
gukat. Pedig fél kézzel is megy nekik a tenisz...

Fontos volt a geometriai szerkesztéseknél belatni, hogy amit csinaltunk, az jo.
Manapsag az tizleti oktatdsban joval nagyobb szerepet kap az, miként lehet meg-
gy0zni valaki mast valamirdl (példaul ezt vagy azt vegyen), mint miként lehet
meggy6zddni arrol, hogy az allitasunk, érvelésiink (pl. geometriai szerkesztésiink)
helyes. Sziileim a negyvenes években a kozgazon konyvvitelszakos tanarjel6ltek-
ként még 10 félév matekot tanultak. Ebbél kettd geometria volt. Nyilvan nem a
hasonl6é haromszogek alapjan dontotték el akkor sem, hogy egy konyvelendd
tétel az eszkoz- vagy a forrasoldalra keriil-e. De cél volt a szabatos fogalmazas,
bizonyitas képességének elsajatitdsa. Harom félévet tanultak Heller Farkasnal:
kozgazdasagtant, pénziigytant, kozgazdasdgi elméletek torténetét. Ezek egyike
sem kell kozvetleniil egy konyvelési miivelethez. De ezekt6l egyetem az egyetem.
A mai tizleti képzésbdl nagyon hidnyzanak a bizonyitasok.

4 DR. VEKERDY TAMAS (2017): Belsd szabadsdg. Budapest, Kulcslyuk, http://bit.ly/belso szabadsag.


http://bit.ly/belso%20szabadsag

A PENZUGYI OKTATAS VALTOZASAI AZ ELMULT 50 EVBEN

A ’7o-es évek végén a Kozgazon volt negyven pénziigyes hallgato: husz vallalati
és hasz makropénziigyes hallgatd. A mai szabalyozas szerint ezek a létszamok
nem érik el a kurzusinditashoz sziikséges minimumot. Ilyen létszamok mellett
viszont Banfi Tamds Pénzelmélet vizsgdjara beilt reggel 8-kor 5 hallgato és fél
12-kor jottek ki. Addig kellett bizonyos allitdsok mellett, majd ellene érvelni - és
figyelni a tobbieket, reagalni rd. Ma mar nagyon kevés a szdbeli vizsga. El6adast
oltonyben lehetett csak tartani. Ma mar van, hogy az oktat6 rovidnadragban il be
az allamvizsgara. Viszont a diplomaosztéra mindenki ki6ltézik a ruhakolcson-
z6b6l bérelt fekete tinneplébe, és szogletes sapkdkban fényképezkednek a sziilok
nagy éromére.

V-D. A.: Kiket tartasz a legnagyobb hatast hazai pénziigyi kozgazdasznak az
elmult évtizedekbdl?

Sz. J.: Mar t6bb mint harminc éve annak, hogy elséként nalunk lett kétszint{i
bankrendszer, tézsde, Bankarképzd, Brokerképzé. Els6ként valtunk olyan nem-
zetkdzi szakmai szervezetek tagjava, mint a Befektetéselemz6k Eurdpai Szovetsége
(EFFAS), vagy a CEMS (eurdpai egyetemek tzleti iskolainak szovetsége). E16bbi
révén harminc orszagban érvényes nemzetkoézi diplomaét lehet szerezni itthon,
utdbbi révén sok ezer didkunk tanulhatott mar eddig is egy-egy félévet a legran-
gosabb eurdpai tizleti iskoldkban. Mindez nem egyik naprol a masikra tortént,
egyfajta barsonyos forradalomként. Hagelmayer Istvan mar a ’60-as évek végén
cikkezett a kétszintti bankrendszer sziikségességérdl. A jo tanarok feleldssége és
hatdsa oridsi. Ezt lathattuk Kariké Katalin szivhez sz6l6 megemlékezésében is,
amelyben felidézi a palydjat elindité tandrait. A masik ma mar alig emlitett, nagy
hatdsu tanar Riesz Miklés. Amiket tanitott, az sok, azéta fényes karriert befu-
tott kozgazdasz szemléletét hatarozta meg, igy hatdsa, ha nem is labjegyzetekben,
kozvetlentil hivatkozva, de avatott szem szamara ma is jol érzékelhetSen létezik.
Mint a lombkoronak 4ltal megsziirt, mégis melenget6 napsugar.
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NAVIGARE NECESSE EST:
PIACOK, VALSAGOK ES A MODELLJEINK'

Székely P. Istvdn®

ABSZTRAKT

Az utébbi masfé] évtized példatlan kihivds elé dllitotta a makrogazdasagi politi-
kai dontéshozatalt. A modern gazdasagpolitikai dontéshozatal hosszu ideje kii-
16nb6z6 modellekre tamaszkodott mind nemzeti, mind nemzetek feletti szinten.
Azonban egyik standard modell sem latta elére az elmult masfél évtized jelentds
valsagait, illetve nem tudta leirni a valsagokat kovetd kiigazitasi folyamatok di-
namikéjat. Altalsban elmondhaté, hogy a széles korben hasznalt alapmodellek
szamos feltételezéssel élnek, amelyek nem mindig érvényesek azokban a gazda-
sagokban, amelyekre alkalmazzdk éket. Tovabba kiilondsen gyengén teljesitenek
valsagos idGszakban. Ez a rovid cikk attekinti az ilyen modellek problémait, és
javasol egy egyszeri modellezési stratégiat, ami alkalmazhat6 lenne olyan id6k-
ben, amikor a modellvalasztds bizonytalansaga megné.

JEL-kédok: Eo, E17, E27, E47

Kulcsszavak: makrogazdasag, modellek, modellek hibas specifikdcidja, valsagok

1 Az itt kifejtett vélemény kizarolag a szerz6 nézeteit jelzi, és nem feltétleniil tiikrozi az Eurdpai
Bizottsag hivatalos allaspontjat. A szerzé koszonetét fejezi ki Szdz Janosnak, Kirdly Julidnak és
a Nemzetkozi Bankarképz8ben Budapesten, 2023. junius 1-jén megrendezett konferencia tobbi
résztvevéjének értékes megjegyzéseikért. A fennmarado tévedésekért kizardlag a szerzé felelds.

2 Székely P. Istvan, Eurdpai Bizottsag és Budapesti Corvinus Egyetem. E-mail: Istvan-Pal.
SZEKELY@ec.europa.eu.
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1. BEVEZETES

LA multban megismert szabdlyszeriiségekre tdmaszkodunk, hogy megért-
sitk azoknak a sokkoknak a hatdsdt, amivel valdsziniileg szembe kell majd
nézniink; hogyan fognak tovagytiriizni a gazdasigban, és a gazdasdagpoliti-
ka hogyan tud majd a lehetd legjobban reagdlni rdjuk. De 1j korban éliink,
a mult szabdlyszeriiségei nem biztos, hogy jo titmutatdst nyijtanak a gaz-
dasdg mitkodésére nézve.”

Christine Lagarde (2023)

Az utébbi masfél évtized eseményei példatlan kihivas elé allitottak a gazdasag-
politikai dontéshozokat. El8szor a globdlis pénziigyi valsag csapott le. Az USA
pénziigyi rendszerébdl indult ki, de gyorsan atterjedt Eurdpara, mivel sok eurd-
pai bank vallalatiranyitdsa egyszertien kudarcot vallott. Ezt kovette Eurdépaban
a szuverén hitelvalsag, ami - a politikai koordinaci6é kudarca mellett — azt is fel-
szinre hozta, hogy alapjaiban véltozott meg az egyes eurdpai gazdasagok noveke-
dési potencialjara vonatkozé vélekedés (Van den Noord-Székely, 2011, Costello et
al., 2009).

A hattérben, és ez a legtobb szerepld el6tt rejtve maradt, fontos reformokat fordi-
tottak vissza néhdny, korabban a tervgazdasag keretei kozott mikodd kozép- és
kelet-eurdpai orszagban, amit a standard gazdasagpolitikai modellek egyike sem
latott el6re (Székely-Ward-Warmedinger, 2018).

Epp amint az eur6pai gazdasag megnyugodott, és elindult egy mérsékelt fellen-
diilési palydn, lecsapott rank a brexit lehetdsége, majd végiil realitdsa, ami ismét
alapjaiban kérddjelezte meg, hogy modelljeink képesek-e ilyen fontos eseménye-
ket és ezek hatasat elére jelezni. Végiil a Covidig-vilagjarvany hatalmas globalis
valsagba torkollott. Ezt hamarosan kovette az energiavalsag, amit Oroszorszag
Ukrajna elleni hdborus agressziodja és ezt kovetSen az Oroszorszag elleni gazdasa-
gi szankciok valtottak ki. Az infldci6 hosszu ideig alacsony (célkittizés alatti) volt,
majd visszatért a magas inflacio, amely probara teszi a kozponti bankok moneta-
ris politikai valaszintézkedéseinek a kialakitasahoz alkalmazott modelljeit.

A modern gazdasagpolitikai déntéshozatal hosszt ideje kiilonb6z6é modellek-
re timaszkodott mind nemzeti, mind nemzetek feletti szinten. Azonban egyik
széles korben haszndlt modell sem jelezte el6re az elmult masfél évtized jelentds
valsagait, illetve nem volt képes megragadni a valsagokat kovetd kiigazitasi folya-
matok dinamikajat. Ezen kiviil a valsag sok olyan alapveté problémat felszinre
hozott, amelyek korabban is 1éteztek, de a viszonylag nyugodt vilaggazdasagi kor-
nyezetben (Great Moderation) nem mutatkoztak.

A gazdasagpolitikai dontéshozatal alapmodellje, az Gjkeynesianus DSGE-modell
nem volt képes megragadni és leirni a redlgazdasag és a pénziigy, illetve a pénz-
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igyi rendszer kozotti kolcsonhatast, egyszertien azért, mert azon a feltételezésen
alapult, hogy ez a kolcsonhatas tulajdonképpen nem relevans. Amint néhanyan
megfogalmaztak, a DSGE-modellek 6sszeomlottak, amikor betitétt a valsag,
vagyis amikor a legnagyobb sziikség lett volna rdjuk. Azonban nem ez volt a
modellek egyetlen problémdja. A kihivdsok sorozata nem zdrult le a pénziigyi
rendszerekben fennall6 problémaknadl, bar ez nagy szerepet jatszott a valsag egész
ideje alatt (Székely, 2017).

A mostani valsag soran, amit Oroszorszag Ukrajna elleni haborus agresszidja val-
tott ki, az inflacio el6re nem lathaté médon meglddult. A kozponti bankok alap-
modelljei, amelyeket mar komolyan megkérdéjeleztek, de lényegében nem mo-
dositottak a 2010 és 2013 kozotti kettds valsagot kovetéen Eurdpaban (Blanchard,
2016; Caballero, 2010; Stiglitz, 2011), egyértelmiien kudarcot vallottak, nem tudtdk
megmagyarazni, hogy a sokkok hogyan terjedtek szét a gazdasagi rendszerekben
(Lagarde, 2023).

2. MODELLJEINK ES A VALOSAG

Standard makrogazdasagi és pénziigyi modelljeink szamos hibas specifikaci6tdl
szenvednek (Stiglitz, 2018; 2023; Romer, 2016). A modellek természetiiknél fogva
leegyszertusitik azt a komplex valdsagot, amelyet leirnak. Ez indokolt, mert azon a
feltételezésen alapul, hogy a komplex valdsag kiilonbo6zé vetiiletei egymastol elkii-
16nithetdk, s igy a kolcsonhatésoktdl el lehet tekinteni. Ezen kivill sok egyszert-
sités oka az a torekvés, hogy a modelleket a technikai képességeink keretei kozott
tartsuk, vagyis olyan modellekkel dolgozzunk, amelyeket valéban meg is tudunk
oldani a rendelkezésre all6 matematikai eszkozrendszer segitségével. Az, hogy leg-
tobb modelliink linearis, nagymértékben ennek a motivacionak tudhaté be.

Ahogy fentebb mar sz6 volt réla, a szazadfordul6 el6tt a standard makrogazda-
sagi (DSGE) modellekben nem szerepeltek bankok vagy pénziigyi rendszerek,
holott a pénziigyi rendszer és a redlgazdasag kolcsonhatasa volt talan a legfonto-
sabb tényezd, ami az el6z6 évtizedben a nagy pénziigyi valsdghoz vezetett. Ezért
a modellek hasznalhatatlanna valtak, amikor a 2008-2010-es pénziigyi valsag be-
itott, és a bankok meggyengiilt mérlege vezérelte a gazdasag fejleményeit. A mai
helyzethez hasonldéan - amikor rendelkezésre allnak olyan modellek, amelyek
magukba foglalnak heterogén vallalatokat — akkor is voltak mér olyan modellek,
amelyek explicit médon leirtdk a bankszektort, de a vezeté nemzeti vagy eurdpai
gazdasagpolitikai kozpontokban nem hasznéltak ezeket (Christiano et al., 2010).

A villalatok és a haztartasok heterogén volta a masik fébb teriilet, ahol a makro-

gazdasagi modellek jelentds fejlddésen mentek keresztiil, de ez még mindig mesz-
sze van attol, hogy teljes egészében megragadjak a gazdasagi realitast. A legtobb



PIACOK, VALSAGOK ES A MODELLJEINK

makrogazdasagi (DSGE) modell hosszu ideig egyetlen fajta haztartassal szamolt,
ami lehetetlenné tette, hogy megragadja azt a kiilonbséget, ami a pénziigyi tar-
talékkal és bankhitelhez val6é hozzaféréssel rendelkezé haztartasok és a megta-
karitdsokkal nem rendelkezd, igy likviditasi korlatokkal kiiszkodd haztartasok
reakcidja kozott van.

A kilénbo6z6 tipusu héztartasoknak a modellekbe torténd bevonasa jelent6sen
segitette a gazdasagpolitikai kdzpontokat abban, hogy képesek legyenek jobban
modellezni a gazdasag viselkedését, igy hozzajarultak a jo gazdasagpolitikai don-
tés el6készitéshez (Roeger et al., 2011; 2012). Ennek ellenére a leggyakrabban alkal-
mazott makrogazdasagi (DSGE) modellek még mindig csak egyfajta vallalatot
ismernek, ami 6rok életdi. A zold dtmenet egyik lényeges eleme az lesz, hogy for-
radalmian 4j technoldgiak jelennek meg, mint példaul az elektromos meghajtast
jarmuvek, amelyek valdszintileg ki fogjak szoritani a hagyomanyos jarmtiveket,
és részben azok gyartdit is. Ezért nehéz elképzelni, hogy a homogén vallalatot
tartalmazé modellek hogyan fogjak megragadni a folyamatot, és hogyan tudjak
segiteni olyan gazdasagpolitikak kialakitasat, amelyek tdmogatjak a zold atme-
netet. A homogén vallalatokat tartalmazé modellek nem alkalmasak arra, hogy
leirjék az innovaci6 folyamatat vagy annak gazdasagi hatdsat, kiillonosen akkor,
ha ez az innovaci6 és ezek a véllalatok leromboljak a hagyomanyos szerkezetet.
Minthogy mindkét teriilet a gazdasagpolitika el6terében fog 4llni Eurépaban, ez
amodellek egyik olyan gyengesége, ami nagyban akadalyozza a tovabblépést.

A gazdasagi és tarsadalmi egyenlStlenség szerepének megértése az a masik fontos
teriilet, ahol a legtobb makrogazdasagi modell gyengén teljesit. Nem modellezik
explicit médon a gazdasagban és a tarsadalomban kialakulé jovedelmi és masfaj-
ta (példaul a mindségi oktatashoz vagy egészségiigyi ellatashoz valé hozzaférés
teriiletén jelentkezd) egyenl6tlenségeket, és feltételezik, hogy ezek a gazdasag no-
vekedési palyajara nincsenek hatédssal. Léteznek olyan szatellitmodellek, amelyek
képesek meghatarozni bizonyos novekedési palyak jovedelemeloszlasi kovetkez-
ményeit, de ezekbdl nincs visszacsatolds az alapmodellhez.

Altalénossdgban kijelenthetd, hogy a fejlédés kiilonb6z8 dimenzidi kozétti 1ét-
fontossagu kélcsonhatasok miatt standard modelljeink, amelyek kizarolag a gaz-
dasagi dimenziot veszik figyelembe, nem kielégitdek, tobb helyzetben végzetesen
hibas is lehet a specifikaciojuk? A fent emlitett eloszlasi szempont mellett az in-
tézmények mindsége az a masik szempont, amit ezek a modellek nem vesznek
figyelembe.

3 SZEKELY (2024) négy - gazdasdgi, tarsadalmi, intézményi és kornyezeti - fejlédési dimenziot
kiilonboztet meg. Az el6z6 haromrol mar fentebb sz6 volt, de az is egyértelm, hogy a gazdasagi
fejlédés kornyezetvédelmi szempontbol nem fenntarthatd jellege miatt a jovében kritikus fontos-
sagu lesz a negyedik dimenzi6 explicit leirdsa a standard modellekben.
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Stiglitz (2023) kimerit6 listat kozol azokrdl a hibas specifikaciokrdl, amelyek to-
vabbra is jelen vannak standard makrogazdasagi modelljeinkben.

3. VALSAGOK

A gazdasagi sokkok a novekedési folyamat velejardéi. Ha azonban a gazdasagot
és a tarsadalmat hatalmas sokkok sorozata éri, akkor nem képes elég gyorsan
reagalni, és a normalis alkalmazkodasi folyamat valsagba fordul at. Ezért a vélsa-
gok kiilonleges iddszakot képviselnek, amikor a gazdasag szerepldinek, a gazda-
sagpolitika dontéshozoinak és a politikusoknak a viselkedése lényegesen eltér a
»normalis id6kben” mutatott viselkedéstiktol.

Mig modelljeink némely egyszerfisit6 feltételezése teljesen elfogadhaté a normalis
idészakokban, sok olyan is van, amelyik végzetessé valhat egy valsagban (Székely,
2017). A modellek dinamikus szerkezetének helytelen specifikicidja természeté-
nél fogva lényegesen csokkenti a modell elGrejelzd képességét egy valsag idején,
amikor a gazdasagot tobb nagy sokk éri egyszerre.

Igen fontos annak a felismerése is, hogy a gazdasigban a bizonytalansag szintje
ugrasszertien megnd a valsdg idején, ami lényeges mértékben moédositja a gazda-
sag szereplinek viselkedését (Bloom, 2009). Ezen kiviil a szerepl6k heterogén mi-
volta — a modern gazdasag fontos tulajdonsaga — amit, ahogy fentebb mar lattuk,
a legtobb standard modell teljesen figyelmen kiviil hagy, fontosabba valik annak a
leirdsara, hogyan reagdl a gazdasdg egy valsagban (Seiler, 2021; Muellbauer, 2016).
Réadasul vélsag idején a kormanyzatba vetett bizalom éltaldban stlyosan sériil,
kiilonosen akkor, ha a gazdasdgpolitika gyenge teljesitményt nyujt (Aksoy et al.,
2020; 2023).

Szintén sz4 volt mar arrdl, hogy a standard makrogazdasagi modellek kivétel
nélkil kudarcot vallanak, amikor az intézményeket kellene egyértelmtien mo-
dellezni, s ezért nem képesek megragadni a gyenge intézmények (példaul a nagy-
foku korrupcid) hatdsat. Az intézmények minésége, mint tobb mas alapelem is,
csak lassan véltozik, és igy hatdsa a gazdasag miikodésére is viszonylag lassan
modosul. Ezért a legtobb makrogazdasagi modell valahogyan megjeleniti ezt a
hatast, példaul a termelési fiiggvény teljes tényezé termelékenységében vagy a fis-
kalis multiplikatorban. Ha azonban a gazdasagot tobb nagy sokk éri, és jelentds
mértékben kell alkalmazkodnia, akkor a gyenge intézmények altal kivaltott hatas
pusztito erejii is lehet. Gyakran ez a dominans tényezd, amely az epizddot teljes
kort vélsagba forditja at.

A standard modelleket nem arra szantak, hogy megjdsoljak a valsagot, sem arra,
hogy megragadjak a gazdasag miikodését a valsdg idgszakaban. Ezért nem meg-
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lepd, hogy nem képesek sem elére jelezni a valsagot, sem megragadni a véalsag
legfontosabb fejleményeit (Fawcett, 2015).

A valsagos id6szakok nagy hatassal birnak a modelljeink megbizhatésagara nem-
csak a valsag idején, hanem utdna is. Az, hogy a gazdasig hogyan alkalmazko-
dik egy nagyobb valsaghoz, és a gazdasagpolitika hogyan kezeli azt, hosszu ideig
hatassal lesz a régiok és a kozottiik fenndallé konvergencia névekedésére, illetve
az orszagok regionalis integracidjara példaul az EU-ban (Ratto-Székely, 2023).
A standard makrogazdasagi modellek koz6tt egy sem volt, amelyik el6re jelezte
volna, hogy az EU-orszdgok mennyire eltéréen fognak névekedni, amit megta-
pasztaltunk a 2008-2013 dupla valsagbdl vald kildbalast kovetéen. Ezen fejlemé-
nyek egyik fontos vetiilete volt a bankszektorok visszadllamositasa és a hitel hid-
nya t6bb dél-eurdpai uniés gazdasagban.

Vannak olyan idészakok, amikor nem beszélhetiink valsagrol, de a gazdasagot
nagy sokkok razzak meg. Ilyen fontos epizéd volt a kozép-kelet-eurépai orsza-
gok gazdasdga szamara az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas.* Ez el6re lathato
esemény volt, nem gy, mint egy valsag. A szazadfordul6tdl kezdve fokozatosan
nétt a csatlakozas valdszintisége. S6t, a csatlakozds némelyik hatdsat, mint pél-
daul a jobb hozzaférést a kozos eurdpai piachoz, fel is gyorsitottak a csatlakozasi
folyamat részeként. Mindennek ellenére a csatlakozas alapjaiban valtoztatta meg
a gazdasag alapelemeit (Landesmann-Székely, 2021). Globalis szinten hasonl6
hatéssal jart a t6kedramlas liberalizalasa az 1990-es évek elején, és az ezt kovetd
globalizacid. Ha eldretekintiink, azt latjuk: modelljeink nem eléggé alkalmasak
arra, hogy leirjak a kovetkezé EU-b6vités altal varhatdan kivéltott gazdasagi fej-
leményeket, vagy tamogassdk a politikai dontéshozatalt e teriileten.

4. HOGYAN ALKALMAZZUK MODELLJEINKET?

Az, hogy modelljeink specifikdcidja hibas, és azok bizonyos kérillmények kozott
kudarcot vallanak, nem jelenti azt, hogy nem hasznos eszkdzok a gazdasagpoli-
tikai dontéshozatal szamara. Minden gyengeségiik ellenére jobban le tudjak irni
azt, hogy a gazdasag szerepldinek viselkedésére vonatkozé kiilonboz6 feltételezé-
seink egytittesen mit jelentenek a gazdasag egészének viselkedésére nézve, mint
a legtobb emberi elme. Ha azonban alkalmazzuk ezeket a modelleket, abbdl kell

4 A gazdasigi dtmenet a korabbi tervgazdasagokban Kozép- és Kelet-Eurépaban hasonld volt, bar
joval alapvetdbb valtozast generalt ezen orszagok gazdasagi miikodésében, mint az EU-hoz vald
csatlakozas. Nem meglep6, hogy a kordbban viszonylag jol mikodé gazdasagi modellek — lasd
példaul az aggregalt fogyasztasi fiiggvényt — teljesen megbizhatatlanna valtak ezekben az orsza-
gokban (SZEKELY, 1993).
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kiindulnunk és el kell fogadnunk azt a tényt, hogy a standard makrogazdasagi
modellek specifikdcidja hibds. A legtobb hibas specifikacié nem teszi a modelleket
alkalmatlannd normalis idészakban, amikor a gazdasag a potencialjanak megfe-
lel6 aton halad, és nem szembesiil nagyobb sokkokkal.

Ennek ellenére még a normélis id6szakban is, amikor az alapelemek lassan valtoz-
nak, figyelniink kell a veszélyesen hibds specifikacidkra az altalunk alkalmazott
modellekben, kiilonésen akkor, ha kézpolitikakat alakitunk ki. Modelljeinket
rendszeresen Ujra meg Gjra kell értékelni és tesztelni, hogy kideriiljon, alkalmaza-
suk tovabbra is indokolt-e.

Ha lassan is, de a szakma tjabb, jobb modelleket fejleszt ki, bar tesztelésiik gyak-
ran elmarad. Habar fontos az tj modellek beépitése eszkoztarunkba, ugyanolyan
veszélyes lehet, ha ezt tal gyorsan tessziik anélkiil, hogy megismernénk jellemzé
tulajdonsagaikat, és teljes mértékben megértenénk, mi benniik az Gjdonsag. Ki-
csiny és tobbnyire linearis modelljeinkrél tudjuk, hogy nagyon leegyszertsitet-
tek, ugyanakkor nagyon intuitivak, ami nem feltétleniil igaz az 1j, komplexebb
modellek esetében.

Valsagos idészakban, amikor a gazdasag tobb nagy megrazkodtatasnak is ki van
téve, és a gazdasagi szerepl6k, valamint a politikai dontéshozdk bizonytalansag-
érzése erds, sokkal nagyobb éberségre van sziikség. Ahogy fentebb mar érveltiink
ezzel, a valsag idGszakaban tobb, a hibas specifikaciot okozé tényezé hangsulyo-
sabba valik, és a modellek el6rejelzéseire vonatkozé hatasuk megsokszorozddik.
Fel kell késziilniink arra az eshetéségre, hogy a gazdasagi szerepl6k viselkedése
rendszerszinten megvaltozik (model regime change) és fel kell idézniink a korabbi
valsagidoszakok soran végzett empirikus elemzés eredményeit (Kébor-Székely,
2004).

Végiil arra az eshetdségre is fel kell késziilniink, hogy ideiglenesen fel kell adnunk
modelljeinket a valsagos iddszakban, és a sajat megérzéseinkre (vagy a politikai
doéntéshozok megérzéseire) kell tdmaszkodnunk. Ejszaka repiilni (megbizhatd)
eszkozok nélkiill nagyon veszélyes, de ha mar fent vagyunk a levegében, még
sokkal veszélyesebb, szinte biztosan végzetes, ha elhagyjuk a pilétafiilkét. Nem
noveli a politikai dontéshozok szavahihetdségét, ha ugy tesznek, mintha tobbet
tudndnak, mint amit tudnak, mert a gazdasagi szerepl6k érzékelni fogjak a bi-
zonytalansag szintjének emelkedését, és tudjak, hogy ilyen helyzetben nagyon
nehéz a gazdasag viselkedését megjosolni. Ehelyett ilyen id6kben a politikai don-
téshozok akkor lehetnének hitelesebbek, ha beismernék a modellek (eszkoztar)
gyengeségeit, és felhivnak a figyelmet egy éberebb és dvatosabb hozzaallas sziik-
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ségességére’ Ragaszkodni a gyengén teljesitd modellhez és az arra épiil6 gazda-
sagpolitikahoz a valsag alatt biztos mddja annak, hogy a gazdasagpolitika hite-
lessége csokkenjen.

Ha avalsag elmult, elemezni kell a gazdasagpolitikai alapmodellek teljesitményét,
arra torekedve, hogy a lehet legtobb tanulsdgot vonjuk le a vélsagbol e téren is
(Fawcett, 2015). Ez a biztos mddja annak, hogy visszaallitsuk a valsag alatt el-
keriilhetetleniil karosodott gazdasagpolitikai hitelességet. Minél nyitottabb és
szisztematikusabb ez a folyamat, annal hasznosabb!
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Kétrészes tanulmanyunk elsé részében a cs6dbe ment négy amerikai bank torté-
netét mutatjuk be, részletesen elemezve a Covid-valsagot megel6z6, illetve kove-
t6 iddszak pénziigyi adatait. A bankok nem voltak képesek megfeleléen kezelni
a hol lazito, hol szigorité monetdris politikai altal kivaltott likviditasi sokkokat.
A torz tizleti modelliik, azaz a szorosan 6sszekapcsolt tigyfélkorre valo tdmaszko-
dés, kiilonos tekintettel a nem biztositott betétek nagy volumenére, sériilékennyé
tette 6ket. A bankpdnikot azonban valdjaban a HTM-portfoli6 félreértelmezése
valtotta ki. A tanulmany masodik részében majd teljes mélységében attekintjitk a
kockazatokat és a kockdzatkezelési hibdkat, és vitaba szallunk néhany kozkelett
diagnozissal, valamint az ahhoz kapcsolédé megoldasi javaslattal.

JEL-kédok: E4, Es, G21, G28, G33

Kulcsszavak: bankvalsagok, bankcs6dok, bankpanik, Silicon Valley Bank,
Silvergate Bank, First Republic Bank

1 Mindketten Szdz Janosnak koszonhetjiik, hogy a pénz- és bankiigyek kozelébe keriiltiink. Kiraly
Julidnak Szdz Jdnos mdr az egyetemen tandra volt, majd meghivta 1989-ben az akkor alapitott
Nemzetkozi Bankarképzé Kozpontba, és rabizta a likviditdismenedzsment dérakat. Mikolasek
Andrésnak szintén egyetemi tanara volt, és rdbizta a Brealey-Myers-forditdst (RICHARD A.
BREALEY — STEWART C. MYERS [2005; 2011]: Modern vdllalati pénziigyek, Panem), majd tanitast.
Azoéta is egy tanszéken dolgoznak.

2 Kirdly Jilia, IBS Budapest. E-mail: jkiraly@ibs-b.hu.

Mikolasek Andrds, Budapesti Corvinus Egyetem. E-mail: andras.mikolasek2@uni-corvinus.hu.
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1. BEVEZETES

2023. mdrcius 8-dn, szerdan eszkozei eladéasardl és bankmiveletei lezardsardl
dontott a 11 milliard dollar mérlegf66sszegli, azaz paranyi amerikai, azon beliil
kaliforniai Silvergate Bank.

2023. mdrcius 10-én, pénteken az amerikai betétvédelmi alap, az FDIC kezelésre
atvette a 200 millidrd dollar mérlegf66sszegti kaliforniai Silicon Valley Bankot
(SVB), az Egyesiilt Allamok 16. legnagyobb bankcsoportjat.

Két napra rd, mdrcius 12-én, vasirnap dontéttek a 100 millidardos, a banki rang-
sorban 29. Signature Bank atvételérdl is. Ezzel a két bank gyakorlatilag megsztint
korabbi formajaban miikédni, eszkozeiket és forrasaikat az FDIC értékesitette.

Egy héttel késébb, mdrcius 19-én, vasarnap este Svéjcban, egy hosszu, targyala-
sos hétvége utolso perceiben a pénziigyi kapitalizacidjat addigra szinte lenullazo
Credit Suisse bank a kormany aktiv kozremiikodésével ,,dontott” a UBS bankba
torténd beolvadasarol.

Végiil 2023. mdjus 1-én az Egyesiilt Allamokban az FDIC 4tvette kezelésre a mar-
cius 6ta verg8d6, tobb mint 220 millidrd dollar mérlegfdosszegti First Republic
Bankot (FRB), az Egyesiilt Allamok 14. legnagyobb bankjat, ezzel ez a bank is
megsziint.?

Az 6t bankcséd panikot okozott a pénziigyi piacokon. 2023 tavaszan az amugy
is mar gyengélkedd banki részvényarfolyamok meredeken estek, a legfontosabb
bankpiaci indexek, mint példaul az S&P/TSX Composite Index Banks, a Dow
Jones U.S. Banks Index, az MSCI World Bank Index 4tlagosan 10-15 szazalékkal
csokkentek. A kiilonboz6 blogok és sajtohirek tantisaga szerint szamos elemzd
Ujabb nagy bankcsédoket, a globalis pénziigyi valsagra hajazé pénziigyi 6sz-
szeomlast és ennek hatdsara sulyos realgazdasagi valsagot vizionalt. A panik
azonban hamar lecsengett, a részvénydrfolyamok stabilizdlédtak, ha nem is a
2022. év eleji, az orosz-ukran haborut megel6z6 magas szinten. A tanulmany
befejezésének idején, 2023 nyaranak végén egyre valdszintibbnek tiinik, hogy
a globalis pénziigyi valsaggal ellentétben 2023 tavasza nem egy tjabb dltaldnos
bankvélsag kezdete, hanem egy rovid lefolydsu, azonban nem tanulsagok nél-
kili eseti panik volt.

3 A sors fintora, hogy az FRB-t torténete sordn mar egyszer eladtdk, 2007. szeptember 7-én (a glo-
bélis pénziigyi valsag elsé szakaszaban) a Merrill Lynch vasarolta fel, majd 2010-ben, amikor a
Merrill Lynchet a Bank of America vasarolta fel, a First Republicot eladtak az eredeti alapito-tu-
lajdonosat (Jim Herbertet) is magaban foglal6 befektet6i kornek, amelyik ismét t6zsdére vitte a
bankot. Herbert igy megélte, hogy bankjat ismét egy 6ridsbank vasarolta fel.
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A négy csédbe jutott amerikai bankétdl teljesen eltérd volt a Credit Suisse torté-
nete. A Credit Suisse nehézségei nem 2023-ban, de még csak nem is egy vagy két
évvel korabban kezdédtek, mint az amerikai bankok vesszéfutasa, hanem sokkal
régebben. A bank neve a cs6dot megel6z6 tiz év valamennyi jelentds bankbotra-
nyaban el6fordult: orosz partnerével egyiitt a piacon kiugréan magas jutalékért
részt vett a mozambiki tonhalkétvények kibocsatasdban (a kotvényekbdl befolyt
pénz a mozambiki politikai élet utvesztdiben eltlint); értékpapirositotta az ér-
téklanc-finanszirozasra szakosodott (valdjaban kockazatos faktoringiigyleteket
megvaldsitd) Greensill bankcsoport koveteléseit, majd a bank 6sszeomlasa utdn,
a nagyobb botrany elkeriilése érdekében, kartalanitania kellett tigyfeleit a sza-
mukra értékesitett ABS-jelleg(i kotvények értékvesztése miatt; egyike volt a csala-
di vagyonalapok kezelésére szakosodott, extrém tékeattétellel mikodé Archegos
Capital finanszirozoéinak, és annak csédje utdn milliardos veszteséget kellett el-
konyvelnie; és még egy bolgar pénzmosasi botranyba is belekeveredett (Walker-
Morris, 2023).

A kétezer-tizes években a bank kockazatkezelése ala volt rendelve az tizleti érdek-
nek, kockdzatkezelési kultararol, kockdzati védvonalakrol nem lehetett beszélni.
A 2022. évi komplett vezet6valtds — Ulrich Kérner mint CEO és Alex Lehmann
mint elndk keriiltek a bank élére — mar késén jott, a bank radikalis rekonstruk-
cidja ugyan megkezddédott, de az amerikai bankpiacon 2023 marciusaban ki-
alakult panikhangulat terjedése elsoporte Eurdpa egyik legrégebbi, tobb mint
masfél évszazados multra visszatekint$ intézményét. A bank részvényarfolyama
mélypontra siillyedt, részvényesei eldlltak a tovabbi tékeemeléstdl, végiil a panik
tovaterjedésétdl tartva, a 2008-as Lehman-eset megismétlddését elkeriilendd, a
korményzat a Credit Suisse-nek a UBS-be tdrténé beolvasztasa mellett dontéott.
A cs6d tiz év elhibazott tizletpolitikdjanak, gyenge vallalatvezetésének és a hiany-
z6 kockazatkezelésnek volt a kovetkezménye, aminek csak kozvetlen kivalté oka
volt a piaci panik. A bank ,haldla” szakmai szempontbdl majdhogynem érdeke-
sebb, mint az 6sszeomlashoz vezets ut (kényszeritett 6sszeolvadds, ATi-kotvé-
nyek lennullazasa, részvényesek kifizetése stb.) — minderr6l részletesen irt Mérd
Katalin a Gazdasdg és Pénziigy egy korabbi szamaban (Mérd, 2023).

A tovabbiakban tehat az amerikai bankcs6dokre koncentralunk. Tanulmanyun-
kat két részben adjuk kozre. Az elsé rész mdsodik fejezetében a COVID-ot megel6-
z6 periddust mutatjuk be, és egy 2019-es pillanatfelvétel segitségével elemezziik a
bankok pénziigyi mutatdi. A harmadik fejezetben elemezziik a ,nagy robbandst”,
azaz a 2020-2022-es periddust és a bankcs6d6khoz vezetd utat.

A tanulmany masodik részében, ami a Gazdasdg és Pénziigy kdvetkez6 szamaban
fog megjelenni, részletesen elemezziik a kockazatokat, valamint a cs6d kapcsan
felallitott killonb6z6 diagnodzisokat és megoldasi modokat.

247



248

KIRALY JULIA - MIKOLASEK ANDRAS

2. BANKOK A COVID ELOTT

A négy amerikai bank torténete tobb ponton hasonld, de korantsem egyforma.
Harom bankot a nyolcvanas években alapitottak Kaliforniaban (SVB 1983, FRB
1985, Silvergate 1986), mig a Signature-t sokkal késébb, 2001-ban hoztak létre New
York-i székhellyel. Az elsé harom bank lassacskan névekedett torténete elsd 25-30
évében, csak a globalis pénziigyi valsagot kovetSen, 2008-t6l gyorsult ndvekedé-
stik, a Signature azonban eleve dinamikus novekedési palyara 4llt, a 2019-es éves
jelentés biiszkén jelenti ki, hogy 50 millié dollaros bankbdl gyorsan 50 milliardos
bankka valtak. Az SVB fejlédése soran pénziigyi csoporttd alakult (SVB Finan-
cial Group [SVBFG]) azonban a kiilonféle pénziigyi szolgaltatdsokat nyujto, és
angol leanybankkal is rendelkez6é csoportban a meghatarozé egység tovébbra
is a kaliforniai bank volt. A Signature-nek is voltak kiilonboz6 leagazasai, pl. a
Silvergate még kriptot6zsdét is miikodtetett (Silvergate Exchange Network, SEN).
Az FRB viszont épp rendkivill egyszert strukturdjaval biiszkélkedett, azzal, hogy
6 nem bankholding, csak egyszert, Kalifornidra szakosodott bank.

A négy bank koziil a Silvergate a legkevésbé érdekes. Nemcsak azért, mert ameri-
kai mércével ,minibanknak” szamit, hanem mert tevékenysége teljesen egyoldala
volt: kizarélag az Gj tipusu digitalis eszkozok* piacara szakosodott. A kriptopiac
2022 masodik felében kezd3d6 valsaga megalapozta a Silvergate valsagat. Ahol
bukésa kapcsolddik a masik harom bank bukasédhoz, ott kiilon emlitést tesziink
rola, de a részletes pénziigyi elemzését mellézzik.

A masik harom bank torténetében vannak k6zos pontok, azonban az altaluk meg-
célzott tigyfélszegmensek némileg eltéréek voltak. A Signature 2017 el6tt szitkebb
foldrajzi profillal elsésorban iizleti ingatlanokat finanszirozott. 2018-ban tortént
radikalis valtas az tizleti stratégidban, ezt kovetden egyre inkabb a kockazati t8-
kealapok és a techipar, elsésorban a digitalis eszkozok piacan aktiv vallalatok, kii-
16nosképp a , kriptotigyfelek” bankja lett (Shay, 2023). A Signature részvénye azért
volt 2022(!) egyik legjobban teljesit6 bankrészvénye, mert a bank tizletileg mélyen
beledsta magdt a kriptopiacok vildgaba, tigyfelei kozott kriptotzsdék, stable coin-
kibocsatdk, bitcoinbanyaszok egyarant szerepeltek, és egy altala kifejlesztett spe-
cialis blockchain-alapt fizetési rendszer eredményeként iigyfelei a nap barmely
percében tudtak egymassal tizletelni’, akar kriptopénzben is.

Az SVB profilja szélesebb volt: kezdettdl fogva a szilikon-volgyi feltorekvo cégek,
illetve az ezeket finanszirozé kockazati tékealapok voltak az tigyfelei, azonban

4 Digitalis eszk6zok a nem helyettesithetd tokenek (nonfungible tokens, NFT), a kriptovalutak
(cryptocurrencies), mas kriptoeszkozok, illetve minden mas tokenizalt eszkoz.

5 Az Egyesiilt Allamokban csak most kezd 4ttérni a Fed az azonnali fizetési rendszerre.
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a techcégek mellett (és ezek sem csak a digitalis eszkozok eld4llitéit jelentette),
erésen fokuszalt az egészségiigyi cégekre, sét, a kaliforniai kézmtives boraszatok
meghatdroz6 bankja volt, bar hitelportfolidjaban ezek csekély sullyal szerepel-
tek. Az SVB hiteleinek t6bb mint so szdzalékat a kockazati t6kealapok finanszi-
rozésa jelentette, azaz kozvetetten, a tékebefektetSk finanszirozasan keresztiil is
segitette a feltorekvé cégeket. A kockdzati t6kealapok éltal tdmogatott tech- és
egészségligyi cégek tobb mint fele az SVB tigyfele volt (Becker, 2023). A Signature-
hez képest sokkal jelentdsebb, kozel 10 szazalékos volt a maganszemélyek finan-
szirozasa — igaz, alapvetGen az lgyfeleit jelent$ vallalatok tulajdonosainak, ve-
zet8inek nyujtott részben jelzalog-, részben személyi hiteleket. A Silvergate-tel
és a Signature-rel ellentétben iigyfeleinek minddssze 2 szazaléka kapcsolddott a
kriptovilaghoz.

Az FRB egészen mads iizleti stratégidra alapozott. Uzleti hitelei alig 10 szdzalé-
kot tettek ki, elsésorban magas jovedelmi nyugati parti csaladokat célzott meg,
akik szamadra teljes kort szolgaltatast nyujtott, a kedvezményes, piaci kamatozasu
betétektdl kezdve a privatbanki szolgaltatasokon keresztiil a kedvezményes, ala-
csony, fix kamatozasu jelzaloghitelekig. Az alacsony kamatok idejére kialakitott
»alacsony marzs — magas forgalom” stratégia emelkedd kamatok idején késébb
okozott nehézséget a banknak.

Valamennyi banknak abban az értelemben zart tigyfélkore volt, hogy 9o szaza-
lékban ugyanazok a személyek, véllalatok alkottak betéteseit, mint hiteleseit, a
bankok teljes tigyfélszama par tizezer volt, mig a hasonlé méretli eurdpai banko-
ké par szazezer, de inkabb tobb milli6. Az tigyfelek nagyrészt egymast is ismer-
ték, azaz zart, 6sszekapcsolt halozatrdl beszélhetiink.

Mind a hdrom bank kifejezetten stabilnak és sikeresnek ttint. Erdemes egy pilla-
natfelvételt késziteni roluk 2019-bdl (1. tdbldzat). Most csak a tablazat els6 oszlo-
pat figyeljik!
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2019-ben mindhdarom bank kamatmarzsa magas, ezen beliil az SVB-é kiugrd-
an magas, 3,51 szazalék volt. Utdlag visszatekintve egészen abszurdnak tiinik,
hogy 2019-ben a piac az SVB-t azért ,blintette” arfolyamcsokkenéssel, mert az
alacsony kamatkornyezetben nem nétt, hanem stagnalt a kamatmarzsa. Mind-
hérom banknak kival6 volt a tobbi jovedelmezdségi mutatdja is, az 1 szazalék ko-
riili ROA nagyon jo eredménynek szamit a fejlett bankpiacokon. Megfelelé volt
finanszirozasi szerkezetiik: a két magas hitelallomannyal rendelkez6 bankban, az
FRB-ben és a Signature-ben is altalaban 100 szazalék alatt maradt a hitel/betét
arany (az FRB-¢é néha kicsit meghaladta azt), az SVB-ben ennél joval kedvez8bb,
54 szazalékos volt a mutato.

Mindharom bank alapvet&en iigyfélbetétekbdl finanszirozta magat, a forrasokon
beliil az tigyfélbetéten kiviili finanszirozdsi hanyad 16 szdzalék volt az FRB-ben,
12 szazalék a Signature-ben és minddssze 4 szazalék az SVB-ben, azaz egyikiikre
sem volt jellemz6 a globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 pénziigyi piacra utalt
finanszirozas, a talzott hitelelfutds.

A betétszerkezetitk azonban a zart tigyfélkor miatt specidlis volt. A betétek tual-
nyomo tobbsége (az SVB-ben példaul 70-80 szdzaléka) nem kamatozo folydszam-
labetét volt. Emelked kamatok idején a kamatkiadas ezeken a betéteken nem né,
azonban emelked6 kamatok idején ez a betétallomany konnyebben megmozdul,
f6leg, ha nem sok kis betétes gyakorlatilag stabil folyészamla-egyenlegérél van
sz6, hanem néhany nagybetétes folos pénzeszkozeirdl, amelyek altalaban jécskan
meghaladtdk az amerikai betétbiztositds 250 ezer dollaros értékhatarat. A kés6bbi
feliigyeleti vizsgalati jelentésekbdl kidertil, hogy mar ekkor is a hasonlé csoportba
tartozo bankok atlagat jelentésen meghaladd, az SVB-ben és a Signature bank-
ban példaul 85-9o szazalékos volt a nem biztositott betétek aranya. A koncentralt,
egymassal 6sszekapcsolt, nem sporadikus betétesi szerkezet mar ekkor is kiemel-
ten magas kockdzatot tartalmazott, hiszen a nem biztositott betétek konnyebben
idéznek el6 gyors betétkivonast bankpanik idején.

Mindharom bankban az értékpapir-befektetések (amelyek csak az SVB-ben vol-
tak kiugréan magasak, a mérlegf60sszeg 40 szdzalékat kitevoék) elsésorban dllam-
papirokbdl, illetve hasonlé mindsitésti jelzalogpapirokbdl (MBS) tevédtek ossze,
azaz 80-90 szazalékban AAA mindsitésti kotvényekbdl. A kotvények mindsitése
a kovetkezé években sem valtozott, azaz a kétvényportfolio hitelkockazatot gya-
korlatilag nem tartalmazott. Ez is lényeges eltérés a globdlis pénziigyi valsagot
megel6z6 helyzethez képest, amikor a CDO-k nem kelléen feltart hitelkockazata
vezetett a valsaghoz.

A mérlegszerkezetet vizsgilva valéjaban csak az SVB volt az outlier az alacsony
hitelarany és a magas értékpapirhanyad miatt, a Signature Banké nagyjabdl, az
FRB-¢ teljesen megegyezett a peer group mérlegszerkezetével (Fed, 2023:23). Az
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SVB magas AAA mindségii értékpapir-portfélidja ekkor még a stabil bankolds
példaja volt szamos elemzé és a feliigyelet szemében is.

Mindharom bank hitelportfélidja kivdlé mindségd volt, a nem teljesitd hitelek al-
lomanya és a kockazati koltség mindharomban 1 szazalék alatt maradt. A banki
osszeomldsokat szokdsosan megel6z9 hitelkockazat egyaltalan nem volt tetten ér-
het6 - és el6legezziik meg, a késébbiekben sem ez volt a bankokat fenyeget6 rém.
Ugyfeleik megbizhatoéan, stabilan torlesztettek még a Covid-valség idején is. Bar
mind a Signature, mind az SVB nemegyszer kockazatos hiteltermékeket is ajan-
lott tigyfelei szamara, de jelentds hitelkockazati eseményt nem talalunk a bankok
torténetében. A hitelportféliok tehat tisztak voltak. Ez igaz annak ellenére, hogy
példaul a bankok hitelportféliojat a bukast kovetbden a felvasarlok durvan leérté-
kelték, de ez inkabb a specidlis tigyfélismeret hidnydnak és a piaci helyzetnek szolt,
semmint barmi egyéb, szamszakilag kimutathato hitelkockazati ténynek.

A bankoknak stabil volt a tékehelyzete, mindharom bankban 10 szazalék (azaz
a peer group) folotti volt a CET1 réta, és alacsony volt a t6keattétel (magas, 8-10
szazalékos leverage).

Biztonsagos értékpapir-portflio. Tiszta, jol jovedelmezd hitelportfolid. Stabil,
tgyfélbetétekre alapozott finanszirozasi szerkezet. Kivald feliigyel6i értékelések.
Ezek voltak azok az erények, melyekre példaul az SVB vizionarius vezérigazga-
toja, Greg Becker is hivatkozott 2023. marcius 8-i prezentacidjaban, egy nappal a
bank 6sszeomlasa elott. Hidba mutatta be azonban a vezérigazgato, hogyan fog az
SVB mint ,,a globdlis innovacios gazdasig megbizhaté pénziigyi partnere” (trusted
financial partner of the global innovation economy) kitorni az éltala nem stlyosnak
itélt pillanatnyi valsagbol (SVB, 2023), nemcsak a részvényesek biintették a bankot
arfolyamanak nulla kozelébe 16késével, hanem betétesei egyetlen nap alatt, 2023.
marcius 9-én 42 millidrd dollarnyi, a teljes betétallomany egyharmadat jelent6 be-
tétet vontak ki a bankbdl. Hogy torténhetett, hogy nemcsak az SVB, de a Signature,
a Silvergate és az FRB is 2023 marciusaban mdr gy ttnt fel a piacon, mint egy koc-
kazatos, veszteségtermel6 intézmény, amelynek a részvényarfolyama folyamatosan
esett, amelybdl az tigyfelek a betétallomany 20-30-40 szdzalékat vontdk ki napok
alatt? Hogyan mehettek szinte pillanatok alatt csédbe ezek a bankok?

3. A NAGY ROBBANAS: 2020-2022

A bankok élete 2020-ban gyokeresen megvaltozott. A valtozast nem kozvetle-
niil a Covid valtotta ki, hanem a Covidra adott gazdasagpolitikai valasz, a fis-
kalis és monetdris lazitas. A lazitasnak meglett 2021-re a kdvetkezménye: nem
atmenetileg, hanem tartésan gyorsult fel az inflacié. Az inflaciégyorsulasra a
Fed meredek kamatemelése volt a valasz, aminek els6 gazdasagot visszafogd ha-



A 2023. TAVASZI AMERIKAI BANKCSODOK BANKSZAKMAI ELEMZESE |. 2563

tasa éppen a gazdasag legdinamikusabb, a Covid alatt szarnyalé szektoraban, a
startupcégekben, ezen belill is els6sorban a techiparban és a digitalis eszkozok
piacan jelentkezett. Mindez el8szor dridsi fellendiilést okozott a vizsgalt bankok-
ban, majd szinte ugyanolyan gyors visszaesést.

3.1. A gazdasagi kornyezet megvaltozasa

Az els6 tényez6 tehat a Covid miatti, az eurdpai méreteket messze meghaladé
amerikai fiskalis és monetdris lazitas volt, aminek eredményeként a gazdasag-
ban a likviditas (az M4 Divisia index segitségével mérve) egy év alatt 30 szdza-
lékkal béviilt (Goodman, 2021). Nem meglepé moédon ezzel parhuzamosan di-
namikusan nétt az amerikai bankok Osszesitett betétallomanya, 2020-ban 21,8
szazalékkal, 2021-ban 11,4 szdzalékkal. A betétallomany novekedése csak a Fed
szigoritasi ciklusanak kezdetén, 2022 dprilisaban torpant meg, ezt kovetéen mér-
sékelten csokkenni kezdett. 2022-ben atlagosan 1 szazalékkal csokkent a szektor
betétdllomanya, ami folytatédott még 2023 els6 negyedévében is, de utdna meg-
allt (1. abra). Ez a betétboom Eurdpara nem volt jellemz6, noha az eurézénaban is
néttek a betétek 2020-21-ben, de nagyon mérsékelten, 10,3, illetve 5,9 szazalékkal,
és csak 2023 elején kezdtek mérsékelten csokkenni.®

1. abra
A hitelallomany és a betétallomany alakulasa az amerikai bankrendszerben
(2019 vége = 100 szazalék)
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Forrds: Fed
https:/fred.stlouisfed.org/seriess/ DPSACBWo027SBOG#0
https://fred.stlouisfed.org/series/TOTLL

6 https://www.euro-area-statistics.org/banks-balance-sheet-deposits?cr=eur&lg=en
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Amikor 2022-ben csokkenni kezdett a banki piacon a likviditds, akkor megje-
lent egy olyan intézmény, amelyik gyakorlatilag végsé mentsvarként (lender of
last resort) biztositott piaci kamatozasnal kedvezébb forrast a megszorult ban-
koknak - és ez nem a Fed, hanem az FHLB volt. Az FHLB (Federal Home Loan
Bank) haldzatot a nagy valsdg utdn, 1932-ben hoztak létre a jelzaloghitelezés
biztonsdgosabba tételére. A Fannie Mae-hez és a Ginnie Mae-hez hasonlé GSE
(government sponsored enterprise), azaz a kormdnyzat altal timogatott intéz-
mény, és még ha ez formdlisan nem is jelent koltségvetési garanciat, a piacon
gyakran gy tekintenek ra. A halézat kozponti szervein keresztiil a piacrdl vesz
fel hiteleket, és azokat osztja szét tagjai kozott. A specialis szabalyozas miatt az
FHLB altal nyujtott hitelek 100 szdzalékos biztonsagot jelentenek: minden mas
kovetelést megel6znek a kielégitési sorrendben, ezért az FHLB alacsony kamaton
tud kotvényeket kibocsatani és tagjait finanszirozni. Az FHLB-hél6zatot a he-
lyi jelzélog-finanszirozas fellenditésére és biztonsagosabba tételére hozték létre,
am a nyolcvanas évektdl a szabalyozds lazuldsaval barki tagja lehetett, igy 2023
elején mar kozel 6500 tagintézménye volt, amelyek konnyen és olcsén jutottak a
Fed szigoritasat kovetd betétkidaramlast ellensulyozé forrdshoz. Az FHLB altal
nydjtott nagyrészt rovid, piaci hitelek volumene a 2022. marciusi kevesebb, mint
400 milliard dollarrdl egy év alatt 1045 dollarra nétt (Acharya et al., 2023:193).
Valdban olyan volt, mintha egy masodik, egy arnyékjegybank miikodott volna
az orszagban (Cecchetti et al., 2023).

A madsodik tényezd, amelyik éppen az elsé, a likviditast bévitd, am ezaltal az infla-
ciot felporgetd fiskalis és monetdris intézkedések miatt valt sziikségessé, az ame-
rikai jegybank kamatemelési ciklusa volt, amely jelentésen kiilonbozik az el6z6
husz év kamatemelési ciklusaitdl. Szamos elemz6 mar a globalis pénziigyi valsag
egyik kivalté okaként is a Fed szigorit6 politikdjat nevezte meg, pedig akkor az
amerikai jegybank 2004-2006 kozott két év alatt egészen lassan, fokozatosan
emelte az iranyad6 kamatot 1 szdzalékrdl 5,25 szazalékra. Ezt a lassu kamatemelést
2007-2008-ban a globalis pénziigyi valsag el6idézte piaci kdosz és recesszio hata-
sara villamgyors kamatcsokkentés kovette, a Fed 2015 decemberéig 25 bazispon-
ton tartotta az iranyad6 kamatot, azaz gyakorlatilag nulla koriili kamatkdrnyezet
volt jellemz6 a gazdasagra. Ezt kovetden is csak mérsékelt és lassti kamatemelési
ciklust inditott, az iranyadé kamat 2018 decemberében érte el a maximumat 2,5
szazalékkal, amit a Covid el6idézte recesszids fenyegetés miatt 2020 marciusa-
ban villamgyorsan visszacsokkentett 25 bazispontra. Viszont a fiskalis és mone-
taris lazitds miatt mar 2021-ben felporgd inflaciét a Fed 2022 mdrciusatol kezdve
agressziv kamatemelési ciklussal probalta megéllitani, egy év alatt a kamatok 25
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béazispontrol 450 bazisponttal, 4,75 szazalékra emelkedtek (2. dbra)” A harom ka-
matemelési ciklus tehat latvanyosan kiilonbézik egymastol: a globalis pénziigyi
valsag el6tt 425 bazispont 2 év alatt, a valsag utan 2015-t6l 200 bazispont 3 év alatt,
jelenleg pedig (még nem befejezetten) 450 bazispontos emelés egy év alatt. Ilyen
nem fordult el8 a nagy inflaciés periddus (1979-84), azaz a Volcker-sokk 6ta.

Az, hogy a Fed meredeken emelte a kamatokat, és leallitotta a Covid alatt tjra
felporgetett értékpapir-vasarlast, a fix kamatozasu kotvények (allampapirok, jel-
zaloglevelek) arfolyamanak jelentés csokkenéséhez és tobbszori értékpapirpiaci
zavarhoz vezetett. Egyértelmu volt a piaci értékitélet: akinek magas atlagidejii
(duration) kétvényportfolidja van, az rovid id6n belill jelentds veszteséggel kény-
szeriil szembenézni. Ebben a tanulmanyban nem tudunk hosszabban kitérni a
monetaris politika és a pénziigyi stabilitas kapcsolatara; meggy6z6désiink, hogy
inflacios kérnyezetben a kamatemelés sziikségszert, nem lehet pusztan a Fed kés-
lekedésére és a késén meginditott, meredek kamatemelés rovasara irni a beko-
vetkezett bankcs6doket. A banki stressztesztek éppen arra valok, hogy a valtozd
makrogazdasagi kornyezethez a bankok megfeleléen tudjanak alkalmazkodni.
Ehhez persze valdsaghti szcenaridkat kellene alkalmazni.

2. abra
A Fed kamatciklusai (2003-2023)
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Forrds: Fed

https:/fred.stlouisfed.org/seriess/ DFEDTARU#o0

7 Azemelés a bukas utdn is folytatédott, 2023. szeptember elején 5,5% a Fed fund target rate, azaz a
Fed kamatcélja.

255


https://fred.stlouisfed.org/series/DFEDTARU#0

256

KIRALY JULIA - MIKOLASEK ANDRAS

A harmadik tényezd, amellyel a torténetiinkben fGszerepet jatszé bankoknak
szembe kellett nézniiik, az a kockazati t6kealapok befektetéseinek villamgyors
fellendiilése, majd visszaesése volt, ami hiven kovette a techpiacnak, a digitalis
eszk0zok piacanak, a startupvallalatok likviditdsanak a hullamzasat. A Covid
alatti pénzes6 és a techszektor fellendiilése a kockazati tékealapok egyesiilt al-
lamokbeli befektetéseit az atlagosan negyedéves 35-40 milliard dollaros szintrél
2021-ben a dupldjara emelte (a csiics 2021. harmadik negyedéve volt tobb mint
90 milliard dollarral), majd a techszektor gyengiilésével és a likviditasi hullam
elmulasaval parhuzamosan a befektetési szint 2022-ben visszacsokkent a boomot
megel6z6 35-40 milliard dollar/negyedév szintre (Thorne, 2023). A kockazati t6-
kealapok befektetési volumenének hulldimzasa kozvetleniil érintette a befektetési
célpiacot is: a techcégek, a startupvallalatok, a digitalis eszkdzpiacon érdekelt val-
lalkozésok likviditdsa és jovedelmezdsége ezzel parhuzamosan hullamzott.

3. abra
A kockazati tékealapok befektetési volumenének alakulasa
az Egyesiilt Allamokban (2017-2023)
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3.2. Bankok a nagy robbanasban

Mind a harom fentebb elemzett tényezd érintette torténetiink fGszerepldit,
igaz, eltér6 mértékben, mint arrdl a pénziigyi kimutatasaik is tantskodnak
(1. tabldzat).

A fentebb emlitett makrogazdasagi likviditasbdviilés és a techszektor Covid alat-
ti fellendiilése az atlagot messze meghalad6 betétbedaramlast eredményezett az
SVB-ben (2020-ban 65, 2021-ben 85 szazalék volt a betétallomany béviilése) és
a Signature-ben (57, illetve 68 szazalék), az FRB-ben pedig valamivel az atlagost
némileg meghaladét (28, illetve 26 szdzalék). Az eddig részletesen nem targyalt,
paranyi Silvergate bankban igazi robbanas tortént: 2019-2021 kozott betétalloma-
nya 1,8 millidrd dollarrol 14,3 millidrdra nétt, ami jol érzékelteti a techszektorhoz
kozelall6 bankok extrém béviilését. A betétboviilést nem a véletlenszertien a
bankra klikkel6 kisbetétesek okoztak, hanem a bank mar meglévd, dgazatilag és
foldrajzilag koncentralt, egymassal tobbszorosen Osszekapcsolt vallalati és ma-
ganiigyfelei helyezték el a fiskdlis lazitis eredményeként jelentésen felszaporo-
dott, f6l6s pénzeszkozeiket a bankokban (Becker, 2023), tovdbb novelve az egy
tgyfél altal tulajdonolt betétallomanyt. A vizsgalt bankok a be6z6nlé betéteket
tartds forrasnak tekintették, és nem késziiltek fel egy esetleges kés6bbi, gyors be-
tétkivonasra. Nem vették figyelembe a koncentralt tigyfélkér és a nem biztosi-
tott betétek nagyobb kockdzatat. Pedig a nem biztositott betétallomany korabbi
magas, a szektoratlagot jelentdsen meghalad6 ardnya nemhogy nem csokkent,
hanem még inkabb nétt — az SVB-ben 93,8 szdzalék, a Signature-ben 89,3 szdza-
1€k, az FRB-ben 67,3 szazalék volt 2022 végén -, amivel kétségteleniil eldl alltak a
nem biztositott betétek aranydanak ranglistajan. A magas nem biztositott betétal-
lomany azonban nem csak a regionalis bankokra volt jellemz6; az FRB-t példaul
megel6zte a Citibank (73,7 szdzalék), a State Street (91,2 szdzalék) és még tobb
nagybank is (S&P, 2023). Ez a kockdzat azonban egyik bank éves jelentésében sem
jelent meg a kockdzati faktorok kozott, sét 2021-ig nem is hoztédk nyilvanossigra a
nem biztositott betétardnyt (ezért nem szerepel tablazatunkban sem). Eurépaban
sem tartalmaznak a banki éves jelentések erre vonatkozé informaciét. Az eurépai
Bankunié lekdszoné f6 bankfeliigyel6je, Andrea Enria parlamenti meghallgata-
san csak annyi hangzott el megnyugtatasul, hogy Eurépaban kisebb a nem bizto-
sitott betétek atlagos aranya (Enria, 2023), de hogy mekkora, és ennek milyen az
orszagok vagy bankok szerinti megoszlasa, arrdl nincs nyilvanosan hozzéaférhet
adat.

A hitelezés egyik bankban sem tudott olyan iitemben béviilni, amilyen {item-
ben a pénz bearamlott, ami egyaltalan nem meglepd, hiszen a pénzb6ség minden
szektort elarasztott, hitel nélkiil is néttek a véllalatok és haztartasok forrasai. Ez a
jelenség nemcsak a vizsgalt bankokra, hanem a bankszektor egészére is igaz volt:
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a hitelek a betétnovekedéstdl jocskan elmaradva, 2021-ben mindéssze 4, 2021-ben
3 szazalékkal béviltek (1. 1. dbra). A kereskedelmi bankokba bedramlé betétek
igy egyrészt a pénzallomanyt, masrészt az értékpapir-portfoliot hizlaltak. A ké-
sébbi elemzésekben gyakran felmeriilé kérdés: miért nem tartottdk a bankok a
bearamlé betéteket ultralikvid pénzeszkozokben, miért ugymond ,,spekuldltak”
értékpapir-vasarlassal? A pénzbdséggel kiizdd, de alacsony kamatkornyezettel
szembesiilé bankok 2020-21-ben éppen abban lattak volna kockazatot, ha hagy-
jak a pénzt nulla kamaton heverni, és nem olyan kamatozo, de biztonsagos be-
fektetéseket keresnek, mint az AAA értékpapirok (Kinder et al., 2023). A mérleg-
strukturabdl latszik, hogy 2020-ban nagyon megugrott a pénzeszkozok hanyada,
de még 2022-ben is magasabb volt, mint a sokéves atlag. Sokdig sem a bankok
belsé elemzéseiben, sem a feliigyeleti vizsgalatok sordn nem meriilt fel a kiugréan
gyors betétnovekedés tobbletkockazata.

2022 els6 negyedévében még a szektor egészében és a vizsgalt bankokban is
tartott a betétbéviilés, de ahogy mérciusban elindult a Fed szigorit6 ciklusa, és
tlint el a likviditasbdség a piacrol, ahogy a techcégek és befektetdik egyre inkabb
szembesiiltek a cs6kkend piaci likviditassal, gy olvadtak a betétek a bankokban.
A minibankban, a Silvergate-ben a betétkidramlas mértéke 2022-ben 60 szazalé-
kos(!) volt, és a kisbankot mar év végére kozel sodorta a valsaghoz. A nagyobbak-
ban ennél mérsékeltebb, a Signature-ben 16 szazalékos, az SVB-ben 9 szazalékos
volt a betétcsokkenés, a techszektortol messzebb all6 FRB-ben 2022 egészében
még 13 szazalékkal boviiltek is a betétek.

A likviditascsokkenés idején a betétjitket veszt6 bankok a szokdsos védekezéshez
folyamodtak: mérsékelték a hitelkibocsatast; fokozatosan visszavagtak az tigyfe-
lek rendelkezésére all hitelkereteket, fokozatosan csokkentették az értékpapir-
portfolié méretét (ami az emelkedé kamatok hatasara csokkené arfolyamok mi-
att nehéz volt, és azonnali realizalt veszteséggel jart), valamint 4j piaci forrasokat
vontak be. Az FRB, amelyik messze volt a 2022 mésodik felében botranyoktol
hangos és hanyatl6 digitalis piactdl, és a betétallomanya még 2022-ben is nétt,
2022-ben még a hitelallomanyat is novekvé titemben bévitette, értékpapir-port-
folidja leépitésére sem kényszeriilt, és ebben a bankban a nem betétesi kiilsé for-
rasok ardnya még alacsonyabb is volt 2022 végén, mint a nagy robbanas elétt,
2019-ben. Az SVB-ben és a Signature-ben ezzel szemben radikélisan csokkent
a hitelbdviilés iiteme, és a mérlegféosszege aranyaban jelent6s mérlegen kiviili
hitelkeretekkel rendelkezé SVB fokozatosan visszavagta ezeket is. A Signature
kiils6 forrasokra utaltsaga enyhén (12-r6l 13 szdzalékra), az SVB-é radikalisan (4-
rél 12 szazalékra) nétt. Mindkét bank forrésellatottsaga egyre inkabb az ,,arnyék-
jegybank”, az FHLB finanszirozasatdl fiiggott.

Bar mindhdarom bankban csokkent 2022-ben a nem kamatozd, latra sz6lo beté-
tek aranya, de a mérsékelt forrasoldali kamatemelkedést a Signature-ben és az
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SVB-ben ellenstlyozta a valtozé kamatozdsu hitelek dinamikusan emelkedd
kamatbevétele. A kamatjévedelem emelkedéséhez hozzdjarult, hogy az SVB ér-
tékpapir-portfoliojat hosszabb lejaratu, magasabb kamatozasu kotvényekbe cso-
portositotta at, realizdlva némi kordbban nem realizdlt veszteséget (2022 elején
ezt a piac még a részvényarfolyam csokkenése nélkiil elfogadta). Az FRB addigi
tizletpolitikaja azt eredményezte, hogy kamatmarzsa stagnalt, mivel bar a nem
kamatozé betétallomdny az FRB esetében is az Osszes betét 30 szazalékat tette
ki, am hitelei nagyrészt fix kamatozasu jelzaloghitelek voltak. Kamatjovedelme
mérsékelten igy is novekedett, de kordntsem olyan mértékben, mint a masik két
banké. A kamatjovedelem - éppen az emelkedé kamatok kovetkeztében — tehat
mind a harom bankban nétt, amiben semmi meglep6 nincs, hiszen az alapvetden
olcso tigyfélbetétbdl finanszirozott bankok kamatjovedelme jegybanki kamat-
emelkedés idején noéni szokott.

A kimutatott nyereség azonban hiaba nétt, hidba alakultak kedvezéen a jove-
delmez6ségi mutatdk, a piac ekkor mar kizardlag az értékpapir-portf6lié nem
realizalt veszteségére Osszpontositott. A bankok értékpapir-portfolidjukat be-
fektetési szandék szerint két részre osztjak: lejaratig tartott (hold to maturity,
azaz HTM) értékpapirokra és kereskedési céllal tartott (available for sale, azaz
AFS) értékpapirokra. Az AFS-értékpapirokat, amelyeket elsésorban azonnali
likviditaskezelési, illetve spekulativ céllal tart egy bank, mindenkor piaci értéken
kell nyilvantartani, azonban amig nem értékesitik 6ket, addig a bank valaszta-
sa alapjan az arfolyamvaltozasban megtestesiil6, nem realizalt eredmény nem
a szabdlyozdsi t6két mddositja, hanem az ugynevezett egyéb atfogd jovedelem-
tételek (other comprehensive income, azaz OCI) kozott szamoljak el. A HTM-
értékpapirokat ezzel szemben NEM kell atértékelni, a piaci kamatlabmozgasok-
kal szemben NEM kell veszteséget elszamolni, ezeket a bank amortizalt értéken
tartja nyilvan, azaz a kotvény névértéke csak az esetleges téketorlesztések ossze-
gével csokken a lejaratig, a menetkozbeni piaci arfolyam-ingadozast NEM kell
nyilvantartani. Ez azt jelenti, hogy a kamatok emelkedése az AFS-portfoli6 érté-
két cs6kkenti, de a HTM-portfolié értékét nem. Az elszamolasi szabdly mogott
logikus kdzgazdasagi megfontolds rejlik: a bankok forrasai sem értékelédnek at
a kamatvaltozas hatdsara, azokat mindenkori nomindlis értékiikon kell nyilvan-
tartani.® Egy befektetési alap esetében természetes, hogy valamennyi kotvényt
mindenkor piaci értéken tartanak nyilvin, minden nyereséget és veszteséget
azonnal elszamolnak, hiszen ezt a mozgést koveti a befektetési jegyek arfolyam-
valtozasa is, tehat nem is lenne értelme a nem realizalt veszteségeket barmilyen
okbdl kiilén kezelni. A bankbetétek azonban mindenkor a nominalis értékii-

8 Ahogy Szaz Janos tanitotta: a kétvénynek j6v6je van, ezért ingadozik a lejaratig az arfolyama, a
betéteknek multja, ezért vannak nominalis értéken nyilvéntartva.
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ket fizetik, hiszen a pénzzel egyenrangu pénziigyi eszkozok. Ezért teszi lehetd-
vé a szabdlyozas, hogy a bankok a lejaratig tartott értékpapirok futamidé alatti
veszteségétdl, nyereségétdl eltekintsenek. Ha egy pénzigyi intézmény képes egy
olyan konstrukciot kialakitani, ahol a forraskoltséget érdemben meghaladé ka-
matszint mellett képes vésarolni és folyamatosan a lejaratig tartani kockazat-
mentes (illetve kis hitelkockdzatt) eszkozoket, akkor fiiggetlentil a hozamgérbe
mozgasatol, a pénzintézet ezt a kamatkiilonbozetet évrél évre megkeresi. Ha
azonban egy bank barmilyen okbdl rdkényszeriil HTM-értékpapir értékesitésé-
re, akkor a teljes allomanyt azonnal 4t kell sorolnia az AFS-be, és piaci értéken
kell szdmon tartania. Emelkedé kamatkornyezetben ekkor a kotvényportfolio
kevesebbet érne valds érték szerint, de a forrasok értéke valtozatlan lenne. Ez az
aszimmetria a pénzintézetek sajatossaga.

A Signature Bank mindvégig 8o szdzalékban AFS-be sorolta kétvényeit, igy
az OCI-ban elszamolt, nem realizalt vesztesége gyorsan emelkedett. Az FRB
mindvégig mindossze 10-15 szazalék AFS-aranyt tartott, igy a szdmvitel szaba-
lyai szerint alig volt nem realizalt vesztesége. Az SVB a gyors betétbearamlaskor
2021 januarjaban atsorolta AFS-értékpapirjait HTM-be, és igy az AFS-arany a
korabbi 60-70 szazalékrol 22 szdzalékra csokkent. A magas HTM-arany védte a
bankot a gyors kamatemelkedés idején az értékpapir-portfolié gyors értékval-
tozasatol.

Ha a fentiek ismeretében vizsgaljuk a bankok 2022. év végi pénziigyi kimuta-
tasait (1. tdbldzat), nem talaljuk a haldlos sebeket és a sziikségszert bukas je-
leit. A bankok tékehelyzete nem romlott a vizsgalt harom évben. Mindhdrom
bank nyereséges volt. Az FRB jovedelmezdsége (ROA, ROE) stabil maradt, a
Signature-¢ kifejezetten javult, az SVB-¢ esett csak vissza, de még igy is relati-
ve magas maradt. A kamatmarzsa mindharom banknak enyhe visszaesés utan
emelkedett, mindharomé 2 szazalék feletti volt. Mindharomban a nagy boomot
megel8z6nél magasabb volt a pénzeszkozok ardnya. Mindharom biztonsagos,
AAA értékpapir-portfoliot épitett tovabbra is. Pedig kozben fokozatosan épiiltek
fel azok a likviditasi és kamatkockdazatok, amelyek végiil is a bankok 6sszeomla-
sdhoz vezettek.

A panik mégsem a bankok meglehetdsen gyenge, a tanulmdny masodik részé-
ben elemezendé kockazatkezelési kultiraja miatt alakult ki, hanem egy olyan
iras miatt, amely Osszemosta az AFS- és HTM-portfoliok kozti killonbséget.
A rendkiviil gyors Fed-kamatemelést figyelembe véve és a bankokbdl megindult
betétkiaramlas mértékén elgondolkodva, a befekteték mar nemcsak az érték-
papir-eladdsokon realizalt veszteségeket, és nem is csak az OSI-ban az AFS-
portfélién elszamolt, nem realizalt veszteséget elemezték, hanem az AFS- és
HTM-kotvények egyiittes latens értékvaltozasat vizsgaltak, fiiggetlentl a be-
fektetés jellegétol és céljatol. 2023. februar 22-én a Financial Timesban az SVB
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kapcsan megjelent elemzés szerint: ,,(...) ez azt is jelentette, hogy a muilt év végén
a HTM-értékpapirokat beszerzési arukon tartottak nyilvan, azaz 91 milliard dol-
laron szerepeltek a mérlegben a tényleges piaci értéket jelentd 76 milliard dollar
helyett. A 15 millidrdos nem realizalt veszteség majdnem akkora, mint a bank je-
lenlegi 17 millidrd dolldros kapitalizdcidja, és nagyobb, mint a hdrom évtized alatt
felhalmozott profit” (Kinder et al., 2023). Sajnalatos moédon a cikk egy szot sem
vesztegetett arra, hogy miért vizsgalja a HTM-portféli6 latens értékvaltozasat,
miért kell a HTM-et a szamviteli szabalyok szerint mdasképpen értékelni, és azt
sem indokolta, hogy milyen koriilmények kozott kényszeriilne rd a bank a teljes
HTM-portfoli6 értékesitésére, amikor is ez a veszteség realizalddna. Nem foglal-
kozott a realizalt és nem realizdlt veszteség kozotti kiillonbségtétellel — csak az-
zal, hogy mekkora potencialis veszteség rejt6zik a bankmérlegben. A potencialis
veszteség pedig az SVB esetében kiugréan nagy volt, mivel HTM-portfoélidjanak
atlagideje (durationja) 6,2 év volt. A kifinomult elemzést azonban nem is hia-
nyolték a piaci szerepldk.

A bukas utan készilt feligyeleti vizsgalati jelentés (Fed, 2023) szerint éppen ez
a Financial Times-cikk volt a ,szikra”, amelyik dént6 mértékben hozzéjarult a
bankpénik kialakuldsdhoz. Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a FRB eb-
ben az elemzésben még mint pozitiv példa szerepelt, amelynek mérlegaranyo-
san sokkal kisebb az értékpapir-portfdlidja, és igy nagyobb biztonsagban van
a durva kamatemelési sorozat idején. Egy hénap sem telt el, és a piai elemz6k
mar az FRB-t is a sériilékeny bankok kozé soroltdk, nemcsak magas nem bizto-
sitott betétdllomdnya, hanem fix kamatozasu jelzaloghitelei miatt is, amelyeken
- akdrcsak a kétvényeken — nem realizalt veszteségmillidrdokat mutattak ki. In-
nentdl kezdve mar tényleg nem volt j6zan elemzés a piacon: akinek fix kamatoza-
su eszkoze volt (hitel, értékpapir, barmi), arra azonnal 6riasi veszteséggyarként
tekintették.

Az események marciusban felgyorsultak. A részvényarfolyamok esése, vala-
mint a betétkidramlas folyamatos és egyre erésebb volt. Az SVB kockazatkeze-
lési rendszerének hidnyossagai miatt a vészhelyzetre kialakitott forrasbevonasi
tervét (contingency funding plan, CFP) sem tudta végrehajtani. A koncentralt,
Osszekapcsolt, egymassal a kozosségi halokon stirtin kommunikalo, alapvetéen
nem biztositott betétet tart6 betétesi kor pedig menekiilt. A bankroham kitoré-
sében - mint azt tobben kiemelték — nagy szerepe volt a bankok tokéletes digi-
talizaltsdganak, valéban nem kellett hosszan sorba 4llni a fidkok el6tt, elég volt
néhany gombot a mobilon megnyomni (Tett, 2023). Nem az Egyesiilt Allamok
Osszes pénzintézetének Osszes betétese menekiilt — hiszen a betétek atlagosan
csak 2-3 szazalékkal csokkentek —, hanem a zart tigyfélkort bankok egymas-
sal kapcsolatban allé betétesei. Ugyanannak az dgazatnak, ugyanannak a réteg-
nek a vallalatairol, tulajdonosairdl, tagjairdl van szd, akik kizarolag a f8szerepl
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bankokkal bankoltak. Ezek az iigyfelek képesek voltak egyszerre megmozdulni:
nemcsak az Ujsdgokat olvastak, hanem egymassal is szoros kapcsolatot tartottak,
és egy rossz piaci hir mindnyajukat ugyanarra a lépésre ragadtatta: menteni a
menthet6t.

2022. marcius elején az SVB - a Goldman Sachs tanacsara (Becker, 2023) - furcsa
1épésre szanta el magat: egyrészt bejelentette, hogy értékesitette AFS-portfélidja
haromnegyedét, amivel azonnal szemmel lathato, jelentds veszteséget (1,8 mil-
lidrd dollar) realizdlt, és egyuttal bejelentette, hogy 2,25 milliard dollaros rész-
vénykibocsatassal tGkeemelést hajt végre (SVB, 2023). A 1épéseket marcius 8-an
szerdan Greg Becker vazolta fel egy prezentacio keretében, amelyben bemutatta
a bank szerinte egyaltalan nem kétségbeejt helyzetét és a kitorési lehetéségeket.
Ez abejelentés azonban a piac megnyugtatasa helyett ellenkezd hatdssal jart. Egy-
részt a Moody’s azonnal lemindsitette az SVB kotvényeit. Masrészt a Silvergate
bank épp aznap jelentette be tevékenysége végleges felfiiggesztését. Ez a paranyi
bank a 2022. évi betétkivonas miatt 2022-ben kénytelen volt HTM-portféliojat is
értékesiteni, és az igy realizalt veszteség annyira megtépazta a bank tékeerejét,
hogy a bezaras mellett dontott.

Masnap, mércius 9-én, csiitortokon Becker még konferenciahivéson keresztiil
probalta megnyugtatni az ligyfeleket, de a betétkivonas felgyorsult, egy nap alatt
42 milliard dollart, betéteinek egynegyedét vontak ki a bankbdl, és masnapra
Ujabb 100 milliard dollar betétkivonas volt varhat6 (Fed, 2023). Aznap éjszaka
dontés sziiletett arrdl, hogy az SVB tevékenységét felfiiggesztik, és a bankot az
FDIC veszi at késobbi értékesitésre vagy felszamolasra. A bankpanik azonban lat-
szolag megallithatatlanul terjedt tovabb.

Marcius 10-én, pénteken a befektet6k tomegesen igyekeztek szabadulni a hasonlé
tipusu bankok részvényeitdl — ezt a taimadast leginkabb a Signature Bank sinylette
meg, amelyiknek a bezdrasarél masnap dontottek, annak ellenére, hogy a panik
napjan a menekill6 SVB-betétesek betéteiket részben épp a Signature Bankba,
illetve az FRB-be vitték at (Roffler, 2023; Shay, 2023).

Marcius 12-én, vasarnap Janet Yellen amerikai pénziigyminiszter a tovabbi pa-
nikot megakaddlyozandé bejelentette, hogy a megsziint bankok betéteseit szaz
szazalékban kartalanitjak, azaz dtmenetileg 100 szazalékos betétbiztositas lépett
életbe. A Fed meghirdette Gj rendkiviili hitelakcidjat, amelynek a keretében 100
szazalékon (haircut) nélkiil fogadta be a j6 min6ségli kotvényeket. A panik csil-
lapodni latszott.

Az FRB ekkor még élt. Marcius 16-an, csiitortokon egy a J.P.Morgan vezette bank-
konzorcium 30 millidrd dollar likviditast biztositott az FRB-nek. Ez ideig-ordig
stabilizdlta a bankot, amikor azonban éprilis 24-én nyilvanossagra hozta els6 ne-
gyedéves eredményeit (FRB 8k 2023 Qi), abbdl vilagosan latszott, hogy a bank
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pénziigyileg nagyon meggyengiilt. Valamennyi jévedelemtétel 20-30 szazalékkal
csokkent, visszaestek a jovedelmezdségi ratai, kamatmarzsa példaul 2 szazalék
ala csokkent, és CET1 t6kemegfelelési mutatdja is 10 szazalék ala esett. Ebbél a
jelentésbdl az is kideriilt, hogy az elsé negyedévben év végi betétdllomanyanak
60 szazalékat kivontak nem banki betétesei, és ezzel parhuzamosan kiilsé, piaci
finanszirozésa a kordbbi 10-15 millidrdos szintrdl 100 millidrd kozelébe nétt. Ek-
kor mar hidba prébalta befektetdit megnyugtatni, a betétesi és befektet6i panik
folytatodott, betétallomanya és részvényarfolyama megéllithatatlanul zuhant.
Igy az FDIC lépett: majus 1-én 4tvette és egy gyors tenderen azonnal értékesitette
a bankot a J.P.Morgan szamara.

Vajon valéban teljesen drtatlanul valtak a bankok egy piaci panik aldozataiva,
mint azt a kongresszusi meghallgatdsaikon elmondtak (Becker, 2023; Roffler,
2023; Shay, 2023)? Egyértelmten nem. Ezeknek a bankoknak zart és 6sszekap-
csolt volt az iigyfélkoriik, és magas volt a nem biztositott betéteik allomanya,
azaz lzletpolitikdjuk nem hitel-, hanem betétoldalon volt kockazatos. Mindha-
rom bankban stlyos vallalatvezetési (corporate governance) és kockdzatkezelési
hibékat lehetett tapasztalni, amelyeket a tanulmany kévetkezé részében muta-
tunk be. Mindhdrom bankban megfigyelhet volt a Covid-boom alatti tul gyors
novekedés — és az ehhez nem megfeleléen hozzaigazitott lizletpolitika, valamint
kockazati rendszer. Csak ezek a bankok marasztalhatok el ezekben a hibakban?
Egyaltaldban nem. Az, hogy a piaci panik éppen ezeket a bankokat verte le a la-
bukrdl, abban a mindenkori panikok sajatos véletlenszert hatasa is benne van. De
az nem volt véletlen, hogy ket eltalaltak.

A panikot megel6z6 események elemzésébdl kideriilt, hogy két ponton bizonyul-
tak gyengének a bankok: egyrészt likviditasuk (a betétek gyors be-, majd kiaram-
lasa), masrészt kamatkockazatuk (hossza zéré kamatkornyezetet felvalté rapid
kamatemelési ciklus) kezelésében. Barmennyire is képzavar, ez bizony két Achil-
les-sarok, ahol a vizsgalt bankok halalos sebet kaptak.

Ennek vizsgalataval és a tanulsdgok levonasaval folytatjuk a Szaz Janos yo. sziile-
tésnapjara irt bankmesét a Gazdasdg és Pénziigy kovetkez szdmaban.
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https://s201.q4cdn.com/589201576/files/doc_downloads/2023/03/Q1-2023-Mid-Quarter-Update-vFINAL3-030823.pdf
https://democrats-financialservices.house.gov/uploadedfiles/hhrg-118-ba20-wstate-rofflerm-20230517.pdf
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Adatok, pénziigyi kimutatdsok, éves jelentések

Credit Suisse éves jelentések, https://www.credit-suisse.com/about-us/en/reports-research/annual-
reports.html (utoljara letdltve: 2023.08.10.).

Fed adatok:
« hitelintézetek betétallomanya: https://fred.stlouisfed.org/series/ DPSACBWo027SBOG#o,
« hitelintézetek hitelallomanya: https://fred.stlouisfed.org/series/TOTLL,
« iranyad6 kamat (Fed target rate): https:/fred.stlouisfed.org/seriess DFEDTARU3o.

First Republic Bank éves jelentések és pénziigyi kimutatdsok, https://ir.firstrepublic.com/filings és
https://ir.firstrepublic.com/static-files/boo6131c-9494-47a0-9oba-g9ce71908016e (utoljara letolt-
ve: 2023.08.10.).

Signature Bank éves jelentések, https://www.annualreports.com/Company/signature-bank (utoljara
letoltve: 2023.08.10.).

Silvergate Bank éves jelentések és pénziigyi kimutatasok, https://ir.silvergate.com/financial-results/
default.aspx (utoljara letoltve: 2023.08.10.).

SVB Financial Group éves jelentések és pénziigyi kimutatdsok, https:/ir.svb.com/financials/annual-
reports-and-proxies/default.aspx, https:/ir.svb.com/financials/quarterly-results/default.aspx,
https://www.annualreports.com/Company/svb-financial-group (utoljéra letsltve: 2023.08.10.).
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HEURISZTIKAK A VALLALATI HITELEZESBEN

Kockdzatkezel6k és hitelreferensek viselkedéstani vizsgdlata

Kdddr Béla - Romanoczki Dorisz — Jaki Erika’

ABSZTRAKT

A vallalati hitelezési folyamatban résztvevd két kulcsszerepld: az tizleti oldalon
dolgozé hitelreferensek, illetve a kockazatelemz6k kognitiv gondolkodésat vizs-
galjuk és hasonlitjuk Ossze. A kutatdsunk sordn négy kiilonbozé heurisztikat
- kockazatkeriilés, tulzott 6nbizalom, tulzott optimizmus és reprezentativ gon-
dolkodas - vizsgaltunk pszicholégusok altal kifejlesztett kisérletek segitségével,
kérdoives adatfelvétellel. A vizsgdlatba vont nyolc bank a mérlegf66sszeg alapjan
Magyarorszag legnagyobb 12, a nagyvéllalati szegmens finanszirozasaban is jelen
1év6 bankja kozé tartozik. A vélaszadok a nagyvallalati szegmens teriiletén dolgo-
z6 hitelreferensek és kockdzatelemzék. A kutatas feltard, dsszehasonlitd jellegd,
kvalitativ kutatdsi modszerek alkalmazasaval. A vizsgalat eredménye: banki kon-
textusba helyezve igazoltuk, hogy a hitelreferensek és a kockazatelemzék dénté-
seit kognitiv torzitasok jellemzik. A kutatas egyik limitacidja, hogy fiktiv helyze-
tekben vizsgalta a dontéshozatali folyamatot, nem valds hitelbirdlati folyamaton
keresztiil. A kutatds Gjszer(, mivel banki hitelezési kontextusban kifejezetten hi-
telreferensekre és kockazatelemzOkre még nem vizsgaltak a kognitiv torzitaso-
kat. Az eredmények hasznosak a banki déntéshozatali folyamatok optimalizalasa
szempontjabol.
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1. BEVEZETES

A viselkedési kozgazdasagtan elméletei egyre nagyobb teret nyernek az tizleti és
tudomanyos életben egyarant. A pszicholdgiai tanulmanyok segitenek megérte-
ni az egyéni dontéshozatal mogotti kognitiv folyamatokat. A behaviorista meg-
kozelitést kovetdk a neoklasszikus kozgazdasagtan alkotta 'Homo Oeconomicus’
helyett egy realisztikusabb emberképbdl és viselkedésbdl kiindulva elemzik a
kozgazdasagi dontéseket. Az érzelmi és kognitiv torzitasok hatdsai jelentsen be-
folyasoljak az egyéni dontéseket, amelyek eltérnek a mainstream kozgazdasdgtan
altal definialt, raciondlis dontéstSl. Ezek a szisztematikus, tehat hasonl6 vagy azo-
nos helyzetekben jellemzden bekovetkezé torzitasok az egyén korlatozott kogni-
tiv képességeinek koszonhetdek.

A szisztematikus kognitiv gondolkodasbdl ereddé hibds dontések a pénziigyi
piacokon is igazoltak. Mig a befektetdi viselkedés és a pénziigyi piacok haté-
konysaganak vizsgalata kedvelt kutatasi teriilet, addig kevesebb figyelmet kap a
viselkedési torzitasok hatdsa a hitelezési dontéshozatali folyamatban. A kocka-
zatelemzG8k és a hitelreferensek hitelbiralati dontéshozatalban kiemelt fontossé-
gu kognitiv képességeinek a vizsgalata segit a hitelezési folyamatot befolyasolo
tényez6k megértésében.

A hitelezési folyamat viselkedéstani vizsgalata egy 1j megkozelités, amely olyan
emberi, kognitiv hibdkat fedhet fel, amelyeknek a kikiisz6bolésével hatékonyab-
bé és megbizhatdbba tehetd a banki hitelezési folyamat. Ezen vizsgalat javithat-
ja a kihelyezett hitelek minéségét, és azzal egyiitt a bankok eredményességét is.
A vizsgalatba vont heurisztikak eléfordulasa a hitelezési dontés soran nagy jelen-
tdséggel birhat.

Jelen tanulmény a banki véllalati hitelezést elemzi viselkedéstani szempontbdl.
A vallalati hitelezési folyamatban résztvevé két kulcsszerepld viselkedését vizs-
galjuk és hasonlitjuk 6ssze: az iizleti oldalon dolgoz hitelreferensekét (vagy mas
néven kapcsolattartokét), illetve a kockdzatkezelési oldalon dolgozé kockdzat-
elemz8két. A kutatds feltaro, osszehasonlito jellegt; elvégzéséhez kvalitativ ku-
tatdsi modszereket alkalmaztunk. A heurisztikak el6fordulasanak vizsgélatdhoz
pszicholégusok altal kifejlesztett kisérleteket végeztiink el.

F6 kutatdsi kérdés, hogy azonosithaték-e a hitelreferensek, illetve kockdzatelemzdk
viselkedésében olyan heurisztikdk, mint a kockdzatkeriilés, tillzott magabiztossdg,
tilzott optimizmus, illetve a reprezentativitdsi elditélet. Masrészt, tapasztalha-
tok-e alapvetd viselkedésmédbeli kiilonbségek a két szerepld kozott, illetve, hogy
melyik szereplonél jellemzobb a kiilonbozd heurisztikdik el6forduldsa. Kutatasunk
arra ad valaszt, hogy a két megfigyelt csoport kozott milyen viselkedésben meg-
jelend kiilonbségek tapasztalhatok, illetve, hogy ezeknek az eltéréseknek mi lehet
az oka. A kutatds nem valds hitelezési folyamatban vizsgalta a szereplék donté-
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seit, ez a kutatdsunk limitacidja. Masik fontos korlatozo tényezdje a vizsgalatnak,
hogy a kutatds egy sziik és széttagolt populaciot vizsgal. A vélaszaddk felkere-
sésére holabda elvii kivalasztast is alkalmaztunk, ami felveti annak a kérdését,
hogy a minta reprezentativnak tekinthet§-e. Masrészt a mintaelemszam limitalja
a levonhato kovetkeztetések altalanos jellegét.

2. VISELKEDESTANI TUDOMANYOK A HITELEZES
KONTEXTUSABAN

A viselkedési kozgazdasagtan (behavioral economics) az egyének gazdasagi
dontéshozatalat és viselkedését pszichologiai szempontbol vizsgalja, a dontések
mogotti kognitiv gondolkodds mintazatait keresi (Kdszegi, 2014; Rajczy, 2020;
Szdnté, 2011; Cohen-Dickens, 2002). A neoklasszikus kozgazdasagtan emberképe
a ‘gazdasagi ember’, avagy a 'Homo oeconomicus’, aki a kovetkez6 tulajdonsa-
gokkal jellemezhetd: racionalis; 6nérdekkovetd; tokéletesen informalt; optimalis
dontések meghozatalara torekszik; dontéseit nem torzitja semmi, és lehetéségei-
hez mérten mindig a legkedvez8bb gazdasagi dontést hozza sajat hasznossaganak
maximalizdlasa érdekében (Ogaki-Tanaka, 2017; Brzezicka-Wisniewski, 2014;
Golovics, 2015; Neszveda, 2018). Léteznek azonban pszicholdgiai hatterd ténye-
z6k, melyek akadalyozzak az egyén racionalis dontéshozatalat. Ezek a tényez8k
szakteriilettdl figgetleniil 1éteznek, igy alapjaiban hatdrozzdk meg a viselkedési
kozgazdasagtan vizsgalati teriileteit (Rabin, 2001). A Homo Oeconomicus helyett
a Homo Sapiens keriil a vizsgalatok kozéppontjaba. Fokuszat az egyén mint gaz-
dasagi dontéshozo valasztasaiban 1évé anomalidk, azok kévetkezményei és kii-
16nb6z6 gazdasagi jelenségekhez vald kapcsolddasai jelentik (Kovdcs, 2018). Egy
valddi ember, a ’'Homo Sapiens’ nem minden esetben 6nérdekkovetd, nem teljesen
racionalis, érzelmei gyakran befolyasoljak a gazdasagi dontéseit (Ogaki-Tanaka,
2017). Dontései kimenetelére hatdssal vannak tdrsadalmi és egyéb kontextusok.
Az emberek kognitiv adottsdgai eltéréek lehetnek, nem végeznek koltség-haszon
elemzést minden dontésiik elétt. Preferenciaik nem allandok, altalaban valami-
lyen referenciaponttdl fiiggenek. Az egyén sokszor arra sem képes, hogy helye-
sen eldre jelezze sajat jovObeni preferencidit, valamint azok idében sem feltétle-
nil konzisztensek, a jelen felé torzitanak. Ezen anomalidk torzitdsokat okoznak
a feltételezett racionalis dontésben (Rabin, 2001; Rajczy, 2020). A behavioristak
ugy gondoljak, hogy az emberi viselkedéssel kapcsolatban hiteles feltevésekbél
érdemes kiindulni kiilonb6z6 gazdasagi kérdések elemzésekor (Kdszegi, 2014).
A viselkedési kozgazdasagtan harom teriileten elemzi leginkabb az emberi visel-
kedést, és fedez fel dontési anomalidkat: hogyan értékelik az egyének a dontések
lehetséges kimenteleit, ha azok kockazatosak; hogyan értékelik a kimeneteket, ha
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azok eltérd idében kovetkeznek be; és hogyan értékelik, ha a dontések kimenetelei
masokra is hatnak (Cohen-Dickens, 2002). Kiilonb6z8 pszicholdgiai kisérletek
soran torzitasokat tapasztaltak az emberi viselkedésben. Bizonytalan koriilmé-
nyek kozott az egyén nem koveti a varhato hasznossag elvét, hanem alapveté hii-
velykujjszabalyokat alkalmaz helyette (Hdmori, 2003, Neszveda, 2018).

A heurisztikdk olyan egyszerusitések, becslések vagy altalanos szabalyok, ame-
lyek legtobbszor elfogadhaté eredményre vezetnek egy adott dontési helyzetben.
Az emberek hajlamosak heurisztikdkra tamaszkodni dontéseik sordn, vagyis az
olyan Osszetett értékelési feladatokat, mint példaul valdszintiségszamitas vagy
értékek eldrejelzése, egyszeriibb itélkezési muveletekre redukaljak. Az esetek
tobbségében ezek a heurisztikik meglehet6sen hasznosnak bizonyulnak, de
néha stlyos és szisztematikus hibakhoz vezetnek (Tversky-Kahneman, 1974).
Az alkalmazott heurisztikdkat mentalis miveleteknek vagy ,révid utaknak”
(shortcuts) is nevezi a szakirodalom (Hamori, 2003). Ezek az emberi dontésho-
zatalt jellemz6, kognitiv torzitasok (biases) vagy szisztematikus gondolkodasi
hibak (systematic cognitive errors) a logikaval és racionalitdssal ellentétes don-
tésekhez vezethetnek. Az anomalidk kozos jellemzdje, hogy szisztematikusak,
vagyis mindig ugyanolyan szituaciéban és ugyanugy esik aldozatul a dontésho-
z6 (Tversky-Kahneman, 1974). Az egyszertsitések leggyakoribb oka a kognitiv
képességek behatarolt, nem megfelel6 szintje, vagyis nem realis az a feltételezés,
hogy a dontéshozo egyén képes Osszetett optimalizaciés problémakat megoldani
(Kahneman, 2003).

A pénziigyi piacokon, f6ként a befektetdi viselkedés vizsgalata soran mar azo-
nositott heurisztikak és keretezési torzitasok vizsgélata a kereskedelmi hitelpi-
acokon is relevans lehet, hiszen azok mind olyan érzelmi és kognitiv elfogultsa-
gok, amelyek minden ember esetében elé6fordulhatnak. Ezek a kognitiv torzitasok
potencialisan nagy hatast gyakorolhatnak a hitelek 6sszegére vagy a hitelnyujtas
feltételeire (Peén-Calvo, 2013). Az Gsszetett és szakértelemet igénylé hitelezési fo-
lyamat elvégzésén feliil szamtalan érdekkonfliktust és torzit6 jelenséget is kezel-
niiik kell a banki alkalmazottaknak. Ilyen példaul az informdcids aszimmetria
az Ugyfél és a bank kozott (Walter, 2019). A hitelreferenseknek kritikus szerepiik
van a hitelkereslet felmérésében, és a kockazatelemzoékkel egyiitt dolgozva annak
eldontésében, hogy a kinalat mellett ki kaphat és ki nem, illetve, hogy milyen
Osszegben és feltételek mellett nytjtanak hitelt egy adott vallalatnak. A vallala-
ti banki tevékenység racionalitasinak elemzése soran felmeriil a kérdés, hogy a
kivalasztasi folyamatban részt vev$ személyek érzelmi vagy kognitiv elfogultsd-
gokkal rendelkeznek-e, és ha igen, akkor ez hogyan befolyasolhatja a végsé hitel-
dontést (Pedn—-Calvo, 2013).
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2.1. A banki hitelezési folyamat

A hitelezési dontési folyamatban a bank két teriiletének egytttmitikodése sziik-
séges: az uzleti teriileté, amit hivhatunk kapcsolattartonak, hitelreferensnek is,
és a kockdzatkezelési, vagy mds néven kockdzatelemzési teriileté. A két teriilet
képvisel6jének egyiittes jovahagydsa és egyetértése sziikséges a hitelkérelem pozi-
tiv elbirdlasahoz (Walter, 2019). A dontési jogkorok rendkiviil eltéréek lehetnek a
bankok kozott. Minél kockazatosabb egy iigylet, annal magasabb szinten helyez-
kedik el a végs6é dontéshozé a banki hierarchian belil. Véllalati hitelezés esetén a
hitelosszegek nagysagrendjétdl fiiggben, a végs6 dontést tobbnyire egy bizottsag
hozza meg (Kovacs—Marsi, 2018; Walter, 2019). A hitelreferens a kész hitel-el6ter-
jesztést benyujtja a kockazatelemzésnek, ami azt feliilvizsgalja és kiegészitheti.
A kockézatkezelés az arazasba csak a késébbi folyamatokban - és akkor is csak
korlatozottan - szolhat bele, azonban a hitelosszeg nagysagat, a hitelek lejaratat és
a biztositékokat illetéen a kockdazatkezelésnek joga van lényeges valtoztatasokat is
elrendelni (Kovacs-Marsi, 2018; Walter, 2019).

A hitelreferens és kockdzatelemzés kozott természetes érdekkonfliktus és infor-
macids aszimmetria tapasztalhatd. Az érdekkonfliktus abbol adédik, hogy a hi-
telreferens érdeke az iizlet létrejotte. Az informacios aszimmetria oka, hogy jel-
lemzden a hitelreferens tart kapcsolatot az tigyféllel, ezért tobb informacidhoz jut.
A kockazatelemzés semleges szerepben van, feladata a lehetséges kockazatok pon-
tos és szisztematikus elemzése (Walter, 2019). A hitelreferensek teljesitményének
értékelése soran olyan indikatorokat hataroznak meg, amelyek pozitiv hitelbira-
latokhoz kotottek, és hozzajarulhatnak a kockdzatok alulértékeléséhez. Egy kiza-
rélag hitelkihelyezést 6szt6nz6 szervezeti kultira negativan hat a kiadott hitelek
mindségére, ezaltal a pénzintézet eredményességére is. Ennek egyik megoldasa,
hogy a hitelreferens és a kockazatelemz6 részlegeket teljesen kiilonvalasztjak a
bankok szervezetében (Pedn-Calvo, 2013). A hitelbirdlati folyamat esetén a két
tertilet egytittmiikodésére tobb megoldas is létezik. Kisebb osszegti tigyletek ese-
tén a hitelreferensnek jellemzéen 6nall6 joga van jévahagyni a hitelkihelyezést.
Nagyobb 6sszegii hitelek esetében valtozo, hogy a kockazatelemzé mennyire van
elhatarolva az tigyféltél. El6fordul, hogy szigortan tilos kapcsolatot teremteni a
hitelkérelmezdvel, mashol kifejezetten 6sztonzik a talalkozast, hogy a kockazat-
elemz6 minél atfogobb képet kapjon az ugyfélrél (Walter, 2016). Alapvetéen a
kockazatkezelés egy elhatarolt, semleges szervezeti egység, amelynek funkcioja a
hitel kockazatanak elemzése. Ennek sordn alapvetéen két dimenzié mentén itéli
meg az tigyletet: 1) az igyfél varhaté fizet6képessége és fizetési hajlandosaga men-
tén, 2) a biztositékokbdl varhaté megtériilés értékelése mentén.

A bankok egy vallalati hitelkérelem esetén két dimenzidban elemzik a hitelpia-
cot, makro- és mikroszinten. Makroszinten elemzik a gazdasagot, ennek soran
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becslés késziil az adott szektor ndvekedési iitemére és annak fenntarthatésdgara,
valamint a jov6beni hitelkereslet potencialis mértékére. Mikroszinten az tigyfe-
let és az tugyletet értékelik (Pedn-Calvo, 2013). A mikroszintli igyfélmindsités
eredménye a vallalatok kockazati osztalyokba sorolasa, altaldban egy 7 + 1 fo-
kozatu skala alapjan. A scoringrendszerek jellemz6éen mikro- és kisvallalkozasok
mindsitésére kifejlesztett adésmindésitési modellek, amelyek a szubjektivitast mel-
16zve, kizarolag objektiv pénziigyi adatokra, kimutatasokra épiilnek. Kiilonboz6
szamszaki mutatok szamitasaval és a pénziigyi adatok értékelésével pontozzak az
tigyfél hitelkockdzatat. K6zép- és nagyvallalatok, illetve projekthitelezés esetében
komplexebb ratingrendszereket alkalmaznak, amelyeket mar szubjektiv értéke-
léssel is kiegészitenek, igy mindsitik az tigyfél hitelezési kockazatat, és végiil egy
homogén kockazati kategoriaba soroljak (Kovacs—Marsi, 2018; Béza et al., 2013;
Walter, 2016).

A nagyvallalati szegmensben a hitelezés folyamata kevésbé sztenderdizalt. Az
Osszetettség fakad a nagyobb hiteldsszegekbdl, ezaltal magasabb banki kitettség-
bél, az tigyletek alacsonyabb homogenitasabdl és az tigyfelek sajatos jellemz6ibél,
mint példaul sokszind, komplex tevékenységi kor; kombinalt tédrsasdgi forma;
egyedi igények. A szegmensben a hitel- és adoskockazat-felmérés egyedi vallalat-
elemzést jelent. Azonban nemcsak a kockazat nagyobb, de az tigyleten realizalha-
t6 jovedelem is. Ezért az egyedi tigyletek elemzése szofisztikaltabb modszereket
igényel, és hosszabb ideig is eltarthat (Virdg et al., 2013; Walter, 2016; Kovdcs—Mar-
si, 2018).

Az 1. tdbldzat 6sszefoglalja a hitelreferens és kockazatelemzési teriilet legfonto-
sabb feladatait, felel3sségi koreit (Kovacs—Marsi, 2018; Sipiczki, 2019; Walter, 2019;
MNB, 2021).
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1. tablazat
A hitelreferens és kockazatelemzési teriilet funkcidi, feladati és motivacidja

Hitelreferens Kockazatelemzés
Funkcio
Ertékesités Kockazatok becslése és kezelése
Fo feladatok
- Akvizicio (igyfélszerzés) - Kockézatelemzés (hitel-, piaci,

_ Portfoliémenedzsment miikodési és likviditasi kockazat).

Kockézatok mérése

- Igényfelmérés személyes
tgyféltaldlkozok soran

Kockézatvallaldsi dontés

- Elézetes tigyfélkockazat-becslés Kockazati monitoring

- El6terjesztés elkészitése Kockazati jelentések készitése
— Indikativ ajénlat elkészitése

— Hitel 4razésa

F6 motivacios tényezo

- Az akvirélt tigyfelek szimanak - Kockazatok lehet6 legobjektivebb
vagy a kihelyezett hiteldllomanynak értékelése a kezelt tigyfelek esetében
anovelése és az iigyfélen elérhetd és a hitelkockazat megfelel6 szinten
jovedelmezdség lehetdség szerinti tartdsa
maximalizaldsa

Forrds: sajat szerkesztés

A feladatkorok leirasabdl is latszik, hogy a kockazatelemz8k objektiv, fiiggetlen
szerepben vannak, mig a hitelreferenst befolyasolhatja sok egyéb kiils6 tényezd
is, igy példaul az tigyfélkapcsolat, személyes tapasztalatok, érzelmek. A helyszini
latogatasnak és személyes talalkozasoknak koszonhetGen a hitelreferens sajat be-
nyomasok alapjan tud véleményt alkotni a véallalatrdl. A hitelkockdzat-vizsgalat
kvantitativ és kvalitativ elemzéseken alapul azzal a céllal, hogy egy teljesen objek-
tiv értékelés késziiljon (Kovacs-Marsi, 2018). Az eltérd feladatkorok és informaci-
ok miatt a két tertilet masképp értékelhet egy tigyfelet, és véleményiik eltérd lehet
az tigylettel kapcsolatban.

2.2. Viselkedéstani kérdések a hitelezési folyamatban

1. Mikrodkonémiai szempontbél megkézelitve, a hitelnyujtdsrol vagy elutasi-
tasrol szolé dontés az egyes igényldk esetében a hitelreferensek és a kocka-
zatelemzOk értékitéletén mulik (Pedn-Calvo, 2013). Ha a hagyomanyos koz-
gazdasagtan elméleteit atiiltetjilk banki kontextusba, akkor a kovetkezdk



HEURISZTIKAK A VALLALATI HITELEZESBEN

feltételezhetSk a pénzintézetekkel kapcsolatban: a bankok tokéletesen és ma-
radéktalanul képesek felmérni a fogyasztdk igényeit, és csak olyan terméket
értékesitenek szamukra, ami az igényeiket és elvarasaikat tokéletesen kielégi-
ti, mikozben felmérik és kezelik az tigyfelek kockazatait is (Kozma et al., 2018).

2. A bankok nem vallalnak talzott iizleti kockazatot, vagyis elutasitjak az olyan
piaci tranzakciokat, amelyeknek a kockazata tullépi a bank kockazatvisel ké-
pességégét, vagy nem fedezi azt a felhalmozott tékéje.

3. A bankok célja a hossza tavu profitmaximalizalds, és ennek kovetkeztében
nem hoznak a jelenben olyan pénziigyi dontéseket, amelyek azt veszélyez-
tetnék.

A multban bekovetkezett pénziigyi valsagok és az azok révén elszenvedett vesz-
teségek felhivtak a pénzintézetek, bankok, feliigyeleti hatésagok, valamint az
tgyfelek figyelmét arra, hogy a pénziigyi vagy hitelezési piac sem mikodik t6-
kéletesen (Kozma et al., 2018). A banki dolgozdék gondolkodasat és magatarta-
sat viselkedési torzitasok is befolyasolhatjak, amikor dontenek egy hitelkérelem
elfogadasarol vagy elutasitasarol (Mustilli et al., 2018). Felmeriilt a kérdés, hogy
a viselkedési torzitasok hozzajarulhattak a 2008-as pénziigyi és bankvalsaghoz.
Felmeriilt, hogy a hitelkérelmekkel kapcsolatos pozitiv elditéletek kovetkezmé-
nyeként egy kedvezétlen hitelportfolié keletkezett, ami hozzdjarult a nemteljesit6
hitelek szamanak novekedéséhez (Mustilli et al., 2018, D’Angelo et al., 2018).

A gazdasagi dontések soran tapasztalhat6 torzitisokat az informécidfeldol-
gozas kognitiv korlatai okozzdk, példdul nagy mennyiségli informaciéfeldol-
gozas esetén (D’Angelo et al., 2018). Az olyan heurisztikak, mint az elérhetdség
(availability), a mentdlis konyvelés, ,a pénz illuzioja” (az inflacié hatasainak figyel-
men kiviil hagyasa), illetve a ,,horgonyzdsi hatds” befolyasoljak a banki dolgozék
dontéseit mind makro-, mind mikroszinten (Peén-Calvo, 2013). A kockdzatke-
riilés (risk aversion), illetve ahhoz kapcsolododan a veszteségektdl vald idegenke-
dés (loss aversion), a tilzott magabiztossdg (overconfidence), tilzott optimizmus
(overoptimism) és reprezentativitdsi el6itélet (representativeness bias) szintén be-
folyasolhatja a banki hitelezési dontést. Pedn és Calvo (2013), Peon et al. (2015),
Pedn et al. (2016) és Hyland et al. (2021) javasolja tovabbi kutatasok elvégzését az
emlitett heurisztikakkal kapcsolatosan a banki hitelezés teriiletén is.

Kockazatkeriilés: Bernoulli (1954) kisérletet tett annak a bebizonyitasara, hogy
altalaban miért kockdzatkeriilék az emberek, és hogy a kockazatkeriilés mértéke
a vagyon noévekedésével parhuzamosan csokken-e pénziigyi kihatasu dontések
esetén. Definicidja szerint az az egyén nevezhetd kockazatvallalonak, aki inkabb
felad egy biztos dolgot egy kisebb (vagy azonos) varhato értékd kockaztatas java-
ra. Ezzel szemben a kockazatkeriil6 egyén elényben részesiti azokat a dontéseket,
amelyek nyeresége biztos a nagyobb (vagy azonos) varhato értéki kockaztatassal
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szemben. Bernoulli (1954) szerint az egyének a kilatasaikat nem az egyes pénz-
tigyi kimenetek varhato értéke alapjan értékelik, hanem az egyes kimenetek szub-
jektiv értékének varhato értéke alapjan. Ez a szubjektiv érték vagy hasznossag egy
konkav (kockazatkeriild magatartast bemutatd) fliggvénnyel irhatd le, amelyet az
1. dbra szemléltet.

1. abra
Tipikus értékfiiggvény kockazatkeriil6 magatartas esetén

Eszlelt érték,

hasznossag
1 Az emberek
kedvelik
a nyereséget...
1
1
i
100 dollér i
veszteség H
! >
Veszteség i 100 dolldr Nyereség
! nyereség
1
1
1
1
1
1
1
1
1
i
... de jobban i
utaljak H
a veszteséget \
1

Forrds: Thaler (2015:31).

Példaul a 200 dollar és 100 dollar nyereség hasznossaga kozott érzékelt kiillonbség
nagyobb, mint az 1200 dollar és 1100 dollar hasznossaga kozotti nominalis kii-
16nbség. A hasznossagi fiiggvény (lasd 1. dbra) konkav alakjabdl adédik, hogy két
azonos varhaté kimenett dontési helyzetben az egyén inkabb a biztos nyeresé-
get, vagyis a kockdzatkeriil6 megoldast valasztja (Kahneman, 2011). A hagyoma-
nyos kozgazdasagtani elméletek azt allitjak, hogy ugyanakkora 6sszegti nyereség
és veszteség kozott 1ényegében nincs kiilonbség, és az idétényezd is bearazhatd
a dontésekbe (jelenérték-szamitas szabdlyainak segitségével). A viselkedési koz-
gazdasagtan azonban bebizonyitotta, hogy az emberek a realizalt negativ kime-
netelre érzékenyebben reagalnak, mint a tétlenségb6l szarmazo veszteségre. Az
egyén hajlamos dontéseit halogatni a veszteség elkeriilése miatt, még akkor is,
ha biztosan tudja, hogy vesztesége fog bekovetkezni. A pénziigyi piacokon ez a
jelenség tapasztalhatd, amikor egy tézsdei keresked6 hajlamos halogatni a nyi-
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tott pénziigyi pozicidja lezardsat, mivel az azonnali lezdrds veszteséget okozna,
még akkor is, ha varhatéan tovabbi veszteségeket szenved el a pozicio tartasaval
(Kozma et al., 2018). A banki hitelezés teriiletén ez a jelenség olyan helyzetben
figyelheté meg, amikor egy relative kockazatos tigyfél akvizicijarol lemond a
pénzintézet a varhatéan magas banki nett6 bevétel ellenére is. Tovabbi példa le-
het, amikor egy meglévé tigyfélkapcsolat esetén a bank nem nyujt tovabbi finan-
szirozast, azaz nem emeli az adott tigyféllel szembeni kitettségét, ezaltal viszont
veszélyezteti az tigyfélkapcsolat fennmaradasat (példaul ezaltal is megnovelve
egy mas banktdl szarmazo banki refinanszirozas esélyét). Tovabba a banki hitele-
zés esetében észrevehetd, hogy recesszié idején vagy a pénziigyi szektorban nem
ritka gyanakvas és bizalomvesztés idészakaban el6fordulhatnak a kockdzatke-
riilés (risk aversion), illetve a veszteségtdl valé idegenkedés (loss aversion) torzitd
jelenségei. A viselkedéstani elméletek ilyen esetekben magyarazatul szolgalhat-
nak arra, hogy a bankvezeték miért érzékenyebbek a potencialis veszteségekre,
mint arra, hogy nyereséget realizdljanak alacsony kockazata hitelmtiveletekbél
(Peén-Calvo, 2013). Kahneman és Tversky (1979) leirta a kilataselméletben, hogy
abban az esetben, ha a befektet6k érzékenyebbek a veszteségekre valamilyen ok-
bdl, akkor a hozamok szérasa nem megfeleld megkozelités a kockazat becslésére
(Kahneman, 2011). Arra azonban nincs empirikus bizonyiték, hogy a kockazat-
keriilés vagy veszteségtdl vald idegenkedés barmilyen hatdssal lenne a hitelezésre
(Pedn et al., 2016).

Tulzott magabiztossag: A tulzott magabiztosag (overconfidence) azt jelenti,
hogy az egyén a szellemi és fizikai képességeit hajlamos atlagon feliillinek érté-
kelni, vagyis sajat gondolataiban és képességeiben indokolatlanul magabiztosan
hisz. Pozitiv képességeit til-, mig negativ képességeit alulértékeli (Pompian, 2016;
Camerer-Lovallo, 1999; Weinstein, 1980). Amikor egy megadott referenciacso-
porton belil értékelik a valaszadok pozitiv képességeit, akkor az esetek nagy
tobbségében atlagon feliilinek jel6lik azokat, annak ellenére, hogy szimmetrikus
eloszlast feltételezve, csak a csoport felére lehetne ez igaz (Kahneman-Lovallo,
2003). A legtobb szakérté is hajlamos tulbecsiilni a sajat képességeit — gyakran
még nagyobb mértékben is, mint a laikusok (Hens-Meier, 2016). Pénziigyi pia-
cokon is tapasztaltak a tulzott magabiztossag jelenségét a befektetSk korében. Az
egyén hajlamos azt gondolni, hogy sajat el6rejelzései pontosabbak, mint ameny-
nyire valdjaban azok (Durand et al., 2013; Pompian, 2016). Kutatdsok bebizonyi-
tottdk, hogy sokszor azoknak, akik feltehet6leg jobban informaltak, alig jobbak
az elérejelzései bizonyos dolgokkal kapcsolatban, mint azoknak, akik kevesebb
informadcidval rendelkeznek. Azaltal, hogy valaki tobb ismeretre tesz szert, egy-
ben megerdsodik benne képességeinek illazidja, kialakul egyfajta tuddsillizio, és
irrealisan magabiztossd is valhatnak (Kahneman, 2011). Tulsagosan magabiztos
szereplok esetében az irdnyitds illiizidja (illusion of control) is el6fordulhat pozi-
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tiv gazdasagi helyzetek idején (Peén-Calvo, 2013). Ennek az a lényege, hogy az
egyének egy pozitiv eredményt a cselekedeteik egyértelmii kovetkezményeként
itélnek meg, mikdzben valdjaban csak szerencséjiik volt (Langer, 1975). A nehezen
definidlhaté képességekkel kapcsolatban altaldban nagyobb 6nbizalom jellemzi
az egyéneket, amit cs6kkenthet, ha kritériumokat rendeliink a képességekhez
(Jaki, 2013b).

Tulzott optimizmus: az egyén a pozitiv események bekovetkezésének valdszi-
niliségét sajat esetére magasabbra értékeli, mint annak az objektiv valdszintisége,
a nem kivant, azaz negativ események valdszintiségét pedig alulértékeli (Krizan-
Windschitl, 2007; Kozma et al., 2018). Empirikusan is aldtamasztottak, hogy az
emberek hajlamosak a pozitiv életesemények — mint példdul sikeres karrier, bol-
dog hézassag vagy egy hosszt és egészséges élet — bekovetkezésének nagyobb
valdszintiséget tulajdonitani még akkor is, ha tisztaban vannak az objektiv va-
l6szintiségekkel, mint a vélasi aranyok stb. (Weinstein, 1980; Weinstein-Klein,
1995). Egy vallalat értékelésekor az elemz6 tévesen jelezheti elére, hogy az milyen
valédszintiséggel keriilhet pénziigyi nehézségekbe, mehet csédbe. A tulzott opti-
mizmus jelensége a hitelpiacon is megfigyelhetd. Hiteltorlesztés soran az emberek
inkabb szamolnak jovébeni jovedelmi helyzetiik javulasaval, illetve pénziigyi tu-
datossaguk novekedésével, mint ellenkezéleg, holott ezt szamos negativ koriil-
meény eltéritheti (Kozma et al., 2018).

A reprezentativitasi heurisztika (representativeness bias) tobb modon is tetten
érhetd. Az elmélet szerint az egyének figyelmen kiviil hagyjak a kimenetek a pri-
ori valoszintiségét abban az esetben, ha A esemény reprezentativitas alapjan va-
lamely fiiggetlen tényez6 miatt jobban hasonlit B eseményre. Vagyis az alapgya-
korisag nincs befolyasolé hatassal a valdszintiség becslésére (Tversky-Kahneman,
1974). Az egyén hajlamos figyelmen kiviil hagyni a mintdk nagysagat is, statiszti-
kai szakszoval: a sokasdgot egy bizonytalan itéletalkotasi folyamat soran, vagyis
a mintdk nagysaga irant érzéketlen, illetve kovetkezetesen félreértelmezi az id6-
ben kozelebbi valosziniiségeket. Ertékelésére nagyobb hatéssal vannak azok az
események, amelyek éppen most torténnek vagy nemrég torténtek, mint azok,
amelyek id6ben régebben fordultak elé (Hamori, 1998; 2003). Az egyén szintén
figyelmen kiviil hagyja az elérejelezhetdséget. Egy vallalat jovébeni profitabilita-
sanak szamszer( elGrejelzésekor is megfigyelhetd ezen jelenség. Ha az egyén egy
pozitiv hangvételd leirassal talalkozik a vallalatrol, akkor magasabbra értékeli jo-
vébeni jovedelmezdségét. Ha rossz értékelést olvas, akkor alacsonyabbra értékeli
azt. Pusztdn a leiras formdja és mingsége is komolyan befolyasolhatja a vélemény-
alkotast a bizonyitékok és a forras feliilvizsgalata nélkiil is (Tversky-Kahneman,
1974). Banki hitelezésnél ez ugy fordulhat el6, hogy ha egy bankfiokban dolgozé
alkalmazottnak pozitiv tapasztalatai vannak egy adott iparaggal, szakmaval vagy
az ugyfél érvelésével kapcsolatban, akkor hajlamos lesz a j6 adatokat talértékelni,
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a kockazatokat pedig alabecsiilni a gazdasagi helyzetének és hitelképességének
elemzése soran (Pe6n-Calvo, 2013).

3. ADATBAZIS

A kutatasunk sordan a nagyvallalati finanszirozas teriiletén dolgozé hitelreferen-
sek és kockazatelemzOk dontéshozatalat vizsgalatuk. Ezen a teriileten minden
hitelezési tigylet egyedi véllalatértékelés, amelyet a hitelreferens és a kockazat-
elemz6 készit. A folyamat nagy mennyiség@i informacié feldolgozasat igényli, és
az eljaras kozben a déntéshozé nagyobb valdszintiséggel alkalmaz heurisztikat az
értékelés soran. Jelen vizsgdlat a heurisztikak alkalmazasara valé hajlamot vizs-
galja kérdéives adatfelvétellel.

A valaszadok 6sszesen nyolc bankot jeloltek meg jelenlegi vagy egykori munka-
helyként, amely 8 bank a mérlegf6osszeg alapjan Magyarorszag legnagyobb 12,
a nagyvallalati szegmensben is jelen 1év6 bankja kozé tartozik. A legmagasabb
valaszaddszam bankonként 6 volt, a legkevesebb egy munkavallal6. A kérd6iv le-
kérdezése 2022. marciusatdl 2 hdnapon at tartott, a kit6ltés teljes mértékben ano-
nim volt. A kérdéiv elektronikus formaban volt elérhet6 és kitolthetd, ezéltal is
garantalva a fiiggetlen és a kutatok személyes befolyasatdl mentes vélaszadasi ko-
rillményeket. A szerz6k részben a személyes kapcsolataikat felhasznalva érték el
avalaszaddkat, részben a LinkedIn k6zosségi halozat segitségével. Az Gsszesen 26
megkérdezettbdl 13 banki hitelreferens, 13 hitelkockazat-elemz6 volt. Nemek koz-
ti megoszlds szerint 16 férfi és 10 nd szerepelt a valaszadok kozott. Atlagéletkoruk
39 év, alegfiatalabb 25 éves, a legidésebb 61 éves volt. A vdlaszaddk donté tobbsége
a kérdoiv kitoltésének idépontjaban aktiv munkavallalé volt az adott banki terii-
leten, Gsszesen 2 valaszado6 nyilatkozott ugy, hogy mar mds teriileten vagy nem
dolgozik. A valaszadok tapasztalat szempontjabol az alabbi mdédon oszlanak meg:
27 szazalékuk junior, 65 szdzalékuk szenior és 2 f6 dolgozik vezet6i pozicidban.
Osszesen 10 {8 rendelkezik 6nallé dontési kompetenciaval, amely jellemzden az
el6terjesztett vallalat ratingjétdl fiiggen 1-8 millié6 EUR kozott valtozott.

4. MODSZERTAN ES PROPOZICIOK

A kutatasunk soran négy kiilonb6z6 heurisztikat vizsgaltunk pszicholégusok 4l-
tal kifejlesztett kisérleteket alapul véve.

Az elsd részben a kockazatkeriilést tanulmanyoztuk a vélaszadé dontéshoza-

tali folyamataban. ElGzetes feltételezésiink Bernoulli (1954), Kahnemann (2011)
és Peon-Calvo (2013) alapjan, hogy a banki alkalmazottak kockazatkerilék.
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Elsé propoziciénk, hogy a banki alkalmazottak kockdzatkeriil6k, a mdsodik, hogy
a kockdzatelemzdk kockdzatkeriilobbek, mint a hitelreferensek. A kisérletek a
Kahneman-Tversky (1984) dltal megfogalmazott kérdések alapjan késziiltek. Pél-
daként bemutatjuk a negyedik kérdést a kérdéivben: ,,Két hiteliigylet elemzését
kovetben a kovetkezd lehetdségek koziil kellett vdlasztaniuk egyet: 92% valdsziniiség
mellett 100 000 eurdt tud realizdlni a bank az iigyleten (8% valdszintiség mellett vi-
szont semmilyen bevételt sem ér el, vesztesége sem keletkezik), vagy 100% valészinii-
ség mellett 80 000 eurdt tud realizdlni a bank az iigyleten.” A masodik opci6 biztos
nyereséget eredményez, mig az elsé opcié kockdzatvallalas mellett statisztikailag
nagyobb varhat6 értékii. Szamszakilag a kockazatosabb hiteliigyletbél varhatod
bevétel 92% X 100 000 + 8% X 0 = 92 000 eurd, ami tobb, mint a biztos 8o ooo
eurd. Az elsé harom kérdés soran a valaszadoknak egy kitalalt nyereményjaték
kimenetelei koziil kellett valasztaniuk. A vélaszadok a biztos, de kisebb és egy
kockazatosabb (bizonytalanabb), de magasabb nyeremény koziil vélaszthattak.
Tovabbi 4 kérdés esetén pedig a kitalalt vélasztasi lehetGségeket banki kontex-
tusba helyeztiik. A valaszaddénak a bank szempontjat kellett mérlegelnie. Valasz-
tania kellett egy biztos jovedelmet nyujt6 tigyfél és egy nagyobb kockdzatd, de
magasabb profitot nyujté tigyfél kozott. Az tigylettel a bank veszteséget is elszen-
vedhet a hitelezett iigyfél esetleges bed6lése esetén. Fontosnak tartottuk, hogy
Kahneman és Tversky (1984) kisérletét banki kontextusba helyezziik, és a valasz-
adok banki alkalmazottként, a bank vagyonara hatast gyakorlé dontést hoztak.

e

A kérdéiv masodik részében a tilzott magabiztossagot vizsgaltuk. A talzott
magabiztossag esetén az egyén hajlamos sajit pozitiv képességeinek tulbecsiilésé-
re, vagyis egy megadott referenciacsoporthoz viszonyitva, a képességeit atlagon
felillinek értékeli. AlapvetSen egy egészséges onbizalommal rendelkezé egyén
atlagon feliilinek értékeli onmagat egy adott referenciacsoporton belill. A 1ényeg
szamdra az, hogy végeredményben kedvezd onértékelést kapjon (Jaki, 2013b),
ezért hajlamos nem belegondolni abba, hogy képességei atlagosak is lehetnek egy
adott csoporthoz viszonyitva. Ezért ha ugy gondolja, hogy j6 valamiben, akkor
azt magasabb pontszammal értékeli, mint az atlag. A talzott magabiztossag el6-
fordulasanak vizsgalatdhoz két kisérletet alkalmaztunk. Elézetesen létrehoztunk
egy listat interneten elérhetd allashirdetések alapjan, amely az adott banki pozi-
cidhoz szitkséges képességeket 0sszegzi (kommunikacios készségek, eredmény-
orientalt problémamegoldé gondolkodasmdd, konfliktuskezelés stb.). Annak
érdekében, hogy a két vizsgalati csoport dsszehasonlithaté legyen, ugyanazt a
listat alkalmaztuk mindkét csoport esetében. Az elsé kisérletben a valaszadonak
a sajat képességeit kellett egy 1-t6l 7-ig terjed skalan pontoznia az adott osztalyon
dolgoz6, tobbi munkavéllaléhoz viszonyitva. Tovabbi feladatként azt is kértiik
a résztvevotdl, hogy értékelje: a hitelezésben résztvevd Osszes részleghez képest
mennyire hatékonyan miikodnek az egyes miikodési folyamatok egy 1-t8l 7-ig
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terjedd skaldn. Varakozasunk az volt, hogy a vélaszaddk kiilonésképpen azokat
a képességeiket értékelik feliil, amelyek elvartak a sajat pozicidjukhoz. Ezen ké-
pességek atlagon feliili értékelése a sajat kollégakhoz mint referenciacsoporthoz
viszonyitva, bizonyitja a talzott magabiztossdgot. Osszhangban korabbi kutat4si
eredményekkel (Pompian, 2016; Camerer-Lovallo, 1999; Weinstein, 1980) pro-
pozicionk, hogy a talzott magabiztossag mindkét vizsgalt csoportot jellemzi
egyrészt sajat képességeik megitélésében, masrészt azon folyamatokat itélik
hatékonyabbnak, amelyekben kozremiikodnek.

A harmadik részben a tulzott optimizmus megjelenését vizsgaltuk. A tulzott
optimizmust szdmos empirikus kutatds bizonyitotta kiilonb6z6 helyzetekben
(példdul betegséggel kapcsolatos varakozasok, a sajat hazassagunk valasi valdszi-
niisége onmagunkra nézve versus altalanos vélasi rata). A banki hitelezés folya-
mataban a hitelreferensnek az a varakozasa, hogy a banki finanszirozas problé-
mamentes lesz, azaz a hitelszerz6dés feltételei szerint visszafizetik. Ezzel szemben
kockéazatkezelés feladata a kockdzati tényez6k kiemelése, a hitelfizetéssel kapcso-
latos problémadk feltérképezése, az elSterjesztés objektiv megitélése. A valaszadot
arra kértiik, gondoljon egy altala jol ismert iparagra és becsiilje meg, hogy (i) az
adott ipardgban altalanossagban a vallalatok hany szazaléka fog sikeresen mii-
kodni 2022-ben ?, (ii) adott iparagban az adott bank 4ltal hitelezett tigyfelek ese-
tében a vallalatok hany szazaléka fog sikeresen mitikodni, (iii) az adott iparagon
beliil a vélaszado altal kezelt cégek esetében a vallalatok hdny szazaléka fog sike-
resen mikodni. A valaszadé megadta, hogy mit gondol az adott ipardgban tevé-
kenykedd vallalatok sikerének az esélyérél, majd az adott iparagban mikodo tar-
sasagnak nyujtandd, dltala jovahagyott hitel sikerességérél. Amennyiben tulzott
optimizmus jellemzi a dontéshozatalt, akkor az altala hitelezett tarsasag sikerét
az iparagi atlagnal nagyobbra értékeli. Mindezek alapjan az egyik propozicionk,
hogy a tulzott optimizmus mind a két csoportot jellemzi; a masik, hogy a hi-
telreferensek esetében nagyobb a tilzott optimizmus.

A negyedik fejezetben legvégiil a reprezentativitasi heurisztikat vizsgaltuk,
amelynek az az alapja, hogy az egyén alapvetd statisztikai kérdések esetén — pél-
ddul ,Mi a valdsziniisége annak, hogy A targy B osztalyba tartozik?”, vagy ,Mi
a valészintisége annak, hogy A esemény B folyamat kovetkezménye?”, a valdszi-
niliségeket annak az alapjan becsiili meg, hogy A milyen mértékben reprezentalja
B-t, vagyis A mennyire hasonlit B-re. Az egyének hajlamosak figyelmen kiviil
hagyni a kimenetek a priori valoszintiségét. Ez esetben a valdszintségek becs-
lésekor egy el6re megadott alapgyakorisag nincs befolydsol6 hatéssal a valaszra,

2 Egyvillalat sikeres mtikodése alatt azt értjiik, hogy a véllalat adossagszolgalata problémamente-
sen teljesiil 2022-ben.
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ha A esemény valamely fiiggetlen tényez6 mentén jobban hasonlit B eseményre
(Tversky-Kahneman, 1974). A reprezentativitasi el6itélet kutatdsanal elsésorban
a kimenetek a priori, vagyis el6zetes valoszintségének figyelmen kiviil hagyasat
vizsgaltuk. Kisérletiinkben ’Addm’ személyleirdsa egy a 100 darab személyle-
irasbol, amelyet 70 hitelreferens és 30 kockazatelemz készitett magardl. ’Adam’
személyleirdsa kockazatelemzbékre vonatkozd sztereotip jegyeket tartalmaz.
Tversky és Kahneman (1974) eredményei alapjan az volt a varakozasunk, hogy
mindkét csoport tagjai figyelmen kiviil hagyjak az alapgyakorisagot, és a szte-
reotip jegyek alapjan hozzak meg dontésiiket. Mindezek alapjan propozicionk,
hogy reprezentativitasi elditélet jellemzi mindkét csoportot, amennyiben
sztereotip jegyekkel talalkoznak. A 2. tdbldzatban foglaltuk 6ssze a vizsgala-

tunk propozicidit.

2. tablazat

Propozicidok
Vizsgalt heurisztika Kapcsolodo propozicié
A hitelreferensek és a kockazatelemzék kockdazatkeriilSk.
Kockazatkeriilés A kockédzatelemzdkre jellemz6bb a kockdzatkertilés,
mint a hitelreferensekre.
A valaszado a sajét teriiletéhez sziitkséges képességeit
atlagon feliilinek értékeli.
Tualzott
magabiztossag A valaszado a hitelkérelem azon folyamatait,
amelyekben kozremukodik, hatékonyabbnak értékeli,
mint azokat, amelyekben nem miikodik kozre.
A valaszad6 a kozremiikodésével megfinanszirozott
Tualzott vallalatok sikerességét magasabbra értékeli, mint az ipardagban
optimizmus tevékenyked vallalatok jovObeni sikeressége.
A hitelreferensek esetében nagyobb a ttlzott optimizmus.
Reprezentativitasi A reprezentativitasi el6itélet jellemzi mindkét csoportot,

eléitélet amennyiben sztereotip jegyekkel talalkoznak.
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5. EREDMENYEK

A kockazatelemzOk és hitelreferensek kockazatkeriilését, avagy kockdazatvalla-
lasi hajlanddsagat 7 feleletvalasztds kérdéssel vizsgaltuk, amelyekben a valasz-
ado egy biztos nyereség és egy nagyobb varhato értékii kockdzatos nyerességgel
jaré befektetés kozott dontott. Az eredményiink 6sszhangban van korabbi kuta-
tasok eredményével, mivel a valaszadok jellemzGen a biztos kimenetell opciot
valasztottak, igy a kockazatkeriilés heurisztika érvényesiil. A 3. tdbldzat mutatja
kérdéskoronként a hitelreferensek és a kockazatelemzok vélaszat. A valaszadok
7 kérdésbdl 5 kérdésnél (lasd 1., 3., 4., 6., 7.) kockazatérzékenyek voltak, azaz a
kockazatelemz8k és a hitelreferensek a biztosabb kimeneteltd eseményt valasz-
tottdk a kockazatosabbal szemben annak ellenére, hogy alacsonyabb a vérhat6
értéke a biztos kimenetelnek. Kivételt képeznek a 2. és 5. kérdésekre adott va-
laszok. A 2. kérdésnél a kockazatelemz8k nagyobb része (62%) a kockazatosabb
kimenetelt valasztotta (95%-os valdszintiséggel magasabb 6sszegli nyeremény, de
5% valoszintiséggel 100 ooo Ft veszteség), szemben a hitelreferensekkel, akiknek
csak a 38%-a valasztotta ezt a lehet8séget. Az 5. kérdésnél a kockazatelemz6knek
és hitelreferenseknek is tobb mint a fele valasztotta a kockdzatosabb lehetdséget.
Mindezek alapjan megéllapithatd, hogy a varhaté értéktdl fliggetleniil azokban
az esetekben novekszik a kockdzatvéllalasi kedv, amelyekben a negativ esemény
bekovetkezésének valoszintisége relative alacsonyabb. A fentiekben kiemelt 2., 5.
kérdések esetében a negativ esemény bekovetkezésének valdszinlisége < = 5%, igy
a Bernoulli-féle (1954) kockazatiérték-fiiggvény alapvetGen teljesiil. Azt a propo-
zici6t, hogy a hitelreferensek és a kockdzatelemzbk kockdzatkeriilék, elfogadjuk.
Azt a propoziciét, hogy a kockdzatelemzdre jellemzdébb a kockdzatkeriilés, mint
a hitelreferensre, viszont elvetjiik. Kovetkeztetésképpen: ha nézeteltérés van egy
hiteltigylet jovdhagyasa tekintetében a hitelreferens és a kockazatelemz kozott,
az nem az eltéré kockazatvallalasi hajlanddsag miatt van.
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3. tablazat
Kockazatkeriilés vizsgalati eredmények*

Valaszok gyakorisaganak

Kutatasi kérdés p
megoszlasa

Sor-

szém Eldontend6 kérdés Hitelreferens Kockazatelemzo

100% valdsziniiség mellett 400 000 HUF netto6
nyereményt kap (varhaté érték: 400 000)
85% valdsziniiség mellett 500 000 HUF netté
nyereményt kap (varhaté érték: 425 000)
100% valésziniiség mellett 400 000 HUF netté
nyereményt kap (varhato érték: 400 000)
95% valdsziniiség mellett 600 000 HUF netté
nyereményt kap, 5%-os valdsziniiség mellett
100 000 HUF Gsszeget elveszit

(vdarhato érték: 565 000)

100% valdsziniiség mellett 400 000 HUF netto6
nyereményt kap (varhaté érték: 400 000)
70% valésziniiség mellett 900 000 HUF netté
nyereményt kap (varhato érték: 630 000)
100% valdsziniiség mellett 80 000 EUR netté
bevételt tud realizdlni a bank az tigyleten 77% 69%
(vdrhaté érték: 80 000)

92% valdszintiség mellett 100 000 EUR netté

bevételt tud realizdlni a bank az iigyleten 23% 31%
(vdrhato érték: 92 000)

100% valdsziniiség mellett 80 000 EUR netté

bevételt tud realizdlni a bank az iigyleten 38% 31%
(vdarhato érték: 80 000)

97% valosziniiség mellett 100 000 EUR netto

bevételt tud realizdlni a bank az tigyleten 62% 69%
(vdrhaté érték: 97 000)

100% valészintiség mellett 50 000 EUR biztos

netté bevételt tud realizdlni a bank az iigyleten 85% 62%
(vdrhaté érték: 50 000)

6. 98% valdsziniiség mellett 100 000 EUR netté

bevételt tud realizdlni a bank az iigyleten,

2%-os valészintiség mellett viszont 100 000 EUR 15% 38%
veszteség leirdsa lesz sziikséges (utobbi esetben

nem realizdl bevételt) (varhaté érték: 96 000)

100% valészintiség mellett 40 000 EUR-t tud

realizdlni a bank az iigyleten 54% 54%
(vdarhaté érték: 40 000)

99% valdsziniiség mellett 100 000 EUR-t tud

realizdlni a bank az iigyleten, 1%-os valészintiség

mellett viszont 300 000 EUR veszteség leirdsa 46% 46%
sziikséges (utébbi esetben nem realizdl bevételt)

(vdrhato érték: 96 000)

77% 77%

23% 23%

62% 38%

38% 62%

69% 54%

31% 46%

Megjegyzés: *Zardjelben vastag bettivel kiemelve az adott kimenetel valészintiséggel sulyozott var-
haté értékét mutatjuk be.
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A talzott magabiztossag vizsgalatnal az els6 feladat az volt, hogy értékeljék sajat
képességeiket egy hétfokozatu Likert-skalan (1—7) a sajat teriiletiikon dolgozé kol-
légaikhoz képest az eldre felsorolt képességek tekintetében. A masodik feladatban
ktilonb6z6 banki folyamatok hatékonysagat kellett értékelniitk a sajat bankjuk
esetében, szintén egy hétfokozatd Likert-skaldn (1 - legkevésbé hatékony, 7 - ki-
magaslo a teljesitmény és hatékonysag a tobbihez viszonyitva).

Az elsé kisérlet sordn a két csoporton beliil kapott pontszamokat dtlagoltuk, ame-
lyeket osszefoglalva a 4. tdbldzatban mutatjuk be. A kapott eredmény alapjdn lat-
szik, hogy a vdlaszadok sajdt kozvetlen kollégdikhoz viszonyitva az atlagnal jobbra
értékelik sajat képességeiket, mivel a valaszadok sajat képességeiket jellemzGen
atlag felettinek értékelték a referenciacsoporton beliil (hétfoka Likert-skdla koze-
pe 4). 1-es és 2-es (azaz kevésbé vagy legkevésbé erés képesség) értéket senki sem
adott. A két csoportot kiilon-kiilon megvizsgalva jol lathato, hogy a hitelreferen-
sek a munkajukhoz sziikséges képességek esetén értékelték magukat atlagon felii-
linek (kommunikdcids és interperszondlis készségek, asszertivitas, proaktivitas,
eredményorientalt problémamegoldé képesség, komplex, szisztematikus gondol-
kodasmdd, portfolioszemlélet). A kockazatelemz8k ehhez hasonléan az elemz6,
az analitikai és modellez6 képességet értékelték atlagon feliilinek, mint a hitel-
referensek. A kockdzatelemzdk az ’iizleti érzék’ kompetencia esetén atlagosnak
vagy atlag alattinak értékelték képességiiket a kollégaikhoz viszonyitva; nekik
nem feladatuk tizleti lehetéségek felderitése, észrevétele és akviraldsa. A hitelre-
ferensek tobbsége az "lzleti érzék’ képességet atlagon feliilinek értékelte: 5,6-os
atlag, 13 valaszad6bdl 8 a kiemelkedéen jo 6-o0s vagy 7-es értékelést adtak. A szak-
irodalom feltérta, hogy egy nehezen definialhat6 képesség esetén dltaldban feliil-
értékeli magat az egyén. Ezt a torzitast csokkentheti kritériumok hozzarendelése
a képesség értékeléséhez (Jaki, 2013b). Kutatasunk azonos eredményre jutott a hi-
telreferensek esetében, azonban a kockazatelemzdk kritériumok megadasa nélkiil
is alulértékelték ’iizleti érzék’ képességiiket.

Az eredmények igazoljak el6feltevésiinket, azaz ttlzott magabiztossag mindkét
vizsgalt csoport esetében azonosithaté. A vizsgdlat aldtdmasztja a tilzott maga-
biztossdag meglétét, és ravilagit egy mdsik érdekes jelenségre is. A két csoport ered-
ményeit Osszevetve az tapasztalhatd, hogy az adott pozicidhoz inkdbb sziikséges
képesség terén a vilaszadok feliilértékelik sajdat képességeiket a mdsik csoporthoz
viszonyitva is. Példaul az ’analitikai és modellez készség’ esetén — amely el6fel-
tevés alapjan egy kockazatelemz6t6l inkabb elvarhaté (vagy réa inkébb jellemzd)
képesség — valdban a kockazatelemzdék dtlagosan magasabb pontszdmmal (4t-
lag: 5,23) illették képességiiket a hitelreferensekhez (atlag: 4,62) képest is. Ma-
sik példa, hogy a kockazatelemzOk az ‘elemziképesség’ kategdriat magasabbra
értékelték (atlag: 5,23), mint a hitelreferensek (atlag: 5,15), mig a ‘proaktivitds és
eredményorientdlt problémamegoldoképesség’-et a hitelreferensek atlagosan 6-ra
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értékelték a 7-es skalan. Ez azt jelenti, hogy jellemzG6en a hitelreferensek a t6bbi
hitelreferenshez képest jelentésen atlagon feliilinek érzik a ‘proaktivitdst és ered-
ményorientdlt problémamegoldé képességet’, azonban a kockazatelemzo6k kisebb
mértékben, de szintén atlagon feliilinek érzik ezen képességiiket (atlag: 4,85, az
atlag 4 lenne).

4. tablazat
Tulzott 6nbizalom vizsgalata a sajat képességek értékelésével

B B L, Hitel- Kockazat-
Képességek/Készségek referens elemzé
Kommu'mkz’iaos és 1nter.p?r,szona11s 6,00 492
készségek, asszertivitas
Proaktl\’rltas, eredmfen)lrorler,)talt 6,00 4.85
problémamegoldo képesség
KomI')lex,’ susztem’a't{kus ' 5,77 5,00
gondolkodasmoéd, portfolioszemlélet
Konfliktuskezelés, kompromisszumkészség 5,38 5,23
Csapatmunka, egyiittmiikodés kollégakkal 6,15 5,31
Uzleti érzék 5,62 4,31
Kritikus gondolkodas 5,54 4,62
Elemzdképesség (gazdalkodas, pénziigyi adatok),
. " 5,15 5,23
lényeglatas
Kockazatbecslés és -kezelés 5,15 5,00
Analitikai és modellez6 készség 4,62 5,23
Osszességében munkaja 5,46 5,00

A valaszadok értékelték a hitelezési folyamatok hatékonysagat is. Vdrakozdsunk
az volt, hogy azokat a folyamatokat, amelyekben részt vesznek, illetve munkako-
riikhéz szorosan kapcsolédnak, hatékonysdgukat a tobbi folyamathoz viszonyitva
feliilértékelik. A hitelreferensek hatékonyabbnak értékelték azokat a folyamatokat,
amelyekben kozremikodnek: akviralas, targyalds, elSterjesztés, szerz6déskotés.
Hasonl6an a kockazatelemzdk is, mivel a ’javaslattétel a kockazatok kezelésére’
folyamatot hatékonyabbnak értékelték, mint a hitelreferensek. A ’hiteldontés’ el-
jarast, amelyben mindkét csoport részt vesz, a kockazatelemzok értékelték haté-
konyabbnak (lasd 5. tdbldzat). A hitelreferensek nemcsak a sajat munkakoriikhoz
tartozé folyamatokat, hanem példdul a kockazatok értékelését, becslését is atlag
felettinek tartjak. Osszességében megdllapithatd, hogy a tilzott magabiztossdg jel-
lemzi a hitelreferenseket és a kockdzatelemzdket, hiszen mindenhol a kozépérték,
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azaz 4 folotti az dtlag. Mindkét csoport a hitelezésben azokat a folyamatokat érté-
keli feliil, amelyekben részt vesz.

5. tablazat
Tulzott 6nbizalom vizsgalata
a hitelezési folyamatok hatékonysaganak értékelésével

Banki folyamatok rgitrill_ls K:lcel:::;t-
Ugyfél-akvizicié 4,54 4,15
Targyalas és kommunikacio az iigyféllel 5,85 4,85
El6terjesztések készitése 5,15 4,00
Kockazatok értékelése, becslése 5,85 5,46
Javaslattétel a kockazatok kezelésére 5,46 5,77
Hiteldontés 5,38 5,62
Dontésrogzités, szerz6dés-elGkészités 5,31 4,31
Szerz6déskotés az iigyféllel 5,38 4,54
Folyésitas 5,69 4,69

A thlzott optimizmust két kisérlettel vizsgaltuk. Az elsé kisérletben arra kértiik
a résztvevoket, hogy gondoljanak egy olyan ipardgra - illetve villalatokra ebbdl
az adott ipardgbdl -, amelyrdl dtfogé ismeretekkel, tapasztalattal rendelkeznek.
Hérom kérdést tettiink fel a jov6beni valdszintségek becslésére:

o Becsiilje meg, hogy az iparagban milyen valdszintséggel fognak tovabbra is
sikeresen mitikddni a véllalatok 2022-ben.

o Becsiilje meg, hogy évente atlagosan hany szazaléka lesz sikeres a kiadott hite-
leknek az adott iparagban 2022-ben.

o Becsillje meg, hogy a sajat maga altal kiadott vagy javasolt hiteleknek atlago-
san hany szazaléka lesz sikeres ebben az iparagban az elkovetkezend6 évben.

A propozicié az volt, hogy a kiadott hitelek sikerességének jovébeni valészini-
ségét magasabbra értékelik a valaszadok, mint az ipardgban tevékenykedé valla-
latok jovébeni sikerét. Vagyis az altaluk biralt és kiadott hitelek szubjektiv meg-
itélésekor figyelmen kiviil hagyjak az objektiv valdszintiségeket, azaz az iparagra
jellemzd sikerességi ratat. Alulbecsiilik a lehetséges negativ kimenetek valdszi-
niiségét a dontési folyamat sordn. A 6. tdbldzat alapjan a csoport nagy atlagait
tekintve propozicionk igaznak bizonyult mindkét csoport atlagos eredményeit
tekintve. A sajat maguk altal kiadott hitelek sikerességének valdszintiségét itélték
a legbiztosabbra, 4tlag 95%-ra.
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6. tablazat

Sikeresen miikodé vallalatok aranyanak becslése*

Csoport Hitelreferens Kockazatelemzé  (sszesen

Adott iparagban sikeresen

0, 0, 0,
miikods cégek 89,00% 88,75% 88,88%

Adott iparagban a bankok
altal hitelezett, sikeresen 92,69% 92,31% 92,50%
miikodo cégek

Adott iparagban a valaszado

0, 0, 0,
altal kezelt cégek sikeressége 96,46% 93.77% 95,12%

Megjegyzés: * Sikeresség alatt azt értjiik, hogy a vallalat adéssdgszolgalata problémamentesen teljesiil
2022-ben.

A két csoportot Osszehasonlitva, a hitelreferensek optimistabbak, mindharom
kérdés esetében magasabbak az atlagos értékek a kockazatelemzdk éltal adott
valaszokhoz viszonyitva. A 2. dbra alapjan az iparagban sikeresen miikodé vél-
lalatokhoz képest az iparagban kiadott hitelek sikerét a hitelreferensek 7 szaza-
lékponttal, 7 szazalékpontos szorassal, mig a kockazatelemz8k csupan 5 szazalék-
ponttal, 6 szazalékpontos szdrassal itéltek atlagosan magasabbra. Annak ellenére,
hogy minkét csoportot jellemzi a tilzott optimizmus, a 2. dbrdn lathaté két vonal
azt mutatja meg, hogy a valaszadé mennyivel értékelte sikeresebbnek a sajat maga
altal kezelt cégek sikerét az adott iparagban sikeresen mtikodé cégek vélt ara-
nyahoz képest. A vonaldiagram alapjan is lathatjuk, hogy a kockazatelemzdket
(sziirke vonal) kisebb mértékben jellemzi a tulzott optimizmus, azaz kisebb mér-
tékben érezték sikeresebbnek a kezelt tigyfeleket az iparagi atlaghoz viszonyitva,
mint a hitelreferensek (fekete vonal). Az eltérésre a kovetkezékben targyalt rep-
rezentativitasi heurisztika ad magyarazatot. Réviden, a kockdzatelemz6 jellem-
z6en nem taldlkozhat az iigyféllel, igy nem érik benyomasok, az itéléképességét
nem torzitja szubjektiv elem. A hitelreferensek ellenben kapcsolatban vannak az
ugyféllel, igy kialakulhat bizalom, szimpatia, vagyis olyan reprezentativ jegyek,
amelyek talzottan optimista jovokép kialakuldsat timogatjak.
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2. abra
Tilzott optimizmus vizsgalati eredményei

A valaszado 4ltal vélt iparagi sikeresség és az ipardgban
altaluk finanszirozott cégek vélt sikeressége kozotti kiillonbség

Hitelreferens Kockazatelemz6
Atlag 7% 5%
Max 20% 20%
Min 0% -5%
Szdras 7% 6%

A hitelezett cégek vélt sikervaldszintisége mennyivel magasabb,
mint az iparagra vélt siker valdszintsége
(kiilonbség tekintetében novekvo sorrendbe dllitva)

20%
10% /
/

0%

-5% —

= Hitelreferens Kockazatelemz6

Osszegezve: mindkét csoportnél érvényesiil a tulzott optimizmus, de a hitelre-
ferensek esetében a 6. tdbldzat alapjan fokozottabban, hiszen az iparagnak adott
atlagos sikerrdtahoz képest magasabbra értékelik a sajat maguk altal kiadott hi-
telek jovobeni sikerességét. Magasabb elemszam mellett lenne lehetéség azt is
megyvizsgalni, hogy statisztikailag szignifikans-e az eltérés. A kockazatelemzdk
alacsonyabb mértéki jovébe vetett optimizmusénak egyik oka, hogy nem talal-
koznak az uigyféllel, igy objektiv értékitéletiiket szubjektiv, sztereotip jegyek nem
torzitjak, amiért a reprezentativitasi heurisztika a felel6s.

A reprezentativitasi heurisztika vizsgalatakor a valaszadok az a priori valdszi-
niliségekre az aldbbi informaciét kaptak: , Egy kisérletben megkértek 100 banki
dolgozot, 70 hitelreferenst és 30 kockdzatelemzét, hogy adjanak magukrél egy ro-
vid személyleirdst!”. A valaszaddk feladata az volt: becsiiljék meg, hogy a kovet-
kez§ véletlenszertien kivalasztott személyleiras milyen valdszintiséggel tartozik
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hitelreferenshez vagy kockdzatelemz6hoz. A személyleirds tipikus, sztereotip
kockdzatelemzd személyiségjegyeket mutat: ,Addm, 35 éves. Hdzas, két gyer-
meke van. Rendkiviil megfontolt, a szervezettség mindennapjaiban is jelen van.
Minden szitudciét gondosan elemez, csak azutdn hoz dontéseket. Nem kifejezetten
tdrsasdgi ember, 6vatosan alakit ki kapcsolatokat, de képes nagyon jo tandcsokat
adni.” Tversky-Kahneman (1974) kisérletébdl kiindulva, el6zetesen azt vartuk,
hogy mindkét csoport nagyobb valdsziniiséget tulajdonitanak annak, hogy koc-
kazatelemz6hoz tartozik a személyleiras, mint hogy hitelreferenshez, figyelmen
kiviil hagyva a megadott alapgyakorisdgot. Azaz a valdszintiséget annak alapjan
hatdrozzdk meg, hogy ’Addm’ személyleirasa mennyire reprezentalja a hitelre-
ferenssel vagy a kockazatelemzével kapcsolatos sztereotipiat, az adott pozicid-
hoz tarsitott tulajdonsagokat, asszocidciokat, eléitéleteket, nem pedig az objektiv
valdészinliség alapjan, hiszen a valaszadoknak csupan 30 szazaléka volt kocka-
zatelemz6. A 3. dbrdn bemutatott eredmények alapjan mind a hitelreferensek,
mind a kockdzatelemzG6k estében igazolddott a reprezentativitasi heurisztika.
A valaszadéknak meg kellett becstilniiik, hany szazalék a valdszintisége, hogy
Adéam hitelreferens vagy kockdzatkezeld. A megkérdezett kockdzatelemzéknél
magasabb volt a ’biztos, hogy kockazatelemzé valasz, mint a hitelreferensek
esetén, amit a 3. dbra vonaldiagramja mutat. A reprezentativitasi heurisztika
fokozottan jelentkezett a kockazatelemz6knél: nagyobb valdszintiséget tulajdo-
nitottak annak a vélaszadék, hogy Adam kockdzatkezel§ (sziirke vonal), mivel a
személyleirds sztereotip kockdzatelemzdi jegyeket tartalmazott. Osszességében,
a kockdzatelemz4 magabiztosabb abban (tulzott 6nbizalom), hogy felismerje egy
kockazatelemz6 személyleirasat. Szintén a vonaldiagram alapjan lathat6, hogy
a kockazatelemzG6k koziil 6ten 100 szazalékra becsiilték annak a valdszintiséget,
hogy kockazatelemz6hoz tartozik a személyleiras (holott annak 30 szazalékos az
objektiv valdszintlisége), mig hitelreferensek koziil csak ketten jeloltek meg 100
szazalékos valdszintiséget.
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3. abra
Reprezentativitasi heurisztika vizsgalati eredménye

’Adam’ kockdzatelemz§ sztereotip személyleirdsa alapjan annak megitélése,
mennyire valészint, hogy kockazatelemzd/hitelreferens egy olyan sokasidgban,
ahol 30% a kockdzatelemzdk ardnya és 70% a hitelreferenseké

Hitelreferens Kockazatelemzé

’Adam’ hitelreferens
(a priori valdszintisége 70%)

Atlag 32% 23%
Szoras 35% 28%

’Adam’ kockazatelemzé
(a priori valdsziniisége 30%)

Atlag 68% 77%
Szoras 34% 28%

Vélaszadénként annak megitélése, hogy ,Addm’ valésziniileg kockdzatelemzd

(a valoszintiség alapjan novekvé sorrendbe allitva)

120%

100% —

—

80%
60% 7

40% //
20% 7
0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

/

e Hitelreferens Kockazatelemzd

Osszegezve: a reprezentativitasi heurisztikéval kapcsolatos propozicionkat elfo-
gadjuk, mert az ’Ad4m’ személyleiréséba rejtett, a kockazatelemzd munkakérre
mutatd sztereotip jegyek elvontak a valaszadok figyelmét az alapgyakorisagrol.
Tversky és Kahneman (1974) hasonlé eredményekrél szdimolnak be kisérleteik so-
ran, igy kutatasunk eredménye a korabbi kutatasokkal 6sszhangban van. A hitel-
referensek és a kockazatelemz6k is figyelmen kiviil hagyjék az alapgyakorisdgot
sztereotip jegyek esetén, ami egy tigyféltalalkozén hangstlyosabban jelenik meg,
mint pusztdn a dokumentumok tanulmanyozésa soran. A tilzott optimizmus és
a reprezentativitdsi heurisztika eredményei alapjan kifejezetten hasznos és sziik-
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séges a kockazatelemzok és az tigyfelek kozotti ,,tiizfal” kialakitasa, amivel a rep-
rezentativitasi heurisztika csokkenthet6, és igy a tulzottan optimista jovékép egy
adott hitellel kapcsolatban mérsékelhetd.

A 7 tdbldzatban mutatjuk be 6sszefoglaléan a propoziciéink értékelését. A vizs-
galt hét propozicidbol hatot elfogadtunk, egyet elutasitottunk, mivel a kockazat-
elemzG8k és a hitelreferensek kockazati étvagya kozott nem tapasztaltunk eltérést.

7. tablazat
Vizsgalati propoziciok dsszefoglalo értékelése

Vizsgalt heurisztika Kapcsolodo propozicio Eredmény
A hitelreferensek és a kockazatelemzdék v
Kockdzatkeriilé kockézatkertlok.
ockazatkeriilés
A kockdzatelemzdkre jellemz6bb a kockdzatkertilés, y
mint a hitelreferensekre.
A valaszado a sajat teriiletéhez sziikséges képességeit v
, atlagon feliilinek értékeli.
Tulzott ) Tt 11 .
magabiztossa A valaszadoé a hitelkérelem azon folyamatait,
8 g amelyekben kozremukodik, hatékonyabbnak értékeli, v
mint azokat, amelyekben nem mtikodik kozre.
A kiadott hitelek sikerességét magasabbra értékelik,
, mint az ipardgban tevékenykedé véllalatok jovébeni v
Tulzott ik (ot
Cimizmus sikerességét.
op A hitelreferensek esetében nagyobb a tulzott v
optimizmus.
. .., . Areprezentativitasi el6itélet jellemzi mindkét
Reprezentativitasi csoportot, amennyiben sztereotip jegyekkel v
elgitélet

talalkoznak.

6. OSSZEGZES

Kérdéives kutatdsunk hitelreferensek és kockazatelemzoék kozoétt négy heurisz-
tika eléfordulasat vizsgalta banki hitelezés kontextuséba helyezett kisérletekkel.
A vizsgalt négy heurisztika: kockdzatkeriilés, tulzott magabiztossdg, tilzott opti-
mizmus, illetve a reprezentativitdsi elGitélet.

Kutatdsunk legfontosabb eredményei, hogy a kockazatkeriild magatartas egy-
arant jellemzi a hitelreferenst és kockazatelemz8t; mindkét csoport a kevésbé
kockazatos kimenetelt valasztotta az alacsonyabb varhato érték ellenére is. A vizs-
galat alapjan a kockazatelemz6k nem kockazatkeriildbbek, mint a hitelreferen-
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sek. A két csoport kozotti nézeteltérés oka egy-egy iigylet vagy tigyfél értékelése
kapcsan nem a kockazatérzékenységben keresendd, sokkal inkabb a kiilonboz6
szerepkorok és az ezekbdl fakado, kiilonb6z6 motivacids tényezékbdl ered (mint
példaul a bénuszcélok).

A talzott magabiztossagot két kisérlettel igazoltuk. Egyrészt mindkét csoport-
ban a vélaszadok a sajat pozicidjukhoz sziikséges képességeiket értékelték; ennek
alapjan mind a két csoportot egészséges magabiztossag, ugynevezett ‘talzott 6n-
bizalom’ jellemzi a teriiletéhez tartozo feladatok elvégzéséhez sziikséges képessé-
geik tekintetében, mivel a képességeiket a munkatarsakhoz mérten atlagon felii-
linek értékelték. Masrészt mind a két csoport azokat értékelte hatékonyabbnak a
banki hitelezési folyamatokbol, amelyekben részt vesz, vagy amelyek a munkako-
réhez szorosan kapcsolodnak. Osszességében a képességeikbe vetett hit mentén
és a munkajuk hatékonysdganak értékelésében a korabbi kutatasok eredményei-
vel 6sszhangban azt tapasztaltuk, hogy a hitelbiralat mindkét fontos szerepldjét
jellemzi a tulzott 6nbizalom.

A talzott optimizmust két kisérlettel igazoltuk. Egyrészt a valaszadok az altaluk
kiadott hitelek sikerének valdszintiségét magasabbra értékelték atlagosan, mint az
ipardgban mikddé vallalatok sikerének valdszintiségét. Kutatasunk ramutatott
arra is, hogy a hitelreferensek optimizmusa a hitelek sikerét illetéen magasabb,
mint a kockazatelemz6ké. Ennek egyik oka, hogy a hitelreferensek talalkoznak
az ugyféllel, személyes benyomasokat szereznek, kialakulhat szimpétia, bizalom.
Eppen ezért a kereskedelmi bankok jelentds részénél bevett gyakorlat, hogy a koc-
kazatelemz6k nem talalkozhatnak az tigyféllel.

A kovetkez6 kisérletiink a reprezentativitasi heurisztikat vizsgalta. A korabbi ki-
sérlet eredményét kiegészitve bizonyitottuk, hogy mind a két csoport kozel azo-
nos mértékben esik a reprezentativitasi heurisztika aldozataul.

Osszegzésképpen kutatdsunk a véllalati hitelezésben részt vevé hitelreferensek és
kockéazatelemz6k dontéshozatalat vizsgalta, és igazolta négy heurisztika jelenlétét
a dontéshozatali folyamataikban. Legfontosabb megallapitasunk, hogy a két cso-
portot jellemzi a kockdzatkeriilés, a tilzott magabiztossag, a ttlzott optimizmus
és a reprezentativitasi heurisztika. Az eredmények alapjan megerdsitjiik, hogy jo
és alkalmazand¢ gyakorlat, ha a kockazatelemz6t ugynevezett ,tiizfal” valasztja
el az tgyféltdl, és csupan a bemutatott adatok és anyagok alapjan, a lehet8ségek-
hez mérten befolyasolastol mentesen értékelik az adott hiteliigyletet. Tovabbi fon-
tos eredmény, hogy a hitelreferens és kockazatelemz6 érdekkonfliktusat nem a
kockézatvallalasi hajlanddsag kozotti eltérés okozza, hanem az eltérd sztonzési
rendszer. A hitelreferensek 6sztonzési rendszerének célja, hogy minél tobb hitelt
akviraljanak, mig a kockazatelemz6k 6sztonzési rendszerének ez nem — és nem
is lehet — része. A személyes kapcsolattartasbol kovetkezd reprezentativitasi heu-
risztika, valamint a kutatdsban igazolt tovabbi harom heurisztika miatt a hitelre-
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ferens a kockdzatelemz6nél fokozottabb mértékben értékeli feliil a pozitiv kime-
netelek valdszintiségét, illetve alul a negativ kimenetelek valdszintiségét egy-egy
hiteliigylet értékelésénél. A kutatas kiterjesztheté mas olyan torzitas vizsgalatara
is, mint a korlatozott racionalitas, a mentdlis kdnyvelés vagy a keretezési hatas,
ami segithetne még alaposabban megérteni a hitelezésnél felmeriil6 torzitdsokat.
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VALOGATAS A KOZPONTI BANKOK HELYZETEROL
SZ6LO CIKKEKBOL

Esszé

Soés Kdroly Attila’

ABSZTRAKT

A fejlett vilag kozponti bankjait 2022-2023-ban szokatlan és nehéz helyzetbe
hozta az, hogy egyszerre futott el az infldcid, n6tt meg jelentdsen szamos orszag
allamadodssaga és egyuttal a bankrendszerek maganadésoknak vald kitettsége
is. Igy a kamatokat egyszerre kellene névelni (az inflicio letorése érdekében) és
csokkenteni (az allamaddssdgok novekedésének megfékezése érdekében — ezt
nevezziik fiskalis dominancidnak), és/vagy a bankok veszteségektdl valé megki-
mélése érdekében - ez a financidlis dominancia. Vajon a kézponti bankoknak el
kell-e fogadniuk a fiskdlis és/vagy a financiélis dominanciét? Es egydltalan, hogy
jutottunk ide? Hibaztathatdk-e a kézponti bankok az idevezet$ folyamatokban,
és ha igen, milyen értelemben? Mit értettiink félre a munkanélkiiliség és az inf-
lacié tteme kozotti Osszefiiggésben? Vajon helyes volt-e szamos kozponti bank
mennyiségi konnyitéssel (QE) val6 reagalasa arra, hogy a kamatcsokkentéssel
val6 gazdasagosztonzési lehetdségek kimeriltek? Lehet, hogy ennél jobb ered-
ményekre vezethet az eléretekintd irdnymutatas? Vagy esetleg a kozponti bank
miikodési modjanak ideiglenes megvaltoztatasa? Ezek tlinnek a legérdekesebb
kérdéseknek azok koziil, amelyekkel IMF-szakért6k altal folkért, volt és jelenlegi
kozpontibank-vezetdk és szakértok foglalkoztak a Finance & Development cimu
folyodirat idei marciusi szamaban. Megvitatott valaszok talan évek mulva lesznek
a kérdésekre, de néhany karakteres véleménnyel érdemes megismerkednie az ol-
vasonak.

JEL-kédok: Es, E6, F4

Kulcsszavak: monetary policy, public debt, macroeconomic fluctuations
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1. BEVEZETES

Napjainkban a vezetd piacgazdasagu orszagok kozponti bankjai rég nem latott,
Osszetett és nehéz foladatokkal kertiltek szembe. Az 1980-as években kemény szi-
goritd intézkedésekkel sikeresen megfékezték az inflacionak a legutobbi idékig
utols6 hulldmat. Ezt azutdn a Great Moderation mésfél évtizedes aranykora, majd
az utdbbit kovetd pénziigyi valsag meg a Covidig-valsdg alatt mar csaknem el
is felejtettiink. Voltak, akik azt remélték, hogy végleg legydztiik a papirosalapu
pénznek ezt a rakfenéjét, de akik ezt nem gondoltdk, altalaban azokat is meglepte
a 2021 végén folgyorsult aremelkedés. (Az EU mai 27 tagdllaméban 2021 atlagdban
2,9 szdzalékkal emelkedtek a fogyasztdi drak — nem igazdn gyorsan, de tobbel,
mint az el6z6 két évben Gsszesen, és ezen beliil az utols6 negyedévben 2020 utolsd
negyedévéhez képest mar 10,1 szdzalékkal, megelSlegezve a tavalyi 9,9 szazalékos
atlagot).

A magas inflaci6 csak részben egyszeri tényez6ék — energia- és élelmiszer-aremel-
kedés — kovetkezménye, tehat nyilvanvaléan monetaris szigoritasért (a kamatok
emeléséért és a pénzmennyiség csdkkentéséért) kidltana. Amde, merdben szokat-
lan mddon, az inflacié gyorsuldsaval egyidejlileg mutatkoznak aggaszté pénziigyi
jelenségek egyszerre két teriileten is. Egyfel6l magasra szoktek az allamaddssagok,
amelyek kamata (hozama) kozpénzekbdl fizetendd; végs6 soron a GDP-t terheli.
Az USA tavaly év végi allamadodssaga a GDP-jének a 124 szazaléka volt; 1979-ben,
amikor a kozponti bank utoljara kényszeriilt a kamatok jelentds mértékii emelé-
sére, 32 szazalék volt a megfelel adat.> Persze a hitelez8k, akik tisztaban vannak a
dollar vilagpénzszerepével, nem fognak ettdl kiillonosebben megijedni. Azonban
masutt, példaul néhany eurdézona-tagorszagban ennél nyugtalanitébb a helyzet.
Az eurdzéna atlagaban 2022-ben 93,6% volt az allamadéssag/GDP hanyados, de
ezen beliil példdul Olaszorszdgban 144,6 (1979-ben 56,5), Spanyolorszagban 114,0
(1979-ben 14,3), Belgiumban 106,2 (1979-ben 66,2), Portugalidban 105,3 szdzalék
(1979-ben 35,2)3 Ezeknek az orszagoknak komoly gondokat okozhat a kamatok
emelkedése.

Masfeldl a fiskalis rendszer mellett a financialis rendszerben - a bankoknal és
a pénziigyi szektor mas teriiletein — is erds a félelem a kamatok varhat6é emel-
kedése miatt. Ez el6szor a jelent6sebb bankok koziil egy olyannal mutatkozott
meg, amely masokndl nagyobb lejarattranszformacids és kamatkockazatot vallalt
(Silicon Valley Bank), és egy olyannal, amelyet az elmult id6szakban stulyos vesz-

2 https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-guide/national-debt.

3 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/
ameco-database_en.
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teségek, leirni kényszeriilt kihelyezések gyongitettek meg (Credit Suisse). Azutan
kételyek vetédtek fol a Deutsche Bankkal és mas bankokkal kapcsolatosan, és
maga az a tény is, hogy a szakemberek a tovabbi terjedésére szamitanak (no mega
t0zsdék is pesszimistak: a nagy nemzetkozi bankok részvényarfolyamai marcius
eleje és vége kozott koriilbelil 10 szdzalékkal csokkentek — The Economist, 2023),
a tovabbi terjedés okava valhat.

Marciust kovetdn az ijedtség enyhiilt, azonban féonnmaradt a kamatok emelésé-
nek és egyuttal csokkentésiiknek a sziikségessége, és igy a kettd kozotti fesziilt-
ség is. Tovabbi bonyodalmat okoz - az egyes orszagok kiilonb6z8 helyzeteinek
kezelését neheziti — a vildgban er6s6d6 pénziigyi integracio, a kamatvaltozasok
nemzetkozi terjedése?, amely miatt a nagyobb kozponti bankok dontései nemcsak
Magyarorszagon, hanem mdsutt is fontos kovetkezményekkel jarnak, és jarhat-
nak valsagos kovetkezményekkel is.

Ez a kiilonleges, 1j helyzet késztette az IMF éltal kiadott Finance & Development
folydirat szerkesztdit arra, hogy idei marciusi szamukban kozoljék volt és jelen-
legi kozponti banki vezeték és mas kivalo szakérték irdsait (New Directions for
Monetary Policy, 2023) arrdl, hogyan jutottunk ide, és melyek most - és/vagy a
most szerzett tapasztalatok alapjan a jov6ben altalaban - a kozponti bankok te-
endoi.

2. HOGYAN JUTOTTUNK IDE,
ES HOGYAN NE ISMETELJUK EZT MEG?

A kialakult helyzet okai kozott természetesen minden szerzd elismeri a pandémia
szerepét. Claudio Borio, a bazeli Bank of International Settlements monetaris és
gazdasagi osztalyanak vezet6je a Covidig szerepét harom tényezével magyaraz-
za. Egyrészt 2021-ben, a jarvany lankadaséaval a vilagméret(i 6sszkereslet meglep6
erdsséggel ugrott meg; részben kordbbi mesterséges visszaszoritasdnak termé-
szetes folytatasaként, részben az tlizleti aktivitds és a jovedelmek tdmogatdsara
irdnyuld, példatlanul erds fiskalis és monetaris politikak hatdsara. Masrészt a
globalis kereslet Osszetételében a szolgaltatasokkal szemben a termékek javara
végbement valtozas varatlanul tartésnak bizonyult, és sztik keresztmetszeteket
idézett el6. Harmadrészt a globalis kinalat nem tudott lépést tartani a kereslettel.

4 Az er6s6dé nemzetkozi pénzigyi integracio legfoltiindbb jelensége éppen a kamatoknak az
~erésebb” valutak kamataihoz val6é nemzetkozi igazodasa, amely névekvé mértékben egésziti ki,
részben {6l is véltja az drfolyamvéltozéssal torténé alkalmazkodast (lasd példaul GOURINCHAS-
REY-SAUZET, 2019; PHILIP-MILESI-FERRETTI, 2018).
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Tovéabbi fontos tényezd volt a tavaly februari ukrajnai orosz invdzié, amely 4j szin-
tekre emelte az energia- és élelmiszerarakat.

Ezeken az egyszeri tényez6kon kiviil azonban széba keriilnek szakmdnk modell-
jei is, pontosabban e modellek olyan gyongéi, amelyek nehezitették az inflacié
gyorsuldsanak elrelatasat. Borio ramutat arra, hogy a létez6 makrogazdasagi
modelleket hosszu ideig lasst és stabil inflicié koriilményei kozott hasznaltak.
A modellek igy hajlamosak foltételezni azt, hogy az inflacié magatél visszatér a
célba vett, évi két szdzalék koriili palyara. Emellett foltételezik azt, hogy az infla-
ci6 titemének valtozasai nem befolyasoljak a modellek alapjat ad6 kozgazdasagi
Osszefliggéseket, igy a bérek és az drak érzékenységét a gazdasag kihaszndlatlan
termelési tényezdinek nagysagara.

A szerz6 ehelyett egy masik, a valosdgra jobban raébreszté megkozelitést kinal.
Ebben a megkozelitésben kétféle inflacios rezsim van - egy alacsony és egy magas
inflacids -, és 6Gnmagat erdsit6 folyamat visz at az el6bbibdl az utobbiba. A két
rezsimben az inflaci6é nagyon eltéréen viselkedik.

Amikor az inflacié alacsony szinten allapodik meg, akkor azok, amiket az élta-
ldnos arszinvonal emelkedéseként mériink, legnagyobb részben olyan kiilonféle
agazatokban megvaldsul6 arvaltozdsok, amelyek csak lazan fiiggenek ossze egy-
massal. Ezek a valtozasok csupan ideiglenes nyomot hagynak az altalanos infla-
cids ratan. Es az is fontos, hogy a bérek és az arak, amelyek az inflaciés folyamat
magjait alkotjak, csak lazan kapcsolddnak ssze egymassal. Mindezek miatt az
ilyen alacsony inflaciénak vannak bizonyos 6nstabilizal6 tulajdonsagai.

Ezzel szemben a magas inflaciés rezsimnek ilyen tulajdonsagai nincsenek. Az ar-
valtozasok kozos Osszetevdjének itt sokkal nagyobb a jelentdsége, a bérek és az
arak lényegesen szorosabban kapcsolddnak 6ssze egymassal, és az inflacié sokkal
érzékenyebb a gyakori valtozasra hajlamos darakra — amilyenek az élelmiszer- és
energiadrak -, valamint a valutaarfolyam mozgasara.

A rezsimvaltas 6nmagat erdsit6 folyamat, és ennek tobb oka is van. Az egyik az,
hogy az inflacié kilép a raciondlis elhanyagolas zon4jabol - ahol a vallalkozasok
és a haztartasok alig veszik azt észre -, és a figyelem kozéppontjaba keriil. Rdada-
sul reprezentativabba valik: az arak véltozasai hasonldak és inkabb egyidejiiek
lesznek; az inflacié ezzel fékuszpontként viselkedik, egyfajta ,,koordinalé eszkoz-
ként” az tizleti és a haztartasi dontések szamara. Ezzel né az inflacio alapjat alkotd
bér-ar spirdl kialakulasanak valdszintisége.

Gita Gopinath, az IMF igazgatdjanak els6 helyettese elsésorban az infliciénak a
munkanélkiiliséggel val6 osszefiiggését hangsilyozza (amelyet Phillips-gorbeként
is ismeriink). Ugy l4tja, hogy az 6sszefiiggés valodi természetét félreértettiik, és
ezért okozott az inflacié gyorsulasa meglepetést.
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A pandémia elStt azt tapasztaltuk, hogy a munkanélkiiliségnek az alkalmazott
pénziigyi 6sztonzdk hatasara tortént erés csokkenése nem gyorsitotta az inflaci-
6t: akkor a Phillips-gorbe nagyon csekély meredekségiinek bizonyult. A szokdsos
Phillips-gorbe az inflaciét a munkanélkiiliségi réssel - a tényleges munkanélkii-
liségnek az inflaciét nem gyorsit6 szintt munkanélkiiliségtél (NAIRU) val6 elté-
résével — hozza Gsszefiiggésbe.

Azonban legtjabban a foglalkoztatottsdg gyors helyreallasa jelentSs szerepet
jaszhatott az inflacié alakuldsiban, amibdl az kovetkezik, hogy a ,,sebességha-
tasoknak” lényegesebb szerepe lehet, mint ahogy korabban gondoltuk. Lehetnek
szamottevd nemlinedris szakaszok a Phillips-gorbe lejtésében: a csokkend mun-
kanélkiiliség altal az drakra és a bérekre gyakorolt nyomas erésebb lesz akkor,
amikor a gazdasag teljes g6zzel megy, mint akkor, amikor nincs teljes foglalkoz-
tatottsag. Végiil, az aruk drainak megugré novekedése a konjunkturalis f6llen-
diilés idején - akkor, amikor a szolgaltataskereslet és -kinalat korlatai miatt erds
Osztonzés nehezedett az aruk termelésére és piacara — a kapacitaskorlatok fon-
tossagat mutatja az egyes szektorok szintjén és aggregalt szinten is. A gazdasag
teljes gozzel valé miikodésébdl fakado inflaciés kockazatok igy lehetnek sokkal
nagyobbak, mint azt korabban gondoltuk.

Gopinath szdl a folgyorsult inflicié még egy, tovabbi szerzéinknél is folmerii-
16 okardl is. Ez az a korabban altalanosan elfogadott vélekedés, hogy a kozponti
bank - az inflacié korlatok kozott tartdsaban szerzett hitelessége alapjan - ,ke-
resztiilnézhet” az ideiglenes kindlati sokkokon, példdul megugré olajarakon, f6l-
tételezve, hogy az drak emelésére iranyuld hatasuk dtmeneti jellegli. A pandémia
megmutatta, hogy az ilyen sokkoknak széles korti és tartds inflacids hatasa lehet.
Az ideiglenes sokkokon valé keresztiilnézés problémakat okozhat akkor, ha az
inflacié magas.

Az eddig targyalt, ,mi tévesztett meg benniinket” kérdésre adott valaszokon tul-
menden persze azon is el lehet gondolkozni, hogy elkovettek-e a makrogazdasagi
dontésekért felelés allami vezetdk, illetve kozottiik a benniinket itt foglalkoztaté
kozpontibank-vezet6k olyan hibakat, amelyeket meglévd ismereteik alapjdn fol
kellett volna ismerniiik, el kellett volna keriilniiik. Ezt a kérdést a szerzok koziil
egyediil Raghuram Rajan, a Chicag6i Egyetem tandra, az Indiai Tartalékbank
(kozponti bank) volt kormanyzdja teszi fol, és meglehetGsen arnyalt vélaszt ad ra.

Kiindulépontja az ismeretek korlatozottsaga, amellyel kapcsolatban persze nem
vethet6 {6l az erkolesi feleldsség: a bankvezetSk a deflacié ellen harcoltak, nem
valtottak. Na de ki tudta, hogy az idék épp valtozdban voltak?

Es ha megvolt is az el8relatas, mit lehetett volna tenni? A val6sédgos folyamatok-
ban még nem lathaté fesziiltségek elhdritdsara szolgald, megel6z6 kamatemelé-
sek, amelyek lassitottak volna a novekedést, a nagykozonség szemében nélkiiloz-
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ték volna a legitimitast — kiilondsen akkor, ha az infldcié novekedése sikeresen
leallt volna, és persze még inkabb akkor, ha a konjunkturaval tobzédé pénziigyi-
eszkoz-arak csokkentek volna. Persze a kozponti bankok vezetdi nem folytatnak
valasztasi kampanyt, de tevékenységiik sikeréhez tekintély, hitelesség, elfogadott-
sag kell; nagyon problematikus lett volna ilyen kockdzatot véllalni.

Ezzel azonban Rajan szerint a dolognak nincs vége. Noha a bankvezetdk joggal
hivatkozhatnak arra, hogy a legtjabb folyamatok meglepték 6ket, mégis volt ne-
kik is szerepiik sajat mozgasteriik korlatozasaban, és ez a szerepiik nem szoritko-
zott az eddig mondottakra.

Ha hosszt ideig alacsonyak a kamatlabak és magas a likviditds, az mindig az esz-
kozérak emelkedéséhez és az eladésodottség novekedéséhez vezet. Es most mind
a kormdnyzati, mind a maganszektor eladdsodott. Természetesen, a pandémia
és Putyin haborudja novelte a kormanyzati kiadasokat. Azonban novelték azokat
az ultraalacsony hosszu lejarati kamatlabak és az is, hogy a kotvénypiacot fajda-
lommentessé tették olyan kozponti banki akcidkkal, mint a mennyiségi konnyi-
tés (quantitative easing, QE). Igaz, szitkség volt célzott kormanyzati kiadasok-
ra, amelyeket hosszu lejaratd hitelek folvételével kellett fedezni. Csakhogy azok
a kozgazdaszok, akik a kiaddsnovelési javaslatokat tették, nem vizsgéltak meg
tlizetesen a sziikséges kiadasok hatarait, és a széttoredezett politikai kozeg oda
hatott, hogy csak olyan kiadasnovelés keriilhetett jovahagyasra, amely minden-
kinek adott valamit.

A kozponti bankok tetézték a problémat azzal, hogy allamkotvények vasarla-
sat egynapos betétekkel szerzett alapokbdl finansziroztak, amivel leroviditették
a kormdany és a kozponti bank konszolidalt mérlegének finanszirozasi lejaratat.
Ez Rajan szerint azt jelenti, hogy a kamatlabak novekedésével a kormanyzati
pénziigyek — kiilonosen a lasst novekedésti orszagokban — valodszintileg proble-
matikusabba vélnak. Fiskdlis megfontolasok mar most is nyomast gyakorolnak
néhany kozponti bank politikdjara. Példaul az Eurdpai Kozponti Bank aggddik
monetdris akciéinak a ,fragmentdciora” valé hatdsa miatt — amiatt, hogy a fis-
kalis szempontbdl gyongébb orszagok addssagainak hozama gyorsabban novek-
szik az er6sebb orszdgokéhoz képest. A kozponti bankoknak legalabbis fol kellett
volna ismerniiik a politikai szféra valtoz6 természetét, amely valdszintibbé tette
azt, hogy a sokkokra a kormanyok féktelen koltekezéssel reagalnak — akkor is, ha
maguk nem lattak el6re a sokkokat. Ez nagyobb megfontoltsagra késztethette vol-
na 6ket a hosszu lejaratu kamatlabak eltorlését és a hosszu idére véllalt alacsony
kamatokat illetGen.

Az alacsony kamatok és a pénzbdség koriilményei nemcsak az allamkincstarak,
hanem a maganszektor: a haztartasok és a vallalkozasok erés eladésodasanak is
kedveztek.
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3. A KOZPONTI BANKOK FOLADATKORENEK TORZULASA:
ANTIINFLACIOS ES KONJUNKTURA-POLITIKA MELLETT/
HELYETT FINANCIALIS ES FISKALIS FUGGOSEG

A kormaényok és a kozponti bankok elhibazott politikaja olyan teendékbe kény-
szeriti bele a kozponti bankokat, amelyek néha kisebb, néha nagyobb mérték-
ben zavarjak alapvetd, a gazdasag miikodéséhez szilard pénzt (emellett gyakran
a megfelel6 foglalkoztatottsag szintjét is) biztositani hivatott szerepiik betoltését.
Elészor, politikdjuknak hozza kell jarulnia ahhoz, hogy az allami addssagterhek
novekedése olyan korlatok kozott maradjon, amelyek mellett sem az adossagszol-
galati kotelezettségek teljesitésében és ezzel a kormanyzat hitelképességében, sem
az elsédleges (nem addssagszolgalati) kiaddsi kotelezettségek alakitasdban és tel-
jesitésében nincsenek stlyos zavarok, és az addztatas mértéke is jézan hatarok
kozott tarthatd (fiskdlis fiiggdség). Masodszor, kamat- és pénzmennyiség-politi-
kéjuknak el kell haritania a (magan) pénziigyi rendszer miikodésének zavarait
(financidlis fiiggdség). Végil harmadszor, a maganszektor béséges pénzellatas
idején magasra szokott és azutan csak lassan csokkend likviditasigényét ki kell
elégiteni (likviditdsfiiggéség, amit a szerz6k egy része a financialis fiiggdség egyik
elemének tekint).

Markus K. Brunnermeier, a Princeton Egyetem tandra a kozponti bankok nor-
malis helyzetét agy irja le, hogy abban 6k mintegy a gazdasag iranyitdi, akik a
kamatlabak megallapitdsaval stabilizaljak az inflaciot; emellett gyakran még a
teljes foglalkoztatottsag elérésének, fonntartasanak timogatasa is hozzatartozik
a mandatumukhoz. Az ilyen megkozelitésnek, amelyet monetdaris dominancia-
nak nevezhetiink, 1ényeges sarokkove a kozponti bankok fiiggetlensége. De jure
fuggetlenség akkor all fonn, ha a kdzponti bank jogi értelemben a kormany be-
avatkozasi lehetdsége nélkiil, 6ndlléan hatarozhatja meg a kamatldbat. Azonban
de facto fuggetlenségre is szitkség van. Ez az utébbi akkor van biztositva, ha a
banki dontéshozéknak nem kell aggédniuk amiatt, hogy az emelni szandéko-
zott kamat noveli az dllamaddssagot vagy a kormdnyzat fizetésképtelenné vala-
sanak kockdzatat. Amikor a kamatemelés miatt a kormanynak nagyobb 6sszeg(i
adossagszolgalatot kell fizetnie, akkor a remény az, hogy a kormany csokkenti
az els6dleges kiadasokat, amivel hiti a konjunkturat, és csokkenti az inflacids
nyomast. Nehéz id6kben a kozponti bankoknak a monetaris politika meghatéro-
zasara és a gazdasag kontrolldlasara vald képességét csak a fliggetlenségiik tudja
megalapozni.

A 2008-as vélsagot kovetd idészakot a monetaris dominancia jellemezte. A koz-
ponti bankok szabadon, a fiskalis politikatol fiiggetleniil allapitottdk meg a ka-
matlabakat, és kovették sajat céljaikat. Akkor a {8 problémat nem az arak emel-
kedésében lattak, hanem abban, hogy a kereslet gyongesége erds deflaciéhoz
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vezethetett volna. Ezért tevékenységiiket olyan monetaris politikai eszkozok
kialakitdsara koncentraltdk, amelyekkel a gazdasag élénkiilését 6sztonozhették.

Azutan a pandémia id6szaka megmutatta, hogy az inflacit a monetaris mellett a
fiskalis politika is befolyasolja. A fiskalis 6sztonzdék erételjes hasznélataval azon-
ban nagy allamaddssagok halmozddtak f6l, és a (merev, nem megnyirbalhatd)
addssagszolgalati terhek novekedésével nehezebbé valt a kiadasok korldtozasa.
Mig korabban, az alacsony dllamaddssag és a novekedést 6sztonzé politikdk
sziikségessége idején a kozponti bankok és a kormanyok jol tudtak egytittma-
kodni, addig az 4j helyzet szembeallithatja 6ket egymassal.

Ha a kozponti bank az inflacié megfékezéséhez szitkséges kamatemelés elmu-
lasztdsaval enyhiti a kormanyzat addssagszolgalati terheit és/vagy monetizalja
az allamadodssagot, akkor a monetaris dominancia helyébe a fiskalis dominancia
lép. Adott esetben ezt lehet elkeriilhetetlennek, mintegy adottsagnak tekinteni.
Brunnermeier - a cikkgytijtemény tobbi szerz6jétdl eltéréen — elveti ezt. Szerinte
a kozponti bank nem fogadhat el fiskalis dominanciat. Az alkalmazkodas - a ki-
adasok csokkentésével és/vagy a bevételek novelésével - a kormanyzat foladata.
Azért, hogy a kozponti bank kénnyebben ellenallhasson a nyomadsnak, és erre
iranyuld szandékat hitelesen tudja deklaralni, szitkségesnek tartja a bank megfe-
lel6 foltékésitettségét is.

A fiskalis dominanciaval gyakran - orszagok széles korében most is — parhu-
zamosan jelentkezd és ahhoz hasonlé masik helyzet a financialis dominancia.
Ebben arrdl van sz6, hogy a kamatok inflécid letorésére iranyuld emelése veszé-
lyezteti a pénziigyi rendszer, elsésorban a bankok stabilitdsat, mert passziv mu-
veleteik kamatai altaldban gyorsabban nének, mint ahogy kihelyezéseik kamatait
névelni tudjak. Ezért a kdzponti bank habozik, késlekedik a kamatemeléssel. Ez-
zel kapcsolatban 6vatosabb, nem elutasité Brunnermeier dllaspontja, vélhetéen
azért, mert itt — szemben a fiskalis dominanciaval — nincs alternativa a helyzet
kezelésére. (Az allami kiadasok csokkentése csak alig segit, mert 6nmagaban nem
elég az inflacid letéréséhez; barmi egyéb még annyira sem.)

A financidlis dominancia mértéke fiigg a bankrendszer folt6késitettségétol (vesz-
teségtliré képességétol), és fiigg attol is, hogy milyenek a csédkezelés szabalyai.

Ezek a problémadk sziikségessé teszik a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas
kozotti kolesonhatasok tjragondoldsat. Nagyon fontos, hogy a kozponti bankok
most fokozatosan vezessék be tjra az arjellegii jelzéseket azokon a piacokon, ame-
lyeken a kézelmultban kiterjedt mennyiségi beavatkozdsokat folytattak. Es azt
is el kell ismerniiik, hogy mindig vannak atvaltasi 6sszefiiggések arstabilitasi és
pénziigyi stabilitasi céljaik kozott: akkor is, ha a fesziiltség csak hosszabb tavon
mutatkozik meg. Sajat mérlegiik folhizlaldsa pénziigyi torzitdsokat idéz eld, és
korlatozza jovébeni tevékenységiiket. Ezt a fesziiltséget nekik el6re kell latniuk
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és szigorubb makroprudencialis feliigyeletet kell gyakorolniuk. Tehat szabalyozo6
tevékenységiik soran nemcsak az egyes pénziigyi intézmények miikodéképessé-
gére kell figyelniiik - ami torténetileg a pénziigyi szabalyozas célja volt -, hanem
a pénziigyi rendszer egészének miikodoképeségét is biztositaniuk kell.
Brunnermeier itt kivonatolt targyalasdban a financidlis dominancia oka az, hogy
a hosszu ideig alacsonyan tartott kamatok kortilményei kozott a pénziigyi szek-
tor (els6sorban a bankrendszer) csak nagyon korlatozottan, lassan képes alkal-
mazkodni a kamatok emeléséhez. A financidlis dominancia problémajaval mas
szerz6ink is foglalkoznak, koztiik a fontebb mar idézett Rajan, aki ramutat a fi-
nancialis dominancia két tovabbi okara. Az egyik a pénziigyieszkoz-arak magas-
ra szOkése, amely nem véletleniil ugyancsak az alacsony kamatok idészakaban
kovetkezik be (és amelyek esetleges gyors cs6kkenése sulyos bajok kockazataval
jar). A masik ilyen ok a bankrendszer likviditasfiiggdségének a kialakulasa. Ez
is az alacsony kamatok, a j6 konjunktura idészakaban alakul ki, kiilénés erével
akkor, ha a monetaris politika a kamatcsokkentés mellett még mennyiségi kony-
nyitéssel is operdl. Ilyenkor ugyanis a bankok kénnyt szivvel osztogatnak hitel-
kereteket, likviditasi igéreteket tizleti partnereiknek, amelyeket azutan nem tud-
nak kénnyen visszavonni. Természetesen, ha a financidlis dominancia mogé tobb
okot allitunk, attdl a kévetkezménye ugyanaz marad: a kdzponti bank habozik,
késlekedik a kamatemeléssel (és a pénzmennyiség korlatozasaval). Ezt Rajan ugy
mondja, hogy aszimmetrikusan viselkedik, hiszen a lazitd, novekedést 6sztonz6
politika bevezetésekor nincs oka effajta lasstsagra.

A kozponti bank effajta, a financialis dominanciabdl fakado, aszimmetrikus vi-
selkedését a maganszektor is ismeri; nagyobb baj az a tény, hogy ez az ismeret
befolyésolja a varakozésait. Igy napjainkban, attél fiiggetleniil, hogy az amerikai
kozponti bank (Fed) akar-e engedni vagy sem a financialis dominancianak, a ma-
ganszektorban uralkodoé el6rejelzések, amelyek szerint a Fed ugyis kénytelen lesz
gyorsan csokkenteni a kamatokat, nehezebbé tették azt a foladatat, hogy meg-
szabaduljon a financialis dominanciatél. Keményebben kell kamatot emelnie, és
hosszabb ideig tartania a magas kamatot, mint akkor kellene, ha a maganszek-
tornak nem lennének ilyen varakozasai. Ez stlyosabb kovetkezményeket jelent a
nemzetkézi konjunkturdra nézve. Es azt is jelenti, hogy amikor majd az eszkoz-
arak elérik 4j egyensulyi szintjiikket, akkor a haztartdsok, a nyugdijalapok és a
biztositotarsasagok jelentds veszteségeket fognak elkonyvelni - 6k pedig gyakran
nem azok, akik ezeknek az draknak a korabbi emelkedésén nyertek. Tehdt az esz-
kozar-emelkedés olyan problematikus elosztasi kovetkezményekhez vezet, ame-
lyekért a kdzponti bank bizonyos mértékii felel6sséget visel.
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4. AKAMATLAB NULLA ALSO HATARA ES HAROM VITATOTT
KEZDEMENYEZES: MENNYISEGI KONNYITES,
ELORETEKINTO IRANYMUTATAS ES A KOZPONTI BANK
MUKODESENEK IDOBEN EGYMAST VALTO KET REZSIMJE

Az alcimben szereplé harom kezdeményezésben kozos az, hogy mindhdrom az
elmult néhany év terméke (az elsét és a masodikat a gyakorlatban is alkalmazzak;
a harmadik javaslat).

A ,great moderation” aranykorat koveté 2008-as valsag utan hossza ideig nem
gyorsult, nulla szdzalék kozelében maradt az inflaci6 és a ,nulla alsé hatarba”
(zero lower bound, ZLB) iitkozott a kamatlab — amelyet nulla szdzalék ala, kii-
16nosképpen mélyen nulla ald nem lehet csokkenteni, ezért elvesztette 6szténzé
szerepét. Igy nulla kozelében maradt a gazdasagi novekedés is, amin fiskélis 6sz-
tonzok bevetése sem tudott sokat valtoztatni. Ezért tobb tudomanyos és gyakor-
lati monetdris miithelyben is elkezdtek gondolkozni és/vagy gyakorlati lépéseket
megvalositani annak érdekében, hogy az ilyen periédusban az inflaciét - és per-
sze f6leg a gazdaségi novekedést — elmozditsik a holtpontrél. Espedig tegyék ezt
a monetaris politika eszkozeivel, olyanokkal, amelyek helyett persze masokat kell
alkalmazni akkor, amikor az inflacié mégis folgyorsul, és a letdrése valik f6ladat-
ta. Harom kiilonb6z6 kezdeményezés sziiletett, koziiliik a masodik és a harmadik
lényegében azonos egymassal.

Az egyik ilyen kezdeményezés a mennyiségi konnyités (quantitative easing, QE),
amelynek soran egy kozponti bank értékpapirokat (elsésorban vagy kizarélag
allampapirokat, de a szokdsos nyilt piaci miiveletektédl eltéréen nemcsak rovid,
hanem hosszu lejaratuakat is) vdsarol a nyilt piacon azért, hogy csokkentse a
kamatokat (a hosszabb lejaratiiakat, amelyek nulla szazalék folott maradtak), és
novelje a pénzkinalatot. A QE elvben szamos olyan hatdssal jar, amelyeket az al-
kalmazasakor fonnallé pénziigyi-gazdasagi helyzetben kedvezéeknek tartunk.
Igy példaul noveli a pénziigyi eszkozok drat, ami az Sket birtoklé gazdasagi sze-
replSket tobb koltekezésre buzditja. Az eszkozok hozamdénak ezzel parhuzamos
csokkenésével és a pénztomeg novelésével a nemzeti valuta leértékel6désének ira-
nyaba hat. Noveli a hitelkindlatot. Az allampapirok kindlatanak csokkentésével a
befektetSket mas eszkdzok vasarldsdnak irdnyéba tereli. Es igy tovabb.

Empirikus tapasztalatok alatimasztjék azt, hogy a QE ilyen hatasokkal jar, pél-
daul Amerikdban atlagosan 20 szdzalékkal csokkentette a bankok altal a hitel-
folvev6knek folszamolt kamatfolarakat; a kockazatosabb hitelek kamatfolarait
nagyobb mértékben, mint a kevésbé kockdzatosakét (Shen-Wang, 2023). Erdemi
pozitiv jelentdsége azonban csak annak lenne, ha a QE - ilyen és mas hatasok
kozvetitésével — a végs6 célt, a gazdasagi novekedés gyorsitasat is elémozditana.
Aminek az ellenérzését megneheziti az, hogy a legtobb olyan orszagban, ahol al-
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kalmaztak a QE-t, ezt nagyon hamar elkezdték azt kévetden, hogy kamatlabaik a
2008-ban kezd$dott pénziigyi valsaggal a 1ényegében alsé hatart jelentd szintre,
nulla szdzalék kozelébe estek. Az egyetlen kivétel Japan, ahol ez a probléma mar
2000-ben megjelent, de a megolddsara szant QE bevezetése csak joval kés6bb,
2013 utan kovette. Cikkgytjteményiinkben Sirakava Maszaki, a Bank of Japan
korményzéja ir errél.

A szerz6 hangstlyozza, hogy 2000 és 2012 kozott a japan gazdasagi ndvekedéssel
- magaval ezzel a névekedéssel — nem volt baj. Az egy lakosra juté GDP alakulasa
megfelelt a G7-orszagcsoport atlaganak, az egy munkaképes kort személyre juté
GDP novekedése pedig a legmagasabb volt a G7-en belil. A GDP mégis megfi-
gyelhet6 stagnaldsat, amelyet valojdban strukturalis tényez6k - a népesség gyors
oregedése és csokkenése — okoztak, tévesen tulajdonitottdk ciklikus (konjunktu-
ralis) gyongeségnek. Azéta pedig, hogy 2013-ban Japan ,,nagy monetaris kisérle-
te”, a QE elkezd4dott, a kozponti bank mérlegf6osszege a GDP 30 szazalékarol
120-ra nétt. Ennek inflacids és redlnovekedési hatisa egyarant igen szerénynek
bizonyult.

E tapasztalatok alapjan Sirakava mellett Rajan is szerencsétlen kisérletezésnek
tartja a QE-t. Amihez § azt is hozzateszi, hogy az meghamisitja a hitelképességet,
eltorzitja az eszkdzarakat és a likviditast, és nehéz bel6le kilépnis

Egy masik kezdeményezés, az eldretekintd iranymutatds (forward guidance, FG)
esetében a kozponti bank kommunikacidjardl, elkotelez6désérdl van szd, az
elébb targyalthoz hasonléan olyan helyzetben, amikor az altala kontrollalt ka-
matldabak megragadnak nulla szdzalékon vagy annak kozelében, és ezeket nem
tudjak/akarjak a negativ tartomanyba vinni. Ebbe a helyzetbe keriilt a nagyobb
kozponti bankok koziil példaul az Eurdpai Kozponti Bank és az amerikai Fed a
2008-as pénziigyi valsagot koveten. Ekkor — mint Brunnermeier irja — egyes
érintett kozponti bankok biztonsagosnak gondoltak azt, ha a kereslet 6sztonzése
és az inflacids varakozasok sajat inflacids céljukhoz vald kozelitése (folemelése)
érdekében el6retekinté iranymutatasként igéretet tesznek arra, hogy a kamatld-
bakat a tavoli jovdig terjed6en alacsonyan tartjak. Ugyanis valoszintitlennek tlint
szamukra az, hogy az ilyen kotelezettségvallalasok akar csak hosszu tavon is inf-
laciés kovetkezményekkel jarnak majd. Azonban Brunnnermeier szerint az ilyen

5 A kilépés nehézségér6l RajaN masik cikkében olvashatunk bévebben. A QE idészakéban a
kereskedelmi bankok béségesen nyitottak hitelkereteket, és mas médokon is biztositottak likvidi-
tast a vallalatoknak. Ilyen kotelezettségvallalasaikat csak lassan csokkentették — gyorsan nem is
tudtdk volna a 2017-es mennyiségi csékkentés utén. Igy a bankok, kiilondsen a kisebb tékeerejiiek,
érzékenyekké valtak a potencidlis likviditasi sokkokra, és a Fed 2019-ben, majd 2020-ban ismét
kénytelen volt likviditasi segitséget nydjtani (lasd ACHARYA-CHAUHAN-RAJAN-STEFEEN, 2023).
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elkotelez6dések zavart okoznak a varakozasokban, ha a kdzponti bankok késébb
nem tudjak betartani dket.

A harmadik kezdeményezés a bazeli Bank of International Settlementsben (BIS)
sziletett. Ez a kozponti bank miikodésének kétféle miikodési rezsimje, modja
(Borio—Lombardi-Yetman-Zakrajsek, 2023), amely az inflacié két rezsimjéhez
kapcsolodik. Az utébbit fontebb ismertettem Boridnak, a BIS monetaris és koz-
gazdasdgi osztalyvezetdjének az irdsa alapjan.

Az elképzelés, szemben azzal a hagyomanyos f6lfogassal, hogy a kdzponti bank-
nak mindig egy mikodési modot — példaul inflacios célkovetést — kell gyakorol-
nia, mas rezsimet, miikddési modot javasol lasst és mast gyors inflacios rezsim
esetére. Lassu inflacids rezsimben, amikor az inflicié minden 4rsokk ellenére
lassti marad, sziikség lehet arra, hogy a bank elkételez6djon amellett, hogy a jo-
v6ben toleransabb lesz az inflaciéval szemben, annak érdekében, hogy az infla-
cidt (és vele a gazdasdgi ndvekedést) rovid tavon gyorsitsa. Es megforditva: gyors
inflacids rezsimben, amikor minden dremelkedés kivalt egy masikat, a bank-
nak arra kell kotelezettséget vallalnia, hogy letori az inflaciét, amilyen gyorsan
csak lehet.

Rajan vitatja ezt az elképzelést. A kétféle elkotelezodés természetesen ellentmond
egymasnak, és a kozponti bankok nem valtogathatjak elkotelez6déseiket rezsi-
mek alapjan, mert ezzel elveszitik az elkotelez6dés 1ényegét: az erejét. Ez az ellen-
vetés — persze nem meglepd moédon - alapjaban véve azonos azzal, amit font az
eldre tekint6 iranymutatassal (FG) kapcsolatban Brunnermeiert6l idéztem.

Rajan szerint a kdzponti banknak ehelyett egyféle mitkodési médra, rezsimre van
sziiksége, éspedig a kockazatok mérlegelése alapjan a a magas inflécio elleni har-
cot kell hangsulyoznia és azt folytatnia hagyomanyos eszkozokkel, mint amilyen
a kamatpolitika. Itt a kérdés persze az, mit kell tenni, ha az inflacié tul lassu.
Talan meg kell tanulnunk egytittélni ezzel ugy, ahogy megtanultunk egytttélni a
Covidig-cel. Lassu inflacié mellett, ameddig az nem torkollik deflacids spirdlba,
nem kellene térekedni a gyorsitdsara. Az viszont jo lenne, ha béviilne a kozponti
bankok felel6sségi kore azzal, hogy er6sebb mandatumot kapndnak a tevékeny-
ségiik altal mindenképpen erdsen befolyasolt pénziigyi stabilitds fonntartdsanak
eldsegitésére.
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