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Ki valthatja ki a hitelét? A valtozé kamatozasu
jelzaloghitelek piaci alapu refinanszirozasi
lehetdségei és korlatai*

Dancsik Bdlint — EI-Meouch Nedim Marton

Tanulmdnyukban azt vizsgdljuk, hogy a vdltozo kamatozdsu jelzdloghitelek mekkora
részében lehet nyereséges és redlis a tartozds piaci alapon torténd kivdltdsa a hat-
ralévé futamidé, a hitelkivdltds jelenlegi egyszeri kéltségei, valamint az aktudlis ka-
matfeldr tiikrében. Ehhez mikroszintii adatbdzis alapjdn kiilénféle médszerekkel (az
egyszerli bankrendszeri dtlagfeldr behelyettesitésétdl a linedris regresszidval térténd
modellezésig) megbecsiiltiik, hogy az egyes addsok milyen feldr mellett lennének
képesek egy uj, vdltozd kamatozdsu hitel felvételére. Ha az uj hitel becsiilt feldra
kelléen alacsony, akkor az addsnak pénziigyileg rentabilis lehet a refinanszirozds.
Eredményeink szerint konzervativ banki hitelkondiciok mellett a 2015 elé6tt folydsi-
tott vdltozé kamatozdsu jelzdloghitel-dllomdny 22—-31 szdzaléka lenne kivdlthato ily
mdodon. Bdr kézvetleniil a vdltozé kamatozdsu hitelek vdltozd kamatozdsu hitellel
térténd kivaltdsat vizsgaltuk, eredményeink arra is rdmutatnak, hogy a régzitett
kamatozdsu hitellel térténd kivdltds — és igy a hdztartdsi szektor kamatkockdzatanak
csokkenése — elétt rendelkezésre dllo tér piaci alapon korldtozott lehet. A Magyar
Nemzeti Bank kamatkockdzattal kapcsolatos ajdnldsa a hitelkivaltds el6tt dllo aka-
ddlyok enyhitése révén véleményiink szerint érdemben emelheti a régzitett kama-
tozdsra valo dttérés ardnydt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D14, E43, G21, G41

Kulcsszavak: jelzéloghitel, valtozé kamatozas, kamatkockazat, hitelkivaltas
1. Bevezetés és motivacio

A hazai pénziigyi rendszer valsag utani torténete tanusitja, hogy a hitelekhez kap-
csolédoé addssagszolgalat emelkedése kifeszitetté tudja tenni az addsok pénziigyi
helyzetét, és ez — a hitelkockazat novekedése révén — konnyen a bankrendszer prob-
I[émajdva is valhat. Bar a lakossagi devizaalapu jelzdloghitelek 2015 elsé negyedévé-
ben lezajlott forintositdsa megsziintette az addsok arfolyamkockazatat, a konvertalt

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

Dancsik Bdlint a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: dancsikb@mnb.hu
El-Meouch Nedim Mdrton a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: elmeouchn@mnb.hu
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hitelek kamatozasat a forintositasi torvény a 3 hénapos bankkozi kamathoz kototte,
igy a torleszt6részletek sok hitel esetében tovabbra is valtozékonyak maradtak.?
A forintositott hiteleken kiviil is taldlhatunk valtozé kamatozasu ligyleteket: a devi-
zahitelezés kifulladasat koveté néhany évben folydsitott lakashitelek jelentGs része
ugyanis szintén éven belil valtozé kamatozdassal kerlt szerz6désre — egészen 2018-
ig, amikorra az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek térnyerése egyértelm(ivé valt.?
2010 és 2018 kozott 6sszesen 1 369 milliard forint értékben kotottek a hitelinté-
zetek éven belil valtozd kamatozdsu szerz6déseket, és a bankok mérlegében [évé
forintositott hitelek allomanya is meghaladja még az 1 200 milliard forintot. igy, bar
id6kozben az Uj kibocsatasu jelzaloghiteleket mar jelent8s részben éven tul rogzitett

1. dbra
Az éven beliil rogzitett kamatozasu jelzaloghitelek aranya a fennallé allomanyon és

az ujonnan kotott szerz6déseken beliil
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= Even beliil rogzitett kamatozasu hitelek aranya (fennallé allomany)
— Even belil régzitett kamatozasu hitelek ardnya (Uj kibocsatds)

Megjegyzés: Az ardnyok volumen alapon szamitva. Az uj kibocsdtds esetében az ardnyokat a lakdshi-
tel-kibocsdtds alapjdn, mig a fenndllé dllomdny esetében a jelzdloghitel-dllomdny (lakdscélu hitelek és
szabad felhaszndldsu jelzdloghitelek egyiitt) alapjdn szamoltuk.

Forrds: MNB

1 A forintositasi torvény igy kamatkockazatnak tette ki az addsokat, azonban ellenkezd esetben — ha a hitelek
kamatozasat rogzitette volna — a konverzid a bankrendszer szamara jelentett volna sokkszer( kamatkockazat-
novekedést. E konverzié fedezési igénye a kamatderivativak piacan jelentds, egy id6pontban és egy iranyban
felmeriil6 keresletet indukalt volna, ami a kamat-swapok arat is megnovelte volna. A térvény azonban
lehet6vé tette, hogy az addsok csokkentett koltségek mellett véltsak ki tartozasukat (akar fix kamatozasu
hitellel), de ezzel a lehetGséggel csak csekély hanyaduk (megkozelit6leg 1,5 szazalékuk) élt.

2 Mig 2015 és 2017 kozott a valtozé kamatozasu hitelek ardnya az Uj szerz6déseken beliil 40 és 45 szazalék
kozott mozgott, 2018 egészében ez az arany 15 szazalékra mérsékl§dott. 2018 decemberére az Ujonnan
kibocsatott lakashitelek 95 szazaléka mar éven tul rogzitett kezdeti kamatperiddussal kertlt szerzdésre.
A szerz6dések 26 szazaléka 1-5 év kozotti, 57 szazaléka 5-10 év kozotti, mig 12 szdzaléka 10 éven tuli kezdeti

kamatrogzitéssel kerilt folydsitasra.
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kamatozas jellemzi, a fennallé dllomanyt tovabbra is a valtozé kamatozasu hitelek
dominaljak mintegy 2 500 millidrd forintos allomanyukkal és kozel 60 szazalékos
aranyukkal (1. dbra).

A rovid lejaratu referenciakamathoz kotott, valtozd kamatozasu hitelek esetében
a kamatkornyezet emelkedése rovid id6n belil néveli az addssagszolgalat nagysagat.
E hatds szazalékos nagysaga elsGsorban a hatralévs futamid6tdl fligg: minél tobb
idé van hatra a hitelbdl, anndal nagyobb mértékben emelkedik a torlesztérészlet
egységnyi kamatemelkedés hatdsara. Egy 100 bazispontos kamatlab-emelkedés egy
5 éves hatralévd futamidejl hitel esetében korilbeliil 3 szazalékkal emeli a torleszts-
részletet, egy 10 éves hitel esetében ez a névekmény mar az 5 szdzalékot, mig 20
éves hatralévé futamidd esetében a 9 szézalékot kozeliti. A kamatldb emelkedésének
hatdsa fligg még az aktualis kamatszinttél is (minél alacsonyabb a jelenlegi kamatlab,
annal nagyobb hatast jelent annak egységnyi emelkedése), azonban ennek hatésa
a hatralévé futamiddénél joval kisebb jelentdséggel bir.?

A valtoz6 kamatozasu jelzaloghitel-allomany érdemi részét még relative hosszu hat-
ralévg futamidd jellemzi, ami az allomany tobb mint fele esetében meghaladja a 10
évet (2. dbra). A monetaris politika normalizalédasa — vagyis a nulla kozeli kamat-
kornyezettdl vald eltavolodas — igy szdmos haztartds addssagszolgalatat emelheti
meg az elkovetkez6 id6szakban. A kamatok hosszabb tdvra rogzitésével ez a kockazat
jelent6sen mérsékelhets, aminek az ara az, hogy az emelkedd hozamgérbe tikré-
ben a hosszabb tavra rogzitett kamatlab jelenlegi értéke magasabb, mint a rovid
idén belll valtozd, referenciakamathoz kotott kamatoké.* Az Ggyfél a magasabb
kamatlabban elsésorban a banki kamatkockdazat fedezésének koltségét, azaz a révid
bankkozi kamatldb és a kamatok alakuldsara vonatkozé piaci varakozasokat tiikro-
z6, a kamatrogzités hosszanak megfelel kamat-swap kozotti kiilonbozetet fizeti
meg — feltéve, hogy a bank altal alkalmazott felar nem kiilénbozik érdemben a két
terméktipus esetében.’

3 Természetesen a hosszabb id6re — de nem a teljes futamidGre — régzitett hitelek esetében is jelen van
a kamatkockdzat, hiszen a kamatperiddus végén a hitel atarazédik. Ez a kamatemelkedés potencidlisan
nagyobb sokkot is jelenthet az addsnak, hiszen a valtozé kamatozasu hitelekkel szemben nem fokozatosan,
hanem koncentraltan koévetkezik be. A kamatérzékenységet azonban csdkkenti, hogy egyrészt az elsé
kamatperiddus végére jelentésen csdkkenhet az tgylet hatralévs futamideje, mdsrészt az addés szamara
hatranyos kamatvaltozas esetén a jelenlegi szabalyozas szerint az tigyfélnek joga van dijmentesen
el6torleszteni a tartozasat.

42018. decemberben az Ujonnan kotott szerz6dések adatai alapjan az éven beldl valtozé kamatozasu
lakdshitelek szerz6désosszeggel sulyozott atlagos teljes hitelkoltség-mutatdja (THM) 3,33 szézalék volt, az
1-5 éves kamatfixalassal rendelkezd hiteleké 4,49 szazalék, az 5-10 éveseké 5,22 szazalék, mig a 10 éven
tul rogzitett hitelek esetében 5,66 szazalék.

® Az adatok alapjan azonban a banki feldrak sokaig érdemben eltértek a két terméktipus esetében, vagyis
a bankok az indokoltnal magasabb felarat alkalmaztak az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek esetében
(Aczél et al. 2016; MNB 2017). Ez a diszkrepancia egészen 2018-ig allt fenn, amikor a két felar 6sszeért
(MNB 2018b).
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Forrds: KHR, MNB

A kamatkockazat kivédésének egyik eszkoze, ha az adds rogzitett kamatozasu hitellel
refinanszirozza valtozé kamatozasu addssagat. A minket leginkabb érdekl6 kérdés az,
hogy piaci alapon mekkora tér allhat rendelkezésre arra, hogy a rogzitett kamatozasu
hitelek fenndllé dllomdanyon belili ardnya hitelkivaltasok révén emelkedjen. Bar az
Uj kibocsatas kamatozas szerinti szerkezete abba az irdnyba mutat, hogy az dllomany
»,Mmagatol is” egyre inkdbb a hosszabb tdvra rogzitett kamatozasu hitelek irdnyaba
tolddik, ez a valtozas az aranyokat tekintve az dllomany méretébdl fakaddan csak
lassan mehet végbe. A jelenlegi korilmények kozott az éven tal rogzitett hitelek
allomanybeli ardnya havonta atlagosan mintegy 0,5—1 szdzalékponttal emelkedik.
Ezt az Gtemet gyorsitana az, ha a felvett Uj (rogzitett kamatozasu) hitelek célja na-
gyobb volumenben lenne a kordbbi (valtozé kamatozasu) hitelek végtorlesztése.
Tanulmanyunkat az a kérdés motivalta, hogy vajon mekkora tér lehet piaci alapon az
addsok szamara arra, hogy a vdltozé kamatozdsu hiteleiket régzitett kamatozdsura
cseréljék.

Tanulmdnyok
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Az, hogy egy adds szamdra megéri-e a valtozé kamatozasu jelzdloghitelét rogzitett
kamatozasu hitellel refinanszirozni, rendkivil komplex kérdés, ami mindenekel6tt
flgg:

(1) a kamatrogzitésnek megfelel forraskoltség feletti feldr nagysagatol a két termék
esetében,

(2) a hitelkivaltas koltségeitdl,

(3) az adds kockazatérzékenységétdl, vagyis hogy mekkora ,hasznossagot” tulajdonit
a torlesztérészletek valtozatlan jellegének,

(4) az adds kamatvarakozasatdl, amely adott esetben eltérhet a piaci varakozasoktdl,
melyeket a kamat-swapok dara tiikroz,

(5) az adds pénziigyi tudatossdgatdl vagy annak hidnyatdl, ami még abban az eset-
ben is megakadalyozhatja a hitelkivaltast, ha erre egyébként pénziigyileg lenne
lehetbség.

A szdmunkra rendelkezésre allé adatok nem engedik meg, hogy e szempontok koziil
mindegyikkel foglalkozzunk. Tanulmanyunkban elsésorban az els6 és a masodik
szempontot érintjik, és a hitelkivaltdsi lehetGségek arazdsi szempontbdl térténé
értékelésére torekszlink. Konkrét kutatasi kérdésiink a kbvetkez6: hany olyan valto-
26 kamatozasu jelzaloghitel-szerz6dés van, amelyet oly médon lehet kivaltani egy
madsik vdltozé kamatozdsu jelzdloghitel-szerzédéssel, hogy a hatralévé futamidé
alatt az alacsonyabb kamatfeldrbdl szdrmazo nyereség ellensulyozza a hitelkivaltas
egyszeri koltségeit? Bar becsléslinket valtozé kamatozasu hitelek adatbazisan végez-
zlk, azzal, hogy a becslés kdzéppontjaban a feldrak szerepelnek, az igy kapott arany
nagysdgrendi indikdcidval szolgalhat arra vonatkozdan is, hogy a régzitett kamato-
zdsu hitelekkel torténd hitelkivaltdsra piaci alapon mekkora tér dllhat rendelkezésre.
Eredményeink kiterjesztésével természetesen implicit médon feltételezziik, hogy (1)
az adds kamatvarakozasa megegyezik a piac varakozasaival, azaz (2) a forraskoltsé-
gekben |évé kiilonbséget hajlandé megfizetni, (3) a bank ugyanolyan feldr mellett
hajlandé valtozé és rogzitett kamatozasu kivaltd hitelt folydsitani.

frasunk a kovetkez&képp épiil fel: a 2. részben roviden ismertetjiik a fontosabb
szakirodalmi megallapitdsokat, a 3. fejezetben azt részletezziik, hogy milyen médon
hozhatd dontés egy hitelkivaltds nyereségességérdl, a 4. fejezetben a felhasznalt
adatokat és modszertant, mig az 5. fejezetben a becslési eredményeinket mutatjuk
be. Végll a 6. fejezetben 6sszefoglaljuk f6bb kovetkeztetéseinket.
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2. Szakirodalmi megallapitasok

A témadval foglalkozo szakirodalom tobb kérdést is felvet, amelyeknek egy része
a haztartasok dontési helyzetével, masik része pedig a kamatkockazat és a kamato-
zas modjanak makrogazdasagi kovetkezményeivel foglalkozik. A haztartasok szem-
pontjabdl a hitelkivaltas jelenértékét 6sszesen négy tényez6 hatarozza meg (Follain
— Tzang 1988): (1) a hitelkivaltas egyszeri koltségei, azaz a régi hitel el6torlesztési dija
és az Uj hitel felvételéhez kapcsolddé adminisztracids koltségek, (2) az id6tartam,
amin keresztil az adds tartani szeretné a jelzaloghitelét (praktikusan a hatralévé fu-
tamidd), (3) a régi és az Uj hitel kamatlaba kozotti kiilonbozet, és (4) az el6torlesztési
dij és a kamatfizetések addvonzata.® A haztartasoknak dontésik soran két kérdést
kell értékelnilik: egyrészt azt, hogy a hitelkivaltassal elérhet6 nyereség jelenértéke
pozitiv-e (azaz a kivaltd hitel alacsonyabb pénzaramldsai kompenzéljak-e a hitel-
kivaltds soran felmeril6 koltségeket), masrészt pedig, hogy ez a jelenérték adott
id6pillanatban maximalis-e, vagy megérné még varakozni egy kés6bbi id6pontig
a hitelkivaltassal (Agarwal et al. 2016). Utdbbi szempont azért [ényeges, mert bar
lehetséges, hogy a hitelkivaltas jelenértéke pozitiv, de a kivaltassal az adds elveszti
azt az opcidt, hogy egy még jovedelmez6bb hitelkivaltast hajtson végre tovabbi
varakozast kdvet6en. Tobb tanulmany is felhivja arra a figyelmet, hogy az addsok
nem racionalisan dontenek a hitelkivaltasi szituaciokban, és mindkét elkovethetd
hiba jellemz6 rdjuk: egyrészt tehdt eléfordul, hogy nem valtjak ki a hiteliiket annak
ellenére, hogy nyerhetnének az lgylettel (Bajo — Barbi 2018), masrészt az is gyakori,
hogy nem optimalis id6pontban hajtjak végre a hitelkivaltast (Chang — Yavas 2009;
Agarwal et al. 2016).”

Fontos hangsulyozni, hogy a korabbi szakirodalom jellemz6en azzal a kérdéssel fog-
lalkozik, hogy mikor éri meg egy fix kamatozasu Ugyletet egy masik fix kamatozasu
Ugylettel refinanszirozni. Ez a kérdés jéval kevesebb problémat vet fel, mint az,
hogy mikor éri meg valtozd kamatozasu lgyletet fix kamatozasura cserélni, ebben
az esetben ugyanis az adds kockazatérzékenysége is kiemelt szerepet jatszik, ami
viszont nehezen megfigyelhetd valtozd. A hdztartdsok valtozo és rogzitett kamato-
z4as kozotti valasztasa az Uj hitelek esetében a szerepl6k korlatozott racionalitasara
mutat ra. A szakirodalom tapasztalata szerint a haztartasok nem prudensek, ha
a kockdzatok felmérésérél van szd, és sokkal inkdbb a két terméktipusra jellemz6 ak-
tualis kamatlab-kiilénbozet determinalja dontéseiket® (Koijen et al. 2009; Ehrmann

6 Egyes orszagokban a kamatfizetések és az el6torlesztési dij levonhatdk a fizetett addbdl, ami befolyasolhatja
a dontési szituacidt. Magyarorszagon azonban nincs hasonlé adévonzata a kamatfizetésnek.

7 Az optimalis refinanszirozasi kamatlab kiszdmitasanak modjardl szamos egyéb tanulmany is rendelkezésre
all, azonban ezek a mi gazdasagpolitikai természetii kutatasi kérdésiink szempontjabdl kisebb relevancidval
birnak. Az elméleti modellekkel kapcsolatos szakirodalom attekintését lasd Agarwal et al. (2013) és Agarwal
et al. (2016) tanulmanyaiban.

8 Ehhez a tendenciahoz az is hozzajarulhat, hogy a hitelek teljes hitelkoltségét kifejez6 mutatd (THM) szdmitasa
soran a valtoz6 kamatozasu termékek esetében biztos jovébeni informacidk hianyaban a futamidé egésze
soran a kezdeti kamatlabbal kell szamolni, ami emelked6 hozamgorbe esetén a tényleges koltségeket szinte
biztosan alabecsdili (Berlinger 2017).
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—Ziegelmayer 2014, Badarinza et al. 2018; Basten et al. 2018), nem pedig a futa-
mid& egészén varhatd pénzaramldsok nagysdga. Ahogy azonban a bevezet§ sordn
is emlitettik, ezekkel a kérdésekkel konkrét becsléslink soran nem foglalkozunk.

A kamatozds kérdése azért is relevans, mert a jelzadloghitelek kamatozdsanak jel-
lemz6 maddja a bankrendszer mérlegére is jelent6s hatast gyakorol. Az eurozéna-
ban példaul azon orszagokban, amelyekben a rogzitett kamatozasu jelzaloghitelek
terjedtek el, a bankok jellemz&en magasabb kamatkockazatot vallalnak, tehat nem
fedezik teljes mértékben a kamatpozicidjukat (ECB 2018; Hoffmann et al. 2018).
igy, bar az eladésodott haztartasok védve vannak egy kamatemelés hatésai ellen
ezekben az orszdgokban, a bankok szamdra a kamatemelés a jelzaloghiteleken elért
profit csokkenésével jar. Albertazzi és szerzétdrsai (2018) ramutatnak a t6kepiaci
adottsagok fontossagara is: azon orszagokban, ahol a hosszu lejaratu, rogzitett ka-
matozasu forrasbevonas intézményi strukturaja fejlettebb, jellemz&en magasabb
a rogzitett kamatozasu hitelek aranya. Basten et al. (2018) pedig azt taldlja, hogy
a bankok aktudlis kamatkockdazata is nagyban befolyasolja a fix és valtozé kamato-
zasu hitelek kindlati kondiciéit: ha a bank a kamatkockdzatanak nyildsat érzékeli,
akkor igyekszik a kockazatok csokkentését lehetévé tevd terméktipus felé terelni
az lgyfeleket, akar a kindlati kamatkondiciok mdédositasaval, vagy az tgyfél altal
preferalt kamatperiddus helyett révidebb (vagy hosszabb) periddus felajanlasaval.

A hiteldllomany kamatozdsanak mdédja egyben a monetdris politika transzmisszids
mechanizmusanak miikodését is befolydsolja (Calza et al. 2013). Azokban az orsza-
gokban, melyeket a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek nagyobb aranya jellemez,
a monetaris politikdnak nagyobb hatdsa van a redlgazdasagi folyamatokra. Ippolito
et al. (2018) is megerdsiti ezt a mar fennallé vallalati hiteleken keresztil bemutat-
va, hogy a valtozé kamatozads miatt egy monetaris politikai valtozas gyorsabban
hat a véllalatok beruhdzasi dontésére és likviditasara. A tanulmdny ezt a valtozd
kamatozas csatorndjanak nevezi (floating rate channel).

3. A hitelkivaltassal elérhet6 nyereség becslése

A tanulmany soran célunk az, hogy a fennallé valtozé kamatozasu jelzdloghitelek
esetében kivdlasszuk azokat a hiteleket, amelyek esetében pénziigyileg rentabilis
és realis lehet a hitel kivaltasa. A kivaltas modellezése soran az elérhetd adatok
tikrében egy masik valtozd kamatozasu jelzaloghitellel torténd refinanszirozast
vizsgdlunk. Az elemzés soran két f6 szempontot mérlegeliink és hasonlitunk 6ssze
egymadssal:

e egyrészt az adost egyszeri kéltségek terhelik, amelyek az Uj hitel felvételével,
valamint a régi hitel végtorlesztésével kapcsolatosak,
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e masrészt az Uj hitel jov6beni varhatd pénzdramldsai kiilbnbéznek a kordbbi hitel
varhatod pénzaramlasaitdl. A két pénzaramlas jelenértéke kozotti kiilonbség mutat-
ja azt, hogy az adds mennyit nyer (esetleg mennyit veszit) a hitel kivaltasa révén.

A fentieket az aldbbiak szerint foglalhatjuk 6ssze:

z (Ct,régi Ct,u'j)
PV=-C,. .. + - 7, 1
kivdltds ; (1 rt)t ( )

ahol PV a hitelkivaltas jelenértékét, Cy; 4145 @ kezdeti kdltségeket, C; 4, €s C; ; rendre
a régi és Uj hitelbdl fakadd pénzaramlast jeldli a t id6pontban, r; a t idGszakra jel-
lemz6 diszkontratat (amely az 1. és t. id6szak kdzotti forward hozamok szorzataval
egyenl8), n pedig a hatralévd idGszakok szamat jeloli.

Az Ugylet jelenértéke akkor pozitiv, ha a pénzdramldsok (torlesztérészletek) kii-
[6nbségébdl szarmazd nyereség jelenértéke meghaladja a hitelkivaltds egyszeri
koltségeit.

A pénzaramldsok pozitiv kiilonbségét elsGsorban a kivaltd hitel révén a futamidé
alatt elérheté kamatfeldr csokkenés indokolhatja. Alacsonyabb felaru kivalté hitel
esetén az igy elérhetS nyereség annal nagyobb, minél hosszabb a hitel hatralévé
futamideje. Egy rovid hatralévé futamidejl hitel esetében a havi addssagszolgalatok
kiilonbségén nem tud annyi nyereséget elérni az Ugyfél, hogy , ki tudja termelni” az
egyszeri koltségeket. A hatralévd futamidé és a hitelkivaltds révén elérhet6 nyereség
kozott tehat pozitiv irdnyl 0sszefliggés van.

Az elérhetd nyereség értelemszeriien flgg a hitelkivaltas egyszeri koltségeitdl. Ha
a hitelkivaltas folyamata koltségmentes®, akkor a legkisebb mértékd felarcsokkenés
mellett is nyereséges a hitelkivaltas, ellenben magas egyszeri kdltségek mellett na-
gyobb feldrcsdkkenésre van sziikség. Az egyszeri kdltségek nagysaga és az elérhet6
nyereség kozott tehat negativ irdnyu 6sszefliggés all fenn.

° Természetesen a hitelkivaltds nem csekély adminisztracids igénye miatt (MNB 2018a szerint a hitelkivaltas
idGigénye megkozelit6leg 3040 nap) ebben az esetben is fellépnek nem pénzben felmerilé ,koltségek”,
ezekkel azonban nem szamoltunk elemzésiink soran.
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Az egyszeri koltségek egy része (el6torlesztési dij, folydsitasi jutalék, kbzjegyzbi dij)
az el6torlesztett/felvett hitel 6sszegétdl figg, mig mas része (foldhivatali dij, za-
logjog bejegyzése) attdl fuggetlen (1. tabldzat). A nominalisan rogzitett koltségek
miatt a nagyobb szerz6déses 0sszegen alacsonyabb felarcsdkkenés is kompenzdlja
az egyszeri koltségeket. Tehdat a fenndlld tartozds 6sszege és a hitelkivaltas révén
elérhet6 nyereség kozott szintén pozitiv 0sszefliggés van.

1. tablazat
A hitelkivaltas soran fellépd koltségtipusok Magyarorszagon 2019-ben

Koltség megnevezése Koltség dsszege Jellemzé a banki kedvezmény
e st by 11100
Ingatlanértékelés 30 000 Ft Igen
KozjegyzGi okirat kidllitasa ~50 000-150 000 Ft Igen
Zalogjog bejegyzése 17 100 Ft Nem
Folyésitas Folydsitott 6sszeg 1 szazaléka Igen
Végtorlesztés/ElGtorlesztés El6torlesztett 0sszeg 1 szazaléka Nem
L(;irlit;téogsel;i?;s)zesen (10 millio 393 000 Ft _

Megjegyzés: A kbzjegyzdi okirat kidllitdsa esetében egyedi, szerz6dés szint(i kézjegyzdi dijakat szamol-
tunk, de a szamitdsi mod bonyolultsdga miatt (lépcsézetes alap- és szerz6désosszegtdl fliggd dij, kolt-
ségdtaldny) ezt nem részleteztiik a tdbldzatban. A szémitdsok sordn a kézjegyzdbi dijak (immdr tébb
alkalommal elhalasztott vdltoztatdst kovetd) tervezetten 2019. julius 1-t6l hatdlyos nagysdgdval szd-
moltunk.

Forrds: MNB

A fenti kapcsolatok szemléltetésére kozombosségi gorbéket készitettlink (3. dbra).
A k6z6mbosségi gorbék azt mutatjak meg, hogy rogzitett hitelfeltételek (10 millié
forintos fennalld téke, 2,8 szazalékos felar) mellett, kiilonbo6z6 hitelkivaltasi kolt-
ségek esetén adott futamidejl hiteleknél legaldbb mekkora felarcsékkenésre van
sziikség ahhoz, hogy az adésnak megérje kivaltani a hitelt. Tehat a k6zombosségi
gorbén 1évs pontokra kozelitGen teljesiil, hogy

c (Ct régi Ct aj )
‘ s Lgy s — - . . 2
kivdltds tzz::‘ (1 ’; )t ( )
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3. abra

2,8 szazalékos felaru, 10 millié forintos hitel kivaltasa esetén kozombos
felarcsokkenés a hatralévé futamidé fliggvényében kiilonb6z6 egyszeri koltségek
mellett

Szazalékpont Szazalékpont

’ T ’

3,0 e L 3,0

Hatralévé futamidé (honap)

=== 128 200 Ft 158 200 Ft = 258 200 Ft
o==<358200Ft = eeeces 392 653 Ft 458 200 Ft

Megjegyzés: A fliggbleges tengelyen a feldr csékkenése, a vizszintes tengelyen a hdtralévé futamidé
hossza ldthato. A vonalak a hitelkivdltds kiilonbéz6 egyszeri kéltségei mellett mutatjdk azt, hogy az
egyes hatralévé futamidbk esetében mekkora feldrcs6kkenésre van sziikség az egyszeri koltség , kiter-
meléséhez”.

A fentiek soran targyalt jelenérték vagy ,haszon” kiszamitasa sokkal nehezebb len-
ne, ha valtozé kamatozasu hitelek rogzitett kamatozasu hitel segitségével torténd
kivaltasat akarnank értékelni. Mig egy valtozé-valtozo kivaltas, vagy egy fix-fix ki-
valtds esetén a kamatok elmozduldsdnak hasonlé hatdsa van a régi és az Uj hitel
pénzaramlasaira, és igy a kiilonbozet megkdzelitéleg dllandd marad, a valtozo és a fix
hitelek 6sszehasonlitasakor szdmolnunk kell a varatlan kamatsokkok lehetGségével,
illetve azzal, hogy az adds mennyire kockazatkerild vagy épp kockazatkedvel, azaz
mennyire szeretné elkerillni a varatlan kamatsokkok hatasait.°

Mivel az adésok kockdzati étvagyardl nem all rendelkezésiinkre informacié, ezt
a kérdést direkt mddon nem elemeztik. A becslés soran igy |ényegében azt vizsgal-
tuk, hogy a vdltozo kamatozdsu hitellel rendelkezé adds ki tudnd-e vdltani a hitelét

10 példdnak okdért a 2018 elétt folyositott jelzdloghitelek esetében az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek
IRS feletti felara joval magasabb volt, mint a valtozd kamatozasu hitelek rovid bankkozi kamat feletti felara.
Ez arra utal, hogy a hazai lakossag prémiumot volt hajlandé fizetni a torleszt6részletek valtozatlansagaért
cserébe, amihez vélhet&en a devizahitelezés soran szerzett negativ tapasztalatok is hozzajarultak (Dancsik
2017).
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pénziigyileg rentdbilis médon egy mdsik vdltozé kamatozdsu hitellel.** A becslési
eredményeinket azonban véleményiink szerint (és figyelembe véve a bevezets fe-
jezetben hangsulyozott implicit feltételezéseket) értelmezhetjik kiterjesztéen: ha
becslésiink alapjan az adds kaphat ilyen valtozé kamatozdasu hitelt, akkor hason-
16 felar mellett rogzitett kamatozasu hitelt is fel tud venni, vagyis potencialisan
csokkenthetné refinanszirozassal kamatkockazatat. Ezzel a kiterjesztéssel atlagosan
semleges kockazati étvagyat feltételezlink, ez alatt azt értve, hogy az addsok csak
a kamatkockazat fedezésének piaci arat (vagyis az IRS és a BUBOR kiilonbségét)
hajlanddk megfizetni a kamatkockazat fedezéséért. Ha kockdzatkeriil6k az ligyfelek,
akkor ezzel aldbecsliljiik a tényleges hitelkivdltdsi lehetéségeket, ha kockdzatked-
vel6k, akkor pedig tulbecsiiljiik azokat. A rogzitett kamatozdsu hitelek kordbbi magas
feldra arra utal, hogy az lgyfelek hajlanddk prémiumot fizetni a biztonsagért (vagyis
kockazatkeril6k), de a hazai pénziligyi kultira nem mentes az azonnali el6nyok tul-
értékelésétél sem. Utdbbi hajlam afelé mutat, hogy az adésok az aktudlisan kisebb
torlesztbrészlettel jard terméket valasztjak, ami viszont inkabb a — nem feltétlen
tudatos — kockazatkedveld attit(idre utalhat. Osszességében tehat nehéz megal-
lapitani, hogy a kockadzatsemlegesség feltételezése miatt mely irdnyba torzithat
becslésiink kiterjesztése.

Becslési stratégiank a fentiek tiikrében a kovetkez6:

1. Kiszamoljuk, hogy a 2004 és 2014 koz6tt?? folyodsitott valtozd kamatozasu hitelek
jelenleg milyen feldrral rendelkeznek, mely l1épéshez sziikségiink volt a bankok
altal 2004-2009 kozott folydsitott hitelek esetében alkalmazott kezelési koltség
becslésére;?

2. A 2015 és 2018 kozott folyositott valtozd kamatozdsu hitelek mintajan megbecsiil-
juk, hogy a kilonboz6 jellemzékkel bird hitelekre jelenleg milyen felar jellemzé.
Egyuttal e [épés részeként megbecsiiljik a kdzelmultban folydsitott hitelek felarat
befolydsold tényez6k felarra gyakorolt parcidlis hatasat;

1 Az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek forrdskoltség feletti felaranak korabbi, tulzott mértéke szintén
amellett szdl, hogy e hiteleket ne szerepeltessiik a becslésben. Ennek oka, hogy ha mintankba e hiteleket is
belevennénk, akkor becslésiink soran az aktudlis helyzethez képest tulbecsiilnénk a kivalté felarak mértékét.

12 A 2015 utdn folydsitott valtozd kamatozasu jelzéloghitelek esetében nem becsultiink felarat, mivel azt
feltételeztiik, hogy a tényleges felar jobban leirja a valdségot, mint amit becsiilni tudtunk volna az adott
szerzGdésre vonatkozoan.

13 Az aktuadlis kamatlabakra vonatkozdan ugyan birtokunkban vannak szerz6désszint(i adatok, azonban
a forintositott hitelek a fogyasztonak nyujtott hitelrél sz616 torvény egy korabbi, mar nem hatalyos
verzidja alapjan keriltek szerz6désre, igy a kamatldbon kivil egyéb koltségek is az addsséagszolgélat
részét képezik. Ezek kozil a legjelentésebb az ugynevezett kezelési koltség, ami a legtobb bank esetében
nem elhanyagolhatd tételt jelentett. A becslés els6 Iépéseként igy korrigaltuk a kamatldbakat a kezelési
koltségekkel, amelyhez a tiz legnagyobb bank mar nem folydsitott, deviza (és forint) alapu jelzaloghitelekre
vonatkozé kondicios listaiban talalhaté kezelési koltségeket vettlik figyelembe. Mivel a pontos kezelési
koltségek szerzGdéstipusonként eltérhetnek egyazon bankon belil is (pl. normal vagy kedvezményes
kezelési koltség, ill. kezelési koltség nélkili hitelek), igy becsléslinkben emiatt mindenképp torzitas lép fel.
Emellett feltételezhetd, hogy a kondicids listdban szerepld kezelési koltség kategoriak ellenére ligyletszinten
eltérhettek ettdl a bankok, igy becsléstink vélhet6en ez okbdl is torzitast tartalmaz.
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3. A 2004 és 2014 kozott folydsitott hitelek egyes jellemzbi és az el6z6 pontban meg-
becsult egyttthatok/felarak segitségével megbecsiiljik, hogy e hitelek jelenleg
milyen felar mellett kaphatnanak hitelt;

4. Megvizsgdljuk, hogy a jelenlegi felar és a kivaltd hitel becsiilt felara kdzotti kilon-
bozet elegendd-e ahhoz, hogy az ligylet hatralévd futamideje alatt kompenzaélja
az addst a hitelkivaltas egyszeri koltségeiért;

5. Végezetiil egyéb olyan potencidlisan kizaré tényezéket (kordbbi nemteljesités,
magas életkor, magas hitelfedezeti mutatd, alacsony jovedelem) is megvizsgalunk,
amelyek megakaddlyozhatjak a hitelkivaltast.

Azt is fontos kiemelni, hogy szdmitdsaink csak és kizardlag arrél szélnak, hogy a je-
lenlegi szabalyozds mellett piaci alapon nagysagrendileg hany szerz6dés esetében
éri meg pénziigyi szempontbdl a hitelkivaltas, ami kozel sem jelenti azt, hogy ezen
addsok (1) tudataban vannak ennek a lehetdségnek, és (2) hajlanddak is kihasznalni
azt. Ahogy a bevezet6ben is emlitettiik: a forintositast kovetéen az addsok az el6-
torlesztési dij teljes elengedése mellett valthattak volna ki hiteleiket, azonban 2015
végéig mindossze 45 millidrd forint értékben kotottek kivaltd szerz6déseket, ami
a potencialis dllomanynak alig masfél szazaléka volt.* igy becsléseink semmiképp
sem azt tikrozik, hogy milyen hitelkivaltasi volumenekre szdmitunk a jov6ében, in-
kabb arra hivjak fel a figyelmet, hogy tekintettel arra, hogy a valtozé kamatozasu
hitelek érdemi része mar alacsony hatralévé futamiddvel, alacsony hitelosszeggel
és/vagy alacsony felarral rendelkezik, az dllomany egy jelentds részénél nem varhaté
el, hogy az addsok kiilsé 6sztonzés nélkil rogzitett kamatozasu hitelre valtsanak.

4, Felhasznalt adatok és mddszertan

Vizsgalatunk soran a hitelintézetek mérlegében 1évé lakossagi hitelszerz6dések ada-
tait szerz6désszinten tartalmazé adatbazisokra tdmaszkodtunk. Rendelkezésiinkre
alltak a Kdézponti Hitelinformaciés Rendszer (KHR) 2018 masodik negyedévére vo-
natkozoé adatai, amelyekhez anonimizdlt médon hozzakotottiik a Magyar Nemzeti
Bank L11 kodu adatszolgdltatasabdl szarmazo hitelkockazati adatokat (jovedelem-
aranyos torlesztérészlet mutatd, hitelfedezeti mutatd), valamint a Nemzeti Ado
és Vamhivataltél kapott személyijovedelemadd-bevalldsokbdl szarmazd adatokat.

Elemzésiink el6tt megtisztitottuk adatbazisunkat a kiugrd és vélhetGen hibas ér-
tékektél annak érdekében, hogy ezek ne torzitsak nagy mértékben becsléseinket.
Az adatbazist megtisztitottuk a szélsGséges értékektdl, amelyhez a legtdbb valtozd
esetében az 1. és 99. percentilist vettlik viszonyitdsi alapnak. Az adatok tisztitdsa és

1 Bajo — Barbi (2018) hasonld jelenségrél szamol be Olaszorszaghol: bar 2007-ben gyakorlatilag teljes
mértékben eltorlésre keriiltek a refinanszirozashoz tartozé egyszeri koltségek, a hitelkivaltassal é16 addsok
aranya minddssze 13 szazalék volt a mddositast kovetd nyolc és fél évben.
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a mar eredetileg is hidnyzé adatok kdvetkeztében a jévedelmi és addstarsi viszonyo-
kat nem tartalmazo elemzéseinkben 361 252 db jelzaloghitel-szerz6dés szerepelt,
mig az el6bbi adatokkal is dolgozéd mddszereink 288 893 db megfigyelés figyelembe
vételével késziiltek.' Végs6 eredményeinket mindenhol a teljes halmazra vetitettik,
igy azok a 379 852 db, 2004-2014 kozott folydsitott valtozéd kamatozasu jelzaloghitel-
szerz6déshez képest mutatjak a kivalthatdsagi aranyt és az egyéb megoszlasokat.®

A kivalto hitelek felaranak becslését a 2015 elsé és 2018 masodik negyedév kozott
folydsitott valtozé kamatozdsu jelzdloghitelek mintdjan végeztik, amely a legsz(-
kebb bankrendszeri minta esetében 77 713 db szerz6dés alapjan késziilt. A 2. tdb-
ldzatban és a 3. tdbldzatban a folydsitas id6pontja szerint kettébontva lathatok
a felhasznalt jellemz&k leird statisztikai, egyrészrél a 2004—2014 kdzott folydsitott
hitelekre vonatkozdan, amelyek az elemzési halmazt jelentették, masrészrél a 2015.
januar—-2018. junius kozott folydsitott hitelekre vonatkozdan, amelyek a kivaltasi
feldr meghatarozasaban jatszottak szerepet. EI6bbieknél a valtozék 2018. junius
végi id6pillanatban vett értékei, mig utdbbiak esetén a szerz6déskotés idépontjdban
jellemzé értékek voltak a mérvadok.

2. tablazat

A 2004-2014 kozott folydsitott valtozo kamatozasu jelzaloghitel szerz6désekhez
tartozo valtozok leird statisztikai

Valtozo Darabszam Atlag Median Sz6ras Minimum | Maximum
Felar* 364 949 4,56 4,36 1,74 0,07 15
Kozombbssegifeldr | 350 749 4,75 1,47 10,02 0,20 59,25
kiilonbség
F?nnallo . 379852 | 4534396 | 3142305 | 4860 102 1 99 300 000
t6ketartozas
Hatralévé futamidé 377 095 9,46 8,85 5,62 0,003 31,60
Jovedelem 302749 | 3211436 | 2594197 | 2320615 | 166256 | 25000000
addstarsanként
Addstars 329 557 0,48 0 0,50 0 1
Eletkor** 329 557 46,05 45 8,46 12 89
SzerzGdéstipus*** 381 130 0,48 0 0,50 0 1

*A 2004-2009 kozotti szerz6dések esetén kezelési koltséggel korrigdlt feldr.
**Ha adostdrsak is kapcsolddtak az tgylethez, akkor az adds és addstdrsak dtlagos életkordval szamoltunk.
***Szerzddéstipus esetében 0 jeldli a lakdscélu, 1 a szabad felhaszndldsu jelzdloghitel szerzédéseket.

15 Az elemzésbe bevont szerz8dések szamat a 2004—2009 kozotti szerz6dések esetében tovabb csdkkentette,
hogy csak a tiz legnagyobb bank esetében korrigaltuk kezelési koltséggel a feldrakat.

16 Mindezek a forintositott hitelek esetén rendre 237 819 db, 187 167 db megfigyelést jelentettek az egyes
elemzéseknél, esetlikben a teljes vizsgalati halmazt 250 525 db megfigyelés tette ki, igy eredményeinket
és megoszlasainkat erre a statisztikai sokasagra aranyositottuk fel.
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3. tablazat

A 2015. januar—2018. junius kozott folyositott valtozé kamatozasu jelzaloghitel
szerz6désekhez tartozo valtozok leird statisztikai

Valtozo Darabszam Atlag Median Sz6ras Minimum | Maximum
Feldr 88 959 3,38 2,91 1,32 0,08 15
Szerz6désosszeg 87751 7925319 | 6500000 | 5544318 150 043 30 000 000
Eredeti futamidé 89 251 15,85 15,05 6,59 1,02 31,00
;?j\:;(:ae:gkent 79602 | 3984491 | 3124783 | 2956716 | 200105 | 25000 000
Adostars 83 939 0,53 1 0,50 0 1
Eletkor* 83 939 39,60 39 8,89 16 83
Szerzédéstipus** 89510 0,20 0 0,40 0 1

*Adostdrs esetén dtlagos életkorral szamoltunk.
**Szerzddéstipus esetében 0 jeléli a lakdscélu, 1 a szabad felhaszndldsu jelzdaloghitelszerzédéseket.

s _

A becslés sordn tehat — az el6z6 fejezetben ismertetett f6bb 0sszefliggések alap-
jan — azt vizsgaltuk meg, hogy az egyes addsok kaphatnanak-e olyan kivalté hitelt,
amellyel elegendd feldrcsokkenést tudnak elérni ahhoz, hogy a hatralévé futamidé
alatt kompenzalja Gket az egyszeri koltségekért. A becsléshez a kovetkezdkre volt
szlkségilnk:

¢ a jelenleg fizetendG feladr (vagyis a hitelkoltség és a 3 havi BUBOR kiilonbsége),
e egy Uj hitellel elérhet6 felar,

¢ a fennallé t6ke nagysaga,

¢ a hatralévé futamid6 nagysaga,

¢ a hitelkivaltas koltsége.

A becslés sordn a legkomolyabb felmeriil§ probléma, hogy nem tudjuk kozvetleniil
megfigyelni azt, hogy a mar hitellel rendelkez6 addsok jelenleg milyen kamatok mel-
lett kapnanak 4j hitelt. Mivel a kivaltd hitelhez tartozé kamatfeldr nélkiil nem lehet
meghatdrozni, hogy milyen feldrcsdkkenést érnének el az addsok a hitelkivaltas
soran, igy kulonféle statisztikai mddszerek segitségével kivaltasi feldrakat becsultiink
minden szerz6désre vonatkozdan. Az elérhet6 adatbazisokban rendelkezésre allé
informaciok azonban igy is jéval szlikebbek voltak, mint amit a bankok felhasznal-
nak az drazdasi dontés sordn, igy a becslésiink érdemi bizonytalansagot tartalmaz.

A becslés bizonytalansagait mérséklendd négy kiilonb6z6 becslési megkozelitést is
alkalmaztunk. Ennek egyrészt robusztussagi oka van, masrészt 0ssze akartuk vetni
az egymast kiegészit6, kilonbozé elénydkkel, hatranyokkal rendelkezé becslések
eredményeit. Becsléseinkben alapvetden kiilon kezeltiik a lakascélu és a szabad
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felhasznalasu jelzaloghitelek dllomanyat. A négy becslésben a kivaltd hitelek felarat
az egyszer(it6l a komplex felé tartva az alabbi mdédszerekkel kozelitettik.

4.1. Bankrendszeri atlagfelar médszer

Legegyszer(ibb megkozelitésiink sordan a 2015. januar—2018. augusztus kozott fo-
lydsitott, valtozé kamatozasu jelzaloghitelek hiteltipusonként vett atlagfelarat hoz-
zarendeltik minden 2004—-2014 kozott folydsitott, valtozd kamatozasu jelzaloghitel
szerz8déshez (kiilon a lakascély, és kiilon a szabad felhasznalasu termékekhez), és
ezt vettiik kivaltasi feldrnak. E becslésben azzal az egyszer(sits feltételezéssel éltiink,
hogy minden jelzadloghitellel rendelkez6 adds a kbzelmultban jellemzé — lakascélu
hitel esetén mintegy 3 szdzalékpontos, szabad felhasznalasu hitel esetében kozel
4,4 szazalékpontos — atlagos felar mellett juthatna jelenleg hitelhez.

4.2. Felar alapu eloszlas médszer

Kiszamitottuk kilén-kulon a lakascélu és a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek-
re a 2015. januar—2018. junius kozott folydsitott valtozéd kamatozasu hitelek felar
szerinti eloszldsat percentilisekre bontva. Az igy kapott feldrakat hozzarendeltiik
kiilon a 2004-2009 kozott, majd a 2010-2014 kozott folydsitott, hitelcél szerint
kiilonvélasztott, valtozé kamatozasu jelzaloghitel szerz6dések megfelel felar sze-
rinti percentiliseihez,'” és ezt vettlk kivaltasi felarnak. E becslés soran tehat azzal
a feltételezéssel éltiink, hogy az adds az Ujonnan folydsitott hitelek esetében is az
eloszlas hasonld pontjan helyezkedne el, mint a korabban folydsitott hitelek felar
szerinti eloszldsaban, vagyis az adds kockazatossag szerinti relativ pozicidja nem
valtozott az elmult években.

4.3. Median felar modszer

E mddszer esetében a banki kondicids listdk alapjan azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy a kamatlabat/felarat elssorban az adds jovedelme?® és a felvett hiteldsszeg
hatdrozza meg. Ennek megfelel6en e két dimenzidn belll kategdridkat képeztliink
mindkét hiteltipusra vonatkozdan, és e kategdridk metszetében vizsgaltuk meg
a 2015. januar és 2018. junius kozott folydsitott jelzaloghitelek median felarat (4.
tabldzat, 5. tabldzat). E median értékeket bankrendszeri szinten és bankonként is
megképeztik.

17 A 2004-2009 kozotti hitelek esetében a kezelési koltséggel korrigélt felarak alapjan képeztiik a percentiliseket.

18 Az adatbazisban csak az SZJA-kételes (bevallott) jovedelemrdl allt rendelkezésiinkre informacio, igy
a jovedelemadatunk nem tartalmazza sem a szocialis transzferek, sem a nyugdijak értékét, tovabbd az
esetleges fekete jovedelmekrdl sincs informacionk.
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Eves jovedelem

600 000 — 2400000 - 4 800000 — 7 200 000 - 9600 000 —
2400000 4 800 000 7 200 000 9600 000
0-
500 000 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13
500 000 -
2000 000 3,90 3,61 3,48 3,18 3,09
0o
[ 2 000000 -
% 4000 000 3,09 3,06 2,91 2,91 2,91
"
o 4000 000 -
o
§§ 6000 000 2,91 2,91 2,91 2,90 2,65
@
A 6 000 000 -
8 000 000 2,91 2,91 2,91 2,71 2,57
8000000 -
10 000 000 2,91 2,91 2,90 2,65 2,50
10 000 000 — 2,91 2,91 2,66 2,57 2,41
Eves jovedelem
600 000 — 2400000 - 4 800000 - 7 200 000 — 9600 000 —
2400000 4800 000 7 200 000 9 600 000
0-
500 000 5,18 5,18 5,18 5,18 5,18
500 000 —
2000 000 5,86 5,39 4,78 4,83 4,26
0o
1) 2 000000 -
% 4 000 000 5,62 5,16 4,76 4,40 4,26
"
o 4000 000 -
o
ag 6000 000 5,31 4,79 4,54 4,34 3,98
@
A 6 000 000 -
8000 000 4,79 4,72 4,41 4,01 3,87
8000000 -
10 000 000 4,64 4,39 4,18 3,85 3,66
10 000 000 — 4,26 4,10 3,95 3,74 3,58
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A hitelek fennallé tartozasa, valamint az adés jovedelme szerint képzett kategoériak
alapjan a régi hitelekhez is képesek voltunk ,kivaltasi feldrakat” rendelni. Osszesen
haromféle feldrat rendeltlink az egyes szerz6désekhez:

1) minden szerz6désnél a sajat bankjanal elérheté median felarat,

2) a sajat bankjanal és a teljes bankrendszerben elérhet6 median felar kozil az
alacsonyabb feldrat,

3) valamint a legkedvez6bb felari bank median felarat.

Ezzel az elkulonitéssel a hitelkivaltds gyakran ad hoc jellegét igyekeztiink szamitasba
venni: az elsé valtozatban az ligyfél csak a sajat bankjanak ajanlatat veszi figyelembe,
a masodik valtozatban a sajat bankjan kivil még ,,néhany bankét”, amit a bankrend-
szeri atlaggal kozelitettlink, végil a harmadik valtozatban alaposan megversenyez-
teti a bankokat és a legjobb feldrud ajanlat mellett dont. Irdnyadd eredménynek azt
a kivaltasi aranyt vettik, amely a sajat banki és teljes bankrendszeri becslés koziil
a kedvez6bb feldrat veszi alapul (2. mddszer), igy a becsléseink eredményeit 6sz-
szegz6 8. és 9. tabldzatban is ennek eredménye szerepel, mig a masik két becslés
eredményét kilon, a 10. tdbldzatban mutatjuk be.

4.4. Linedris regresszié mdédszer

A negyedik mddszer sordn linearis regresszidval becsultik a bankok arazasi fliggvé-
nyét. A becsléshez a 2015. januar—2018. junius kozott folydsitott, valtozd kamatoza-
su jelzdloghitelek mintajat haszndltuk fel. Célvaltozénk a 3 hdnapos BUBOR feletti
feldr volt, mig magyardzo valtozdként a szerz6déses 0sszeg logaritmusat és ennek
négyzetét, a futamidG6t és négyzetét, az ligylethez tartozé addsok és addstarsak
atlagos jovedelmének logaritmusat, az addsok és addstarsak atlagos életkorat és
ennek négyzetét vettiik figyelembe, tovabba binaris valtozdkkal kontrollaltunk adds-
tars jelenlétére, valamint a szerz6dés tipusara. A valtozok kozotti multikollinearitast
variancia inflalé faktorral ellendriztik, és nem talaltuk zavard mértékdinek.

A becsléseket bankrendszeri szinten, valamint bankonként is elvégeztiik, OLS-reg-
ressziok futtatasaval. A bankrendszeri modellt megbecsultik ugy is, hogy a folydsitd
bankokra binaris valtozdkkal kontrollaltunk, valamint e kontrollvaltozok nélkal is.*®
igy 6sszesen 12 modellt becsiiltiink meg.

A teljes bankrendszer modelljeinek becsilt koefficiensei a 6. tdbldzatban latha-
tok.2° A modell altal becsilt egyltthatok irdnya az intuicidonak, valamint a korabbi

19 A bankonként futtatott regressziok esetében lényegében azt engedjiik meg, hogy az egyes szerzdéses
jellemzGk feldrra gyakorolt parcidlis hatdsa bankonként eltér6 legyen, mig a banki fix hatdssal becsilt
bankrendszeri modell esetében erre nincs lehet&ség. Utdbbi modellben az egyedi banki jellemzéket a bank
dummy-k fejezik ki, azonban az egyéb valtozok parcidlis hatdsa egységes minden intézmény esetében.

20 A kulon-kulon banki regresszidk output tablait adatvédelmi okokbdl nem szerepeltettiik eredménytabla-
zatunkban.
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tanulmanyok (Aczél és szerzétdrsai 2016; Méré és Vdgo 2018) éltal becsult modell-
eredményeknek is megfelel. A modellek magyarazdereje (R? statisztika alapjan)
a bankrendszeri becslés esetében 44 szazalékot ért el, mig a bankonkénti becslés
esetében 8 és 72 szdzalék kozott szérddik. Itt ismét felhivjuk a figyelmet a becslésbél
fakadd bizonytalansagokra (kiilondsen a bankszintld modellek esetében), amelyek
elsésorban az elérhetd adatok szlk korébdl fakadnak. A modellek magyardzéerejét
azonban a kutatasi kérdésiink szempontjabdél — kiilondsen annak tikrében, hogy
becslési eredményeinket csak portfdlidszinten tartjuk relevansnak — 6sszességében
elegenddének tartjuk.

6. tablazat
A bankrendszeri mintan becsiilt linearis regressziok output tablai

Valtozok Célvaltozo: BU(I:z)R feletti felar | Célvaltozo: BU(;Z)R feletti felar
Ln(Szerz6désosszeg) —1,966*** —2,264***
Ln(Szerz6désosszeg)? 0,0508*** 0,0633***
Futamid6 —0,00657* 0,0117***
FutamidG? 0,000499*** —0,000196**
Ln(Jovedelem/addstarsak szama) —0,301*** —0,264***
Adostérs —0,134%** —0,134%**
Eletkor —0,0300*** —0,0159***
Eletkor? 0,000365*** 0,000209***
Szabad felhasznaldsu jelzaloghitel 1,506%** 1,451***
Bank dummy Nem Igen
konstans 26,48%** 26,47***
Megfigyelésszam 77 713 77 713
R? 0,336 0,441

Megjegyzés: A banki indikdtor vdltozékat csak a (2)-es egyenlet tartalmazza, melyek becsiilt koefficien-
seit adatvédelmi okokbdl nem szerepeltettiik eredménytdbldzatunkban.

**% c0,001; ** p<0,01; * p<0,05

A modellek megbecslését kovetéen a becsiilt egylitthatdk és a kordbban folydsi-
tott valtozd kamatozdsu hitelekrdl rendelkezésre allé informacidk felhasznalasaval
»Kivalto hitel” feldrakat prediktaltunk a régi dllomany szerz6déseihez. A kiilonb6z6
becslési formak eredményeit kihasznalva ez esetben is meg tudtuk adni adésonként
a sajat banki ,,ajanlatot”, a bankrendszeri , atlag ajanlatot”, és a legjobb bank ,ajan-
latat”. A linedris regresszidknal is azt a feltevést tekintettlk a valdsaghoz legkozelebb
allénak, hogy az adds a sajat banki és a bankrendszeri ,, atlag ajanlat” kozil valaszt,
és a kedvez6bb felarut veszi figyelembe hitele kivaltdsanal. Ennek megfeleléen az
Osszesit6 eredménytdblazatokban a teljes bankrendszeri regresszids egyenlet ily
maddon kapott felaraival szamolt eredményei [athatok.
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Az egyes modszerek el6nyeit és hatranyait a 7. tdbldzat tartalmazza.

7. tablazat

A kivalto hitel felaranak megbecsléséhez alkalmazott médszerek elényei és
hatranyai

Bankrendszeri atlagos
felar mellett

Felareloszlas alapjan

Median felar
(hitel6sszeg és
jovedelem alapjan)

Linearis regresszidoval
becsiilt felar

megragadja a két

legkomplexebb,

> .. . . . legf legatfogdbb; a lehetd
2 | joellendrzése a tobbi | konnyen értelmezhetd, eg] ontlos’abb Y egat 9,g°bb a ? S
Q becslésnek intuitiv befolyasold tényez6t; legtobb relevans

™ outlierek kevésbé informacidt beépiti

befolyasoljak a felarba

E VAT el LT egyéb befolydsold nagy bizonytalansagu
< tulsagosan a régebbi és mostani . gy L .y 2 y 7 .
[ L X . . tényez6ket figyelmen pontbecslést ad;

g leegyszerdUsitett felareloszlast, kihagy Kiviil ha outlierek befolvasolidk
I fontos jellemzéket &y Yasol

A fenti mddszerek szerint becsliilt ,kivalto” feldrakat 6sszehasonlitottuk a szerz6dés
aktualis — kezelési koltséggel korrigalt — feldraval, és megvizsgaltuk, hogy a ketté ko-
zotti kiilonbség meghaladja-e a szerz6déshez tartozd kozombdsségi felarcsokkenés
mértékét. Amennyiben meghaladta, Ugy tekintettiik, hogy az addsnak pénziigyileg
megéri kivaltani hitelét, mig ha alatta maradt, akkor ellenkez6leg, nem éri meg
kivaltani a tartozast.

5. Becslési eredmények

Eredményeink alapjan a 2015 el6tt folydsitott teljes valtozo kamatozasu jelzaloghi-
teldllomany mintegy 38—47 szazaléka (651—803 milliard forint) esetében kinalkozik
lehet8ség pénzigyileg rentdbilis hitelkivaltasra. Szerz6désszam alapjan ez a szerz6-
dések 20-29 szazalékat jelenti (8. tabldzat).”* Csak a forintositott hiteleket vizsgalva
az dllomdany mintegy 40-48 szazaléka esetében (499—-603 millidrd forint) lehet sz6
pénziigyi szempontbdl elényods hitelkivaltasrél, ami e szerz6dések 20—29 szdzalékat
jelenti (9. tabldzat).

21 Az 4dllomanyalapu hitelkivaltasi arany minden eredményiink esetében meghaladja a szerz8désalapu
aranyt. Ennek oka, hogy a hosszabb futamidejl hitelek esetében — ahol ceteris paribus jobban megérheti
a hitelkivaltas — jellemz&en a fennalld tartozas is magasabb.
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A pénziigyi szempontok mellett azonban kérdéses lehet az is, hogy az adés egyal-
taldn kaphat-e hitelt barmely banktél. Ebben megakadalyozhatja az, ha az életkora
tulsdgosan magas, a jovedelme nem elég nagy, az tigylet aktualis hitelfedezeti mu-
tatéja tul magas, vagy ha mar esett késedelembe. E szempontok szerint?? sz(ikitve
a sokasagot azt kapjuk, hogy a 2015 el6tt folydsitott valtozé kamatozasu jelzaloghi-
teldllomdny 22-31 szazaléka esetében lehet redlis a kivaltas (a szerz6dések 13-21
szazaléka), mig a forintositott hiteldllomany esetében ez az érték 20-28 szazalék
(a szerz6dések 12—-19 szazaléka).

Tovabb sz(ikitheti a piaci alapon ténylegesen kivalthatd hitelek kérét az a tény, hogy
a fennallé valtozé kamatozdsu jelzaloghitelek kozott (azon beliil is a forintositott
hitelek dllomanydban) jelentds a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek allomanya. Mi-
vel jelenleg nincs érdemi kibocsatasa a szabad felhaszndldsu jelzaloghiteleknek, igy
arra vonatkozodan, hogy ezek a hitelek milyen kamatlabbal keriilnének folydsitasra,
kevés informacidval rendelkeziink. Ennek megfelel6en ezen hitelcélu hitelek kivaltd
feldraira vonatkozd becsléslink nagyobb bizonytalansagot tartalmaz. Alapvetéen
becslésiink soran is elkilonitettik mar a két termékpiacot, de érdemes hiteltipus
szerint is megvizsgalni a ténylegesen kivalthato hitelek dllomanyat. Ha széls6séges
maodon azzal a feltételezéssel élnénk, hogy piaci kinalat hianyaban a szabad felhasz-
nalasu hitelek kivaltasa egyaltalan nem lehetséges, akkor becslésiink szerint a 2015
el6tt folydsitott valtozé kamatozasu jelzaloghitelek 16—22 szazaléka lenne kivalthatd
(a szerz6dések 12—-15 szazaléka), mig a forintositott hitelallomany 14-20 szazaléka
(ami a szerz6dések 9—13 szazalékat jelenti). E feltételezést azonban tulzénak érez-
zik, igy f6 eredményiinknek a szabad felhaszndldsu jelzaloghiteleket is tartalmazé
22-31 szazalékos aranyt tartjuk.

22 A sz(ir6 feltételek a kdvetkez6k voltak: 60 év feletti életkor, 100 szazalék feletti aktudlis hitelfedezeti mutatd,
1,5 millié forint alatti éves jovedelem, volt multbéli késedelembe esés.
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Median felaras és linearis regressziéval becsiilt felaras elemzésiink soran az irdnyadd
eredményeken feliil fontosnak tartottuk elemezni, hogy miként valtozik a kivalthaté
hitelek dllomanya (a korlatozo tényezéket mar figyelembe véve) a sajat banki, atla-
gos bankrendszeri, illetve legjobb ajanlattal rendelkez8 bank ajanlata szerint képzett
felarral. Az ide tartozo hipotetikus modellek 2015 el6tt folydsitott valtozd kamato-
zasu forinthitel-allomdanyra vonatkozé eredményei a 10. tdbldzatban lathaték. Azon
modszerek esetében, amelyekben azt feltételezziik, hogy az adés sajat bankjanal
vdltja ki hitelét, hasonlé eredményeket kapunk, mint azon médszereknél, amelyek
figyelembe veszik az atlagos banki felarat is és a kedvez6bb felarral szamolnak.
A 2015 el6tt folydsitott valtozé kamatozasu jelzaloghitel-allomanyt tekintve 24-31
szazalék (407-527 milliard forint) kozott szérddott a kivalthaté allomany aranya,
ami a szerz6dések 17-21 szazalékat tette ki. Ugyanez az arany a forintositott hitelek
21-28 szazaléka (263—355 millidrd forint) kozott alakult allomanyi szinten, amely
szerz6désszam szerint a forintositott hitelek 14—19 szazalékat jelentette.

Amennyiben azzal a feltételezéssel éliink, hogy minden adds a legkedvez6bb fel-
arajanlattal rendelkez6 banknal vdltja ki hitelét, a kivaltasi ardny joval meghaladja
a tobbi modellben tapasztaltakat. A 2015 el6tti dlloméany 38—-43 szazaléka (656—-746
millidrd forint), szerz6désszamot tekintve pedig 27—32 szazaléka valthato ki ezen
modszerek eredményei alapjan. A forintositott hiteleknél szintén magasabb hitel-
kivaltasi arany lathatd, az allomany 35—-40 szazalékanal (442-503 milliard forint)
a hitelt megéri és ki is lehet valtani, ami a szerz6dések 25-30 szazalékat teszi ki.
Ez az eredmény azt mutatja, hogy a fogyasztéi tudatossag novekedésének jelentbs
hozzaadott értéke lehet a banki verseny élénkitésében, és egyuttal a haztartasi
kamatkockazat mérséklésében is.

10. tablazat

A medidn felar és a linearis regresszioval becsiilt felar becslési médszereinek
hitelkivaltasra vonatkoz6 eredményei a 2015 el6tt folyositott valtozé kamatozasu
forinthitel-allomany korében

Kivalthat6 hiteldllomany (Mrd Ft)
1. médszer: Saz'étn:é:déstzlgr:os 3. médszer:
Sajat banki - L. - Legjobb banki
aianlat banki ajanlat aisnlat
! kéziil a kedvezébb !
Median felar 407 527 746
(hitel6sszeg és jovedelem alapjan) (24%) (31%) (43%)
. Teljes bankrendszeri 445 501 656
MGEETE regresszio (26%) (29%) (38%)
regresszioval
becsiilt felar Egyedi banki 435 _ 672
regressziok (25%) (39%)
Osszes becslési médszert 407-445 501-527 656—746
figyelembe véve (24-26%) (29-31%) (38-43%)
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6. Konkluzié

A tanulmdnyban arra tettlink kisérletet, hogy megbecsiiljiik, hogy piaci alapon
a valtozé kamatozasu jelzéloghitel-allomany mekkora része lehet kivalthatd pusztan
pénzigyi szempontokat mérlegelve. Motivacionkat az adta, hogy a valtozé kamato-
zasu jelzdloghitelek dllomdanyat tovabbra is jelent&snek értékelhetjik, és egy szél-
s@séges kamatsokk a torlesztérészletek emelésén keresztiil szamos sériilékenyebb
haztartast hozna pénziigyileg kifeszitett helyzetbe. MNB (2019) arra is ramutat,
hogy szdmos haztartas nincs tisztaban a valtozé kamatozas alapvetd fogalmaival és
koncepcidjaval, ami elGrevetiti, hogy egy esetleges kamatemelés az addsok érdemi
részét felkésziletlenl érintheti.

Becslésiink sordn azt vizsgaltuk, hogy a valtozé kamatozasu jelzaloghitellel rendel-
kez6 addsok milyen felar mellett lennének képesek felvenni egy Uj valtozé kamato-
zasu jelzaloghitelt, és hogy a felarak kiilonbsége elegendé-e ahhoz, hogy kitermelje
a hitelkivaltas koltségeit. Eredményeink alapjan ez az ardny relative alacsony, az
allomdny 22—-31 szazalékat teszi ki, amiben jelentds szerepe van a hitelkivaltasi kolt-
ségek magas szintjének. Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy az adds hajlandé
megfizetni a kamatrogzités jelentette forraskoltség-tdbbletet a torlesztérészletek
kisebb valtozékonysdga érdekében, akkor a becsiilt arany indikaciot jelenthet arra
vonatkozdan is, hogy piaci alapon nagysagrendileg mekkora tér allhat rendelkezésre
a rogzitett kamatozasu hitel felvételével torténd hitelkivaltasra.

Az el6z6 fejezetben bemutatott eredményekbdl kiolvashatd, hogy a hitelkivaltds
kéltségei, valamint a fenndllo dllomdny jellemzdi tiikrében a vdltozé kamatozd-
su hitelallomdny érdemi része esetében nem vdrhato el, hogy piaci alapon, kiilsé
6szténzbk nélkiil, a fogyasztok tudatos hitelkivdltdsa révén vdltozzon a kamatozds
mddja éven tul régzitett kamatozdsra. E tekintetben problémat jelent, hogy az ado-
sok potencidlisan alacsony pénziigyi tudatossaga és informaltsdga miatt még abban
az esetben sem élnek feltétlenil a hitelkivaltas lehet&ségével, ha ezt pénzigyileg
egyértelmUen rentdbilis médon tehetnék meg.

Az addsok rogzitett kamatozasra torténd attérésének megkdnnyitése érdekében sza-
balyozdi |épés sziiletett a Magyar Nemzeti Bank részér6l. Az MNB 2019. aprilisdban
ajanlast adott ki a bankok szdmdra, amely szerint az intézmények a sériilékenynek
tekinthetd, 10 éven tuli hatralévd futamidejl valtozé kamatozasu jelzaloghitellel
rendelkez6 addsokat célzottan keresik meg a rogzitett kamatozdasra torténé atallas
ajanlataval. Az ajanlds alapjan a bankok csak a szerz6désmaodositas soran kdzvetle-
nal fellépd koltségeket terhelik ra az addsra, valamint ajanlatukban nem kinalnak
a szerz6dés aktualis feldranal magasabb feldrat az ligyfél szdmara.

Véleményiink szerint az MNB-ajanlas tobb olyan problémat is kezel, amely jelenleg
potencialisan a hitelkivaltasok utjaban all. Egyrészt a bankok az ajanlas alapjan

Tanulmdnyok



Ki vdlthatja ki a hitelét?

célzottan megkeresik a sériilékeny (hosszu hatralévé futamidével rendelkezé) tgy-
feleket és tajékoztatjak a kamatkockazat jelenségérdl. Ezzel egyid6ben rogzitett
kamatozasu hitelkivaltasi — pontosabban szerz6désmaddositasi — lehetdséget is ki-
nalnak szdmukra, ezzel célzott médon novelve pénzlgyi tudatossagukat. Masrészt
a szerz8désmadositas révén szamos hitelkivaltadshoz kapcsolddo koltség elkeril-
hetd, ami jelentésen emeli a rogzitett kamatra vald attérés esélyét. Harmadrészt
az ajanlas jo gyakorlatnak tartja, ha a bank legfeljebb a kordbbi felarral megegyez6
felarat ajanl az ligyfélnek, és a szerz6désmaddositast kovetben csak a kamatrogzi-
tés hosszanak megfeleld referenciakamat forraskoltségtobbletét fizetteti meg a fo-
gyasztéval. Ezzel olyan addsoknak is kinyitja a lehet&séget a kamatrogzitésre, akik
jelenleg csak a kordbbinal magasabb feldr mellett juthatnanak hitelhez. Negyedrészt
a szerz6désmaddositassal olyan addsok kamata is rogzitésre keriilhet, akik uUj hitel
felvételére — életkoruk, jovedelmiik vagy hitelfedezeti ardnyuk miatt — mar nem
lennének képesek.
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Manipulaciobiztos mutatdk 6sszehasonlitasa
magyar adatokon*

Rdcz David Andor

A teljesitményméré mutatdszamok fejlédése sordn sikeriilt a korabbi megolddsok
hibdit orvosolni, dm a ma is leginkdbb haszndlt mutatoszamok esetében tovdbbra is
lekiizdendd probléma a teljesitménymanipuldlhatdsdg kérdéskére. Ebben a cikkben
ismertetjiik az Ingersoll et al. (2007) dltal kifejlesztett manipuldcidbiztos teljesit-
ménymutatdt (MBTM), amely ezt a problémdt oldja meg dltalénosan. Bemutatjuk
tovdbbd a Brown et al. (2010) dltal alkalmazott MBTM-verziot, illetve az dltaluk
kifejlesztett kételkedési hanyadost, ami az implikdlt kockdzatelutasitdst mérve mani-
puldciojelz6 mutatészamként haszndlhato. Szamitdsaink segitségével az els6k kbzott
hasonlitjuk dssze a két szerz6csoport modszerével szamitott MBTM és kételkedési hd-
nyados értékeit, valamint magyardzatokat keresiink a tapasztalt eltérésekre magyar
abszolut hozamu alapok adatait mintaként haszndlva. Eredményeink birtokdban
elséként tesziink javaslatot az Ingersoll et al. (2007)-féle pontosabb MBTM-képlet
haszndlatdra mind a teljesitmény méréséhez, mind pedig a kételkedési hanyados
szdmitdsdhoz.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G11, G23

Kulcsszavak: portfolié-kivalasztas, befektetési dontések, befektetési alapok, telje-
sitményértékelés

1. Bevezetés

Bar a klasszikus teljesitményméré mutatdszamok fejlédésiik soran a kordbbi meg-
olddsok hibait levetk&zték, a szakirodalomban elterjedt és a piac dltal jelenleg is
haszndlt mutatészamokkal kapcsolatban tovabbra is fennall a manipulalhatdsag
lehetBsége. A probléma egyik lehetséges megoldasa a manipulacidbiztos teljesit-
ménymutatdk (a tovabbiakban: MBTM, az angol eredetiben MPPM) alkalmazasa,
melyek a mikro6kondmidban jél ismert hasznossagelméleten alapulnak. Ezek a mu-
tatédszamok konstrukciojukbdl fakaddan kiilondsen alkalmasak aktivan menedzselt
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alapok értékelésére, mivel a mutato értékének novelése csak akkor lehetséges, ha
az alapkezel6 menedzser tényleges informacio vagy képesség birtokdban van. Ezzel
szemben pusztan annak az informacidnak az ismeretében, hogy a piac vagy teljesit-
ményértékel§ fél milyen mutatdszammal méri a teljesitményt, nem. Ez a kilonleges
tulajdonsag jellemzi a manipuldcidbiztos teljesitménymutatdkat a klasszikus méré-
szamokkal szemben, amelyek manipuldlhaték tobblettudds és informacid nélkil is,
pusztdn a mérGszam ismerete altal.

A cikkben bemutatjuk, hogy a manipuldcidbiztos mutatészdmoknak milyen krité-
riumoknak kell eleget tennilik, valamint hogy Ingersoll et al. (2007) hogyan hata-
rozta meg a probléma egy lehetséges megoldasat, hogyan néz ki az altala definialt
(a tovabbiakban Ingersoll-féle) mutatészam. Kitérlink a Brown et al. (2010) (a tovéb-
biakban Brown-féle) megkdzelitésére, amely az Ingersoll-féle képletnek egy linearis
kozelitése. A Brown-alapu megkozelitéssel lehetséges a mutato jobb strukturdlasa
tobblethozam és tobbletszoras formajaban, aminek segitségével a mutaté felhasz-
nalhaté az implikdlt kockazatelutasitas kiértékelésére is. Az igy kapott Uj mutatdsza-
mot kételkedési hdnyadosnak nevezték el, amely extrém értékek esetében jelezheti
a hozamsimitds vagy teljesitménymanipulalas jelenlétét. Mivel Brown et al. (2010)
tobb lehetséges maddjat is megadta a kételkedési hanyados szamitasanak, és az egyik
ezek kozll az MBTM kilonféle kockazatelutasitasi egylitthatdkkal torténé szamitasan
alapul, igy lehet6séglink volt nemcsak az Ingersoll- és Brown-féle MBTM-értékek,
de a rajuk épilé kételkedési hanyadosok szamitasara is.

A cikkben eddig még nem vizsgdlt kérdéseket jarunk koériil: Az Ingersoll- és
a Brown-féle MBTM és kételkedési hanyados (implikalt kockazatelutasitas) ered-
ményei kdzott milyen a kapcsolat? Ha eltérést tapasztalunk kozottiik, annak mi lehet
a magyardzata? Az eredmények és a kétféle mddszer gyakorlati szamitasi igényeit
figyelembe véve melyik médszer hasznalata indokolt MBTM, valamint kételkedési
hanyados szamitdsdra? Magyar abszolut hozamu befektetési alapok adatait minta-
ként hasznalva sajat szamitasaink segitségével tudjuk bemutatni, hogy az Ingersoll-
és a Brown-féle MBTM és kételkedési hanyados eredményei kozott szinte teljes
atfedés van, ugyanakkor jelezzik a kiilénbséget és okait is.

A cikk felépitése a kovetkezG: A 2. fejezetben a manipuldacidbiztos teljesitménymu-
tatok jellemzéit jarjuk koril, megadva az Ingersoll-féle megoldast. A 3. fejezetben
a manipuldlt teljesitmény feltdrdsat és a Brown-féle megkozelitést, valamint az
altaluk definialt kételkedési hanyadost mutatjuk be. A 4. fejezetben hazai abszo-
[t hozamu befektetési alapok adatain mutatjuk be az Ingersoll- és a Brown-féle
modszerrel szamolt MBTM-értékek és kételkedési hanyadosok 6sszehasonlitasat,
tovabba hogy a szamitasok gyakorlati 0sszetettsége és a kapott eredmények alapjan
melyik mddszert mikor érdemesebb alkalmazni. A tanulmanyt végl révid dssze-
foglalassal és a kovetkeztetések levonasaval zarjuk.
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2. Manipulacidbiztos teljesitménymutatdok

Az aktivan menedzselt portfolidk értékelését a szakirodalom alapjan szdmos aspek-
tusbdl meg lehet kozeliteni: Amihud et al. (2015) az illikviditds bearazédasanak
hatasat elemzi, Gemmill et al. (2006) a veszteségelkerllést figyelembe véve értékeli
a befektetési alapokat. A kockdzat igazsagos felosztdsdnak vizsgdlatakor Csdka és
Pintér (2016) belatja, és Balog et al. (2017) pontositja, hogy nincs kockazatfelosztasi
mddszer, amely mindig értelmezett, egyszerre stabil és 6sztonzd. Zawadowski (2017)
a befektetési alapkezel6k jutalékkézpontisaganak csalddast keltd Osszefliggését
mutatja meg, ugyanis az eredményei szerint a magasabb jutalékot szed6 befektetési
alapkezel6k nem képesek a magasabb jutalékért cserébe azt meghaladd mértéki
tobblethozamot produkalni, hanem épp ellenkezéleg, 1 szazalékponttal magasabb
kezelési koltség atlagosan tobb mint 1 szazalékponttal rosszabb teljesitménnyel (Jen-
sen-alfaval) parosul a referenciahozamhoz viszonyitva. Széles irodalom foglalkozik
a befektetési alapok hozamainak és kockazatainak a mérésével, valamint a befek-
tetési alapok teljesitményét befolyasold tényez6k azonositasaval®.

A klasszikus teljesitménymérd mutatdszamok a fejlédésiik soran a kordbbi megol-
dasok hibait levetk6zték: A Sharpe-rata (Sharpe 1966) csak arra ad valaszt, hogy
a befektetési alap megfelel6 tébblethozamot biztosit-e egységnyi vallalt tobblet-
kockazatért, viszont nem mutatja meg, hogy milyen a kapcsolat a benchmark és
a befektetési alap teljesitménye kdzott, vagyis nem bontja meg a befektetési alap
teljesitményét a piac/benchmark valtozasabdl fakadd teljesitményre, illetve a befek-
tetési alapkezels egyedi dontéseibél fakadd teljesitményre. igy nem tudjuk a hasz-
nalataval megallapitani, hogy az alapkezel6 pontosan hogyan volt képes felil- vagy
alulteljesiteni a benchmarkhoz viszonyitva.

A Jensen-alfa (Jensen 1969) ezzel szemben kézérthet6en mutatja az alul- vagy fell-
teljesitést a benchmark-indexhez viszonyitva, és a kiszamitdsa is viszonylag egyszerd.
Hibaja viszont, hogy csak azt mutatja meg, hogy milyen hozamot ért el az alapkezel6
a benchmarkhoz viszonyitva, de hogy ehhez milyen tébbletkockazatot vallalt, azt
mar nem. Igy nem tudjuk meg, hogy az alapkezel§ altal feliilsulyozasokkal kialakitott
portfélié a benchmarkhoz viszonyitva mennyivel kockdzatosabb.

Az informacids-rata (Treynor és Black 1973) egyesiti a két megkozelitést, hiszen
azt mutatja meg, hogy az alapkezel6 az aktivan vallalt kockazati egységre vetitve
milyen tobblethozamot ért el (Jensen-alfa a Jensen-alfa szérdsara vetitve). Az infor-
macids-rata lényegében a Sharpe-rata moédositasa: kockazatmentes hozam helyett
a benchmarkhoz viszonyitott tobblethozamot aranyositjuk a benchmark-indexhez
képest vallalt tobbletkockazathoz.

1 Blake et al. (1993); Elton et al. (1996a); Carhart (1997); Béta és Ormos (2016); ErdSs és Ormos (2009); Béta
(2014)
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Az abszolut hozamu befektetési alapok értékelése esetében azonban komoly prob-
[émat okoz a megfelel6 benchmark-index hidnya, mivel ezen befektetési alapok
nem kovetnek egyértelmien és jél meghatdrozott indexet vagy indexeket. Ehelyett
minden piaci korilmény kozott pozitiv hozam elérése a kitlizott céljuk, alacsony
volatilitas mellett. Tobb megkdzelitést is talalunk az irodalomban a probléma athi-
dalasara. Ezek célja olyan Uj teljesitményméré mutatdszadmok bevezetése, amelyek
fliggetlenek a benchmarkoktdl, és képesek a kockdzat-hozam kombinaciok helyes
értékelésére még akkor is, ha a befektetési alap hozameloszlasa abnormalis. Egyik
lehetséges megoldds a befektetési stilusokat megtestesit6 faktorok felhasznalasaval
az informdcids rata maodositott vdltozatdnak a kiszamitdsa (Pojarliev és Levich 2013).
A szlikséges faktorok alkalmazdsa ugyanakkor ezen befektetési alapok esetében elég
nehézkes. Tovabbi megoldando problémat jelent a manipuldlhatésag kérdéskore?.
Az abszolut hozamu befektetési alapok értékelésével kapcsolatos probléma mdsik
lehetséges megolddsa a manipuldciobiztos teljesitménymutatok alkalmazdsa.

Ebben a cikkben nem a mikro6kondmiaban kézismert Gibbard—Satterthwaite-tétel®
szerinti manipuldciomentességet értjik manipuldcidbiztossag alatt. Itt ugyanis nem
egy tdrsadalmi-valasztdsi fliggvénynek a manipulacidval torténd sebezhetdséget
vizsgaljuk. Ehelyett itt azt szeretnénk biztositani, hogy az alapkezel6 menedzser
ne tudja névelni a sajdt teljesitményalapu javadalmazdsat, valamint bonuszait az-
dltal, hogy ismeri az értékelésére haszndlt teljesitménymutatét. igy ne legyen az
lehetséges, hogy bar nem rendelkezik semmilyen lényeges tobblettudassal vagy
informdcidval, amire a befektetési dontéseit alapozna, de ismeri az értékelésre
haszndlt mutatészam gyengeségeit, ezért képes olyan befektetési dontéseket hozni,
amelyek ugyan nem novelik ténylegesen a befektetési alapot birtokld befektetdk
hasznossagat, mégis novelik az értékelésre hasznalt mutatészam értékét. Olyan
értékelési rendszer alkalmazasa a célunk tehat, amely csak azokat a befektetési
dontéseket jutalmazza, amelyek ténylegesen novelik a befektet6k hasznossagat,
amelyeket tehat csak olyan alapkezel6 menedzserek képesek végrehajtani, akiknek
vagy tobbletinformacidi, vagy jobb képességeik vannak a piacnal, és ezekre épit-
ve valéban hatékonyan és hasznosan képesek eltérni a piaci benchmark-portfélié
Osszetételétol.

A klasszikus teljesitménymutatokrél mar bizonyitast nyert, hogy Iéteznek olyan ke-
reskedési és jelentési technikdk, amelyekkel névelhet6k ugyan a mutatdk értékei, de
valéjaban nem novelik a befektet6k hozam-kockazat térben értelmezett hasznossa-
gat. A Sharpe-mutato esetében a legkdnnyebb szemléltetni ezeket a mddszereket,
mivel ezen mutaté felépitése viszonylag egyszer(: a kockdzatmentes hozam feletti
tobblethozamot viszonyitja a portfélid szérdsdhoz. Az egyik lehetséges manipulacié
az un. hozamsimitds, amikor hosszabb id&szakra széthuzva, kidtlagolva jelenti le az

2 Abdulali (2006); Bollen és Pool (2009); Ingersoll et al. (2007); Qian és Yu (2015)
3|d. pl. Mas-Colell et al. (1995) 23. fejezet
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alapkezel6 a veszteségeit — példaul az illikvid, ritkan drazédo és nehezen értékelhe-
t6 eszkdzeinek a szubjektiv kimutatdsa segitségével (Abdulali 2006). igy a lejelen-
tett atlagos tobblethozam nem valtozik, viszont a kimutatott széras csdkken, tehat
végeredményében latszélag javul a kimutatott kockazattal korrigalt teljesitmény.
Létezik tovabba az un. dinamikus manipuldcié is, amikor példdul egy, a megfigyelt
id&szak elején tapasztalt szerencsés nyereség utan az alapkezel6 azzal védi az elért
eredményét, hogy a hatralévd id6szakra kockazatmentes befektetésekbe menekill,
igy a kockazattal korrigalt teljesitménye valéban magas lesz, hiszen a szérasa koze-
lit majd nulldhoz. Ugyanakkor a valasztasa mégis szuboptimdlis, és nem biztositja
a legnagyobb hasznossagot a befektetdinek, mert valdszin(ileg valamilyen ardnyban
a késébbi iddszakban is kellene tartania valamennyi kockazatos eszkozt. Ingersoll et
al. (2007) ezeken tul még bemutat tovabbi befektetési stratégidkat is, amelyekben
opcidkat is felhaszndl, és amely stratégiak irredlisan magas Sharpe-rata-értékeket
eredményeznek. Ha példaul az alapkezeld elad egy 1-hdénap lejaratu OTM-opciot az
id&szak elején, és mind az abbdl szarmazd osszeget, mind a mar meglévé eszkozeit
kockazatmentes eszkozbe fekteti, akkor, amennyiben az opcid értéktelendl jar le
(aminek szigortan pozitiv a valdszin(isége), ugy pozitiv hozamot ér el nulla széras
mellett, ami végtelen értékl Sharpe-ratat eredményez. A pozitiv valdszin(iség miatt
pedig ennek a stratégidnak a varhato értéke is végtelen Sharpe-ratat ad eredményiil.

Ugyanakkor azt is megmutattak, hogy létezhetnek olyan jol megkonstrudlt teljesit-
ménymutatdk, melyek hasznossagalapu megkozelitésbél indulva képesek kikiiszo-
bdlni a fenti problémakat. A manipulacidbiztos teljesitménymutatok eredményeit
nem lehetséges feljavitani jelentésbeli simitasokkal, azaz kidtlagolva lejelentett
hozameredményekkel, amelyek az atlaghozamot valtozatlanul hagyjak. Ezen tul
a manipulacidbiztos teljesitménymutatok értékét piaci benchmark-portfoliotdl csak
olyan eltéréssel, egyes befektetési elemek fellilsulyozasaval lehet névelni, amely
befektetési dontések azon alapulnak, hogy az alapkezel6 menedzser a piachoz vi-
szonyitva tdbbletinformdacidval rendelkezik, vagy a menedzser valds hozzaadott
értéket képes létrehozni idG6zitési, kivalasztasi képességének birtokaban. Tovabbi
elénylk, hogy nem tartozik az el6feltevéseik kozé a hozamok normalis eloszlasa,
igy kevésbé torzulnak az eredményeik ferde vagy vastagszél(i hozameloszlasok ese-
tében, szemben a klasszikus teljesitménymutatdkkal, amelyek alapvet6en normalis
eloszlast feltételeznek, és igy érzékenyebbek a valds életben tapasztalt abnormalis
eloszlasokbdl fakadé torzitasokra.

A manipuldcidbiztos teljesitménymutatdkat az aldbbi feltételeken keresztiil jelle-
mezték, karakterizaltak:

1. Egy egyedi értékszamot kell adnia a rangsorolashoz.

2. Az elért értékszamnak nem szabad fliggenie a portfélié pénzben kifejezett érté-
kétél, csak a szazalékban mért hozamtdl.
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3. Informalatlan befektet6k nem érhetnek el magasabb becsiilt értékszamot, ha
eltérnek a benchmarktdl, az informalt befektet6k azonban az arbitrazslehetdsé-
gek haszndlata dltal igen.

4. A mutatdszamnak az altaldnos pénzpiaci egyensulyi feltételekkel konzisztensnek
kell lennie.

Ha ezen feltevések kozll barmelyik nem teljesil, akkor Iétezik legaldbb egy olyan
maod, amellyel aktiv portfélidkezel6k képesek az értékszamuk javitdsdra, manipu-
[dldsdra olyan stratégidk alkalmazdsaval, amelyek latszélag jobb kockdzat-hozam
elosztdsokhoz vezetnek, de a valdésagban ugy érnek el magasabb értékszamot, hogy
nincs valds teljesitmény mogottik, nem novelik a befektet6k hasznossagat.

Az elsé feltétel kizarja azokat a mutatészamokat, amelyek csak részben allitanak fel
sorrendet, tovabba az olyan haszndlhatatlan mutatészdmokat, mint példaul ame-
lyek egyszer(ien csak az elérhet6 hozamokat allitjak egy listaba. A masodik feltétel
egyszerlen azt mondja ki, hogy a hozamok dnmagukban elégséges statisztikak, mig
a pénzben mért nyereségek és veszteségek nem. Igy példaul az alap netté eszkdz-
értékének abszolut nagysdga nem lehet mérvadd a rangsoroldsban, mivel pusztan
azért, mert egyik alap nagyobb vagyontémeggel bir, mint a masik, még nem jelenti
azt, hogy jobban is teljesit, mint a masik. A harmadik és negyedik feltétel azt foglalja
Ossze, hogy az informalatlan befektet6k szamara nem lehetséges a benchmarktdl
vald eltérés altal profitalni, pl. azzal, hogy megprébaljak megvaltoztatni a befek-
tetési alap értékszamat a megfigyelhetd adatokon, mig az arbitrazslehetdségek
kihaszndldsabdl eredé tobbteljesitménynek valdban tikrézédnie kell az értékszam-
ban. Tehat példdul egyszerl hozamsimitassal, akdr kidtlagolt hozamok manipulalt
lejelentésével, akdr egy szerencsés idGszak utani kockdzatmentes befektetésre vald
teljes attéréssel lecsokkentett volatilitassal ne lehessen hozzaadott érték/informaciéd
nélkdl javitani a mutatészam értékét. Ugyanakkor a tényleges hasznossagot noéveld
befektetési dontéseket a mutaténak ki kell mutatnia, és ezzel 6sszhangban egyre
magasabb értékeket kell tarsitania az ilyen eredményekhez. A szerz6k megmutatjak,
hogy ezek a feltételek akkor teljesiilnek, ha a mutatészam:

e ndvekedd a hozamokra (monoton),
e konkav,

e id6ben szeparabilis,

e hatvanyfliggvény formaja van.

Az elsé feltétel azt biztositja, hogy a mutatdszdm elismeri az arbitrazslehet6ségeket.
A masodik feltétel azt akadalyozza meg, hogy pusztan a t6keattétel ndvelése vagy
a bedrazatlan kockazat hozzaadasa altal magasabb értékszamot lehessen elérni.
Masképpen megfogalmazva nemcsak az elért hozam nagysaga, hanem a vallalt
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kockdzat is szamit. A harmadik feltétel a dinamikus, azaz id6beli manipulaciot aka-
dalyozza meg. A negyedik feltétel biztositja a konzisztenciat a pénzpiaci egyensulyel-
mélettel, és azért szlikséges a kiilonb6z6 hozamokat a kiilonb6z6 idépontokbdl
venni, hogy a kiilonb6z6 kimenetekbél szarmazd hozamokat helyettesitsék.

Az Ingersoll-féle mutatd, amely teljesiti a feltételeket, az alabbi (1):

. 1 1 14 |7
O=—"In| = ‘
(1-p)At ! T;LHJ @)

ahol (:)Aa befektetési alap kockdzattal korrigalt tobblethozamdra ad becslést. Egy
adott @-ra a portfolidnak az értékszama megegyezik egy kockazatmentes eszkoznek
a folytonos hozamszamitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami @ értékével
haladja meg a kockazatmentes hozamot. r; az alap hozama, ry; a kockazatmentes
hozam, p a relativ kockdzatelutasitasi hanyados. Ha p = 1, akkor (1) mutaté nem
értelmezett. Ha p > 1, akkor (1) mutat6 altaldban pozitiv értéket vesz fel, mivel 1 +r,
és 1 + ry aranya altalaban 1-nél nagyobb, és 1 — p pedig negativ mind az elsd tort
nevezGjében, mind a kitev6ben, igy a logaritmus is negativ, a szorzat pedig pozitiv.
Ha pedig p < 1, akkor is varhatdan pozitiv értékeket vesz fel (1) mutatd az elGbbi
logika szerint, csak ebben az esetben 1 —p pozitiv értékkel szerepel mindkét helyen,
és ekkor a logaritmus értéke is pozitiv, és igy a szorzat is.

Az MBTM-t a benchmark-indexszel is azonosithatjuk. Az informalatlan befektet6k
szdmdra a benchmarknak kivdnatos, idedlis befektetési célpontnak kell lennie,
magas értékszdmmal. Ha a benchmarknak a lognormalis hozama 1 + ry, akkor a p
paraméter a kdvetkezs:

In[E(1+r,) |-In(1+r;)
Var[In(1+r,) ]

p értéke a szakirodalomban megtaldlhaté empirikus tapasztalatok alapjan altaldban
a 0,2 és 10 kozotti tartomanyba esik: Arrow (1971) alapjan az értéke 1 korili, Szpiro
és Outreville (1988) eredményei szerint 1 és 5 kozé esik, a hanyados atlaga pedig
2,89. Layard et al. (2008) szintén 1 koruli értékeket tapasztalt. Friend és Blume
(1975), valamint Kydland és Prescott (1982) tanulmanyai szerint 2 koriili. Gandelman
és Hernandez-Murillo (2015) szerint orszagonként eltér6 értéket mutat, 1 korli
jellemzd értékkel, és az atlagtdl jelentEsen eltérd orszagok értékei is beleférnek
a 0-3 tartomanyba.

Mind az Ingersoll-, mind a Brown-féle mutatd esetében 2 és 4 kozé es6 kocka-
zatelutasitasi egyltthatokkal szamoltak. Ingersoll et al. (2007) azzal indokolta ezt
az alkalmazott tartomanyt, hogy bar elvileg lehetséges lenne ennél szélesebb in-
tervallummal is szdmolni az empirikus tapasztalatok szerint, dm a 2 és 4 k6zé esé
relativ kockazatelutasitasi egyittthatd olyan portfélioknak felel meg, amelyeknek

37



Rdcz David Andor

38

a t6kedttétele 1,75 és 0,75 kozé esik. Ez a tartomany pedig feldleli a legtobb rangso-
rolni kivant alapot. A kivalasztott magyar befektetési alapjaink esetében is hasonld
értékeket tapasztaltunk a portfélidjelentések alapjan: 32 alapbdl 23 esik ebbe a tar-
tomanyba, azaz a megfigyelt alapok 72 szazaléka. Brown et al. (2010) az Ingersoll
et al. (2007) eredményeivel vald 0sszevethet&ség miatt dontott a 2 és 4 kozé esé
kockdazatelutasitdsi egyltthatdk haszndlata mellett. Az 6sszevethetdség miatt mi is
2 és 4 kozé es6 kockazatelutasitasi egyutthatdkkal fogunk szdmolni a késébbiekben.

3. A manipulalt teljesitmény feltardsa, a kételkedési hanyados
definialasa

Az (1) MBTM linedris kozelitése a Brown-féle képlet szerint az alabbi:

A 1)_ l—p £\2

O(p)=—1x+=P(s)\, 2
(p) At{ (s0) } 2
ahol X a tobblethozam atlaga és (s, ) = s2(T—1)/T a tébblethozam mintabél sza-
mitott variancidja.

Az MBTM-nek ez a verzidja lehet6vé tette az ugynevezett kételkedési hanyados,
azaz a DR (angol eredetiben Doubt Ratio) egyszer felirdsat, amely kilénb6z6 koc-
kazatelutasitasi hanyadosokkal szamolt mutatéértékekbdl kbvetkeztet az implikalt
kockazatelutasitas alakulasara:

pr= 2@ 5. X 1 (3)

0(2)-6(3)  (s;)

Ha a kételkedési hanyados értéke extrém magas, akkor extrém kockdazatelutasi-
tast jelez, ami a lehetséges teljesitménymanipuldlds jele. Brown et al. (2010) 34
hedge fund esetében talalt 150 folotti kételkedésihanyados-értékeket 5 szazalékos
szignifikanciaszint mellett, ami a teljes tesztelt mintanak a 2 szazaléka. Ennek a 34
alapnak a 80 szazalékat 6t alternativ statisztikai mddszer is gyanuisnak mutatta a ho-
zammanipulacié szempontjabol, tehat a kételkedési hanyadossal végzett elemzés
konzisztens a tobbi manipulaciot jelzs statisztikai mddszerrel, és egy extrém magas
kételkedési hanyados jo indikatora a lehetséges teljesitménymanipuldldsnak vagy
hozamsimitasnak (lasd 1. tabldzat).
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1. tablazat
Az extrém magas kételkedési hanyadossal rendelkezé alapok

Stilus Nem kimutatott Kimutatott Minddsszesen
<1% <5% % <1% <5% %
Atalakithatd arbitrazs 0 0 0,0% 0 0 0,0% 38
Fejl6d6 piacok 1 1 1,0% 2 2 2,0% 98
Részvénypiaci semleges 0 0 0,0% 3 3 4,6% 65
Eseményvezérelt 0 2 1,5% 2 5) 3,7% 135
Fix jovedelm arbitrazs 1 1 1,8% 0 2 3,6% 55
Alapok alapja 0 0 0,0% 9 11 2,1% 531
Globalis makré 0 0 0,0% 0 0 0,0% 53
Long/Short fedezett részvény 1 1 0,2% 0 1 0,2% 489
Menedzselt hataridés 0 0 0,0% 0 0 0,0% 125
Multistratégia 1 2 1,7% 1 3 2,5% 121
Minddsszesen 4 7 0,4% 17 27 1,6% 1710

Megjegyzés: Brown et al. (2010:58) alapjdn

4. Az MBTM és a kételkedési hanyados kiszamitasa magyar abszolut
hozamu befektetési alapok hozamadatain

A Magyarorszagon forgalmazott, magyar forintban denominalt abszolut hozamu
alapok adatain bemutatva hasonlitjuk 6ssze a kétféle mddszerrel szamitott MBTM
és kételkedési hanyadosok értékeit. 32 olyan befektetési alapot valasztottunk ki az
elemzés szamara (lasd 2. tdbldzat), amely az abszolut hozamu befektetési alapok
kategdridjaba tartozik, magyar forintban denomindlt, nyilvanos és nyiltvégu, va-
lamint a hozamadatai elérhet6ek voltak az adatok let6ltésének idején, 2017-ben
a Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ)
honlapjan az elemzési periédusnak valasztott 2010. aprilis 28. és 2017. aprilis 27.
kozotti id6szakra, amely 0sszesen 56 832 napi hozamot dlelt fel. Az elemzési pe-
riédus megvalasztasakor fontos szempont volt, hogy a minta strukturalis toréstdl
mentes idGszakot Oleljen fel, és a letdltés datumaig folyamatosan kereskedett alapo-
kat tartalmazzon a konzisztens dsszevethet6ség miatt. Mivel az elemzésnek a célja
az Ingersoll- és a Brown-féle mddszer 6sszehasonlitdsa, mig nem célja az abszolut
hozamu befektetési alapok szegmensének altalanos piaci teljesitményének a meg-
mérése, igy az esetlegesen felmerulé tulélési torzitas (a teljesitménymérés abbdl
fakadd torzitottsaga, fellilbecslése, hogy csak azokat az alapokat vizsgaljuk, amelyek
az elemzett idGszak elejétél a végéig folyamatosan léteztek, igy az eredményeket
nem korrigalja lefelé az id6kozben megsz(int alapok rossz teljesitménye, Elton et al.
1996b) valdszinlileg elhanyagolhatd hatdssal bir a kétféle modszer 6sszevetésének
elemzésére a mintan.
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2. tablazat

A kivalasztott abszolit hozamu alapok

Sorszam Alap neve Alap ISIN kddja
1 Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja B HU0000704549
2 Aberdeen Diversified Growth Alapok Alapja | HU0000704556
3 AEGON Alfa HU0000703970
4 Aegon MoneyMaxx A HUO0000703145
5 Aegon OzonMaxx HUO0000705157
6 AEGON Smart Money HU0000708169
7 Budapest Kontroll Alap A HU0000702741
8 Citadella Szarmaztatott HU0000707948
9 Concorde Columbus HU0000705702
10 Concorde PB2 HU0000704705
11 Concorde Rubicon HU0000707252
12 Concorde VM HU0000703749
13 Erste DPM Alternativ HU0000705314
14 Erste Multistrategy Abszolit Hozamu Alapok Alapja HU0000705322
15 Generali IPO HU0000706791
16 Generali Spirit HU0000706833
17 Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja HU0000706817
18 OTP Abszolit Hozam A HU0000704457
19 OTP EMDA HU0000706361
20 OTP G10 Euro A HU0000706221
21 OTP Supra HU0000706379
22 OTP Uj Eurépa Alap A HU0000705827
23 Platina Alfa HU0000704648
24 Platina Beta HU0000704655
25 Platina Delta A HU0000704671
26 Platina Gamma HU0000704663
27 Platina Pi A HU0000704689
28 Raiffeisen Hozam Prémium Alap A HU0000703699
29 Raiffeisen Index Premium HU0000703707
30 Raiffeisen Private Pannonia Alapok Alapja A HU0000705231
31 Sovereign PB Szdrmaztatott HUO0000707732
32 Takarék Abszolut Hozamu Befektetési Alap HU0000707997

Megjegyzés: 2017. szeptember 11-t6l a Concorde Alapkezel§ Hold Alapkezel5 néven miikédik tovabb.
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4.1. A kockazatmentes hozam kezelése

Kockazatmentes hozamnak az Allamaddssag KezelS Kézpont (AKK) 12 havi referen-
ciahozamanak alakuldsat hasznaltuk, mivel ennek a révid lejaratu allampapirnak
a hozama nemcsak kockdzatmentesnek tekinthetd, de jol tiikrozi az elemzett id6-
szakban a kockdzatmentes hozam lényeges véltozdsait is. Az MBTM szamitasahoz
a 12 havi referenciahozam havi véltozasait vettiik figyelembe. Az adott idGszaki napi,
folytonosan szamitott kockdzatmentes hozam kiszamitasahoz venni kell a megfelel
havi kockazatmentes hozam értékét, majd transzformalni kell a logaritmus fligg-
vénnyel az AKK adatbazisaban effektiv hozamszamitdssal megadott nominalis éves
hozamot, és aranyositani kell évesitett hozamrél napi hozamra, 250 kereskedési
nappal szdmolva az aldbbi képlet szerint:

(5 4
rft(fulytonos) - 250 ( )

4.2. Az alapok hozamainak kezelése

A BAMOSZ honlapjarél a napi arfolyamadatokat letoltve az aldbbi képlettel lehet
meghatarozni a napi loghozamokat:

P
r, —In(EJ (5)

4.3. Az MBTM értékének meghatdrozasa az Ingersoll-féle képlet segitségével

Az Ingersoll-féle MBTM értékének meghatarozasat el kell végeznip =2, p =3 és
p = 4 esetben is. Mindhdrom esetben elsé |épésben az adott idészaki hozamnak
a kockazatmentes hozam feletti tobbletét 1 —p-adik hatvanyra kell emelni, igy a ho-
zamaranyt a kockazattal korrigdini:

1p
Kockdzattal korrigdlt tébblethozam = ( 1: f J , (6)
Iy

majd a kockdzattal korrigdlt tébblethozamok teljes id&szakra szamitott atlaganak
vessziik a logaritmusat, és elosztjuk 1 — p-val:

;
LIn(EZ‘Kockdzattal korrigdlt tc'ibb/ethozamtj . (7)
(1-p) \TS

Utolso lépésként évesitjiik a napi hozamokra szamitott 2] értékét, 250 kereskedési
nappal felszorozva.

R 1 -

G)Ingersoll = A_te)napi . (8)
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O a befektetési alap kockazattal korrigalt tobblethozamara ad becslést. Masképpen:
egy adott Oa portfélidonak az az értékszama, amely megegyezik egy kockdazatmentes
eszkdznek a folytonos hozamszdmitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami 6
értékével haladja meg a kockazatmentes hozamot.

4.4. Az MBTM értékének meghatdrozasa a Brown-féle képlet segitségével

A Brown-féle megkdzelitésben az MBTM felirhatd a tobblethozam atlaganak és
a tobblethozam mintdbdl szamitott variancidjanak a kilonbségeként, ahol a vari-
ancianak az egyutthatdéja (1 —p)/2.

igy a Brown-féle MBTM kiszdmitdsahoz elsé l1épésben ki kell szamitani a tébblet-
hozam atlagat, amit Ugy kaphatunk meg, ha kiszamitjuk a befektetési alap napi
hozamanak és a kockdazatmentes hozam aranyanak logaritmusat minden napra:

Tc')'bb/ethozamzln( 1t ], (9)
1+r,

ezutan pedig a teljes idGszakra vesszik ezek atlagat:

1 T
X= ?ZTb‘bblethozamt . (10)

t=1

A Brown-féle megkozelitésben a masik épitéelem a tobblethozam mintabdl szami-
tott variancidjanak kiszamitdsa.

Végiil a haromféle p-ra (2, 3 és 4) kiszamitjuk a két érték kilonbségét, ahol a szdras-
négyzet egyltthatdja (1 — p)/2. Az igy kapott napi @ érték évesitéséhez a 250 ke-
reskedési nappal felszorozva évesitett hozamra ardnyositunk.

N 1 -
-—6

Brown napi
At

(11)

4.5. Az Ingersoll- és a Brown-féle MBTM értékeinek és rangsoroldsanak
Osszevetése

Az MBTM szamitott értékeit az els6k kozott vetettilk 0ssze az Ingersoll- és
a Brown-féle képlettel szamolva. Nagyon hasonlé eredményeket kapunk az MBTM-
re mind a mutaté értékét, mind a rangsort tekintve (3. tdbldzat, ahol példaul az
Ingersoll szekcidban az ,,MBTM(3)” azt jelenti, hogy a 3-as kockazatelutasitasi egyutt-
hatoéval szamolt MBTM értéke az Ingersoll-féle képlettel szamitva, mig az ,, MBTM(3)
rang” az alapnak a rangsorat adja meg ezen képlet szerint). Ez szamszer(sitve azt
jelenti, hogy a korrelacié 1 az MBTM értékeit tekintve 2-es kockazatelutasitasi
egyUtthatd mellett, mig 3-as és 4-es paraméter esetén is 0,9999 kordli. A rangkor-
relacié pedig 2-es és 4-es kockazatelutasitasi egylitthatd mellett is 1-es értéket vesz
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fel, teljes egyezést mutatva. Mig 3-as egylitthatd mellett a rangkorreldcié értéke
0,9996, szinte teljes egyezést mutatva, ami azt jelenti, hogy a vizsgdlt 32 alapbdl
30 ugyanazt a rangsorolast kapja, és mindossze két alap van, amely helyet cserél
a kétféle moédszerrel szamolva. A 32 alap 3-féle kockazatelutasitasi egyltthatéval
vett MBTM sorrendjében tehat a 96 esetbdl minddssze 2-szer taldlunk eltérést, azaz
97,92 szazalékos az egyezés a két mddszer esetén.

Az MBTM értékeinek szazalékban mért eltérései dltalaban 1 szazalék alatt maradnak
a két szamitasi modszer szerint (Lasd a 3. tabldzatban ,Ingersoll-Brown A%”). Az OTP
EMDA alapnal 4-es kockazatelutasitas esetén 79,9 szdzalékos eltérést is lehet |atni,
ami a legnagyobb szazalékos eltérést jelenti, dm ez nem okoz sorrendbeli valtozast
a rangsorban. Ennek egyrészt az az oka, hogy 0-hoz nagyon kozel es6 MBTM-ér-
tékeket (Ingersoll-féle MBTM —0,0003, Brown-féle MBTM —0,0005) latunk, igy az
egyébként abszolut értékben relative kis valtozas (3. tabldzat ,Ingersoll-Brown A”
szekcidjaban az MBTM(4) sordban lathatd +0,0002 érték) a kétféle szamitasi mod-
szer kdzott nagy szazalékos valtozast jelent. Mdsrészt ehhez az egyébként abszolut
értékben relative kis valtozashoz viszonyitva a rangsorban rakovetkez6 befektetési
alapnak az MBTM értéke kell6en nagy tdvolsagra van.

Az OTP Supra alap l6g ki a sorbdl és cserél helyet a Concorde Columbus alappal 3-as
kockazatelutasitdsi egyltthaté mellett az Ingersoll-féle képletr6l Brown-féle képletre
valtva. Amig a Concorde Columbus értékei a két mddszerrel 6 tizedesjegyig meg-
egyeznek minden kockdazatelutasitdsi egylutthatéra, addig az OTP Supra esetében
3-as kockazatelutasitasi egyltthaté mellett 2,66 szdzalékos névekedést tapasztalunk
az MBTM értékében a Brown-féle mddszer szerint, amely abszolut értékben is a ma-
sodik legnagyobb tapasztalt kiilonbség (0,0013). Az OTP Supra alapnal tapasztalt
sorrendet befolydsolé értékvaltozast az MBTM-ben az magyarazza, hogy mig ennek
az alapnak a hozama a masodik legnagyobb, a hozamainak szdérasa pedig a negyedik
legnagyobb, az eredmények alapjan az MBTM-nek a Brown-féle linedris kdzelitése
kevésbé biinteti a kockazatot az Ingersoll-féle szamitashoz viszonyitva. A sorrend-
cserét a két alap kozott tovabbd az is magyardzza, hogy 3-as kockazatelutasitdsi
egyUtthatd mellett a két mddszer viszonylag nagy abszolut értékkel tér el egymas-
tdl, és ehhez viszonyitva relative kicsi a kiildnbség a két alap MBTM értékei kozott.
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Concorde

Sovereign PB

Columbus Szarmaztatott OTP EMDA OTP Supra

Ingersoll

MBTM(2) 0,0500 —0,0523 0,0435 0,0612

MBTM(3) 0,0486 —0,0544 0,0216 0,0475

MBTM(4) 0,0472 —0,0566 -0,0003 0,0330
MBTM(2) rang 6 32 8 2
MBTM(3) rang 5 31 10 6
MBTM|(4) rang 5 31 16 7

Brown

MBTM(2) 0,0500 -0,0523 0,0435 0,0615

MBTM(3) 0,0486 —0,0542 0,0215 0,0488

MBTM(4) 0,0472 -0,0561 -0,0005 0,0361
MBTM(2) rang 6 32 8 2
MBTM(3) rang 6 31 10 5
MBTM(4) rang 5 31 16 7

Ingersoll-Brown A

MBTM(2) 8,10673E-07 —5,02266E-05 3,8088E-05 -0,000291847

MBTM(3) 1,65408E-06

MBTM(4) 2,51586E-06
MBTM(2) rang 0
MBTM(3) rang -1 0 0 1
MBTM(4) rang 0 0 0 0

Ingersoll-Brown A%

MBTM(2) 0,0016 0,0960

MBTM(3) 0,0034 0,3860

MBTM(4) 0,0053 0,8663

Megjegyzés: A tdbldzatban sdrgdval jel6ltiik azokat az eseteket, ahol Ingersoll- és Brown-alapon szémol-
va sorrendcserét tapasztalunk, narancssdrgdval pedig azokat, ahol érdemi vdltozdsokat tapasztalunk az

MBTM értékeiben a kétféle modszer kozétt (akdr abszolut értékben, akdr fajlagosan).

4.6. A kételkedési hanyados Ingersoll- és Brown-alapi MBTM-b6l, valamint
a Brown-féle kozelitésbdl szamitott értékeinek dsszehasonlitasa

A kételkedési hanyados Ingersoll- és Brown-alapu képletének gyakorlati szamitasara
és az eredmények dsszevetésére eddig még nem volt példa. A kételkedési hanyados
meghatdrozhatd Brown et al. (2010) alapjan (3) a kiilonb6z6 kockazatelutasitasi
hanyadossal szamitott MBTM-értékek egymashoz viszonyitasaval, becslést adva
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az implikalt kockazatelutasitasi hanyados nagysagara. Ha az Ingersoll-féle MBTM*
értékeibdl indulunk ki, akkor a képlet az aldbbi szerint alakul:

_ (:)IngersolIA(z )
®Ingersall (2) - G()Ingersall (3)

Ha a Brown-féle MBTM? értékeibdl indulunk ki, akkor a képlet az aldbbiak szerint
médosul:

DR = +2 (12)

DR S ®Brown (\2)
G)Brawn (2) - OBmwn (3)

A Brown-féle kozelités szerint a kételkedési hanyados kiszamithaté a tobblethozam
atlagdnak és a tobblethozam mintdbdl szamitott szérasnégyzetének ardnyaként is:

+2 (23)

DR=—"—+1 (14)

A Brown-féle MBTM-bdl kiinduld képletbdl, valamint a Brown-féle kozelitésbdl sza-
molva lényegében teljes egyezést kapunk a kételkedési hanyados értékére (tizen-
harom tizedesjegyig), és ennek megfeleléen a szdmitott sorrend is teljesen meg-
egyezik, mig a rangkorreldcié és korrelacid is teljes egyezést mutatva 1-es értéket
vesz fel. Az Ingersoll- és Brown-alapui MBTM-bdl (illetve a Brown-féle kozelitésbél)
szamolva nagyon hasonld értékeket kapunk eredményiil, a korreldcié és rangkor-
relacié 0,999. A vizsgdlt 32 befektetési alapbdl 29 esetében, azaz az alapok 90,6
szazalékanal a kételkedési hanyados rangsordban teljes egyezést talalunk mindha-
rom modon torténd szamitdssal.

A kételkedési hanyados Ingersoll- és Brown-alapi MBTM (illetve Brown-féle kozeli-
téssel szamolt) értékeiben lényeges kilonbséget mindossze két alapnal talalunk (4.
tabldzat ,,DR(Ingersoll)-DR(Brown) A” és ,,DR(Ingersoll)-DR(Brown kozelités) A”): az
OTP Supra, valamint a Sovereign PB Szarmaztatott alap esetében. Ezek kozil csak
az utdbbi esetében okoz rangsorbeli valtozast is az értékbeli kiilonbség (4. tabldzat
,DR(Ingersoll)-DR(Brown) rangsorA”). Az OTP Supra alapnal tapasztalt 5,65 szaza-
Iékos valtozas relative kis abszolut értékd, mig a sorban rakévetkez6 kételkedési
hanyados kell6en nagy értékbeli tdvolsagra van. A Sovereign PB Szarmaztatott alap
viszont 2 hellyel kerilt hatrdbb a Brown-féle sorrendben az Ingersoll-féle sorrend-
hez viszonyitva Ugy, hogy az 6t megel6z6 Raiffeisen Hozamprémium és Raiffeisen
Index Prémium Alapok értékei alig mddosultak, valamint az egymashoz viszonyitott
sorrendjiikben sem tortént valtozas. Azaz a sorrendben tapasztalt valtozast végered-
ményben a Sovereign PB Szarmaztatott Alapnal tapasztalt jelentSs értékcsokkenés

4Lasd az (1) képletet.
®Lasd a (2) képletet.
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(—8,97 szazalék) és az idézi el6, hogy a sorban 6t kovet6 alapok ehhez viszonyitva
kell6en kozeli kételkedési hanyados értékekkel rendelkeznek a sorrendcseréhez. En-
nél az alapnal tapasztalhaté a harmadik legnagyobb MBTM-beli abszolut értékd, és
negyedik legnagyobb szadzalékos valtozas 3-as kockazatelutasitasi egylitthaté esetén
az Ingersoll-féle verziéhoz képest Brown alapon (0,386 szazalék), tovabba a tapasz-
taltak szerint a kételkedési hanyados értékeibe ez az MBTM-beli eltérés felnagyitva
oroklédott tovabb (8,97 szazalék).

4.7. Az Ingersoll- és Brown-féle szamitdsi médszer 6sszevetése gyakorlati
hasznalhatdsag és a kivitelezés 6sszetettsége alapjan, javaslat az alkalmazandé
modszerre

A szamitasokat elvégezve a 32 magyar abszolut hozamu befektetési alap esetében
betekintést nyertiink az alkalmazhatdsag, a kivitelezés nehézsége tekintetében,
illetve az egyes mddszerek kozotti kiilonbségekre vonatkozdan gyakorlati szem-
pontbdl is.

A két modszer kozott az MBTM szamitdsdban sem nehézség, sem a sziikséges szami-
tasi lépések szamat tekintve nincs Iényeges kilonbség. Mig az Ingersoll-féle képlet
a kockdzattal korrigdlt tébblethozamok idGszaki atlagat veszi, majd korrigalja lo-
garitmussal és a kockdzatelutasitasi egylitthatéval, addig a Brown-féle médszer az
egyszerli t6bblethozamok id&szaki atlaganak és szordsnégyzetének kilonbségeként
szamol, ahol a szdorasnégyzet egyltthatdjaként jelenik meg a kockazatelutasitasi
egyltthatd. A Brown-féle megkdzelités tehat a tobblethozamok szérdsnégyzetének
kiszdmitdsakor egy tobbletlépéssel szdmol, amely a kockdzat szdmszerdsitésével
el6segiti az MBTM felépitési logikdjanak jobb megértését is. Mivel a Brown-féle
MBTM a pontosabb Ingersoll-féle MBTM-nek egy linearis kozelitése, és a szami-
tasaink szerint a két modszer kdzott sorrendet befolydsold kiilonbség is el6fordul,
ezért az MBTM szamitasahoz az Ingersoll-féle mddszert tartjuk alkalmazanddnak.
A Brown-féle MBTM kiszamitdsat vagy a kiszamitasdhoz sziikséges lépések elvég-
zését akkor tartjuk észszerlinek, ha az 6sszefliggések jobb megértéséhez a tobblet-
hozam atlagdra és szdrasara is kivancsiak vagyunk az elemzésiink soran.

A kételkedési hanyados kiszamitasa mind az Ingersoll-, mind a Brown-alapu MBTM
értékeinek felhasznalasaval (tovabba a kételkedési hanyados Brown-féle kozelitése)
ugyanolyan |épéseket foglal magaban, igy teljesen azonos er6feszitéssel jar. Szem
el6tt tartva a Brown-féle MBTM-képlet linedris kdzelitésbdl fakadd — tapasztalt —
pontatlansagait, megallapithatjuk, hogy a kételkedési hanyadost az Ingersoll-féle
MBTM-b6l szamitva pontosabb eredményeket kapunk, igy ennek alkalmazasat ja-
vasoljuk.
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5. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A teljesitményméré mutatdszamok fejlédése sordn sikerilt a kordbbi megoldasok
hibdit orvosolni, am a szakirodalomban elterjedt és a piac altal ma is leginkabb
hasznalt mutatészamok esetében tovabbra is lekiizdendé problémanak mutatko-
zott a teljesitménymanipulalhatdsag. Ebben a cikkben ismertettiik az Ingersoll-féle
manipulacidbiztos teljesitménymutatot, amely ezt a problémat oldja meg altalano-
san, befektetési alapok és hedge fundok értékelése esetén. Bemutattuk emellett
a Brown-féle MBTM-verziét, amely az Ingersoll-féle mutatdszam linedris kozelitése.
Prezentaltuk tovabba a Brown et al. (2010) éaltal kifejlesztett kételkedési hanyadost,
amely az implikalt kockazatelutasitds valtozasat mérve manipuldcidjelz6 mutato-
szamként hasznalhato. Sajat szamitasokat végezve magyar abszolut hozamu alapok
adatain azt mutattuk meg, hogy hogyan lehet a gyakorlatban kiszdmitani mind az
MBTM, mind az implikalt kockdzatelutasitas valtozasat a két szerz8csoport muta-
tészamait felhasznalva.

A kétféle mddszertannal szamitott MBTM éGsszehasonlitdsdt az els6k kézétt végeztiik
el, mig a kételkedési hdnyados esetében elséként. Bemutattuk, hogy az Ingersoll- és
a Brown-alapli MBTM és kételkedési hanyados eredményei kozott szinte teljes atfe-
dés van, és megvizsgaltuk, hogy a tapasztalt kis szamu eltérés mivel magyarazhato.

Az MBTM-nél 2-es és 4-es kockdzatelutasitdsi egylitthatd esetében a sorrend meg-
egyezik mind a két mddszerrel szdmolva mind a 32 alap esetében. Egyediil 3-as
kockazatelutasitasi egyltthatd mellett taldlunk eltérést, amikor is a vizsgalt 32 alap-
bdl 30 ugyanazt a rangsoroldst kapja, és minddssze két alap van, amelyek helyet
cserélnek egymassal a kétféle képlettel szamolva. Ezt egyrészt az okozza, hogy 3-as
kockazatelutasitasi egylitthatd mellett mindkét modszerrel szamolva relative kicsi
a kilénbség a két alap MBTM-értékei kozott. Masrészt az érintett két alap kozil az
egyiknek a hozama a masodik legnagyobb, a hozamainak szérdsa pedig a negyedik
legnagyobb, mig a masik alapnak mind a két értéke atlagosnak mondhaté, és az
eredmények azt bizonyitjak, hogy az MBTM-nek a Brown-féle linedris kdzelitése
kevésbé biinteti a kockdzatot az Ingersoll-féle szamitashoz viszonyitva.

A kételkedési hanyadosra az Ingersoll- és Brown-alapi MBTM-bdl (illetve a Brown-fé-
le kozelitésbdl) szdmolva nagyon hasonlé értékeket kapunk eredménydil, a korre-
lacié és rangkorreldcid 0,999. A vizsgalt 32 befektetési alapbdl 29 esetében, azaz
az alapok 90,6 szazalékanak a rangsoraban teljes egyezést talalunk mindharom
maodon torténd szamitdssal. Az eltérést az okozza, hogy az egyik alap esetében
jelentGs értékcsokkenés figyelhet6 meg az Ingersoll- és Brown-alapui megkdzelité-
sek kozott, és az 6t kovet6 alapok kételkedésihanyados-értékei is viszonylag kozel
esnek, mikozben értékeik nem moédosulnak érdemben, és az egymdshoz viszonyitott
sorrendjliket is megtartjak. Ennél az egy alapnal tapasztalhatdé a harmadik legna-
gyobb MBTM-beli abszolut értékd és a negyedik legnagyobb szazalékos valtozas 3-as

Tanulmdnyok



Manipuldcidbiztos mutatdk 6sszehasonlitdsa magyar adatokon

kockdazatelutasitdsi egylitthatd esetén (—0,386 szazalék) az Ingersoll-féle verzidhoz
képest Brown-alapon, és a tapasztaltak szerint a kételkedési hanyados értékeibe ez
az MBTM-beli eltérés felnagyitva 6rokl6dott tovabb (8,97 szazalék).

Szamitasi eredményeink az aldbbi megallapitdsokat tették lehetévé:

1. A Brown-féle linearis kozelitése az MBTM-nek kevésbé blinteti a kockazatot az
Ingersoll-féle szamitasnal.

2. Az Ingersoll- és Brown-féle mddszer kozott tapasztalt nagyobb értékbeli valtoza-
sok az MBTM-ben dltalaban felnagyitva 6rékl6dnek tovabb a bel6lik szamitott
kételkedési hanyadosba.

3. Sorrendbeli vdltozdst a két mddszer kozott akkor taldlunk mind az MBTM, mind
a kételkedési hanyados kozott, ha a tapasztalt vdltozads kellGen nagy, és az alapot
rangsorban kériilvevs alapok értékei pedig kell6en kézel esnek az alap értékéhez
ahhoz, hogy ez az értékbeli valtozas hatassal legyen a sorrendre.

4. Mivel nincs érdemi kiilonbség az Ingersoll- és a Brown-féle MBTM-szamitas nehéz-
ségét és a szlikséges |épések szamat tekintve, és mivel az Ingersoll-féle MBTM-nek
csak linearis kozelitése a Brown-féle mddszer, amely néha sorrendet is befolyasold
modon pontatlan, ezért az MBTM szdmitdsdt a pontosabb, Ingersoll-alapt mod-
szerrel ajdnljuk végezni. A Brown-féle eszkéztdrbdl elemzési célokhoz ugyanakkor
el6nyés lehet a tébblethozam dtlagdnak és szérdsdnak kiszamitdsa.

5. Az sszehasonlitdst elséként elvégezve azt tapasztaltuk, hogy a kételkedési hd-
nyadost az Ingersoll-féle MBTM-bél szamitva pontosabb eredményeket kapunk,
igy ennek az alkalmazasat javasoljuk.
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Aktiv befektetési stratégiak teljesitményének
mérése tiszta faktorportfoliokkal*

Fain Mdté — Naffa Helena

A cikkben tébbvdltozos keresztmetszeti regressziok alapjan 6sszedllitott tiszta fak-
torportféliokkal azt vizsgdljuk, hogy ezen aktiv befektetési stratégidkkal lehetett-e
tébblethozamot elérni a passziv stratégidhoz képest. Hipotézisiink a piaci hatékony-
sdg tesztjeként is értelmezhetd. Az elemzésbe tiz stilusfaktort vontunk be. Empirikus
vizsgdlatunk azt mutatja, hogy az elmult kézel 20 évben szignifikdns pozitiv tébb-
lethozamot a tiszta értékfaktor konszenzusos vételével lehetett elérni. A szakiroda-
lomban pozitiv hozamtébblettel jellemzett méret és momentumfaktorok tanulmd-
nyunkban nem szignifikdnsak. A kockdzatossdgot megragado faktorok (eredmény
vdltozékonysdga, volatilitds, tékedttétel) tobblethozama szignifikdns és negativ, ami
egybeesik varakozdsainkkal, azaz sikeres konszenzusos eladdsi befektetési stratégidt
lehetett e faktorokra épiteni. A vdrakozdsainkkal ellentétes eredményekre jutot-
tunk a jévedelmezGségi, névekedési és kereskedési aktivitdst méré faktorokndl, igy
tébblethozamot a kontra eladdsi stratégidval lehetett elérni. Kutatdsi eredményeink
6sszhangban vannak a piaci hatékonysdgvizsgdlatok gyenge formdjdaval.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G11, G12, G14, G15.

Kulcsszavak: részvénypiacok, eszkdzarazas, hozam, tiszta faktorportfélio, tobbval-
tozds regresszio, teljesitménymérés, piaci hatékonysag

1. Bevezetés

A pénziigyi befektetésekkel foglalkozé gyakorld szakembereket és a tudomanyos élet
kutatéit mindig élénken foglalkoztatta a kérdés, miképpen lehetne el6re jelezni és
értelmezni az értékpapirok méltanyos, a kockazatot is tliikrozé varhatd hozamat?,
végss soron a részvényarfolyamot?. Az elmult évtizedek soran megalkotott kiilon-

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

Fain Mdté a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja. E-mail: mate.fain@uni-corvinus.hu
Naffa Helena a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa. E-mail: helena.naffa@uni-corvinus.hu

A magyar nyelvi kézirat elsé valtozata 2018. december 17-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.2.5287

1 A varhato és az elvart hozamok kozott érdemi kiilonbség van, amit fontos szem el6tt tartani. Lasd példaként
Fernandez (2015) és Fernandez — Acin (2015) munkait.

2 Precizebben fogalmazva, a befektetéket a teljes hozam érdekli, vagyis az osztalékhozam és az arfolyam

valtozdsabdl ered6 hozam Gsszessége. Tanulmanyunkban hozam alatt mindvégig a teljes hozamot fogjuk
érteni.
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féle t6kepiaci elIméletek és alkalmazasok kiemelt célja volt a hozamokat befolydsold
legkllonfélébb faktorok azonositdsa, valamint érdemi kapcsolat teremtése a varhaté
hozam és a kockdazat kdzott.

Miképpen valtozott a pénziigyi-befektetési gondolkodas az elmult b6 fél évszazad-
ban? Az 1930-as évekre tehetd a részvények belsé értéken alapuld elemzési keret-
rendszerének a kialakulasa. A korszak meghatarozé médszertani konyvei Williams?
és a Graham — Dodd szerz6paros* nevéhez fliz6dnek (Malkiel 2001). Az 1950-es,
1960-as évek a modern pénziigyek megsziletésének és megszilarduldsanak az évti-
zedei. Az id6szakot olyan kozgazdaszok és neviikhoz kapcsolddd elméletek fémijele-
zik, mint Markowitz (1952) modern portfélidelmélete, vagy a t6kepiaci arfolyamok
modellje (CAPM) Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) munkassaganak
eredményeként. A kor gondolkodasat a racionalis befektet6, a piacok informacids
szempontbol hatékony mikodése (ldsd Fama 1970-ben megjelent irdsat), a ho-
zamalakulast véletlen bolyongasként értelmezé megkozelitések hataroztdk meg.

Hozzavetblegesen az 1970-es évektdl egyre inkdbb besziiremlik a pénziigyi gondol-
koddsba az a vélekedés, amely szerint a piacok talan mégsem tekinthet6k ,annyira”
hatékonynak, mint ahogyan korabban feltételezték, s a befekteté6k nem viselkednek
mindig racionadlisan®. Mind tobbszor kérdGjelez6dnek meg a CAPM el6feltevései,
kovetkeztetései; valaszul elGtérbe keril a tobbfaktoros modellek alkalmazasa (lasd
Ross 1976-os arbitralt arfolyamok elméletét). A szakirodalom tébbnyire a Fama —
French szerz6parosnak tulajdonitja a tébbfaktoros modellek elterjedését és nép-
szer(ivé valasat; ugyanakkor a tématerilet kutatéi napjainkra odaig jutottak, hogy
szazas nagysagrendben azonositottak hozammagyarazé faktorokat. Mindenesetre
nem konnyU eldonteni, hogy ebben a faktoruniverzumban melyek tekinthet6k sta-
tisztikailag és gyakorlati interpretdlhatdsag szempontjabodl egyarant szignifikdnsnak.
Cochrane (2011) talaléan faktor-allatkertnek nevezte el ezt a sokasagot.

Tanulmanyunkban tobbvaltozds keresztmetszeti regresszidk alapjan dsszeallitott
tiszta faktorportfolidkkal (pure factor portfolios) azt vizsgaljuk, hogy ezen aktiv
befektetési stratégidkkal lehetett-e tobblethozamot elérni a passziv stratégidhoz
képest. Tanulmdanyunk hipotézise a piaci hatékonysdag tesztjeként is értelmezhetd.
Az elemzési univerzumunk az Egyesiilt Allamok részvénypiaca 2000 és 2018 kozott,
a benchmark a Russell 3000 Index. A faktorok teljesitményének értékeléshez hasz-
nalt mutatdk a Jensen-féle alfa és a Sharpe-rata.

3 The Theory of Investment Value

4 Security Analysis

® Az idGszak sordn egyre inkabb teret nyert a viselkedési pénziigytan, amelynek alapjait Kahneman és Tversky
raktdk le 1979-ben megjelent korszakos muiviikben (Prospect Theory).
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A kovetkez6 fejezetekben elGszor a tGkepiaci drfolyamok modellje és a hatékony
piacok elmélete kritikdjaként megsziiletett, a piaci drazasi anomadlidkat bemutatd
fontosabb tanulmanyokat ismertetjiik (2. fejezet). Az anomadlidkat kovetGen kii-
Ionféle tobbfaktoros hozammagyarazé modellek keriilnek a vizsgalddas fokuszaba.
A hangsuly elsGsorban Fama és French munkassagan lesz (3. fejezet). A szakirodalmi
attekintést kovet6en olyan tanulmanyokat mutatunk be, amelyek tiszta faktorport-
félidkat alkalmaztak kiilonféle hozamok elemzésére (4. és 5. fejezet). Tanulmanyunk
empirikus részét (7. fejezet) megelGzi a felhasznalt adatbazis (6. fejezet) részletes
ismertetése. A 8. fejezetben 6sszegezzik tanulmanyunk f6bb izeneteit.

2. Piaci anomaliak

MielGtt a piaci anomalidk részletesebb targyaldsaba belekezdenénk, fontosnak tart-
juk hangsulyozni, hogy a piacok hatékonysaganak tesztelése, tovabba a részvény-
befektetések kockazattal korrigalt, abnormalis hozamanak szamszer(sitése volta-
képpen egyet jelent az dltalanosan elterjedt arazasi modellek (leginkabb a CAPM)
tesztelésével is. Chien-Ting (1999) alapjan a benchmarknak hasznalhaté CAPM-mel
kapcsolatos anomalidk alapvet6en harom okra vezethet6k vissza: 1) mérési hibdkra,
2) a modell kiindulo alapfeltevéseinek tarthatatlansagara, és 3) modellspecifikacids
hibakra.

A moddszertani, mérési hibdk kdzé a modellvaltozok, igy a kockdzatmentes hozam,
a béta és a piaci kockazati prémium helytelen mérése sorolhatd, hiszen ezek tar-
talmara nem ad gyakorlati irdnymutatést az elméleti CAPM®. A helytelen alapfelté-
telezések kozott leginkabb a hatékony piacok hipotézisét (EMH) szokas emlegetni.
A modellspecifikacids hibak statisztikai eredetlek. Ide lehet sorolni — tobbek kézott
— a hidnyzo magyarazo valtozok esetét (omitted variables bias). Utdbbi hibak meg-
[éte nem (feltétlendl) jelenti azt, hogy a piacok ne lennének hatékonyak, ,,csupan”
azt, hogy nem sikerilt minden magyarazé faktort figyelembe venni.

A tiszta faktorportféliok alkalmazasaval a Chien-Ting-féle klasszifikacié alapjan el-
sésorban a modellspecifikacids, mdsodsorban a mérési csoportba tartozé hibakat
kivanjuk orvosolni. A modellezés soran mindenesetre szem el6tt tartjuk Damodaran
(2012) azon megjegyzését, hogy amennyiben egy hozamokat magyarazé elemzés
eredménye nem érzékeny a kilonféle modellspecifikacidkra, akkor sokkal inkabb
valdszind, hogy a piaci hatékonysag hidanydval talalkoztunk, azaz nem kovettink el
modellspecifikacids hibat.

© A béta, piaci kockazati prémium id6beli allanddsdga sem tarthaté feltételezés.

Tanulmdnyok



Aktiv befektetési stratégidk teljesitményének mérése tiszta faktorportfdlidkkal

A fentiek értelmében a CAPM egyik kulcsfeltétele a tokéletes (versenyzGi) piacok
meglétére vonatkozik (I1asd Lintner 1965:22). A tokéletes piacok viszont feltételezik
a piacok hatékonysagat is. Ugyanakkor a hatékony piacoknak nem feltétlenl kell
tokéletesnek lennitk (Kasper 1997). Praktikusan mindez azt jelenti, hogy amennyi-
ben sériilnek a hatékony piac elméletének feltételei, akkor a CAPM tokéletes piaccal
kapcsolatos el6feltevései sem allnak fenn. Az utébbi évtizedekben szdmos kutatds
szliletett olyan piaci anomadlidkkal kapcsolatban, amelyek, elsé latasra tgy tlinnek,
megsértik a piacok hatékonysagara vonatkozo feltevéseket. Az aldbbiakban e piaci
anomalidk kozil emeliink ki néhanyat (a teljesség igénye nélkil), majd a kovetkezé
alfejezetben olyan tobbfaktoros modelleket is bemutatunk, amelyek a hozamok
magyarazatdra felhasznaljdk e faktorok némelyikét. A bemutatott anomalidk alapjan
torténd mindennapi kereskedés, portfélid-optimalizalas (az alfa keresése) egy-egy
befektetési stilusnak tekinthetd.

A momentum (masképpen lendilet) hatast tomoren a kdvetkez6képpen lehet leirni:
a mostani j6 teljesitményt j6, mig a mostani rossz teljesitményt rossz teljesitmény
fogja kovetni. Statisztikai szohasznalattal élve, az egymast id6ben kdvet6 hozamok
kozott pozitiv autokorreldcid figyelheté meg. Az anomalidval kapcsolatos valddi
kérdés az id6tényez6: milyen tavon figyelhet6 meg a lendilet hatdsa? Fama és
Blume (1966) napi hozamokon vizsgalta a pozitiv autokorrelacié meglétét, atemelve
Alexander 1964-es munkajanak sz(irg (filter) technikajat. Lo és MacKinlay (1988),
valamint Conrad és Kaul (1988) heti hozamokat elemzett. A kovetkeztetésiik Iényege,
hogy bar megfigyelheté némi pozitiv autokorreldcio, az nem elégséges ahhoz, hogy
érdemi profitszerzésre nyiljon lehet6ség. Jegadeesh és Titman 1993-ban publikalt
tanulménya mar hosszabb id6tavon vizsgalddott. A szerz6k 3—12 hénapos id6hori-
zont alapjan szignifikansnak talaltdk a momentumfaktort. A szerz6paros 2001-ben
megjelent tanulmanya megerdsiti az 1993-as megfigyeléseket.

A momentumhoz szorosan kapcsolddik a reverzio (korrekcid) jelensége. Ez éppen ne-
gativ autokorrelaciot feltételez, azaz a piacokra jellemzd, hogy egy idé utan biintetik
a korabban ,nyertes” papirokat, a ,vesztes” részvényeket pedig jutalmazzak, vagyis
a piac hajlamos a tulreagalasokra. Tébbek kozott De Bondt és Thaler (1985 és 1987),
Howe (1986), Brown és Harlow (1988) is vizsgalta a piacok tulreagdldsat, arra jutva,
hogy hosszabb tavon, években mérve tapasztalhatd reverzids jelenség. De Bondt és
Thaler eredményei alapjan az eredetileg ,vesztes” portfélié 36 hdnappal késébb mar
hozzavetdlegesen 25 szazalékkal jobban teljesitett, mint a korabbi ,nyertes”. Howe
ugy talalta, hogy a kordbban nagy nyereséget elkdnyvel6 részvények egy évvel a jo
hirek utan 30 szazalékkal a piac alatt teljesitettek. Osszességében, révidebb tavon
a momentumfaktor, hosszabb tavon a reverzids hatas latszik érvényesilni’.

7 A momentum és reverzios hatdshoz szorosan tapadé fogalom az ,4tlaghoz vald visszatérés” koncepcidja.
Lasd De Bondt — Thaler (1989).
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A mérethatdst, amelyet kisvallalat-hatasként is emlegetnek, eredetileg Banz (1981)
irta le. Ennek az anomdlianak a Iényege, hogy a kisebb vallalatokkal elérhet6 hozam
szignifikdnsan magasabb, mint a kockazattal korrigalt méltanyos hozam. Banz nagy-
mintdn végezte el az elemzést: adatbazisat az 1926 és 1975 kozott legalabb 6t éven
at a New York-i értékt6zsdén jegyzett cégek alkottak. Kutatasa alapjan a legkisebb
vallalatoknadl volt megfigyelhetd a legnagyobb eltérés (innen is szdrmazik a kisval-
lalat-hatds elnevezés). Szamos publikacid probalta megmagyardzni a tobblethozam
okat. Ezek egy része ugy tekint a kisvallalkozdsokra, mint a nagy portfélidkezelSk
altal elhanyagolt cégekre (neglected-firm effect), és ennek kdszonhet6en lehet
magasabb kockazataranyos hozamra szert tenni (Carvell — Strebel 1987; Arbel et
al. 1983). Egy, az 1990-es években sziletett tanulmany (Beard — Sias 1997) ugyan-
akkor arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az elhanyagolt vallalat effektus Ujabban
mar nem létezik. Mas kutatdsok (ldsd Reinganum 1983, Ritter 1988) az év végi-év
eleji adémegfontoldsokat vették alapul, amelyek elvezettek a felismeréshez, hogy
a mérethatas ,csupan” januarban jelentkezik (January effect).

Az érték (value) faktor alapjan olyan vdllalati fundamentumokat azonositunk, ame-
lyek érdemben meghatarozhatjak az értéket, igy azonosithatéva vélnak az alul- vagy
felulértékelt részvények. A széleskoriien alkalmazott value faktorok az arfolyam/
nyereség rata (P/E), ennek inverze, a nyereséghozam (E/P), a sajat t6ke piaci ér-
ték-kényv szerinti érték hanyadosa (P/BV), az osztalékhozam (DIV/P). Basu (1977,
1983) empirikus vizsgalatai megerdsitették azt a befektetSk korében elterjedt véle-
kedést, hogy az alacsony P/E rataval (magas E/P) rendelkezé értékpapirok alulérté-
keltek, és tobblethozamot biztosithatnak. Fama és French (1992) rdmutatott, hogy
az 1963 és 1990 kozott magas BV/P mutatdval rendelkezd NYSE-en, AMEX-en és
NASDAQ-on jegyzett cégek szamottevs tobblethozamot értek el az alacsony BV/P
rataval rendelkezé vallalatokhoz képest. Rosenberg et al. (1985), Chan et al. (1991)
és Capaul et al. (1993) lényegében hasonld kovetkeztetésekre jutott eltérd idGszakok
és mas-mas piacok vonatkozasaban.

Az értékfaktorokhoz kivankozik Robert Novy-Marx 2013-as tanulmanya, amelyben
kissé masfajta jovedelmezbségi faktor magyarazd ereje mellett érvel. Meglatasa
szerint a bruttd fedezet® a BV/P megfelel§ alternativaja, amelyen ,nem fognak”
a konyv szerinti érték-piaci érték hanyados magyarazo ereje ellen felhozott kritikak
(lasd tobbek kozott a Fama és French 1992-ben megjelent tanulmanyara sziile-
tett ellenérveket). Ezt azzal indokolja, hogy a jovedelmez6en miikédé vallalatok
esetében alacsonyabb az operativ t6kedttétel, igy biztosabbak és hosszabb tdvon
fenntarthatébbak a pozitiv vallalati pénzaramok.

8 Az értékesités nettd arbevétele és az ELABE kiilonbozete.
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Ugyancsak érdekes és viszonylag Ujszer(i téma az alacsony volatilitds vagy alacsony
béta anomalia (low volatility, low beta anomaly), amelynek a [ényege, hogy a ma-
gas volatilitassal (bétaval) rendelkezé véllalkozasok szignifikansan alulteljesitik az
alacsony kockazatu (bétaju) befektetéseket. Baker et al. (2011) kiemeli, hogy az
eredmények nem teljesen Ujszerliek, de a korabbi id&szakok szerz6i nem hangsu-
lyoztak e jelenséget kell6 mértékben. Hasonld kdvetkeztetésre jutottak mdsok is,
lasd tobbek kozott Frazzini — Pedersen (2014), Ang et al. (2006, 2009), Blitz és van
Vliet (2007), Bali et al. (2011) munkait.

3. Tobbfaktoros modellek

A szakirodalomban legtobbszor hivatkozott tébbfaktoros modellek Fama és French
(FF)° munkassagahoz fiz6dnek. Természetesen a szakirodalom FF-en tul is bével-
kedik jelent6s kutatdsokban. Megemlithetjik a faktormodellekkel els6k kozott
mind elméleti, mind a gyakorlati alkalmazasok szintjén foglalkozé Barr Rosenberg
nevét. Rosenberg 1974-es munkajaban statisztikai megalapozdsat adta a tobbfak-
toros modelleknek. Kés6bb, kollégdival karéltve, empirikus elemzéseket is készitett,
amelyekben kiemelt szerepet tulajdonitott tobbek kozott az iparagnak, a pénziigyi
beszamoldék adatainak (lasd — példaldzé jelleggel — Rosenberg — McKibben 1973,
Rosenberg — Guy 1976). Szintén sokat idézett Carhart (1997) munkaja, amely Fa-
ma — French (1996) haromfaktoros modelljének momentumfaktorral torténd kiter-
jesztése. A kelet-kozép-eurdpai régidbdl utalhatunk Zaremba — Konieczka (2017),
Berlinger — Walter (1999) vagy Naffa (2009) munkaira.

Chen és szerzétdrsai 1986-ban megjelent munkajukban kilénféle makrogazdasagi
faktorokat azonositottak, Ugymint az ipardgi termelés, vart és nem vart inflacids
valtozasok, a kotvények kockazati prémiumanak és a hataridds prémiumoknak nem
vart valtozdsai, amelyek befolydsolhatjak a varhaté hozamot. Az el6z6ekben bemu-
tatott Fama — MacBeth kétlépcsGs regresszios technikat alkalmazva arra a megalla-
pitasra jutottak, hogy az ipari termelésnek, a nem vart inflacidonak és a kotvények
hozamprémiumanak van szignifikdns magyarazoé ereje.

Fama és French (1992) tanulmanya a hozamok magyarazatara két, a tudomanyos
koroket és gyakorld szakembereket jelent6sen megmozgato allitassal élt. A szerz6k
egyrészt azt taldltak, hogy az 1963 és 1990 kozotti hozamokat érdemben meghata-
rozta két valtozo: a méret és a BV/P rata. A hozamok és a magyarazoé véltozok kozotti
reldcié értelmében a magas BV/P hanyadossal és a relative kis mérettel rendelkezé

9 Fama és French korai munkassaganak mddszertani hatterét egy 1973-as Fama — MacBeth-iras adja. R6viden
érdemes a tanulmany legfontosabb mddszertani Gizeneteit 6sszefoglalni, anndl is inkdbb, mert szamos
kés6bbi elemzés is tdmaszkodik erre a technikara; tdbbek kézott a bemutatdsra kerllé Chen et al. (1986:394)
cikk is. Els6 |épésben a kivédlasztott részvények hozamait kell magyarazni a kivalasztott kockazati faktorokkal,
hogy eredményiil a kockdzati faktorokhoz kapcsolédo béta paramétert kapjuk. A méasodik [épésben szintén
a hozamokat kell regresszalni, de ezuttal az elsé [épésben kapott bétakkal. A masodik regresszié eredménye
a faktorok kockézati prémiuma.
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befektetések teljesitettek jobban, értek el magasabb hozamot. A masodik — nagyobb
felzddulast kelt6 — kdvetkeztetésiik gy szolt, hogy a szisztematikus kockazat, azaz
a béta és a hozamok kozott nincs kapcsolat (a béta statisztikailag nem szignifikans).
A CAPM alkalmazhatdsagat tekintve ez aggasztd hir volt.

Fama és French par évvel késGbbi publikacidjaban (1996) a haromfaktoros modell-
ként elhiresiilt eszkdzarazasi technikajat ismertette meg a tudomanyos kozosséggel.
A tanulmany cime (Multifactor Explanation of Asset Pricing Anomalies) sokatmondd
abban a tekintetben is, hogy azokra a kockdzattal korrigalt hozamprémiumokra
keresték a magyardzatot, amelyek a CAPM szempontjabdl nem értelmezhetSek.
Megitélésik szerint a piaci portfélidn tul két tovabbi magyarazé véltozéval megra-
gadhatok a tapasztalt anomalidk: a kis és nagy kapitalizaciéju vallalatokbdl képzett
portféliok hozamanak kiilonbségével (méretfaktor, SMB), tovabbd a magas és ala-
csony BV/P értékkel rendelkezs részvényekbdl képezett portfoliok hozamkilonbo-
zetével (value-faktor, HML).

A szerz6k a kdzelmultban (Fama — French 2015) kiegészitették korabbi modellji-
ket tovabbi két faktorral, nevezetesen a jovedelmez8ségi (hivatkozva Novy-Marxra
2013) és beruhdzasi valtozdval. A véltozdk definialasanal a haromfaktoros modellben
alkalmazott megkozelitést kdvették. A jovedelmezbségi valtozét a robusztus és gyen-
ge mikddési eredménnyel rendelkez6 vallalatokbdl képzett diverzifikdlt portféliok
hozamkilénbozete képviselte (RMW). A beruhdazasi valtozét (CMA) a konzervativ
és agressziv beruhazasi politikat folytaté vallalatokbdl képzett portféliok hozamki-
I6nbozete reprezentalta.

4. Tiszta faktorportfélidk a szakirodalomban

A kézelmultban publikalt tobb tanulmany (Menchero 2010; Menchero — Lee 2015;
Clarke et al. 2017; Menchero — Ji 2017) is felhivta a figyelmet a kordbbi hozamma-
gyardzé modellek statisztikai hidnyossagaira. Az idézett publikacidk a tiszta faktor-
portfolidk (pure factor portfolios) jelentGségét emelik ki. A tiszta faktorok elénye,
hogy nem érvényesiilnek benniik mas faktoroknak a hatasai, azaz a tiszta faktorok
a legjobban korreldlnak az adott faktorral, de nem korrelalnak a tébbivel (kiklisz6-
bélik a multikollinearitast). Matematikailag a tiszta faktorportféliok tobbvaltozds
keresztmetszeti regresszion alapulnak. Clarke et al. (2017:27) alapjan: ,,...a tiszta
faktorportfdlidkat rendszeres id6kézonként ujrastlyozzdk oly mdodon, hogy az elem-
zett faktoron kiviil minden mds faktorral szemben zérd legyen a kitettségiik. Az egyes
értékpapirok tiszta faktorportfolion beliili sulya a tébbvdltozés Fama—MacBeth-féle
(1973) regresszion alapul.”
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A tiszta faktorok definicidja egybecseng a tobbfaktoros APT-modelleknél megismert
és a modellezés soran elvartnak tekintett meghatdrozassal. Bodie et al. (2011:331)
faktorportfélidkra vonatkozdé definicidjat alapul véve®®: ,,...egy olyan jol diverzifikalt
portfdlio, amelyet ugy hoztak Iétre, hogy az egyik faktorra vonatkoztatott bétdja
egy, de zéré bdrmely mds faktorra vetitve. Ugy is gondolhatunk a faktorportfdliéra,
mint egy kévetd portfdlidra (tracking portfolio).”

Menchero — Lee (2015:71-72) a faktorportfélidkat harom nagyobb csoportba
sorolja: (1) egyszer( faktorportfolidk, amelyeket egyvaltozds regresszidval lehet
modszertanilag megragadni; (2) tiszta faktorportfélidk, amelyeknél a tébbvaltozods
regressziok alkalmazésa az Gidvozité megoldas; (3) minimum-volatilitas faktorportfo-
liok, amelyek varhatd hozam-variancia optimalizalason alapulnak. A kévetkez6kben
a hangsuly a tiszta faktorportfélidkon (2) lesz, de el6tte réviden dsszefoglaljuk az
egyszer( faktorportféliok hidnyossagait, ezaltal érzékelhetd lesz, hogy miképpen
érnek el a tiszta faktorok érdemi javuldst.

Az egyszer( faktorportfélidknak leginkabb az a hatuliitdjik, hogy mas faktorok
véletlenszer( hatdsai is jelentkezhetnek bennik, oly médon, hogy sziikségtelen
kockdazatot visznek a portfélidba, de anélkil, hogy javitandk a varhatd teljesitményt.
Menchero — Lee (2015:73) a koévetkez6 példakkal szemlélteti a torzitd hatast: ha
a pozitiv momentummal rendelkezd részvényekre egyszerre jellemz6 a magasabb
béta is, akkor a momentumfaktor pozitiv kitettséggel rendelkezik a béta faktorral
szemben. Hasonldan, amennyiben az energetikai részvények az utébbi id6ben joél
teljesitettek, akkor az egyszerli momentumfaktor fellilstilyozza az energiaszektort
(a benchmarkhoz képest). Egyszer(ibben fogalmazva: nem a valddi nagysagu koc-
kazat-hozam reldciét mutatjak.

A tiszta faktorok alkalmazasaval kezelhet6vé valik a multikollinearitas, koszonhet6en
a tobbvaltozds regressziés modelleknek. Menchero — Ji (2017) példaként a Bloom-
berg Global Equity Modelljét emliti, amelynél az egyes tiszta faktorhozamokat a rész-
vényhozamok négyféle alapfaktorral szembeni regresszidja alapjan kalkuldljak. Ezek
a kovetkez6k: piac- (M - market), orszdg- (c - country), iparag- (i - industry), és
befektetési stilus- (s - styles) faktorok. Képletszer(en:
r=r,+XX.r.+ZXr+ZX.r+u,. (1)

i’tniti s’tns's

10 A faktorportfolidkrol és azok hozamot meghatarozo szerepérdl lasd még példaul Lovas (2017).
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A fenti egyenletben ,r,” az adott n részvény varhatd hozama, ,r\,” a piaci faktor
varhaté hozama, ,X,.” az adott n részvény adott ¢ orszagfaktornak vald kitettsége, és
JIc az adott ¢ orszagfaktor varhaté hozama'l. Hasonldan értelmezhet6ek a tovabbi
faktorok is: ,X,;” és ,r{” rendre az i iparagnak valé kitettség és varhatd hozam, mig
+Xns €S ,rs’ az adott s stilussal szembeni kitettség és varhaté hozam. Az ,u,” az
adott n részvény idioszinkratikus hozama. Az egyes részvényspecifikus hozamokrdl
feltessziik, hogy egymassal és az egyes faktorokkal nem korreldlnak.

Az (1) egyenletbdl lathatd, hogy a részvények piaci faktorra vonatkoztatott kitettsé-
ge egységnyi. Az orszag- és iparagfaktoroknak valé kitettséget dummy valtozékkal
mérjiik, azaz az adott részvény egységnyi kitettséggel rendelkezik a sajat orszadganak
és iparaganak, de zéré kitettséggel minden mas orszagnak és iparagnak. A stilus-
faktoroknak vald kitettséget az adott faktor (példaul P/E) standardizalt értékeivel
lehet mérni. A standardizalas eredményeként, amennyiben a részvény megfeleld
stilusfaktorra vonatkoztatott kitettsége pozitiv, akkor az adott részvény adott stilust
tekintve atlag feletti értékkel bir.

Menchero és Ji (2017) a tiszta faktorok mikodési logikdjara egy példat is bemu-
tat, a Bloomberg Global Equity Modell 2016. janudr 31-i adatait felhasznalva.
Az 1. tdbldzat kiilonféle faktorportfélidk silyozasat tartalmazza, a globalis részvény-
piacok kiilonféle szegmenseit érintve'?. Kiegészitésként a (globdlis) piaci portfolio
sulyaranyait is feltlintetik a tdbldzat masodik oszlopaban.

11 Gyakran félreértésekre adhat okot, hogy a faktormodellezés soran a ,faktorra” valé hivatkozaskor mire
is gondolunk pontosan. Célszerl hangsulyozni a faktorkitettség és a faktorhozam koézotti kiilonbséget.
A faktorkitettség az egyedi részvények sokszor értelemszer( tulajdonsagait 6leli fel: adott iparaghoz,
orszaghoz vald tartozast. Ezzel szemben a faktorhozam az a hozam, amely az elemzett faktorkitettségbdl
szdrmaztathatd (megfelel6 matematikai apparatust hasznalva).

12 A tablazat kivonatos, vagyis nem szerepel benne valamennyi orszag-, iparag- és befektetésistilus-faktor.
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1. tablazat
A Bloomberg Global Equity Modell 2016. januar 31-én

Piaci szegmens Piaci Piaci USA Japan Auté Value
portfélié faktor faktor faktor faktor faktor
Vilg (nettd) 100,00% | 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Long 100,00% | 105,19% 61,25% 93,46% 108,69% 40,18%
Short 0,00% -5,19% —61,25% -93,46% | —108,69% | -40,18%
USA (netto) 39,55% 39,55% 60,45% -39,55% 0,00% 0,00%
Long 39,55% 39,65% 60,45% 0,07% 15,75% 9,52%
Short 0,00% -0,09% 0,00% -39,62% -15,75% -9,52%
Japan (nettd) 8,36% 8,36% -8,36% 91,64% 0,00% 0,00%
Long 8,36% 9,32% 0,02% 91,64% 26,25% 4,42%
Short 0,00% -0,97% -8,38% 0,00% -26,25% —4,42%
Autéipar (netto) 2,93% 2,93% 0,00% 0,00% 97,07% 0,00%
Long 2,93% 3,11% 0,98% 4,94% 97,07% 1,24%
Short 0,00% -0,18% -0,98% —4,94% 0,00% -1,24%
USA autdipar (nettd) 0,38% 0,43% 0,87% -0,97% 11,98% 0,10%
Long 0,38% 0,43% 0,87% 0,00% 11,98% 0,18%
Short 0,00% 0,00% 0,00% -0,97% 0,00% -0,08%
Japén autdipar (netto) 0,99% 0,89% -0,19% 4,94% 26,25% 0,09%
Long 0,99% 0,94% 0,01% 4,94% 26,25% 0,33%
Short 0,00% -0,04% -0,20% 0,00% 0,00% -0,23%

Forrds: Menchero — Ji (2017:6)

A tablazat harmadik oszlopabdl kiolvashaté, hogy a piaci faktorportfélié 100 sza-
zalékban nettd long poziciot tartalmaz. A tébbi faktorportfélio szigortan dollar-
semleges. A japan faktorportfélié 100 szazalékban long a japan piacot tekintve, és
100 szazalékban short a piaci portféliot tekintve. Mindenesetre a piaci portfélion
bellil a japan piac nettd 8,36 szdzalékos részt képvisel, ezért a két pozicio értékeit
Osszevezetve 91,46 szdzalékos long nettd suly adddik a japan piacra (ezzel analdg
maodon 91,46 szdzalékos short nettd sulya van minden mas piacnak). A japdn fak-
torportfdlid iparagsemleges, azaz nulla nettd suly szerepel minden iparagnal (ebben
a tablazatban csupan az autdipar kerilt bemutatasra). Ugyanigy elmondhaté, hogy
a japan faktor stilussemleges (ezt azonban a tablazat nem tartalmazza).

Az iparagi tiszta faktorportfélidk hasonlé moédon interpretdlhatok: 100 szazalékban
hosszu poziciot vesznek fel az adott iparagban (autdipar), és ugyancsak 100 szazalék-
ban rovid pozicidt a piaci portfélidban. Minthogy jelen esetben a piaci portfélidban
az autdipar sulya 2,93 szazalék, ezért 0sszességében 97,07 szazalékos long nettd
suly adddik az autdiparra (ezzel parhuzamosan 97,07 szazalékos short netté suly
minden mas ipardgra). Az iparagfaktor orszag és befektetésistilus-semleges.
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Gyakorlati példaként tételezziink fel egy globalis portféliébefektetét (Menchero — Ji
2017:7), aki a japan piacra (is) szeretne befektetni (alapvetéen erésédést var), de
nem szeretne elkotelezdni sem befektetési stilus, sem iparag, és semmiféle egyéb
valtozo alapjan sem, csupan az orszagfaktor szdmit. Amennyiben a befektet6 a japan
piaci portfélidt vasarolna meg, akkor a portfélion belll az autdipar részaranya 11,84
szazalék lenne®3, szemben a globdlis portfdlio 2,93 szazalékaval, vagyis fellilstlyozna
az autdipart. A tiszta faktorportfélidk azonban kikliszobolik ezt a hibat azaltal, hogy
megfelel6en szétvalogatjak a hozamok valddi forrasait. Masképpen fogalmazva:
a globalis piaci portfélio és a tiszta japan orszagfaktor-portfdlié megvasarlasaval
egy olyan portféliét kapunk, amely 100 szazalékban hosszu pozicidt vesz fel japan
befektetésekben, zérd nettd sulyt mas orszagokban, iparagsemleges, befekteté-
sistilus-semleges.

Clarke és szerzétdrsai (2017) tanulmanyukban 1 000 egyesiilt allamokbeli t6zsdei
részvénytdrsasag 1967 és 2016 kozotti havi hozamait vizsgaltak hat kiilonb6z6 fak-
tor vonatkozasaban: 1) value (E/P); 2) momentum; 3) méret; 4) alacsony volatilitas
(alacsony béta); 5) jovedelmez&ség; 6) kotvény béta. Ez utdbbi a piaci kamatok
részvénypiacokra és a felsorolt faktorokra vonatkozo hatasait hivatott vizsgalni. A ta-
nulmany elsédleges lizenete mddszertani abban az értelemben, hogy a szerz6k
felhivjak a figyelmet a tiszta faktorok hasznélatanak a sziikségességére. Ervelésiik
alapjan a Fama—MacBeth regresszids keretrendszer abban az esetben m(ikoédhet
igazdn megfeleléen, ha az egyes magyarazé faktorokat rendszeresen megtisztitjak
a masodlagos hatdsoktdl. Nem céljuk Uj faktorok azonositasa, azonban az 50 évnyi
adat érdekes eredményeket rejt magaban. Ezek egyike, hogy az utdbbi 15 évben
a tiszta értékfaktor piaci hozam feletti prémiuma elt(in6ben van. A momentumfak-
tornal hasonld fejleményeket lehet megfigyelni azt kbvet6en, hogy a '90-es években
egyre elterjedtebb lett az alkalmazasuk.

5. Faktorportféliok mddszertani keretrendszere

A faktorhozamok szamszer(isitése legtobbszor keresztmetszeti regressziok alkal-
mazasdval torténik. Az adott faktort faktorimitald portfdlidval reprezentaljuk. Két-
féleképpen lehet faktorimitald portfélidkat dsszedllitani: 1) egyszer( faktorport-
folidkat egyvaltozds regresszidk alapjan, 2) tiszta faktorportfélidkat tobbvaltozds
regresszidk alapjan. Az egyszer(i faktorportfélidk hianyossagaira kordbban mar utal-
tunk, azonban mddszertani szempontbdl mégis fontos kiindulépontot jelentenek.
Az aldbbiakban elGszor bemutatjuk a befektetési stilusokhoz, majd az orszag- vagy

13 A globalis portfolidn belil a japan autdipar 0,99 szazalékos piaci arannyal rendelkezik, a teljes japan piac
pedig 8,36 szazalékkal. A kett6 hanyadosa 11,84 szazalék.

14 Jelen médszertani levezetés Menchero (2010), Mechero — Ji (2017) és Clarke et al. (2017) munkaira
tdmaszkodik.
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iparagfaktorokhoz® kapcsoldédé faktorhozamok egyvaltozds regresszids szamitasi
metodikajat. Az egyvéltozds eset utan roviden attériink a tobbvaltozds regresszidkra.

A befektetési stilusokra vonatkozd egyszer(i faktorok hozamara egyvaltozos reg-
ressziot vazolunk fel:

rn:rW+anrs+unl (2)

ahol ,r,” az adott n részvény varhaté hozama, ,ry,” a tengelymetszet, ,X,.” az adott
n részvény adott s stilusnak vald kitettsége, ,r.” az adott s stilusfaktor hozama,
az ,u,” pedig a vallalatspecifikus hozam. Minden részvény egységnyi kitettséggel
rendelkezik a tengelymetszettel szemben, amit vilagfaktornak'® nevezhetlnk. A fak-
torhozamokat (r,) kell6en nagy elemszamu mintan kell becsilni.

A faktorhozamok becslési hibajanak a csokkentéséért megfeleld sulyozast kell al-
kalmazni. Az egyik lehetséges (de nem kizardlagos) szamitasi mod a részvények
kapitalizaciéjanak négyzetgyokét alkalmazza:

zv,=1, (3)

ahol ,v,” az adott n részvény kapitalizacidjanak a négyzetgyoke, ardnyositva a vizs-
galt befektetési univerzum teljes kapitalizacidjanak a gyokével. Osszegezve a rész-
aranyokat 1-et kapunk.

Minthogy az adott s befektetési stilusnak valo kitettségértékek standardizaltak, ezért
a regresszids sulyokkal kalkuldlt varhaté érték nulla:

Tv.X,=0. (4)
A standardizalas eredménye, hogy az adott faktor regresszids sulyokkal szamitott
szorasa egységnyi:

Zv.X=1. (5)

Felhaszndlva az eddigi 6sszefliggéseket, a stilusfaktor hozamara a kévetkezd 6sz-
szefliggést tudjuk felirni:

r=%,(v,X,.)r,, (6)

n“*ns

ahol ,r,” a faktorportféliéo hozama ,v.X,” suly mellett. Gyakorlati oldalrél megko-
zelitve az 6sszefliggést, az egyszer( stilusfaktor-portfélié hosszu poziciét vesz fel
a pozitiv kitettséggel, és rovid pozicidt a negativ kitettséggel rendelkezd részvé-
nyekbdl, azzal, hogy ardnyosan nagyobb poziciot alakit ki a nagyobb regresszids

15 Mddszertani szempontbdl tehat kiilonbséget teszlink a folytonos skalan mért (jellemzéen standardizalt) és
a dummy valtozdkkal reprezentalt faktorok kozott.
16 Globalis befektet6t feltételezve.
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sullyal bird részvényekbdl. A portfélié dolldrsemleges, hiszen a sulyok 6sszege O.
A stilusfaktor-portfélié adott stilusnak vald kitettsége egységnyi (a v, X, sulyok és
az X, kitettség szorzatosszege 1).

A dummy vdltozékkal mért csoportképzd faktorok regresszids egyenlete a kdvetkezé:

rL=r,+Z X, r.+u,, (7)

g9° " ng

ahol ,X,,” az adott n részvény g csoportképzd faktornak vald kitettségét (0,1) méri,
,I. az adott g csoportképzé faktorra vonatkoztatott faktorhozam. A tobbi valtozéd
értelmezése a (2) képlethez hasonld.

A (7) képlet egyértelm( multikollinearitast tartalmaz (az ipardgak 6sszessége meg-
egyezik a vilag portfélidval), ezért a regresszid tovabbi hasznalhatdsaga érdekében
a kovetkez6 korlatozast vezetjik be:

ZW,r,=0. (8)

A képlet értelmében a piaci értéksulyozasu faktorhozamok 6sszege O (,W,” az adott
csoport piaci sulyat jelenti). A (8) 6sszefliggést felhasznalva az egyszer(i vilagfaktor
hozamdra a (9) formula alkalmazhaté:

rW zzgvvgzneg{v\n/rn j' (9)

g

ahol ,V,” az adott g csoport regresszios sulya.

A dummy valtozékkal mért faktorok esetében a vilagfaktor csak hosszu poziciét
tartalmaz. Minden csoport piaci érték sulyozasu, azonban adott csoporton belil
az egyes részvények sulyozasara a regresszids sulyokat alkalmazzuk. Az egyszer(
csoportképzd faktorhozamokra alkalmazhato képlet az aldbbi:

r =ViZn€g(vnrn)—rW, (10)

g
g
ahol ,,ry” a (9) képlet alapjan értelmezhet6. A (10) képlet tartalmara egy példa: az
egyszer( orszagfaktor-portféliok hosszu pozicidt vesznek fel a regresszids sulyokat
alkalmazé orszagportfélidban és révid pozicidt a vilagportfélidban.

A tiszta faktorportfoliok kialakitasahoz tébbvaltozds regresszids szamitasokat kell
alkalmazni. Megismételhetjik az (1) képletet:

r=r,+Z X, . +ZX,+ZX.r.+u,. (11)

c“*nc’c 1“7 nit s“'ns’s

A modell regresszios sulyként az adott részvények piaci kapitalizacidjanak négy-
zetgyokével ardnyos sulyokat alkalmaz. Minden részvény egységnyi kitettséggel
rendelkezik a vilag portfélioval, és a hozza tartozod orszag-, iparag- és befektetésisti-
lus-portfélidval szemben (minden mas esetben zéré a kitettség). Az idioszinkratikus

Tanulmdnyok



Aktiv befektetési stratégidk teljesitményének mérése tiszta faktorportfdlidkkal

hozamok egymassal és a faktorokkal korreldlatlanok. A modell a kordbban bemuta-
tottak szerint kezeli a multikollinearitas problémajat. Menchero (2010), hivatkozva
Ruud (2000) munkajéra, az egyes faktorhozamokat — a sulyozott legkisebb négyzetek
modszerét felhasznalva (WLS) — a kovetkez6képpen irja le:

rk :En!')hkrn’ (12)

ahol ,,Q,,” az adott n részvény adott k tiszta faktorportfélidn belili sulyat jelenti.
6. Az empirikus elemzés mdédszertana, a felhasznalt adatbazis

Tanulmanyunk empirikus részében 6sszevetjik az egyes faktorok és a piaci portfélié
teljesitményét, igy tobb, fontos mddszertani kérdés is felmeril: melyek a szakiro-
dalomban és a befektetési szakmdban leginkabb elterjedt teljesitménymércék?
Milyen statisztikai-matematikai eszkoztar és feltételezések szlikségesek a teljesit-
ménymércék helyes szamitdsdhoz? A kovetkezd bekezdésekben e kérdésekre ke-
ressiik a valaszt.

A befektetések teljesitményének mérésére szamos mutato all rendelkezésre: Eling
és Schuhmacher (2007), valamint Farinelli et al. (2008) publikacidi kivald 6sszefog-
laldsat adjak a témdnak. Tanulmanyunknak nem célja a teljesitménymutatok uni-
verzumanak teljes feltérképezése, mindenesetre kivalasztottunk két, széleskorlen
hasznalt mutatét, a Jensen-féle alfat és a Sharpe-ratat. Az alfaval arra keressiik
a valaszt, hogy az adott faktor tulteljesitette-e a piaci portféliot, vagy sem. A Sharpe-
rata szintén a tébblethozamot méri, de mar figyelembe veszi a teljes kockazatot.

Michael C. Jensen (1968) alfa mutatdja a CAPM-hez képest mért tébblethozamot
mutatja. Szamitasanak menete a kdvetkezd:

A/faitznt_(rfr+ﬂi'(r/wt_rft))' (13)

ahol ,r;” az adott i faktor hozama, ,,ry” a kockdzatmentes hozam, ,3;” a piaci koc-

kdzati mérték és ,ry; — ry” a piaci kockazati prémium adott t id6pontra. A béta az

alabbi 6sszefliggés alapjan adddik:

p =%, (14)
Var,,

ahol a ,,Cov;\,"” az adott i faktor és a piaci portfdlid (M) hozamai kdzotti kovariancia,

és ,Var,,” a piaci portfélid hozamanak variancidja.
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A Sharpe-mutatdt William F. Sharpe ismertette 1966-os tanulmanyaban®’. Szami-
tasakor megvizsgaljuk, hogy az adott portfélié kockdzatmentes hozamon feliili pré-
miuma miképpen aranylik a teljes kockazathoz:

r.—r
Sharpe,, =+~ (15)

it
ahol ,ri;—rg” az adott i faktorportfélié kockdzatmentes befektetésen felili hozam-
prémiuma adott t id6pontban, ,,0;;” pedig az adott i faktorportfélié t id6pontbeli
kockdzati hozamprémiumanak szérasa.

A tébblethozam tesztelésére regresszios modelleket fogunk alkalmazni. A koncep-
cionk Iényege, hogy el6szor egyenként megmagyardzzuk az egyes tiszta faktorok
teljesitményét (fliggs valtozdk) a piaci portfolio teljesitményével (magyarazé valto-
z06). Elemzésiink szempontjabdl a regresszids egyenletek konstans paramétere (B;)
lesz dontd jelentGségli: amennyiben értéke szignifikdnsan eltér nullatdl, elmond-
hatjuk, hogy az adott faktor tobblethozamot biztosit. A regresszids egyenleteket
a kovetkez6 tartalommal toltjiik fel: a magyarazé valtozdk rendre a piaci portfélio
loghozama és Sharpe-rataja, az eredményvaltozok pedig az adott faktor loghozama
és Sharpe-ratdja lesznek.

A teljesitménymeércék teszteléséhez sziikséges még specifikalni a regresszidk tipusat.
Ezt a kérdést alapjaiban hatarozza meg a hozamok és a Sharpe-rata idésorat jellemzd
hibatagok viselkedése: ha a hibatagok homoszkedasztikusak és autokorreldlatlanok,
akkor egyszerl OLS-regressziét alkalmazhatunk'®. Amennyiben a fenti elvarasok
nem teljesiilnek, akkor a pénziigyi idésorok elemzésre megalkotott ARCH-GARCH
alapu regresszidos modelleket hasznélhatjuk. Az autokorrelacio tesztelésére Engle
un. ARCH-hatasok (ARCS effects) tesztjét fogjuk alkalmazni, a heteroszkedaszticitas
zavaro jelenségére pedig a Breusch—Pagan-tesztet.

Fontosnak tarjuk hangsulyozni, hogy a GARCH-modellek alkalmazasdara akkor is sort
keritlink, ha az adott regresszios eljaras végil OLS alapu lesz, hiszen a Sharpe-rata
nevezdjében szerepld volatilitas vagy a Jensen-féle alfa-szamitashoz sziikséges béta
paraméter id6ben nem dallando, vagyis feltételes varianciak-kovarianciak haszndlata
valik sziikségessé. A GARCH-modellek jelentdsége tehat abban all, hogy dinamizal-
jak a volatilitast és a kovariancidkat, amelyek igy hozzdjarulnak ahhoz, hogy a tel-
jesitménymutatodk is dinamikussa, a hipotéziseink pedig érdemben tesztelhetévé
valjanak. Az elemzés soran egyszer(i GARCH- és DCC GARCH-modelleket fogunk

7 Sharpe eredetileg ,,reward-to-variability” aranynak nevezte el az 6sszefliggést, csak késébb, az 6 tiszteletére
terjedt el a Sharpe-rata elnevezés.

18 Vannak tovabbi elvardsok is az OLS regressziés modellekre vonatkozéan, amelyek nélkil a legkisebb
négyzetek mddszere nem lehet BLUE (legjobb linedris torzitatlan becsl§ eljards). Ezekrél bévebben lasd
példaul Wooldridge (2013) munkajat.
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tehat alkalmazni, amelyek moédszertani hattere megtaldlhatd Bollerslev (1986) és
Engle (1982, 2002) publikacidiban.

A faktorhozamok teljesitményének teszteléséhez meghizhaté adatokra is sziiksé-
gink volt. A faktorportféliok és a piaci index hozamadatainak forrdsa a Bloomberg
adatbazisa. A letoltott idGsorok az elmult kozel két évtizedet dlelik fel, azaz a 2000.
janudr 4. és a 2018. december 10. kozotti id6szak heti loghozamait tartalmazzak az
Egyesiilt Allamok részvénypiacaira vonatkozdan. A heti loghozamok a piaci portfé-
lio és tiz tiszta faktorportfdlié hozamadatai. A Bloomberg Factors to Watch (FTW),
Pure Factor Returns funkciéjanak segitségével heti szinten sulyozzuk Ujra a tiszta
faktorportfélidkat. Az elemzésbe a 2. tdbldzatban felsorolt 10 tiszta faktorportféliét
vontuk be.

2. tablazat
Az empirikus elemzés soran vizsgalt tiszta faktorportfoliok

Elnevezés Rovidités Elnevezés Rovidités
Erték (value) E Volatilitas (volatility) Vol
Méret (size) M Osztalék (dividend) 0
Profitabilitas, jovedelmez&ség (profitability) P Novekedés (growth)
Kereskedési aktivitas (trade activity) KA T6keattétel (leverage) T
Eredmény valtozékonysdaga (earnings variability) EV Momentum Mom

A tdblazatban szerepl6 méretfaktor nagyvallalati fékuszd. Amennyiben megforditjuk
az iranyt, akkor a méretfaktor a kisvallalatok teljesitményét reprezentdlja, vagyis
a teljesitményre vonatkozo el6jelek is megfordulnak. Az empirikus elemzésnél erre
a modellsajatossagra ligyelni fogunk. A valasztasunk azért esett e faktorokra, mert
a vonatkozé kutatasok leginkdbb ezekre a befektetési stilusokra fokuszalnak, aho-
gyan azt a szakirodalom attekintésénél mar bizonyitottuk?®.

Az elemzés soran benchmarknak tekintett piaci portfélié a piaciérték-sulyozasu
Russell 3000 Index, amely magaban foglalja az Egyesiilt Allamok 3 000 legnagyobb
kapitalizacioju, t6zsdén jegyzett vallalatat. Az indexben szerepld vallalatok hozzave-
t6legesen lefedik a teljes amerikai részvénypiac 98 szazalékat. Az 1. dbra a Russell
3000 Index 2000 és 2018 kozotti arfolyamat dbrazolja.

19 A tiszta faktorportféliok Bloomberg altal alkalmazott definicidit és szamitasuk madjat cikkiink mellékletében
ismertetjuk.
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1. dbra
A Russell 3000 Index arfolyama 2000 és 2018 kozott
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Az dbrdn megkilonboztettiink két idészakot. Az els6 2000 elejét6l 2009 els6 negyed-
évéig terjed, és ,vdlsdgos id6szakként” hivatkozunk ra. Az Uj évezred elején pukkant
ki a dotcom-lufi, majd 2007-ben kezdSdé6tt az Egyesiilt Allamokban a masodlagos
jelzaloghitel-valsag, amely gyorsan vildagméret(i gazdasagi valsagga terebélyesedett.
2009 marciusara a piac elérte a mélypontjat, amelyet kisebb-nagyobb meginga-
sokkal, de egy lIényegében 10 évet feldleld fellendilés kdvetett. A 2009 marciusat
kovets id6szakra tehat mint a ,fellendiilés” éveire tekintlink.

Természetesen részletesebben is meg lehetne bontani az idGsort. Az altalunk valsa-
gosnak tituldlt idészakban 2002 és 2007 kozott korrekcid volt tapasztalhatd. A 2009
és 2018 kozotti fellendiilés soran 2010 koril bontakozott ki tobbek kozott a gorog
addssagvalsag; 2014 és 2016 kozott az olajdrak jelent6sen csokkentek, ami magaval
hozta az orosz pénziigyi krizist. A jelen tanulmany elemzési céljainak megfeleléen és
terjedelmi korlatok miatt azonban elégséges, ha csupan ezt a két nagyobb id6szakot
kilonitjuk el, hogy az egyes faktorok teljesitményét a teljes id6szakra vonatkozta-
tott elemzésen tul, kilonféle ,arfolyamrezsimek” mellett is megvizsgaljuk, vagyis
teszteljuk, hogy van-e kiilonbség az egyes faktorok teljesitményében ,valsdg” alatt
(2000—-2009 eleje) és a ,fellendiilés” éveiben.

Miel6tt az empirikus eredményeinkre attériink, megvizsgdljuk, hogy teljeslilnek-e
a GARCH- és a DCC GARCH regressziés modellek alkalmazhatdsaganak a feltéte-
lei. EI&szor a tiszta faktorportfélidk és a piaci index loghozamait vizsgaljuk, hiszen
ezek az adatok jelentik a Jensen-féle alfa szamitdsdnak az input-adatait, tovabbd
a Sharpe-mutatd nevezGjében szerepl6 volatilitdsok szamitdsahoz is szeretnénk
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a GARCH-modellt felhasznalni®. A loghozamokat kévetéen megvizsgaljuk a GARCH
alapu regresszidk viselkedését a Sharpe-ratak idésorainal is.

A 2. dbrdn a Russell 3000 Index és a 10 tiszta faktorportfélié heti loghozamai latha-
tok 2000 és 2018 kozott. A loghozamok alapjan intuitiven vizsgalhatjuk a volatilitas
klaszterez6dését. A legtobb faktor esetében egyértelmiien megfigyelhet6 a vola-
tilitas csoportosulasa (sotétebb hattérszinnel jel6ltik a két jelentGsebb valsagot).
A vizsgdlt id6szak elején, 2000 és 2002 kozott jellemz6 volt a hozamok er6teljes
ingadozdsa (dotcom-lufi), amelyet nyugodtabb iddszak kovetett, majd 2008-ban és
2009-ben ismét rendkivili volatilitdsnak lehettiink a tanui (gazdasagi vilagvalsag).
Az elmult kozel egy évtizedben Ujbdl csendesebb évek koszontottek be.

Amennyiben formalizaltabb keretek kézott szeretnénk megvizsgalni a GARCH-model-
lek alkalmazhatdsagat, célszer( lehet elvégezni Engle Lagrange multiplikator-tesztjét
(ARCH-hatasok teszt). A teszteredményeket foglalja 6ssze a 3. tdbldzat.

3. tablazat
Heti loghozamok és Sharpe-ratak Engle-féle ARCH-hatas-tesztje
(3 heti késleltetés)

LM RX E M P KA EV Vol (o] N T Mom
Ho Nincs ARCH-hatds
Ha Van ARCH-hatas
Loghozamok
| E R

p-érték | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,050 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Sharpe-ratak
X 1,767 | 3,161 | 1,285 | 1,127 | 3,416 | 0,828 | 0,075 | 0,635 | 2,226 | 2,447 | 0,884
p-érték | 0,622 | 0,367 | 0,733 | 0,771 | 0,332 | 0,843 | 0,995 | 0,888 | 0,527 | 0,485 | 0,829

Megjegyzés: Ldasd 2. tdbldzat. *** 1 szdzalékon szignifikdns, ** 5 szdzalékon szignifikdns, * 10 szdzalékon
szignifikdns

A loghozamokat vizsgalva mind a Russell 3000 Indexnél, mind a faktorok tobbségénél
minden raciondlis szignifikanciaszinten elvethetd a H hipotézis, azaz megfigyelhetd
az ARCH-hatds. Az osztalékfaktor 1 szazalékon nem szignifikans, 5 szazalékon azonban
még éppen igen. A Sharpe-ratakat elemezve megallapithatd, hogy egyik faktor vonat-
kozasaban sem figyelhet6 meg az ARCH-hatas, azaz a Hy hipotézist nem tudjuk elvetni.
Amennyiben a Sharpe-ratdkat a 2. dbrdnak megfelel6 mddon abrazolnank, lathatnank,
hogy nincs érdemi volatilitas-klaszterez6dés. Az eredményeink alapjan egyszer(i OLS-reg-
resszidval fogjuk a Sharpe-ratak teljesitményét tesztelni. Minthogy autokorreldcié nem
figyelheté meg, a kovetkezé eldontend6 kérdés a hibatagok heteroszkedasztikussagat
vizsgélja. A kapcsolddd Breusch—Pagan (BP)-préba megtalalhato a 4. tabldzatban.

20 Kordbban mar emlitettiik, hogy a GARCH-modellek alkalmazdsakor sokszor nem is a klasszikus regresszids
kovetkeztetések levonasa a cél, hanem a feltételes varianciak (volatilitdsok) modellezése.
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Megjegyzés: Ldsd 2. tabldzat.
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4. tablazat
A faktorportféliok Sharpe-ratainak heteroszkedaszticitas tesztje

BP 3 M P KA EV Vol o N T Mom
Hg Konstans variancia
Hy Heteroszkedaszticitas

9,58 0,43 0,09 12,67 5 5,75 37,60 | 12,32 | 18,22 2,36
*

X2 ok ok * ¥k ok * K * Kk * Kk * Kk

p-érték | 0,002 | 0,512 | 0,766 | 0,000 | 0,076 | 0,017 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,125

Megjegyzés: Lasd 2. tabldzat. *** 1 szdzalékon szignifikdns, ** 5 szdzalékon szignifikdns, * 10 szdzalékon
szignifikdns

A szokasosnak tekinthet6 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett a méret, a profita-
bilitds, az eredmény valtozékonysaga és a momentumfaktorok esetében nem tudjuk
elvetni a Hy hipotézist, azaz e faktorok hibatagjairdl feltessziik, hogy homoszkedasz-
tikusak. A tobbi faktor maradékvaltozoi a BP-teszt alapjan heteroszkedasztikusak,
igy ezeknél az OLS-regresszio robosztus valtozatat fogjuk alkalmazni.

7. Empirikus eredmények

Tanulmanyunk jelen fejezetében ismertetjik empirikus vizsgdlddasunk eredményeit.
A hipotéziseink a kovetkez6k:

1. hipotézis: Adott tiszta faktorportfolio tébblethozamot eredményezett a passziv
stratégidhoz képest.

Formalisan felirva:
Ho: RP (faktor) = MRP, masképpen B, = 0%
Ha: RP (faktor) # MRP, masképpen B, # 0

2. hipotézis: Adott tiszta faktorportfdlio kockdzattal korrigdlt tébblethozamot ered-
meényezett a passziv stratégidhoz képest.

Formalisan felirva:
Ho: Sharpe (faktor) = Sharpe (passziv stratégia)

Ha: Sharpe (faktor) # Sharpe (passziv stratégia)

2L Az RP és az MRP a kockazatmentes hozamon feliili kockdzati prémium és piaci kockazati prémium
roviditése. A kockazatmentes hozam az adott id6pontra vonatkozé 1 hdnapos amerikai T-Bill hozama.
A Jensen-féle alfa a regressziés mddszertanban megegyezik a tengelymetszettel, amelyet legtébbszor By-lal
szokds jeldlni. A befektetések irodalmaban az alfa voltaképpen egy , kitiintetett” By.
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A fenti hipotézisek voltaképpen a szakirodalmi fejezetben bemutatott piaci ano-
malidk probai, de egyuttal a hatékony piacok tesztjeként is értelmezhet6ek. A hi-
potéziseinket megvizsgaljuk a teljes elemzett id&szakra (2000-2018), a valsagos
évekre (2000-2009) és a valsagot kovetd fellendulési periddusra is (2009-2018).
A teljes id6szak szakaszokra osztasaval f6 hipotéziseink voltaképpen alhipotézisekkel
bévilnek: lehetséges-e az egyes faktorportfélidkkal a valsag (fellendiilés) éveiben
a piachoz képest kockdazattal korrigalt tobblethozamra szert tenni.

Az els6 hipotézis a Jensen-féle alfat értékeli, és teszteléséhez a feltételes varian-
cidkon és kovariancidkon alapuld regresszids modellt, a DCC GARCH-modellt al-
kalmazzuk. A masodik hipotézis a Sharpe-rata tesztje. A Sharpe-ra vonatkozé hi-
potézisek igazoldsdhoz — amely faktoroknadl sziikséges — a heteroszkedaszticitast
kezel6 OLS-alapu regresszidos modellt fogjuk felhasznalni (egyébként a klasszikus
OLS a szamitasok alapja).

A regresszids szamitasok eredményeinek részletes elemzése el6tt célszerli megvizs-
gdlni az egyes faktorok és a piaci portfélié elmult 19 évének a teljesitményét. A 3.
dbra a Russell 3000 Index és a 10 faktorportfélié kumulalt loghozamat abrazolja
heti adatok alapjan. Megkilonboztetjik a valsagos éveket a fellendiilés id6szakatdl,
tovdbba abrazoljuk a teljes 19 éves kumulalt hozamsort is.

A teljes id6szakot vizsgdlva lathato, hogy a piaci index (RX) teljesitménye (a fe-
kete folytonos vonal) 2018 végére lényegében utolérte az értékfaktort (E vonal).
A valsag alatt az értékfaktor jobban teljesitett az 6sszes tobbi stratégianal, vala-
mint a piac egészénél is. Ebben az id6szakban az egyes tiszta faktorok kumulalt
hozama t6bbszor meghaladta a piaci portfélié hozamat. Az elmult tiz évben val-
tozas kovetkezett be, és a piaci hozam Iényegesen magasabb volt a faktorhoza-
moknal.
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3. abra
A Russell 3000 Index és a tiszta faktorportféliok kumulalt loghozamai 2000 és 2018
kozott

Teljes id6szak
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Megjegyzés: Ldsd 2. tabldzat.

A 3. dbra alapjan az a benyomasunk keletkezhet, hogy a faktorportfélidk kevésbhé
volatilisek, mint a piaci portfélié. Ez a fejlemény éppen a tiszta faktorportféliok
konstrukciojukbdl kovetkezik: kiszlrik az egyéb faktorok hatdsat, ezaltal megra-
gadhatdbba valik a tényleges hozam-szdras kapcsolat, igy csokken a széras is (lasd
Menchero — Lee 2015:83 és Clarke et al. 2017:27). A piac teljes kockdzatossaga
és a kulonféle faktorok volatilitdsa kdzotti kapcsolat vizsgalataval 6sszefliggésben
érdemes kiemelni Csoka et al. (2009) tanulmanyat. A szerzék cikkiikben belatjak,
hogy mindig feloszthaté a kockazat stabil médon Ugy, hogy az alegységek (faktorok)
egyetlen részhalmaza (koalicidja) sem ellenkezik az adott felosztas ellen.

Az 5. tabldzat a faktorok és a piac elmult éveinek atlagos hozamat, szérasat, vala-
mint a teljesitménymutatdkat tartalmazza. Az atlagos hozamra és a szérasra vonat-
kozd szamadatok heti loghozamokbdl szamitott éves értékek?.

22 A szamitdsok mddszertani hattere a kovetkezd (a képletek részletesebb Gsszefliggéseit ldsd Medvegyev
— Szdz 2010:15-17): a heti loghozamok — In(S,/S..;) — szamtani dtlagoldsét kovetSen elSéll az atlagos heti
loghozam (ry,), illetve a heti loghozamok szérasa (o). Az éves atlagos loghozamot az ,,r =r, * 52” képlet, az
éves atlagos szorast pedig a ,,0 = oy, * V52” sszefliggés alapjan szdmitjuk. Az dtlagos éves Sharpe-ratat az
évesitett hozamok és évesitett szérds felhasznalasaval, a (15) képletbe torténd behelyettesitéssel kapjuk.
Az éves dtlagos Jensen-alfa a GARCH-regresszié outputja (a regresszié atlagos heti alfat szamol, amelyet
52-vel megszorozva jutunk el az atlagos éves alfahoz).
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A teljes id6szakot (2000—2018) vizsgalva megallapithatd, hogy a legmagasabb ho-
zama az értékfaktornak (4,42 szazalék) volt. Pozitiv hozamot lehetett még elérni
a passziv stratégiaval (3,91 szazalék), a kisvallalati faktorral (1,73 szazalék), a profit
faktorral (0,67 szazalék), valamint a volatilitas (0,36 szazalék) és momentumfaktor-
ral (0,24 szazalék). Amennyiben korrigalunk a kockazattal (Sharpe-mutatd), akkor
a legjobb teljesitmény tovabbra is az értékfaktorhoz tartozik (0,78 szazalék, szemben
a piac 0,12 szazalékdval), mikézben a jovedelmezbségi (profit), a kisvallalati, a vo-
latilitas- és a momentumfaktor eredményessége mar negativ. A tovabbi faktorok
atlagos éves hozama enyhén negativ volt.

A ,vdlsag” idészakdban (2000 és 2009 kozott) pozitiv hozamra lehetett szert ten-
ni az érték- (7,31 szazalék), a méret- (2,65 szazalék), a profit- (2,21 szazalék) és
a momentumfaktorral (1,20 szazalék). A passziv stratégia meglehetésen rosszul
teljesitett (—6,64 szazalék). Megfigyelhetd, hogy a tobbi faktor hozama ugyan ne-
gativ értéket vett fel, a veszteség azonban minden esetben alacsonyabb volt a piaci
faktoréhoz képest. Altalanossagban elmondhaté, hogy a valsag éveiben magasabb
volt a volatilitds, mint a teljes vizsgalt id6szakban, igy a Sharpe-ratak az értékfaktort
leszdmitva negativak.

A ,,n6vekedés” éveiben (2009 és 2018 kozott) — a profit-, a momentum- és az ered-
mény valtozékonysaga faktort leszdmitva — pozitiv hozamokat figyelhetliink meg,
csOkkend volatilitas mellett. Mindenesetre a pozitiv hozamok leginkdbb nulldhoz
kozeli értékek. Ekkor a piaci portfélié bGségesen felilteljesitette a faktorportfolio-
kat: hozama 13,81 szazalék volt, szemben a faktorok atlagosan évi 0,35 szazalékos
teljesitményével.

A 6. tabldzat tartalmazza a tébblethozamra vonatkozd hipotézisvizsgalataink ered-
ményeit. Megallapithatd, hogy a kétféle teljesitménymutatd alapjan lényegében
ugyanazokra a kovetkeztetésekre juthatunk, ezért a kovetkez6kben csupan a Jen-
sen-féle alfat elemezzik.
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Erdekes fejlemény, hogy sem a méret-, sem a momentumfaktorokkal nem lehetett
szignifikans tobblethozamot elérni, fuggetlenil a vizsgalt idGszaktdl?, azaz a zérd
tobblethozamra vonatkozd nullhipotézist a raciondlisnak tekinthetd szignifikancia-
szinteken nem tudjuk elvetni. Ez részben egybecseng Clarket et al. (2017) és Beard
— Sias (1997) kovetkeztetéseivel, és valdszin(ileg annak tudhato be, hogy a '90-es
évektdl egyre elterjedtebb lett a befektet6k korében e stratégidk alkalmazasa.

Erdemi kiilonbség figyelhetd meg a faktorok szignifikancidjaban a valsagos éveket
és a fellendiilés id&szakat kilon-kiilon vizsgalva. A védlsag éveiben a méretfaktort le-
szamitva az Osszes faktorral szignifikdns tobblethozamot lehetett elérni (a p-értékek
[ényegében nullak). Ezzel szemben a fellendiilés id6szakaban a faktorok tobbségével
mar nem lehetett szignifikdns tdbblethozamot realizalni, vagyis nem tudjuk elvet-
ni a nullhipotézist. Nem lehetett tehat tobblethozamot elérni az érték-, a méret-,
a profitabilitas-, az osztalék-, a ndvekedés- és a momentumfaktorral, ugyanakkor
kivételt jelentettek a kockazatossagot méré faktorok (eredmény valtozékonysaga,
volatilitas és t6keattétel), valamint az eszkdzok likviditasat megragado kereskedési
aktivitds faktor.

Az alabbiakban megvizsgaljuk a szignifikdnsnak mingsitett faktorok tobblethoza-
manak az irdnyat, azaz valaszt keresiink arra a kérdésre, hogy milyen befektetési
stratégia volt lidvozit6 az elmult kozel 20 évben. Ertékelésiinket egyszerre két di-
menzié mentén fogjuk ismertetni: egyrészt a szakirodalom és a befektetési gyakorlat
alapjan kialakult vételi vagy eladasi ajanlds, masrészt az empirikus eredményeink
alapjan ex-post vételi vagy eladasi stratégia alapjan. A két dimenzid 6sszesen négy
lehetséges kimenetet eredményezhet:

1) Konszenzusos vétel: mind az el6feltevés, mind az empirikus eredmény szerint
a vételi pozicié eredményezett tobblethozamot.

2) Kontra-vétel: az el6feltevés eladdst prognosztizal, ezzel szemben az empirikus
eredmény szerint a vételi pozicid eredményezett tébblethozamot.

3) Konszenzusos eladas: mind az el6feltevés, mind az empirikus eredmény szerint
eladasi pozicié eredményezett tobblethozamot.

4) Kontra-eladas: az el6feltevés vételt prognosztizal, ezzel szemben az empirikus
eredmény szerint az eladasi pozicié eredményezett tébblethozamot.

3 A momentumfaktor 5 szdzalékon szignifikans a vélsagos években (1 szdzalékon nem), és negativ a hozama.
Ez az eredmény — tekintve, hogy az elmult egy év kumulalt hozama a faktorképz6 véltozé — ellentmond
Jegadeesh és Titman 1993-as és 2001-es eredményeinek, célszeri volt kontrastratégiat kovetni (ldsd a 4.
dbrat).
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A ,konszenzusos” kifejezés utal arra, hogy a szakirodalmi ajanlasok és empirikus
eredményeink megfelelnek egymasnak, mig a ,kontra” jeloléssel a szakirodalmi
varakozasokkal ellentétes empirikus eredményeinket jel6ljik. EI&bbieknél ajanlott
volt a szakirodalmi ajanlasoknak megfelelGen kereskedni, mig utébbi esetekben
célszerlinek latszott szembemenni a korabbi tapasztalatok alapjan megfogalmazott

stratégiakkal (ez az un. kontrastratégia, angolul contrarian strategy).

Teljes id6tav

Kontra-vétel

Konszenzusos vétel

E; Ill, 82%

Konszenzusos eladas
Vol; —2,28%

EV; —=2,14%

Kontra-eladas

Valsag

Fellendiilés

Kontra-vétel

Konszenzusos vétel

Qz,eo%

Kontra-vétel

Konszenzusos vétel

Konszenzusos eladas
Vol; -3,09%

EV; -3,45%

Kontra-eladas
P; —3,36%
Ki

EV; —1,48%
T;=1529%)

Vol; —=1,72% %

Konszenzusos eladas

KA; —1,70%

Kontra-eladas

[ )3 “p

Megjegyzés: Az abrdn szerepld buborékok mérete a tébblethozam nagysdgdt ragadja meg. A szinkédok
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@ Vol

®0 o7

®oN Mom

az egyes aktiv stratégidk idészakokon dtnyulo kdvetkezetes jel6lésére szolgdlnak. Ldsd 2. tabldzat.
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e sz

tékfaktor szerepel, azaz a szakirodalom alapjan ennél a faktorndl pozitiv tobblet-
hozamot vartunk, amit az empirikus eredményeink végil megerésitettek. A teljes
id6szakban és a valsagos években az alfa értéke rendre 1,82 és 2,90 szazalék volt.
A fellendiilés id6szakaban nem volt olyan faktor, amely szignifikansan feliilteljesi-
tette volna a passziv stratégiat.

Kontra-vételre nem kaptunk szignifikans ajanlast, azaz az elmult 20 évben nem volt
olyan faktor, amely a szakirodalom negativ tobblethozamra vonatkozd varakozasa-
val szemben pozitiv alfat eredményezett volna. Ez a megallapitds igaz a valsag és
a fellendilés éveire is.

A kockdzatossagot mérd faktoroknal, vagyis az eredmény valtozékonysaganal, a vo-
latilitasnal és a t6keattételnél az empirikus kutatdsunk megerd&siti a piaci anomalidk
szakirodalma alapjan vart negativ hozamtobbletet. A konszenzusos short stratégia
érvényesilt mindhdrom faktorndl nemcsak a teljes, de a két részidGszakban is.
A tébblethozam a teljes id6szakban rendre —2,14, —2,28 és —2,15 szazalék volt.

Meglepd eredményeket kaptunk a kereskedési aktivitas, az osztalék, a ndvekedés
és a profitabilitds faktorokra. A hipotézislink pozitiv tébblethozamra vonatkozott,
ezzel szemben szignifikdns negativ hozamokkal szembesdltiink. Célszer( volt kontra
eladasi stratégiat (short) alkalmazni. Mindenesetre a fellendiilés éveiben csak a ke-
reskedési aktivitds volt szignifikdns. A teljes id&szaki tobblethozam rendre —2,59,
-1,76,-1,81 és —1,45 szazalék volt.

8. Osszegzés

Tanulmanyunkban tobbvaltozds keresztmetszeti regresszidk alapjan dsszeallitott
tiszta faktorportfélidkat (pure factor portfolios) alkalmaztunk hipotéziseink teszte-
Iéshez, amelyek szerint aktiv befektetési stratégiak alkalmazdsdval tobblethozamot
lehet realizalni a passziv stratégidhoz képest. Hipotéziseink a piaci hatékonysag
prébajaként is értelmezhetbk. A faktorok teljesitményét a Jensen-féle alfaval és
a Sharpe-rataval mértik.

Elemzési univerzumunk az Egyesiilt Allamok részvénypiaca volt a 2000 és 2018
kozott id6szakban, a benchmark portfélidt a Russell 3000 Index képviselte. Ebben
az id6szakban két jelentGs valsag is lezajlott, ezért kettébontva vizsgaltuk az idGsort:
a 2000 és 2009 kozotti idGszakot a ,valsag”, a 2009-et kdvets idGszakot a ,fellendi-
[és” éveinek neveztiik el. A vizsgalt faktorok a kovetkez6k voltak: érték, méret, profit,
kereskedési aktivitas, eredmény valtozékonysdg, volatilitas, osztalék, novekedés,
t6keattétel és momentum.
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Empirikus kutatasunk legfontosabb eredményei a kdvetkezék: a szakirodalomban
sokszor hivatkozott méret- és momentumfaktor tébblethozama nem volt szignifikadns
sem a teljes id&szakban, sem a fellendilés éveiben. A valsagos években a méret-
faktor tovdbbra sem szignifikdans, a momentum azonban mar igen. Jellemz6 volt
tovabba, hogy a fellendiilés éveiben a legtdbb faktor tobblethozama nem kiilonbdzik
szignifikdnsan nullatél (kivételek a kockazatossagot és a kereskedési aktivitdst méré
portfélidk). E faktorok és id6szakok vonatkozasdban nem tudtuk igazolni a tobblet-
hozamra vonatkozd hipotéziseinket.

A vizsgalt id6szakokban szignifikans tébblethozamot eredményezé faktorok befek-
tetési stratégiadit mutattuk be végil. A befektetési stratégiat Ugy hatdroztuk meg,
hogy Osszevetettiik a szakirodalom és a befektetési gyakorlat alapjan kialakult vételi
vagy eladdsi ajanlast az ex-post eredményekkel. Az elmult kozel 20 évben a vara-
kozasoknak megfeleléen szignifikans pozitiv tobblethozamot (alfa 1,82 szazalék)
csupan a tiszta értékfaktorral lehetett elérni, azaz itt konszenzusos vételi stratégiat
volt érdemes kovetni. Kutatasunk e részeredménye 6sszhangban van Fama és French
munkassagdval. A kockdzatossagot megragado faktorok (eredmény valtozékonysaga,
volatilitds, t6keattétel) tobblethozama szignifikans és negativ (2,14, -2,28 és —2,15
szazalék), ami szintén megfelel a szakirodalomban szerepl6 varakozasoknak, azaz
a konszenzusos eladdsi befektetési stratégia volt sikeres. Az elvarttal ellentétes,
negativ eredményeket kaptunk a jovedelmezdségi, a novekedési, az osztalék- és
kereskedési aktivitast mérd faktornal, ezért itt a befektetSk kontra eladdsi straté-
gidval érhettek el tébblethozamot. Eredményeink dsszességében erdsitik a szakiro-
dalomban is emlitett piaci hatékonysdg gyenge formajat.
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A kontraszelekcio és a negativ szelekcio
problematikaja és tipusai*

Csorba Laszlo

Viszonylag sok esetben vannak olyan szelekcids kritériumok a mindennapokban, me-
lyek érvényesiilése a gazdasagban nyilvanvaléan nem tamogatja a fejlédést, még
révid tdvon sem. Ugyanakkor a kontraszelekcio jelensége valdjaban nagyon ritkdn (iti
csak fel a fejét, hiszen annak egyformdn eléfeltétele a nagymértékd rejtett informd-
ciotémeag, illetve az érintettek teljes johiszemUisége. A negativ szelekcié ehhez képest
sziikségszeriibben gyakoribb eset. A relevdns informdciok ilyenkor a felek rendelkezé-
sére dlinak. Ugyanakkor tudatosan visszaél er6folényével, illetve hatalmdval az azzal
rendelkezé egyén vagy csoport. Méghozza pontosan azok hdtrdnydra, akik aktudli-
san leginkdbb megfelelnek a fenndllo szelekcids kévetelményeknek, ennek ellenére
a megfeleld alkupozicio, illetve érdekérvényesits képesség hidnydban kiszolgdltatottak.
A birtokolt eréfélénnyel, hatalommal azonban ,,rendeltetésszeriien” is lehet élni, ami
révén pozitiv — a fejlédést jo eséllyel el6segité — szelekcidt lehet megvaldsitani.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D81, D82, D92, E32, L15

Kulcsszavak: gazdasagi evolucid, gazdasagi szelekcio, kontraszelekcid, negativ sze-
lekcid, piaci struktura, stakeholder-elmélet

1. Bevezetés

A népmesékben megszokott befejezés az, hogy a jo elnyeri jutalmat. Az, hogy
a hétkéznapokban ez nem mindig van vagy lehet igy, természetesnek tlinik, hiszen
a modern piacgazdasagokban sincs minden erdfeszités sikerre itélve. Az mar figye-
lemreméltdbb, hogy Kelet- és Kbzép-Eurdpdban tébbnyire nem érezziik tulzénak
a ,Mindig azt a lovat (tik, amelyik hiz” sz6lasmondas lizenetét. Vorésmarty Mihaly
az irta a Szdzat cim( versében: ,S elhulltanak legjobbjaink a hosszu harc alatt”,
Valdban, sokat elmond egy kozosségrél, egy szervezetrél, egy csoportrdl, vagy egy
vallalatrél, hogy miként banik a legjobbjaival. Egy valamire valé hadvezér, vagy akar
egy labdarugdedzé is tudja, hogy a legjobbakat évni, kimélni és tdmogatni is kell an-
nak érdekében, hogy minél tovabb, illetve minél jobban szolgalhassak a kdzosségik,

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

Csorba LdszI6 az Eszterhdzy Kdroly Egyetem Gazdasdgtudomdnyi Intézetének adjunktusa.
E-mail: csorba.laszlo@uni-eszterhazy.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2018. szeptember 24-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.2.88116
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s végsd soron a vezet6k érdekeit is. Tudjak, hogy a legjobbak Iétének kockaztatasa-
val, esetleges elvesztésiikkel a kozosség tulélése valhat kérdésessé. A mindennapok-
ban ugyanakkor sok esetben relative hatrany éri a legjobb dolgozdkat, vezetbket,
a legjobb Ugyfeleket, vagy akdr kiemelkedé teljesitmény( vallalatokat, s6t egész
iparagakat is. A gazdasagi szerepl6k jellemz&en nem kozvetlenil személylkben,
jogilag, vagy fizikailag szenvedik el a hatranyokat, hanem az altaluk elGallitott termé-
kek, szolgdltatasok, a folytatott tevékenység, dltaldban a megvaldsitott tevékenység
alulértékelése révén. Ez az alulértékelés szervezeten belil, illetve kiviil is megvalé-
sulhat, s ez sugarzddik majd vissza (Schumpeter /1934/ 1980) valamennyi, az adott
érték létrehozasdban kézrem(ikodd szereplGre. Széchenyi Istvan errdl a kbvetkez6ket
irta: ,A magyar gazda nem viheti mezeit a lehetd legmagasb virdgzdsra. (...) A limi-
tdcziok pedig kivdlt a hus limitdczidja annak oka, hogy a mezei gazdasdgunk egy
sarkalatos alapkéve béna s igy egy labbal a levegében dll. A hus megdllapitott dra
minden derekas hizlaldst haszontalannd tesz; hol pedig a hizlalds haszontalan, ott
a gazdasdgnak sarkalatos talpkéve hidnyzik. A jo hus nem drdgdbb, mint a rossz, s
igy mért térekedne a gazda jobb hust elédllitani?” (Széchenyi /1830/ 1903:58-59).
Ugy t(inik, hogy a hazai gazdasagi szereplSk — szinte mar hagyomanyosan — tdbbsége
nem érzékeli kell6képpen annak a komolysagat, hogy a szamukra legmegfelelbb
magas mingdséget — barmilyen terileten is szlikséges az szdamukra — megfelelé mo-
don értékelni, honoralni kell ahhoz, hogy az érintett szereplék relevans eréfeszitései
hosszabb tavon is kifejthessék kedvez6 hatasukat. Az ehhez sziikséges tudatossaghoz
kivan segitséget nydjtani ez a tanulmany.

2. A gazdasagi evolucio alaplogikaja

Darwin bioldgiai evoluciéra vonatkozd elmélete tobbféle tudomanyra, igy a kozgaz-
dasagtanra is nagy hatdst gyakorolt. Az idea, hogy a szlintelenl |étrejové variansok-
bdl a szelekciod rostdzo hatasa révén egy, a kdrnyezetével nagyfoku dsszhangot elérni
képes populacié johet létre, szdmos kozgazdasz fantazidjat megmozgatta. Az evolu-
cids kozgazdasagtan egyik alapitéjanak tekintett Thorstein Veblen (1899:125) szerint
,az ember élete a tarsadalomban csakugy, mint mds fajok élete, a létezésért folyo
harc, a szelektiv alkalmazkodds folyamata. Az emberi intézmények és az emberi
jellem mult- és jelenbeli fejl6dését dltaldban a legmegfelel6bb gondolkoddsmddok
kivdlasztéddsdnak tulajdonitjuk, valamint annak, hogy az egyének kénytelenek ah-
hoz a kérnyezethez alkalmazkodni, amely dllanddan vdltozik a k6z6sség fejlédésével
és az emberek életét koriilvevs intézményekkel™.

Sokaig latszélag egyértelm(inek tlint az analdgia a bioldgiai egyedek, illetve a gaz-
dasagi szerepl6k, a populdcié és a nemzetgazdasag, ipardg vagy piac kozott. Kilo-
ndsen abban a specialis esetben, amikor a gazdasagi szerepld, illetve a populaciéd

1 Veblen (1972: 180) Berényi Gabor forditasa.
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nagyfoku alkalmazkoddképességét a gazdasagi fejl6déssel azonositottak. Kotosz
(2002) is rdamutatott arra a tényre, hogy az evoluciés kdzgazdasagtanra — hasonldan
a kozgazdasagtan szamos agahoz, kivaltképp, melyek nem tartoznak az un. féaramba
— nincs is pontos, altalanosan elfogadott meghatarozas. Beinhocker (2006) szerint
maga a gazdasagi evoluciod, annak alaplogikaja jatékelméleti terminoldgiaval egy
»gyerekjaték”, ebben nincs és nem is lehet kiildnbség a téma kiilonboz6 terileteit
kutatok, elemz6k kozott. Adott ugyanis egy sokasdg, egy populacié, amelynek legyen
— még vagy mar — legalabb két tagja. A populdcié tagjai kozott legyen tobb-kevesebb
kiilonbség vagy az adottsagok, vagy a folytatott tevékenység tekintetében. Azaz
legyenek varidnsok. A szelekcio révén bizonyos kdvetkezmények kapcsolédnak az
egyes variansokhoz attél figgden, hogy milyen mértéki a megfelel&ségiik az éppen
aktuadlis szelekcios kovetelmények tekintetében. Lehetséges, hogy az egymastdl
vald eltérésnek — hogy ki melyik varidns — éppen nincs jelent6sége, de jellemzéen
a varidnsok eltéré kovetkezményekkel szembesiilhetnek. Az inkdbb el6ny6s kdvet-
kezmények javitjak az adott varians tulélési esélyeit, illetve tulélési kondicidit, az
Osszességében hatranyos kovetkezmények pedig éppen ellenkezdleg. Beinhocker
(2006) szerint a gazdasagi evolucié abban mas, mint a bioldgiai, hogy rendkivil nagy
a tudatossag szerepe mind a varidnsok létrejottében, mind a szelekcids kovetel-
mények terén, ezaltal az ember bioldgiai adottsagai sokkal kisebb sullyal eshetnek
latba. Harford (2011) ki is emeli, hogy a bioldgiai evollcidban nincs és nem is lehet
el6relatas, tervezés, csak a probaknak valé megfelelés kiilonbo6z6 szintjei. Kizardlag
az aktudlis varidnsok és az aktudlis szelekcios kdvetelmények léteznek. Ugyanakkor
a gazdasagi evolucidban az ember prébal — tébb-kevesebb sikerrel — el6retekinteni,
tervezni, a szelekcid soran el6nyre szert tenni akdr hosszabb tavi befektetések,
aldozatok révén is. Amiért mégis olyan sokszin(i maga az evolucids kbzgazdasagtan
Beinhocker (2006) szerint, annak az oka az, hogy kilonb6z6 koncepcidk léteznek
a variansok, a szelekcids kovetelmények létrejottére, a szelekcid menetére vagy
a gének mibenlétére, kifejez6désére és atorokitésére, illetve a sikeres minta terje-
désére, tovabbd — egyebek mellett — a gazdasagi fejl6dés és a gazdasagi evollcio
kapcsolatara vonatkozdan.

A XX. szadzad egyik meghatarozo kozgazdasza, Schumpeter is érdemesnek tartotta
az evolucids alaplogikakat a kozgazdasagtanba atiltetni. Mint ahogy arra Shionoya
(2008) felhivja a figyelmet, Schumpeter a fejlédést és az evollciét kezdetben Iénye-
gében azonosan értelmezte. Hagemann (2008) ramutat, hogy Schumpeter, korai
hires mive — A gazdasagi fejl6dés elmélete — legkordbbi valtozatdban még rendre
az evolucié kifejezést hasznalta a fejlédés helyett. Még a cimében is. Schumpeter
ugyanakkor Shionoya (2008) szerint kés6bb mar felismerte, hogy bar a gazdasagi
evolucio folyamataban igen nagy a tudas, a tudatossag szerepe, egyaltaldn nem
nyilvdnvald, hogy a rovid tdvon sikeres innovaciék — azaz variansok — hosszabb
tdvon is a gazdasag kedvez6 min&ségi atalakuldsat, azaz fejl6dését eredménye-
zik. Nazaretyan (2003) szerint az is el6fordulhat, hogy a gazdasdgban az aktualis
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feltételekhez vald, rovid tavu hatékony alkalmazkodds felszdmolja a hosszabb ta-
vu fennmaradas alapjait. Mas esetekben a kériilmények drasztikus megvaltozdsa
utélag teljes mértékben tévutta teszi a korabbi legnagyobb mértékld megfelelést,
illetve alkalmazkoddképességet is. Ezt nevezziik evolucids zsakutcdnak. Az evolu-
cids zsdkutca a bioldgiaban sem tul gyakori, a gazdasagi evolucidban pedig még
ritkdbb. Deng (2003) szerint jelenleg is még szamos fejlédési alternativa létezik, s
az érintett gazdasagok dontéshozdinak dontési id6horizontja még messze nem éri
el a feltételezett végjaték kezdetét. Ezekben az esetekben tehat legfeljebb fejl§dési
zsakutcakrél beszélhetiink. Stiglitz és Greenwald (2016) az Un. tanulé tarsadalomrol
sz616 elmélete soran tavol tartja magat a gazdasagi evollcié specifikus részterile-
teitdl, az ezekrdl folytatott vitaktol, és csak a gazdasagi evolucio fentebb is vazolt
alaplogikajara fokuszalnak. Stiglitz és Greenwald (2016:188-190) szerint azok az
orszagok lehetnek a jov6ben sikeresek vagy relative sikeresebbek, melyek képesek
a gazdasagi evollcio f6 problémait enyhitve megteremteni és fenntartani a tarsa-
dalom alkoté- és tanuldsi képességeit. Allaspontjuk szerint a gazdasagi evolucié
hatékonysaga ellen dolgozik az:

¢ ha a profitot kizarélagos szelekcids kritériumként, a megfelelGség kizardlagos
mércéjeként alkalmazzak;

¢ ha a szerepl6k tervezési id6horizontja rovid;
* ha a gazdasagi verseny mar rovid tavon eldélhet;

¢ ha a negativ externalidkat kibocsatok, azaz az irracionalis b6ség haszonélvezGi
tartos evolucios elényhoz juthatnak.

3. A szelekcids kévetelmények

Nelson és Winter (1982) allaspontja szerint a szelekcids kritériumok azok a kove-
telmények, melyeknek valé megfelelés szintje szerint hatarozédik meg a tulélés
valdszinUsége, illetve a tulélés allapoti jellemzGi, azaz a tulélés kondicidi. Nelson
(1995) a gazdasagi evolucié vonatkozasaban megkilénboztette a természeti kor-
nyezet altal tamasztott feltételekbdl all6 bioldgiai szelekcids kritériumokat az ember
altal létrehozott , kulturdlis” szelekcids kritériumoktdl, s a gazdasagi szelekciéban
a mindenkori szelekcids kritériumokkal nagyobb mértékd 6sszhangban allé — ,fitt”
—szerepld jobb eséllyel vélik tulélévé az adott id6szakban, méghozzd olyan kedvezd
allapotban, amely késébb tobb érdemi és pozitiv lehetdséget biztosit szamara. A sze-
lekcidban elényt élvezd szerepl6 tehat a jov6ben rendre relative ,tobbet megenged-
het magdnak”, mint a szelekcids kritériumokkal kevésbé 6sszhangban allok. Ennek
forrdsa lehet tudas, hatalom, egészség, id6, pénz vagy mas erdforrds. Friedman
(2007) megallapitja, hogy ha a sikeresebb tulél§ ilyen tobblettartalékokkal kezdi
meg a kovetkezd idGszakot, az relative nagyobb cselekvési szabadsagot, kevesebb
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kiszolgdltatottsagot, tobb befolydsoldsi és hatdsgyakorlasi lehet&séget biztosit majd
részére. Nelson és Winter (1982:262—263) a szelekcios kornyezet négyféle elemét
kiilonboztette meg:

* az egyes tevékenységek milyen raforditdsokat kbvetelnek meg, s milyen hozamok
érhet6k el altaluk;

* a mdd, ahogyan a fogyasztd, vagy a szabdlyozd preferenciai és jatékszabalyai
hatnak az eredményességre;

* milyen Osszefliggés érvényesiil az eredményesség, illetve a szerepl6 mérete, a piaci
koncentracio foka kozott;

e milyen médon és mértékben lehetséges tanulni a sikeres innovatoroktél, milyen
mértékben segitik eld, vagy nehezitik meg a masolast.

A kulturdlis, mesterséges szelekcids kornyezeten beliil is megkilonboztették a piaci
és a nem piaci szelekcios kornyezetet. Dosi és Nelson (1994) szerint egyes szerepl6k
— példaul a jogalkotok — részérdl kifejezetten megfigyelheté bizonyos tervszer(-
ség, komplexitds annak érdekében, hogy a szelekciod részeredményeit — jellemz&en
a szelekcids kornyezeten keresztll — befolyasoljak. Ugyanakkor a kézgazdasagi gon-
dolkodasban maig hatdan nagy teret nyert az a korai (1934), Schumpeter (1980)
nevéhez is kothetd irdnyzat, miszerint mindennek az értékét végsé soron a fogyasz-
tok hatarozzak meg. Dontésiik sugarzédik vissza egészen az alapanyag-arakig, vagy
fejez6dik ki az értéklanc adott helyén a munkabérek nagysagaban is. Sandlin és
Mclaren (2010) ezzel egyetértve hangsulyozza, hogy végsd soron a fogyasztod se-
git folyamatosan reprodukalni a kapitalizmust. Természetesen nem mindegy, hogy
a reprodukcié mennyire sikeres, kiiléndsen nem hosszabb tavon.

Amelyik szerepld un. (piaci) er6folénnyel rendelkezik, az képes kdzvetlen és érdemi
maodon mar révid tavon is hatast gyakorolni a tevékenysége altal érintett szereplék,
igy a vevdk, versenytarsak vagy a beszallitdk szelekcids kritériumainak meghata-
rozdédasara, illetve az érintettek ezen szelekcids kritériumoknak valé megfelelésre
(Utton 2003). Mindekozben a széban forgd érintettek hasonld hatasgyakorldsra az
er6folénnyel rendelkez6re csak kdzvetett moédon és hosszabb tavon, un. koevolucié
révén képesek. A hatalom nem piaci kategdria. A hatalom formalis, illetve informalis
jogosultsagot jelent egy ald-folérendeltségi viszonyban arra, hogy az azzal rendel-
kez6 a kotelezett tevékenységét irdnyitsa vagy érdemben befolyasolja olyan célok
elérése érdekében, melyek elvileg az ald-félérendeltség altal is meghatarozédott
csoport sajatjai (Kornai 1993).
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4. A csoportszelekcio

Csoport alatt az egymastdl nem izolalt egyének olyan érdekkdzosségét értjik, ahol
a tagok kozott viszonylag rendszeresen torténnek egylttm(ikodd, reciprocitast
feltételez6 interakciok, és ahol a tagok tevékenysége érdemi befolyast gyakorol
egymas célmegvaldsitasi eredményességére (Bergh — Gowdy 2009). A csoportta-
gok tehat fliggnek egymastdl, ezdltal bizonyos mértékil egyuttmiikodésre, alkal-
mazkodasra, viszonossagra vannak raszoritva, kiildndsen amiatt, mert ez a fliggés
nem eseti, hanem a sorozatos interakciokbdl adéddan tartds jellegl. llyen mdédon
csoportnak tekinthetd az 6sszes szervezet, igy a véllalatok is. De csoport lehet egy
utca lakokozossége, egy csalad vagy egy barati kor is. A csoportok kozott lehet
atfedés is, azaz egy személy tobb csoportnak is lehet egyidejlileg tagja. A tagsagi
viszony nem feltétlentl formalis csatlakozds révén torténik. Hasonldan a szerzé-
déskotéshez, itt is nagy szerepe lehet a rdutalé magatartasnak. Azaz a mas tagokkal
valé sorozatos interakcidk realizalddasa s a tobbi csoporttagsagi feltétel teljestlése
esetén mar valamely csoporthoz tartozasrdl beszélhetiink anélkil, hogy formalis
csatlakozasra vagy felvételre sor kerilt volna. Jelen tanulmdanyban a csoportok
kozll a vallalatokra fékuszalunk. A csoport fenti fogalmaval 6sszhangban Bergh és
Stagl (2003) szerint a csoportszelekcid soran egy-egy kézosség tagja elsGsorban és
dontéen nem a tobbiektdl elkilonilten, onalldan vesz részt a szelekcidoban, hanem
egy kisebb-nagyobb kdzdsség mint szelekcids egység részeként. llyen médon nem
onmagukban az egyes egyéni jellemz6knek, hanem a relevans csoportjellemz&k-
nek kell megfelelniik a szelekcids kovetelményeknek. A csoport azért |étezhet,
mert a tarsakkal tébbé-kevésbé Osszehangolt tevékenységébdl, hozzajuk vald
,kozelségébdbl” az egyénnek valamilyen szelekcids elénye szarmazik, szarmazhat:
novekszik a tulélési esélye, javulhatnak a tulélési kondicidi. Ugyanakkor a csoport
egésze is szelekcids el6nyhoz juthat a relative nagyobb és sokszinlbb populacid,
illetve a szinergidk révén. A példaként kdzismert dontési helyzet, nevezetesen
a ,hagyobb torta kisebb, vagy a kisebb torta nagyobb hanyada” itt is alkalmazha-
t6. A csoport hosszabb tava mikodése, fennmaradasa abban is kifejezédik, hogy
a csoporttagok kozott, illetve mas csoportokkal rendre interakcidk Gjabb és ujabb
sorozata zajlik le, azaz, jatékelméleti terminoldgidval élve, sokszorosan ismételt
jatékok valdésulnak meg.

Az ismételt interakciok, ,jatékok” sordn a csoporttagok jobban megismerhetik
egymast, kiilonboz6 cselekvési alternativak kombindcidit valdsitjak meg, ,prébara
teszik” 6nmaguk és masok stratégidit. A hosszabb idészakot meg- és tuléls cso-
portok ,veterdn” tagjai kozott idével nagyobb bizalom és felel6sségérzet, illetve
kozos értékrend és rutinok alakulhatnak ki, ami jelentésen megkonnyitheti céljaik
eredményes megvaldsitasat. Nincs minden csoport sikerre itélve. Csoportok alko-
tdsa, a benniik vald részvétel egy lehetdség a szelekcids el6nyok megszerzésére. De
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mint minden lehetdség esetében, ezzel is tudni kell megfelel&en éIni ahhoz, hogy
végil az egyén, utdlag sikeresnek itélhesse meg egy-egy idGszak csoporttagsagat.
A gazdasagi csoportszelekcid soran nincs kizarva az sem, hogy minden csoport ab-
szolUt mértékben erdsitse tulélési jellemzdit (Polignac 1995) annak ellenére, hogy
egymashoz képest |ényegi kiilonbségek maradhatnak fenn, keletkezhetnek vagy
novekedhetnek.

Mindezek mellett az is, hogy hogyan alakul a csoport, a populacié mérete, szin-
tén a csoportszelekcids el6nyszerzés egyik lényeges kritériuma (Bergh — Gowdy
2009). A csoport mérete olyannyira a siker fokmérgje, hogy Avilés (2002) szerint az
egyének korében altaldanos, hogy két csoportalternativa esetén a nagyobb méret(
csoporthoz kivannak inkdbb csatlakozni. Barry (1961) rdmutatott, hogy a varosok
egy bizonyos lakossagszam ala csokkenésével az 6sszeomlas jeleit kezdik mutatni,
mivel az elvandorlds 6ngerjeszts folyamatta valhat. Egy bizonyos varosméret elérése
viszont éppen ellenkezé irdnyd ongerjeszt6 folyamatot generdl. Diamond (2009)
szamos torténelmi példaval bemutatta, hogy egy emberi kdozosség sériilékennyé
valik, s a kozvetlen fizikai tulélése keril veszélybe, ha — egyéb feltételek egylittes
teljestilése mellett — a csoportméret a kritikus szint ala csdkken, s nincs méd a tagok
utanpotlasara. Napjainkban a modern piacgazdasagokban egy csoport tagjainak
fizikai 1éte nem foroghat veszélyben, ugyanakkor nagyon is valdsagos maguknak
a csoportoknak — vallalatoknak, szervezeteknek, népességnek, piacoknak, ipara-
gaknak, tgyfélkordknek és egyebeknek — a hanyatldsa, megsziinése. Jol tudjuk,
ez a piacgazdasag mikodésének elkerilhetetlen sajatossaga. Mégis, ha olyan cso-
portrél van sz6, amely irdnt elkotelezettek vagyunk, tenni szeretnénk a hanyatlas,
megsz(inés ellen. Masrészt — mint azt a kdvetkez6kben latni fogjuk — egyaltalan
nem mindegy, hogy egy csoport azért marad-e alul a szelekciéban, mert a fontos,
Iényegi szempontokat figyelembe véve a tobbi csoporthoz képest nem elég jo a tel-
jesitménye, vagy azért, mert homok kerlt a szelekcié miikddési mechanizmusanak
fogaskerekei kozé.

5. Stakeholder-bazis és a potyautasok

Az Un. stakeholder-elmélet elsGsorban Edward Freeman (1984), a stratégiai me-
nedzsment elméletének képviselSje nevéhez kdthetd, és azt kivanja megjeleniteni,
hogy nemcsak a tulajdonosok és munkavallalok kozos akarata szerint épul fel egy
vallalat, hanem arra lényegi hatast gyakorolhatnak mas érdekeltek is. Masahiko
Aoki (1984) a jatékelmélet modszertani eszkdzrendszerét hasznalva a vallalat mint
kornyezetétdl elkilonilt rendszer belsé intézményeinek kialakuldsan és valtozdsan
keresztlil mutatja be a véllalati Iétet meghatdrozo alaposszefliggéseket. Clarkson
(1995) a stakeholder-csoporton beliil megkilonboézteti az elsédleges és a masod-
lagos érintetteket. Az els6dleges stakeholderek kdzé azok tartoznak, akik tdmogatd
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egylttm(ikddése, azaz a vallalati dontéshozatalok soran ehhez sziikséges megfelel6
érdekelismerés nélkil a vallalat Iéte, tulélése egydltalan nem biztosithatd. Ide
tartoznak altaldban véve a dolgozdk, a menedzsment, a tulajdonosok, de ezen
tul akar egy m(ikodési engedélyt kiadd hatdsag is elsGdleges stakeholder lehet
—a sziikséges ideig. A masodlagos csoport tagjai szintén fontosak, de az § tamo-
gatasuk ,,csupan” a vallalat hatékonysagat noveli, a valdszinl tulélés allapoti jel-
lemzGire hat pozitivan. Mitchell et al. (1997) szerint ahhoz, hogy valaki stakeholder
legyen, harom feltételnek kell egyiittesen megfelelnie. Legyen a véllalat m(ikodése
altal érintett, ez az érintettség legyen valamilyen szempontbdl fontos szamara,
és legyen valamilyen hatalma a vallalat m(ikodésére hatast gyakorolni. Freeman
és Liedtka (1997) mar egyenesen stakeholder-kapitalizmusrdl beszél. Vagyis
a kapitalista vallalati Iétnek, fejlédésnek a motorja a mas rendszerekhez képest
kiterjedtebb és er6sebb stakeholder-bazis. Mivel a stakeholderek mindegyikére
valamilyen hatdssal van az adott véllalat, szervezet, illetve tevékenység, igy vagy
kezdeményez6ként, vagy szenvedd, illetve fogadd félként, de kézvetleniil-kozvetve
valamennyien résztvevéi a relevans interakcidknak. Ilyen médon — fliggetlenil
attdl, hogy milyen mas csoportban is érdekeltek mint tagok — valamennyien egy
hajéban, méghozza csoportként eveznek a szelekcid tekintetében. A pozitiv mé-
don érintetteknek ez természetesen inkdbb elény, a negativ médon érintetteknek
pedig inkdbb hatrany.

A kozosségek mikodését megterheld, Un. potyautas probléma egyik legismertebb
elemzése Hardin (1968) nevéhez kéthetd, s témaja a kdzlegel6k tragédidja. Ezt meg-
el6z6en Olson (1965) adta meg az altalanos elméleti kereteket. Eszerint egy csoport
altal Iétrehozott kozos javak egy részét egy tényleges, vagy egy potencidlis csoport-
tag maganjoszagként kisajatitja ugy, hogy ekozben a maganjoszagga valt kozos joszag
|étrehozdsanak terheibél nem, vagy aranytalanul kis mértékben veszi ki a részét.
A potyautas-magatartasnak az lesz a kdvetkezménye, hogy a csoport teljesitménye,
hatékonysaga csokken, vagy relative alulmulja azt a szintet, ami a potyautasok nélkl
elérhet6vé valt volna. A potyautas kifejezés nem cseng olyan rosszul, mint amilyen
negativ hatast gyakorolhat az adott csoportra a csoportszelekcié soran. Ujabban
a potyautas-tevékenységet a csoportot terhel6 negativ externdliaként is azonositjak,
fuggetlenl attél, hogy tényleges csoporttag, vagy csak potencialis csoporttag altal
kerlil megvalésitasra (Milgrom 1987; Laffont — Tirole 1988; Rey — Salanié 1996).
A potyautas csoporttagok nem valédi, csak altagok a csoportszelekcié fogalmi ke-
retei kozott. Mig kordbban a potyautas-tevékenységre szinte ugy tekintettek, mint
sGbbi megkozelitések negativ externdliaként mar sokkal inkabb csékkenthetének,
és csokkentendbnek is tartjak azt.
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6. A kontraszelekcio és a negativ szelekcio

Lényeges tisztdzni mar e fejezet legelején, hogy jelen tanulmdany nem kivan
normativ médon kozeliteni a szelekcids kovetelményekhez. Nem cél a szelekcids
kovetelmények ,jésaganak”, igy példaul a fenntarthatdsag szempontjabadl valéd
megfelel6ségének a vizsgalata. A gazdasagi evolucid folyamataban a kontrasze-
lekcid és a negativ szelekcid olyan jelenségek, melyek figgetlenil attdl létrejo-
hetnek, hogy a gazdasagi fejlédés szempontjabdl ténylegesen milyen szelekcids
kovetelmények allnak fenn. Utdlag sok szelekcids kbvetelményrdl bizonyosodik
be, hogy kifejezetten karos hatasuk volt. Ez a préba-hiba mdédszerbdl adodé
sikertelenség ugyanakkor mind a bioldgiai, mind a gazdasagi evolucidnak nyil-
vanvalo sajatja.

A kontraszelekcidonak mar a neve is kifejezi, hogy itt olyan, nem szokvényos dolog-
rél, egy ,,szelekciés anomaliardl” van szé, ahol kifejezetten a szelekcids kdvetelmé-
nyek ellenében valdsul meg a szelekcié. Nem emberi sandasag vagy rossz szandék
miatt, hanem mert bizonyos javak, helyzetek, tevékenységek tekintetében az érin-
tett szerepl6k tuddsa nem elégséges ahhoz, hogy olyan szelekcids kovetelményeket
allitsanak fel, melyeknek képesek is érvényt szerezni. Ennek kdvetkeztében olyan
gazdasagi szereplSk kénytelenek a csoportot — igy példdul az iparagat, piacot,
vallalatot, szervezetet — aktualisan elhagyni, akik egyébként az altaluk el6allitott
termékekkel, szolgaltatasaikkal, tevékenységuiikkel, illetve teljesitményikkel rela-
tive a leginkabb kielégitik a relevans szelekcids kovetelményeket. A gazdasagilag
kikényszeritett tavozas oka az, hogy a szelekcids kdvetelményeknek vald nagyfoku
megfelelés miatt a legmagasabb minGséglinek tekintends termékek, szolgdltata-
sok, tevékenységek, teljesitmény, illetve az azt el6allité szerepl6 mindezért nem
kapja meg az aranyosan neki ,jard”, relative legmagasabb ellenértéket. Nem kapja,
de nem is kaphatja meg, mivel az ellenértéket megallapitd, biztosité masik gaz-
dasagi szerepl6 a hatranydra fennallé informacids aszimmetria miatt nincs olyan
helyzetben, hogy a szelekcids kdvetelIményeknek valé megfelelés szintjét legalabb
kozelit6leg egzakt médon meg tudja allapitani. Az ellenérték tehat csak becslés-
ként hatarozédik meg, s alapja nyilvanvaléan csak egy varhaté minGség-érték
lehet. Ilyen mdédon a relative legmagasabb min&séget nyujtani képes szerepl&k
szamara szOba johetd ellenérték sziikségképpen jelent&sen alulértékeli azok erd-
feszitéseit. Ez vezet ahhoz, hogy a csoportbdl kilépve olyan csoportot keressenek,
ahol relevans eréfeszitéseiket megfelel6 szinten és médon honoraljdk. Fontos
megjegyezni, hogy az ellenérték nemcsak pénz, illetve pénzben kifejezhetd érték
lehet, hanem példaul erkolcsi elismerés is. Mivel egy-egy id6t kdvetSen érzékelhe-
tévé valik az, hogy a magasabb mingség letéteményesei tavoztak, a megmaradé
csoporttagok szamara Ujabb és UGjabb becsiilt ellenértékek kertilnek megallapitas-
ra, rendre alacsonyabb szinten. Amennyiben nem torténik valamilyen megoldas
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a minGség értékelésének e problematikajdra, ugy Akerlof (1970) szerint a csoport
id6vel felmorzsolddik.

A mindennapokban olyan folyamatokat is a kontraszelektiv jelz6vel illetnek, me-
lyek valéjdban az ezt kévetben targyalt negativ szelekcié megjelenési formai.
A kontraszelekcid sordn ugyanis a szelekcié altal sujtott szerepld az altala el6-
allitott termékkel, szolgaltatassal, tevékenységgel, leadott teljesitménnyel vala-
mennyi aktualis szelekcids kovetelményt relative a legmagasabb szinten kielégiti,
de mégsem juthat hozz3 a relative ardnyos ellenértékhez. Ebben a rejtett infor-
macidk akaddlyozzak meg a rendszert. Ellenben az aldbbiakban targyalt negativ
szelekcid esetében az alulértékelt szerepl6 — mikdzben az 6sszes tébbinek igen
— egy fontos szelekcids kovetelménynek nem képes kell6 mértékben megfelelni.
Ez vezet egy hasonldé megjelenési formaju jelenséghez, mint amelyet a kont-
raszelekcio soran lathattunk. Az alulértékelt szerepl6k problémija itt az, hogy
nincsenek kell6en erés alkupozicioban. Nemcsak, hogy nincsenek eréfolényben
vagy hatalmi pozicidban az ellenérték megallapitdjaval szemben, de kifejezet-
ten gyenge az érdekérvényesit6 képességik. Ez a szelekcids kbvetelmény ugyan
nem kozvetlenil a szerepl6 altal elGallitott termékekhez, szolgdltatasokhoz, tevé-
kenységhez vagy létrehozott teljesitményhez kozvetlenil kapcsolddo szelekcids
kovetelmény, de mégiscsak az.

Tirole (2016) megdllapitja, hogy 0sszességében a szelekcid lehet negativ vagy pozitiv.
A kett6 kozotti kiilonbségtétel megfelelS objektivitas biztositdsa mellett ténylegesen
is lehetséges. A pozitiv szelekcid révén az érintett kozosség fejlédhet. Tirole szerint
példaul ilyen, amikor a piac b6éviil, ami ugyanakkor olyan jellemz6kben is megnyilva-
nul, mint a meghatdrozo tényez6k min&ségének javuldsa, aminek révén a relevans
aktivitdsok hatékonyabbd véalhatnak. Egy piac esetében ez alacsonyabb arszintet
jelent valtozatlan termékre vetitve, mikozben a termeldi oldal is hosszu tdvon képes
megGrizni profitabilitasat. A negativ szelekcidé azonban a hatékonysagot valamilyen
maodon aldassa, rombolja, amelynek el6bb-utdbb kedvezétlen kdvetkezményei lesz-
nek a kdzosség szamadra. A kontraszelekcid és a negativ szelekcid 6sszehasonlitasat
az 1. tdbldzatban foglaltam Ossze.
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1. tablazat

A kontraszelekcio és a negativ szelekcié 6sszehasonlitasa

Szempont

Kontraszelekcid

Negativ szelekcio

Kik keriilnek szelekcids
hatranyba

Az altaluk elGallitott joszaggal
vagy tevékenységiikkel,
teljesitménytikkel az 6sszes
szelekcids kritériumnak leginkabb
megfelel6k

Az altaluk el&allitott joészaggal
vagy tevékenységukkel,
teljesitményukkel az 6sszes —
kivéve 1 db — szelekcids
kritériumnak leginkabb
megfelel6k

Milyen kort érint kézvetleniil
hatranyosan a szelekcid

Kulsé és belsé stakeholder

Kiils6 és belsé stakeholder

Hatranyba keriil6k hianyossagai

Nem tudja kifelé jelezni a magas
mindségét

Nincs alkuereje, alarendelt
pozicidban van

Hatranyt okozdék johiszem(isége

Johiszem(iek

Jogaikkal — eréfolénytikkel,
hatalmukkal — visszaélnek

Hatranyt okozdk célja
a szelekciés hatrany okozasaval

Nem célzatos a hatrany okozédsa

Magdanérdek a belsé
stakeholderek ellen, révid tava
csoportérdek a kilsé
stakeholderek ellen

Hatas a csoportlétszamra

Folyamatos tagvesztés

Kezdetben egy ideig nem, késébb
folyamatos tagvesztés

Folyamat végkimenete

Csoport megsz(inése

Csoport megsziinése

Felszamolasi, visszaszoritasi
lehetGsége

Informacids aszimmetria
megfeleld szint ala csokkentése

Visszaélés szankcionalasa
relevans szelekcids
kritériumokkal, és/vagy

a visszaél6k elkotelezettségének
megteremtése altal

A jelenség megjelenési formai

MinGségtdl fuggetlen egyenlé
elbanas rejtett informdcié mellett

1) Min&ségtdl fuggetlen egyenl6
elbanas rejtett informaciok
nélkal;

2) Eseti és kollektiv puha
koltségvetési korlat;

3) Monopdlium eréfolénnyel vald
visszaélése;

4) Korrupcios rejtett tevékenység;

5) Status quo megdrzése vagy
megvaltoztatdsa a magasabb
mindség visszaszoritdsa
mellett.

7. A kontraszelekcid és a negativ szelekcié alaptipusai

a mindennapokban

Py

Mint azt az el6z6ekben lathattuk, a latszélag kontraszelektiv folyamatok tobbsége
mogott valdjaban negativ szelekcid all, nem pedig valddi kontraszelekcié. Mint azt
az 6sszefoglald fejezetben Iatni fogjuk, az er6félény, vagy a hatalom 6nmagaban
szintén nem kdros a szelekcid szempontjabdl, hiszen azt sokféle médon lehet fel-
hasznalni. A negativ szelekcio problémaja Iényegében akkor keletkezik, amikor az
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eréfolénnyel, a hatalommal célzatosan azokkal szemben torténik a visszaélés, akik
egyébként — az érdekérvényesités kivételével — valamennyi szelekcids kovetelményt
a legmagasabb szinten kielégitik. Az alabbiakban réviden megismerkedhetiink ,a”
kontraszelekcidval, illetve a negativ szelekcié azon tipusaival, melyek jelent6sek
a gazdasagi szelekcid vonatkozadsaban.

7.1. Mindségtdl fiiggetlen, egyenl6 elbanas rejtett informacié mellett

George Akerlof hires tanulmanyaban (1970) bemutatja, hogy egy piacon a keresleti
és kindlati oldal kozott fenndlldé informacids aszimmetria miként eredményezhet
kontraszelekcidt (adverse selection), ami végsé soran a piac 6sszeomlasaval is vég-
z6dhet. A folyamat a nagyfoku és névekvd bizonytalansag miatt er6sédhet igy fel,
miutdn a piacon nem m(ikddnek — egyértelm( szelekcids kritériumként — olyan
intézmények, melyek e bizonytalansagot minimalizalhatnak. Akerlof modelljében
a vev6k nem képesek megitéIni a termék valds min&ségét, ezért kényszeriilnek arra,
hogy azt szisztematikusan és fokozddé mértékben aluldrazzak. Mindez a valéjaban
magasabb minGségl termékkel jelentkez6 — ebbdl a szempontbdl magasabb mi-
ndségl — eladdkat ugyancsak fokozédd mértékben tartja tavol a piactdl. A — jobb
hijan — atlagminGséglinek feltétezett atlagjoszag legfeljebb atlagarat kaphat, ami
a magas mindgséget szallitdé eladonak hatranyos, mig az alacsonyabbnak el6ny6s
helyzetet teremt.2 Ebben az esetben tehat a vevék a rejtett informaciok miatt nem
képesek megitélni a termékminGséget, s valamilyen megoldas intézményesiilése
hidnydban ez a piac leépilését eredményezi. A kontraszelekcié ebben az esetben
a vevd oldali szerepl6k tudashidnyanak kdvetkezménye, méghozza nem szandékolt
maodon. A vevék kifejezetten szeretnék felismerni a magasabb mindséget, dldozna-
nak is ra ezzel aranyosan tobbet, de erre képtelenek.?

Arrow (1979) még az arak bizonytalansdgdnal is jelentGsebbnek itélte a megva-
sarolandd aru minéségének bizonytalansagat. Az ar és a nem ar jellegli — példaul
minGségre vonatkozo — jelzések egyforman szerepet jatszanak a gazdasagi szereplék
dontései sordn. Ha egy biztositotarsasdg nem képes a lehetséges ligyfelek rossz
mindségl hanyadanak kiszlirésére, teret nyerhet a kontraszelekcié jelensége,
s egyre inkdbb a legmagasabb kartéritésre igényt tarthatd tgyfelek kdtnek majd
biztositast a rossz portfélié miatti magasabb dron. Ahogy romlik az ligyfélportfo-
lié s emelkednek a biztositasi dijak, gy maradnak egyre inkdbb tavol a biztositasi
piactdl a j6 mindségl Ugyfelek. A tarsasagnak tehat eréfeszitéseket kell tennie annak
érdekében, hogy a j6 és a rossz mindségl ligyfeleket megkllonboztetve egymastol
— screening, szlir6elmélet (Spence 1973; Stiglitz 1975) —, mindenkinek aranyos biz-
tositasi dijat tudjon ajanlani. A nem 4ar jelleg(i jelzések, informacidk felkutatasara,
kikényszeritésére forditott kiadas megtérilhet ezaltal. Mint ahogy azonban arra

2 Major (2014) kormany és a gazdasagi szerepl&k viszonyrendszerével, kétoldalt aszimmetrikus informacids
helyzetével kapcsolatos kutatasa ezzel 6sszecseng6 megallapitasokhoz vezetett.
3 Vincze (1991a, 1991b) nagy alapossaggal elemezte a kontraszelekcié kialakulasanak ezt a modelljét.
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Bester (1985) is ramutat, |ényeges a sz(irés szigorusagdnak finomhangolasa. Tul nagy
szigor — a min@ségi Ugyfelek egy részének elvesztésével — ugyanugy hanyatlasba
taszithatja a piacot, mint a kontraszelekcids folyamatok térnyerése. A tul laza szigor
tulzott kockazatoknak teszi ki a vallalat mikodését. A jo minGségl lgyfeleknek is
érdekiik arra vonatkozdan hiteles jelzést kibocsataniuk — signaling, jelzéselmélet
(Spence 1973) — hogy 6k jé min6ség ligyfélnek szdmithatnak. Rothschild és Stiglitz
(1976) a biztositasi piac mlikodését szimulald, nagy hatdsi modelljében bemutatja
egyrészt, hogy a magasabb min&ségli Uigyfelek a biztositéval vald kockdzatmegosztas
— 0nrész — magasabb fokaval jelzik, fejezik ki alacsonyabb kockazati jellemzdiket.
Természetesen a szlirés ismétl6dd alkalmazasa a piac egyik oldalan a masik oldali
szerepl6ket arra 6sztonozheti, bizonyos piacokon kényszeritheti, hogy a sz(rés fel-
tételrendszerének eleget tevé jelzéseket tudjak magukrdl kibocsatani (Riley 1989).

7.2. MinGségtdl fiiggetlen, egyenld elbanas rejtett informacidk nélkiil

A negativ szelekcid tipusai kozil elséként tekintsilik 4t azt, amikor a szerepl6 az input
oldalon nem tesz kiilonbséget az eltér6 minéség kozott, akar a beszallitdk, akar az
alkalmazottak tekintetében. Ebben az esetben a szereplé megfelel§ informacidkkal
rendelkezik az inputok viszonylatadban, fontos is szdmara az inputok tekintetében
az, hogy minél magasabb min&séghez jusson. Azonban eréfélényével visszaélve
megkisérli, hogy a magasabb min6séghez olyan dron jusson hozza, mint amely az
alacsonyabb minGség esetében szokasos. Vagyis az inputok drazdsa nem mindGség-
fligg6. Nyilvanvalo, hogy a piac alaplogikdja szerint a szerepl6 ebben az esetben csak
akkor juthatna hozza a magasabb minGségli inputokhoz, ha azok elGallitasa az ott
érintett szerepl6k kisebb raforditasaval jarna. Az esetek jelent8s részében azonban
ez nincs igy. Mi biztosithatja mégis azt, hogy a szereplé a szamara el6nydsebb, ma-
gasabb mindségli inputokhoz is tartdsan olyan, alacsonyabb aron juthasson hozza,
amely csak az alacsonyabb min&ség mellett biztosit kell6 jovedelmet az input oldali
érintettek részére? Kegan és Lahey (2017) szerint a gazdasagi szerepldk jelent6s ré-
szében komoly ellenallds tapasztalhatd barmilyen valtozassal szemben. Esetlinkben
a valtozas a magas minGséget el6allitd inputoldali érintett szdmara azt jelentené,
hogy szamara kisebb raforditast igényld, alacsonyabb minGségl input el&allitasara
kellene berendezkednie. Ez eleve csak a beszallitok esetében lehetséges, hiszen egy
alkalmazott mar nem teheti semmissé a végzettségét, tapasztalatait vagy egyéb
megszerzett képességét, kompetencidit. Szdmara, amennyiben nem tud megfeleld
alkupoziciéba keriilni, nem marad mads, mint elfogadni a hatalommal a hatranyara
torténd visszaélést, vagy mas, perspektivikusabb csoporthoz csatlakozni. Ezt a csap-
dahelyzetet széleskorlen elemzi Hirschman (1995) Kivonulas, tiltakozas, hiiség cim(
munkajaban.

A beszéllitok esetében viszont a ,minGségrontd”, termelési eljarasokat ki is kell
dolgozni, meg kell tanulni, ez is er6feszitést igényel. A tehetetlenség a korabbi —
esetlinkben magasabb mindségi — szinten rogzitheti a termelést (Schumpeter 1980).
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A technoldgiavaltas kapcsan fellépd, a valtoztatdstél vald tartdzkodds idGtartamaban
megmutatkozd termelGi tehetetlenség mértékét jelentésen befolyasolja a szerepld
mérete, tudasa s jovedelme (Dong — Saha 1998), masrészt a termeld stratégiat
alkoto tulajdonosai, vezetdi vagy a dolgozdk kulturdlis beagyazottsdga, normarend-
szere nem teszi lehetévé a minGség szandékos csokkentését még akkor sem, ha az
novelné a szerepl nyereségességét, tulélési esélyeit (Solow 1979). Amennyiben
a magas mingség(, ,lehets legjobb” joszag elallitdsa mélyen bedgyazott norma-
kon, szokasokon, esetleg vallason alapul, Ugy ezek akar évtizedekig, generacidkon
at is képesek tartani magukat (Williamson 2000), még akkor is, ha a min&séggel
nem aranyos az ellenérték. A magasabb mindségre vald torekvés intézményének
bedgyazottsdga nélkil is gyakran el6fordul, hogy az elkdtelezettség személyes vagy
csoportszintd. A relative magasabb mindség eltinését e szerepl6k krizisként élik
meg, s e krizist egyrészt a magasabb min&ség intézményesitésével, masrészt az azzal
aranyos piaci ar elfogadasaval, elfogadtatasaval kivannak megsziintetni, amennyi-
ben ehhez megfelel§ alkupozicidval, érdekérvényesité képességgel rendelkeznének
(Sylvander et al. 2006:63).

A masodik altipus a kollektiv jutalom és biintetés esete. Mindkét fogalom kétkom-
ponens(. Ahogyan Avnar Greif (2006) rdmutatott, a kollektiv blintetés esetén egy
kozosség valamennyi tagja részt vesz a szabalyokat megsértve tevékenykedd sze-
replé biintetésében, figgetlenil attdl, hogy a kdzdsség mely tagjat érte kozvetlendl
sérelem. A kozosség azon tagja, aki nem vesz részt a vétkes megbiintetésében,
maga is biintetésben fog részesulni. Ugyanakkor — még akkor is, ha magdnyos b(in-
elkovetérél van is sz6 — nemcsak egy személy fog blnh&dni, hanem az 6t magaba
foglald csoport is. A kozépkori ,maghribi keresked6k” esetében ez azt jelentette,
hogy a kereskeddi koz6sség azon tagja, aki sulyosan szabalyt sértve jart el, tobbé
nem kereskedhetett massal, egyfajta sajatos bojkott ald kerilt. Ez kbnnyen kiter-
jedhetett szlikebb csoportja tobb tagjara vagy egészére is, figgetlenil attdl, hogy
a tobbi érintett csoporttag nyilvdnvaldan nem koévetett el biint. A kollektiv biintetés
tehat a szlikebb csoport irdnti er6sebb elkotelezettséget is a nagyobb csoport javara
kivanta forditani. Ennek a blintetésnek nagyon erds a megfélemlit ereje. Hasonld
az alaplogikdja az dkori rdmai tizedelésnek is. A kollektiv jutalomnak is hasonlo
az alaplogikdja. Tehat nem arrél van sz, hogy — elvileg — ne lehetne egyértelmd-
en azonositani a kdzosség jutalomra érdemes tagjait, vagy ne lehetne kozottik
differencialni, hanem inkdbb arrél, hogy a csoport egészének jutalmazdsa erésebb
hajtoerét biztosit a tagok egyuttm(ikodésének fokozasara. Narloch et al. (2012)
szerint a kollektiv jutalmazas rendszere akkor m(koddéképes, ha a csoport tagjai
megfelel6en homogének mind egyéni jellemz6k, mind az érdekek tekintetében.
A rendszer feltételezi a megfelelS csoportkohézidt, illetve a csoporton beliili egyitt-
mUkoddést is. Ahol azonban mindezek hidnyoznak, ott a csoportmunkahoz relative
nagyobb mértékben, nagyobb raforditasokkal, jelentésebb aldozatokkal hozzajaruld
csoporttagok konnyebben felélhetik tartalékaikat, mikdzben a kollektiv jutalom rajuk
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es6 része nem kompenzdlja 6ket mindezért (Willer 2009). Nem Osszetartd, nem
kell6en homogén kozosségben a kollektiv biintetés hasonldan nagy hatranyt jelent
azoknak, akik egyébként relative a legmagasabb szinten teljesitették a szelekcids
kovetelményeket, de tobblet-eréfeszitéseik megtériilésére nincs mod, és azonos
hatranyt kell elszenvednilik, mint a tobbieknek. Els6ként ezeknek a szerepléknek
lehetetlenil el a mikodése, tevékenysége (Heckathorn 1993). Kiemelendd, hogy az
is kollektiv blintetésként értelmezendd, ha ténylegesen nincs formalis kollektiv biin-
tetés, de jutalom sem. Ahol tehat egy koz6sség mar eleve nem kell6en homogén,
Osszetartd és egyluttm(ikodd, s bar nincsenek kollektiv biintetések, de differencialt
jutalmazasi rendszer sincs, ott bizonyosan szembesiilnilik kell a negativ szelekcid
kovetkezményeivel.

7.3. Eseti és kollektiv, puha kéltségvetési korlat

Kornai Janos (1997) a puha kéltségvetés korldt elemzésekor ramutat arra, hogy
kemény koltségvetési korlat esetén létkérdése a szerepl6nek, hogy jovedelmiikbdl
megfelel6 hatékonysagot elérve fedezni tudjak kiaddsaikat. Puha koltségvetési korlat
mellett azonban a szerepl6 szamadra a koltségvetés korlat mar nem képezhet sziik
keresztmetszetet. Akinek e szelekciés kbvetelmény aldozatava kellene vaélnia, azok
is tovabb mikodhetnek, hiszen tényleges vagy — a hatékonyabbakhoz képest — re-
lativ veszteségeik id6vel fedezésre keriilnek. Amennyiben az allam a megmentg,
ugy kozvetlenl, vagy kozvetve, a sikeres szerepl6k nyereségét elvéve teremti eld
a forrasokat e veszteségfedezéshez, jovedelempdtldshoz. Amennyiben a vallalat
jovedelmez8sége nem befolydsolja jelent6s mdédon a vezetdk javadalmazasat, ak-
kor nincs meg a kell§ 6sztonz6 er6 ahhoz, hogy a vezetés lényegi eréfeszitéseket
tegyen a koltségek csokkentésére, a nyereségesség novelésére (Kornai et al. 2004).
Ugyanez a helyzet a beosztottak vonatkozasaban is: a sikeres ujitdsnak nincs, vagy
jelentéktelen a jutalmazasa a kbzpont részérél még vezets szinten is, ami alig érinti
a feladatot ténylegesen elvégzéket (Kornai 2010). A puha koltségvetési korlat jelen-
Iéte egy csoportban még nem feltétlenl jar egyltt a negativ szelekcidval. Kornai
(2008) bemutatja, hogy a hazai kérhazak esetében évi gyakorisaggal rendszeressé
valé allami addssagkonszolidacid, , kimentés” azt eredményezi, hogy a kérhazak
egyontetlen alkalmazkodnak ehhez a gazdalkoddsi kornyezeti jellemz&hoz. Azok is,
amelyek a tobbi szelekcids kdvetelménnyel relative nagyobb 6sszhangban vannak
—élen jarnak a gyogyitasban, megel6zésben, illetve altaldban a gazdalkodas terén
— és azok is, amelyek nem. Ilyen médon a magasabb mindséget képvisel§ kdrhazak
csak azért, mert nagyobb 6sszhangot mutatnak a szelekcids kdvetelményekkel, még
nem kerilnek sziikségképpen hatranyba, azaz jelenleg a hazai kérhazak kozott nincs
negativ szelekcid. Nyilvdnvaléan nagy hatékonysdgi rések mellett gazdalkodnak és
mUkddnek toébb szempont szerint is, de szelekcids hatranyt nem kell a magasabb
mindséget képviselS korhdzaknak elszenvedniiik. Ugyanakkor igaz, hogy annak, hogy
a kérhdzak minden év végén allami mentddvre szorulnak, meghatdrozd oka az allam
altali év kozbeni, koltséghatékonysagra 6sztonozni kivand alulfinanszirozas. Mas
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a helyzet az 6nkormanyzatok 2011 és 2014 koz6tt megvaldsult adéssagkonszolidaci-
djaval. A kdrhazakhoz hasonléan Lentner (2014) itt sem tapasztalt negativ szelekciot,
de ennek pusztan az az oka, hogy elemzésébe érdemben nem vonta be azokat az
onkormanyzatokat, amelyek nem halmoztak fel kordbban addssagallomanyt, s ennek
ellenére is jelentds fejlédésre voltak képesek. Egy eseti, alkalomszer(, tovabba puha
koltségvetési korlat tul ritkdn nyilvanul meg ahhoz, hogy a kimentettek szelekcids
kovetelményként értékelve azt, alkalmazkodjanak a létéhez. Ennek ellenére ez a je-
lenség is egyértelm(ien befolydsolja az 6nkormanyzatok kozotti szelekcidt (Vigneault
2005), és ez nem is csak Magyarorszagra igaz. A kiegyensulyozottan gazdalkodé
onkormanyzatokat az eseti, ugyanakkor altaldnos, mindenkire kiterjed6 addskon-
szolidacid — puha koltségvetési korlat — hatrdnyos helyzetbe hozza az altaldnosan
onhibdjukbdl eladdsodottakhoz képest. Kiegyensulyozott gazdalkodasukkal ugyanis
éppen annyi ,kart” okoztak a sajat 6nkormanyzatuknak, mint amennyi addssag
felvételére, majd allami konszolidalasara lehetdségiik nyilt volna. Ugyan hazankban
a kozponti kormanyzat, érzékelve ezt az ellentmondasos helyzetet, kompenzalni
kivanta a kiegyensulyozottan gazdalkodd dnkormanyzatokat, de a kompenzacié mér-
téke inkdbb jelképes volt. Hajduszoboszlé esetében nem érte el a 10 szazalékot,
rdaddsul mindehhez pdlyazni kellett. Az elnyert tdmogatdst ugyanakkor csak olyan
adott célokra lehetett forditani, melyek a jél m(ikod6 6nkormanyzatok esetében
mar korabban lényegében megvaldsultak.* Ezzel a kisvaros mintegy 3 millidrd Ft
hatranyba kerilt azokhoz a varosokhoz képest, amelyek a hasonld turisztikai fej-
lesztéseiket hitelbdl finansziroztak.

7.4. Rejtett korrupcids tevékenység

A megbizd-ligynok elmélet szerint az ligynokok alapvet6en a sajat érdekeiket kdve-
tik, amelyek konfliktusba keriilhetnek a megbizé érdekeivel. Az ligynokok dontési
jellemz8inek tekintetében informacids aszimmetria all fenn az Ggyndkok javara, s
részben ennek is a kovetkezménye, hogy az Uigynokok kockazatvallaldbbak, mint
a megbizdk (Eisenhardt 1989). Ahhoz, hogy korrupciorél beszélhessiink, Graaf és
Huberts (2008) mindezen feltételekhez még hozzdsorolja azt is, hogy az Gigynok
a tevékenységére vonatkoz6 szabalyokat megszegve, a sajat maganérdekeit azon
csoport érdekeinek a rovasara érvényesitse, ahol tagként kotelezettsége, felelGssé-
ge all fenn. A hatalmat, amivel ebben az esetben egyes csoporttagok visszaélnek,
a javukra fenndllé informdcids aszimmetria biztositja, és meghatarozott mérték
dontési, cselekvési autonémidjuk révén teremtddik. Az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban tipikusan f6ként a magancégek menedzsmentjének az ilyen visszaélésszerd
gyakorlatat soroljak a korrupcidhoz (Heidenheimer — Johnston 2011:28-29), hiszen
nem feltétlenil kell ahhoz allami tulajdon vagy kozhivatal, hogy egy kozosség érdekei
illegalisan feldldozdsra kertiljenek a maganérdekek érvényesitése okdn. Az allami

4 Magyarorszag 2015. évi kdzponti koltségvetésérdl szol6 2014. évi C. torvény 3. melléklet Il. 10. pontja
szerinti, az addssagkonszolidacidban nem részeslilt teleplilési onkormdnyzatok fejlesztéseinek tdamogatasa.
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szférahoz kapcsolddo korrupcidé hasonldan foghato fel a megbizo-tigynok elmélet
keretében, azzal a kiilénbséggel, hogy a hivatalokat ellenérzé politikusok maguk is
a valasztépolgarok ligynokei. Tehat ebben az esetben az ligynokok tigyndkeirdl van
sz6. Mint ahogyan Guriev (2004) is bemutatja, a korrupcid azzal, hogy a hivatalnokok
vagy a menedzserek részt kovetelnek maguknak a projektek kivitelezési kdltségeibdl
vagy bevételeibdl, a legmagasabb mindséget irtja folyamatosan, szisztematikusan.
Ugyanis a gy6ztesek tipikusan nem a legjobbak lesznek, hiszen nekik nem lenne
szlikséglik korrupcidra ahhoz, hogy nyerjenek. A gyengébb, ,kvazi”-minGség tobb
szabad, lef6l6zend6 forrast biztosit a korrupcié résztvevéi szamara. De még ha ese-
tenként a legmagasabb min&ség is keriilne kivalasztasra, akkor is gyengiilne a gaz-
dasagi 6sztonzés a tovabbi mindségfejlesztésre. Tehat mindenképpen fokozatosan
eltlinik a min&ségi j6szag a piacrél, egyre gyengébb mindség egyre nagyobb karokat
okozhat a kozosségnek. Eltorzul a verseny, j6léti veszteségeket szenved kozvetve
az egész tarsadalom (Hdmori 2002). Egyes szakért6k — masok mellett Huntington
(1968); Leff (1964) — szerint a korrupcié nem altalanosan és egyértelm(ien karos
a gazdasag fejlédésének vonatkozasaban. Allaspontjuk szerint szamos korrupcié
megnoveli a hatékonysdagot, noveli a mikod&képességet, az Uj szabalyok intézmé-
nyesiilésének egy korai fazisaként ken&olajat jelent a gazdasdagi gépezet szdmdra.
Masok — tobbek kdzott (Méon — Sekkat 2005) — nem osztjak ezt az allaspontot.
Véleményiik szerint a maganérdeknek a csoportérdek rovdsara torténd érvényesi-
Iése relative akkor is hatranyt jelent az érintett csoport szdmara a szelekcid soran,
ha egyébként azok a szabdlyok, melyek megsértésre kerllnek, a csoport fejlédését
nem segitik el§ kell6képpen. Csak az az illegdlis tevékenység lehet ténylegesen
ykendbolaj” a gépezetnek — mikdzben nem korrupcidt, hanem mas blincselekményt
valdsit meg —, mely kozvetlenil a csoport vélt érdekeit helyezi elGtérbe. Valé igaz,
mindezt valdszin(ileg mas gazdasagi szerepl&k rovasara teszi, mikozben a személyes
maganérdekek kozvetve nyerhetnek kielégitést. Bardhan (1997) ramutatott arra,
hogy az a tény, hogy a kelet-eurdpai orszagok a rendszervaltast kdvetéen névekvd
korrupcié mellett gazdasagi ndvekedést is képesek voltak felmutatni, nem jelenti
azt, hogy a korrupcio ne vetette volna vissza ezeknek az orszagoknak a ndvekedését,
illetve fejl6dését. Azt mar soha nem tudjuk meg, hogy mennyi lett volna lényegesen
kisebb korrupcié mellett ezeknek az orszagoknak a novekedési titeme. Az azonban
bizonyos, hogy a korrupcid altal sziikségképpen visszaszorultak, hatranyba keriltek
olyan gazdasagi szerepl6k, amelyek csak egyetlen szelekcids kdvetelményt nem vol-
tak képesek magas szinten kielégiteni, nevezetesen nem volt meg a kell6 alkupozici-
ojuk, hidnyzott a megfelel6 érdekérvényesitési képességiik. A negativ szelekcio tehat
azokat a szerepléket hozta, hozhatta helyzetbe a korrupcio altal, amelyeknek kivalo
volt az alkupoziciojuk, érdekérvényesitd képességiik, igaz, mas szelekcids kdvetelmé-
nyeknek kevéssé voltak képesek megfelelni. Ezzel 6sszhangban Mo (2001) szamitott
becslései szerint 1 szazalékos novekedés a korrupcid szintjében 0,72 szazalékkal
csokkenti a gazdasdgi ndvekedést, illetve masképp kifejezve, a korrupcids index
egy egységnyi novekedése 0,545 szazalékponttal csokkenti a gazdasagi ndvekedést.
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7.5. Monopdlium diszkriminativ fellépése a legjobb ligyfelek karara

Lambsdorff (2002) szerint a monopdliumok lényegében — donté tobbségilikben —az
allamnak a gazdasagba valé beavatkozasa révén jonnek létre. Altaluk vagy maga az
allam kivan jaradékokra szert tenni, vagy mas gazdasagi szerepl részére kivanja azo-
kat biztositani. A jaradékvaddszat és a korrupcié kozott nyilvanvald az 6sszefliggés
Lambsdorff szerint. De jaradékra nem csak illegdlisan, nem csak korrupcié révén le-
het szert tenni. A monopdlium legélisan is képes jaradékokat biztositani tulajdonosai
részére (Hillman — Katz 1984). A monopdliumok jellemz&en kétségtelenil eréfolény-
nyel rendelkeznek, ez azonban nemcsak a piaci részesedésiikbél, hanem a keresleti
jellemz6kbdl — példaul annak eltérd rugalmassagabdl — is adddik (Pindyck 1985).
A kozgazdasagtan érdekl6dése régdta kiterjed a monopdliumokra. A mikrokondmi-
ai tankdnyvek kihagyhatatlan részét képezi a monopdlium altal okozott tarsadalmi
holtteher-veszteség, illetve alkalmazott ardiszkrimindcid targyaldsa. Mindezek utan
szlikségszer(inek tlint, hogy a monopdliumokat a piaci kudarcok egyik alaptipusa-
nak tekintsék (Stiglitz 1986). Ugyanakkor Vickers (2005) hangsulyozza, hogy nem
a relative magasabb arakban nyilvanulhat meg a monopdlium eréfélénnyel valo
visszaélése, hanem abban, hogy milyen eszk6zokkel prébalja a monopolhatalmat
megdrizni. Az er6folény-megdérzés olyan teriiletei, mint a verseny korlatozasa vagy
a tisztességtelen verseny, lehetséges, hogy méltanytalan, unfair versenyhez vezet-
nek, esetleg annak a teljes hidnyahoz, s kdzvetve talan a fejl6dést sem szolgdljak.
A tényleges és lehetséges versenytdrsakkal valé banasmadd milyensége azonban nem
eredményezhet negativ szelekciot. Ahogyan Baumol (1982) rdmutat, a legnagyobb
eréfolénnyel rendelkezd, azzal a leginkabb vissza is é16 monopdlium is csak akkor
valik tdmadhatatlannd, ha a jelenben s varhatéan a tervezhet6 jov6ben is a lehet6
legjobb ajanlattal tud vevéi elé allni mind az ar, mind a minGség tekintetében.
Amennyiben ez nem igy van, Ugy a potencialis belép&k akkor is valds fenyegetést
jelentenek a szdmdra, ha nagyon komoly belépési korlatok allnak fenn. Egy mono-
polium tehat csak ugy tudja fenntartani monopolhatalmat, ha 6 az, aki a fennallé
szelekcids kovetelményeknek — legyenek azok barmilyen méltanytalanok is — a leg-
inkdbb megfelel. Ameddig folyamatosan csak olyan kihivok, olyan tényleges vagy
potencialis versenytarsak maradnak vele szemben alul, akik ezeknek a szelekcids
kovetelményeknek kevésbé felelnek meg, addig a szelekcié pozitiv (Schumpeter
1942). Monopdlium tehdt a versenytdrsai vonatkozasaban nem okozhat negativ
szelekciot. Mas a helyzet azonban a beszallitdi, dolgozdi vagy a vevéi tekintetében.

A kordbbi fejezetpontokban mar térgyaldsra kerlt az input oldal — monopdlium
fennallasatdl fuggetlen — negativ szelekcidja, keriiljon sor most a vevdi oldalra.
Mussa és Rosen (1978) bemutatta, hogy a monopdlium altal az egyes vevéi szeg-
mentumok tekintetében alkalmazott ardiszkriminacio és mindségpolitika tobbféle
kombinaciodt Iétrehozva sajatos eseteket eredményez. Amikor ugyanis az ardiszkri-
minacio egységes szinvonalon nyujtott minéséggel parosul, tulsagosan nagy eltérés
alakulhat ki az egyes szegmentumok szdmara értékesitett joszag ar-érték aranyaiban.

105



Csorba Laszlo

106

A legalacsonyabb aron hozzaférést kapd vevék a pénziikért relative magas mindsé-
get, mig a legmagasabb drat fizetSk relative alacsony mindséget kapnak ellenérték
gyanant. Utdbbiaknak tehat nem az ar a tul magas, hanem a monopdlium altal
mindség formajaban megtestesild ellenérték. Amennyiben a legmagasabb arat
fizetd vevdi szegmentum a monopdlium altal tdmasztott szelekcids kovetelmények-
kel a leginkabb 6sszhangban all6 vev6kbdl tevédik Gssze, ugy ebben az esetben
a monopodlium folyamatosan a legjobb vevéit veszitheti el. Amikor a monopélium
a leginkdbb fizet6képes vevdi kore tekintetében él vissza er6folényével, akkor je-
lentds mértékben fennall a negativ szelekcid kialakulasanak lehet&sége. Az arak
jogszabalyi maximalasa, illetve a mindségi standardok emelése révén lehet csak
megallitani a negativ szelekcidt (Besanko et al. 1987). Forgdcs (2013) szerint a hazai
egészséghiztositas jarulékbevételei a lakossag harmadatdl szarmaznak, mikdzben
Iényegében a teljes lakossag jogosult az egészségligyi szolgaltatdsokra. Ramutatott,
hogy , az esetenként igen magas jdrulékot fizet6k szamdra nehezen elviselhetd, hogy
ugyanolyan ellatdst kapnak, mint a jarulékot sohasem fizeté polgdrtdrsaik. Ezt az
anomdlidt a német tdrsadalombiztositdsi rendszer ugy kompenzdlja, hogy a felsé
jovedelemi decilisbe tartozok nem is vehetik igénybe a szolidaritds alapu biztositdst”
(Forgdcs 2013:8). A legtdbb jarulékot fizet6k vannak rdadasul atlagosan a legjobb
egészségligyi dllapotban is, tehat szamukra ritkan, de akkor magas min&ségben kel-
lene ellenszolgaltatast biztositani. Az Galtaluk biztositott forrasokrél viszont a hazai
egészségiigy nem kivan lemondani, hiszen akkor az altaldanos mindségi minimumo-
kat sem lenne lehetséges tovabb fenntartani. Mindez azonban folyamatos negativ
szelekcidt eredményez még abban az esetben is, ha formalisan tovabbra is fizetik
a legjobb ligyfelek a jarulékot. Ugyfélként ugyanis ezeket az embereket folyamato-
san elveszti az egészségligy, privat egészségligyi szolgaltatasokat vesznek igénybe,
nemegyszer mar kiilféldon. igy altaluk halapénz formajaban alig &ramolhat mar
potldlagos jovedelem az egészségligy alkalmazottjaihoz.

s sz

7.6. Magasabb minGség visszaszoritasa a status quo fenntartasaért vagy
megvaltoztatdsaért

A szerepl6k — akar szervezetekr6l, akar egyénekrél van szé — kozotti status quo min-
den érintett szamdra meghatarozd, hiszen ez jeldli ki a tevékenységi, a felelGsségi,
a hatalmi, illetve a dontéshozatali autondmia hatarait. A status quo megvaltozta-
tdsa — még akkor is, ha az adott szerepld szdmdra célmegvaldsitdsa szempontjabdl
kedvez6bb lehet — mindig bizonytalansaggal terhes. A fenndllé status quo vonat-
kozasaban a multbéli tapasztalatok, tanulas folytdn van a szereplének bizonyos,
tobb-kevesebb tuddsa, ehhez képest a jovébeni status quo megitélése tekintetében
ennél jelentésebb mértékben kevesebb tudds allhat rendelkezésére. Az Uj status
quo eléréséig szamos tranzakcids és egyéb koltség is felmeril, ezek mértékét nem
kdnnyl prognosztizalni, de a poétldlagos hozamokét sem. A koltség-haszon elemzés
mellett szdmolni kell a kockazatok novekedésével is, hiszen hidnyosak a meglévé
rutinok és képességek az eltérd jové szempontjabdl, vagy legaldbbis még nem estek
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at a tlizkeresztségen. Ajzen (1991) a tervezett magatartas modelljében harom té-
nyezd egylttes hatdsaként latatja a szereplGi viselkedést: a szerepl§ tervezett ma-
gatartasara, tevékenységére vonatkozd normak, a sajat relevans attittidjei, illetve
a majdani tevékenység kontroll alatt tartdsara vonatkozé észlelései. E harmasbdl
alakulhat ki az 6sztonzés olyan kritikus mértéke, amely mar elégséges ahhoz, hogy
a tervezett tevékenység megkezd&djon. Ugyanakkor a kontroll alatt tartas mértékét
a tevékenység elkezdésével tovabbra is kitlintetett figyelemmel kezelik a szerepldk,
mivel a legnagyobb veszélyt az ellenGrzés elvesztése jelentheti szdmukra. Minél tébb
a szerepl6 relevans multbeli tapasztalata, hasonld rutinja, anndl valdszin(ibb, hogy
ellenGrzése alatt tudja tartani a tervezett tevékenységet. Samuelson és Zeckhauser
(1988) valamennyi piacon alkalmazhato elméletiikben ramutatnak arra, hogy ameny-
nyiben egy dontési szitudcidban a kozosségi, szervezeti normak, illetve a regulator
szabalyai altal megengedett a jelenlegi status quo mint alternativa valasztdsa — azaz
fenntartdsa —, akkor legnagyobb valdszin(liség szerint az keril valasztasra. Ameny-
nyiben nem megengedett, akkor pedig a jelenlegi status quo jelentette allapotok-
hoz a legkdzelebbi allapotokat eredményezé alternativa. Természetesen a mérték
valtozhat, méghozza egyrészt a bizonytalansdg és kockazat racionalis szerepl6ként
vald figyelembevétele, masrészt a kognitiv eredetl hibas észlelések — informaci-
6k dekddolasa — miatt, harmadrészt a pszicholdgiai elkotelezettség eltérései okan.
Mokyr (2004) szerint a technoldgiai haladast és a fejl6dés egyéb formait az aktudlis
status quo fenntartasaban érdekelt személyek, csoportok hagyomanyosan igyekez-
nek blokkolni. Teszik ezt annak ellenére, hogy egyértelmlen tudataban lehetnek
annak, hogy azok a termékek, szolgaltatdsok, eljarasok, technikdk, illetve altaluk
kdzvetve azok el6allitdi a fenndlld szelekcids kovetelményeknek inkdbb megfelel-
nek, mint 6k. Pontosan ezért sziikséges fellépni elleniik, hatrdnyba hozni, kiszori-
tani 6ket, mert megjelenésiikkel, fellépésiikkel, tevékenységiikkel egyértelmivé
tették azt, hogy — Baumol (1982) terminoldgiaja szerint — az aktualis status quo jo
eséllyel eredményesen tdmadhatd, megvaltoztathatd. Geletkanycz (1997) szerint
a mindenkori status quo irdnyaba valé elkotelezettség — szinte genetikailag kodol-
va — a tarsadalmi normakban, értékekben gyokerezik. Az azonban mar egyaltalan
nem magatdl értet6dd, hogy az Ujonnan létrejové magasabb mindséget vagy az azt
képviseld szereplSket eréfolénnyel visszaélve olyan mérték( hatranyba kell hozni,
amely mar negativ szelekcidnak felel meg. Legyenek fokozottan szigoruak a szelek-
cios kovetelmények az Uj dolgok tekintetében, de a fejlédés lehetséges eszkozeit,
letéteményeseit nem kivanatos szisztematikusan lekiizdhetetlen hatranyba hozni
(Geletkanycz 1997).

Olson (2008) szerint elsopré erejli intézményi valtozasoknak kell el6készitenitk
a terepet a radikdlis gazdasagi fejlédéshez vagy atalakulashoz. Ehhez azonban az
szlikséges, hogy a status quo fenntartasaban érdekelt, nagy alkuerével és érdekér-
vényesit6 képességgel rendelkez6 szereplbi kor e tekintetben jelentésen meggyen-
glljon. Ehhez a szelekcié soran mar rovid tavon érdemi hatranyba kell kerilnitk.
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Az intézményi, politikai valtozasok révén a fennallé szelekcids kévetelményeknek
egyébként a legmagasabb szinten megfelel6 szerepldk elveszithetik az erds alku-
pozicidikat, érdekérvényesit6é képességiiket a kormanyzati hatalom tekintetében.
Amennyiben a gazdasdgban a szelekcids kdvetelmények nem valtoztak meg, ugy
a piaci mechanizmusok — igy eréfolénnyel vald élés vagy visszaélés — révén nem
igazan lehet a kovetelményeknek leginkabb megfeleld szereplSket negativ szelekcid
révén meggyengiteni. A kormanyzat azonban hatékonyabban képes a hatalmaval
visszaélve beinditani a negativ szelekcié folyamatdt. Azért visszaélve, mert bar for-
malisan jogszer(inek tlinhetnek az ilyen iranyu intézkedések, de nyilvanvalo ellen-
tétben allnak a kormanyzott csoport gazdasagi és egyéb érdekeivel. Ez tortént a Il.
vildghaborut kévet6en hazankban is, amikor az akkori rendszervaltds érdekében
a kulakokat kitelepitették, s kiterjedt allamositasok zajlottak (Glatz 1997). Kezdetben
a legsikeresebb, legnagyobb falusi gazddlkodék, illetve véllalatok voltak a célpontok,
késébb a megmaradtak kozil a relative legsikeresebbek, legnagyobbak. Mindez
tartds hatranyt eredményezett a hazai gazdasag fejl6désében.

8. Konkluziok

Viszonylag sok esetben vannak olyan szelekcids kritériumok a mindennapokban,
melyek érvényesiilése a gazdasagban nyilvanvaldan nem tdmogatja a fejl6dést még
rovid tdvon sem. Ugyanakkor a kontraszelekcié jelensége valdjaban nagyon ritkan
Uti csak fel a fejét, hiszen annak egyforman eléfeltétele a nagymértékd rejtett in-
formdciotémeg, illetve az érintettek teljes johiszemUsége. A negativ szelekcié ehhez
képest szlikségszer(ibben gyakoribb eset. A relevans informdciok ilyenkor a felek ren-
delkezésére allnak. Ugyanakkor tudatosan visszaél er6félényével, illetve hatalmaval
az azzal rendelkez8 egyén vagy csoport. Méghozza pontosan azok hatranyara, akik
aktualisan leginkabb megfelelnek a fennalld szelekcids kdvetelményeknek, ennek
ellenére a megfelel6 alkupozicid, illetve érdekérvényesité képesség hianyaban ki-
szolgaltatottak. A birtokolt er6félénnyel, hatalommal azonban , rendeltetésszerien”
is lehet éIni, amely révén pozitiv — a fejl6dést jo eséllyel elGsegit6 — szelekcidt lehet
megvaldsitani (ennek Osszefoglalasat lasd a 2. tdbldzatban).
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2. tablazat

Visszaélés helyett élés — az er6folénnyel, a hatalommal

Megnevezés

Visszaélés az er6folénnyel

Példa az eréfélénnyel valé élésre

MindGségtdl fuggetlen, egyenlé
elbanas

Legjobb input-oldali szerepl6k
kivéreztetése; kollektiv blintetés,
kollektiv jutalom

MinGség szerinti differencialt
ellenérték-meghatarozas,
gyengébb mindséget képviseld
szerepl6k fejlédésre Gsztonzése,
kényszeritése

Eseti és kollektiv puha
koltségvetési korlat

A legjobban gazdalkoddk
hatranyba hozésa, alternativ
koltségeik utdlagos drasztikus
megnovelése

A gyengébb szerepl6k kimentése
mellett a segitséget nem igényl6k
teljes kompenzalasat is
lényegesen meghaladé ardnyos
prémium biztositasa

Korrupcids rejtett tevékenység

A legjobb, rejtett tevékenységet
nem folytaté érintettek
kiszoritasa

Az egyéni és a csoportérdekek
osszehangolasat és magas szintd
egyéni érdekeltséget biztosito
szervezet |étrehozdsa

Monopdlium diszkriminativ
fellépése

Diszkriminacio a legjobb tgyfelek
karara

Innovacidk a vevék szamara
vonzdébb termékért vagy
koltségcsokkentésért; a vevék
tudasanak novelése

Magasabb mindség
visszaszoritasa a status quo
fenntartasa, vagy
megvaltoztatasa érdekében

A legjobb mingségli érintettek
hattérbe szoritdsa

Folyamatos tervezés, folyamatos
tanulds és alkalmazkodas iranti
Osztonzés, kikényszerités

Akerlof és Klenow (2009:323) szerint a korrupcié észlelése — mds negativ szelekciod-
hoz hasonldan — jelzés arra vonatkozdan, hogy a csoport fejl6dése szempontjabadl
,rossz emberek” férk6ztek a rendszerbe. Ezek a ,rossz emberek” valéjaban érdek-
idegen testnek szamitanak, a csoportérdekekkel nem 6sszeegyeztethetd kiilsé ér-
dekeket szolgalnak ki dlcsoporttagként. Bar latszélag csoporttagok, valdjadban éppen
ellenkez6leg, ilyen moédon a jelenlétiik, potyautas-tevékenységiik negativ externaliat
okoz egyes érdekelt csoportoknak, s ilyen médon megvalésitja valamennyi Stiglitz
és Greenwald (2016:188—190) altal megjeldlt — a 2. fejezetpontban mar hivatkozott
— szelekcids problémat eredményezd okot:

e Ezeknek az eréfolényikkel, hatalmukkal visszaélé egyéneknek a siker egyetlen
kritériuma a profit;

e Tervezési id6horizontjuk potyautasként rovid;

o Tevékenységiik eredményeképp a szelekcios kovetelményeknek leginkabb meg-
felel6k szorulnak hattérbe, iktatédnak ki a legrovidebb id6 alatt;

¢ A rendre negativ externdliat eredményezé miikodésik altal megszerzett irracio-
nalis b&séglk hosszu tavon is szelekcids el6nyt biztosit szamukra.
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A fejlett piacgazdasagokat tekintve az élenjard orszdgokat nem az kiilonbozteti meg
a tobbi orszagtdl, hogy ott nincs jelen széleskoriien a piacokon eréfolény, vagy nem
koncentraldodik a hatalom olyan mértékben. A lényegi kiilénbség abban all, hogy
az élenjaré orszagokban dont6en élnek, s nem visszaélnek az er6félénnyel és a ha-
talommal.
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A tanulas volna az endogén gazdasagi
novekedés csodafegyvere?*

Mihdlyi Péter

A tanulmdny megkisérli megkérdéjelezni a Joseph Stiglitz és Bruce Greenwald
A tanulé tarsadalom megteremtése (Creating a Learning Society) cimii knyvében
szerepld f6bb szakpolitikai javaslatok gyakorlati haszndt. Pontosabban a fejlett nyu-
gati orszdgokhoz felzdarkdzni igyekvé dllamok szemszgébdél vizsgdlja meg a kézel
700 oldalas tudomdnyos munkdt. A szerz6 véleménye szerint Stiglitz és Greenwald
a ,tanulds” fogalmdt olyan tdg értelemben haszndlja, hogy magyardzo tényezéként,
illetve objektiven mérheté mutatoként értékelhetetlenné vdlik. Ugyanilyen fontos,
hogy egy ennyire érték-tartalommal bird, teljes mértékben pozitiv kifejezéssel, mint
a ,tanulds”, a szerz6k azt a hamis képzetet keltik az olvasdoban, hogy a felzdrkdzds
kénnyd, és mindenki nyer vele. A térténelem azonban bebizonyitotta, hogy ez kordnt-
sem egyszerli feladat. Az elemzés bemutatja egy kevésbé ismert magyar kézgazddsz,
Jdnossy Ferenc (1914-1997) modelljét mint az endogén gazdasdgi névekedés egy
megqgybz6bb magyardzatdt.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E61, E71, F12, 126, 128

Kulcsszavak: fiatal iparagak, gyakorlat altali tanulds, munkatermelékenység, endo-
gén novekedés, washingtoni konszenzus

1. Bevezetés

Személy szerint én 6rommel l[dtom, hogy a vaskos kdzgazdasagi konyvek ismét kez-
denek divatba jonni. A kézelmultban Daron Acemoglu és James A. Robinson (2012)
529 oldalas monografidja, a Miért buknak el a nemzetek? — A hatalom, a jolét és
a szegénység eredete (Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Po-
verty) nyitotta meg a sort. Két évvel késGbb jelent meg Piketty (2014) 703 oldalas
vilagsikerld munkaja, valamint Joseph E. Stiglitz és Bruce C. Greenwald (2014) k6z6s,
660 oldalas kotete (a tovabbiakban: Stiglitz és Greenwald). Természetesen tehet-
nénk cinikus megjegyzéseket azon olvasdk szamardl, akik valédban bet(irél bet(ire
végigolvassdk ezeket a kdnyveket — nyilvan nem sok ilyen van. De ezeknek a tanul-
manyoknak mar a puszta hossza is lehetGséget teremt az atfogd, részletekbe mend

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

Mihdlyi Péter a Budapesti Corvinus Egyetem Makrodkondmia Tanszékének egyetemi tandra, valamint a K6zép-
eurdpai Egyetem (CEU Budapest) Gazdasdgi és Uzleti Tanszékének vendégoktatdja. E-mail: peter@mihalyi.com

Az angol nyelvii kézirat elsé valtozata 2018. aprilis 25-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.2.117139
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vitakra azon szakért6k kozott, akik alaposan attanulmanyoztdk Gket. A tarsadalmi
és gazdasagi kérdések mindig tobbrétliek. Nem létezik egytényez6s magyardzat.
Amennyiben 6sszetett és ellentmonddsos témakat — mint Piketty esetében az egyen-
I6tlenség, illetve Stiglitz és Greenwald esetében a tanulds mint a fejl6dés egyediili
fontos motorja —ilyen terjedelemben elemeznek, a szakért6knek lehet&ségiik nyilik
szamos aspektusbol megerésiteni vagy éppen megcafolni a szerz6k allitasait (pl.
modszertanilag, illetve foldrajzi érvényesség vagy az adatok megbizhatdsaganak
szempontjabdl). Teljesen Uj elméleteket atfogdan nem lehet prezentalni egy tudo-
manyos folydiratban vagy konferenciacikkben, amelyekben mindossze egy allitast
vagy hipotézist fogalmaznak meg (,,egy tanulmany, egy gondolat”), és az Uj allitasnak
ellentmondé korabbi elméletek megtargyaldsara az ugyanabban a folydiratban vagy
egy hasonléban a megel6z6 3—4 évben megjelentek kivételével nincs lehet&ség.

Stiglitz és Greenwald alapos monografidval allt el6. Szinte mind a 17 érdemi fejezet-
hez tarsul fuggelék is, amelyben a szerz6k formdlis modellben is megfogalmazzak
az adott rész egyszer(i, kdnnyen emésztheté lGzenetét. Ami azonban még ennél is
hasznosabb (és ritkdbb), hogy a kdonyv végén (a 18-22. fejezetben és az Utdszdban)
a koézgazdasdagtan nagyjai, példaul Philipe Aghion, Robert Solow és Kenneth J. Ar-
row kifejtik véleményiiket a konyv f6bb, még az els, 2008-as kéziratban szerepld
allitasairol.

Stiglitz és Greenwald kétségteleniil nagy faba vagta a fejszéjét. Olvasatunkban kor-
szakalkotd konyvet és egy meggy6z6, kiilonleges szakpolitikai allasfoglalast akartak
irni, hasonldan a fiatal Marx és Engels Kommunista kidltvanydhoz (1848) és W.W.
Rostow (1960) A gazdasdgi névekedés szakaszai: Nem kommunista kidltvany (The
Stages of Economic Growth: A Non-Communist Manifesto) cim( m(ivéhez, amelyek
gazdasagtorténeti dttekintést nyujtottak a modern vildggazdasagrél. Mint Stiglitz
és Greenwald kdnyvének teljes cime mutatja, a szerz6k a novekedés, a fejl6dés és
a tarsadalmi el6rehaladds Uj elméleti modelljét kivanjak felépiteni.

Ha valaki ilyen vaskos kotet megirasara adja a fejét, annak megvan az arnyoldala
is. Mégpedig az, hogy sok id6be telik elolvasni. Stiglitz és Greenwald leirja, hogy
a konyv f6 gondolatat altaldnossagban egy K. J. Arrow munkassagat méltato 2008-
as konferencia, egészen konkrétan pedig az 6 ,gyakorlat altali tanulasra” (learning
by doing) alapozott novekedéselmélete ihlette. Akkoriban egészen mas id6k jartak,
mint mostanaban, amikor a vilag szuperhatalmai kereskedelemi haborukat vivnak.
Ha Stiglitz és Greenwald ma irta volna meg a kdnyvét, sok szempontbdl kiilonbdzne
a jelenlegitdl.

A jelen tanulmdny tovabbi részének felépitését az alabbiakban ismertetjik. A 2. rész
Osszefoglalja Stiglitz és Greenwald konyvének sarkalatos szakpolitikai javaslatait,
majd a 3. részben megprobalunk ravilagitani, mennyire elhibazottak ezek az 6tletek.
A 4. rész a tudas terjedésének egy alternativ modelljét mutatja be Janossy Ferenc
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(1914-1997), egy nemzetkdzi szinten kevésbé ismert magyar kézgazddsz konyve
alapjan. Janossy modelljének el6nye, hogy a tanuldst mindségi valtozasként érté-
keli, szemben Stiglitz és Greenwald ,tudasbeli szakadékra” épiilé megkozelitésével,
amely a valtozasok mennyiségi voltat hangsulyozza. Az 5. részben a tomor 6ssze-
foglalé mellett kitérek Paul Romer 2018-as Nobel-dijara, amelyet kifejezetten az
endogén novekedés modelljéért kapott.

2. Stiglitz és Greenwald hipotézisének kiindulépontja és felépitése

A ,tanulé tdrsadalom” fogalmdat mar csaknem 50 éve haszndlja a tudomdnyos szak-
irodalom.? A nemzetkozi szervezetek kozul els6ként az OECD (2000) kezdte el alkal-
mazni az orszagok gazdasagi fejl6désének magyarazataként. Kés6bb az UNESCO egy
[épéssel tovabbment, amikor kijelentette, hogy az oktatasnak a formalis tanuldson
(iskolak, egyetemek stb.) tul kell mutatnia, és életlink végéig kell tartania (,egész
életen at tartd tanulas”).

Am Stiglitz és Greenwald nem innen épiti fel hipotézisét. Elsé épésben elutasitjak
a fésodorbeli, neoklasszikus novekedési modellt, a Cobb—Douglas-féle termelési
fliggvényt, a hires Y = A(K* L1™*) egyenletet, a Solow-modellt és Edmund Phelps
aranyszabalydt, mivel a modellek ezen csaladja a technoldgiai valtozdst a modell
exogén tényezd6jének tekinti. Ez a kritika, ahogy azt Stiglitz és Greenwald tébbszor
is nyiltan felvallalja a kdnyvben, nem eredeti. Arrow-tdl (1962) szdrmazik, 6 vezette
be a gyakorlat altali tanuldst mint a munkatermelékenység névekedésének endo-
gén mozgatorugojat.? De még messzebbre is visszamehetiink az id6ben. Maga az
endogén novekedés gondolata a P. J. Verdoorn holland kézgazdaszrdl elnevezett
Verdoorn-szabalyra, és azon keresztlil Adam Smithre vezethetd vissza. Mint kozis-
mert, a nagy skoét filozéfus fedezte fel, hogy a munkatermelékenység megallitha-
tatlan novekedése elsésorban a munkamegosztasnak kdszénhet6, amelybdl viszont
kovetkezik, hogy a termelés volumenndvekedésének melléktermékeként ,minden
egyes munkds egyre nagyobb gyakorlatra tesz szert”. Valahanyszor a cipész elkészit
egy csizmat, vagy a fodrasz levagja egy vendég hajat, és ezzel gyakorolja szakmajat,
minden alkalommal jobb és termelékenyebb lesz. Mindez akkor is igaz, ha a cipész
vagy a fodrasz semmi Ujat nem taldl fel, csupan alkalmazza és gyakorolja a masok
altal felfedezett és bevezetett ismereteket. gy a termelékenység gyakorlason, 6nma-
gunk tokéletesitésén és aprobb innovaciokon keresztiil névelhetd, dolgozdk felvétele
vagy jelentGs t6kebefektetés nélkiil. Ezt a gondolatmenetet vitte tovabb Verdoorn

1 Lasd példaul Hutchins (1970), Schén (1973), Husén (1986) és Hughes — Tight (1995) munkait az ezredforduld
el6tt megjelent angol nyelv(i szakirodalomban.

2 Arrow a konkrét mikro6konémiai példat egy 1936-os reptléstechnikai szakfolydiratban megjelent
tanulmdanybdl kdlcsonozte, amely szerint a repulégépek vazanak megépitéséhez sziikséges munkadrak
szama a megépitett vazak szdmdnak kobgyokével forditott ardnyban csékken. Amint az idézett szerz6 —
Wright (1936) — kifejtette a cikkben, koltségbecsléseit sajat 1920-as évekbeli munkatapasztalatara alapozta.
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(1949), aki statisztikai modszerekkel bizonyitotta, hogy hosszu tavon a makrogaz-
dasdgi termelékenység a kibocsatas négyzetgyokével aranyosan névekszik.

Stiglitz és Greenwald szerint a technolégiai fejl6dés titka nem az innovécid, hanem
az innovacio terjedése, amelyet a gyakorlat altali tanulas folyamata testesit meg
(490. 0.). Valé igaz, a vildg orszagait megvizsgalva konnyedén megfigyelhetjik, hogy
egy orszagon, illetve akar egy orszag egyetlen dgazatan beliil igen jelentds termelé-
kenységbeli kiilonbségek jelentkezhetnek. Lewis (2004) empirikus kutatasa, amely
a McKinsey Global Institute kutatdi stabjanak egylttes munkajan alapul, tele van
ilyen példakkal. Az 1990-es évek végén a japan kiskereskedelemi dgazat munka-
termelékenysége nem haladta meg az Egyesiilt Allamok értékének felét, a sikeres
japan autogyarté vallalatok azonban — példdul a Toyota — mintegy 30 szazalékkal
jobb munkatermelékenységi mutatdkkal rendelkeztek amerikai versenytarsaiknal.
A lakasépités munkatermelékenysége még nagyobb eltéréseket mutatott.?

A gyakorlat altali tanulds elméletének altaldnos megfogalmazdsaként Stiglitz és
Greenwald hipotézise négy Uj allitason alapul:

(i) A novekedés alapja az innovacid, amely viszont a tanuldson alapul. Mindkét
fogalom fontosabb, mint az elosztdsi hatékonysag.

(ii) Téves az a feltételezés, hogy minden vallalat hatékonyan m(ikodik; a vallalatok
tobbsége mindig a hatékonységi korlat alatt (izemel, akar az Egyesiilt Allamokban
van, akar mashol.

(iii) A tudas szamszer(sithet8. A potencialis maximum és az adott orszagban vagy
agazatban jellemzé tényleges atlag kozotti ,,tudasbeli szakadék” 6nmagaban is
a jaradék egy forrasa.

(iv) Amennyiben a tudasbeli szakadék tartdsan fennall, az orszagok az alacsony
szintl egyensuly csapdajaba eshetnek (alacsony termelékenységnovekedés),
akar kozép- vagy hosszu tavon is.*

Innen Stiglitz és Greenwald gondolatmenete Uj irdanyt vesz, és tulmutat Myrdal
(1957), illetve Kaldor (1966) munkassagan, akik mar az 1960-as években is hajlamo-
sak voltak tdmogatni az allami beavatkozast az eréforras-allokacié makrogazdasagi
keresletmenedzsmentjének részeként.> De miért felligyelje az 4llam az ismeretek
terjedésének folyamatat kinalati oldalrél (szemben a keynesi keresleti oldali magya-
rdzattal)? Stiglitz és Greenwald szerint a globalizacié és azon belil a tdrsadalmi és
egyéni haszon kozotti ndvekvd szakadék a vilagszint(, tartds és igazsagos novekedés

3 A konyv felhasznalta az eredményeit annak a 13 orszagra kiterjedd, 12 éves, atfogd mikrookondmiai
vizsgalatnak, amelyet a McKinsey Global Institute dolgozoi végeztek el, tobbek kozott olyan vilaghird
egyetemi oktatdk bevondsaval, mint maga Robert Solow. Ldsd még a 9. ldbjegyzetet.

4 A hipotézisek elsé hiteles leirasét lasd Greenwald — Stiglitz (2006).

® Kaldor ezzel kapcsolatos nézeteit lasd Mihdlyi (2017), Thirlwall (2017).
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legkomolyabb akadalya. A tudas kozjdszag, amelyet allami beavatkozas hidnyaban
a hasznossag maximalizalasara torekvd vallalatok és személyek nem biztositanak
megfelel§ mértékben.® A korlatlan szabadkereskedelem, a t6ke és munkaeré nem-
zetkozi dramlasa, a szabadon lebeg6 arfolyamok mechanizmusa, a pénzligyi piacok
liberalizacidja’ és a szellemi tulajdonjogok szigoru védelme (tulajdonképpen a
washingtoni konszenzus teljes jegyzéke, Id. Williamson 1990, 2008) mind problémat
jelentenek, mivel a kevésbé fejlett gazdasagokban — azaz az Egyesiilt Allamokat ki-
véve gyakorlatilag minden orszdgban — az amerikai termelékenység elsopré folénye
megakadalyozza, hogy a helyi mérnokok, dolgozdk és véllalatvezet6k tanuljanak és
innovacidkat hozzanak létre. Egy ilyen rendszerben a kutatds lzleti szempontbdl
eleve kudarcra van itélve. Folyamatos tanulas és innovacié nélkil azonban nincs le-
het&ség a ndvekedésre és fejlédésre. A fejl6d6 orszagok — vagy Stiglitz és Greenwald
kifejezésével élve a kialakuléban 1évé fiatal ipardgak és fiatal gazdasdgok — szem-
pontjabdl igéretesebb a verseny korlatozasa és a teljes hazai gazdasag védelme,
mint nyilt versenybe szallni a fejlettebb gazdasagokkal.

A szerz6k szerint a fiatal gazdasagoknak két jé okuk van belsé piacuk védelmére
és a nemzeti vallalatok tanuldsi és kutatasi lehet6ségeinek tdmogatasara: (i) az
orszagok és a hazai vallalatok kozvetlenil a termelési folyamatbdl tanulnak, ahogy
azt a learning-by-doing elmélete sugallja; (i) az Ujonnan megszerzett tudasnak
mindig jelentds, dinamikus tovagy(ir(izé hatasai vannak (pozitiv externaliai). Stig-
litz és Greenwald szamos példat hoz fel, példaul a feldolgozdiparbeli technolégiai
innovaciokat, amelyeknél egy vallalat j6 Otletét kés6bb egy mdsik dgazat vallalata is
felhasznalhatja, vagy a szervezeti innovacidkat, a ,,just-in-time” készletgazdalkoddasi
technikat, amely valamennyi dgazatban alkalmazhato, ha a vezet6k egy viszony-
lag nagy csoportja elsajatitja a szlikséges szervezési képességeket és ismereteket
(65. 0.).

Visszatérve az el6bb emlitett cipész példajara, az a gond, hogy amint kideriil, hogyan
lehet j6 minGségli, olcsd csizmét gyartani az Egyesilt Allamokban, a tobbi orszag
biztosan nem tudja felvenni a versenyt a piacvezetd amerikai cip&gyarakkal. Stiglitz
és Greenwald hipotézise értelmében ez nem azért driasi probléma, mert a tobbi
orszagnak igy gazdasagosabb lesz az Egyesiilt Allamokbdl importalni a csizmdkat,
hanem azért, mert a fiatal gazdasagok soha nem tanuljak meg, hogyan készitsenek
csizmat. Tovdbba, ha egy fejl6dd orszagbeli csizmagyar a csekély esély ellenére
termelésbe fog, nagy valdszinliséggel alulmarad a szabad versenyben, és csédbe

© Noha Stiglitz és Greenwald nem emliti, ebben az allitdsban sincs semmi Ujdonsag. Marshall externalia-fogalmat
tovébbfejlesztve kedvenc tanitvanya, Arthur Pigou (1920) ugyanezt fogalmazta meg: ,,az 6nérdek (...) nem
maximalizélja a nemzeti tébbletet” (II. rész, IX. fejezet). Arrow eredeti tanulmanyaban is ugyanezt szogezte
le. A versenyképes megoldds nem azonos a tarsadalmilag optimalissal, mivel ,,a tanulds azt jelenti, hogy egy
befektetés a jovSbeli befektetéknek valik haszndra, am ezt a hasznot nem a piac fizeti meg” (id. md 168. o.).

7 Stiglitz és Greenwald a témat kritikusan megkozelitve meglehetdsen populistan fogalmaz, amikor ,,spekulativ
vallalatokat” emlit, és megdllapitja, hogy ,bizonyos helyzetekben hatékonyabb, ha maga az allam allokalja
a tékebefektetéseket” (id. mi 410-411. o.).
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megy. igy a mar megszerzett ,(ij tudas” pocsékba megy (491. 0.), és a tovagy(irlizé
hatdsok tobbé nem mozditjak elére a gazdasag mas szektorait. Stiglitz és Greenwald
szerint elméletiik torténelmileg is megillja a helyét. ,,A[alz a tény, miszerint egyes
orszagok és vallalatok »megtanultak tanulni«, segit megmagyardzni, hogy miért
novekedett olyan feltlinéen az életszinvonal az elmult két évszazad soran, mikozben
a megeldz6 évezredet a stagndlds jellemezte e téren” (373. o.). Vagyis didhéjban:
a fejlédés titka a tanulas és az, hogy megtanuljunk tanulni.®

3. Stiglitz és Greenwald elméletének megkérddjelezése

Stiglitz és Greenwald hipotézise egyaltaldn nem meggy6z6, és a 2008-as eredeti
kézirat felkért elemzGi (Aghion, Solow és maga Arrow) nem is rejtették véka ald
sajat fenntartasaikat. Véleményiink szerint a szerz6k ugy tettek, mintha nem tudtak
volna, hogy...

1. ... a kapitalista rendszer lelke a versengés. Versenykdrnyezetben pedig mindig
is lesznek nyertesek és vesztesek (Lavoie 1985). Csak egy utépisztikus vildgban
képzelhetd el, hogy az orszagok ugyanolyan gazdasagi fejlettségi szinten allnak,
és eltlinik a tudasbeli szakadék.

2. ... a piaci verseny az innovacio legfébb mozgatérugdja, még akkor is, ha vannak
kozismert helyzetek (pl. monopdliumok megjelenése), amikor a korlatozott ver-
seny épp akadalyozza az innovaciot.

3. ... az ugyanazon a piacon tevékenykedd véllalatok termelékenységbeli eltéréseit
nem a tanulas kudarca okozza. Sokkal inkabb a jobb vezetés,® a novekvé méret-
hozadékok ereje és az ebbdl adddd természetes monopolszituaciok. Mas esetek-
ben a jobb teljesitmény és a nagyobb termelékenység pusztan a szerencsén mulik.
Nem sok értelme van azt allitani, hogy a Facebook azért sikeres, mert a vezetdi
,megtanultak tanulni”, mig a Compagq, az egykori hires szdmitégépgyartd azért
tlint el a vilagpiacrél, mert a vezetdi rossz ,,tanuldk” voltak.®

4. ... ha egy kinai termék versenyképesebb az amerikai vagy eurdpai termelSkéinél,
annak nem az az oka, hogy a kinai dolgozdk okosabbak vagy tanultabbak. Ez
altaldban azért van igy, mert a kinai bérek még mindig annyival alacsonyabbak.!

8 A ,megtanulni tanulni” kifejezést eredetileg Stiglitz (1987) talalta ki.

° Ezt Robert Solow is megemliti a 21. fejezetben. K6zvetlenil utal Lewis (2004) empirikus eredményeire,
amelyekhez az § kutatasai is nagyban hozzajarultak. A kutatds legfontosabb eredménye az volt, hogy
a vezet6k gyengébb teljesitményének nem sok kéze van a tanuldshoz, a tudashoz vagy a kompetencidkhoz.
Az orszagok 6sszehasonlitasabdl kiderdlt, hogy az oka ,,a versenykényszer [...] er6tlensége. A versenyt pedig
legf6képpen a formalis vagy informdlis védelem akadalyozta. Azok a véllalatok vagy iparagak, amelyeknek
meg kellett kiizdeniik a legjobb gyakorlat fel6l érkezé konkurenciadval, maguk is a legjobb gyakorlat felé
mozdultak el.” (id. m{ 501-502. o.).

10 A vallalat az utan tlint el, hogy 2002-ben Gsszeolvadasi megéllapodast kotott a Hewlett-Packarddal.

11 Nagyon halds vagyok Michael Joffe-nak az érvelésemhez fliz6tt ezen dontd kiegészitéséért.
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5. ... az amerikai gazdasdgban naponta 75 000 munkavallalé vesziti el a munka-
helyét, és 6k sem rossz ,tanuldk”. Azért bocsatjak el 6ket, mert folyamatosan
valtozik a gazdasag szerkezete. Bizonyos iparagak évtizedeken at termelték az Uj
munkahelyeket (pl. kiskereskedelem, konyvkiadas), de a technoldgia alapveté
atalakulasai 6ta ugyanezek az agazatok elkezdték leépiteni dolgozoik Iétszamat.?

6. ... a jaradékvadaszat és a korrupcié komolyabb akadalyt jelent a fejl6d6 orszagok-
ban, mint a fejlettekben. Ezért a kdzpontilag meghatarozott iparpolitikak maguk-
ban hordozzak ezt a kockazatot is. Ha a kormanyok maguk jeloélik ki a gy&zteseket,
vagyis a védelemre , érdemes” dgazatokat és vallalatokat, egyes érdekcsoportok
tulzott befolyasra tehetnek szert, és az agazati politikdk a korrupcié melegagyava
valhatnak.®

Tobb ellentmondas is szarmazik abbdl, hogy a Tanulé tdrsadalom szerz6i amerikaiak,
igy a kdonyvet elsésorban az amerikai olvaséknak irtak. Megprobaltak az amerikaiak
szdmdra érthetd és érdekes formaban megfogalmazni a gondolataikat. Példaul elter-
jedt vélekedés, hogy az amerikai oktatasi rendszer gyaldzatosan gyenge, ezért a ta-
nulds fontossaganak hangsullyozasa az amerikai tarsadalom valamennyi szeletében
nyitott flilekre talal. A fels6 kbzéposztaly és a kozéposztdly tagjai szivesen olvasnak
errél, mert ez az elit meg van gy6z6dve réla, hogy 6k a sikeres tanulds révén érde-
melték ki viszonylag magas tarsadalmi pozicidjukat (Reeves 2017). Az alacsonyabb
osztalyok szintén nagy valdszinliséggel fontosnak tartjak az oktatast, mert elvarjak
a kormanytdl, hogy tobbet koltson gyermekeik tanittatasara.

Ki veszit a szabadkereskedelemben? Ezen a ponton a tanulmany egyes olvasoi fel-
haborodva két kifogdst fogalmazhatnak meg. ElGszor is a kozgazdasagtani gondol-
koddk mar tébb mint 200 éve allitjak, hogy a szabadkereskedelem nem kivanatos
a fejlédd orszagok és az uj (,fiatal”) agazatok szamara. A legfontosabb példa erre
az Amerikai Egyesiilt Allamok volt. Az egyik alapité atya, Alexander Hamilton, aki
az Ujonnan szlletett orszdg pénzigyminisztereként szolgalt 1789-t61 1795-ig, a sza-
badkereskedelem ellenz6jeként és a protekcionizmus tdmogatdjaként hiresiilt el.
Szintén koztudott, hogy Hamilton nézetei nagy hatdssal voltak a német Friedrich
Listre (1841), aki két nemzedékkel késGbb a gazdasagi protekcionizmus leghango-
sabb szdszéldja lett az eurdpai kontinensen. Masodszor: manapsag egészen mast
jelent a protekcionizmus mellett és a szabadkereskedelem ellen érvelni, mint miel6tt
kitdrt a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti kereskedelmi haboru, hiszen napjaink-
ban éppen az Egyesiilt Allamok — azaz a legfejlettebb nyugati orszag — panaszkodik
a szabadkereskedelem munkaer6piacokon érzékelhetd kbvetkezményei miatt. Akkor
most hogy is van ez? Kinek rossz a szabad verseny: az erésnek vagy a gyengébbnek?

2 Krugman (2016)

13 Ez az érv — amely a posztkommunista orszagokban magatdl értet6dének tlinhet — Philippe Aghion
kommentdrjdban merilt fel (496. 0.). Szelényi Ivannal egy(tt a jelen cikk szerz6je is hasonlé kdvetkeztetésre
jutott a Mihdlyi — Szelényi (2017) tanulményban.
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Piketty kordbban emlitett vaskos kényve teljesen vératlanul és példatlanul sikeres
volt. Két év alatt tobb mint 2,1 millié példanyt adtak el bel6le francidul, angolul,
németl, kinaiul és spanyolul. Stiglitz és Greenwald konyve tobb okbdl is valdszin(it-
len, hogy megkozeliti ezt. Ugy vélem, ennek messze a legfontosabb oka a jelenlegi
amerikai kormanyzat protekcionista kereskedelmi retorikaja. Minden olyan gondo-
latot, amely ilyen kisértetiesen hasonlit az amerikai kormany allaspontjara, egészen
biztosan elutasitanak az Egyesiilt Allamok tudomanyos kdreiben csaktgy, mint az
eurdpai egyetemek tanszékein. Kéztudomasu, hogy volt mar arra példa a térténe-
lemben, amikor az amerikai kongresszus megszavazott, az elnék pedig torvénybe
iktatott egy protekcionista jogszabalyt, de a mara kialakult konszenzus szerint az
1930-as Smoot—Hawley vamtorvény ,,sulyosan rombold volt” (508. 0.), még Arrow
szerint is.'

Ilyen torténelmi elGképek és sok republikanus érzelm( képvisel6 hangos kereskedel-
mi protekcionizmusa mellett minden, amit Stiglitz és Greenwald 2014-ben — vagyis
a 2017-es valasztas elétt - javasolt, mdra teljesen mas megvilagitasba kerdlt. Habar
a konyv f6 gondolata, vagyis hogy a tanulas a felvildgosult, j6 szandéku politikusok
kezében csodafegyver lehet, tovdbbra is sokaknak lehet szimpatikus, a jelenlegi
tudomanyos élet aligha fogja tdmogatni a Stiglitz és Greenwald gyakorlat altali ta-
nulds metaforaértelmezésébdl ered6 szakpolitikai ajanlasokat. Mindaddig, amig
nem zarulnak le a jelenleg is zajlo kereskedelemi targyaldsok, Stiglitz és Greenwald
ugyanolyan irdnyba mutatd javaslatai aligha kapnak visszhangot.

Felfoghatatlan, hogy a szerz6k nem vették figyelembe azt, hogy a szabadkereskede-
lem aszimmetrikus korlatozasa, illetve az arfolyamok adminisztrativ manipuldciéja
a fiatal gazdasagok szdmara nem valds opcidk, ugyanis nem elég hatasosak. Nagyon
nehéz nyiltan felvallalni, hogy: , Szeretnénk szabadon exportalni, de korldtozzuk
a behozatalt. Alacsonyan tartjuk a valutank értékét, de kereskedelmi partnereink-
nek hagyniuk kell az 6véket szabadon lebegni.” A kett6s mérce alkalmazasa csak
egy erds orszag szamara lehet eszkdz. Ahogy az a kdzelmultbeli példakbdl latszik,
az Egyesiilt Allamok képes volt nyomast gyakorolni mas orszagokra, hogy nyissak
meg a piacukat az amerikai aruk el6tt, mig az amerikai piacokhoz nem biztositottak

1 Mar a jogszabaly teljes, hivatalos cime is kifejez6 volt: , A bevételeket, a kiilkereskedelem szabdlyozdsdt, az
Egyesiilt Allamok ipardnak tdmogatdsdt, az amerikai munkaeré védelmét és egyéb célokat szolgdld térvény.”
A kongresszusi vita soran 1 028 kozgazdasz peticidt irt ald, arra kérve Herbert Hoovert, hogy vétdzza
meg a jogszabalyt. Henry Ford, a legendas autdgyarvezér egy egész estét toltott a Fehér Hazban, hogy
megprébalja rdvenni Hoovert, hogy vétézza meg a térvénytervezetet, ,gazdasagi baklovésnek” minésitve
azt. Thomas W. Lamont, a J. P. Morgan vezérigazgatdja elmondta, hogy Ford ,majdhogynem térden allva
konyorgott Herbert Hoovernek, hogy vétdzza meg a nevetséges Smoot—Hawley-vamot”. Kezdetben Hoover
maga is ellenezte a térvényjavaslatot, és , kegyetlennek, kiszipolyozénak és sértének” nevezte, am végiil
beadta a derekdt a sajét partjdnak, és alairta a torvényjavaslatot. Az Uj vam 60 szézalékos effektiv adokulccsal
sUjtott tdbb mint 3 200 Egyesilt Allamokba importélt terméket és anyagot, megnégyszerezve az egyes
tételek korabbi vamterheit, és 19,2 szazalékkal megemelve ezzel az dtlagos vamszintet. Ahogy varhaté
volt, a térvényjavaslat elfogadasa utdan Kanada és mds orszédgok visszavdgasképpen megemelték sajat
vamtarifajukat. 1930-ban, a Smoot—Hawley-vdm bevezetésekor a munkanélkiliség 8 szazalékos volt, az
Uj jogszabdly azonban nem tudta csdkkenteni. 1931-ben 16 szézalékra ugrott, majd 1932—-1933-ban 25-ra
szokott fel.
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hozzaférést a partnerorszagoknak. A felzarkdzé orszagoknak azonban ez nem jarhaté
ut, kivéve az igazan nagyokat, mint Kina vagy India.*®

Kinek szdl a kényv lizenete? Kinek cimezték a szerz6k szakpolitikai javaslataikat?
Afrika legszegényebb orszagainak, az Eurdpai Unié 10 Uj tagéllamanak, Oroszorszag-
nak és Kindnak, netan Gorogorszagnak és Olaszorszagnak, az EU sereghajtdinak?
A koényvben nem talalunk valaszt erre az alapvet6 fontossagu kérdésre. S6t, ami még
inkabb zavard, a szerz6k azzal a kijelentéssel zarjak a kotetet, hogy az dgazati poli-
tikdk és a kormanyzati kereskedelmi beavatkozasok kivanatosak, és a legfejlettebb
orszagokban akar a gazdasagpolitika dllandd részévé is valhatnak, nem csupan egy
nagyra toré fiatal gazdasag felzarkdzasi periddusanak elején lehetnek hasznosak
(474.0.).

A tanulds fogalmdt sokféle értelemben haszndljdk a kényvben. Ahogy emlitettiik, sok
minden, amit Stiglitz és Greenwald tanuldsnak nevez, részben vagy teljes egészé-
ben mas tartalommal bir. A kétetben legaldbb 6t kiilonb6z6 értelemben hasznaljak
a ,tanulas” szot.

1) Bizonyos kontextusokban a kifejezés valddi jelentése: alkalmazkodds (375. o.).
A vallalatok mindig igyekeznek alkalmazkodni a valtozé piaci kérilményekhez, hol
sikeresen, hol sikerteleniil. A kudarcot visszatekintve dltaldban vezet6i hibdknak,
rossz dontéseknek vagy a lassu reakcidnak tulajdonitjak.

2) A leszakadd, felzarkdzo orszdgokban az iparosodds alapja mindig az utdnzds.
Ezekben a gazdasagokban a versenyképesség vallalati szint(i javulasa a létez6
technoldgiak atvételét jelenti, raadasul rendszerint nem a legujabbakét. Ha koveti
is ezt innovacio, az fokozatos és kis jelent6ségU. Ez volt Japan, a Szovjetunio és
Dél-Korea sikeres iparosodasanak ,titka”. Mas szerz6k nagyon helyesen a felzdr-
kézd névekedés kifejezést haszndljak a fejl6dés ezen tipusanak jellemzésére. Ezzel
szemben csucstechnoldgids névekedés (cutting-edge growth) csupdn a legfejlet-
tebb orszagokban figyelhetd meg.'® A haladas két tipusanak és a mogottik rejlé
tanulasi folyamatok két fajtajanak 6sszekeverése teljes mértékben félrevezetd.

3) Kevés novekedési szakérté vagy torténelmi kozgazdasz kérddjelezné meg az
alapvetd kognitiv képességek — példaul irds, olvasds, szamolds — elsajatitdsa-
nak fontossagat. B6séges szakirodalmi forras allitja, hogy a gazdasagi novekedés

15 Robert Solow ramutatott erre az ellentmondasra, és — rendkivil udvariasan ugyan, de — felhozott egy
cafolhatatlan ellenérvet. Igaz, hogy egy fiatal gazdasag szamara létfontossagu, hogy az exportpiacok felé
terelje termékeit, hogy kiaknazhassa a méretgazdasagossagbdl fakadé el6nyodket. A kivitel a termékek
és szolgaltatdsok minGségének a kiilfoldi vasarldk igényei altal kikényszeritett fenntartdsa és javitasa
szempontjabdl is nagyon fontos. Ugyanakkor azonban Stiglitz és Greenwald hipotézisébél az kovetkezik,
hogy a fiatal orszagnak védenie kell sajat belfoldi piacat a kiilfoldi versenytarsakkal szemben. Elképzelhetd,
hogy a partnerek elt(irik, ha egy fiatal iparagat itt-ott védenek, azonban egy teljes fiatal gazdasag atfogd
védelmét mar nehezebb lenne elfogadtatni (id. mi 501. o.).

16 4sd Joffe (2017). A csucstechnoldgias novekedés jelentésével azonos értelemben Jones (2015) bevezette
az Uuttoré novekedés (frontier growth) fogalmat.
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Osszefligg a formalis oktatassal (iskoldztatas), kiléndsen az alapfoku oktatas fej-
I6désével. SzerzGink azonban nem igy hasznaljk a tanulds kifejezést.

4) Max Webernek a protestans értékek novekedési hozzajarulasaval kapcsolatos
hipotézise dta altaldnosan elfogadott, hogy a nem kognitiv (kulturalis vagy szocia-
lis) készségek szintén elengedhetetlenek a névekedéshez. Néha ezek a készségek
a helyi, hagyomanyos kultura részét képezik (pl. protestans etika, konfucianiz-
mus); maskor az oktatdsi rendszernek, a vallasi szervezeteknek és a médianak
Limportalnia” és terjesztenie kell 6ket. A kozelmultbdl j6 példa erre az angol mint
idegen nyelv és az angolszdsz kulturalis értékek kelet-eurdpai terjesztése. Orosz-
orszag modernizacidja Nagy Péter uralkoddsa (1696—1725) alatt, illetve Japané
a Meidzsi-korban (1868-1912) hasonld szakpolitikai eszkdzokkel ment végbe.
llyen meghonositast szinte lehetetlen eredményesen véghezvinni valamilyen kor-
manyzati elkotelez6dés nélkiil, habar manapsag ennek nagy része az internet és
a mobiltelefonos alkalmazdasok feltartdztathatatlan haszndlataval torténik, még
akkor is, ha a hatalmon Iév6 kormanyzat ezt esetleg ellenzi vagy megprdbalja
megallitani. Egy kdzelmultbeli negativ példa erre az irdni vezetés dontése az angol
nyelv altalanos iskolai tanitdsanak betiltasardl.?’

5) Kétségtelen, hogy az Egyesiilt Allamok kozel egy évszazada a legfejlettebb és
legtermelékenyebb gazdasag, és Nyugat-Eurdpaval szembeni elénye csak nétt
a 2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag kitorése 6ta. De hogy lehet az amerikai
gazdasdag ennyire hatékony az oktatdsi rendszer allitélagos gyenge volta ellené-
re? Meglatdsunk szerint a valasz egyszer(. A kereskedelemben és szolgdltatasi
szektorban dolgozé tobb tizmillié6 embernek nem az iskolaban kell megtanulnia
az Uzleti fogdsokat, ugyanis ezeket a készségeket mar otthon elsajatitjak. Az ame-
rikaiak mar a kdztarsasdg megalapitdsa 6ta jo vallalkozok, és a bevdndorldsnak
kdszonhetben a potencidlis vallalkozdk folyamatosan aramolnak a gazdasagba.

A tanuldssal szembeni ellendllds jelentésége. A szerz6k helyesen jegyzik meg tobb-
szor is a kdnyvben, hogy bizonyos konzervativ tarsadalmak direkt a valtozatlansag
szerint ezekben az esetekben nem a ,tanulds” vagy a ,tanuldsra vald képesség”
hianyzik, hanem a fejlettebb orszagokhoz valé felzarkézashoz sziikséges értékek.
A bonyolultabb helyzetekben az ilyen konzervativ orszagokban az emberek t6bb-
sége Oszintén és mélyen meg van réla gy6z6dve, hogy a ,régi” értékek védelme az
orszaguk érdeke.

Végezetil: egy posztszocialista orszag kozgazdasza (vagyis a jelen tanulmany szer-
z6je) nyilvanvaldan sajnalattal veszi tudomasul, hogy Stiglitz és Greenwald meg
sem emliti a kisebb és nagyobb volt szocialista orszagok keser(i tapasztalatait. llyen

17 The Guardian, 2018. januar 7.
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példa a Szovjetunié és Magyarorszag, de emlithetnénk a latin-amerikai katonai
diktaturakat is, amelyek sok szempontbdl hasonlitottak a tervutasitasos gazdasa-
gokra. A 20. szazadban tébb tucat ilyen orszag évtizedeken keresztiil protekcionista
politikat folytatott. Altalanos névekedési teljesitményiik azonban gyenge volt, és
végeredményben nem tudtak felzarkézni nemzetkdzi versenytarsaikhoz.

Bizonyos értelemben ez a mell6zés érthetd is. Stiglitznek és Greenwaldnak nincsen
személyes tapasztalata ilyen rendszerekkel kapcsolatban, ezért nem érzik, hogyan
m(ikodnek a kdzpontositott, egyeduralmi rendszerek. A szakirodalombdl azonban
tudhatndk, hogy kevés példa van arra, hogy az dllamilag kezdeményezett kereske-
delmi korldtozasok, befektetési politika és ipari kutatds — a ,tanuld tdrsadalom”
modelljének fontos 0sszetevli — a vart eredményt hozzak, azaz a versenyképesség
fenntarthatd névekedését és a termelékenységbeli felzarkdzast. Csupan Japan (1945
és 1990 kozott), Dél-Korea (1978 és 2010 kozott) és Tajvan (1960 és 1990 kozott)
esete tekinthet6 meggy6z6 példdnak. Ha Kindban az allamilag tdmogatott ipari
kutatas jelent8s és fenntarthaté hasznot hajt az orszagnak (ami korantsem biztos),
az feltehetGen a gazdasag roppant méretének tudhaté be.*®

4. A gyakorlat altali tanulds jobb elmélete

A tanulds minéségi vdltozds. Mar a fiatal magyar kdzgazdaszgeneracidbdl is keve-
sen emlékeznek Janossy Ferencre (1914—1997), kevesen olvassdk a m(iveit ennek
az igencsak eredeti magyar kdzgazdasznak.® Nagy kar, mert Stiglitz és Greenwald
eszmefuttatasanak nagy része sokban hasonlit Janossy 1960-as években kidolgo-

zott gondolataira. Véleménylnk szerint Janossy meggy6z6bb endogén novekedési
elméletet alkotott, mint Stiglitz és Greenwald.

Az 6 elméletének kozponti feltevése, hogy hosszu tdvon a gazdasag termelési po-
tencialjat egyediil a munkaer6é mennyisége és végzettsége hatarozza meg. Szakzsar-
gonnal élve: a hosszu tavu potencidlis ndvekedési palya meredekségét a munkaerd
végzettségének gyarapodasi iteme hatdrozza meg, vagyis a beruhazasi rata nem
befolydsolja. Révid tdvon azonban a gazdasag munkahelystrukturaja —azaz a téke-
allomany és annak technoldgiai 6sszetétele — korlatozhatja a tényleges kibocsatast.
Vélsagmentes gazdasagi novekedés esetén az egymast kiegészit6 termelési ténye-
z6k 6sszhangban gyarapodnak, igy a gazdasag foglalkoztatdsi szerkezete tikrozi
a munkaerd képzettségi Osszetételét. Kozvetleniil egy haborut vagy sulyos valsagot
kovet6en azonban a tényez6k ardnyainak jelentds torzuldsa miatt nagy eltérés lehet

18 A legfrissebb rendelkezésre all6 adatok szerint Kina teljes 2013-as K+F-kiaddsai az Egyesiilt Allamok 2005-6s
raforditasaival egyeztek meg (Veuglers 2017).

1 Jdnossy Ferenc Németorszéagban nétt fel, majd 1933-t6l 1946-ig a Szovjetunidban dolgozott és tanult
mérnoknek, miel6tt hazatért volna szil6hazajdba, Magyarorszagra. Német volt az anyanyelve, ezért minden,
amit németdl irt, magyarul késébb, forditasban jelent meg. A legfontosabb kényve, A gazdasdgi fejlédés
trendvonala és a helyredllitdsi periddusok egyszerre jelent meg németil és magyarul 1966-ban. A jelen
tanulmanyhoz haszndlt angol forditast 1971-ben adtak ki.
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a tényleges és a potencidlis kibocsatas kozott. Ez a jelenség a ,,strukturdlis inkongru-
encia”, és az elmélet szerint a fizikai t6ke, els6sorban a gépek megfogyatkozasabdl
ered, a hdboru pusztitasa, illetve a visszafogott beruhazasi aktivitas kovetkezménye-
ként. Ez a strukturdlis inkongruencia driasi novekedési potencialt jelent. Kezdetben
az alacsony t6ke—munkaeré ardny kovetkeztében a t6kemegtériilés kiemelkedd,
ami rendkivil nagy befektetésekhez és igy felgyorsult t6kefelhalmozashoz vezet.
A helyreallitasi periddusban tehat a felhalmozasnak nincsenek munkaeré-kinalati
korlatai. Miutdn a gazdasag visszatér hosszu tavu potencidlis novekedési palyajara,
a csoda véget ér. A tovabbi expanzio kizardlag a munkaerd képzettségi szerkezeté-
nek javuldsan alapul, mivel a gazdasag kiegészit6 munkahelystrukturdja nem tud
gyorsabban fejl6dni.?®

Ebben az 6sszetett modellben Janossy a tanuldst — vagyis a munkaeré képzettségi
szerkezetének atalakuldsat — mindségi és nem mennyiségi folyamatként értelmezte:
»,az ember egyéni tuddsa nem feltétlenil nagyobb, mint el6z6 nap, inkdbb masféle”
(Jdnossy 1971:205). Ez sokban kilonbozik Arrow kiindulépontjatdl (,,a tudas id6vel
gyarapodik”?'), amelyet Stiglitz és Greenwald fenntartas nélkil atvett. Ha azonban
a tanulds mindségi valtozast jelent, nem létezik ,tudasbeli szakadék”, amely elva-
lasztja a fiatal gazdasagokat a fejlettebb orszagoktdl (ahogy azt Stiglitz és Greenwald
allitja a 481. oldalon). Minden gyerek, aki James F. Cooper vagy Karl May magaval
ragadod indiantorténetein nétt fel, tudja, hogy az amerikai 6slakosoknak sokféle
tudasra volt sziikségik (lovaglds, vadaszat, tlizgyujtas, az ij haszndlata stb.), hogy
életben maradjanak abban a kornyezetben. A tudasukat persze egy vilag valasztja el
a modern, iowai buzatermesztd farmerekétdl vagy egy mai Wall Street-i bankarétél.
Manapsag viszont mar nem feltétlenil sziilkséges lovagolni tudni.

Janossy a gyakorlat sordn megszerzett tudas fogalmat Arrow-tdl fiiggetlenil azono-
sitotta, és az 6 hasonlata (,,a gép az ember tanitomestere”) vildgosabb volt, mint
Arrow-é. Ahogy Janossy fogalmazott: ,esztergdlni csak az esztergapadon, marni
csak a mardgépnél, vezetni pedig csak a volannal lehet megtanulni. [...] A termelési
tényez6kon keresztil torténd tudastranszfer kiilondsen érdekes [...] mivel éppen ez
kelti azt a félrevezetd benyomadst, hogy a gépek tokéletes volta a gazdasagi fejlédés
legfontosabb tényez6je” (Jdnossy 1971:209). Emiatt a fontos kapcsolat miatt a téke
(K) és a munkaer6 (L) nem helyettesithet6k egymassal. Mindkett6re sziikség van, egy
adott torténelmi pillanatban egyszerre, és tobbé-kevésbé meghatarozott aranyban.?

Az erdltetett iparositds kockdzatos. Janossy szdmos munkdjaban targyalta azo-
kat a médszereket, amelyekkel ezeket a meghatarozott ardnyokat a kormanyzati

2 Janossy modelljének részletes, angol nyelv(i 6sszefoglaldjét lasd Tarjdn (2002) és Vonyd (2008).

2 4sd Arrow egyértelmi kijelentését 1962-es tanulményédnak elsé bekezdésében (id. md 155. o.). A szerz6
kiemelése (M.P.).

22 Ez nagyban kilonbozik Arrow eredeti megkdzelitésétél, ahol a beruhdazasi javak Osszesitett termelése
a dolgozdk tapasztalatét, azaz a tanuldst helyettesiti.
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politikdk gyakran direkt eltorzitjdk. Ennek egyik fontos példaja az, amikor az alla-
milag felligyelt, eréltetett iparositds veszteséges beruhdzasokhoz vezet, ami utan
a kormanyzat kénytelen korlatozni mas piaci szerepl6ket az Ujonnan létrehozott
gyarak védelmében. Ennek akkor lehet értelme — allapitja meg Stiglitzhez és Green-
waldhoz hasonldan Janossy —, ha a veszteséges beruhazas jelentésen hozzaja-
rul az adott vallalat munkaerejének atformalasahoz. Az 1930-as évekbeli szovjet
iparositas ténye bizonyitja, hogy az ilyen politikdkat meglehet6sen hosszan fenn
lehet tartani. Van azonban két kellemetlen mellékterméke azoknak a politikdknak,
amelyek azon a feltevésen alapulnak, hogy az elosztasi hatékonysag nem szamit,
csak az er6forrasok volumene. ElGszor is egy ilyen rendszer fenntartdsahoz az al-
lamnak nagy és brutdlis allamapparatusra van sziiksége, mivel ezeket a veszteséges
beruhdzasokat a fogyasztok karara finanszirozzak. Visszatekintve nagyon valdszin(,
hogy Oroszorszag gyorsabban és kevésbé véresen fejlédott volna, mint igy, ha a pi-
aci rendszert a szocialista tervgazdasag mind a 70 évében fenntartjak. Mdsodszor
az erfltetett beruhazasi 1az — legaldbbis a Szovjetunid és Kina esetében — lassu
fogyasztasnovekedést eredményezett, ami visszavetette a munkaerd ,tanulasat”.
Alljon itt néhdny egyszer( példa. A széles kdrben elterjedt autévezetési képességek
feltétele, hogy személyautdk legyenek magdntulajdonban, a tiszta dolgos kezekhez
szlikség van otthon flirdGszobara, az idegen nyelvek ismerete pedig feltételezi a to-
megturizmus jelenségét.

Janossy, aki sok évet eltdltott az Orszdgos Tervhivatalnal, figyelmeztette a kortars
szocialista tervez6ket arra is, hogy ne prébaljdk a gazdasagi névekedést radikalisan
megnovelt kutatdsi és fejlesztési kiaddsokkal (K+F) felgyorsitani. Noha elsé hallasra
nehezen érthetd, az innovacid, mint a kutatas eredménye kozvetlenil nem vezet
joléthez. Az innovacid csupan egy ,recept”, amely megmutatja, hogy a termelés
szerkezetét hogyan kell modositani a munkaerd termelékenységének novelésé-
hez (Jdnossy 1971:117). Az, hogy egy adott orszagban és ipardgban megvannak-e
a termelés sziikséges atstrukturalasahoz nélkilézhetetlen feltételek, vagy sem, az
a munkaer6 dltaldnos minGségén mulik, és nem a kutatékén. Nem segit, ha a K+F-te-
vékenység igénye elbre szalad a munkaerd mindségéhez képest. llyen esetben ez
csak nagymértékd tarsadalmi pazarlashoz vezet.

Mint lathattuk, Stiglitz és Greenwald fogalmai szerint a tanuldsba tagabb értelem-
ben beletartozik az utanzas, a fejlettebb orszagok technolégidinak masolasa. Nincs
ebben semmi rossz. Jollehet elméletben nem zarhato ki, hogy forradalmi innovacio
szlilessen egy fiatal gazdasagban, az elmult két évszazad tapasztalatai mégis azt
mutattdk, hogy valamennyi Gtt6r6 innovacio a legfejlettebb orszagokbdl, példaul
Nagy-Britanniabdl, Németorszagbdl vagy az Egyesiilt Allamokbdl szdrmazott. Kornai
Jdnos (2014) 111 nagy jelent&ségli innovacidt gy(ijtott 6ssze, és bebizonyitotta, hogy
valéban csak a legfejlettebb orszagok voltak képesek a taldlmanyokat innovacidva
alakitani, és kereskedelmi szempontbdl életképesen megszervezni az Uj termék
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nagylizemi gyartasat (Jdnossy 1971:5-18). Kevés kivétel van ez aldl a szabaly aldl.
A golyéstoll feltaldléja Argentindban élt, a NESCAFE svajci termék, és a Skype alap-
jat képezd szoftvert Esztorszagban fejlesztették ki, am egyik innovacié sem fejtett
ki komolyabb makrogazdasagi hatast azokban az orszagokban, ahol elérték ezeket
a kivételes technoldgiai eredményeket.

Miel6tt barki is lelkesedni kezdene a ,tanuld tarsadalom” elméletéért, érdemes
felidézni, mire figyelmeztetett Jdnossy (1969), aki bevezette a ,kvdzi-fejlettség” fo-
galmat. Ez kdzvetleniil 6sszefligg az utdnzassal vagy mdsoldssal. Amint azt Jdnossy
50 évvel ezel6tt kifejtette, ha egy orszdg tobbek kdzott protekcionista kereskedelmi
politikdval és az arfolyam mesterséges manipuldldsaval megkisérli felgyorsitani az
altalanos gazdasagi ndvekedést és a feldolgozdipar bdviilését, fennall a veszélye,
hogy az utanzas csak statisztikai értelemben lesz sikeres. Néni fog a termelés meny-
nyisége, az Ujonnan létrehozott gyarakban a futdszalagrél legordilé aruk mindsége
azonban sokkalta rosszabb lesz, mint a fejlett piaci gazdasagokban. Szdmos szocia-
lista orszag szerzett ilyen keser( tapasztalatot. Ennek taldn az egyik legeklatansabb
példdja az 1970-es és 1980-as években gyartott szovjet Lada személygépkocsi sorsa,
amelyet eredetileg az olasz Fiat autégyarté egy 1966-os modelljérél mintaztak. Tobb
millio ilyen kocsit gyartottak, habar mar kezdettl fogva elavultnak szamitottak, és
a gyarnak veszteséges volt nyugatra exportalnia 6ket.

Az oktatdsra forditott jelentds dsszegek sem jelentenek garancidt a sikerre. Janossy
endogén novekedési elméletébdl kovetkezik, hogy a ndvekedést az oktatas eréltetett
kiterjesztésével sem lehet felgyorsitani.

e Ezt egy mai dsszehasonlitdssal szemléltetjiik. Vegyik példaul Lengyelorszagot és Né-
metorszagot. Az OECD standardizalt adatai szerint a felséfoku végzettségliek aranya
a munkaergé-allomanyban mindkét orszagban ugyanakkora (28 szazalék),?® Német-
orszagban azonban a termelékenység tobb mint 2,1-szer magasabb. De nézhetlink
mas, megddbbentébb példat is. A 25-64 éves orosz munkavallalok 54 szazalékdnak
van valamilyen fels6fokl végzettsége, ami sokkal magasabb, mint az amerikai, japan
vagy izraeli értékek (mind 45-50 szazalék kozott), nem is beszélve a dan adatrél
(37 szazalék). Az amerikai termelékenység azonban 2,5-szerese az orosznak.

e Hasonld kiilonbségeket talalunk a legkevésbé képzett rétegek esetében is (alap-
foku oktatds). A magyar munkaerének csupan 1 szdzaléka rendelkezik minddssze
8 évnyi altaldnos iskolai képzettséggel, mig Portugalidban ez az ardny 32 szazalék.
Ebbdl a kiugréan nagy kiilonbségbdél az ember azt hihetné, hogy a magyar gaz-
dasag magasabb termelékenységli. Ennek azonban pont az ellenkezéje igaz: az
egy munkadrdra jutd kibocsatas Portugaliaban 10 szazalékkal magasabb a magyar

2 Nemzetkozi USD-ben mért egy munkadrara jutd kibocsatds (atszamitva a 2016-os drszintre, frissitett 2011-
es PPP-vel).
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értéknél.* Erdemes orszagok kozotti régi 6sszehasonlitasokat is megnézni.
1910-ben Magyarorszagon az analfabétdk aranya 15 szazalék volt, és Maddison
2000 USD/fére becstilte az orszag GDP-jét.?> Ezzel szemben Olaszorszagban és
Belgiumban, ahol az analfabétak aranya rendre 38 és 25 szazalék volt, a GDP/f6
értékek 2332 és 4064 USD voltak, azaz jéval magasabbak a magyarnal.

A szigoru 0konometriai eszkozokkel késziilt orszag-6sszehasonlitd tanulmanyok
szintén hasonldé eredményre jutnak. Pritchett (2006) szerint a mennyiségi ,tudas-
beli szakadék” ckonometriai bizonyitékdnak hidnyat az magyarazza, hogy az elmult
50 évben az oktatas minden szinten (alapfokutdl a felséfokuig) joval nagyobb
hangsulyt kapott valamennyi foldrészen, az egy fére jutd kibocsatds terén pedig
mar régota folyamatos széttartdst tapasztalunk. Ezért az egy dolgozora jutd kép-
zettség és az egy f6re jutd kibocsatas orszagok kozotti szorddasa pont ellentétes
irdanyban mozdult el.

Vagyis az, hogy az egy dolgozdra esé képzettség szintje és novekedése legjobb eset-
ben is kevéssé magyarazza az egy dolgozdra esé kibocsatas novekedését, csupan
megerGsiti Janossy 1960-as évekbeli allitasat.

Amint azt egy masik magyar kézgazddsz — Polonyi (2010) — megjegyezte, a ,tulkép-
zés” nem csak Magyarorszagra jellemz6. Valamennyi posztszocialista orszégra igaz,
hogy a népesség formdlis iskolai végzettsége magasabb, mint a hasonlé gazdasagi
fejlettségli piacgazdasagi orszagokban. Ezt a tulképzési lazat jorészt a szocialista
évtizedekben ingyenesen elérhet oktatads hajtotta. Ahogy arra Jdnossy (1969) és
Hollé (1974) kdzos munkajuk sordn rdmutatott, az extenziv névekedési stratégia
altaldnosan és killondsen az oktatdsi dgazatban kvazi-fejlettséghez és tulképzéshez,
vagyis pazarlashoz vezetett. Ezt nyiltan meg kell mondanunk. A késébbi kutatasok is
megerGsitették ezt a spekulativ eredményt. A McKinsey (2010:14—15) tanacsado cég
tobb mint 60 6sszehasonlithatd PISA-teszteredménnyel rendelkezd orszagot feldlel
tanulmdnya szerint az alacsony és kdzepes jovedelm( orszagokban ,,a hasonlé ok-
tatasi kiadasokkal jellemezhet6 orszagok teljesitménye széles skalan szérédik — mig
el nem érjiik a 6 000 USD (PPP) raforditasi szintet didkonként —, és a rendszerszint(
teljesitmény lehet gyenge, kielégit6, jo és kivalo”. A jobb iskoldk nem feltétlendl
eredményeznek gyorsabb novekedést (Hanushek — Woessmann 2012).

A vdltozdssal/tanuldssal szembeni ellendllds. Ezen a ponton érdemes visszatérni
Stiglitz és Greenwald hipotézisének egyik fent mdr emlitett hidnyossdgara, vagyis
arra, hogy nem szentel kell6 figyelmet a tarsadalmak természetes tehetetlenségének
és a valtozasokkal szembeni tudatos ellendllasnak. Egy ennyire értékkézpontd, teljes
mértékben pozitiv kifejezéssel, mint a ,tanulds”, Stiglitz és Greenwald azt a hamis

24 A képzettségi és termelékenységi adatok forrasa rendre https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=EAG_
NEAC (let6ltve 2017. augusztus 30-an) és Conference Board (2017). Minden adat a 2015-6s évbdl szarmazik.
% A GDP/f6 adatok 1990-es vasarldereji USD-ben vannak megadva.
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képzetet kelti az olvaséban, hogy a felzarkdzas konnyd. Valéjaban azonban mindig is
nehéz volt alacsonybdl kozepes jovedelm(ivé vagy kézepesbbl magas jovedelmivé
valni, és ez nagyon kevés orszagnak sikeriilt.?6 Az elmult 20 évben Dél-Korea volt az
egyetlen nagy orszag a vilagon, amely sikerrel vette a mdasodik akadalyt.

Janossy egy egyszer( érvvel megmutatta, hogy a gyors gazdasagi fejl6dés egyaltaldn
nem egyszer(, mivel az emberek, az 6 szempontjukbdl jo okkal, ellenallast tanusita-
nak. ,Ha a technikai vivmanyok és a magasabb termelékenység terjedéséhez nem
kellene ériasi ellendllast leklizdeni, akkor mar rég nem talalnank a Foldon olyan em-
bereket, akik az ivovizet ma is a kutrdl hordjak haza agyagkorsékban a fejikon; rég
nem léteznének nomad satrak, s6t g6zmozdonyok sem kdzlekednének tobbé, mert
az utolsé példanyok is mar muzeumba keriiltek volna, a bronzbalta és a sz6vszék
mellé” (Janossy 1971:135). Gyakran a vallasi normak jelentik a legfébb akadalyt,
példaul az iszlam saria egyes orszagokban tapasztalhato szigoru értelmezése, amely
szerint a lanyoknak nem szabad iskolaba jarni.?” A hinduizmus hagyomanyos formai
hasonldan kedvezétlenil befolydsoljak a n6k oktatasat és munkavallaldsat. Mas
esetekben, ahogy azt Acemoglu és Robinson (2012) vaskos konyviikben meggydzéen
bemutattdk, az ellendllast az emberek egy kis csoportja vagy egy orszag kisebbsége
fejti ki, akik ellenérzésiik alatt tartjak a politikai intézményeket, és mindenki mast
kizarnak tobbek kozott a dontéshozatalbdl, a tulajdonjogi kérdésekbdl és a tisztes-
séges versenybdl. igy ellenallasi mozgalmak, sztrajkok, felkelések és polgarhaboruk
bontakozhatnak ki, amelyek évtizedekkel visszavetik az orszagot a fejl6dés szem-
pontjabdl. Par szaz évvel ezelGtt a valtozassal és Uj elgondoldsokkal szembeni ellen-
allds Eurdpdban is nehézségeket okozott. A 15. és 16. szdzad forduldjan a tuddsok
gyakran az életliket kockaztattak, ha biralni merték a sok szaz éve halott gorog és
latin szerz6k kanonizalt igazsagait.

A felzdrkozds nehéz, mert az uttérék is tanulnak. A ,tudasbeli szakadék” fogalmanak
bevezetésével Stiglitz és Greenwald hipotézise azt a megtéveszt6 latszatot kelti,
hogy a fiatal gazdasagok a jov6ben felzarkdzhatnak a legfejlettebb orszagokhoz.
Ehhez dllitasuk szerint elég az, hogy a jészandéku politikusok minden lehetséges
maodon tdmogassak a tanulast és az innovaciok terjedését. Ezzel szemben Jadnossy
rendkivil egyszerlien bemutatta, hogy — a fent ismertetett ellendllds problémajan
tul — a legfejlettebb orszagokhoz valé felzarkdzas killonleges nehézsége abban rejlik,

% Cox (2017) a Vilagbank kategoridit — alacsony, kozepes és magas jovedelm( orszdgok — és szdmos orszég
esetében frissebb adatokat hasznalva meggy6z6 médon szemlélteti ezt az allitast.

27 A Pew Kutatékozpont egy 2017-es, 39 orszag bevondsaval készitett felmérésben muzulmanokat kérdezett
meg, hogy szeretnék-e, ha a sariat, a Koranon és mas vallasi szovegeken alapulé jogrendszert haszndlnak
hivatalosan az orszagukban. A vdlaszok széles skalan szérédtak. Afganisztanban a legtobben (99%),
Irdnban (91%) és Pakisztanban (84%) sokan tamogatjdk azt, hogy a saria legyen a hivatalos jogrendszer.
Mas orszagokban viszont, kiilondsen Kelet-Eurépaban és Kozép-Azsiaban — példaul Torokorszagban (12%),
Kazahsztdnban (10%) és Azerbajdzsdnban (8%) — viszonylag kevesen szorgalmazzék a saria alkalmazasat.
Afrikaban szintén véltozatos valaszok sziilettek: Nigerben 86%, Tanzanidban minddssze 37% oriilne ennek
(http://www.pewresearch.org/fact-tank/2017/08/09/muslims-and-islam-key-findings-in-the-u-s-and-
around-the-world/, let6ltve 2017. szeptember 1-jén).
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hogy a legtermelékenyebb gazdasagok altalaban képesek folyamatosan javitani telje-
sitménylikon, és semmilyen belsé gdt nem akaddlyozza Gket a tovabbi innovacidban.

Az angolszasz vilagban ezt voros kirdlyné-hipotézisnek nevezik, és gyakran alkal-
mazzdk a hasonlatot tobbek kézott a mindennapi életben, a kdzgazdasagtanban,
a fegyverkezési verseny elméletében és az evolucios bioldgidban. Az elnevezés Lewis
Carroll (1865) fantasztikus meseregénye, az Alice Tiikérorszdgban egy kitaldlt sze-
repléjének nevébdl ered. A kényv vald vilaghdl érkezett héséhez, Alice-hez szdlva
a Voros kirdlyné elmondja, hogy naluk a birodalomban ,,ha teljes er6dbdl rohansz,
az épp csak arra elég, hogy egy helyben maradj”. Sz(k, kozgazdasagi értelemben
errél szél a verseny: ha a versenytarsak el6rehaladnak, masoknak is ugyanolyan
gyorsnak kell lennilik, kiildnben lemaradnak. Tagabb, evollciés értelemben (Valen
1973) az lzenet a kovetkezd: , Egy evollcids rendszer szamara mar csak azért is
sziikséges a folyamatos fejl6dés, hogy a vele egyiitt fejl6dé rendszerekhez képest
megdérizze j6 formajat.”

A kovetkezé modell, amelyet kozvetleniil Janossy konyvébdl emeltiink at (Jdnossy
1971:128-131), illusztrélja az innovacidk elterjedése és a termelékenység id6- és
térbeli novekedésének kapcsolatat. Tegylik fel, hogy hat hajotorott tengerész — A,
B, C, D, E és F—hétfén kievickél egy lakatlan sziget partjara, és elkezd teknésbéka-
kat keresni, mivel az az egyetlen szabadon rendelkezésre all6 taplalék. Egynapnyi
kemény munka utdn fejenként 10 tekndsbékdval térnek vissza. Aztdn az A tengerész
egész éjjel tori a fejét, majd kieszel egy triikkot, egyfajta tekndscsapdat, amellyel
kedden megduplazza a zsakmanyt. 10 helyett 20 tekndst fog, mig a masik 6t tenge-
rész csupan az el6z6 napi eredményt ismétli meg. Ezek utan az innovacio terjedni
kezd. Szerdan mar a B tengerész is alkalmazza a csapdat, cslitortokon pedig a Cis.
Pénteken A még tovdbb tokéletesiti a mddszerét, igy 30 teknést fog, mig B, C és D —
akik még mindig a keddi innovdciot hasznaljdk — tovabbra is fejenként 20-at fognak,
E és F pedig, akik valtozatlanul puszta kézzel vadasznak, még mindig csak 10-10
tekndst fognak meg. A tovabbfejlesztett mddszer is jonak bizonyul, és B szombaton
atveszi, mig a tobbiek megelégszenek a keddi innovaciodval, a legelmaradottabbat,
F-et kivéve, aki még mindig eszkdzok nélkil vaddszik. Az 1. tdbldzatban |athato
minden tengerész ,,zsdkmanya” napi bontasban.
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1. tablazat
Az innovacio terjedése a teknGsfogasban Janossy modelljében

Tengerész Hétfé Kedd Szerda Csutortok Péntek Szombat
A 10 20 20 20 30 30
B 10 10 20 20 20 30
C 10 10 10 20 20 20
D 10 10 10 10 20 20
E 10 10 10 10 10 20
F 10 10 10 10 10 10

Forrds: Janossy (1971:129)

Az els6 és a masodik innovacio palydjanak bemutatasa érdekében —aminek révén
a napi zsakmany 10-rél 20-ra, majd 20-rél 30-ra nétt — a tablazat adatait grafikus
formaban is megjelenitjik (1. dbra). Az dbra éaltalanos képet ad a termelékenységrol
az idé és a hely fliggvényében.

1. dbra
A legjobb gyakorlat atvétele, az altalanos diffiziés folyamat szemléltetéseként

/
/

Termelékenység
==

Forrds: Janossy (1971:129).

A haromdimenzids abra el6nye, hogy egyszerre mutatja a termelékenység noveke-
dését az id6 el6rehaladtaval, valamint a termelékenység fokozddd eltéréseit a hét
minden napjan (hétfén még nincsenek, szombaton azonban mar igen jelentések
az eltérések). Az id6 és a tengerészek keresztmetszetét kivetils sziluettként abra-
zoljuk. A harmadik vetiilet, a fellilnézeti kép magat a diffuzids folyamatot mutatja,
vagyis azt, hogy milyen gyorsan terjedtek el az A tengerész taldlmanyai altal kivaltott
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termelékenységi ugrasok. Egy adott pillanatban a difflizié mértéke azon tengerészek
szama, akik mar alkalmazzdk az innovaciét. Ebben a példaban a diffuzié sebessége
naponta egy vadaszo tengerész. Térjlink at most a hat tengerészrél a bolygé teljes
lakossagara, és egyhétnyi ,fejlesztésrél” tobb szaz évnyi korszerdsitésre, de marad-
junk az egytermékes (csak tekn6sok) vilagban.

Feleltessiik meg az 0sszes tengerészt egy-egy orszagnak, munkatermelékenységiket
az orszagok atlagos termelékenységének, a lakatlan szigeten eltoltott egy hetet
pedig a vildg elmult 200 évbeli gazdasagtorténetének. Egy adott orszdg termelékeny-
ségnovekedésének id6beli keresztmetszete a nemzeti jovedelem (vagy a GDP) egy
fére es6 novekedése. Az 1. dbra bal oldalan taldlhaté kivetils sziluett az A orszag
GDP-n6vekedését jelzi, a jobb oldalon pedig (kivetilés nélkil) lathato, hogy az F
orszagban nem nétt a GDP az elmdlt 200 évben. A masik kivetild sziluett a hat ten-
gerész szombati termelékenységét mutatja, vagyis (az altalanos modellben) a vilag
valamennyi orszagdét az innovaciok atvétele utdni fejlettségi szintjlk sorrendjében.
Az A orszag a legfejlettebb, az F pedig a legkevésbé fejlett. Az id6horizont kitoldsa-
val kénnyedén ugyanerre az eredményre juthatunk: csak az A orszdg alkalmazott
innovdcidt — az, amelyik kezdettdl fogva a legfejlettebb volt —, a tébbi pedig olyan
gyorsan nétt, amilyen gyorsan adaptdlni tudta a legmodernebb technoldgidt.

Tovabbra is Jdnossy endogén modelljénél maradva, még jobban is kozelithetlink
a valdésaghoz. Azt mondjuk, hogy békeidében —a munkaerd képzettségén tul — ha-
rom statikus ellatottsagi tényez6 és harom ellentétes hatasu, dinamikus eréhatas
is erGsen befolyasolja a gazdasagi fejl6dést. A statikus (alig valtoztathato vagy ja-
vithatd) tényez6 a foldrajzi elhelyezkedés, az 6koldgia és a geopolitika. A gazdasagi
novekedési kozpontoktdl mért fizikai tdvolsag, a nyilt tengerhez valé hozzaférés,
az iddjarasi viszonyok, a kiaknazhaté természeti eréforrasok (pl. szénhidrogének)
mennyisége, valamint a hajézhaté folydk mind szdmitanak (Diamond 1997; Sachs
2003; Sachs 2012). A multbdl 6rokolt tengerpart, hegyek és régészeti kincsek mind
jol jonnek a turizmusfejlesztésben, vagyis egy altalanossagban véve magas hozza-
adott értékkel rendelkez6 dgazatban. A dinamikus tényez6k

e a tehetetlenség, amely fékezi a munkaeré min&ségének piacvezérelt valtozasait,
¢ a fejlettebb orszdgok utdnzdsdra vald térekvés, amely az ellentétes irdnyba hat, és

¢ a bevdndorlds, amennyiben segit fokozni az egészséges versengést a fogadd or-
szagban.

Nem akarok ugy tenni, mintha ennek a hat tényez6nek az azonositasa kifejezetten
eredeti volna. Stiglitz és Greenwald nyilvanvaldan tisztaban voltak ezekkel. Mind-
azonaltal mindegyik eredendéen ellentmondasosabb, mint a tanulds, igy nehezebb
is népszerdsiteni Gket szélesebb tarsadalmi korben.
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5. Osszefoglalas és tovabbi kutatasi iranyok

Ez a Joseph Stiglitznek és Bruce Greenwaldnak A tanuld tdrsadalom megteremtése
cim konyvérdl szolo cikk bemutatta, hogy a ,tanulas” fogalmat a szerzék olyan tag
értelemben hasznaljak, hogy a gazdasagi felzarkdzas allitdlagos f6 hajtderejeként
szinte értékelhetetlenné valik. Stiglitz és Greenwald konyvének egy masik jelen-
t6s hidnyossaga, hogy nem tisztaztdk, kinek szdl szakpolitikai ajanlasuk: a nagyon
szegény, fiatal gazdasagoknak, a sikertelen orszagoknak vagy minden allamnak,
amely szeretne felzarkdzni a vildg vezetd gazdasagahoz, az Egyesiilt Allamokhoz.
Egy ennyire értékkdzpontd, teljes mértékben pozitiv kifejezéssel, mint a ,tanulds”,
Stiglitz és Greenwald azt a hamis képzetet keltik az olvasdban, hogy a felzarkdzas
konnyd. Jelen tanulmany, amely a kevéssé ismert néhai magyar kdzgazddsz, Janossy
Ferenc endogén novekedési elméletére épil, amellett probalt érvelni, hogy ez nem
igaz, mivel az emberek, az 6 szempontjukbdl jé okkal, ellendlldst tanusitanak. Ezen
tulmen6éen még azért is nehéz a felzdrkdzas, mert ha a versenytarsak fejlédnek,
minden orszdgnak legaldbb ugyanolyan gyorsan kell haladnia, mar ahhoz is, hogy
ne maradjon le.

A jelen cikket mar azel6tt befogadtdk, hogy kideriilt volna, hogy Paul Romer kap-
ta a 2018-as Nobel-emlékdijat, amiért az 1990-es években lefektette az endogén
novekedési elmélet alapjait. Romer és Janossy modelljének 6sszehasonlitasa egy
kovetkez8 tanulmany témadja lesz majd.
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Eurdzsia hajnala — Az uj vildgrend nyomdban
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A portugal politikus és politolégus, Bruno Magdes kdnyvében annak a nézetének ad
hangot, hogy az elkovetkez6 évtized nem egy-egy kontinens évtizede lesz, hanem
Eurdzsia felemelkedését hozza majd magaval. Felhivja a figyelmet, hogy Eurdzsia
6nmagaban is Osszetett vilag, ahol nagyon kiilonb6z6 politikai rendszerek keve-
rednek, de a szerz6 mégis Ugy latja, hogy ez a szuperkontinens ennek ellenére is
egyfajta egyensulyteremt6 erével birhat a kozeljov6ben. A mésodik vildghaboru
utdn az eurdpai orszagoknak azzal kellett szembenézniiik, hogy elveszitették vezetd
szerepiiket a vildgban, a f6 nagyhatalom ezutan az Amerikai Egyesiilt Allamok lett.
A szerz6 véleménye szerint napjainkban hasonld hatalomatvétel van folyamatban,
mely Kina el6retorését eredményezi. Ennek kdvetkezménye az lehet, hogy Eurazsia
szerepe felértékel6dik, ugyanis Kina az eurazsiai koncepciéban latja az altala elkép-
zelt vildgrendet. Ennek az elképzelésnek egy fontos bizonyitéka az ,Egy Ovezet, Egy
Ut” kezdeményezés (Belt and Road Initiative — BRI). Ez a kialakuléfélben 1évé , kinai”
vilagnézet azt bizonyitja, hogy Kina (és a szerz6 szerint Oroszorszag is) mar Eurdzsia
koraban él. A kényv igy arra mutat ra, hogy célszer(i lenne Eurdpat és Azsiat egynek
tekinteni, és ezutdn egy egységes Eurazsiaban gondolkozni.

Macdes a konyv elsé részében azt a kérdést vizsgalja, hogy honnan ered Eurdpa
és Azsia megosztottsaga. Felkutatja tovabba azokat a lehet&ségeket, melyek képe-
sek megsziintetni ezt a széttagoltsagot, és kifejti véleményét arrdl, hogy vajon az
elmult vildgrend romjain milyen szerepet jatszhat az Uj szuperkontinens. A hatar
Eurdpa és Azsia kozott mindig is bizonytalan és latszélagos volt, a kényv iréja Vol-
taire gondolatain keresztil prébal ramutatni arra, hogy az Azovi-tengerhez érve
nehéz megmondani, hogy hol kezdédik Eurdpa és hol Azsia. A szerz6 folytatva ezt
a gondolatmenetet Ugy véli, hogy a két régid kozotti megosztottsag nem térbeli,
hanem sokkal inkdbb id&beli, ez pedig annak kdszénhets, hogy Eurdpa az ipari
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forradalmak ideje alatt nagy elényre tett szert a modernizécio és a fejlédés szem-
pontjabdl. Ma ugy tinik, hogy Azsia szdmara ez a lemaradds nem behozhatatlan,
de még érdekesebb az, hogy ezek a kilonb6z6 fejlédd tarsadalmak milyen utat
vélasztanak a modernizalédasra. Eurdpa és Azsia kiilonbsége tehat nem masban
rejlik, mint abban, hogy Eurdpa évtizedekig a modernizacié Gtjan jart, Azsia pedig
megmaradt a tradicidk kovetésében. Mdra azonban a modernizacié Eurdpan kivali
gyors terjedésével ezek a kiilonbségek halvanyulni latszanak. A szerz6 Francis Fu-
kuyamadval egyetértve leszogezi, hogy napjainkban a vilag orszagai a modern tar-
sadalom kialakulasanak kiilonb6z4 Gtjain jarnak, és errél a modern tarsadalomrél
alkotott vizidk is meglehet6sen eltéréek.

A szerz6 szerint akkor, amikor Oroszorszag és Kina kifejlesztették kdzos megaprojek-
tiiket — az Egy Ovezet, Egy Ut kezdeményezést —, egyik legfébb szandékuk az volt,
hogy bebizonyitsak az Eurdpai Unid szamara, hogy az eurdpai integracids torekvés
nem elégséges. Ugyanis mig Eurdpa az egyhdazi modell(i hatalomgyakorlds hive,
addig Oroszorszag és Kina tobbé-kevésbé az univerzalitdsban hisz. Az Oroszorszag és
Kina altal kozosen megadlmodott eurdzsiai szuperkontinensnek harom meghatarozé
szereplGje lenne: egy nyugaton, egy keleten és egy pedig a centrumban. A harom
kozponti szerepl6t azonban nem lehet értelmezni egymas nélkiil, és ezek egymas-
hoz viszonyitott helyzete is folyamatosan valtozik. Jelen esetben példaul Moszkva
politikailag kozelebb 3ll Pekinghez, mint Berlinhez. Kina szempontjabdl mindez po-
zitivumokat rejt, mivel igy hozzaférhetdséget kaphat az orosz nyersanyagokhoz, és
nagyobb politikai erét tud képviselni K6zép-Azsidban, valamint Oroszorszagban is.
A szerz6 Kina vezet6 nagyhatalomma valasanak kulcspontjat is az orosz kérdés vég-
leges megoldasaban latja. Azt azonban leszogezi, hogy az eurazsiai integracié mast
jelent Kina, Oroszorszag és az Eurdpai Unid szamara is. Az Eurdpai Unid szempont-
jabdl az eurdzsiai koncepcidra azért tekint egy lehetséges megoldasként, mivel igy
a jelenleg egylittmdkodni képtelen kis eurdpai dllamok is a szorosabb integracidban
lesznek érdekeltek, ugyanis belathatjak, hogy egyesével nem vehetik fel a versenyt
olyan orszdgokkal, mint Kina vagy India.

A konyv masodik felében az iré sajat utazdsan keresztil ad geopolitikai korképet
Eurazsiarol. Utja sordn tobb, kevéssé ismert orszagba/vérosba is ellatogatott, és ott
él6 helyiekkel beszélgetett. Az igy felhalmozott ismeretanyaggal belilrél, a helyiek
nézetén, tapasztalatain keresztiil prébdlja meg bemutatni az adott teriileteket, és
alatdmasztani azt a nézetét, miszerint a jov6ben az eurazsiai szuperkontinens meg-
szlletése atirhatja a hatalmi pozicidkat. Kiilon fejezeteket kap Kina és Oroszorszag,
amely orszagok Magdes szerint a szuperkontinens politikdjanak és gazdasaganak
alapjat adhatjak.

A szerz§ elsé allomasa Azerbajdzsan volt, ahol egy helyi épitész meglatasa szerint
Baku az egyetlen igazi eurdzsiai varos a vilagtérképen, és nemcsak geopolitikailag,

.....
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stilusok, ami hatassal volt és van a varos kulturajara és szocialis életére. Szerinte
Eurdpa és Azsia igazi paradoxon, két elkiiloniilt vildg egy kozos foldrészen. Keletnek
és nyugatnak azonban valahol taldlkoznia kell, csak az a kérdés, hogy hol taldljuk ezt
a kapcsolédasi pontot. A kdvetkez6 allomas Kina nyugati tartomdnya volt, a f6ként
ujgurok lakta Hszincsiang (Xinjiang) Autondm Régid, melynek minden belpolitikai
problémaja ellenére dridsi szerepe van az Egy Ovezet, Egy Ut projekt megvaldsu-
lasaban. igy ériink a kdvetkezd nagyobb fejezetben Kindba, ahol a kinai dlom meg-
valdsulasardl olvashatunk. A kinai siker kulcsat a szerz f6ként abban latja, hogy az
orszag az internethasznalat mar egy olyan fejlett szintjére lépett, ahol a digitalis és
a fizikai vilag szinte teljesen 6sszekapcsolddott. Ez azonban azt a kérdést is felvetheti,
hogy igy vajon Kina fel tud-e zadrkdzni a nyugati vildghoz, s ha a valasz igen, akkor
vajon megall-e majd a fejl6désben, ha elérte a nyugati szintet, vagy Ujabb fejleszté-
sekkel tullép azon, és erdteljes hatdssal lesz a kinai tarsadalomra, Kina politikajara
és gyakorlatilag az egész emberiségre is.

Ezutan a Nagy-Ussuri szigetre kalauzol minket Magaes, mely helyzetének bemutata-
sa utan Oroszorszagba ériink, ahol az orosz identitds kérdésének targyaldsara is sor
keril. KGlonboz6 orszagrészek és varosok végigjarasa és bemutatasa utan a térténel-
mi és kulturalis kilénbségek tikrében arra a kbvetkeztetésre jut, hogy Oroszorszag
nem tekinthetd eurdpai orszagnak. Ugy gondolja, hogy mivel Oroszorszag mindig
is Eurdpa és Azsia kozott helyezkedett el, ezért nem csoda, hogy miért ennyire
érdekelt az eurdzsiai kérdés kapcsan. A kovetkez6kben az ,eurazsiai alagut”, vagyis
Torokorszag kerll bemutatdsra. EIGszor a torténelmi szempontok, majd a jelenkori
helyzet keril felvazoldsra. Nagy hangsulyt kap Recep Tayyip Erdogan torok elnok
kllpolitikdja, valamint a torok kapcsolat a NATO-val és Oroszorszaggal, végil pedig
a sziriai és az afganisztani helyzet leirdsa zarja ezt a részt.

Ezutan ériink el Eurépdba. Eurdpa eurdzsiai koncepcidban valé kildtasait a szerz6
kritikusan itéli meg, szerinte ugyanis Eurépa még mindig gy értékeli 6Gnmagat, mint
a modern id6k egyik legfejlettebb kontinensét, azonban a szerzg, 6sszehasonlitva
a vilag tobbi részével (féleg Azsiaval), csak elmaradottsagot Iat. Mac3es gy véli,
hogy napjaink Eurépdajaban nagy atalakulds tanui lehetlink, amit f6leg a kivilrdl
jov6 valtozasoknak tulajdonit, valamint szerinte ezeket a valtozasokat az EU-n belili
orszagoknak is érezniik kell. Az elmult évtizedek alatt az Eurdpai Unié nem igazan
tor6dott az elmaradott Eurdpan kivili vilaggal. Most azonban Eurdpat hatalmas
sokként érte a kivilrél érkezé valtozas szele, amelyre a kialakitott rendszer egyels-
re nem tud megfeleld valaszt adni. Az a rendszer, ami eddig automatikusan és jél
mUkodott, most hirtelen felborult, kétségbeesett megoldaskeresés vette kezdetét,
de nem politikai, hanem sokkal inkdbb ,,mérnoki” szempontbdl, hogy Ujra miikddé-
képes legyen, kérdéses azonban, hogy hosszu tavon ez lesz-e a megfelel6 megoldas.

A szerz6 ennek megoldasat abban Iatja, hogy Eurdpdnak is az eurdzsiai koncepcidt
kellene szem el6tt tartania. Ervelése els6 indoka a két nagyhatalom, Oroszorszag és
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Kina. Tovabbi indokként tekint Macaes az olyan kilpolitikai tényekre, mint Ukrajna,
az energia és a kereskedelem, valamint a menekiiltvalsag kérdései. Ez utdbbit véle-
ménye szerint nem lehet sikeresen kezelni anélkiil, hogy Eurdpa és Azsia 6sszefogna.
Harmadik indoknak a jovében kialakuld nagy biztonsagi fenyegetéseket tartja, ame-
lyek értelmezése és kezelése eurazsiai kontextusban lenne célszer(. Az iré tovabba
ugy latja, hogy Eurépdnak fels6bbrenddségi tudat nélkil meg kell tanulnia azt, hogy
hogyan tudja érdekeit érvényre juttatni keletebbre Ggy, mint az egyik eurdzsiai
hatalom. Szerinte eurdpaiként eurazsiainak lenni azt jelenti, hogy a kdz6s eurdpai
stratégia és irany megvalasztasakor nemcsak Eurépat kellene figyelembe venni,
hanem tul kellene lépni annak hataran. Utolsé nyomds érve arra, hogy Eurépdnak
miért is érné meg az eurdzsiai egység, az az, hogy igy az Eurdépan belili széthuzd
erék lekiizdhet6k, és az eurdpai egység megdbrizhetd.

A szerz8 az epilégust Donald Trump az Amerikai Egyesilt Allamok elnokének vald
megvalasztdsdval és ennek a nemzetkozi kapcsolatokra gyakorolt hatdsaval kezdi.
Ezutdn a muszlim vildg és Kina helyzetét elemzi abbdl a szempontbdl, hogy milyen
nehézségekkel kerilhetnek szembe a jov6ben. E nehézségeket leginkdbb abban
latja, hogy ezek a tarsadalmak a modernizacio irdnyaba vezet6 uton egy Uj civili-
zaciods iranyt vettek fel. Végezetiil Amerika és Eurdpa jov6beni kihivasait taglalja,
amit el&szor is a demokratikus rendszerekbdl eredeztet. Véleménye szerint a nem-
zetkozi er6egyensulyban bekovetkezd valtozasok sokkal gyorsabban és mélyebbre
hatdan gylrlznek be ezekbe az orszagokba. A masodik f6 kihivast a kialakulé 4j
vildgrendben véli felfedezni a szerz6, mert szerinte abban nem lesznek konkrét
centrumok, hanem az egyensuly a pélusok kozott alakul majd ki. A Brexit is annak
a bizonyitéka a szerz6 szemében, hogy jelenlegi vilagrendiink atalakuldason megy
keresztll. Macdes konkluzidja, hogy egy Uj szuperhatalom van felemelkedében,
a globalis eré megallithatatlanul Azsiaba tevédik at, s a kérdés az, hogy Eurdpa
miként reagdl erre a fejleményre.
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Az MNB-kdnyvsorozat Ujabb eleme globdlis pénziigyi viszonyaink kézott megkeril-
hetetlen paradoxont jar korul. Az Etikus kbzgazdasdgtan cimmel megjelent, 2019-
es tanulmanykotet azt vizsgdlja, érvényesithet6-e kozosségi alapon szabalyozott,
normativ értékeken nyugvd rend az intézményes gyakorlatban, s mi indokolja ennek
Ujrafogalmazddd igényét a kozgazdasagtani elméletekben. A kotet tizenkét szer-
z6je mdas-mas aspektusbol kozeliti meg az etika jelenlétét a gazdasagi praxisban,
kozos viszont bennik, hogy a kdzelmult pénz- és t6kepiaci egyensulytalansagait
a tarsadalomtudomanyok mérlegére téve paradigmavaltast slirgetnek a mainst-
ream gondolkodasban. A szakmai alapossdggal késziilt, kozérthets tanulmanyok
nemcsak a szlik szakmai kdzonség érdekl6désére tarthatnak szdmot: széles olvaséi
kor megszélitasara is alkalmasak, és felsGoktatasi segédletként is jol hasznalhatdk.

Nem minden etikus, ami annak Iatszik, ugyanakkor a rejtett etikai dimenzié atstruk-
turdlhatja a gazdasagi folyamatokat. Az ethos és oikos problémakére a tarsadalom
minden tagjat érinti, lévén a gazdasag a szocidlis szféra egyik alrendszere, mely nem
elvalaszthatdé mindenkori tarsas viszonyainktél, kulturalis kédrendszereinktél, fizikai
koérnyezetiinktdl, technolégiai feltételeinktdl. A gazdasagi cselekvések és dontések
mogott explicite vagy latensen meghtzdédé erkélesi belatasoknak komoly pénzigyi
kovetkezményei lehetnek csakugy, mint a normakdvetd magatartas vagy az intézmé-
nyi szint( etika hidnyanak. A szerz6k a legvaltozatosabb példakon keresztil mutatjak
be a mogottes értékrendszer(ek) stabilizalé vagy destruktiv hatasat a mindenkori
gazdasagi torténésekre. Sebestyén Géza tanulmanya kvantitativ mutatdkat rendel
az egyes orszagok vallasi preferencidihoz, rdmutatva azok GDP-befolydsolo erejére,
és azon Osszefliggésre, hogy a felekezeti elkotelezettség miként jarul hozza kimu-
tathatdan a makroszint( stabilitas fenntartasahoz.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Gyura Gdbor irdsa tobbek kozott az etikai téke Uzletviteli hasznaval és az igy képz6dd
garancialis értéktobblettel tdmasztja ald a bankfellgyletei szabdlyozas elmozdulasat
a pozitiv 6sztonz6k felé. Hidasi Judit tanulmanya ravilagit, hogy a kulturalis visel-
kedésmintdk és értékorientacidk éppannyira erGsithetik egy orszag vagy vallalat
gazdasagi pozicidjat (pl. a munkavallaldk ,kodolt” minGség iranti elkotelez6dése és
szervezeti lojalitasa folytan), mint amennyire kontraproduktivak lehetnek egy-egy
aktudlis termelési kontextusban (pl. amikor a céges/allami reputacid fenntartasanak
kényszere vagy a személyes kapcsolatrendszer felilirja a koltségvetési racionalitdst.)

A konyv egyik érdekessége, hogy az etika fogalmat és gyakorlati megnyilvanul3si
formait valtozatos irdnyokbdl veszi gércsé ala. A fogalmi definiciok, az eltéré gazda-
sagfilozofiai iskoldk dltal elGiranyozott normativ elvek, a versengd gazdasagelméleti
magyarazatok vagy a jelen gazdasagpolitikai megfontolasaibdl kbvetkezé maximak
6nmagukban is megfontolasra érdemesek. A konyv elsé részének tanulmanyai (1.—6.
fejezet) kiilonb6z6 mélységben és szakagi hattérrel targyaljak az etikai mikodésmaod
egyénre, régidra, allamra és allamfeletti szintre vetitett elvardsait, hozadékat, rovid
és hosszu tdvu koltségeit.

Az elméleti és torténeti elemzések sorat Kocziszky Gydrgy atfogd bevezetd tanul-
manya nyitja, amely felteszi a kézgazdasagtudomdny alapkérdéseit, és felhivja
a figyelmet azok mindenkori tarsadalmi bedgyazottsagara. Szerinte a kbzgazdasagi
gondolkodds kontextus- és értékrendfliggd, ennélfogva ki van téve a tér- és id6-
beli valtozasoknak. A tér-id6 paraméterek attekintése utan szdmba veszi a jelent
meghatarozé mainstream irdnyzat hianyossagait, az altaluk okozott redlgazdasagi
torzulasokat (pénzpiaci deregulacio, tisztességtelen kamatpolitika, korrupcio és
bankcs6dok, buborékok globalizalédasa, tékekoncentraciok nyomdsgyakorlasa),
majd javaslatot tesz egy normativ etikai szemlélet (re)integraldsara a kozgazdasagi
gondolkoddasba. Ertelmezésében az ,etikus kdzgazdasagtani gondolkodds... nem
a haszon maximumat, hanem annak igazsagos, tisztességes és fentarthato valtozatat
keresi [...], centrdlis eleme a masokért is felelGsséget vallald kozosségi magatartas,
ami azonban nem zérja ki a gazdasagossagot, hatékonysagot és a versenyt.” (46.
0.) Megfogalmazza egy ilyen elvek mellett m(ikod6 gazdasagi-tarsadalmi rendszer
céljait (etikus elosztas és Ujraelosztds, etikus piac és allam), majd kijel6li eszkdzeit
(pl. dudlis ar- és kamatplafon, etikus addzdas és tamogataspolitika, fair koordindacid
és versenyszabalyozas, tisztességes pénzligyi intézményrendszer). Kovetkeztetése
szerint a kozjot (adott tarsadalom jollétét) tdmogatd értékrend olyan eréforras,
amely hosszu tdvon fenntartja a versenyképességet, és hozzajarul az orszag gazda-
sagi teljesitményéhez, mikdzben ennek hidnya mar kozéptdvon is destabilizacidhoz,
koltségvetési és moralis kdrokhoz vezet.

A nyugati kulturkort alapjaiban meghatarozo bibliai értékrendi tradiciot, a beléle
szarmazd gazdasagetikai paradigma kialakulasat és valtozasait Varga Norbert nagyi-
vl tanulmdanya elemzi. A szdmos tarsadalomelméleti tanulsdgot is magaban hordozé
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irds mintegy két évezred tranzakcids mintdzatait ismerteti az atalakulé geopolitikai
konstellaciok tikrében. A fentivel hasonlé konkluzidra jut: szerinte a keresztény-
ség talajan allé tarsadalmaknak, amilyen a markansan neoprotestans értelmezési
keretet akceptdld amerikai gazdasagi-politikai elit vagy a keresztény értékelvl kor-
manyzast megfogalmazé gyakorlat, ,,a monetdris és fiskdlis dontéshozatali mecha-
nizmusukba is be kellene épiteniiik a gazdasagetikai paramétereket”. (96. o.)

Két tovabbi elméleti sz6veg a modern jogallamisag keretei kozott targyalja a tar-
sadalmi és gazdasagi rendet meghatdrozd igazsagossdg—kozjo—erkolcsi felelGsség
kérdését. Benedek Jozsef John Rawls tarsadalomelméletébdl kiindulva tagitja ki
a méltanyossagként értett igazsdgossag fogalmat a térbeli dimenzidra. Legfonto-
sabb felvetései: vajon milyen mértékd térbeli egyenl6tlenségek fogadhatodk el és/
vagy tarthatdk fenn, és mely ponton sziinik meg az egyenl6tlenségek tarsadalmi
méltanyossaga? Ha konkrét valaszt nem is, a megkozelitésmddok sokféleségét és
szdmos modszertani javaslatot megfogalmaz — jol példazva, hogy a problémak ko-
rilhatdroldsa mar 6nmagdban is kozelebb vihet megolddsukhoz.

A tarsadalmi igazsagossag intézményi-normativ aspektusat helyezi kozéppontba Kard-
kovdcs Kolosnak a felelGs dllami szerepvallalast taglald irdsa. Rovid eszmetorténeti
kitekintés utan részletesen kitér az etikus jogallam ismérveire, feltételeire és pozitiv
hozadékdra. Tételesen érvel a kdzjé irant elkotelezett, értékalapu szemlélet mellett,
melynek a mindennapi jogdllami gyakorlatban kell leképez6dnie. Mutatis mutandis
kovetendd példaként a skandinav modellt ajanlja —, melynek titka szerinte ,,a tudds-
t6ke megszerzését tamogatd munkaalapu gazdasag, a magas innovacids képesség és
kapacitds, a stabil és mérethatékony intézményrendszer, a magas termelékenység
(hozzaadott érték) altal lehet6vé tett magas jovedelmek, a vallalkozo szellem, a pénz-
Ugyi tudatossag, a széles és erds kozéposztaly, a kevesebb munka — tobb magéanélet,
az egészségtudatossdg, a protestans értékrend és etika” (133. o.). Hangsulyozza
a ,hivatasetikai tudatossaggal bird kozszolgak” és nagyfoku integritdssal jellemezheté
szervezeti hald szerepét a kozérdek képviseletében és hatékony elémozditasaban.

Az értékrendi elkotelezettség jol(l)ét-ndvelS hatdsaira vonatkozé fenti allitdsokat sta-
tisztikai mddszerekkel szemlélteti Sebestyén Géza tanulmanya. A szerzd regresszios
analizis segitségével 58 orszag tizéves adatsoran vizsgalja a gazdasagi prosperitasnak
és stabilitasnak a valldsi kultira er6sségével mutatott nemlinearis 6sszefliggéseit.
Legf6bb megdllapitasa szerint a ,gazdasagi stabilitasra felirt regresszidk alapjan mind
a magukat vallasos felekezethez soroldk részaranyanak novekedése, mind pedig az
adott orszagban fellelhetd vallasi csoportok szdmanak névekedése pozitivan hat
az orszag gazdasagi stabilitasara.” Megfigyelése alapjan ,ugy tlnik, hogy egy adott
orszag vallasi kultirajanak stabilizald hatasa elsGsorban komoly valsagok idején
mutatkozik meg.” Az eredményekbdl megkockaztatja a sejtést, miszerint ,,a vallasi
kultura er6ssége pozitiv kapcsolatban all a gazdasagi ndvekedés fenntarthatdsaga-
val” (160-161. 0.).
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Tekintettel arra, hogy a jogallami és pénziigyi stabilitas egyik legsarkalatosabb ténye-
z6je a javak elosztdsanak és Ujraelosztasanak szabalyozott rendszere, a konyv egy
teljes fejezetet szentel a méltanyos kozteherviselés az — etikus adozas témakorének.
Kocziszky Gyorgy és Kardkovdcs Kolos adatgazdag, szamos grafikonnal illusztralt
tanulmanya tiz elvet sorol fel és fejt ki az ardnyos addrendszer kritériumaként.
Ezek: a jogszer(iség elve, a tisztességes addzo és tisztességes add elve, a bizalmi
elv, a haszon és a fizet6képesség elve, a munka- és tékejovedelmek adodztatasanak
egyensulya, a hatékonysag, egyszer(iség/kozérthetGség és a tervezhetbség/kisza-
mithatdsag elve, valamint a horizontalis azonossag — vertikalis kiilonb6zdség elve.
Az egyes elvekhez tdrsitott leird magyarazatok nem foglalnak allast konkrét addpo-
litikai dontések mellett, hangsulyozzak azonban az ardnyossagi kdvetelményt, a koz-
teherviselési funkcidval 6sszefliggd jogokat és kotelességeket (mind a térvényalkotd,
mind az addalanyok részérél), és lefektetik a miikodSképes allam fenntartasahoz
szlikséges kdzbizalom alapvet6 normait (163-202. o.).

Mindettdl kordntsem fliggetlentl, am merében mas ,,mikrosz(rével”, a konkrét gya-
korlat oldalarél elemzik a problémat azok a tanulmanyok, melyek a fogyasztévéde-
lem, a pénzpiaci feliigyelet, a bankszabalyozas fel6l kézelitenek a ,,helyénvaldsag”
kérdéséhez. igy keriilnek napirendre a befektetési és portflio-értékesitési iizletagra
jellemz6 magatartasmintak (pl. etikus-e, ha az értékesité nagy hozammal kecsegtetd,
de ,kétes hatterd” befektetést tiintet fél vonzonak), a vallalati javadalmazasi politika
(etikus-e a menedzserek profitnyomas ald helyezése, érdekeltté tétele révid tavu
nyereségképzésben), a banki hiteltermékek kockazati besoroldsa (etikus-e a kocka-
zatok elfedése; olyan piaci versenyhelyzet teremtése, mely hazardirozé intézményi
magatartast jutalmaz), a korrekt/inkorrekt lakossagi vagy fogyasztdi tajékoztatas
(etikus-e informacids aszimmetria esetén egyoldaltan atharitani a felelGsséget).

Gyura Gdbor "szlirkezonds"-nak nevezi az olyan gyakorlatokat, ill. tevékenységeket,
melyek betl szerint nem sértenek ugyan jogszabdlyt, de alkalmazasuk tarsadalmi
és/vagy anyagi kart okoz. JellemzGen ilyennek tartja a piacra Gjonnan bevezetett
innovativ termékeket s azok rendhagyo értékesitési modjait (,,misselling”). A ,,con-
duct”-tipusu visszaélésekre utalva megdllapitja: ,,az tzletvitel problémakére végsé
soron egy etikai probléma”, hiszen a szabdlyozas ,vakfoltjai” miatt gyakran a véllalati
résztvevek belsé kontrolljatél fligg, tisztességes-e az eljaras (204-207. o.). Ebbdl az
aspektusbol valik érthet6vé, hogy a korszer(i felligyeleti gyakorlat immar nemcsak
az elrettentd szigoritasra és szankcionaldsra alapoz, de nagy hangsulyt helyez az
oktatasra, belsé magatartdsi kddexek kialakitasara és betartatdsara, fejlett szervezeti
kultura 6sztonzésére.

Freisleben Vilmosnak a befektetési szektort vizsgald tanulmanya az értékesit6i ma-
gatartas kapcsan vet fel hasonldan kritikus kérdéseket: vajon , etikus-e a kezd6 vagy
atlagos befektet6k szamara tékeattétellel jaré befektetést kindlni” vagy ilyen esz-
kozt (az értékesiti jutalék érdekében) ,tul kedvezd szinben feltiintetni? Megérti-e
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a befektetd, hogy a t6kedttétel milyen kockazatot jelent szamara?” (231. o.). Ugyan-
csak 6 vezeti be az olvasoét az ENSZ altal lefektetett ,felelds és etikus befektetési
alapelvek”(UNPRI), ill. az ,impact investing” fogalomkorébe, felhivva a figyelmet
arra, hogy befektetéskor a pénziigyi megtériilés mellett a pozitiv tarsadalmi/kor-
nyezeti hatdsokat is célszerd szem el6tt tartani.

Rendszerszinten vizsgalja a normativ elvek betartdsat Dancsik Bdlint és Fabidn
Gergely, a 2008-as valsag parhuzamosan felépllé pénzigyi egyensulytalansagait
elemezve (amerikai hitelpiaci valsag és magyar lakossagi devizahitelezés). Kovet-
keztetéslik szerint ,a piaci mechanizmus csak akkor vezethet rendszerszinten is
kivdnatos kimenethez, ha (1) a gazdasagi szerepl6k (elsésorban a pénziigyi rendszer
kindlati oldaldan) megfeleld tudassal rendelkeznek, hogy dontéseik kdvetkezményeit
teljeskorlen belassak, és (2) a dontések kevésbé individualista mddon, és nem
pusztan a rovid tavu nyereségre koncentralva szlletnek.” A szerz6k szamos példat
sorolva allitjak szembe a kovetkezményetika szempontrendszerét az alternativ etikai
megfontoldsokkal (pl. kételességetika, viselkedési pénziigytan) egy-egy pénzugyi/
pénzpiaci dontés vagy cselekedet ,j6”-sdganak megitélésében. Mit érdemes szem
el6tt tartani pl. a tranzakcids koltségek minimalizalasa, az értékpapirositott, ill. koc-
kazatos hiteltermékek kihelyezésének dilemmaja vagy részvényarfolyam-fiiggé/volu-
men-alapu teljesitménydsztonzk alkalmazdsa esetén? A dontéselméleti modellbdl
kiindulva meggy6z6en érvelnek amellett, hogy a hosszu tavu strukturalis hatasokkal
is szamolni kell, s hogy a pénziigyi szerepl6k magatartasanak befolydsolasa lega-
[dbb annyira ,,puha eszkdzokkel” érhet6 el (pl. oktatassal, j6 gyakorlatok atadasaval,
viselkedési sztenderdek felallitdsaval, fogyasztdi tudatositassal), mint amennyire
szlikség lehet korlatozd, preventiv vagy athidald allami beavatkozasokra (pl. CRDIV/
CRR szabalyozas, addssagfék-szabalyok, , fair bank” torvény, Nemzeti Eszkozkezeld)
a helytelen dontésmechanizmusok kikliszoboléséhez.

A kotet harmadik része az euro-atlantista kontextusbdl kilépve a keleti eszmetor-
téneti hagyomany feldl kinal fel érdemi mikroperspektivakat. A nyitas annal inkabb
indokolt, mivel a globalis gazdasagi tér konnektiv kozegében a nemzetkozi szerepl6k
folyamatos interakcidban allnak egymassal, mikézben kulturalis értelmezési kere-
teik merében eltérnek. Ennek feloldasat segitik a Kelet-kutatd szakért6k irasai, akik
részben esettanulmanyokon keresztiil, részben a tarsadalmi cselekvésmintazatok
mogott hizddo szokdsrendek és gondolkoddasmddok feltarasaval adnak magyara-
zatot a geopolitikai-geookondmiai kiilonbségekre.

Hidasi Judit a japan Gzleti etikardl irott tanulmanyaban a konfucidnus értékrenddel
hozza 6sszefliggésbe a kelet-azsiai orszagok sikeres gazdasagi teljesitményét. Az un.
»japan csoda” szerinte annak készonhetd, hogy a , konfucianus etika tanitasai kozdl
kiilonosen a hierarchia és az erkolcsi kotelességek (lekotelezettségek) tudomasul
vételének az elve nagyon jo alapot teremtett a kapitalizalodd Japan gazdasagi és
Uzleti szervezeti strukturdjanak kialakitdsahoz” (178. o.). Ez a weberidnus logika
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ugyanakkor kevéssé alkalmazhaté az 1990-es éveket kdvets recesszids iddszak tar-
sadalmi-mordlis deficitjeire. A szerz6 Fukuyama nyomdn ,,a tarsadalmi t6ke zsugo-
rodasaként” irja le azt az elhuzddé valsagfolyamatot, mely a gazdasagi visszaesést
kiséré korrupcids botranysorozat eredményeképp a kollektiv értéktudaton alapuld
tarsadalmi identitas megrendiléséhez (is) vezetett. Esettanulmanyai betekintést
engednek a japan lzleti mentalitdsba, mikdzben tartézkodnak attél, hogy a leirt
problémakra atfogé megoldast adjanak.

Hidnypdtlonak lehet tekinteni Sdrvdri Baldzsnak és Eszterhai Viktornak a kinai gazda-
sagpolitika értékrendi hatterét megvilagitd két tanulmdnya. Kutatasaik meggy6z6en
bizonyitjak: miként a jelenkori geopolitikai viszonyok megértéséhez elengedhetetlen
feltarni a kinai hatalmi észjarast, ugy a gazdasagi-pénziigyi kapcsolatrendszerben
elfoglalhaté adekvat pozicié kialakitdsahoz egyetlen eurdpai nemzet sem nélkiloz-
heti az interkulturalis érintkezés lehetdségeinek, korlatainak és értelmezési tarto-
manyainak ismeretét. Sdrvdri Baldzs Kina-tanulmdnya a Keleti Birodalom dominans
eszmetorténeti hagyomanyait nyomon kévetve mutat be harom kilénb6z6 allami-
ranyitasi modellt, ezekbdl vezeti le a XXI. szazadi Uj vildgrendre felvazolt lehetséges
forgatékonyveket. A konfucidnus, taoista és legista vilagképbdl kiindulva fejti ki
a modern kinai globalizacio-elképzeléseket, koztiik a szélsGséges allaspontokat és
a pragmatikus gondolkoddk nézetrendszerét (Tingyang Zhao, Yan Xuetong, Pan Wei).
A szerz6 maga — a nemzetkozi kapcsolatok realista iskoldjara tamaszkodva — mérsé-
kelt allaspont felé hajlik: a Kissinger-féle koevolucié-elméletet ajanlja. Eszerint Kelet
és Nyugat parhuzamos hatalomgyakorldsat ,a kinai magaskulturara jellemzé har-
monia globalis kiterjesztésének is tekinthetjiik (...) amelyben az egyes, 6nmagukban
diszharmonidban |évé régiok, szektorok, tarsadalmi csoportok dtfogéan mégis stabil
egészet adnak. A harmdnia ebben az értelmezésben nem a konfliktusok hianya (...),
hanem egy olyan szervezési szint, ahol a kiilonbségek nem jelentenek rendszerszin-
ti fenyegetést” (313—314. o.). Sarvari a koevoluciét olyan kooperativ versengési
formanak tartja, mely , egyszerre kovetkezik a nyugati és a kinai értékrendbdl, és
illeszkedik a XXI. szézad technoldgiai, vildggazdasdagi viszonyaihoz. Olyan hatalmi
struktura, amelyben Kina a legmagasabb biztonsagpolitikai szinten [...] a vilagrend
stabilitasat, a globalis beavatkozasra feljogosité mandatumok Ujraosztasaban vald
kooperativ részvételt valasztja” (319-320. o.).

A dontéshozatali mechanizmusok hatteréiil szolgald értékrendi magyarazatot erésiti
Eszterhai Viktornak a guanxi-rél szolé tanulmanya (a 5% £ jelentése: kapcsolat).
A szerz6 genuin nézGpontot vezet be, amikor a guanxi-modellt a teljes gazdasa-
gi-tarsadalmi struktira mikodésére alkalmazza, beleértve az intézményesilt vi-
selkedésformakat. Szerinte a ,guanxi jelentésége abban all, hogy 0sszekoti a tar-
sadalom minden tagjat, meghatdrozva ezzel a kinai tarsadalom mdkodési elvét és
tagjainak mindennapi életét (pl.: az er6forrasok eloszlasat, a gazdasag miikodését,
az informacidaramlast, a dontéshozatali mechanizmusokat, az egyének tarsadalmi
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szerepét, statuszat, feladatait” (324. o.). Eszterhai finoman distinkcionalt leirast ad
a kinai tdrsadalom szovetérél: nemcsak a halézati kapcsolatrendszerek térképét
rajzolja meg, de szdmot ad azok sajatos természetérdl is. Szerinte a modern nyu-
gati tipusu tranzakciés mechanizmusokkal szemben a tdrsadalmi javak és értékek
guanxi-vezérelt cseréje nem pusztan instrumentalis, ahhoz konkrét érzelmi motivu-
mok, normativ elemek, gesztusok és értéktartalmak tarsulnak. Ennek szabott rendje
jeloli ki az egyén helyét a formalis és informalis személykdzi viszonyrendszerben.
Az intézményi kdzgazdasagtan és a haldzatelmélet beldtdsaival parhuzamba allit-
hato kovetkeztetései jol kiegészitik a ,tarsadalmi téke”, , kapcsolati t6ke” eurdpai
fogalomkorét, ravilagitva a hasznalati mdédok eltéréseire.

A kotetet lezard tanulmany a muszlim kézosségek fel6l vizsgalja a kereskedési és
bankolasi stratégidkat, mikdzben szamos, az iszldmra vonatkozé mivel6déstorté-
neti adalékkal szolgal. Tanulsagos kiegészitGje a judeo-keresztény gazdasagetikai
paradigmanak, amellyel a kora kozépkorra egy magasan fejlett arab matemati-
kai-pénzigyi kultdra allt szemben. Utdbbi mar ismerte a monetarizacié fogalmat,
a pénz kozvetit6 funkcidjara alapozva megvetette a hatdrhaszon-szamitas alapjait
és stabil bankrendszert tartott fenn. Mdra az iszlam gazdasdgfelfogds talan egyik
legnagyobb ellentmonddasa, hogy a kozosségi hitelvekkel azonositott magatartasi
dogmak — melyek a pénziigyletekben is tetten érheték — egy olyan tarsadalmi beren-
dezkedést konzervalnak, mely nem képes hatékonyan adaptdlédni a megvéltozott
koriilményekhez. Legalabbis errdl gy6z meg Baldzs Judit és Varga Jozsef (empirikus
tapasztalatokra is tdmaszkodo) irdsa.

Mint az a felsorolt témak sokrét(iségébdl kitlinik, egy etikus(abb) kozgazdasagtan
feltételeit firtatd tanulmanygylijtemény mind torténetileg, mind diszciplindrisan
igen tag értelmezési tartomdnyt érint. Az MNB kiadasaban megjelent reprezentativ,
370 oldalas kotet nem torekszik, nem is torekedhet a teljes problémakor lefedésére.
Arra viszont hatarozott |épéseket tett, hogy Uj gondolkodasi iranyokat megnyitva
Ujrafogalmazza a XXI. szazad megoldatlan kérdését: miben all és hogyan érhetd el
egy globalisan fenntarthatd gazdalkodasi paradigma?
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A 2008 6ta eltelt tiz évben vilagszerte megn6tt a valsag témaja irdnti érdekl6dés
mind a kozgazdaszok, mind a torténészek korében. A gazdasagi elméletek nem
tudtak el6re jelezni a legujabb vilaggazdasagi valsag kozeledtét, és a kdzgazdasag-tu-
domanyra alapozott intézkedéscsomagok szdmos esetben nem hoztdk meg a télik
vart eredményt. A birdldk elkezdték az elméletek prediktiv erejét és valdsagban vald
érvényesilését kétségbe vonni, ugyanakkor egyre szélesebb kérben valt elfogadottd
az a nézet, hogy a piaci strukturdk, fogalmak és emberi viselkedésformak torté-
neti elemzése hozzaadhat valamit az elméletek magyarazo erejéhez és gyakorlati
alkalmazhatdsagdhoz. Koévér Gyorgy pontosan ezt a célt tlzte ki maga elé frissen
megjelent tanulmanykotetében. Sokan megfogalmaztak, hogy a valsagok torténete
az amnézia és a félreértések torténete, a torténész éppen a felejtés folyamatanak
és a krizisek emlékezetének feldolgozdsaval segithet legtobbet a jelen folyamata-
inak jobb megértésében. Nem feladata, hogy Uj recepteket kinaljon a kildbalasra,
az azonban igen, hogy a jelenkori valsagok tapasztalatait felhasznélva ujragondolja
a régieket.

A szerz6 nem el6szor foglalkozik a témdval, mar 1986-ban kismonografiat publi-
kalt az 1873-as valsagokrol, késébb a dualizmuskori magyar allamaddsag torténete
kapcsan a periodikusan visszatér6 pénziigyi krizisekrél irt, majd 2012 és 2017 ko-
z0tt az MTA-ELTE Valsagtorténeti Kutatdcsoportjdban, annak vezetSjeként a 19-20.
szazadi valsdgok gazdasag-, tdrsadalom- és mentalitastorténetét kutatta. Ennek,
az éhinségtdl az arvizeken és jarvanyokon at a mezégazdasagi, ipari, pénzigyi és
kereskedelmi valsagokig tartd, igen széles spektrumot feldleld kdzos kutatasnak allit
emléket a sajat, valogatott — részben kordbban publikalt, részben erre az alkalomra
irt —tanulmanyait bemutato kotettel.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Tamds Gdbor az IFUA Horvdth & Partners Kft. vezetd tandcsaddja, az ELTE BTK Térténelemtudomdnyi Doktori
Iskola hallgatdja. E-mail: gabor.tamas@horvath-partners.com
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A valogatas elve, a kotetet dsszetartd ,,cement”, elsGsorban a 19. és részben a 20.
szazad magyarorszagi valsagainak makro- és mikro-perspektivabol torténd vizsgala-
ta. A konyvben a bevezetd, fogalomtorténeti kereteket kijelol6 két tanulmanyt hét,
a szerz@ altal léptékvaltd valsagtorténeteknek nevezett munka koveti, majd ismét
két, a valsag érzékelését és emlékezetét bemutatd tanulmany zarja le.

Az elsG rész két, eredetileg harminc év kilonbséggel megjelend irast tartalmaz.
Az Ujabb, 2015-0s tanulmany Vdlsdgtérténet mint diszciplina? cimmel elsGsorban
a valsag és a vélsagjelenségek fogalmdanak, eredetileg az orvosi szaknyelvbél atvett
szavainak kialakuldsat, a valsagtorténet és valsagelmélet nemzetkdzi (Max Wirth,
Clément Juglar, Joseph Schumpeter) és hazai (Pélya Jakab, Surdnyi-Unger Tivadar)
klasszikusainak megkozelitését mutatja be. A régebbi munka a Kondratyev-ciklus
torténetével foglalkozik. F6 kovetkeztetése, hogy bar a hosszu gazdasagi ciklusokat az
id6k soran sokféleképpen értelmezték és irtak le, kialakulasukra szamos, tobbnyire
monokauzualis magyarazat sziiletett és sziiletik napjainkban is, |étezésiik legalabb
a 18. szdzad 6ta bizonyitottnak latszik. Noha ezeket — szemben a rovidebb kereske-
delmi ciklusokkal — az emberek kdzvetlenil nem képesek érzékelni, emlékezetiik
kitorolhetetlen, Ujra és Ujra felidéz6dik.

A |éptékvaltd vdlsagtorténeteket egy a 19. szdzadi létfenntartdsi- és pénziigyi val-
sagokat és azok hulldmzasat: a rovid pénzigyi- és kereskedelmi ciklusokat (Juglar),
a hosszu gazdasagi hulldmokat (Kondratyev) és az évszazados trendeket (Braudel
szekuldris trendciklusai) bemutaté makroszint(i elemzés vezeti be (Vdlsdg vdlsdg
hdtadn). Ezek metszéspontjaban all az 1873-as valsag, amelynek sulyossagat az adta,
hogy tobbféle (éhinség, kolera, pénziigyi-kereskedelmi és allamhaztartasi) krizis kap-
csolodott 6ssze benne, mégis elsésorban azért lehetett az utdkor szdmara a ,,Nagy
Krach”, mert egy két évtizeden at tartd aresés kdvette egy hosszu ciklus leszalld
agaként. Az dsszekapcsolddé vélsagokkal foglalkozik az Ehinségtdl a tézsdekrachig
cimd tanulmany is, kiemelve az 1840-es évek masodik és az 1870-es évek elsd fe-
Iét. A kolera, az éhinségek és a pénzligyi valsag egylttes hatdsat a szerzd forrasok
rendkivil széles korének felvonultatdsaval érzékelteti. Demografiai adatok, artren-
dek, ipari termelési indexek mellett csGdstatisztika és korabeli visszaemlékezések
tdmasztjdk ald a torténészi narrativat. Az 1863-as éhinség kapcsan a globdlis mete-
oroldgiai jelenségek perspektivajatdl a kiilonboz8 szintl magyarorszagi hatdsagok
intézkedésein keresztiil konkrét tiszaeszlari lakosok személyes sorsaig vezeti el az
olvasét a szerzd az nség a kiisz6b6n cim( irdsaban. Az orszagos, megyei és jarasi ha-
tésagok fennmaradt adatgy(ijtéseib6l nemcsak a valsdgkezelés folyamatat ismerjik
meg, de a torténelmi forrasok keletkezésének sajatos koriilményeire, célossagara
is felhivjak a figyelminket.

A Kis Vdlsag (1869) a Nagy Krach (1873) darnyékdaban arra mutat ra, hogy az 1869-
es valsag torténelmi megitélésére a négy évvel késébbi krizis nyomta ra a bélye-
gét: a szerzGk tobbsége annak el6zményeként tekintett ra, és azt emelte ki, hogy
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a szerepl6k nem tanultak a hibakbdl. Annak ellenére él igy a torténelmi emléke-
zetben, hogy szdmos, az 1873-astél teljesen eltéré karakterisztikaval rendelkezett:
nem volt nemzetkozi, csak az Osztrak-Magyar Monarchiat, azon beliil is elsGsorban
Bécset és Budapestet sujtotta. Magyarorszagon kiléndsebb redlgazdasagi hatdsa
nem volt, és a vidéket alig érintette. A valsag oka egyértelm(ien a korabbi évek ala-
pitasi laza és a tulzott tézsdei spekulacié volt. A pénzigyi krizist a makroelemzés és
a kortars valsagpercepcidk mellet, mikroszinten Kohner I. I. maganbankar bukasanak
esetén keresztll ismerhetjik meg. A Nagy Krach utani dllamhaztartasi konszolidacio
kulisszatitkaiba enged betekintést az Allamhdztartdsi vdlsdgtol az aranyjdradékig
cimd tanulmany. Széll Kdlman a képvisel6haz pénzligyi bizottsaganak el6addjaként,
majd a blidzsé egyensulyanak helyredllitasat célzé bizottsag jegyzjeként, végiil
1875-1878 kdzott mint pénziigyminiszter fontos szerepet jatszott a valsag eldtti,
alatti és utani koltségvetések elkészitésében. Az 6 miikodéséhez kapcsolddd forra-
sokbdl ismerhetjlik meg a pénziigyi kormanyzat céljait és korlatozott mozgasterét,
az addssagkonszolidacio kapcsan pedig azt, hogy a pénzpiacok a birodalom kozjogi
berendezkedésétdl teljesen flggetlendl, egylittesen értékelték a két birodalom-felet.

Halmos Karollyal k6z6s tanulmanyaban (Pesti criddk) a cs6dstatisztikak gazdasag-
torténeti forrasértékére hivja fel a figyelmet a szerz6, hangsulyozva, hogy az ada-
tok a gazdasagi konjunktura, a jogi szabalyozas és a kultura valtozasait egyszerre
tikrozik. Az 1850-es évekre csak az osztrak csGdstatisztika all rendelkezésre, az
1860-as 70-es évekre a Pesti Varosi Torvényszék (egyéni vagy iparengedély alapjan
mikodé cégek) és a Budapesti Kereskedelmi és Valtotdrvényszék (kereskedelmi jog
ala tartozod cégek) mutatokonyvei, az 1880-as évektbl pedig a cégjegyzékbdl torolt
cégek hivatalos statisztikdi adnak lehet&séget a kutatasra. A forras értékeléséhez
hozzatartozik, hogy a cs6dok szamat jelent6sen meghaladta a kozvetlen felszamo-
ldsoké. Az adatokbdl a pénzigyi ciklusok némi idébeli csuszdssal rajzolddnak ki,
kiderul ugyanakkor, hogy az egyéni és a kereskedelmi vallalatok az dtlagosnal valsag-
érzékenyebbek voltak, és a 19. szazad mdsodik felében a cégek hozzavetblegesen
40 szazaléka 30 éven belll megsz(int. Egy pesti evangélikus nagykereskedd csédje
a cime és témaja a valsagtorténeteket lezaré munkanak, noha ugyan Frolich Frigyes
1865-ben csédvédelmet kért, végll kiegyezett hitelezGivel. Frolich palyajanak és
bukdsdnak két eltéré értékelését adja a kortars Lonyay Menyhért és a 20. szdzadi
torténész Bacskai Vera. EI6bbi szerint egyrészt csak zsidd maradhat talpon a pesti
kereskedGk kozott, masrészt Frolichnek maradnia kellett volna annal, amihez ért,
vallalkozéi mentalitds és nagyobb rugalmassag jellemezte. A csaldd és a cég tor-
ténetének részletes felvazolasa utan a csédeljaras és az abban feltart vagyon- és
addssagmeérlegek elemzésébdl a szerz6 azt a kbvetkeztetést vonja le, hogy Frolich
bukdsa kifejezetten ,interkonfesszionalis” volt, a karvallottak kbzott minden jelent6-
sebb felekezet képviseltette magat, és a vasutépités teriletére vald ,tulterjeszkedés”
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sem tekinthetd egyértelmien a cséd okdnak. Lehet, hogy Froélich csak rosszkor volt
rossz helyen.

A vélsagrecepcidkat bemutaté fejezet els6 tanulmdanya Névekedés és hanyatlds az
Osztrdk-Magyar Monarchia térténelmi emlékezetében cimet viseli és el6bb a ko-
rabeli szerepl6k, majd a historizdlé nemzetgazdak és statisztikusok szemével, végiil
a torténészek multkonstrukcidin keresztll mutatja be a dualista id6szak gazdasagi
hullamzasanak emlékezetét. Konkllzidja, hogy a kortars tuddsok visszatekintései
nem mentesek a személyes tapasztalatok és a korabeli diskurzusok hatasaitdl,
a torténészek utdlagos konstrukcidinak ugyancsak megvannak a maguk hulldmai,
modelljeik koruk aktudlis megkozelitéseit, koncepciodit hordozzak. A kortarsak pe-
dig még csak nem is érzékelik a hosszabb tavu jelenségeket, az 6 percepcidjuk az
egykori jelen eseményeihez kotddik. Egy ilyen kortars percepcié a kotet Agonia
vagy feltdmadds? cimet visel6 zarétanulmanya, amely a 20. szdzadi ,pesti t6zs-
de Napdleonjanak”, Krausz Simonnak 1929-es, — még a nagy valsag kirobbanasat
megel6z6 — bukdsat és a bukott Krausz 1931-1934-ben irt napldjegyzeteit elemzi.
Az irdsbdl megismerhetjiik a sokak altal pénziigyi zseninek, masok altal ,,svindler
hazard6rnek” tartott Krausz sértett vildgképét, amelyben éppoly mereven véllnak el
a Krausz altal pozitivan, illetve negativan megitélt embercsoportok fekete és fehér
figurai, mint amilyen feketén és fehéren lattak 6t kortarsai.

Kovér Gyorgy kdnyvében a valsdgokat gazdasag-, tdrsadalom és mentalitastorténeti
szempontbdl akarta elemezni, és a tanulmanykotet ennek a célnak tokéletesen meg
is felel. Mind a kotet szerkezete, mind az egyes tanulmanyok ezt a megkozelitést
tikrozik. A gazdasagtorténeti makroelemzés, a lokalis hatdsok és a krizisek egyéni
megélése a legtobb tanulmdanyban jél kiegésziti egymdst, nemcsak érthet6bbé, de
az olvasé szdmara élvezetesebbé is teszi a torténészi érvelést. A szerz6 mddszertani
sokoldalusaga és a rendkivil sokféle, eltérd forras hasznalata kifejezetten valtozatos-
sa és olvasmanyossa teszi a mivet, amelyben a kozérthet6en megjelenitett meteo-
rologiai, demografiai és gazdasagstatisztikai adatsorok sokszor egy-egy tanulmanyon
belll is jol megférnek a biografiai, a historiografiai és mentalitastorténeti részekkel.
A névekedés terhe cim valdszin(ileg arra a megkozelitésre utal, hogy a valsagokat
mindig az 6ket megel6z6 fellendiilés sziili, amelyben nemcsak — a Sés Ndra alkotdsa
alapjan készilt — roppant taldlé boritdképen lathato buborékok fujédnak nagyra,
hanem alatta a korabbi valsdgok tanulsagait is hajlamosak vagyunk elfelejteni.

Kdényvismertetés
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Beszamolod a Budapest Renminbi
Kezdeményezés 2019. évi konferenciajarol*

Meészadros Tiinde

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019. marcius 29-én 6todik alkalommal rendezett
konferenciat a Budapest Renminbi Kezdeményezés keretein belil. Nagy Mdrton,
a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitdbeszédében elmondta, hogy a magyar jegy-
bank sokféle eszkozzel tamogatja a renminbi globalis szinten meghatarozé devizéva
valdsat, és az eredményekrél évente beszamol a Budapest Renminbi Kezdeményezés
keretein belll megrendezésre keriil6 konferencidn. Az MNB a kinai gazdasagi és
finanszirozasi lehet6ségekhez széleskord, nyitott hozzadllassal kozelit, figyelembe
véve a globalis valtozasokat is. Az MNB amellett, hogy mar megtette az elsé |épé-
seket a FinTech-cégeket tamogaté szabdlyozéi kbrnyezet kialakitdsdhoz, kiemelten
tdmogatja a magyar pénziigyi szakemberek vezetd szerepre vald torekvését a pénz-
Ggyi innovaciok terén.

Magyar Levente, a Kiilgazdasagi és Kiiligyminisztérium miniszterhelyettese el6ada-
saban kiemelte: a magyar-kinai gazdasdagi kapcsolat dinamikusan fejlédik, melynek
eredményeként Ujabb és Ujabb sikertorténetrél szamolhatunk be. Az eddig elért
kormdanyzati és jegybanki eredményeken tul tovabbi egylittm(ikodési lehetGségeket
rejt magaban a két orszag kozotti sokrétli kapcsolat. A miniszterhelyettes el6ada-
saban hangsulyozta a kinai t6ke Eurdpaba torténé aramlasanak geopolitikai jelen-
téségét, ramutatva arra a tényre is, hogy a kinai befektetések szdma az elmult tiz
évben hazankban is érezhet6en emelkedett.

Qui Yonghao, a Fudan Egyetem rektorhelyettese gratulalt hazanknak, hogy egy tjabb
sikeres kezdeményezés eredményeként a kinai Alipay mobilfizetési szolgaltatasa
elérhet6vé valt Magyarorszagon. Méltatta a két orszag kozotti pénzigyi egylttmd-
kodés fontossagat és Magyarorszdgnak a , keleti nyitas” stratégidjat, kiemelve a Bank
of China Magyarorszagi Fidktelepét mint az elsé kinai bankot a kozép-kelet-eurdpai
régidban, a devizacsere-megallapodast, a magyar allampapir-kibocsatast Kinaban,
valamint a gazdasagi, pénziigyi, kulturalis és oktatasi teriileteken elért eredménye-
ket, koztik a Budapesti Corvinus Egyetemen a Fudan Egyetem tarsszervezésében
elinditott, kettds diplomat adé MBA-képzést, amely az MNB szakmai tdmogatasaval
jott létre.

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

Meészdros Tiinde a Magyar Nemzeti Bank vezetd szakmai titkdra. E-mail: meszarost@mnb.hu
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Patai Mihdly, a Magyar Bankszovetség elnoke! kiemelte, hogy a bankszektornak
tobb fontos leckét kellett megtanulnia az utébbi években. A vallalati szektor nehe-
zen jutott hitelhez, de az MNB Novekedési Hitelprogramja segitett a szorongatott
helyzetbdl kikerilni. A lakossagi devizahitelek magas aranya jelentds kockazatokat
hordozott magdban, a forintositds azonban hozzajarult a magyar gazdasag stabili-
zaldsdhoz; a bankszektor tulajdonosi szerkezete is megvaltozott, ami mara 50 szaza-
Iékos hazai részesedéshez vezetett. A hazai bankrendszer tagjainak donté tobbsége
2018-ban mar nyereségesen tevékenykedett, kedvezé likviditasi helyzet és stabil
t6kehelyzet mellett.

Marco lannaccone, az UniCredit Bank Magyarorszag Zrt. vezérigazgato-helyettese
kitért arra, hogy a bank els6ként teszi elérhetévé Kina legelterjedtebb mobilfizetési
megoldasat Magyarorszagon. Stratégiajuk egyik fokuszaban az 4ll, hogy az tigyfelek
szamara biztositsak az innovativ metddusokat. Ebbe illeszkedik az a szolgdltatas,
melyen keresztil a kinai turistdk a mar megszokott, mobiltelefonos applikacidju-
kat haszndlva vdsarolhatnak a magyar keresked&knél, akik szdmara szintén szdmos
elényt hordoz az innovativ fizetési megoldas.

Ezt kovetSen atadasra kerilt a Pallas Athéné Konyvkiadd (PABOOKS) kdnyvesbolt-
jaban elérhet6 Alipay-termindl, amelyet probavasarlassal is teszteltek.

A szakmai program Richard Wernernek, a Fudan Egyetem professzoranak elGada-
saval folytatddott, aki tobbek kozott azt boncolgatta, hogy csak néhany kelet-azsiai
orszag, nevezetesen Japan, Dél-Korea, Szingapur és Kina tudott a fejlédé kategoria-
bdl a fejlett allamok kozé keriilni. Kina hihetetlen gazdasagi fejlédése az egész vilag
szamara jo példaval szolgdlhat arra, hogy mi minden érhet6 el a megfelel§ stratégia
megvalasztasaval. Az ,Egy Ovezet, Egy Ut” kezdeményezés olyan egyiittm(ikodés,
melyen keresztiil Kina a sikeres stratégidjat megosztja az egytttm(ikodd allamokkal,
amelyek gazdasaga varhatdan kozvetlenebbiil profitdl majd ebbél, mint mas, kordbbi
nemzetkozi fejlesztési lehet6ségekbdl. A renminbi nemzetkozivé valdsa nemcsak
Kina, hanem mas allamok szdmara is hatalmas lehet&ségeket teremt.

Ponevdcs-Pana Petra, a Kilgazdasagi és Kiligyminisztérium helyettes allamtitkara
a Kina és Magyarorszag kozotti sokrétd, erds és eredményes politikai és gazdasa-
gi egyuttmlkodést méltatta, kiemelve toébbek kozott a Budapesten megrendezett
,»,16+1” taldlkozot és a Gazdasagi, Kereskedelmi és Pénzligyi Forumot, az elsé Kinai
Nemzetkdzi Import Expdt, melyre Magyarorszag miniszterelndke is meghivast ka-
pott, tovabba a két orszag kozotti kereskedelmi kapcsolatok dinamikus fejl6dését
és a magas minGségl magyar mez6gazdasagi termékek exportjat. A beruhazasok
terén a magyar kormany egy kutatasi, fejlesztési, innovacios kozpont (R&D&I hub)

1 Dr. Patai Mihdly 2011. aprilis 15-t6l 2019. aprilis 21-ig toltotte be a Magyar Bankszovetség elnoki tisztségét.
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|étrehozadsat célozza. A monetaris politikai egyluttmiikodés a leggyorsabban fejlédé
szegmens, melyet az MNB dltal eddig elért eredmények kitlinéen példaznak.

A Bank of China Londoni Fidktelepének képviseletében Rob Loewy tartott elGadast
a kinai pénzpiacok fejlédésérél. A piac fokozatos liberalizaldsdnak kdszonhetGen
2013 és 2018 kozott a kilfoldiek altal tartott eszkdzok dllomanya tébb mint négysze-
resére novekedett a kdtvénypiacon, és haromszorosara a tékepiacon. A renminbi egy
még jelentdsebb Kina jelképe, ezért tobbek kozott az FX-piacon is folytatddnia kell
a reformoknak. A kinai bankkozi kotvénypiac (China Interbank Bond Market) mara
a vildg harmadik legnagyobb, fix hozamu OTC- piaca (OTC fixed income), ahova 2018
végéig mar tobb mint 1200 kilfoldi befekteté lépett be, és varhatdan a jov6ben is
folytatédik a névekedési tendencia.

Palotai Ddniel, az MINB (igyvezetd igazgatdja és f6kozgazddsza Kina globalis, az Uj
gazdasdgi vilagrendben betoltott szerepérél beszélt. Hangsulyozta, hogy hazank
Kinaval fennallé pénziigyi és gazdasdagi kapcsolata gyors Gitemben fejl6dik, a keres-
kedelmi kapcsolatok volumene az elmult években jelentésen megugrott, és mind
a Magyarorszagon letelepedett, mind az ide latogato kinai allampolgarok emelkedd
szdma, valamint az oktatdsi cserekapcsolatok jelent6s béviilése is tovabbi noveke-
dési potencidlt tartogat. A Magyar Nemzeti Bank Renminbi Programja és a Budapest
Renminbi Kezdeményezés, amellett, hogy tamogatja a kinai deviza nemzetkozivé
valdsat, hazai viszonylatban is jelentds eredményeket ért el 2015 6ta, aminek ak-
tudlis példdjat jelenti az Alipay-terminal dtadasa is.

A szakmai el6addasok sorat Gabler Gergely, az MNB igazgatdja folytatta, aki szabélyo-
z6i szemszogb6l mutatta be a magyarorszagi innovaciokat és a FinTech-kérdéskort.
Jegybanki szempontbdl olyan keretrendszer feldllitdsa a cél, amely a kockazatok
minimalizalasa mellett hatékonyan képes tdmogatni az innovativ megoldasok elter-
jedését. A szabdlyozdi dilemma, azaz a szigoru szabalykovetés megkovetelése vagy
a nem beavatkozd megkozelités ellentétének felolddsara az MNB két megoldast
vezetett be. A jegybank az ,,innovation hub” és a ,regulatory sandbox” elinditdsan
és mikodtetésén keresztiil konzultacids platformot és szabalyozéi tesztkdrnyeze-
tet biztosit a csatlakozé FinTech-cégek szdmara. Az MNB innovativ megolddsainak
kovetkezd 1épcséfokat az azonnali fizetési rendszer elinditasa jelenti.

Az UniCredit Bank képviseletében Marosi Bence a bank és az Alipay kozotti globalis
szintl egylttm(ikodésrél beszélt, amelynek kdszonhetben az adott naptdl Magyar-
orszagon is elérhetd a kinai mobilfizetési szolgaltatds a kinai érintettek szamara.
Az Alipay-terminalok magyarorszagi megjelenése a kereskedék és a szolgaltatast
igénybe vevs felhasznaldk szamara egyarant el8nyds. Az Azsiabdl és féként Kinabol
az eurdpai orszagokba érkezd turistak szama dinamikusan emelkedik, és a tapasz-
talatok alapjan az ide latogatd vendégek szivesen hasznaljak a mar megszokott
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mobilfizetési megolddasaikat kiilfoldon is, ezért hazankban szintén a szolgdltatas
gyors felfutasa varhaté.

Trinh Anh Tuan, a Corvinus FinTech Center vezetGje az aktualitdsok kozott kinai,
svajci és amerikai FinTech-megolddsokat is bemutatott, és kiemelte, hogy Magyar-
orszagon is egyre tobb férumon keresztil (példaul dedikalt ,lab”-ek felallitasaval)
segitik az innovativ startup-okat. A Corvinus FinTech Center a pénziigyi technoldgia
és a digitalis transzformacio teriletén kivanja 6sszefogni és fejleszteni az egyetemi
oktatdst, a kutatdst, az érintettek kozosségét és az innovaciét. Tevékenységének
fokuszaban tobbek kozott a mesterséges intelligencia pénzigyi terileten torténé
alkalmazasa, a digitalis pénztarca és a blockchain all.

Qian Jun, a Fudan Egyetem dékdanja a kinai drnyékbankrendszer kapcsan bemu-
tatta, hogy a szektor egyik legmeghatarozébb tényez6jének, a bankok altal kindlt
vagyonkezelési termékeknek a gyors elterjedését mi okozta, illetve milyen, akar
tovagyr(iz6 kockdzatai vannak e jelenségnek. Kiemelte a négy nagybank és a kisebb
intézmények relevans termékei kozotti f6bb eltéréseket is. Az arnyékbankrendszer
térnyerése nemcsak a betétek terén fokozta a versenyt, hanem az intézmények
kozott is, valamint a monetaris politikai dontésekre is hatassal volt.

A konferenciat a Xiaogiong Hu, az Alipay képviselGje altal tartott el6adas zarta.
Elmondta, hogy az Alibaba Csoport globalizacids céljanak fokuszaban (i) az import
erGsitése érdekében a vasarlas, (ii) az export novelését célozva az eladas, (iii) a
globalis digitdlis pénzlgyi platform, (iv) a vilagszint( logisztikai haldzat kialakitasa
és a megoldasok vilagszint( elterjesztése, valamint (v) a kikapcsolddas, elsGsorban
az utazas all. A tobb mint 870 millid felhasznalod barhol, barmikor online és offline
is tudja haszndlni a fizetési és atutaldsi szolgaltatast. Kindban a mobilfizetési pe-
netracid aranya dinamikusan emelkedik nemcsak a varosokban, hanem a vidéki
terlileteken is. A vallalat altal nyujtott hitelezési szolgaltatas is fokozatosan teret
nyer: emelkedik az ligyfelek és az ismételt igénybevételek szama, valamint az atlagos
havi koltés nagysaga is.

A konferencia zarasaként Palotai Daniel méltatta az el6ad6 személyeket, az elhang-
zott el6addsokat, valamint a konferencia keretében atadott Alipay-terminalt mint
a magyar-kinai egylttm(ikodés legujabb mérfoldkovét. Kifejezte azt a reményét is,
hogy a jov6 évben megrendezésre keriilé eseményen Ujabb eredményekrél lehet
majd beszamolni.

Konferenciabeszamold



Hitelintézeti Szemle, 18. évf. 2. szam, 2019. junius, 159-165. o.

Beszamold a 9. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Morvay Endre — Lakatos Zsolt — Polldk Zoltdn — Kaddr Csaba

A Budapesti Corvinus Egyetemen kilencedik alkalommal rendezték meg Magyar-
orszag egyik legjelentGsebb, neves kilfoldi el6addkat is felvonultatd nemzetkozi
pénzligyi konferenciajat. A Pénziigyi piacok likviditasa konferenciat (Annual Finan-
cial Market Liquidity Conference) a korabbi évekhez hasonldan az egyetem Gaz-
dalkodastudomdanyi Kar Befektetések és Vallalati Pénzligy Tanszéke és a Magyar
Tudomdnyos Akadémia Kdzgazdasag- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatékdzpontjanak
Jatékelméleti Kutatécsoportja szervezte. A 2018. november 15-16-i rendezvényt
a Befektetések és Vallalati Pénziigyi Tanszék Alapitvanya finanszirozta, s a f6 ta-
mogatok kozott ott volt a KELER KSZF, az OTP Bank, a Nemzetkdzi Bankarképzd,
a Befektetési Szakért6k Magyarorszagi Egyesilete (CFA Society Hungary), a Buda-
pesti MUszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi
Kardnak Pénziigyek Tanszéke, valamint olyan nemzetkozi vallalatok és szovetségek
is, mint a Morgan Stanley, az MSCI és a Pénzligyi Elemz6 Tarsasagok Eurdpai Sz6-
vetsége (European Federation of Financial Analysts Societies — EFFAS). A kétnapos
esemény programjaban kilenc neves kilfoldi és egy hazai meghivott szakember
el6adasa szerepelt, a programot a konferenciara bekiildott tovabbi anyagok tet-
ték teljessé. A konferencia elismertségének novekedését jelzi, hogy a program év-
rél-évre egyre b6vil: a 2018-as rendezvényen a résztvevék 6sszesen 47 elGadast
hallgathattak meg, s a szlinetekben tovabbi 20 kutatas eredményeit posztereken
tekinthették meg. A konferencia nemzetkoziségét mi sem mutatja jobban, mint hogy
résztvevdi valamennyi kontinenst képviselték: 25 orszaghdl 170 egyetemi oktatd,
kutatd, PhD-hallgato és elemz6 regisztralt az eseményre. Az el6addk 21 orszaghdl,
28 kulfoldi, illetve 6 hazai egyetemrél és kutatdintézetbél érkeztek.

A konferenciat Zoltayné Paprika Zita, a Gazdalkodastudomanyi Kar dékdnja nyitotta
meg. A dékdnasszony az el6addk és a hallgatdsag koszontését kdvetben kiemelte,
hogy a konferencia egyre sikeresebb, a szinvonal és a nemzetkozi megitélés javulasat
tukrozi, hogy még a tavalyindl is tobb szakmai folydirat — kdztlik a Studies in Econo-
mics and Finance, a Finance Research Letters, a Journal of Corporate Finance, az

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

Morvay Endre a Magyar Nemzeti Bank oktatdsi és kutatdsi szakértdje. E-mail: morvaye@mnb.hu
Lakatos Zsolt a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja. Email: zsolt.lakatos@uni-corvinus.hu
Polldk Zoltan a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatéja. Email: zoltan.pollak@uni-corvinus.hu
Kaddr Csaba a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatdja. Email: csaba.kadar@uni-corvinus.hu
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Emerging Markets Review, a Journal of International Financial Markets, Institutions
& Money, a Journal of Multinational Financial Management, a Risk Management —
jelezte, hogy ez alkalommal is 6rommel varjak a résztvevék tanulmanyait.

A nyito plenaris szekcié f6el6addja Edward I. Altman volt, aki a New York-i Egyete-
men mkodd Stern School of Business professzora — Max L. Heinérél elnevezett,
kiemelt statusszal —, valamint tarsszerkesztGje tobbek kozott olyan pénzigyi fo-
lydiratoknak, mint a Journal of Credit Risk és az International Journal of Banking,
Accounting & Finance. El6addsat 50 évvel azutdn tartotta, hogy elsé alkalommal
publikdlta tobbvaltozdés mddszerét az amerikai egyesiilt allamokbeli ipari vallala-
tok pénziigyi helyzetének értékelésérél. Az el6ado elhelyezte az 4ltala kifejlesztett
Z-score médszert a scoring-rendszerek fejl6désében, a felhalmozddott tapasztala-
tok tukrében. A szakirodalom szerint a Z-score mddszer egyszerlségének, megis-
mételhetdségének és megbizhatdsaganak koszonhet6en a csédelemzéseknek egy
mind a mai napig meghatarozd, nagyon széleskorlen alkalmazott és dsszevetésre
leggyakrabban haszndlt modellje. Az 1968-as alapmodellben a Z-score meghataro-
zasa vildgosan definidlta azokat a sdvhatarokat, melyek rdmutattak az egészségesen
miikodd és beddléssel fenyegetd véllalatok korére. Ezek a hatarok beépiiltek a kdztu-
datba, de manapsag mar nem relevansak, hiszen a kotvénypiac jelentds valtozason
ment keresztll, elterjedt a t6keattételes finanszirozas, az eladdsodott véllalatok
Ujabb hiteleket vettek fel, globdlissa valt a verseny, megvaltozott a hitelmindsitGi
besoroldsok eloszldsa. Napjainkban ezért a Z-score-modellnek a megvaltozott ko-
rilményeket figyelembe vevs, tovabbfejlesztett valtozata alkalmazandd. ElGaddsa
végén Altman kitért arra is, hogy jelenleg hol tart a vilag a hitelciklusban. Meglatasa
szerint napjainkban egy megndvekedett hiteldllomannyal és likviditassal, alacsony
kamatokkal és cs6dvaldszin(liséggel, valamint magas visszafizetési (recovery) arany-
nyal jellemezhetd, artalmatlan (,,benign”) hitelciklus figyelheté meg. Ugyanakkor
Ovatossdagra int6 jeleknek tekintette a 2017-es Z-score-vizsgalatok eredményeit,
a kilonbo6z6 szektorok jelentds és globalis eladésodottsagat, az olyan nemzetkozi
folyamatokat, mint amilyen Kina gazdasagi novekedésének lassulasa, a recesszi-
o6k bekovetkezésének magas valdszinlisége a meghatarozd gazdasagokban és nem
utolso sorban a kamatlabak altalanos emelkedése.

Ezt kdvetdn kerilt sor a parhuzamosan futd szekcidk el6adasaira. A f6 témakordk
a piaci mikrostruktura, a derivativok, a makrookondmia, a kockazatkezelés és élet-
min&ség, az eszkOzarazas és befektetések, valamint a piaci likviditassal foglalkozd
elméleti és empirikus kérdéskorok voltak. Az elsé nap parhuzamosan futé szekci-
6iban négy meghivott kutaté adott el6.

A likviditas elméleti kérdéseivel foglalkozoé szekcidban Alexander Szimayer, a Ham-
burg Egyetem professzora, el6adasaban a vallalati hitelminGsités (rating) hatasat
mutatta be aszimmetrikus informacidval bévitett jatékelméleti keretben. Modell-
jében az informalt szerepld, azaz a vallalat cégvezet6-tulajdonosa aszerint donti el,
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hogy a véllalat szolvens maradjon-e, vagy nem, hogy az — alacsony pénzaramlas
esetén — képes legyen U] t6két bevonni. A hitelminésité kivilalléként ,,megtanulja”
a cég minGségét (besoroldsat) és hitelképességét a vallalat pénzaramlasaval kap-
csolatos mérési hiba mellett. Mindez viszont visszahat a cég stratégiai dontésére,
tehat hogy szolvens maradjon-e, vagy inkdbb a cs6dot valassza. A modell f§ kdvet-
keztetése az, hogy a két szerepl8 — a hitelmingsit6 és a cég — dontése kdlcsdndsen
visszahat egymasra: a mindsités befolyasolja a cég t6kekoltségét, ennek fényében
dont a vallalat, amelyre a minGsités Ujabb korben reagal. Mivel a hitelmindsité
intézet a vallalati viselkedés egyre tobb tipusat zarja ki a visszacsatolas soran, bi-
zonyos ponton viszont a valddi tipus a hitelmingsité intézet becslése felett van, igy
a hitelmindsitd intézet tulbecsiili a mérési hibat. Emiatt a mérési hibak bizonyta-
lansdga késlelteti a cég cs6dbe menetelét, és ezaltal novelheti a sajat t6ke értékét
az addsok (hitelez6k) rovasara.

A piaci likviditas empirikus kérdéskorét boncolgatd szekciéban a meghivottak ko-
zll els6ként Niklas Wagner, a Passau Egyetem professzora mutatott be egy olyan
regresszids modellt, melyben az amerikai részvények hozamtdbbletét magyarazza
klonbozd likviditasit és kockazatot? kifejez6 mérdszamokkal. Az el6ado f6 kérdé-
se az volt, hogy az ezeken a mutatdkon alapuld regressziés modellek jobban tud-
jak-e eldre jelezni az amerikai részvények hozamtobbletét, mint a historikus atlag.
Az eredmények azt mutatjak, hogy a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6
idészakban a makrodkondmiai mutatdkon és a TED-spreaden alapuléd modellek
jobban teljesitettek a historikus atlagnal. A globalis pénzlgyi valsag alatt ezen két
mutatdészdm mellett még az ARMA tipusu idésorelemzési modell volt képes erre,
mig a valsagot kdvetSen az 6sszes vizsgalt mutaton alapuld modell jobban teljesitett.

Ugyanabban a szekciéban Igor Loncarski, a Ljubljanai Egyetem pénziigyprofesszora
el6adasaban a bennfentes kereskedés jellemzéit vizsgélta a devizapiacon. Ehhez egy
Ausztralidban perbe fogott devizakereskedd és az Ausztrdl Statisztikai Hivatal egyik
kereste a valaszt, hogy a bennfentes kereskeddk hogyan prébaljak elrejteni belsé
informacidikat ugy, hogy kézben csékkentsék a véletlen piaci mozgasokbdl szar-
mazé veszteségeiket. A vizsgalathoz spot devizapdrokat hasznalt fel. Az abnormalis
— bennfentes — kereskedés azonositdsdra a CUSUM-tesztet (kumulativosszeg-elle-
ndrz6 diagram) hasznalta, amely a vizsgalt periédusban a hozamok instabil mozga-
sat mutatja a hibatagok kumulalt értékén keresztil. Kiemelte, hogy a bennfentes
kereskeddk ligyleteik végrehajtasanal valdszinUsithet6en megprobaljak gondosan
kivalasztani azokat a — kdzvetlenil a bennfentes informdcié bejelentése el6tti — ke-
reskedési id6pontokat, amikor a piac irdnya jél azonosithatd, és a tovabbi hirtelen

1 Részvénypiaci likviditas: Amihud-féle mutatd, Roll-spread, finanszirozasi likviditds: TED-spread —
a hdromhdnapos LIBOR és a haromhdnapos amerikai diszkontkincstarjegy hozamkiilonbsége.
2VIX-index, valamint makro6kondmiai és gazdasagpolitikai bizonytalansag

161



Morvay Endre — Lakatos Zsolt — Polldk Zoltén — Kaddr Csaba

162

arfolyammozgas kockdzata alacsony. A bemutatott eredmények megerdsitették azt
a tényt, hogy a szabdlyozo hatésagoknak és a piac feligyeletében érdekelt szerep-
I6knek a bennfentes kereskedés azonositasahoz a bejelentés korili kereskedési
id6szakokra kitlintetett figyelmet kell forditaniuk.

A kockazatkezelés és életmindség témakorét vizsgald szekcidban Md Hamid Uddin,
a malajziai Taylor Egyetem docense a bankokat érint6 kibervédelemmel kapcsolatos
kockazatokrol tartott el6adast, melyek a globalis pénziigyi piacokkal 6sszefliggésben
[évé banki stabilitdsrdl alkotott dltaldnos vélekedést alapjaiban valtoztathatjak meg.
Az el6add megvizsgdlta a kiberkockazat és a m(ikddési koltségekhez, az intézmé-
nyi teljesitményhez és a miikodéshez kot6d6 kockazat kapcsolatat, tovabba azt
is, hogy milyen hatast gyakorolnak a kibervédelemmel kapcsolatos kozzétételek
a bankok irdnyitasdra. A kibervédelemmel kapcsolatos kockazatok rendszerszintd-
nek tekinthet6k, kozéppontban azokkal a bankokkal, amelyek mikoédésukkel tobb,
kiilonb6z6 szektor vallalatait kotik 6ssze. A bankoknak folyamatosan fejleszteniiik
kell az IT-rendszeriiket, igy novekvé mikodési koltségekkel kell szembenézniik. A sé-
rilékeny IT-rendszerek novelik a bankok sebezhetdségét és m(ikodési kockazatait,
ami végll a nyereségességiik csokkenését okozza. A bankok az IT-rendszeriik fej-
lesztése soran annak a veszélynek is ki vannak téve, hogy az altalaban a fejlesztéssel
megbizott bedolgozd cégek miatt az informatikai biztonsagi rendszer gyakorlatilag
egy kilsé fél kezében marad, amely hozzaférhet a bizalmas adatokhoz, beleértve
a kritikus eréforrasokat is. Osszességében elmondhato, hogy a bankok felséveze-
tése fontos szerepet jatszik a szamitégépes biztonsagi kockazatok csokkentésében.

Az els6 napot plendris szekcio zarta. Els6ként Seema Narayan, a melbourne-i RMIT
(Royal Melbourne Institute of Technology) egyetem docense elGadasat hallhattuk az
amerikai vallalatok eladdsodottsagardl, a makrookondmiai kornyezet valtozasanak
hatdsait allitva a figyelem kdzéppontjaba. A vizsgalt cégek az S&P 500 index nem
pénzigyi véllalatai voltak. Az el6ad6 modellje a 2000-t6l 2018-ig terjeds idGszakot
elemezte. A makrotkondmia valtozok a GDP és az ipari termelés névekedési Giteme,
az inflacids rata, a nominalis kamatlabak, valamint egyéb olyan pénzligyi tényez6k
voltak, melyek konzisztensek a vallalatok finanszirozasi szerkezetének megvalaszta-
saval. Az erds, illetve gyengébb mérlegszerkezettel rendelkezd véllalati csoportfel-
osztds f6 kovetkeztetése az, hogy a pénziigyi krizis sokkal er6sebb hatdst gyakorol
az eladdésodottabb cégekre, mint a kevésbé eladdsodottakra. Emellett tovabbi ér-
dekesebb kovetkeztetések vonhatdk le az eredmények alapjan: 1) a vallalatok révid
tavu eladdsodottsagi dontéseik soran nem veszik figyelembe a gazdasagi aktivitas
szintjét, 2) recesszidk idején az inflacidé nem jatszik szerepet a révid tava eladdso-
dottsagi dontéseikben, 3) recesszidk idején a kisebb méret(, kevésbé eladdsodott
cégek nem veszik figyelembe a kamatldb szintjébdl és a hitelezésbél ered6 ado-
megtakaritas hatdsait.
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A nap utolsé el6addja Douglas Cumming volt, a Florida Atlantic University, College
of Business kiemelt statuszu professzora (DeSantis distinguished), egyuttal a Journal
of Corporate Finance fGszerkeszt6je, aki tobb mint 150 publikacioval rendelkezik
magasan jegyzett pénzlgyi, menedzsment, illetve gazdasagi szakfolydiratokban.
Cumming el6adasaban a — szakirodalomban kizardélag a piaci mikrostruktura vo-
natkozadsaban térgyalt — részvénypiaci armanipuldcio és a vallalati pénziigyek olyan
részteriletei kozotti kapcsolatrél beszélt, mint a fuzidk és felvasarlasok, illetve az
innovacié. Kutatasai ravilagitanak arra, hogy a manipulacié karos, és nem csupdn
a piaci mikrostrukturara hat, hanem a vallalat menedzsmentjének dontéseire is.
A vallalati fuzidk esetén azt taldlta, hogy az ligyleti prémiumok csokkenése mellett
az arak manipuldldsa szignifikansan noveli a vételi ajanlatok visszavonasanak valé-
szinliségét. Ezt a negativ hatdst véleménye szerint a kereskedés minél részletesebb
szabdlyozasaval lehet csokkenteni. Az innovacio tekintetében robusztus empirikus
eredmények mutatjdk, hogy a megndvekedett piaci likviditds 6sztonzi a vallalati
innovaciét, de ezt a pozitiv hatast mérsékelheti a manipulacio.

A konferencia mdsodik napjat megnyité plenaris szekcidban két neves kilfoldi
meghivott el6adadsa hangzott el. Thomas Walker, a montreali Concordia Egyetem
pénziigyprofesszora el6adasaban a tarsadalmi innovacid, azon belil a szocidlis finan-
szirozas szerepét vizsgalta. BevezetGjében bemutatott egy Kanadaban m(ikodd kez-
deményezést, melynek célja, hogy nehezen megkdzelithets telepiléseken helyben,
a kozosség fejlesztésével allitsak elS a sziikséges friss zoldségeket, elérhetd aron,
fenntarthaté mdédon és alacsony kornyezeti terhelés mellett. Lehetséges techno-
I6giai megoldasként emlitette az akvapdnia élelmiszertermelési eljarast, amelyben
a vizmivelés és a tapfolyadék alapu novénytermesztés egy szimbiotikus kozegben
valdsul meg. Az egyik legfontosabb kérdés természetesen az, hogy ezek a tarsadal-
mi kezdeményezések milyen mdédon finanszirozhatdk. Az el6adas masodik felében
ilyen Ujszer(i finanszirozasi lehet6ségek kertltek bemutatasra, igymint a kdzosségi-,
a ,zold” és a ,tarsadalmi hatdst tamogatd” kotvények, a , patient” — hosszu tavi — t6-
kealapok, a szolidaritasi garancia, valamint a szocialis pénzeszk6zok és a szolidaritasi
FinTech-megolddasok. Ezek Iényege, hogy a rovid vagy akar hosszu tavd hozamelva-
rasok mérsékelt szinten tartasaval, illetve a megtériilés tarsadalmi hatashoz vald
kotésével céliranyosan tdmogassdk a tarsadalmilag hasznos felvetéseket.

A plenaris szekcié masodik el6addsat Jonathan A. Batten, a malajziai Utara Egye-
tem pénziligyprofesszora és tobb folydirat (az Emerging Markets Review, a Journal
of International Financial Markets Institutions and Money és a Finance Research
Letters) fGszerkesztGje tartotta, aki a nyersolaj és néhany kiemelt arutézsdei termék
kozotti, id6ben valtozo, dinamikus kapcsolatot és annak a piaci arfolyamkockazat
fedezésében jatszott szerepét helyezte fékuszba. Az el6add 1990 januarja és 2017 ju-
niusa kozott a West Texas Intermediate (WTI) nyersolaj és 6t mez6gazdasagi termék
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(kukorica, buza, rizs, cukor és gyapot), valamint harom fém (arany, aluminium és
réz) kozotti kapcsolatot vizsgalta. Els6ként a hozamok korreldcids vizsgalatanak
eredményeivel arra mutatott ra, hogy féként az aluminium és a réz korreldlnak
pozitivan az olajjal. Ezutdn az olaj és egy arutézsdei termékbdl képzett kételemd
portfélio fedezési hibdjanak vizsgalati eredményeit ismertette. Az idében valtozd
fedezési ardny elemzése feltételes variancidk és kovariancidk becslését jelenti a két
eszkoz idGsoranak volatilitasat, tovabba késleltetett hatasokat és kereszthatasokat is
figyelembe vevé modellkdrnyezetben. Az elemzés rdmutatott arra, hogy a globalis
pénzligyi valsag nagy hatassal volt a fedezési aranyokra, melyek leginkabb a réz és
kukorica esetében néttek. A fedezeti ligylet hatékonysagat vizsgdlva arra jutottak,
hogy az az aluminiumnal és a réznél a legnagyobb — de id6ben nagyon valtozd
—, és a globalis valsag alatt a kukorica esetében is jelentésen megnétt. Batten 6
kovetkeztetése igy az volt, hogy az id6ben véltozé kapcsolat a nyersolaj és a meg-
hatarozo arut6zsdei termékek kozott lehet6vé teszi a piaci kockazat diverzifikalasat
egy olyan portfélidval, mely egy long eszkdzpoziciét kombindl short olajpozicidval,
am ez a fedezési pozicid folyamatos kovetését, felllvizsgalatat igényli. A mddszer
felhaszndlhatd a nem fenntarthaté energiaforrasok tartasabdl szarmazé portfélio-
kitettség csokkentésére is.

A masodik napon a szakemberek a parhuzamosan futé szekcidkban a bankiizem,
a szocidlis innovacio, a likviditas és a nagyfrekvencias kereskedés (high frequency
trade), a vaéllalati pénzligyek és a likviditashoz kot6d6 témakorokkel foglalkoztak,
elméletileg és empirikus sikon.

Az elméleti szekcidban tartotta el6adasat Bohdk Andrds, az MSCI Kockazatkezelési és
likviditasi kutatdcsoportjanak vezetGje. El6adasaban a befektetési alapok likviditds-
kezelését és ennek befektetSkre gyakorolt hatdsat vizsgalta. A téma idGszerliségét az
adja, hogy mind az Amerikai Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és T6zsdefeliigyeletének
(SEC) rendeletei, mind az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkézi Szervezetének (I0SCO)
likviditassal kapcsolatos iranyelvei arra késztetik az Amerikai Egyesiilt Allamok
alapjait, hogy hatékonyabb mddon kezeljék a likviditasi kockdzataikat. Az el6add
definidlta az alapok likviditaskezeléséhez kapcsolddé két legfontosabb kockazatot:
a felhigulas és a jovébeli likviditasi valsag bekovetkezésének kockazatat, illetve be-
mutatta, hogy mely eszkozok alkalmasak ezek kezelésére. Ismertette, hogy felhigulds
akkor torténik, amikor az eladdi és a vevdi oldal egyensulytalansaga miatt az alap
kereskedik az altala tartott eszk6zok piacan, és a kereskedés tranzakcios koltségeit
az alap valamennyi befektetdje egyetemlegesen viseli. Ez azt eredményezi, hogy az
alap rovid tavu, igy gyakran kereskedd befektet6i koltségelénybe keriilnek a hosszu
tavu befektetdk karara.
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A konferencia végén Démotér Barbara a szervez6bizottsdg nevében kifejezte abbéli
reményét, hogy a 2018. évi konferencia hozzajarult az esemény szakmai megitélé-
sének noveléséhez. Megkoszonte tovabba az el6addok munkajat, a hallgatdsagnak
a részvételt, és bejelentette, hogy a 2019. november 14-15-én megrendezésre
kertl6 jubileumi 10. Pénziigyi piacok likviditasa konferencidra megnyitottak a je-
lentkezést (http://afml.uni-corvinus.hu).
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Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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