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TISZTELT OLVASO!

On most egy uj, Gazdasag és Pénziigy cimet visel, szakmai folySiratot tart a ke-
zében. Meggybzddésiink, hogy a gazdasdg és a pénziigyi szektor kolcsonosen egy-
mdsra van utalva. Az egyik sikere magdval hiizza a mdsikat, illetve a sikertelenség
a mdsikat is a mélybe rantja. Ezért van kiilonos jelentdsége annak, hogy e két terii-
letrél egy kiozos szakmai tijsagban adjunk helyet a tanulmdnyoknak, kutatdsoknak.

Az ujsdg kiaddsdaban egyiittmiikodnek a legjelentisebb pénziigyi érdekszivetségek
és szerepldk; igy a Magyar Bankszovetség, a Munkaaddk és Gydriparosok Orszdgos
Szovetsége, a Villalkozék és Munkdltatok Orszdgos Szévetsége, a Budapesti Erték-
tézsde, tovabbd a Kézponti Elszamoldhdz és Ertéktdr. Igy tudjuk biztositani a sok-
rétl, egymdst erdsité mondanivaldt a gazdasdgrol és a pénziigyekrol.

A Gazdasag és Pénziigy évente négyszer jelenik majd meg magyar és angol nyel-
ven. Papiralapon megkapjik a legjelentsebb pénziigyi, gazdasdgi, tudomdnyos és
politikai szerepl6k, az eléfizetés pedig mindenki szamdra nyitott lesz. A lapszdmok
elektronikusan, a kiadok honlapjain is elérhetdk lesznek.

Bizunk benne, hogy izgalmas és érdekfeszité tanulmdnyokat fognak kapni az ol-
vasok; mindig szivesen fogadjuk a visszajelzéseket. Lapunk legfébb célja, hogy
tudomdnyos, egyben a gyakorlati szakemberek szamdra is hasznos folydiratot hoz-
zunk létre, de ehhez folyamatosan fejlédniink kell, amihez az Ondk segitségére is
sziikségiink van.

Kovdcs Levente Marsi Erika
a szerkesztébizottsdg elnoke felelds szerkeszté
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GUSZTI (1930-2014)

Szdz Janos

Mult hét szerddjan jutottunk el a Corvinus egyetemen az 6tédéves pénziigy sza-
kos hallgatok Kvantitativ Pénziigyek kurzusan az Augusztinovics Mdria (Guszti)
altal megalkotott Pénzforgalmi Kapcsolatok Mérlegéhez, a PKM-hez. Ugyanezen
a héten, pénteken elment Guszti. Holnap lesz bel6le szeminarium, s ez lesz az els6
alkalom, hogy egy, mar nem veliink él6 kozgazdasz mtiveként elemezziik a hallga-
tokkal a PKM-en keresztiil a hitelpénzrendszer mtikodésének rejtelmeit.

Egy adott életkor f6lott a Guszti nevet mindenki ismeri a hazai kozgazdaszszak-
maban, aki csak valamennyire is benne volt a honi kézgazdasagi gondolkodas
aramaban 1960 és 2000 kozott. A szélesebb kozonség Augusztinovics Maria nevét
a nyugdijrendszerrel kapcsolatos irasai révén ismeri, de 6 nem csak a nyugdij-
rendszer nemzetkozi szaktekintélye volt. Pénzelméleti munkassaga kozvetleniil
és kozvetve nagyban hatott azok gondolkoddsara, akik vezet6 szerepet jatszottak
az 1960-as évektdl kezdve kibontakoz6 pénziigyi-gazdasagi reformok sorozatd-
ban, vagy az egyetemeken oktattak a pénziigyeket.

A PKM kidolgozasa révén els6ként alkalmazta az input-output elemzést a pénz-
tgyek teriiletén. Azt probélta szamszertsiteni (a kovetdivel egyiitt), hogy ha az
egyik szektor hitelt kap, abbdl miként lesz bevétele egy masiknak, és mennyi hitelt
torleszt az elindult koltekezési lancolat révén egy harmadik szektor, majd halmoz
fel pénzkészletet egy még tovabbi szektor, és igy tovabb. A linearis algebra eszko-
zeivel jol értelmezhetd, egyszer(i osszefiiggésekbe rendezhet6k ezek a szerteagazé
és yjra sszekapcsolodo, tobbszektoros végtelen pénziigyi lancolatok. A zsebem-
ben lapul6 ezerforintos példaul csakis ugy létezhet korunk hitelpénzrendszeré-
ben, ha valahol a gazdasdgban ott van ennek antirészecskéjeként egy ezer forint
Osszegli banki tartozds. A gazdasag egészében a tobb pénz tobb tartozast jelent.
Pontosan annyival né a pénzallomany, mint amennyivel a pénzteremtd hitelek
allomanya:

p1=v1

Szektoronkénti megbontasban a pénzkészletnovekmények (p) és az addssagno-
vekmények (v) kapcsolata:

p=<p>(E-K-<t'>)"y,
ahol p és 1’ mutatja, hogy a j-edik szektorndl a bevétel hdny szdzaléka iilep-
szik le pénzkészletként, illetve forditjak torlesztésre. A K matrix mutatja, hogy a
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j-edik pénztulajdonos egységnyi bevételébdl hany egységnyi bevétele keletkezik
az i-edik pénztulajdonosnak.’ Meglepd, hogy ilyen tomoéren meg lehet ragadni a
gazdasdgban a pénzhianyok és a pénztobbletek Osszefiiggésének a szerkezetét. A
PKM-mel ma mar nem taldlkozni a hazai szakirodalomban. A mai pénziigyes
PhD-dolgozatok mdr inkdbb a milliszekundumos tézsdei kereskedési stratégiak-
rol szélnak.

Augusztinovics Maria ahhoz a koézgazddsznemzedékhez tartozott, amelynek
tagjai abban hittek, hihettek, hogy gondolataik, szamitasaik révén jobb lesz az
itthoni gazdasagi helyzet. Akkoriban nem az volt a cél, hogy minél tébbet publi-
kaljanak lehetéség szerint minél mendbb kiilf6ldi tjsdgokban, hogy aztan esze-
rint kapjanak vagy ne kapjanak docensi allast valamelyik itthoni tanszéken. Nem
az dontotte el a kutatds témadjat, hogy mi a trendi, konnyen eladhaté a kilf6ldi
szaklapokban. Viszont éppen a hazai indittatasu, valés problémak megértésének
vagyabol fakado elemzéseiket a vilag legrangosabb folydiratai hoztak le e genera-
ci6 legjobbjaitdl.2

Gusztiék generacidja abban hitt, hogy ha jobban megértjitk annak a sajatos gaz-
dasagnak a miikodését, amelyben éltiink, akkor helyes irdnyban lehet megrefor-
malni a ,gazdasagi mechanizmust”, és néhet az életszinvonal. Az Augusztinovics
- Brody - Kornai trié altal fémjelzett elméleti kozgazdasz generacio mellett a kele-
ti blokkban uttérének szamité magyar pénziigyprofesszorok (Riesz, Hagelmayer,
Bdcskai) tevékenysége alapvetSen eltérd iranyt szabott a pénzrél, bankrendszer-
rél és értékpapirpiacokrol valé hazai gondolkodésnak, mint az a tobbi szocialista
orszagban szokasos volt.

Emlékszem arra a bonyodalomra, amikor 1978-ban Sulyok-Pap Mdrti a Marx
Karoly Kozgazdasagtudomany Egyetem ifji adjunktusaként eléadta Bulgari-
aban Augusztinovics Maria PKM-jét. Az oroszok, kelet-németek és a hazigaz-
dék koziil az idésebb generaciobol néhanyan csinyan nekimentek Martinak és
Augusztinovics PKM-jének, mondvan, hogy a szocializmusban bizony nem pa-
pirpénz van, amit csak ugy hitelnydjtéssal lehetne teremteni, hanem mar Marx
is megmondta, hogy bizony a pénz az arannyal val6 kapcsolata révén alkalmas a
pénzfunkciok lebonyolitasara. Aztdn a sziinetben odajott két fiatal bolgar, hogy
milyen jé nekiink, ilyesmiket tanithatunk. Mindez 1978-ban tértént!

Mara szinte teljesen elttintek a hazai kozgazdasagi felsoktatasbol az input-output
modellek. Pedig a MAB (Magyar Akkreditaciés Bizottsag) akkreditacids temati-

1 Részletesebben: AUGUSZTINOVICS — KIRALY - SzAZ (2013): Hova tilintek a sorok és az oszlopok ?
(in Matematikai kozgazdasdgtan, Bp., Miszaki Kiado)

2 Mais vannak vilagszerte ismert és elismert ifju kozgazddszaink, pénziigyeseink. J6 résziik vagy
kiilfoldon él (legalabb részben), vagy a Morgan Stanleynél, illetve ahhoz hasonlé cégeknél dolgozik.
A kihalas szélére kertilt az a makrokozgazdasz populdcio, amelyik kizdrolag egy (messze alulfinan-
szirozott) hazai egyetem mezében prébélna, tudna helytallni a nemzetkozi porondon.
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kaiban elvileg szerepel a sztenderd nemzetkozi tankonyv, Sydseater - Hammond:
Matematika kézgazddszoknak cimt konyve, és benne a Leontyev-matrixok. A
tényleges oktatasbol viszont mar hidnyoznak. Ennek lehetséges okait boncol-
gattuk tavaly harmasban a Hovd tiintek a sorok és oszlopok? cimi irdsunkbans
Guszti haldlaval valoszinileg még messzebbre tiintek a gazdasag miikodésének
htivosen logikus sorokba és oszlopokba rendezett elemzései.

De mi kdze volt az aranyrdl és pénzrél valé okoskoddsnak az emberek millidinak
életéhez? Tobb, mint gondolnank. Példaul az MNB vezetése még idejében nagy
mennyiségben bevasarolt az olcsé (200 dollaros) aranybdl a nemzetkdzi piacokon
az 1960-70-es évtized forduldjanak tédjan, majd az arany ara hamarosan 600-800
dollarra szokott fel.* Az MNB vezetdi (Fekete Janos, Pulai Miklés) mar 1966-ban
puhatolodzo targyalasokat folytattak Londonban a Nemzetkozi Valutaalappal a
potencialis belépésiinkrdl, annak érdekében, hogy majd konnyebben atvészelhe-
tk legyenek az esetleges fizetésimérleg-nehézségek. Tévedés azt gondolni, hogy
mindez csak a politikusok dontésein mulik, azon, hogy mennyire rugalmasak.
Amint , A tant” cimi film elkészitéséhez is elsdsorban jo filmesek kellettek, akik
képesek voltak kiemelkedd szinvonalt és batorsagu filmet alkotni, amelyet aztan
el6bb-utdbb a politikacsinalok is kénytelenek voltak lenyelni. Ez teljes mértékben
igaz a pénziigyekre és a gazdasagi reformokra is.

A legismertebb reformmotihely a hetvenes-nyolcvanas években a Hagelmayer Ist-
vdn éltal vezetett Pénzligykutatd volt. Hagelmayer olyan kutatégardat gydjtott
Ossze, fedezett fel addig ismeretlen palyakezd6 fiatalokat, akik koziil késébb tucat-
nyi miniszter, jegybankelnok/elndkhelyettes, Allami Pénziigyi Feliigyelet-vezetd
keriilt ki: Antal Ldszlé, Kupa Mihdly, Botos Katalin, Asztalos Ldszlé, Bokros Lajos,
Surdanyi Gyorgy, Werner Riecke, Szalkai Istvin, Csillag Istvan, Matolcsy Gyorgy,
Vidrhegyi Eva, és még sorolhatnénk. Nagyon kevesen tudjak, hogy Hagelmayer
Istvan kandidatusi dolgozatanak témavezetdje Augusztinovics Mdria volt.

1963-ban jelent meg egy vékony, kis alaku fiizetként Augusztinovics Maria ,, Pénz-
iigyek a szocializmusban” ciml konyve. Tartalma kristalytiszta, tomor koncentra-
tum volt, amelyet részletesen kifejtve megtaldlhatunk Hagelmayer ,,Pénz a szoci-
alizmusban” (1964), Riesz ,,Pénzforgalom és hitel” (1970) cimi konyveiben. Ezek a
teljesen ideolégiamentes szakkonyvek iidit6 ellenpontként szolgaltak a kor tjabb
és Ujabb szocpégé-konyveihez’ képest.

Az Augusztinovics-féle PKM-ben (mint az I/O modellekben jellemzéen) koz-
ponti szerepet jatszik az inverz mdtrix, amely a tovagy(ir(iz6 hatasokat mutatja.

3 AUGUSZTINOVICS — KIRALY — SZAZ (2013) i. m., pp. 189-204.

4 Evtizedeken 4t 35 dollarban régzitették az arany unciankénti drat a jegybankok szdmdra, és ezen
alapultak a konvertibilis valutak rogzitett arfolyamai a hdbort utin egészen az 1970-es évek elejéig.
5 Szocpégé: a ,szocializmus politikai gazdasagtana” kozkedvelt roviditése volt akkor téjt.
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A matrix minden eleme egy kozgazdasagi multiplikator: az eredeti beavatkozas
hanyszorosa az Osszesitett hatas a gazdasag egy adott pontjan. A PKM-modell
(E-K)™ matrixanak elemeit dsszegezve azt kapjuk, mennyi bevétel keletkezik a
szektorok Osszességében, ha minden szektor kap egységnyi hitelt. Halvany fogal-
mam sincs, hogy miként lehetne megszerkeszteni azt az inverz matrixot, amely
Guszti inspiral6 hatdsait Gsszegezné.

Vacsora utdni maganbeszélgetéseken is szeretett a szakmat érint6 alapkérdéseket
feltenni. Példaul joval a bitcoin és tarsai megjelenése elStt tobbszor is beszélgetést
kezdeményezett arrdl, hogy mennyiben véltozott meg a pénz fogalma, jellege az
uj, elektronikus fizetési mdédok, a kordbban elképzelhetetlen értékpapir-kereske-
dési technikdk és mas ) fejlemények hatasara. A haldla utdn kezdtem el azon
tindédni, mit vélaszolnék arra a kérdésére, hogy vajon ,,ment-e kozgazddszok dltal
a vildg elébb”? Valami olyasmit mondanék, hogy minden bizonnyal, de legalabb
két komoly kart biztosan okozott e diszciplina, f6ként a naiv avatatlanok kezében.
Két 1épten-nyomon hasznalt meggondolatlansag:

1. , A veszteséges villalat vagy projekt rossz — meg kell sziintetni, el se kell kezdeni.”
Létszatra tautologikusan igaz, de ha figyelembe vessziik az externaliakat, akkor
lehet, hogy a megsziintetéssel a gazdasag mas pontjain sokkal nagyobb koltsége-
ket okozunk, mint amekorra veszteséggel itt kell szembenézni” Gyanitom, hogy
miel6tt a konyveldi szemlélet birtokba vette volna a vilagot, a népi bolcsességek-
ben gondolkodd eleink 6sztondsen sokkal dsszetettebben szemlélték a vilagot ak-
koron, miel8tt még a parcidlis elemzések végelathatatlan sora meg nem toltotte
volna a kozgazdasagi folydiratokat. (Magam is elkovettem egy parat...)*

2. ,A verseny, a piac, a »ldthatatlan kéz« mindent megold.”™ Adam Smith ezt bizto-
san nem olyan helyzetekre gondolta ki, amikor korrupcié vagy akar maffia uralja
a piacot. De még idealizalt esetben sem mond semmit a tendencian til a megoldas
sebességérél. A matematikdbdl viszont pontosan tudjuk, hogy a konvergencia se-
bessége dontd kérdés. Nagyon nem mindegy egy kozelité szamitdsnal, hogy elég-e
par tagot dsszegezniink egy adott pontossaghoz, vagy tobb milli6 tagot kellene
Osszegezniink. Foldrajzbol azt tanultuk, hogy az er6zi6 elhordja a hegyeket és fel-
tolti a siksagokat. Bizonysag erre példaul, hogy Troja varosa felett is nyolc masik

6 Az MNB legujabb Novekedési hitelprogramjanak erésen kedvezményes hitelei éppen azon a
reményen alapulnak, hogy az inverz matrix elemeinek 6sszege egy jokora nagy szam, joval nagyobb,
mint egy.

7 Egy févérosi tomegkozlekedés nyugodtan legyen csak veszteséges a vildg barmely pontjan. Ha
a jegyarak emelésével és a szolgaltatasok sziikitésével sikeriil a pénziigyi egyensulyt megteremteni,
akkor tutira vehetd, hogy az egész nem tolti be alapveté rendeltetését. De ezt mar nem szdmolja ki
senki, példdul mert nincs ra adat.

8 Mivel a Kutatoban rendszeresen olvastak Guszti irdsait, a hatdsa nemcsak kozvetett volt
Hagelmayeren keresztiil, hanem kozvetlen és rendszeres.

9 Akar még az egészségligy vagy a felsGoktatds gondjait is. ..
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varost talalt Schliemann Henrik, miel6tt a legalso, kilencedik szinten megtalalta
azt, amit keresett. De ennek ellenére az Alpok és a Karpatok még elég jol tartjak
magukat. Ugy tdnik, a kereslet és kindlat sem mindig egy gyors romancban talal
egymasra, plane, hogy mind a kett szeszélyesen valtozik.”

Sajnos, Guszti valaszat mar nem tudhatom meg arrol, hogy mindezt jol gondo-
lom-e.

%%

Gusztia PKM-mel és a nyugdijrendszerrel kapcsolatos szamitésaiban is a hidnyok
és tobbletek Osszefiiggéseit vizsgalta. Szektorokon, évjaratokon, évtizedeken at-
nyulo 6sszekapcsolodasaikat. De én most csak egyetlen nagy hianyt latok.

Guszti okos, derts, kellemes, 4m igen szikdr egyéniség volt. Gondolkodasa fe-
gyelmezett és a problémak velejéig hatol6 volt. Nem szerette a zavaros, kétértelma
dolgokat. Amikor el8szor adddott lehetéségem fiatal egyetemi oktatoként hosz-
szabban elbeszélgetni, elvitatkozgatni vele egy szlik szakmai kérdésrdl, egy idd
utan hatarozottan ram szolt: ,Ne tetszikezzen itt nekem. Vagy kékeményen ma-
gdzzon, vagy tegezddjiink.” Ilyen volt. Még aznap egy kortepalinkaval kezdetét
vette tobb évtizedes tegez6désiink. Pedig akkoriban még nem volt divatban, hogy
egy fiatal férfi egy ndla majd negyedszazaddal idsebb nét tegezzen. Egy tudoma-
nyok doktorét egy alig tanarsegéd...

November van. Es egyre hidegebb.

Budapest, 2014. november 25.

10 A verseny és a piac kicsit olyan, mint az aszpirin, amelybdl naponta t6bb millié tabletta fogy el
annak ellenére, hogy a rakot nem gydgyitja.
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PENZUGYI VALSAG, VELETLEN BOLYONGAS,
PIACI HATEKONYSAG

Bélydcz Ivin

A pénziigyi elméletben az tekintheté mértékado alapvetésnek, hogy a pénziigyi
piacokon az arak idébeli alakuldsat a véletlen bolyongas példajaval irhatjuk le. A
véletlen bolyongds azt jelzi, hogy az armozgasok nem kovetnek semmiféle trendet
vagy lefutast, s a multbeli armozgasok alkalmatlanok arra, hogy azokbol kévet-
keztessiink a jovébeli aralakulasra. Ezzel szemben létezik egy masik paradigma,
aminek alapja az ergodikus axiéma. Ez azt allitja, hogy a malt és a jelen vald-
szinliségi eloszlasa meghatdrozza azt a valdszintségi eloszlast, amely irdnyitja
a jovébeli piaci ar kimeneteket. A véletlen bolyongas hipotézis és az ergodikus
axioma — elméleti értelemben — homlokegyenest szemben all egymadssal. Mig az
els6hoz a bizonytalansag koncepcidja kotddik szorosan, az utdbbihoz viszont az
eldrejelezhetéség bizonygatasa. Empirikus-tapasztalati igazolds a véletlen bolyon-
gas tételérdl kaphato, viszont az ergodikus axiéma a bizonytalansag eloszlatdsara
tett kisérletként foghat fel. Ez a tanulmany azt vizsgalja, hogy miként ad moz-
gasformat az emlitett ellentmondasnak a hatékony piac tedria, s maga a piaci ha-
tékonysag.

JEL-kédok: Goi, Gi1, G14, G17

Kulcsszavak: véletlen bolyongas, hatékony piac tedria, pénziigyi valsagok, ergo-
dikus axiéma

A PENZUGYI VALSAG AZ ELMELETI ALAPVETES TUKREBEN

Sokszor megjegyzik, am ritkan hangsulyozzdk a hasonlosagot (sét, kozos ere-
detet) a nagy gazdasagi vilagvalsag és a 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag
kozott, hiszen mindkét esetben a deregulalt pénziigyi szabadpiac volt a 6 ok. Az
utdbbi valsag okairdl Ravitz (2008) oxfordi matematikus a kovetkezdket irta:

LAm ezek a mostani szakérté megfigyeldk a »bizalom« kifejezést tekintik annyi-
ra lényegesnek a tobbdimenzids piramisjdaték matematikdja szempontjdbol, hogy
az vezetett a jelen (hitel-Osszeroppandsi) katasztréfdjahoz. A mindségromldssal, a
matematikai modellek bizonytalansdgdval valo visszaéléssel, valamint a kozgaz-
dasdgba és a matematikdba vetett vakhittel 6tvozve, ez alkotta annak a mérgez
keveréknek a harmadik elemét, amely lehetvé tette, hogy a mohésdg és feleltlenség
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soha eddig nem latott médon szabadjdra engedje a romboldst. A matematika eh-
hez elbszor megfelelé technoldgidat szolgdltatott a komputerekkel, majd tetszetds
tételekkel igazolta az elszabadult spekuldcikat, végiil a becslési, kockdzati és mi-
ndségi modellek segitségével kvantitativ leirdssal tdmogatta meg a fantdzia sziilte
termékeket. Igy a matematika egyediildllé médon mérgezévé valt, Warren Buffett
szavdval »a tomegpusztitds fegyverévé«.”

Ebben a tomor ,vadiratban” egyszerre éri kritika a laza feltételek mellett bekovet-
kezett hitelbuborékot, a hatékony piac tedridjat, a komputermodellekre alapozott
kockézatatterhelést, a spekulaciot, a pénziigyi piacok szintetikus termékeit és a
toxikus pénziigyi termékeket. Egyetlen tanulmany nyilvanvaléan szik keret at-
fogd ,védébeszéd” megfogalmazasara; arra azonban vallalkozhatunk, hogy ar-
nyaltabb képet alkossunk magarol a valsagrdl s annak elméleti hatterérdl. A négy
részbol allo kifejtés elsé vonulata a véletlen bolyongds pénziigyi piaci szerepével,
a mésodik rész az ergodikus axioma helyével foglalkozik, a harmadik rész a piaci
hatékonysaggal, a negyedik pedig a bizonytalansag valos stlyat taglalja.

Miel6tt gondolatmenetiink kibontasahoz kezdiink, felidéziink egy vallomadst a
globalis pénziigyi valsag legkritikusabb napjaibdl. Greenspan (2008) a kongresz-
szus el6tti meghallgatasan azt vallotta, hogy 6 tulbecsiilte a pénziigyi szabadpia-
cok onkorrekcios képességét, s tévedett ama lehetGséget illetden, hogy a deregu-
lacié elszabadithat destruktiv eréket a gazdasagban. Greenspan ehhez hozzatette:
»Még azt sem fogom fel teljesen, miért tortént mindez, s nyilvanvaldan annak kiter-
jedése is érthetetlen, ezért viltoztatni kell nézetemen.” Greenspan a kovetkezoket
mondta: ,,Errdl a valsagrdl kideriilt, hogy sokkal szélesebb kiterjedésii anndl, mint
amilyet valaha is elképzelhettem. (...) Az utobbi évtizedekben oridsi kockdzatme-
nedzsment és drazdsi szisztéma jelent meg, kombindlva a matematikai és pénziigyi
szakértok legjobb felismeréseit, tdmogatva a komputer- és kommunikdciés techno-
l6gia f6bb eredményeivel. Nobel-dijat adtak a (szabadpiaci) drazdsi modell felfede-
zéséért, amely jelentds elérehaladdst alapozott meg a (pénziigyi) derivativ piacon.
Ez a modern kockdzatmenedzsment-paradigma évtizedeken keresztiil uralkodé
volt. Az egész intellektudlis épitmény mégis dsszeomlott.”

A VELETLEN BOLYONGAS AZ ERTEKPAPIR-PIACI AREMELKEDES
ALAPJA

A tovabbiakban azt kell igazolni, hogy miért omlott ossze a kockazatmenedzs-
ment intellektualis tedridja, utdna azt is meg kell magyarazni, hogy melyek azok
az axiomdk, amelyek az ,épitmény” alapjaként megrepedtek. A huszadik szazad
kozepétdl a pénziigyi piacok arviselkedésével két fontos kérdés vart valaszra: az
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egyik az arak id6beli lefutdsanak alakja, a masik a jov6beni értékpapirarak el6re-
jelezhetdsége volt.!

A korai empirikus vizsgalodasok a pénziigyi piacok arviselkedésével kapcsolat-
ban feltartak, hogy az arak lefutasi palyaja véletlen bolyongdsként irhatd le. Ez
akkor torténik, ha az drvaltozdsok véletlenszertiek, és egymastol fiiggetleniil
szorédnak. Ezt a felismerést killondsen Kendall (1953:13) munkdja demonstralta
a nyersanyag- és részvénypiacok széles korére vonatkozoan.” A modern koézgaz-
dasagtanban a véletlen bolyongas hipotézisének pénziigyi piacokra torténd elsé
alaposabb alkalmazasa Samuelson (1965a) nevéhez fliz8dik; az 6 hozzajarulasat
tomoren kifejezi cikkének cime, amely szerint bizonyithat6, hogy a megfeleléen
anticipalt drak véletlenszer(ien fluktudlnak. Az informaciés hatékonysagu piacon
az araknak el6rejelezhetetlennek kell lenniiik, ha azok kellden anticipéltak, azaz
ha azok teljességgel beépitik az dsszes piaci résztvev varakozdsait és informaci-
6it. Fama (1970) ehhez kapcsoloddan meggy6z8en igazolta, hogy aktiv piacon,
amely sok jol informalt és intelligens befektetét foglal magaban, az értékpapi-
rok korrekten értékeltek, s minden rendelkezésre all6 informaciét tiikroznek.
Amennyiben a piac hatékony, akkor nincs olyan informacié vagy elemzési mad,
amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhet6vé tenné a piac tilszarnyaldsat.
A véletlen bolyongds hipotézise, a hatékony piac tedria és a pénziigyi piaci arak
elérejelezhetésége a kezdetektdl szorosan dsszefonddott egymassal. Samuelson
(1965a) adott egyszer egy verbalis igazolast a véletlen bolyongas mint arlefutasi
palya elkeriilhetetlenségére, masodszor pedig egy formalizélt bizonyitast az el6-
rejelzés sziikségtelenségére. O azt mondja, hogy a véletlenszertiség® a nagyobb
gazdagsagra torekvo, sok befekteté aktiv részvételével jon létre. Képtelennek
mutatkozva mohdsaguk csokkentésére, a befekteték hada agressziven lecsap a
rendelkezésre 4ll6, legkisebb informacids el6nyre is, s igy cselekedve, beépitik
informacidikat a piaci arakba, és gyorsan felszamoljak azokat a profitlehet6sége-
ket, amelyek agressziojukat el6idézték. Ha ez egy pillanat alatt végbemegy, ahogy
az elvarhatd a ,,sirlédasmenetes” piacok és a koltségmentes kereskedés idealizalt

1 DAvIDsON (2012) ugy véli, hogy a jovére vonatkozd el6rejelzés lehet eszkoze bizonyos tudomé-
nyos metodolégianak, de nem lehet célja maganak a tudomanynak. A tudomanyos tedridk 6sszessé-
ge sem alkalmas alapot szolgéltatni pontos el6rejelzések készitéséhez. A legjobb esetben az elérejel-
zés hasznos mellékterméknek tekinthetd, ami elérhet6 adott tedria alapjan.

2 KENDALL ugy taldlta, hogy az azonnali gabonadrak (azaz a foly6 piaci arak) véletlen bolyongast
kévetnek. SAMUELSON (1965a) ezzel szemben tigy gondolta, hogy ez semmiképpen nem sziikségsze-
rit kimenet; konnyen el lehet képzelni olyan jo idéjarast, amely sorozatban eredményez j6 gabona-
termést, ezért az arak nyomottak lesznek sorban, tobb idészakon keresztiil. Technikai értelemben
kifejezve a jelenséget, az iddjérds szeridlis korreldcidja konnyen indukalhat szeridlis korrelaciot a
gabonakinalatban és arakban.

3 Csakaz érdekesség okan érdemes megjegyezni, hogy a gazdasagtudomanytdl eltéréen, a termé-
szet- és élettudomanyokban a véletlenszertiségben csaknem mindig valamilyen hiba fejezédik ki a
természetes alternativa hidnya miatt.
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vilagaban, akkor az draknak mindig teljességgel titkkrozniiik kell a rendelkezés-
re all6 informdcidkat, s profit sem nyerhet6 az informacids alapu kereskedés-
bél (mivel ezt a profitot mar megnyerték). Az intuicidval szemben 4ll és érez-
hetben ellentmondasos, amit itt latunk: minél hatékonyabb a piac, az ilyen piac
még véletlenszer(ibben generdlja az arvaltozdsok sorozatat, s mindeme piacok
koziil az a leghatékonyabb, amelyen az arvéltozasok teljesen véletlenszertiek és
elérejelezhetetlenek.

Samuelson ugy talalta, hogy az eszkozarak véletlenszertien ingadoznak egy op-
timalis pélya koriil, ami megragadhaté matematikailag. O bizonyitotta, hogy bi-
zonyos feltételek mellett a hatdridés (forward) arak — a nyersanyagok esetében
- mutathatjdk a véletlen bolyongas jellemzéit. Samuelson formalizalt bizonyitdsa
a feltételes varakozas egyik fundamentalis jellemz6jén alapszik. Ha egymast ko-
vetd idopillanatokban el6rejelzést készitiink az drviselkedésre, akkor ezek az el6-
rejelzések feltételes varakozasok, ezért a kovetkezd elérejelzés el6z6 varakozasa
azonos a mai elérejelzéssel. Intuitiv megfontolas alapjan — bar a holnap rendel-
kezésre allé informacid javitja az el6rejelzést -, a legjobb mégis az, ha az infor-
macié mar beépiil a mai el6rejelzésbe. Eszerint a holnapi elérejelzés mai legjobb
megolddsa egyszertlien a mai el6rejelzés. Samuelson a bizonyitast arra alapozza,
hogy a hataridés arak véletlenszerten fluktudlnak; az alapvetd feltevése az, hogy
a piac egyenlévé teszi a hatdridés arakat az azonnali araknak a hataridés megal-
lapodas idépontjara vonatkozo, kondicionalis varakozdsaval.* Samuelson bizo-
nyitja, hogy a hatdridés megdllapodds birtokldsdbol szdrmazé virhaté nyereség
zérus lesz. Lényegében a mai elérejelzés mar magaba épiti a legjobb megoldast,
ami a holnapi el6rejelzés lesz, igy varhatd profit nem realizalhaté az arvaltozason.

Ha elfogulatlanul szemléljiik Samuelson formalizalt argumentacidjanak fentebb
bemutatott eredményeit, akkor arra juthatunk, hogy e bizonyitas inkabb tekint-
hetd a pénziigyi hatékony piac tedria és a pénziigyi piaci arel6rejelzés sziikségte-
lenségének az igazolasaként, mint a véletlen bolyongas paradigma bizonyitéka-
ként. Hogy a hataridés arak a jovébeli azonnali arak feltételes varakozasai, ezzel
Samuelson nagy [épést tett a pénziigyi hatékony piac tedria megszilarditasa felé,
am ugyan kételkedését igazold kérdéseket tett fel: ,, Még nem tettem fel azt a kér-
dést, hogy a valdsziniiségi eloszldsok feltételezhetéen honnan szarmaznak? Kinek a
tudatdban vannak meg ezek ex ante? Van-e ezeknek ex post validdcioja? Ezek felte-
hetben a piachoz mint egészhez tartoznak?” Bar e kérdésekre elméletileg megalapo-
zott valaszok igazan nem sziilettek, az azonban rogzithet6, hogy mind a hatékony
piac tedria, mind a véletlen bolyongds a pénziigyi piacok paradigmajava valt az
elmult fél évszdzadban. Ennek érdekében sokat tett Fama (1965; 1970; 1976), aki a

4  SAMUELSON elméletben Gsszekapcsolja a térbelit (azonnali ar) az idébelivel (folyé hataridés
drak) annak érdekében, hogy megoldast taldljon az arak kapcsolatara: foly6 hataridds arak = jov6be-
ni azonnali drak.

1
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Samuelson dltal megfogalmazott elméleti alapokat kombinalta az empirikus bi-
zonyitékokkal.

A hatékony piac tedria azt mondja, hogy az armozgasok elérejelzésébdl nagyon
nehéz, s6t valoszinttlen profitalni. Az arvaltozasok mogotti f6 mozgatd az iij in-
formadciok érkezése. A piac akkor tekinthetd ,,hatékonynak”, ha az arak korrekci-
6ja gyorsan végbemegy, s atlagos értelemben torzitasmentes az 4j informaciokra
adott valasz. Ennek eredményeként az értékpapirok foly6 ara — barmely idépil-
lanatban - titkrozi az osszes rendelkezésre allo informaciot. Kovetkezésképpen
nincs ok arra, hogy az arakat tal magasnak vagy tul alacsonynak érezzék. Az
értékpapirarak korrekcidja még azt megel6z6en bekovetkezik, hogy a befektetd-
nek lenne ideje kereskedni és profitot nyerni az informacié 4j, potlélagos adagja
segitségével.

A hatékony piac létezésének legfébb oka a befektetok kozotti erds verseny az j
informaciobdl torténd profitalasért. Az alul- és tulértékelt részvények azonositasa
nagyon értékes képesség (ez megengedi a befektet6knek némely részvény meg-
szerzését ,valos” értéke alatt, vagy eladni mdasokat tobbért, mint amennyit érnek).
Kovetkezésképpen sokan sok id6t és eréforrast forditanak arra, hogy helytele-
niil drazott részvényeket kutassanak fel. Természetesen, amint egyre tobb elem-
z6 verseng egymassal, s eréfeszitést tesz annak érdekében, hogy elényhoz jusson
tal- és alulértékelt értékpapirok révén, egyre kisebb lesz annak az esélye, hogy
helyteleniil arazott értékpapirokat talalhatnak és hasznosithatnak. Egyensulyi
helyzetben viszonylag kis szamu elemz§ lesz képes profitalni helyteleniil drazott
értékpapirok felkutatdsaval, tobbségiik inkdbb esetlegesen vagy egyéltaldn nem.
A befekteték tulnyomo tobbsége esetében az informdcidelemzés nyeresége valo-
szintleg nem haladja meg a tranzakcids koltségeket (ugyanerrdl lasd bévebben
CLARK-JANDIK-MANDELKER, 2001).

A véletlen bolyongds azt jelzi, hogy az drmozgdsok nem kovetnek semmiféle trendet
vagy lefutdst, s a miultbeli drmozgdsok alkalmatlanok arra, hogy azokbél kiovetkez-
tethessiink a jovébeli dralakuldsra. Az értékpapirpiacok tele vannak tajékozott, jol
fizetett és kitlinGen képzett befektetSkkel, akik alul- és tulértékelt értékpapirokat
keresnek attol fiiggden, hogy venni vagy eladni akarnak. Minél t6bb a piaci sze-
repld, s minél gyorsabb az informacio terjedése, annal hatékonyabb lehet a piac.

A hatékony piacok paradoxona abban 4ll, hogy ha minden befektet6 ugy érzi,
hogy a piac hatékony, akkor lehet, hogy a piac mégsem hatékony, mert senki nem
analizalja az értékpapirokat. A valdsdgban a hatékony piacok ama piaci szerep-
16ktdl fiiggnek, akik ugy érzik, hogy a piac nem hatékony, s az értékpapirokkal
valo kereskedés a piac tulszarnyaldsa érdekében torténik. A valésagban a piacok
nem tokéletesen hatékonyak, sem teljesen hatékonytalanok. Az 6sszes piac ha-
tékony egy bizonyos mértékben, némelyek inkabb, mint masok. A hatékonysag
nem mutathato ki fekete-fehér kontrasztként; inkabb sziirke szinként jellemezhe-
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t8. Azokon a piacokon, ahol a hatékonysagnak komoly hidnyossagai vannak, ott a
nagyobb tudasu befektetSk tulszarnyalhatjak a kevésbé felkésziilteket.

A hatékony piac tedria és az értékpapir-piaci arak véletlen bolyongasa évtizedek
ota kozponti helyet foglal el mind a pénziigyi elméletben, mind a piaci gyakor-
latban. Mindazonéltal megfogalmazddnak az drvaltozasok idébeli fiiggetlensé-
gét kétségbe vond nézetek is. Lo-MacKinley (1999) azt allitja, hogy a részvényar
szerialis korrelaciéjanak értéke nem zérus. Eszerint egy bizonyos részvény esetén
és egy bizonyos iddszakban a befekteték egy irdnyba mutaté drmozgasai, vagyis
a nyajhatas kovetkeztében rovid tavon nyerheté hozam a részvényarakon. Shiller
(2000) hisz abban, hogy ez volt az a hatds, amely elvezetett az 1990-es évek kdzepén
a ,dotcom boom” irracionalis tularadasdhoz. Fama (1998) azt allitja, hogy a be-
fektet6k kezdetben vagy tulreagaljak, vagy alulreagaljak az informadciot, s a fentebb
idézett szerialis korreldcié annak tulajdonithat6, hogy idében teljességgel reagal-
nak az informdciokra. A jelenség a ,,nyajoszton” hatasnak is tulajdonithaté. Shieifer
(2000) harom fontos argumentumot azonositott a hatékony piac tedria és a véletlen
bolyongés mellett. E18sz6r a befektet6k racionalisak, s ezért az értékpapirokat raci-
onalisan értékelik. Masodszor, némely befekteté irraciondlis, am azok kereskedése
véletlenszer(, s egymast kolcsonosen kioltjak. Harmadszor, bizonyos befekteték
irracionalisak, 4m a racionalis arbitrazsérok eliminaljak azoknak az arakra gya-
korolt befolyasat. Ha mindezek fennallnak, akkor mind a hatékony piacok, mind a
részvényarak elGrejelezhetetlenek és ezért véletlen bolyongast kovetnek s

Samuelson (1965b) a véletlen bolyongas ingadozdsi centruméanak egy optima-
lis palyat tekintett, amely koriil véletlenszertien fluktualnak az értékpapir-piaci
arak. A hatékony piac tedridban a piacon kereskedett likvid eszkozok esetében
az arak az aktuariusi érték koriil ingadoznak, s a mindenkori drnak az aktudriusi
értéktol valo eltérését ,,zajnak” nevezik. A zaj egyszeriien azoknak a valésziniisé-
geknek a silyozott dtlaga, hogy a részvénydrak mindegyike elmozdulhat a kévetke-
z6 periodusban.

Hogy a zajnak altalaban és a zajkereskedésnek kiilonosen milyen nagy szerepe
van az értékpapir-piaci drakban és a véletlen bolyongas alakitasdban, azt meggyo6-
z6en igazolja Black (1986) zajrol sz616 tanulmanya. E mi alapvetd jelentdségét az
adja, hogy Samuelson (1965a) implicit igazolasa helyett explicit argumentaciot ad
a véletlen bolyongas centralis szerepérél. A zaj az értékpapirar egyik alakito kom-
ponense, természetét tekintve rokon a megtériiléssel. Black (1986) meghokkentd

5 A martingdl javitja a véletlen bolyongdsi modellt. A martingdl X, sztochasztikus véltozé, aminek
az a tulajdonsaga, hogy adott 2, informéciés halmaz mellett nincs mod arra, hogy a befektet6 fel-
hasznalhatna az Q, informéciés halmazt profit realizalasara azon a szinten tul, ami konzisztens az
értékpapirban benne foglalt kockazattal (ELToN et al., 2000). A martingal fejlettebb megkozelités,
mint a véletlen bolyongas, mivel a részvényérak gy ismertek, mint amelyek keresztiilmennek az
alacsony és a magas foku turbulencia periédusain.
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valaszt ad arra a kérdésre, hogy valdjaban mi a zajkereskedés inditéka. Szerinte a
zajkereskeddk olyan egyének, akik olyasmivel kereskednek, amit 6k informacid-
nak hisznek, 4m valdjdban csupan zaj. Altalainosabban: birmely idében vannak
befektet6k, akik az informaciotdl eltéré okokbol kereskednek — példaul olyanok,
akik a varatlan likviditasi sziikségletek okan — és ezek a befektet6k hajlandéak
volnanak ,tulfizetni” azt a privilégiumot, hogy a kereskedést azonnal végrehajt-
hassak. Fontos felismerniink, hogy a zaj az informdci6 ellentéte: a piaci résztve-
v6k rendszerint az informacidra timaszkodva kereskednek, s bar a zaj el6segiti a
pénziigyi piacok miikddését, ugyanakkor zavarok forrasa is a piaci miikddésben.

Black (1986) nagy jelentéségti felismerése szerint mind az dr, mind az érték tigy néz
ki, mint egy geometriai véletlen bolyongdsi folyamat, zérustol eltéré dtlaggal. Az ar
kiszamithatatlan fluktudcidjanak oka, hogy az ar és az érték szazalékos véltoza-
sanak atlaga idében viltozni fog. Az érték folyamatdtlaga azért fog valtozni, mert
az zlés, a technoldgia és a gazdagsag valtozik. Ez az atlag jelent6sen csokkenhet,
amikor az érték emelkedik, és novekedhet, ha az érték csokken. Az ar folyamatat-
laga valtozni fog, mivel valtozik az dr és érték kozotti relacié (meg amiatt is, mert
az értéklefutas atlaga valtozik), s az 4r mozgasa tenddl az értékhez. Black azt is
kiemeli, hogy az ar rovid tava volatilitasa nagyobb lesz, mint az érték révid tava
valtozékonysdga. Mivel a zaj — ebben a kontextusban - fiiggetlen az informdci-
0tdl, ezért, amikor a zaj altal okozott szazalékos armozgas variancidja egyenld
az informdcio altal kivaltott szazalékos armozgas varianciajaval, akkor a naprdl
napra mért szazalékos armozgas variancidja — Black szerint - megkozelit6leg két-
szerese lesz a naprol napra mért értékvaltozas variancidjanak. Hosszabb id6beli
intervallumban ugyanakkor a varianciaértékek konvergalni fognak egymashoz.
Mivel az ar tendal az értékhez, az ar variancidja hosszabb id6é mulva sokkal kisebb
lesz az érték variancidjanak kétszeresénél (533. o).

A volatilitas értékei id6ben véltozni fognak. Minden, ami valtoztatja a zajkeres-
kedés volumenét vagy karakterét, az meg fogja valtoztatni az ar volatilitasat is.

Mindezekbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az értékpapirarak véletlen
bolyongast kovetnek, s ez szorosan kotédik a hatékony piac elméletéhez. A fel-
tevés alapja az, hogy mivel a befekteték azonnal reagalnak mindenféle informa-
cidra, nem realizalhatd profit az informacios alapt kereskedésbdl, s az arak is
mindenkor teljességgel titkrozik a rendelkezésre allé informaciokat. Ez elvezet a
véletlen bolyongéshoz, ahol minél hatékonyabb a piac, anndl véletlenszertibb az
arvaltozasok sorozata. A véletlen bolyongas ugy definialhato, hogy az arvaltoza-
sok idében egymastol fiiggetlenek.
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AZ ERGODIKUS AXIOMA ES AZ ERTEKPAPIROK
JOVOBELI ARALAKULASA

A pénzigyi piaci szerepl6k szamdara mindig izgatd kérdés volt, hogy miként is-
merhetd meg a j6vébeli aralakulds, hiszen azonnali gazdagsag var arra, aki ismeri
a pénziigyi piacok jovébeli arait. Az el6z6ekben vizsgalt hatékony piac tedria és
a véletlen bolyongas folyamat agnosztikus valaszt ad erre a kérdésre az arak kiis-
merhetetlen fluktuacidjaval s az elérejelzés sziikségtelenségével.

A pénziigyi elméletben szlikebben, a kozgazdasagtanban tagabban létezik egy
masik paradigma is, aminek az alapja az ergodikus axioma. Az ergodikus axioma
azt allitja, hogy a malt és a jelen valdszintliségi eloszlasa meghatarozza azt a va-
16szintiségi eloszlast, amely kormanyozza a jévébeli piacidr-kimeneteket. Ennek
megfeleléen a jov6 sohasem bizonytalan, hanem csupan valdsziniiségi értelem-
ben kockazatos, bar ez technikailag nem biztosithaté. Keynes (1936) jol ismert bi-
zonytalansagi koncepcidjara hivatkozva a post-keynesianus Davidson (1982-1983)
irdsaiban évtizedek Ota érvel az ergodikus axidma érvényesithet6sége ellen. (Az
utdbbi részletes taglaldsa olvashaté Davidson (2007:30-35; 102-103; 110-112) mun-
kajaban. Hogy is kertilt az ergodikus axiéma a kozgazdasagtan és a pénziigyi el-
mélet alaptételei kozé?

Az ergodikus tedria a hosszu tava mtikodéssel jellemezhet dinamikus rendszerek
viselkedését irja le. Ez az elméleti alapvetés azt allitja, hogy — bizonyos feltéte-
lek mellett - egy fiiggvény idébeli atlaga végig a palyagorbe mentén létezik, és
kapcsolodik a térbeli atlaghoz. Birkhoff (1931; 1942) és Neumann (1932), valamint
Kolmogorov (1934) abbol indult ki, hogy altalaban az idébeli és térbeli atlag eltér-
het egymastdl. Ha viszont a transzformaci6 ergodikus, a mérték pedig véltozat-
lan, akkor az idébeli atlag — csaknem mindeniitt — azonos a térbeli atlaggal.* Ha
vesziink a térbdl egy integralhatd fliggvényt, kivalasztunk véletlenszertien egy
pontot (az ergodikus eloszlasnak megfeleléen), s kiszamitjuk a fiiggvény atlagat
az univerzumra (a teljes populdciora), akkor az iddbeli dtlagot kapjuk. Amikor
az id6 tart a végtelenhez, akkor az idobeli atlag tart a limithez; a limit egyenlé
a tér Osszes pontjanal levd fuiggvényérték stlyozott atlagaval (olyan sulyokkal,
amelyeket ugyanaz a valdszintiségi eloszlas ad meg), s ez a térbeli dtlag. A klasz-
szikus ergodikus tedria az egyik valtozata a nagy szamok torvényének, amely azt
mondja, hogy az elégségesen nagy minta (azaz a hosszu id6n keresztiili atlag) rep-
rezentdlja a teljes populaciot (a térbeli atlagot).

6 A dinamikus rendszerben a transzformacio a teret onmagaban dbrazolja. A pontok halmaza a
transzformaci6 ismételt alkalmazasaval nyerhetd, adott pontra nézve, amit trajektoérianak neveznek.
Bizonyos dinamikus rendszerek értékmegérzék, ami azt jelenti, hogy a halmaz mértéke ugyanolyan,
mint ama pontok mértéke, amelyek dbrazoljak azt.
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Ha az univerzum egyes pontjait azonositjuk az értékpapir-piaci drak momen-
tumaival, a befektetési id6horizont araibol képzett atlagokat a térbeli és id6beli
atlaggal, az id6horizont 6sszes dreseményét a populaciéval (univerzum), az uni-
verzumbol vett mintat a piac dreseményeinek mintdjaként fogjuk fel, akkor az
ergodikus axiéma értékpapir-piaci analdgidja el6tt nincs akadaly. Samuelson
(1969) irta, hogy ha a kozgazdasagtant a ,,torténelem birodalmdbdl” a ,,tudomdny
birodalmaba” akarjak atemelni, akkor ,,az ergodikus hipotézist el kell helyezniiik
tedridjukban (Samuelson, 1969:12)”. Mas szdval, 6 az ergodikus axiomat a kozgaz-
dasagtan tudomanyos modszerének sine qua nonjava tette. Lucas—Sargent (1981)
ugyancsak kovetelte, hogy az ergodikus axidma mogétti principium a kozgazda-
sagtan mivelésének egyetlen tudomanyos modszere legyen. Szerintiik a ,,tudo-
mdny karakterisztikai szigoriisdgot, konzisztencidt és matematikai megalapozdst
igényel. Igy, ha a kozgazdasdgtan tudomdny akar lenni, akkor fel kell tudja mutat-
ni ezeket a jellemzdket.” Samuelson ehhez hozzateszi azt a kovetelést, hogy a koz-
gazdaszoknak el kell fogadniuk az ergodikus axiomat modelljeikben, mikozben
muvelik a kdzgazdasagtant mint tudomanyt, amely egyenrangu a fizikaval, a csil-
lagaszattal és a kémiaval. A hatékony piac teéridja rendelkezik mindeme karakte-
risztikdkkal. Samuelson, Lucas és masok adaptaltak az ergodikus axiémat, mivel
azt akartdk, hogy a kozgazdasagtan olyan ,kemény tudomany” legyen, mint a
fizika vagy a csillagdszat.”

A leirtak alig hagynak kétséget afeldl, hogy az ergodikus axiémanak a paradig-
ma rangjara emelése inkabb lehetett tudomdanyelméleti deklaracid, mint empi-
rikus tapasztalatokon nyugvé felismerés eredménye, ami egyben szembefordu-
last jelentett Keynes bizonytalansag-koncepcidjaval is. Abban az idében, amikor
Keynes (1936) az Altaldnos elméletet irta, nem ismerhette az ergodikus sztochasz-
tikus tedriat. Mindazonaltal Keynes (1939) Tinbergen 6konometriai modszerérél
irt kritikajaban megjegyezte, hogy Tinbergen mddszere nem érvényes barmely
gazdasagi elOrejelzésre, mivel a gazdasagi adatok idében ,nem homogének” A
homogenitds hidnya elégséges feltétele a folyamatok nem ergodikus alakii lefuta-
sanak. Tehat a Keynes utani kor szohasznalataval Keynesnek a gazdasagi jovovel
kapcsolatos bizonytalansag-koncepcidja annak a megkovetelésén alapul, hogy a
gazdasagi rendszert nem ergodikus sztochasztikus folyamatok irdnyitjik.

Az ergodikus axioma feltételezi, hogy a gazdasagi jové el6re determinalt, mivel
a gazdasag egy létez6 ergodikus sztochasztikus folyamat 4ltal vezérelt. Valakinek
elegendd csupan kalkulalni a jovébeli arakra és outputra vonatkozo valdszintiségi

7  Példdul a csillagdszat tudomanya az ergodikus sztochasztikus folyamat ama el6feltételezésén
nyugszik, hogy a ,,nagy dsrobbands” 6ta az Gsszes égitest mozgasat ez a folyamat irdnyitja a vilag-
mindenség létezésének végéig. Ennek megfelelden az égitestek mozgasanak multbeli mérésére vo-
natkozé valdszintiségi analizis megengedi a csillagdszoknak, hogy el6re jelezzék a napfogyatkozast,
aktudlis bekovetkezése néhdny masodperces tliréshataraval (DAVIDSON, 2012).
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eloszlasokat ahhoz, hogy jelentés és hiteles statisztikai informadciét irhasson fel
a jovére vonatkozdan. Az ergodikus és nem ergodikus sztochasztikus folyamat
kozotti differencia technikai magyarazatat adja Davidson (2009). Az ergodikus
axioma azt a feltételt allitja fel, hogy a jov6 mar elére determinalt 1étez6 paramé-
terekkel (piaci fundamentumok). Kovetkezésképpen a jové hitelesen elére jelez-
heté a jelenbeli és multbeli adatok analizalasaval ahhoz, hogy kinyerhet legyen
a jovébeli eseményeket vezérld valdszintségi eloszlas. Mds szoval, ha a jovibeli
eseményeket feltételezhetéen ergodikus sztochasztikus folyamat generdlja (a ma-
tematikai statisztika nyelvezetét alkalmazva), akkor a jové elére determindlhatd,
s ma felfedezheté a multbeli és mai adatok megfelel6 statisztikai valdszintségi
elemzésével, tekintettel a piaci fundamentumokra. Ha a rendszer nem ergodikus
viselkedést, akkor a mult és a jelen valdszintiségi eloszldsa nem szolgaltat statisz-
tikailag hiteles becslést, tekintettel a jovobeni események valdszintiségére.

Ha valaki a gazdasagot sztochasztikus folyamatként fogja fel, akkor a jovébeni
kimeneteket valdszintiségi eloszlds hatarozza meg. Davidson (2012) sajatos argu-
mentacidval cafolja a jovobeli adatok megismerhetdségét. Logikailag tekintve:
ahhoz, hogy a jovedelemrealizalok statisztikailag hiteles elérejelzést készitsenek
a jovobeli paraméterekre, a dontéshozénak mintat kell vennie a jovébol, s azt
analizalnia sziikséges. Mivel ez nem lehetséges, igy azzal a feltevéssel él, hogy a
gazdasag sztochasztikus folyamat, s ez megengedi, hogy az elemz6 azt dllitsa: a
multbol és a jelenbdl vett minta ekvivalens a jovébol vett mintdval. Mas széval, az
ergodikus axioma magdban foglalja, hogy bdarmely jovébeni idépontbeli kimenet
statisztikai drnyéka a meglevé piaci adatoknak. Mivel a jovobdl torténd minta-
vétel nem lehetséges, a hatékony piac tedria képvisel6jének eléfeltételeznie kell,
hogy a valdszintiségeket a mar létez piaci adatokbol szamitottak, s ez ekvivalens
a piacbdl vett ama mintabol szdrmazo adatokkal, amelyek a jovében fognak be-
kovetkezni. Ez az el6feltevés ergodikus axiomaként ismert, ami lényegében azt
allitja, hogy a j6v6 csupdn statisztikai drnyéka a multnak. Ha csak az ergodikus
axiomat fogadjuk el univerzalis igazsagként, akkor szamithato valdszintiségi el-
oszlas (kockazat) historikus piaci adatok bazisan, ami statisztikailag ekvivalens a
jovébol vett minta vételével és analizaldsaval. Csak az ergodikus axiéma alapjan
valik eggyé a mult, a jelen és a jovo.

E megkozelitéssel élesen szemben all Keynes allaspontja, aki Ggy tekintett a gaz-
dasagi rendszerre, mint amely a naptari idében halad a megmasithatatlan mult
fel6l a bizonytalan, statisztikailag nem el6érejelezhetd jové felé, ahol a jovedelem-
koltési dontéseket az egyének gy hozzak, hogy tudjak: nem ismerik a jovObeni
kimeneteket. Ha Keynes — a maga koraban - ismerte volna a klasszikus ergodikus
axiomat, akkor elutasitotta volna azt, mivel e megkozelités azt specifikalja, hogy
az Osszes jovébeli esemény valoszindsithetéen bizonyos, azaz a jové pontosan is-
merhetd, vagy hitelesen elére jelezhet6 a meglevé piaci adatok elemzése alapjan.
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A mai neoklasszikus kozgazdasagtan vonatkozé alaptétele szerint feltételezik,
hogy a piacon nagy szdmban vannak jelen racionalis déntéshozok, akik miel6tt
vételi vagy eladasi dontést hoznak, hiteles informacidkat gytijtenek és analizalnak
egyrészt a mar bekovetkezett események valdszintisége alapjan, masrészt a jovo-
ben varhatéan bekovetkezd események valdszintsége kapcsan. Hatékony piacon
feltételezik, hogy ez a fontos informéci6 a multrdl és a j6vordl minden dontéshozo
rendelkezésére all.

Az ergodikus axiéoma mély paradigmatikus hatasara jellemzé a raciondlis vd-
rakozdsok tedridjanak meghatarozo szerepe. A neoklasszikus elmélet feltételezi,
hogy a piaci résztvevéknek ,racionalis varakozasaik” vannak barmely ma meg-
hozott dontés jovobeli lehetséges kimeneteire vonatkozoan. Lucas (1998) raci-
onalis varakozas tedridja azt allitja, hogy bar az egyének feltételezhetéen sajat
szubjektiv valoszintiségi eloszlasokra alapozva hozzak dontésiiket, mindazon-
altal, ha a varakozdsok racionalisak, akkor ezeknek a szubjektiv eloszlasoknak
azonosnak kell lenniiik azzal az objektiv valoszintiségi eloszlassal, amely iranyi-
tani fogja a kimeneteket barmely adott jovObeni idSpontban. Mas széval, a mai
racionalis piaci résztvevOknek valahogy rendelkezniiik kell statisztikailag hiteles
informacidkkal ama jovObeni események univerzumanak valdszintiségi eloszla-
sarol, amelyek bekovetkezhetnek valamely specifikus jovébeni idépontban.

A post-keynesianus Davidson (1982-1983; 2007) az ergodikus koncepciét visz-
szavetitve a keynesi analizisre, azt feltételezi, hogy a pénziigyi rendszert nem
ergodikus sztochasztikus folyamatok determindljak. Egy nem ergodikus vildgban
a mai vagy a multbeli valésziniiségi fiiggvények nem hiteles sorvezetdk a jovébeli
kimenetek valésziniiségéhez. Amennyiben a jovébeni kimenetek hitelesen nem je-
lezhetok elére a megtortént multbeli és a létez6 jelenbeli adatok bazisan, akkor
nincs aktudriusi alap a biztositotarsasagok szamara, hogy eme eszk6zok birto-
kosait ellassak védelemmel a kedvezétlen kimenetekkel szemben. Ennek meg-
feleléen nem meglep6, hogy a biztositdtarsasagok dollarmillidrdokkal nagyobb
veszteségeket szenvedtek el az elbuké értékpapirositott piacokon forgalmazott
eszkozok utdn, mint amekkordkat e tarsasagok el6zetesen becsiiltek (Morgenson,
2008). Egy nem ergodikus vildgban lehetetlen aktudriusi becslést adni a jovébeni
biztositdsi kifizetésekrdl. Keynes és az 6t kovetd post-keynesianusok elutasitjak
azt a feltételezést, hogy az egyén ismerheti a gazdasagi jovét, mivel az nem el6re
determinalt. Ehelyett 6k azt allitjak, hogy az egyén ,tudja”, hogy nem ismerheti
a ma hozott, kritikus jelentdségti gazdasagi dontések jovobeni kimeneteit. Sze-
rintiik a jov6 valéban ismeretlen, és nem valdszintségi alapon kockdzatos. All-
jon itt még két citaitum a jové pontos megismerhetGségét kisérd kétségekrol! A
pénziigyi valsag alatt irddott Taylor-Shipley-cikk (2009) a kovetkezdként szol az
elérejelezhetdségrol:
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.- valoszintiség és a statisztika nem lehet gyogyir sok problémdra (...) ezek azt a
benyomadst keltik, hogy képesek megalapozott médon jelezni a torténenddket, (...) s
aztan valami nem vdrt torténik. A pragmatikussdag nagyobb mértékéhez ragaszko-
dok igényelnék a hitelesség valamilyen mérvét, mint példdul az alkalmazhatosdgét
az elméletre vagy problémdra. Bonyolult rendszerekben az eldrejelezhetéség nem
miikodik oly sikeresen, mint a laboratériumok és a miiszaki kisérletezés kontrolldlt
vilagaban, az elGrejelezhetdséget indikalo tedridk félrevezetik a politikacsindldkat,
és ez ugyanigy folytatédik tovabb. (...) Lehet, hogy szeretnénk, mégsem birtokolha-
tunk egy mindenben megfelelé modellt, bizonyosan a modern idGk eretnekségét...”

Hicks (1977:vii) a kovetkez6 megjegyzést teszi: ,, Feltételezniink kell, hogy az embe-
rek egy modellben nem tudjdk, hogy mi fog torténni, s tudjdk, hogy nem tudhatjdk,
mi fog torténni.” A keynesi keretfeltételeket elfogadd Hicks szerint a valos bizony-
talansag kondicioi mellett az emberek gyakran felismerik, hogy nem birtokoljak,
nem birtokolhatjak annak jelét, hogy milyennek is kell lennie a racionalis maga-
tartdsnak. Keynes vildgaban mind az iizleti vallalkozd, mind a haztartds szamara
a likvid stdtusz megOrzése elsddleges jelentGség.

Davidson (2008) magyardzatot ad arra, hogy mindaddig, amig a jov6 bizonytalan
és nem valdszintiségi alapon kockazatos, az ar, amelyen a likvid eszkozok bar-
mely jovébeni idépontban eladhatdk a szabadpiacon, akdr egyetlen pillanat alatt
is dramaian megvéltozhat. A legrosszabb szcendrié mellett a likvid pénziigyi
eszkozok eladhatatlannd is valhatnak, s a piac 0sszeomlasaval toxikus eszkozok
jonnek létre. Ez tortént a jelzaloghatteri értékpapirokkal is, killondsen a masod-
lagos jelzdloghitel-derivativak esetében.

A fentebb leirtakbol kideriilhet, hogy a véletlen bolyongds hipotézis és az
ergodikus axioma — elméleti értelemben - homlokegyenest szemben dll egymads-
sal. Mig az els6hoz a bizonytalansag koncepcidja kotédik szorosan, az utébbihoz
az elOrejelezhet6ség bizonygatdsa. Empirikus — tapasztalati — igazolds a véletlen
bolyongas tételérdl kaphato, viszont az ergodikus axiéma a bizonytalansag elosz-
latasara tett kisérletként foghato fel. A tovabbiakban azt vizsgaljuk, hogy miként
ad mozgasformat az emlitett ellentmondasnak a hatékony piac tedria, s maga a
piaci hatékonysag.

A PIACI HATEKONYSAG ERVENYESULESE A VALSAGBAN

A hatékony pénziigyi piacok vilagaban a forgalmazott eszkozok birtokosai elvi-
leg konnyen likviddé tehetik pozicidjukat az eldz6ekben bejelentett piaci arhoz
kozeli aron minden olyan esetben, amikor az értékpapir-birtokosok csokkenteni
remélik pozicidjukat az adott eszkozzel kapcsolatban. Ha a hatékony piac tedria
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alkalmazhat6 a mai vilagra, akkor hogyan magyarazhat6 sok értékpapirositott
piac bedélése abban az értelemben, hogy a befektet6k bezarva talaltak magukat
sajat befektetéseikben, amelyekbdl nem tudtak kivenni a casht?*

Karakteres érveléssel ébreszt kétségeket Soros (2008) a piaci hatékonysag érvé-
nyesiilése kapcsan. O azt magyardzta, hogy a hatékony piac tedridja miért nem
alkalmazhato a valds vildg pénziigyi piacaira; kissé eltérd terminoldgiaval érvelt,
mint Keynes, 4m fogalmilag ugyanolyan médon. Soros a kovetkezoket irta: ,,...el
kell vetniink a hatékony piac tedridjdt a piaci viselkedésre vonatkozéan.” Szerinte
kozvetlen kapcsolat van a piaci arak és az alapul szolgalé realitas kozott, amit 6
reflexivitdsnak nevez. Mi is a reflexivitas? Soros (1997) mar korabban ellenvetéssel
élt Samuelson ama véleményével kapcsolatban: meg kell kovetelni az ergodikus
axiéma érvényesiilését ahhoz, hogy a kozgazdasagtan tudomany legyen. Soros
allitasa szerint az ergodikus axiéma nem engedi meg ,a résztvevék gondolko-
ddsa kozotti reflexiv interakcikat, amelyek jellemzik a valds vilag pénziigyi pia-
cait.” Més széval, az a mod, ahogy az emberek ma gondolkodnak a piacrél, az
befolyasolhatja és megvaltoztathatja a piac jovébeli atjat. A pénzigyi gazdasagi
jovot nem determinalja elére semmilyen természeti torvény. Soros reflexivitasi
koncepcidja ezért ekvivalens Keynesnek az ergodikus axiémara vonatkozé (visz-
szavetitett hipotetikus) elutasitasaval. A reflexivitds azt jelenti, hogy az emberek
gondolatai és cselekedetei formaljdk a jovét, mig a neoklasszikus kozgazdaszok
eldfeltételezik, hogy a jové mar el6re determindlt (mint az égitestek mozgasa az
asztronomia tudomanyaban).

A piaci hatékonysagot ért megannyi kritika utan érdemes kozelebbrél megvizs-
galni az uralkodé pozicioban levé globalizalt pénziigyi piacok hatékonysagat. A
pénziigyi vilagban minden korabbinal nagyobb kapacitasok allnak rendelkezésre
az informaciok Osszegytjtésére és szétteritésére. Miért lehet az informdcids
technoldgidnak ilyen nagy transzformdcios hatasa? Az informaciés rendszerek
precedens nélkiili részletekkel szolgdlnak a pénziigyi piacok allapotardl, ami
erdsitia pénziigyi piacok ama képességét, hogy gyorsan azonositsak az abnormalis
vagy rés profitszerzési lehet6ségeket, azaz olyanokat, amelyeknek a kockazattal

8 Néhany beszdmolo is azt tanusitja: tobb befektetési bank képviseldi azt mondték klienseiknek,
hogy ezeknek az eszkozoknek a birtokldsa ,cash egyenérték(” volt (Kim - ANAND, 2008). Az auk-
cios értékpapirok szamos birtokosa ugy érezte, hogy az altala birtokolt eszkozok nagyon likvidek,
mivel az olyan nagy pénziigyi intézmények, mint a Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merrill
Lynch dealerként szervezték a piacot, s normal ,armegbeszélést” szolgaltattak. A New York Times
2/15/2008. 02. 15.. szamaban a kovetkez6 volt olvashato: ,Szdmos iigyesen mozgo befekteté nagy pofont
kapott a héten a Goldman Sachs-tol. Goldman, a Wall Street legiinnepeltebb bankja nem engedte, hogy
olyan befektetéseikbél cash-hez jussanak, amelyekrél azt gondoltdk, hogy olyan biztonsdgosak, mint a
cash; ... (...) a Goldman, a Lehman Brothers, a Merrill Lynch azt mondta befektetéinek, hogy ezeknek
az értékpapiroknak a piaca befagyott - és ugyanez tortént a cash-reményeikkel is (ANDERSON — BAJA],
2008. p. Dg).”
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korrigalt megtériilési ratdja a normalis felett van. Az ilyen eszkzok heves vasar-
lasa az arazast normalis mederbe tereli.

Ahogy Greenspan (2008) nevezte, a ,kockdzati menedzsment intellektudlis épit-
ménye” az, amely — feltevése szerint — segit a befektetének a jovébeli piaci arak-
ra vonatkoz6 valdszintiségi eloszlasok kalkulalasaban, ami ma jelentds és hiteles
statisztikai informdcidt nyujt a piaci eszkozok jovojérdl. A pénziigyi menedzse-
reknek azt tandcsoltdk, hogy dontéseiket alapozzdk ,kockazati menedzsment”
szamitogépes modellekre. Ezek a bonyolult modellek elvileg lehetvé teszik, hogy
a befektetdk ,aktudriusi bizonyossaggal” megismerjék barmely mai portfdlio-
dontés jovobeni hatdsait. Ezek a kockazatimenedzsment-modellek tudomanyos
metodologian alapultak, ami azt el6feltételezte, hogy a (multbeli adatokbol kal-
kulalt) valoszintiségek poolba foglalhatdk, menedzselheték és megszeliditheték a
jov6 hiteles el6rejelzéséhez. Ha egyszer az 6nérdekiiket kovetd befektetSk rendel-
keznek eme - jovOre vonatkozo - hiteles informaciokkal, akkor szabadpiaci csele-
kedeteikkel optimalisan allokalhatjak a tékeforrasokat olyan tevékenységek felé,
amelyeknek a lehetd legmagasabb jovObeli megtériilése lesz. Egy ilyen vilagban a
piacok csak hatékonyak lehetnek, ehelyett e szamitégépes modellekrél - a valsag
kirobbanasakor - kideriilt, hogy a matematikai destrukcié fegyverei. A hatékony-
sagi problémak gyokereit mélyebben kell keresniink. Miel6tt ezt tennénk, nézziik
meg a globalis pénziigyi piacok tovabbi mikodési implikaciéit.

A deregulacid és az er6s6d6 innovacié nyomdn (dramaian csokkentek a kom-
munikdcids koltségek, mérséklédtek a szallitasi koltségek, mindeniitt, ahol volt,
erds Osztonzés iranyult a hatarokon atnyulo értékpapir-kereskedésre) leépiiltek a
kereskedés és a befektetés el6tt tornyosuld akadalyok. Greenspan (2007:366) em-
lékeztet arra, hogy az 1980-as évek elejét6l bekovetkezett dramai névekedéssel
fejlédtek azok a technoldgidk, amelyek lehet6vé tették a pénziigyi piacok szamara
a kockazat szétszordsanak forradalmasitasat. Harom vagy négy évtizeddel ko-
rabban a pénziigyi piacok a ,,plain vanilla” kivalé mindségt részvényekkel és biz-
tonsagos kotvényekkel kereskedtek. A pénziigyi derivativok egyszertiek voltak,
és kevés volt bel6liik forgalomban. Amikor azonban bekdszontétt a huszonnégy
oras ,real time” kereskedés lehetdsége, s a vilagméretekben 6sszekapcsolodott
piacon a derivativok, a CDO-k és mas komplex termékek piaca megnovekedett,
ezek képesek lettek a pénziigyi termékek kozotti kockdzat szétosztdsara mind
foldrajzilag, mind idében.

Nagyobb jelent6ségtli pénziigyi innovacioként jelent meg a hitelbukasi cseretigylet
(CDS). Ez a konstrukci6 - elnevezése szerint derivativa — rendszerint addssag-
instrumentum esetében harmadik félnek transzferalja a hitelkockazatot valami-
lyen ar ellenében. Mivel maga a hiteltranzakci6 is megfelel$ profitot tartalmaz, a
bukdsi kockdzat transzferdlasa jotétemény a bankok és mas pénziigyi kozvetité
intézmények szamara, amelyek a megfelel6 részvénytéke-aranyos megtériilési
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rata elérése érdekében erds tékeattételt alkalmaznak pénziigyi mérlegiikben.
Ugyanakkor szintén ezek — kedvezdtlen idészakban - altaldban belefutnak a rossz
addssag problémdjdaba, ami viszont a hitelnyjtas mérsékléséhez vezet. Mar joval a
pénziigyi valsag el6tt Greenspan (2007:371) figyelmeztetett a veszélyre: azok a pia-
ci mechanizmusok, amelyek ezektdl a fokozottan attételes hitelkeletkeztetékt6l a
kockazatot transzferdljak mas szerepl6k felé, kritikus hatassal birhatnak a gazda-
sagi stabilitdsra, kiilonosen a globalis kdrnyezetben.®

Mivel a szamitogépek sokkal tobb vevit és eladot tudnak Osszehozni globdlisan,
mint kordbban, a komputerkorszak piaci kereskedési résztvevdinek mintanagysdiga
drdmaian néni fog. Ha hisziink a hatékony piac teéridban, akkor megengedjiik,
hogy a szamitdgépek szervezzék a piacot, ami igy radikalisan mérsékli a vari-
ancidt, s ezért noveli egy jobban szervezett és szabalyosan miikodé piac valdszi-
ntiségét, mindenesetre anndl jobban szervezettét, mint amilyen a komputeréra
el6tt 1étezett. Ha csupdn a piac szamitégép-alapu szervezetének felépiilését szor-
galmazzak, akkor azt feltételezik, hogy a komputer mindig keres és taldl elegendd
szamu résztvevét értékpapir vasarlashoz minden olyan esetben, amikor nagysza-
mu értékpapir birtokosa akar eladni. Ezért elméletileg soha nincs hidny résztve-
vOkbdl akar a piac egyik, akar masik oldalan.

A pénzigyi piaci kereskedés - dontéen szitkségbdl - egyre novekvden
komputerizaltta valik, és a tézsdei parkett ,kikialto” tipust kereskedését a szami-
togép-algoritmusok haszndlata valtja fel. Davidson (2008) indokoltan érvel amel-
lett, hogy a forgalmazott eszkoz birtokosdanak meg kell gy6z8dnie pozicidjanak
likviddé tehetdségérdl olyan piaci aron, amely kozel van az utolsé nyilvdnosan
bejelentett arhoz. Mas sz6val, ezeken a piacokon a likviditas fenntartasahoz pénz-
iigyi piaci szabdlyossdg sziikséges. Sajnalatos tény, hogy a hatékony piac tedria
mai hivei szerint olyan kiillonds intézményi megolddsra, mint a piac kiegyensu-
lyoz6 specialistajara (market maker)* a komputerek vildgaban nincs sziikség. A
komputerek és az internet kornyezetében benne foglaltatik, hogy az eladok és a
vev6k hatalmas tomegének talalkozdsa konnyen és hatékonyan megoldhaté a vir-
tualis térben. Ugy vélekednek, hogy nincs sziikség olyan emberi cselekedetekre,
mint a specialistaké, akik szamon tartjak a konyvek regisztraciojat, s kereskedést
kezdeményeznek akkor, amikor arrol kell biztositani a piaci résztvevéket, hogy
a piac jol szervezett és szabalyosan mikodik. A komputer képes szamon tartani
a vételi és eladasi ajanlatokat, illeszteni azokat szabalyos mdédon, gyorsabban és

9 Ebben a viszonylatban a CDS kitaldldsa és piacra keriilése viharos volt. Mint GREENSPAN (2007:
371-372) megjegyzi, a CDS mértéke a 2004 végi 6 ezer milliard dollarrél 2006 kozepére vilagviszony-
latban 20 ezer dollar egyenértéket tett ki.

10 A hazai pénziigyi szakmai szOhaszndlatban a ,market maker” fogalmat ,,piacvezets” egyenérté-
kesként emlitik.
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olcsébban ahhoz képest, ahogy azt a piaci résztvevok tették az ilyen miveletekkel
a multban.

Davidson (2008) hatdrozottan amellett van, hogy a nem ergodikus bizonytalan-
sag vilagaban, ahol létezik szabalyosan miikodé, likvid ujraeladasi piac, ott kell
lennie ,,piaci kiegyensulyozénak™ is, aki biztositja a piaci résztvevoket, hogy az ar
ellen uszik az eladdsi megbizdsok zuhatagaban. A piaci kiegyensulyozénak - ha
szitkséges — jelentds likvid forrassal kell rendelkeznie. A nagy volument forrasra
azért van szitkség, mert a legnagyobb tartalék is kimertilhet, ha a kiegyensulyozé
kiizd az értékpapir-birtokosok eladasi megbizasainak zuhatagaval. A likviditas
garantalhat6 a legkeményebb piaci kondiciok mellett is, de csak akkor, ha a piaci
kiegyenstilyozonak van - direkt vagy indirekt — hozzaférése a kdzponti bank for-
rasaihoz, hogy megszerezhesse mindazokat a pénzalapokat, amelyek sziikségesek
a pénziigyi piac szabalyossaganak fenntartasahoz.”

Amikor a piacok raciondlisan viselkednek, mint ahogy csaknem mindig ezt teszik,
akkor a piaci résztvevék lathatéan elkotelez6dnek a ,véletlen bolyongas” elfoga-
déasa mellett: agy vélik, hogy a mult nem ad jobb indikaciét, mint a részvényar
jovébeli valtozési irinyanak pénzfeldobassal torténé valdszintisitése. Am idénként
ezt a bolyongast piaci panik szakitja meg. Amikor a befektet6t elfogja a félelem, ak-
kor menekiil az elkételez8dés eldl, s a részvényar ereszkedni kezd. Amikor viszont
a befektet6ket az euféria keriti hatalmaba, akkor abszurd szintekre hajtjak fel az
arakat. Greenspan (2007:177) felteszi a kérdést: honnan tudhatjuk, hogy az irraci-
onalis tularadas mar indokolatlanul felhajtotta az eszkozértékeket, amelyek utdna
nem vart és prolongalt dsszehtizédds dldozatavé valnak? Altalaban azt mondjék,
hogy a leggazdagabb befektet6k azok, akik az emberi lélektani elmozdulasokat fi-
gyelik ahelyett, hogy el6rejelzést készitenének a részvényt kibocsato vallalat var-
haté profitjara. A befekteti hullimmal szemben haladdkat , kontrazéknak” ne-
vezik; 6k ama nézet alapjan kereskednek, hogy az irracionalis talaradas egyszer
csak abbamarad, a részvényarak pontosan akkor kezdenek esni, amikor az arak
indokolatlanul felfutnak; s amint ez bizonyossa valik, akkor a félelem érzése keriti
hatalmaba a piacot, s az arak visszarendezédnek. A tomeglélektani hatéssal szem-
beni kereskedés — hosszabb tavon — akar igen profitabilis is lehet.

Az ember velesziiletett tulajdonsaga, hogy hangulata az eufériabdl a félelembe
csaphat at, majd viszont, s permanensnek latszik az atalakulds: a tapasztalatok
generaldédasa nem mutat arra, hogy ezek a tulajdonsagok keverhet6k lennének.

11 A nyilvanos piacok potencidlis illikviditdsara vonatkozo megfigyelések arra utalnak, hogy a f6
ok a hiteles piaci kiegyensulyozé hidnya. Az utébbi negyedszazadban a nagy pénziigyi értékpapir-
jegyz6k nyilvanos piacokat hoztak létre, amelyek az értékpapirositas révén a hosszu lejaratt adds-
saginstrumentumokat (koziilik némelyik nagyon illikvid volt, mint példaul a jelzaloghitelek) virtu-
alisan ekvivalens, nagy hozamot és nagy likviditast igéré pénzpiaci alapokka és mas, rovid lejarata
betétekké konvertéaltdk. A befektetok abban hittek, hogy likviddé tehetik pozicidjukat, szabalyosan
valtozo aron, a legutols6 nyilvanos aukcio bejelentett tisztité arahoz kozeli dron.
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Amikor arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen aggaszt6 kiegyensulyozat-
lansagok és problémak vannak az eldrejelzési id6horizonton, akkor az a konvenci-
onalis valasz, hogy a piaci résztvevok altal el6re jelezhetd pénziigyi valsagok ritkan
szoktak bekovetkezni, aminek oka a mindent athat6 bizonytalansag. Ha a rész-
vénypiaci arkidudoroddsrol agy érzékelhetd, hogy az a piaci 6sszeomlas jele, akkor
tudni lehet: a befektet6k és a spekuldnsok mar korabban megkisérelnek kiarusita-
ni. Ez visszanyomja a piaci buborékot, és a piaci katasztrofa elkeriilhetd. A félelem
vagy az euforia hirtelen kitorése olyan jelenség, amit senki sem képes megjosolni.

A pénziigyi piacok torténelmében soha addig nem jatszott a maihoz foghato sze-
repet a globdlis finanszirozas, mint az utobbi egy-két évtizedben. Az expanzié
titkkrozi a nemzetkozi piacok kinyitasat, s ugyanigy a kommunikacios képessé-
gekbdl szdrmazd eldnyok kihaszndlasat; ez bizonyos véleményformalokat arra
inspiralt, hogy a ,tavolsag halalardl” értekezzenek. A finanszirozas teljesen Uj
formai, a hitelderivativok, a kiillonboz6 eszkozhatterd értékpapirok és mas szin-
tetikus konstrukcidk a pénziigyi piaci kereskedést hatékonyabba tették. A globa-
lis pénziigyi piacok haladdsa tetemesen javitotta a vilagban képz6dé megtaka-
ritasok befektetésének hatékonysagat, ami indirekten hozzdjarult a vilagmérett
produktivitdsnovekedéshez. (Greenspan szerint a vilagban képz6d6 megtakaritas
jelentds része karba vész abban az értelemben, hogy jelentds része — kiilondsen a
koziileti szektorban — nem produktiv tékeberuhdzasokat finansziroz.) Sokan ugy
vélik, hogy az utobbi masfél évtized pénziigyi piaci valsagai — kiilondsen a meg-
rendité erejii és pusztitd 2007-2009-es pénziigyi valsag — kivételével a pénziigyi
piacok siman mentek 4t az egyik egyensulyi allapotbol a masikba, azaz a smithi
»lathatatlan kéz” globalis méretekben mtikodatt.

Mi torténik akkor, ha az értékpapir-keresked6k millioi vilagszerte arra toreksze-
nek, hogy alulértékelt eszkozoket/részvényeket vasaroljanak, s eladjak azokat,
amelyekrdl kideriil, hogy talértékeltek? Ez az a folyamat, amely folyamatosan
javitja a szlikos megtakaritasok iranyitasanak hatékonysagat a legproduktivabb
beruhazasok finanszirozasiaban. Ugyanakkor a soha véget nem éré helyezkedés
az elonyok megszerzéséért a piaci szerepl6k kozotti kiizdelemben folyamatosan
kiegyensiilyozza a kindlatot a kereslettel, olyan ar mellett, amelynek az alkalmaz-
kodasa tal gyorsan megy végbe az emberi felfogoképességhez viszonyitva.

12 GREENSPAN (2007:467) gazdag pénziigyi piaci tapasztalatai birtokaban allitja, hogy folyamato-
san sikeresen befektetni nehéz cselekvés. A legsikeresebb befektetdk torténete, mint példaul Warren
Buffett histérija azt bizonyitja, hogy 6 idejekoran megértette azt a jol dokumentalt anomaliat, hogy
arészvények megtériilési rataja, még a kockazattal korrigalt is, meghaladja a kockazatos kotvényekét
és més adossaginstrumentumokét, ami azt a hajlandéségot erdsiti, hogy vegyenek és nagyon hosszu
tavon meg is tartsanak részvényeket. Buffett egy interjiban azt taldlta mondani, hogy az 6 kedvelt
birtoklasi periddusa a végtelen hossza idészak. A piac annak a befektetének fizet prémiumot, aki
hajland¢ kibirni azt a prébat, hogy végignézi, amint a befektetések netto értéke fluktudl azon a pon-
ton tadl is, amelyet a Wall Streeten ,,alvd” pontnak neveznek.
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A realitasokkal val6 szembenézés indokolja Greenspan (2007:489) véleményét,
amelyet emlékez6 irdsdban a legujabb keletti pénziigyi valsag el6tt vetett pa-
pirra. Szerinte a piacok tulsdgosan naggyd, bonyolulttd és gyorsan véaltozova
valtak, s ezzel a piaci mtikodéssel kell megbirkoznia a huszadik szazadi felfo-
gast pénzugyi piaci feliigyeletnek és regulacionak. Nem kell csoddlkozni azon,
hogy ezek a globalizalt behemdtok tulnénak a legszofisztikdltabb piaci részt-
vevok felfogoképességén is. A pénziigyi regulatoroktol azt koveteli a szakmai
kozvélemény, hogy egy olyan rendszert lassanak 4t, amely lényegesen bonyolul-
tabb annal, amilyen akkor volt, amikor a pénziigyi piacokat még ma is regulalé
szabdlyozasokat eredetileg megalkottdk. Mivel a piacok tul bonyolultta valtak
a hatékony emberi beavatkozas szamara, ezért a legigéretesebb valsagellenes
politika az lehet, ami fenntartja a maximalis piaci flexibilitdst — a piaci kulcs-
szerepl6k tevékenységének szabadsdgat, olyanokét, mint a fedezeti alapok, a
privat részvényalapok és befektetési bankok. A pénziigyi piaci hatékonysag hi-
anyainak eliminalasa képessé teszi a szabadpiacokat a kiegyensulyozatlansagok
helyrehozatalara.

A pénziigyi piacok a benniik rejlé hatékonysagpotencialjuknak készénhetSen a
szabadpiacok hiveinek védelmét élvezik; a masik oldalon a hatékony piac teéria
kritikusai a regulaci6 szigoritdsaban latjak a piacok megfékezésének hatékony
eszkozét. Kiilonosen a legutobbi pénziigyi valsag kapcsan meriiltek fel kovete-
lések az elszabadult piacok megregulazasara. Miként lehetne kontrolldlni a nem
regulalt globalis pénziigyi folyamatokat, a benniik rejl6 kdoszt jelentés kormany-
zati beavatkozas nélkiil? Ha a - hatdrokon atnyudlé - napi tranzakciok ezer mil-
liard dollarokban mérhetdk, amelyek koziil csak keveset rogzitenek nyilvanosan,
ekozben biztosak lehetiink-e abban, hogy a nem regulalt globélis pénziigyi rend-
szer miikodik? Ez a miikodés nap nap utan folyamatos, s mtikodési hatékonysaga
nagyban fiigg a kiegyensulyozo er6k allapotatol és aktivitasatol.

Greenspan (2007:372) a fedezeti alapok példajaval illusztralja a regulacié szigori-
tasanak célszertitlenségét. Ha a kormanyzatok ugymond a fedezeti alapok meg-
tékezésére torekednének, az novelné a piaci likviditas aldaasasdanak lehet6ségét, s a
tobb kormanyzati regulacié elényei irant kétséget ébresztenének. A fedezeti ala-
pok oly gyorsan valtoztatjak befektetéseik osszetételét, hogy szinte naponta mas
strukturat kellene vizsgalniuk a jogalkotoknak. Az alap befektetéseinek magatar-
tasdra gyakorolt barmilyen kormanyzati szigoritds csokkentené a kockazatvalla-
last, ami pedig integrans része a fedezeti alapok piaci hozzajaruldsanak.

Hogy mennyire nem konnyt itéletet mondani a pénziigyi piaci hatékonysag
tigyében, azt két — minden tekintetben — mérvadé vélemény szembedllitasa iga-
zolhatja. Az el6z6ekben mar tobbszor citalt Greenspan (2007), a szabadpiaci mu-
kodés feltétlen hive a kovetkez6képpen vélekedik a pénziigyi deregulaciorol és

annak hat4sardl:
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»Nincs abban semmi kiilonds, hogy piaci 0sszeomlds esetén a torvényhozok és a
reguldtorok sietnek 1ij torvények és szabdlyok kihirdetésével, dm az igy elkovetett
hibdk korrekcidja évtizedeken dt is tarthat. Régota dllitom, hogy a Glass-Steagall-
torvény, amely 1933-ban elvilasztotta egymdstol az értékpapir-jegyzési iizletet a
kereskedelmi banki funkciotol, hibds torténeten alapult. 1933-ban a kongresszus
elétti vallomads tele volt anekdotdkkal, amelyek olyan benyomdst keltettek, hogy a
bankok értékpapir-ledanyvillalatainak nem rendeltetésszerii haszndlata aldds min-
denféle szilardsdgot. Csak a mdasodik vilaghdborii utdn — amikor a komputerek le-
hetévé tették a bankrendszer egészének értékelését — valt nyilvanvalévd, hogy azok
a bankok, amelyeknek voltak befektetési leanyvdllalataik, az 1930-as évek vilsdgdt
jobban vészelték at, mint azok a bankok, amelyeknek nem voltak filidgléik. Néhdny
hénappal hivatalba lépésem eldtt a Fedben az igazgatétandcs kibocsdtott egy javas-
latot, amely 1ijbol megengedte volna a bankoknak, hogy lednyvdllalataikon keresz-
tiil értékpapirokat adjanak el, erds megszorito feltételek mellett. Az igazgatétandcs
folytatta a korldtozdsok kinnyitésének kiterjesztését, én is tobbszor hitet tettem
a torvényi viltoztatdsok mellett. 1999-ben a Glass-Steagall-torvényt felviltotta a
Grawn-Leach-Bliley-torvény, amely helyredllitotta a sziikséges flexibilitdst a pénz-
iigyi rendszerben, eltévelyedés nélkiil.”

Ezzel szemben Krugman (2009) a The New York Timesban karhoztatta a pénziigyi
rendszer deregulacidjat, amelyet a pénziigyi valsag egyik f6 okdnak tekintett:

»~Amerika a nagy vilsigbdl (Great Depression) szigoriian szabdlyozott bankrend-
szerrel emelkedett ki. A reguldcié miikodott: az orszdgot megévta nagyobb pénziigyi
vdlsdgtél a mdsodik vildghdbori utdn csaknem négy évtizeden dt. Am ahogy hal-
vdanyult a vdlsag emléke, a bankdrokat kezdték izgatni a korldtozo rendelkezések,
amelyekkel szembesiiltek. A politikusok viszont a szabadpiaci ideoldgia novekvd
hatdsa ald keriiltek, s egyre nagyobb hajlanddsdgot mutattak arra, hogy megadjik
a bankdroknak, amit kivinnak. A bankdrok - akik a torvénykezésnek koszonhe-
téen felszabadultak a tradiciondlis korldtozdsok aldl, valamint megszabadultak
a reguldtorok beavatkozo attitidjétol — ugyanakkor erre azzal vilaszoltak, hogy
dramaian lazitottak a hitelnyujtdsi kritériumokon. Az eredmény hitelboom lett,
valamint hatalmas ingatlanbuborék, amelyet a nagy vilsdg ota a legkeményebb
visszaesés kovetett.”

Ugyanakkor azt sem szabad elhallgatni, hogy példdul Davidson (2008) vélemé-
nye szerint a toxikus eszkozkombindaciok megjelenése szorosan kétédik a fen-
tebb ellentmondasosan megitélt dereguldcidhoz. O az értékpapirositdsban latja
a piaci elfajulds {6 okat. Az értékpapirositds el6tti id6kben, amikor a bank hitelt
nytjtott — kiilondsen, ha jelzaloghitelt -, akkor a hitelmegallapodas alapvetéen
illikvid eszkoz volt, amely a banki alapmérleg eszkozoldalan helyezkedett el. Mi-
lyen értéket lehetett adni ilyen eszkozoknek a banki alapmérlegben? Ha az ilyen
illikvid eszkozoknek nem volt piacuk, akkor nem lehetett piaci értékjelolést adni
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az eszkoznek. Igy ezek az eszkdzok dltaldban kibocsatasi értékiikon keriiltek be a
mérlegbe, amig torlesztették azokat, vagy amig bukasuk be nem kovetkezett. Azt
kovetSen, hogy a Glass—Steagall-torvény eltorlésével felszamoltdk a kereskedelmi
és befektetési bankok kozotti valaszfalat, egyre tobb illikvid eszkozt értékpapiro-
sitottak, am mindez hiteles pénziigyi kiegyenstlyozo6 nélkil tortént. Az értékpa-
pirositds megalapozta annak a lehetdségét, hogy illikvid eszkozok likvidnek latsz-
szanak, 4m azok nem mindig bizonyultak likvidnek, s6t toxikussa is valhattak,
amikor el6re nem lathat6 események kovetkeztek be.

A fentebb felsorolt argumentumok nem szolgaltatnak igazolast sem ahhoz, hogy
a komputerkorszakban alapvetéen kételkedniink kellene a hatékony piac tedria
érvényességében, sem ahhoz, hogy a pénziigyi piaci regulacié szigoritdsa nyoman
fokozddna a pénziigyi piacok miikodési hatékonysdga. Mindezek ellenére joggal
meriil fel a kérdés, hogy akkor hol van a baj, miért kovetkezhet be redlgazdasagi
recesszidval jaré pénziigyi piaci 6sszeomlas? Erre a kérdésre a bizonytalansag va-
16s szerepének meghatarozasaval kisérelhetiink meg valaszolni.

A KEYNESI BIZONYTALANSAG UJBOLI FELBUKKANASA

Gondolatmenetiink vezérmotivuma, hogy az emberek mennyire sikeresen ké-
pesek eldre jelezni a pénziigyi piaci kimeneteket. A hatékony piac tedria hivei
azt allitjak, hogy az 6sszes nyilvanosan rendelkezésre allé informécidt, amely
értékpapir-arvaltozast indukal, a piac hatékonyan beszamitja az értékpapir fo-
ly6 ardba. Ezért, hacsak a befekteté nem rendelkezik specidlis vagy bennfentes
informdacidval, ami nem all a piac egészének rendelkezésére, akkor a befektetd
képes eldre jelezni az arvaltozasokat. Keynes elméletében — szemben a klasszikus
hatékony piac tedriaval -, az emberek felismerik, hogy a jové bizonytalan. Keynes
szerint, ha a piaci résztvevok ugy gondoljak, hogy a j6v6 ma bizonytalanabb, mint
tegnap volt, akkor még ma csokkenteni fogjak cash flow-elkotelezédésiiket annak
érdekében, hogy er6sitsék likviditasi pozicioikat. Keynes igy ir a bizonytalansag
athato erejérdl: , Azt feltételezni, hogy a jové kiszdmithatd, a magatartdsi elvek hi-
bas interpretdciéjihoz vezet (Keynes, 1937:122).” Tehat minél hosszabb id¢ telik
el a valasztas és a kovetkezmény megjelenése kozott, annal valdszintibb, hogy az
egyének megsejtik: dontéseiket igazi bizonytalansagi kozegben kell meghozniuk.
Eddigi fejtegetéseinkre tamaszkodva listdzunk ama bizonytalansagi argumentu-
mokbol, amelyekkel a befektet6k szembekertilhetnek:

7

o A ,fekete hattyu” eléfordulds, amely nagyon ritkan jelentkezd, varatlan ese-
ményeket jelol.

o A kils6 realitas tudasdnak barmilyen természetd hianya.
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Bizonytalannak tliné esemény, amelynek a korrekt besorolasahoz hidnyzik az
ember kelld kognitiv ereje.

Amikor keveset tudunk bizonyossdggal a ma hozott befektetési dontések jo-
vébeli kifizetési eredményeirol.

Elére nem lehet tudni, hogy mikor vélik tomegessé a piacrdl torténd kilépés
(megszakitjak a korforgast a pénziigyi piacon).

Nem lehet tudni, hogy mikor élezédik ki a piacvezeté (kiegyenstilyozo) hia-
nya miatt az eszkozpiaci likviditasi helyzet.

A jelzaloghattert derivativokat ugy reklamoztak, hogy ,olyan jok, mint a
cash”, holott ez az allitds hamis volt.

A pénziigyi piaci panik elére nem lathaté zuhataghatast valthat ki.

A befektet6 soha nem tudhatja bizonyossaggal, hogy a sok likvid eszkoz koziil
melyiket érdemes vélasztania.

Bizonytalansag forrdsa, hogy a pénziigyi eszkoz élettartama sordn realizalt
megtériilési rdta csak ex post ismerhetd meg.

A pénziigyi jové azért is bizonytalan, mert nincs el6re determinalva semmi-
lyen természeti torvény altal.

Bizonytalansag forrasa az, ha a befektetd(k) fél(nek) kedvezétlen események
bekovetkezésétdl.

Az értékpapirositas azért okoz dridsi bizonytalansdgot a pénziigyi rendszer-
ben, mert illikvid eszkozokbdl épitkezik.

Az illikvid eszk6zokbdl létrehozott befektetési csomagok toxikussa is valhat-
nak, s ez romboldva teszi a bizonytalansagot.

Soha nem tudhato eldre, hogy az adés egyszer csak nem képes torlesztési ko-
telezettségei teljesitésére.

A befekteték nem lathattak elére, hogy az értékpapirositott eszkozoknek
nincs jol szervezett, szabalyosan miikodé piaca.

A likviditési preferencia tedria feltételezi, hogy a gazdasagi jov6 bizonytalan.
Bizonytalansag forrasa lehet, hogy a piaci kiegyensulyozé (piacvezetd) maga-
sabb fokd likviditdsa ,,kiszaradhat”.

Fokozza a bizonytalansagot, ha a komputerek nem képesek elegend6 szamu
vevét talalni.

Lehet-e tudni elére, hogy a befektetési bankok, t6zsdenyitds el6tt, az el6zetes
armegbeszélésen milyen drat ajanlanak?

Tudtak-e a befektetdk, hogy a nagy piaci szereplék nem tesznek oda pénzt
ahhoz a kibocsatdshoz, amirdl beszélnek?

Tudhatjak-e a befektetdk, hogy a nagy pénziigyi mogulok mikor nyilvanithat-
jak egy adott papir piacat befagyottnak?
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o Ismert-e a befektetdk el6tt, hogy a privat pénziigyi piacok tranzakcidibol szar-
mazd értékpapirok tradicionalisan illikvid eszk6zok?

o Tisztaban voltak-e a befekteték azzal, hogy bizonyos szereplk a hosszu lejara-
ta illikvid addssdginstrumentumok szdmara nyilvanos piacokat hoztak létre?

o Kapnak-e figyelmeztetést a befektet6k arrdl, hogy adott piac (amelyen megje-
lennek) nem regulalt?

o Tudja-e a befektetd, hogy az értékpapirositas nyoman bizonyos szereplék nyil-
vanos piacot olyan eszkézoknek teremtenek, amelyek eredetileg privat piaco-
kon keletkeztek?

« Bizonytalansagiforras, hogy a pénziigyi piacokon forgalmazott eszkdzok ara-
ban egyetlen pillanat alatt is dramai valtozas kovetkezhet be.

o Sosem lehet teljes bizonyossaggal tudni, hogy a piac vagy az ott forgalmazott
befektetések tulértékeltek vagy alulértékeltek-e.

o Lehet-e tudni, hogy a fedezeti alapok egyszer csak kezelhetetleniil tulértékelt-
té valnak, és vonzerejiik csokken?

o A bizonytalansag csokkenthet6 ugy, hogy a fedezeti alappal eliminalhaté az
abnormalisan nagy piaci profitszérodas.

o A hitelbukasi cseretigylet transzferalja a hitelkockazatot, amibél azonban
rosszaddssag-feltorlddas szarmazhat.

o A fedezeti alapok egyszerre kockazatvisel6k és veszélyt okozdk — a regulacio
itteni szigoritasa mégis csokkentené a piaci likviditast.

o A befektet6k szdmithattak-e arra, hogy egykor csak kivaléo mindségt részvé-
nyeket forgalmazo piacok egy id6é utan vélogatas nélkill mindenféle eszkozt
adnak és vesznek?

o Noveli a bizonytalansagot, hogy a pénziigyi piaci befekteték kozott egyre tobb
a zajkereskedo és egyre kevesebb az informaciora és el6rejelzésre tamaszkodo
piaci szerepld.

o A befektetok kozott egyre nagyobb ardanyban mikodnek a nagyon révid tavra
elkotelez8d6 értékpapir-birtokosok, ami a ,,short termism” térhdditasat vonja
maga utan, s ez fokozza a pénziigyi piaci bizonytalansagot.

A fenti lista felsorolt esetei — szinte kivétel nélkiil - a fundamentalis bizonytalan-
sagra adnak példat. F6 jellemz6jiik, hogy kvalitativ jellegtiek, s szamszer(sitésiik
vagy igen kevéssé, vagy egyaltalan nem megoldhaté. A pénziigyi valsag a beve-
zetOben idézett Ravitz (2008) vélekedésével szemben a hatékony piaci elméletet
sem cafolta meg, s a kockdzati menedzsment modellek alkalmatlansagat sem iga-
zolta. A tanulmany gondolatmenete azt igyekezett bizonyitani, hogy a pusztitd
pénziigyi valsagok okait mélyebben kell keresni. Annyit megéallapithatunk, hogy
a valsag kovetkezményei 1jbol élesen szembeallitottak a pénziigyi piacok neo-

29



30

BELYACZ IVAN

klasszikus felfogasat a keynesi és post-keynesianus megkozelitéssel. Mig az elsé a
racionalis varakozas > ergodikus sztochasztikus értéklefutas > eldrejelezhetGség
keretben értelmezi a pénziigyi piaci eseményeket, addig az utdbbi a véletlen bo-
lyongds > nem ergodikus sztochasztikus lefutds > fundamentdlis bizonytalansag
viszonyrendszerben helyezi el a pénziigyi piaci folyamatokat.

A véletlen bolyongis feltételezését az empirikus-tapasztalati bizonyitékok mesz-
szemenden aldtamasztjak, s széles korben elfogadott az a nézet, hogy az egy-
mast kovetd idépontok ar- és megtériilési értékei kiszamithatatlanok, az esetek
tilnyomo tobbségében az értéksorok idében nem korreldltak. Ez az oka annak,
hogy a véletlen bolyongas feltevéséhez szorosan kotédik az idébeli értéksorok
nem ergodikus sztochasztikus jellegli értéklefutasa. Ebb6l pedig kozvetleniil
kovetkezik: a jov6 nem tekinthetd csak kockazatosnak, hanem szamolni kell az-
zal, hogy a fundamentdlis bizonytalansag barmikor jelentkezhet. A pénziigyi pi-
acok miikodésébdl kevés olyan tapasztalat merithetd, amely az arak viselkedését
ergodikus karaktertinek mutatna. Az ergodikus axiémat inkabb tekinthetjiik az
absztrakcié magas fokat megtestesité tudomanyos paradigma deklaracidjanak,
mint a pénziigyi piacok mitkodését leird, empirikus-tapasztalati tények altal bi-
zonyitott alapvetésnek.

A pénziigyi valsag nem céfolta meg a hatékony piac teériat, inkabb felnagyitva ra-
vilagitott annak gyenge pontjaira. A piaci kiegyensulyozé hianya, a befektet6i vi-
selkedés szélséségei, a zajkereskeddk irredlisan nagy aranya mind arra utal, hogy
a piac hatékonysagat a piaci szerepl6k magatartasa nagymértékben befolyasolta.
A pénziigyi piacokon - az utobbi masfél-két évtizedben - a szerepl6k kozotti in-
formaciés aszimmetria, az erkolcsi kockazat dontésbefolydsolo hatdsa, valamint
egy-egy meghatdrozo stlyu intézmény (hitelmindsit6k, befektetési bankok) ese-
tében az Osszeférhetetlenség feldisulasa olyan méreteket 6ltott, ami kezelhetet-
lenné teszi a bizonytalansagot. A kockdzatimenedzsment-modellek bizonyosan
alkalmasak a kockazat transzferaldsara, szétteritésére, hovatovabb csokkentésé-
re; azonban tehetetlennek bizonyulnak a fundamentalis bizonytalansaggal szem-
ben. Végiil is arra juthatunk, hogy a probléma nem is az el6rejelezhetéség, hanem
az, ha nem szamolnak a bizonytalansaggal, vagy ha a pénziigyi piaci szereplék
cselekedeteikkel fokozzak a bizonytalansagot.
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A MAGYARORSZAGI KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK
PENZUGYI STABILITASA ES FORRASHOZ JUTASA

Kazainé Onodi Annamdria

A tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézetében
miikods Versenyképesség Kutatd Kozpont és a Villalkozok Orszagos Szovet-
sége kozotti egyittmiikodés keretében késziilt, az utobbi megbizasara. A ta-
nulmany célja a tobbségi belf6ldi tulajdonban levé kis- és kozépvallalatok on-
finanszirozd képességének és hitelfelvételi lehetéségének attekintése, illetve
az esetleges problémdk azonositasa volt. A kutatdsi eredmények azt mutattak,
hogy a finanszirozasi strukturdban a sajat téke magas aranyat nem hitelfelvételi
nehézségek okozzak, hanem az elsédlegesen sajat forrasbdl finanszirozé val-
lalatok szamdara mas finanszirozasi lehetéségek is rendelkezésre allnak. Bar az
altalanos elégedettség a bankokkal csokkend tendenciat mutat, még mindig jo-
nak értékelhets. Komoly hitelfelvételi nehézségekkel a vallalatok tobbsége nem
szembesiilt. A palyazati rendszerrel kapcsolatban a vallalatvezetSk érzékeltek
némi javuldst, de még mindig nem beszélhetiink altalanos elégedettségrol. Bar
a kutatas eredményei arra utalnak, hogy 2013-ban a novekedést elsésorban nem
a hitel-, illetve a kiilsé forrashiany akadalyozta, fontos hangstilyozni, hogy a
leginkabb finanszirozasi gondokkal kiizd6 indulé és fiatal vallalkozasok, illetve
a mikrovallalkozasok nem reprezentaltidk magukat az elemzett adatbazisban.

JEL-kédok: Gz, G3

Kulcsszavak: véllalati finanszirozas, tokeszerkezet, banki szolgéltatasok, hitelfel-
vétel, palyazati rendszer

BEVEZETO

A tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem Vallalatgazdasagtan Intézetében
miikods Versenyképesség Kutatd Kozpont és a Vallalkozok Orszagos Szovet-
sége kozotti egylittmiikodés keretében késziilt, az utobbi megbizdsara. Arra a
kérdésre kerestiik a valaszt, hogy mi jellemzi a hazai kkv-szektor finanszirozasi
szerkezetét, milyen az 6nfinanszirozdé képessége, milyen hitelfelvételi és EU-
forrasokhoz jutasi lehetdségei vannak, tapasztalhatéak-e problémak a hazai
vallalatok tékeellatottsdga és finanszirozasa terén. A kutatds alapjaul a 2013-as
vallalati versenyképességi kutatas adatbazisa szolgalt, amely a Versenyképesség
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Kutaté Kozpont ,,Versenyben a vilaggal” kutatasi program sorozatanak 6todik
tagja. A felmérést 2013 médjusa és novembere kdzott bonyolitottak le a TARKI
munkatarsainak kozremtikodésével.

A KUTATAS MODSZERTANA

A vallalatok forrasszerkezetének és tékeellatottsaganak vizsgalata soran kiilono-
sen fontos, hogy tisztaban legytink a vizsgalt vallalati kor jellemzdivel. A kutatds
alapjaul szolgald, 2013-as véllalati versenyképességi felmérésben az 50 f6 feletti,
legalabb négy éve miikodd, jogi személyiséggel rendelkezé vallalatokat keresték
meg, ligyelve a méret és teriilet szerinti reprezentativitasra. A 300 vallalatot tar-
talmaz6 mintaban a kozépvallalatok domindltak (72,7%), a nagyvéllalatok aranya
16,7% volt. A véllalatok tobbsége (45%) a feldolgozdiparban miikodott, de képvi-
seltették magukat a kereskedelmi (20%), épitbipari, egyéb szolgaltatd, mezégaz-
dasagi, élelmiszeripari vallalatok is. A véllalatok tobbsége belfoldi tulajdonban
volt (71,3%), az allami tulajdonu cégek aranya 5,7, mig a kiilfoldi tulajdonban levék
aranya 23 szazalék. (A mintak részletes jellemzését 1. Chikdn-Czako-Wimmer,
2014.)

Vizsgélatunk fokuszaban a tobbségi belfoldi tulajdonban levé kis- és kozépval-
lalatok voltak. A tobbségi belfoldi tulajdonban levé kisvéllalatok aranya a teljes
mintén beliil 10% alatt volt (29 véllalat), mig a minta vallalatainak tobb mint a fele
(170 vallalat) belfoldi tulajdonban levé kézépvallalat. Az alapsokasagunk e tanul-
many szamara igy 199 vallalat. A kérdéiv kiilonb6zé kérdéseinél a valaszadasi
hajlandoésag 100% és 18% (hitelfelvételi célok) kozott mozgott. Ebbél adodoan az
egyes kérdéscsoportoknal kiilonb6z6 elemszamu mintabdl vonhattunk le kovet-
keztetéseket. A vizsgalt mintaban az atlagos alkalmazotti létszam 81 f6. A valla-
latoknak kevesebb mint a fele végzett exporttevékenységet, 24%-uk rendelkezett
50% feletti exportintenzitassal.

A tokeszerkezet, a hitelezési gyakorlat és a bankkapcsolatok arnyaltabb elemzé-
se érdekében a vallalatokat t6keszerkezetiik és a hitelfelvételi gyakorisaguk alap-
jan klaszterelemzés segitségével harom csoportba soroltuk, ezaltal lehetévé valt
tobbek kozott az elsédlegesen sajat t6kébdl finanszirozo és a gyakori hitelfelvé-
tellel jellemezhetd, belfoldi tulajdonu kis- és kozépvallalatok Gsszehasonlitasa.

A VALLALATOK FORRASSZERKEZETE

A vallalatok finanszirozasat és forrasszerkezetét vizsgalva azt tapasztaltuk, hogy
a mintaban a t6bbségi belfoldi tulajdonui kis- és kozépvillalatok (kkv-k) 46,7%-a
egydltaldn nem vagy csak ritkdn vett igénybe bankhitelt. A gyakori hitelfelvétel
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36%-ukra volt jellemz6 (1. 1. tdbldzat). Ez 6sszhangban van a 2009-es kis- és ko-
zépvallalatok stratégidjat megalapozé monitoring jelentéssel, amely szerint a val-
lalkozasok fejlesztéseiket elsésorban sajat forrasbol, masodsorban bankhitelbél
finanszirozzak. 2000-2005 kozott a vallalkozdsok 20-25%-a rendelkezett hitel-
lel; 2000 utan a kkv-szektor hitelaktivitasa megndtt, majd megtorpant a 2009-es
gazdasagi valsag hatdsara (1. Gdl, 2013; Ganczer, 2010; Monitoring jelentés, 2009).
A magyarorszagi kkv-szektor hitelfelvételi aktivitasa elmarad az eurdpai unios
atlagtol (1. Monitoring jelentés, 2009).

1. tablazat
Hitelfelvétel gyakorisaga a tobbségi belfoldi tulajdoni
kis- és kozépvallalatoknal 2013

db %
Soha (1) 41 32,0
Ritkan (2) 19 14,8
Kozepes mértékben (3) 22 17,2
Gyakran (4) 16 12,5
Igen gyakran (5) 30 23,4
Osszesen 128 100,0

Forrds: Versenyképességi adatbazis

A forrasszerkezet részletesebb elemzéséhez klaszterelemzést végeztiink, ennek
soran egyarant tamaszkodtunk a 2012-es pénziigyi adatokra és a véllalatoknak az
Onbevallasuk szerinti hitelfelvételi gyakorisagara. Els¢ lépésben a mérlegadatok
alapjan kialakitottuk egy eladdsodottsagi kategdriat. A vallalatokat hat csoportba
soroltuk be annak az alapjan, hogy rendelkeztek-e 2012 december 31-én hosszu
lejaratu kotelezettséggel, rovid lejarata hitelallomannyal, illetve mekkora volt a
sajat t6ke ardnya az Gsszes forrason belil. A 2. tdbldzat azon vallalatok pénziigyi
mutatoéinak atlagos adatait tartalmazza, amely egy el6zetes pénziigyi megbizha-
tosagi vizsgalaton (eszkoz-forras egyezés) megfeleltek, illetve nem volt negativ a
sajat téke. A teljes vallalati mintdban 5 vallalat rendelkezett negativ sajat tékével,
ez nem éri el a minta 3%-4t.

A vizsgalt vallalatok 44%-dndl volt jelentdsebb a hosszii lejdratii idegen forrdsok
ardnya (14,28%) a rovid lejarata hitelek aranya mellett (15,56%, 1. 2. tdbldzat, 6.
eladdsodottsagi kategoria). Ez részben 6sszhangban van Sinkovics 2003-as fel-
méréseinek eredményeivel, aki a kisvallalatoknal a hosszt lejaratu hitelek 13%-os
aranyat és a rovid lejaratu hitelek 36%-os aranyat mutatta ki a 2002-es mérleg-
adatok elemzése alapjan. A kozépvallalatoknal a hosszu lejarata kotelezettségek
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aranya 72%-os, a rovid lejaratu hitelek ardnya 23%-os volt szamitdsa szerint. A
mi vizsgalatunk alapjan a leginkabb eladésodott vallalati kategériaban az atlagos
sajattoke-arany 35,8% volt, amely alatta van Sinkovics 2002-es, atlagban 41%-os
aranyanak. Bar az 5. kategoridba tartozo vallalatok rendelkeztek hosszu lejaratt
idegen forrassal, a sajat téke atlagos aranya 75% volt.

Magas sajatt6ke-arany jellemzi az 1. eladdsodottsdgi kategoriaba (79,8%) és a 3.
kategériaba (77,67%) tartozo véllalatokat. Az 1. kategdridba tartozo vallalatok
nem rendelkeztek sem hosszu lejaratu kotelezettségekkel, sem révid lejaratu hi-
telekkel, a szallité allomany aranya 6% alatt volt. A 3. kategériaba tartozé véllala-
tok, bar rendelkeztek révid lejarata hitellel, ennek az atlagos aranya nem érte el a
6%-ot. Osszességében a vizsgalt vallalatok 41%-4nal volt 75%-nal magasabb a sajat
t6ke aranya az osszes forrasokon belil (1, 3, 5., kategdria). A 2. és 4. kategdriaba
tartozo vallalatok forrasosszetétele a megadott pénziigyi adatok alapjan nem egy-
értelmd, a szamitott mutatok a sajat téke alacsony aranyét (32-33%) mutatjak. A
2. kategdridban a sajat toke mellett a szallit6i finanszirozds, mig a 4. kategériaban
a szallitoi finanszirozas mellett (24,8%) a rovid lejaratu hitelek (20%) is meghata-
rozdak. A kapott eredmények 6sszehasonlithatok Gal (2013) klaszterelemzésének
eredményeivel. Nala a majdnem kizarolagosan sajat tokébdl finanszirozott valla-
latok aranya 27% volt, amely megkozelitéleg megegyezik az altalunk alkalmazott
besorolas elsé két kategoridjanak 24,5%-0s aranyaval.

2. tablazat
Belfoldi kis- és kozépvallalatok forrasszerkezete
a kialakitasra keriil6 eladosodottsagi kategoria szerinti bontasban*

Hossza Rovid
Eladéso- Sajat toke lejarata lejarata  Szalliték/
dottsagi Vallalatok  /Mérleg- kotelezettség/ hitel / Mérlegfé-
Kategoria megoszlasa f6osszeg Mérleg- Mérleg- Osszeg
2012 f6osszeg foosszeg 2012
2012 2012
n=(25) 16,34% 79,82% 0,00% 0,00% 5,77%
n=(11) 7,19% 33,71% 0,00% 0,00% 19,80%
n=(7) 4,58% 77,67% 0,00% 5,73% 6,92%
n=(11) 7,19% 32,35% 0,00% 20,05% 24,83%
n=(31) 20,26% 75,23% 3,74% 4,18% 6,61%
n = (68) 44,44% 35,81% 14,28% 15,56% 13,91%
I?fﬁ;g‘; 100,00%  52,50% 7,11% 11,06% 11,99%

Megjegyzés: *Mérlegadatokbdl szamitott mutatok, pénziigyileg szlirt adatok
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A Kklaszterképzés az el6bbiekben bemutatott eladdsodottsagi kategoria és a vél-
lalatok hitelfelvételi gyakorisaga (1. 1. tablazat) alapjan tortént, amely harom 6
csoportot azonositott (a klaszterek elemszamait 1. 3. tdbldzat).

Az els6 csoportba az alapvetSen sajat forrasbdl finanszirozé véllalatok kertiltek.
2012-ben naluk a sajat forras atlagos aranya 70% volt, 2012-ben a mérleg alapjan
nem rendelkeztek hosszu lejarata kotelezettségekkel, a rovid lejaratu hitelek ard-
nya 2,3% (1. 4. tdbldzat). A vallalatok tobb mint a fele (51,5%) egyaltalan nem vett
fel hitelt, 15%-ukra a ritka, 30%-ukra a kozepes mértékii hitelfelvétel a jellemz6 (1.
5. tdbldzat). A masik két klaszterben a sajat toke aranya 50% alatt volt, a hosszu
lejaratu kotelezettségek aranya 8-9%, a rovid lejaratd hiteleké 12-16%. Annak elle-
nére, hogy a pénziigyi adatok alapjan a két vallalatcsoport finanszirozasi szerke-
zete hasonlonak tiinik, a hitelfelvétel gyakorisagaban jelentds kiilonbség all fenn.
A masodik klaszterben 6nbevallas alapjan viszonylag ritka a hitelfelvétel, mig a
harmadik klaszterben az 6sszes vallalat ugy nyilatkozott, hogy gyakran vesznek
igénybe hitelt (részletes adatokat L. 3., 4., 5. tablazat).

3. tablazat
Forrasszerkezet-klaszterek elemszamai és aranyai
a teljes mintan, illetve a belfoldi kkv-korben

Gyakorisag teljes Gyakorisag belfoldi

Forll(':lssz::rk(;(zet- mintaban kkv-k kozott
asztere db % db %
Sajattéke-dominancia 52 29,5% 33 27,70%
Idegen forras jelenléte,
67 38,1% 44 379
ritka hitelfelvétel mellett ° &
Idegen forras jelenléte, 57 32.4% 0 35,30%

gyakori hitelfelvétel mellett

Osszesen 176,0 100% 119,0 100%
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4. tablazat
Forrasszerkezet-klaszterek jellemz6i a belfoldi kkv-korben*

Hosszu Révid
Sajat toke/ lejarata . Szallitok/
. . .. ., lejaratu hitel ,
Forrasszerkezet = Mérleg- kotelezettség/ , Mérleg-
e , /Mérleg- o
klaszterek f60sszeg Mérleg- e f60sszeg
foosszeg
2012 f60sszeg 2012
2012
2012

Sajattéke-domi-

AaroRerdormt 70,5% 0,0% 2,3% 10,9%
nancia (n = 26)
Idegen forras
jelenléte, ritk
jeenee i 45,8% 9,4% 16,8% 14,5%
hitelfelvétel
mellett (n = 38)
Idegen forras
jelenléte, gyakori
jeen e BYROI 48,6% 8,3% 12,1% 11,5%

hitelfelvétel
mellett (n = 35)

Megjegyzés: *Mérlegadatokbdl szamitott mutatok

5. tablazat

A hitelfelvétel gyakorisaga forrasszerkezet-klaszterek szerinti bontasban

a belfoldi kkv-korben
Idegen forras  Idegen forras
Sajattoke- jele.nle’te, jelenléte.,
dominancia ritka gyakori
hitelfelvétel hitelfelvétel
mellett mellett
db % db % db %
Soha (1) 17 51,5% 21 47,7% 0 0,0%
Ritkan (2) 5 15,2% 12 27,3% 0 0,0%
Kozepes mértékben (3) 10 30,3% 11 25,0% 0 0,0%
Gyakran (4) 0 0,0% 0 0,0% 15 35,7%
Igen gyakran (5) 1 3,0% 0 0,0% 27 64,3%
Osszesen 33 100,0% 44 100,0% 42 100,0%
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A 2012-es pénziigyi adatok elemzésén tul a véllalatvezetok értékelése alapjan ala-
kithattunk ki egy viszonylagos képet a 2013-as vallalati forrasszerkezetrdl, amely
alatamasztotta a korabbi megallapitasokat. Az els6dlegesen sajat t6kébdl finan-
szirozé véllalatoknal az idegen forrasok ardnya 20% koril volt, a révid lejarata
forrasok aranya naluk a legalacsonyabb (17%), a rovid lejaratu forrasokon beliil a
szallitéallomany a legjelentdsebb. A gyakori hitelfelvétellel jellemezhet6 csopor-
ton beliil volt a legmagasabb az idegen forrasok ardanya (35,47%), naluk volt a leg-
magasabb a rovid lejaratt forrasok aranya (44%), amelyen belill a révid lejaratu
bankhitelek (42%) és a szallit6 allomany (30%) volt a két legmeghatarozobb tétel.

A vallalatok finanszirozasi politikdjanak megértéséhez visz kozelebb a pénz-
igyi stratégia prioritdsainak vizsgalata. A vallalatvezet6ket arra kérték, hogy 11
lehetséges pénziigyi prioritast értékeljenek annak az alapjan, hogy az mennyire
jellemzi vallalati gyakorlatukat. A legszembeszokdbb kiilonbség, hogy a gyakori
tosabb szempont, megel6zve még a masodik helyen végz6 jovedelmezdséget is. A
masik két klaszterben a legfontosabb szempont a koltségek csokkentése volt, ezt
kovette az elsédlegesen sajat t6kébdl finanszirozé vallalatoknal a fizetési igéretek,
hatdrid6k betartdsa, a ritka hitelfelvevéknél a jovedelmezdség; a likviditdas meg-
Orzése nem tartozott az ot legfontosabb szempont kozé. A gyakori hitelfelvevd
vallalatok likviditasi problémadihoz az is hozzdjarulhat, hogy 6nfinanszirozé ké-
pességiik gyengébb, jovedelmezdségiik onbevallasuk alapjan iparagi atlag alatti.
Ezzel szemben azoknal a vallalatoknal, ahol nem volt gyakori a hitelfelvétel, a
jovedelmezdségiiket atlag korilinek, illetve atlag felettinek értékelték. Gal (2013)
vizsgalataban szintén azt allapitotta meg, hogy a magasabb jovedelmezbség ma-
gasabb sajatt6ke-arannyal parosult.

HITELEZESI GYAKORLAT ES BANKKAPCSOLAT

A vizsgalt vallalati korben a felvett hiteleknek 4tlagosan tobb mint a fele (55%)
rovid lejaratu forinthitel volt, ezt kovette a hosszu lejarata forinthitelek 40%-nal
magasabb aranya. Tulajdonosi hitel legnagyobb mértékben (30%) az elsédlegesen
sajat t6kével finanszirozo vallalatokndl fordult el8, a legalacsonyabb aranyt (9,9%)
a rendszeres hitelfelvevéknél tapasztaltuk. A sajat tékével finanszirozo vallalatok
nem vettek fel devizahitelt, a devizahitel aranya a ritka hitelfelvevéknél volt a leg-
magasabb (25,9%).

A tobbségi belfoldi tulajdonu kis- és kozépvallalati korben a leggyakoribb hitelfel-
vételi cél a gépek, berendezések, jarmiivek visdrldsa volt. Ugyanez mondhaté el a
gyakori hitelfelvétellel jellemezhet6 villalati korrél, ahol szinte egydltaldn nem volt
jellemzdé a banki tartozdsok kiegyenlitése, illetve az ingatlanvdsdrlds. Az elsédle-
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gesen sajat forrdsbol finanszirozé vallalati kérbél csupan négy vallalat toltotte ki
ezt a kérdést (4%), naluk a gépek, berendezések, jarmivek vasarlasa mellett kozel
azonos gyakorisaggal szerepelt az anyagvasarlas és az adotartozasok kiegyenlité-
se (L. 6. tabldzat).

6. tablazat
Hitelfelvételi célok
Forrasszerkezet-klaszterek
1 forri I forra
Belfsldi o d.egen f)rras df:gen f)rras
. . . Sajattoke jelenléte, jelenléte,
Hitel- tulajdonu R R . i
felvételi célok kv dominancia ritka gyakori
(n = 36) (n=4) hitelfelvétel hitelfelvétel
a mellett (n=13) mellett (n=41)
Gépek,
berendezések, 3,17 3,50 2,31 3,82
jarmuvek vasarlasa
Ingatlanvasarlas 1,83 2,25 1,46 1,64
Anyagvasarlas 2,61 3,50 2,38 2,30
Bérfizetés 1,94 2,50 1,62 2,20
Tartozas
kiegyenlitése 2,09 2,00 1,69 2,55
a szallitok felé
Banki tartozas
Ki re s 1,97 2,75 1,54 1,80
iegyenlitése
Adotartozas
Ki ‘e s 2,00 3,25 1,54 2,20
iegyenlitése

Megjegyzés: 5 fokozatt Likert-skalan 1: egyaltalan nem fordult eld, 5: nagyon gyakori volt

A belfoldi tulajdonu kis- és kozépvallalatok vezetdi altalanossagban nem érezték
jelentds problémdnak a hitelfelvételt. Az éven beliili hitelfelvétel konnyebb, mint
hosszt lejaratu hitelhez jutni (a statisztikai probak alatdmasztottak a kiilonbsé-
get). A vallalatok 22%-a érezte nehéznek az éven beliili hitelfelvételt, ez az arany
27% volt az éven tuli hitelfelvétel esetében. A megkérdezett kis- és kozépvallalatok
40%-dnak nem jelentett problémat sem az éven tuli, sem az éven beliili hitelfelvé-
tel (1. 7. tabldzat).
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7. tablazat
Hitelhez jutasi lehetéség: a belfoldi tulajdonu kkv-szektor véleménye

Even beliili hitel Even tali hitel

db % db %
Képtelen hitelt szerezni 8 6,5 13 10,7
Nehéz hitelhez jutni 20 16,3 20 16,5
Kozepes mértéki 43 35,0 39 32,2
Konnyt hitelhez jutas 24 19,5 26 21,5
Nagyon kénnyen 28 22,8 23 19,0
Osszesen 123 100,0 121 100,0

A hitelfelvételt legkonnyebbnek a rendszeres hitelfelvevék érezték, mig az elsédle-
gesen sajat t6kébdl finanszirozok kozepes mértékiinek tekintették. Ez azt is jelen-
ti, hogy a sajat tdke magas ardnya nem magyarazhat6 hitelfelvételi nehézségekkel,
inkabb az allhat a hattérben, hogy e véllalatok szamdra mas finanszirozési lehetd-
ségek is rendelkezésre allnak, nem kényszeriilnek hitelfelvételre.

A kapott eredmények sszhangban allnak a 2009-es monitoring jelentéssel, ahol
tobbek kozott rakérdeztek a novekedést gatld tényezdkre is. A vallalatok 2009-
ben a leginkabb gatlé tényezének a magas add- és tarsadalombiztositasi terheket,
a gazdasagi szabalyozas kiszamithatatlansagat, a kereslet hidnyat és az er6s ver-
senyt tekintették. 100-as skaldn a t6kehidnyt 31-nek, a hitelhianyt 15-nek értékel-
ték, szemben példaul a magas adok 76-os értékével (1. Monitoring jelentés, 2009)
A 2006-0s euro6pai bizottsagi felmérés is azt mutatta, hogy nincsenek komoly
finanszirozasi gondok, a megkérdezett vallalatok 86%-a volt elégedett a finanszi-
rozasi helyzetével (atvéve Ganczer, 2010-bdl). Feltételezhetjiik, hogy 2013-ban a
hazai kkv-szektor novekedését elsésorban nem a hitelhidny akaddlyozta.

Annak ellenére, hogy a kis- és kozépvallalkozasok tobbsége szamara nem jelent
komoly problémat a hitelhez jutas, a hitelhez jutdsi lehetdséget a vilsdg el6tti évek-
hez képest romlonak tekintették. A rovid és hosszu lejaratu hitelek megitélésében
Osszességében nem mutatkozott statisztikailag szignifikans kiilonbség. A vallala-
tok kevesebb mint 15%-a érzékelt javul6 tendenciat, tobbségiik (43-47%) valtozat-
lan hitelfelvételi lehet6ségeket tapasztalt, mig tobb mint 40%-uk romlénak itélte
a tendenciakat (L. 8. tdbldzat). Forrasszerkezet-klaszterek szerint vizsgalva a kér-
dést, a helyzet még inkabb elgondolkoztatd. Egyrészrél mindegyik csoportban
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az atlagos vélemény romld tendenciat jelzett, masrészt a legtobb hitelfelvételi ta-
pasztalattal rendelkezd, gyakori hitelfelvevé vallalatok értékelték legnegativabb-
nak a valtozas iranyat. Ebben a véllalatcsoportban mar statisztikailag is szignifi-
kans kiillonbséget tapasztaltunk a rovid és hosszu lejaratu hitelfelvétel nehézsége
kozott. A hosszu lejarata hitelek esetében még kedvezétlenebb volt a valtozas. A
romlo hitellehetéségeket tobb mas tanulmany is alatdimasztotta.

8. tablazat
A hitelhez jutasi lehetdség valtozasa a valsag el6tti id6szakhoz képest:
a belfoldi tulajdonu kkv-szektor véleménye

Even beliili hitel Even tuli hitel
db % db %
Lényegesen 16 12,8 14 11,8
romlott
Romlott 38 30,4 36 30,3
Nem viltozott 54 43,2 56 47,1
Javult 13 10,4 8 6,7
‘Lényegesen 4 3.2 5 42
javult
Osszesen 125 100,0 119 100,0

Annak ellenére, hogy a valsag el6tti helyzethez viszonyitva, a hitelfelvételi lehe-
tdséget a vallalatok romlonak tekintették, a bankokkal valé dltaldnos elégedett-
ség még mindig jonak tekinthetd. Ez abban is megmutatkozik, hogy a vdllalatok
tobbsége nem szdandékozik bankot viltani. A bankvaltas valészintisége a gyakori
hitelfelvevd vallalatoknal volt a legmagasabb, 21%-uk tartotta ezt elképzelhetének
a jovoben.

A tobbségi belfoldi tulajdonban levd kis- és kozépvallalatok 75%-anak egy szam-
lavezet$ bankja volt, ez az arany még magasabb (83%) a sajat forrasbol finanszi-
roz6 vallalatok esetében, viszont a gyakori hitelfelvevéknél csak 59% (ebben a
csoportban a véllalatok 29%-anak kettd, 8%-anak harom szamlavezeté bankja
volt.) A vallalatok tobbsége két-harom bankkal tartott kapcsolatot. A gyakori
hitelfelvevd vallalatok szignifikansan tobb bankkal tartottak kapcsolatot (2,28),
mint az elsddlegesen sajat t6kébdl finanszirozok (1,74). (A részletes adatokat 1. a
9. tabldzatban.)

A vallalatok a legfontosabb bankjukkal valé kapcsolatukat jonak értékelték (4-es
érték 5 fokozatu skaldn). A gyakori hitelfelvevok és az elsddlegesen sajat t6kébol
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finanszirozo véllalatok értékelése kozott nem lehetett statisztikailag szignifikans
kiilonbséget kimutatni az altalanos értékelésben, viszont a bankkapcsolat egyes
elemeiben mar felfedezhetdk eltérések. A vallalatok altalanossagban a kotelezd/
kért informdcidéaramlast érezték a legjobbnak (4 feletti értékelés). Mig a gyakori
hitelfelvev6k a vallalatukrol a bank iranyaba torténd informacidédramlast érezték
erdsebbnek (4,61 a 4,16-0s értékkel szemben), addig a sajat t6kébdl finansziro-
z6 vallalatok a banki informacidszolgaltatast kedvezébbnek értékelték (6nkéntes
informacidszolgaltatas esetében 3,91), mint a gyakori hitelfelvevék (3,55). A leg-
rosszabb értékelést a pénziigyi kornyezet valtozasardl torténd tajékoztatas (3,46)
és a kotelezd feladatokon tuli problémamegoldas kapta (3,49), de még ebben a
két esetben is inkabb semleges, mint negativ értékelésrdl beszélhetiink. A ban-
ki értékelés Osszehasonlitdsa is megerdsitette azt a korabbi megéllapitast, hogy
az elsddlegesen sajat t6kébol finanszirozé vallalatok altalanossagban nem azért
nem vesznek fel bankhitelt, mert nem kapnanak, vagy rossz véleményiik lenne
a bankokrol, hanem mds a finanszirozasi politikajuk. Ehhez a megallapitashoz
fontos hozzatenni, hogy a versenyképességi kutatas soran a minta kialakitasakor
alapelvként az 50 6 feletti és legalabb négy éve miikodd, jogi személyiséggel ren-
delkezé vallalatokat keresték meg.

A mintdban vizsgalt belfoldi tulajdonti kis- és kozépvdllalati kor tobb mint 70%-
aban nem fordult el6 hitel- vagy kamatfizetés-dtiitemezés kérése, illetve késedelmes
fizetés. A leggyakoribb hitelfelvevé vallalatok csupan 12%-anal fordult el gyakori
atutemezéskérés, a masik két klaszterben nem volt ilyen vallalat. A késedelmes
fizetést még kevésbé tartottak jellemzonek a véllalatok. A gyakori hitelfelvevék
koriilbeliil 20% nyilatkozott ugy, hogy kézepes mértéki volt a hitelek vagy kama-
tok késedelmes fizetése, 78%-ukra egyaltalan nem volt jellemz6 az 6nértékelésiik
szerint (1. 10. és 11. tabldzat).
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10. tablazat

Hiteltorlesztés- és kamatfizetés-atiitemezés kérésének gyakorisaga

Forrasszerkezet-klaszterek

Idegen forras Idegen forras

Atiitemezés- Belfsldi
Kérés tulaidon Sajattoke- jelenléte, jelenléte,
gyakorisiga k]kv dominancia ritka gyakori
(n = 90) (n=13) hitelfelvétel hitelfelvétel
- mellett (n=24) mellett (n=41)

Egyaltald
nlea aan 71,1% 69,2% 70,8% 75,6%
Ritkian 11,1% 7,7% 12,5% 12,2%
Ko
m(;ifg;;en 10,0% 23,1% 16,7% 0,0%
Gyakran 7,8% 0,0% 0,0% 12,2%

N

g;fkyr (:; 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osszesen 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

11. tablazat

Késedelmes hiteltorlesztés és kamatfizetés gyakorisaga

Forrasszerkezet-klaszterek

Idegen forras

Késedelmes Belfoldi Saiattke Idegen forras - elenléte
fizetés tulajdonu do Iil inancia jelenléte, ritka ) akori,
gyakorisiga kkv hitelfelvétel 572"
(n=92) (n=14) mellett (n=24) hitelfelvétel
mellett (n=41)
Egyaltalan
nem 77,2% 92,9% 79,2% 78,0%
Ritkian 8,7% 0,0% 20,8% 2,4%
K
m(z:i:e?lf;en 12,0% 7,1% 0,0% 19,5%
Gyakran 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
N
. aiyr (:; 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Y
Osszesen 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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PALYAZATOK

A megkérdezett belfoldi tulajdonu kis- és kozépvallalatok 65%-a semmilyen pa-
lydzaton nem vett részt 2009 és 2013 kdzétt. A legnagyobb ardnyban az Uj Szé-
chenyi Terv keretein beliil pdlydztak a vallalatok, ezt kdvet8en az Uj Magyaror-
szag Vidékfejlesztési Program és a tisztan hazai finanszirozdsu (minisztériumi,
onkormanyzati, alapitvanyi) tamogatasi programok voltak a legnépszertibbek. (A
12. tdbldzat értékeit 6vatosan kell kezelni, mivel a palyazatokra vonatkozo kérdé-
sek kitoltési aranya 51% volt. A palyazatok esetében a megoszlasi viszonyszamokat
a kitolt6 vallalatok aranyaban hataroztuk meg, az 9sszes palyazat szamszer(sitése
soran viszont azt feltételeztiik, hogy a kérd6ivet nem kitolté véllalatok nem vettek
részt semmilyen palydzaton sem.) A palydzatok egymadshoz viszonyitott értéke-
1ésérél viszont egy relativ megbizhaté képet kapunk. A palyazatok igénybevételi
gyakorisagaval 6sszhangban van a vallalatok értékelése. A vallalati versenyképes-
ség javitdsa szempontjdbol legfontosabbnak az Uj Széchenyi Tervet, ezt kovetéen
az Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Programot és a tisztan hazai finanszirozasu
(minisztériumi, 6nkormanyzati, alapitvanyi) tdmogatasi programokat tekintet-
ték (1. 13. tabldzat).

A palyazatokat a vallalatok 6sszességében hasznosnak tekintették versenyképes-
ségiik javitasa szempontjabdl. A legtobben azzal az allitassal értettek egyet, hogy
a palyazati tamogatasok nélkiil nem tudtak volna a beruhazasokat gazdasago-
san megvaldsitani. Nagyobb aranyban volt jellemz6 a mar korabban elhatarozott
beruhazasok finanszirozdsa pélyazati pénzekbdl, mint 4j beruhdzasok kezdemé-
nyezése a palydzati lehetdségek hatasdra. A vallalatvezetSk ugy értékelték, hogy
a palyazati pénzeken megvaldsitott beruhdzasok novelték a véllalat versenyké-
pességét, viszont az alkalmazotti 1étszam noveléséhez nem jarultak hozza (1. 14.
tablazat).

A nem palyazé véllalatoknak koriilbeliil a fele adta meg a nem palyazasanak okait.
Elsédlegesen (48%) azért nem indultak a palydzatokon, mert nem volt sziikségiik
potldlagos forrasokra. A véllalatok 22%-a nem rendelkezett elegendé informacio-
val a palydazati feltételekrdl, 35%-a tul bonyolultnak tartotta az eljarast, illetve 25%
nem felelt meg a palydzati feltételeknek.

Annak ellenére, hogy a palyazati rendszer kismértékd javulasat érzékelték a
vallalatok az elmult 6t év alatt, még mindig nincs teljes elégedettség. Kozepes
mértékben értettek egyet azzal a vallalatvezetSk, hogy a pélyazati rendszer a
megfeleld teriiletekre és vallalatcsoportokra koncentral, ugyanakkor a palyazati
rendszer atlathatésagaval kapcsolatban még mindig érzékelnek problémakat
(1. 15. tdbldzat).
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12. tablazat

Palyazatokon vald részvétel gyakorisaga

Palyazatok szama

Palyazatok

2

3

4

6-nal
tobb

Uj Széchenyi terv
(n=84)

Uj Magyarorszag
Vidékfejlesztési
program (n=78)

Egyedi kormany-
dontéssel nyujtott
tamogatasok eurd-
pai unios forrasbol
(n=62)

Mas, EU 4ltal
tarsfinanszirozott
palyazatok (n=70)

Egyéb kulfoldi
finanszirozasu pa-
lyazatok (n=57)

Tisztan hazai
finanszirozasu
(minisztériumok,
onkormanyzatok,
alapitvanyok)
tdmogatasi
programok (n=65)

47,6%

61,5%

88,7%

75,7%

94,7%

72,3%

22,6%

20,5%

6,5%

10,0%

1,8%

15,4%

9,5%

9,0%

3,2%

7,1%

1,8%

4,6%

8,3%

5,1%

0,0%

4,3%

0,0%

3,1%

4,8%

2,6%

1,6%

0,0%

0,0%

1,5%

3,6%

0,0%

0,0%

1,4%

1,8%

1,5%

0,0%

1,3%

0,0%

1,4%

0,0%

1,5%

Osszes palydzat
vonatkozadsaban
(n=199)

65,8%

9,5%

8,0%

3,5%

3,0%

4,0%

6,0%
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13. tablazat
Versenyképesség szempontjabdl a legfontosabbnak tartott palyazat
(tobbségi belfoldi tulajdonban levé kis- és kozépvallalatok véleménye)

db %
Uj Széchenyi Terv 24 38,10%
Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Program 15 23,80%
Tisztan hazai fi {rozdst (minisztériumi,
Tisztn ’azal .nanszrlrorzas.u (r’nmlsz c,er.luml 13 20,60%
onkormanyzati, alapitvanyi) timogatasi programok
Mas, EU altal tarsfinanszirozott palydzatok 9 14,30%
Egyedi kormanydontéssel nyujtott tamogatésok eurdpai
. (1 2 3,20%
unios forrasbol
Egyéb kiilfoldi finanszirozasu palyazatok 0 0,00%
Osszesen 63 100,00%
14. tablazat
A palyazatok hatasa a vallalatok mitkodésére
Std.
Mean N .
Deviation
Jelentds finanszirozasi forrast teremtettek a mar 357 76 1,389

korabban elhatdrozott beruhdzasokhoz.

A palyazati lehetdségek 4j beruhdzasokra

Osztonozték véllalatunkat, amelyeket enélkiil 3,54 76 1,418
t6ke hidnyaban nem inditottunk volna el.

A palyazati pénzeken megvaldsitott fejlesztések,

beruhazasok novelték vallalatunk verseny- 3,65 78 1,375
képességét.

A palyazatbol megvalositott fejlesztéseket,

beruhazasokat az elnyert timogatasok nélkiil 3,78 76 1,282
nem lehetett volna gazdasdgosan megvaldsitani.

A pélyazatok segitségével megvaldsitott fejlesz-

tések nyoman lényegesen nétt az alkalmazotti 2,75 77 1,339
létszam.

Megjegyzés: 5 fokozatt Likert-skalan 1: egyaltalan nem ért egyet, 5: teljesen egyetért
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15. tablazat
A palyazati rendszerek értékelése

Std.
Mean N L.
Deviation
A palyézati rendszer atlathato, nyilvanos, az
eredmények 6sszhangban vannak a birdlati 2,92 115 1,125
szempontokkal.
A palyéazati rendszer atlathatosaga sokat javult az 312 116 112

utdbbi ot évben.

A palyézati rendszer a megfelel6 teriiletekre és

3,09 114 1,052
vallalatcsoportokra koncentral.

A palyazati rendszer célrendszere, gazdasagi

3,20 115 1,053
fejleszt6 ereje sokat javult az utdbbi 6t évben.

Villalata konnyebben jut palyazati forrasokhoz,

. L 2,18 119 2,049
mint legfontosabb versenytarsai.

Megjegyzés: 5 fokozatt Likert-skalan 1: egyaltalan nem ért egyet, 5: teljesen egyetért

OSSZEFOGLALO

Kutatasunk soran viszonylag pozitiv képet kaptunk a vallalatok finanszirozasi
helyzetérol, ugyanakkor tisztaban kell lenniink azzal, hogy aleginkabb finansziro-
zéasi gondokkal kiizd6 induld és fiatal vallalkozasok, illetve a mikrovallalkozasok
nem reprezentaltak magukat az elemzett adatbazisban.

Osszességében a hitelfelvételi aktivitds elmarad az eurdpai uniés atlagtdl, ami
nem a hitelfelvételi nehézségekbdl adodik. A vallalatok tobbségének nem jelentett
problémat a hitelfelvétel, bar a hitelhez jutasi lehet6séget a valsag el6tti idészak-
hoz képest romlonak érzékelték. Hosszu lejarata hitelhez nehezebb volt hozzéjut-
ni, mint éven beliili hitelhez, illetve a vallalatok itt tapasztaltak kedvez4tlenebb
tendenciakat.

A leggyakoribb hitelfelvételi céla gépek, berendezések, jarmiivek vasarlasa volt. Még
a gyakori hitelfelvétellel jellemezhetd vallalati korben sem jellemz6 hitelfelvételi
cél a tartozasok kiegyenlitése, bar a képet arnyalja, hogy naluk az egyik
legfontosabb pénziigyi cél a likviditas megérzése volt, illetve a jovedelmezdségiik
nem érte el az iparagi atlagot.
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A bankokkal szembeni dltalanos elégedettség a korabbi eredményekkel 6sszecsen-
gben még mindig jo, és abban is megmutatkozik, hogy a vallalatok tobbsége nem
szandékozik bankot valtani.

Vizsgélataink alatamasztottak a korabbi kutatdsok eredményeit, amelyek szerint
a magasabb jovedelmezldséggel magasabb sajdattéke-ardany jdrt egyiitt. A kutatasi
eredményeink arra utalnak, hogy a sajat téke magas ardnya mogott nem hitel-
felvételi nehézségek rejlenek, hanem az els6dlegesen sajat forrasbdl finanszirozd
vallalatok szdmdra mds finanszirozasi lehetdségek is rendelkezésre allnak, igy
nem kényszeriilnek hitelfelvételre.

Feltételezéseink szerint a vizsgalt véllalati korben 2013-ban a névekedést elsésor-
ban nem a hitel-, illetve a kiils6 forrashiany akadalyozta.

A megkérdezett belfoldi tulajdonu kis- és kozépvallalatok 65%-a semmilyen pd-
lydzaton nem vett részt 2009 és 2013 kozott. Legtobben az Uj Széchenyi Terv ke-
retein belill palyaztak, és ezt a palyazatot tekintették a legfontosabbnak a verseny-
képesség javitasa szempontjabdl. A vélaszadé véllalatok 54%-anak sikeres volt
az Osszes palyazata, 10% alatt volt azon vallalatok ardnya, akik csak sikertelen
palyazatokkal rendelkeztek. A palyazatok korilbeliil felénél vették igénybe pa-
lyazatirok kozremtikodését. Bar az elmult 6t év alatt a vallalatok érzékeltek némi
javulast a palyazati rendszerrel kapcsolatban, még mindig nincs altalanos elége-
dettség, elsdsorban a palydzatok atlathatdsagat érzékelték problémasnak.
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NEHANY GONDOLAT
A DEVIZAHITELES ELSZAMOLASI TORVENYROL

Gdrdos Istvin

AZ ELOZMENYEK

A 2010-es kormanyvaltds 6ta, a forint drfolyamanak ugyanebben az idészakban
bekovetkezett romldsatol talan nem fiiggetleniil, napirenden van ,,a devizahite-
lesek megmentése” és ,a tisztességtelen bankok elszamoltatdsa”. A kormany altal
meghirdetett harc azonban a mai napig nem vezetett atfogd eredményre, sem a
végtorlesztés, sem pedig az arfolyamgat nem bizonyult csodafegyvernek. Tobb-
szori nekifutast és hangzatos igéreteket kovetden, az elmalt évben kétségek me-
riiltek fel: miért jarjanak jobban a devizahitelesek, mint a forinthitelesek - egy-
altaldn, miért kell jobban tamogatni azokat, akik hitelt vettek fel, mint azokat,
akik e nélkiil igyekeztek boldogulni. Erdekes, és tulajdonképpen paratlan médon,
a kormany elkezdett jogi problémakat latni, és arra az 4llaspontra helyezkedett,
hogy tovabbi kormanyzati lépésre nincs lehetéség mindaddig, amig a legfelsébb
birésagi forum allast nem foglal a devizahitelekkel kapcsolatos kérdésekben. Et-
t6l kezdve driasi politikai nyomas nehezedett a Kuridra, hogy mihamarabb hoz-
zon ugynevezett jogegységi dontést.

Ugyanakkor a Kuariat semmi nem kotelezte ilyen dontés meghozataldra. Tudni
kell, hogy a Kuria rendes birdsdg abban az értelemben, hogy els6sorban egyedi
tigyekben dont, és ezekkel az egyedi dontésekkel egyrészt lezarja az adott jogvitat,
masrészt iranymutatdst is ad a birésagok szamara. Emellett a Kuria az egységes
birdsagi gyakorlat kialakulasat azzal is szolgdlja, hogy ha az elé kertilé konkrét
tigyek kapcsan azt latja, hogy a birdi gyakorlat valamely kérdésben kovetkezet-
len, akkor az adott elvi kérdésrél a birdsagok szamara kotelezd dltaldnos jelle-
gl, ugynevezett jogegységi hatarozatot hoz. A devizahiteles perek - a nevezetes
Kasler-tigy kivételével, amelyben a vita targya az drfolyamrés alkalmazasanak
jogszerusége volt — azonban még nem kertiltek a Kuria elé, ezért ezzel kapcsolat-
ban szigoruan véve fel sem meriilt a jogegységi hatdarozat meghozatalanak sztik-
ségessége.

Ennek ellenére a Karia, meghallva az id6k szavat, tavaly decemberben meghoz-
ta a 6/2013. PJE szamu hatdrozatat. E hatdrozat valoban egyértelml helyzetet
teremtett az ugynevezett devizaalapa kolcsonok néhany alapkérdésével kapcso-
latban, eloszlatott néhdny - az alacsony pénziigyi-jogi kultdra dltal kindlt lehe-
téséget kihasznalva, részben politikai, részben pedig egyéni érdekek altal moti-
vélt - tévképzetet. [gy a Karia kimondta, hogy a devizaalapu kélcsén 1ényegében
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devizakolcson, hiszen mind a hitelezé, mind pedig az adds tartozasa devizaban
van meghatarozva; az a koriilmény, hogy a kolcson folydsitasara és torlesztésére
egyarant forintban keriil sor, nem valtoztatja meg az tigylet tartalmat és jellegét.
Ez a magyar joggal 6sszhangban allo, érvényes ugylet, amelynek sziikségszerti
velejardja az — elvileg mindkét iranyban fennall6 - arfolyamkockazat. Az ilyen
tigylet 6nmagdban nem jogellenes, nem tisztességtelen, nem uzsords és nem is
megtévesztd. Hozzatette a Kuria azt is: persze sziikséges, hogy a szerz6do felek
tisztaban legyenek az {igylet tartalmaval, kiilonésen pedig a fogyasztok esetében
fontos, hogy megfelel6 tajékoztatast kapjanak az tigylet kockazatairol; azzal azon-
ban, hogy e tajékoztatasnak nem kell kiterjednie a kockdzat mértékére, mert ilyen
jellegti el6rejelzés realisan nem adhato.

E jogegységi hatdrozat meghozatalakor folyamatban volt az Eurépai Unié Biré-
saganak elézetes dontéshozatala a Kasler-tigyben. Erre tekintettel a Kuria jelezte,
hogy a devizahitelek egyes feltételeinek tisztességtelenségével kapcsolatos kérdé-
sekre az EU Birdsdg dontését kovetSen tér vissza. A Kasler-tigyben ugyanis az
EU Birésagnak az arfolyamrés tisztességtelenségével kapcsolatos kérdésekben
kellett allast foglalnia. Ez a kérdés azért meriilt fel, mert a szerzédési feltételek
tisztességtelenségére vonatkozo, hazai jog az unids szabalyozason alapul, és jogi
értelemben a tisztességtelenség egy specialis fogalom, ami nem minden szerzé-
dési rendelkezésre alkalmazhat6. A tisztességtelenségre vonatkozé szabalyok
alapvetSen a szerz6dés lényegéhez képest masodlagos (,apro betiis”) kikotésekre
vonatkoznak, amelyekre a felek, kiilonésen a nem professzionalis fogyasztok nem
helyeznek nagy sulyt, ezért ezek a kikotések jellemzden részletes megtargyalas
nélkiil valnak a szerz6dés tartalmava, és a fogyasztot a legkellemetlenebb pilla-
natban varatlan meglepetésként éri, hogy a szerz6dés alapjan erre vagy arra kote-
les, ehhez vagy ahhoz nincs joga. Ezzel szemben a szerz6dés alapvetd tartalmat,
a felek tizleti megallapodasanak lényegét alkoto, a szolgaltatas targyat, illetve az
azért fizetendd ellenértéket meghatarozoé feltételek tekintetében fészabdlyként a
tisztességtelenség nem johet szoba. A szerzddés létrejottének alapvetd feltétele,
hogy az ilyen érdemi kikotésekrdl a felek ténylegesen megallapodjanak, és - a
szerz6dési szabadsag elvébdl fakaddan - kivételes esetektdl eltekintve, a jog-
nak nem feladata, hogy a felek megallapodasat, annak alapvetd iizleti tartalmat
felilbiralja. E megfontolasok alapjan az EU Birdsdag is ugy foglalt allast a Késler-
tigyben, hogy az arfolyamrésre vonatkozo kikotés elsésorban nem 6nmagaban,
hanem csupdn akkor mindsiilhet tisztességtelennek, ha annak megfogalmazasa
nem vildgos, nem 4tlathato a fogyasztd szamara a kikotés gyakorlati mikodése és
pénziigyi hatasa.

Az EU Birésag dontését kovetden rendkiviil gyorsan megsziiletett a Kuria 2/2014.
PJE hatarozata, amely harom kérdésben foglalt allast:
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« megerdsitette, hogy az arfolyamkockazat ténye nem teszi a szerz8dést tisztes-
ségtelenné, ezzel kapcsolatban csak akkor lehet sz6 tisztességtelenségrél, ha az
tigyfél nem volt tisztdban e kockazat fennallasaval,

o semmisnek nyilvanitotta a devizaalap hitelekben az arfolyamrésre vonatko-
76 kikotést,

« megfogalmazta azokat a kovetelményeket, amelyeknek meg kell felelniiik az
egyoldalu szerz6désmodositasra vonatkozé kikotéseknek.

Meggy6z6désem szerint a Kuria elhamarkodottan és hibasan foglalt dllast mind
az arfolyamréssel, mind pedig az egyoldali modositassal kapcsolatos kérdések-
ben. Az arfolyamrés esetén a kikotés érvénytelenségét arra az 6nmagaban helyes
megallapitasra alapitotta, hogy a devizaalapt hitelek esetében tényleges pénzval-
tasra nem kertil sor, ezért nem vildgos és nem érthet6, hogy milyen szolgaltatas-
nak az ellenértéke az arfolyamrés.

A Kuria ennek soran azonban megengedhetetleniil kiterjeszté mddon értelmezte
az EU Birosag altal a kikotés érthetGségére és atlathatdsagara vonatkozdan meg-
fogalmazott kévetelményt. Az arfolyamrésre vonatkozd kikotések a szerz6dé-
sekben altaldban teljesen egyértelmuek, és az tigyfél szamara pontosan megha-
tarozhaté mértékben novelik a hitelfelvétel koltségét. Az arfolyamrés raadasul az
esetek tulnyomo részében objektiv piaci, és teljes mértékben nyilvanos adatokon
alapul, amelyet a hitelez6 bankok valamennyi tigyfeliik tekintetében egységesen
alkalmaznak. A Kuria azt az egyetlen koriilményt kiragadva értékelte a kikotést,
hogy pénzvéltasra nem keriilt sor, és nem is vizsgalta, hogy van-e a hitelezd szol-
galtatasanak olyan mozzanata vagy felmeriil-e azzal kapcsolatban olyan koltség,
amely indokolja e ,dijtétel” alkalmazdsat. Eltekintett tovabba attdl is, hogy az ar-
folyamrés a hitelezd 4ltal nyujtott szolgaltatas ellenértékének egy eleme, amely-
nek kivétele felborithatja a teljes szolgaltatas és ellenszolgaltatas értékének egyen-
stlyat. A Kuria végiil is pontosan azt kovette el, amit tiltanak a tisztességtelen
kikotésre vonatkozd szabalyok; a szolgédltatas ellenértéke egyik elemének indo-
koltsagat vizsgalta, és ezzel feliilirta a felek iizleti megéllapodasat, torolt egy olyan
dijtételt, amelyet a szerz8dés vildgosan tartalmaz, amelyrdl valamennyi tigyfél-
nek tudomasa volt.

Az egyoldalu szerzédésmodositast lehetévé tevd szerzédési kikotésre vonatko-
26 kovetelmények megfogalmazasa soran a Kuria szintén abszolutizalta az EU
Birdsag altal megfogalmazott kovetelményeket. Olyan kovetelményeket és olyan
tartalommal irt el6 az egyoldalu szerz6désmodositasra vonatkozoan, amilyene-
ket az EU Birdsdga konkrétan az arfolyamrésre tekintettel fogalmazott meg. Az
arfolyamrés kapcsan vilagosan értelmezhetd és helyénvalo kévetelmények me-
chanikus kiterjesztése az egyoldalu szerz6désmodositast lehet6vé tevé kikotések-
re lényegében ellehetetleniti az ilyen - egyébként a jog altal elismert — kikotések
alkalmazasat. A Kuria mind az arfolyamrés, mind pedig az egyoldala modositas
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kapcsan olyan médon foglalt allast, ami azt eredményezi, hogy az éveken at vala-
mennyi bank 4ltal koztudottan és az illetékes feliigyeleti szervek jovahagyasaval,
tomegesen és egységesen folytatott gyakorlat jogellenesnek, a vonatkozo szerzé-
dési kikotések pedig érvénytelennek mindsiilnek. A Kuria arra sem volt tekintet-
tel, hogy a széban forgo kérdéseket, kiilonosen az egyoldald szerz6désmaodositast
specifikus jogszabalyok szabdlyoztdk, és a most érvénytelennek minésitett kiko-
tések e jogszabalyoknak megfeleltek, minden szerepl6 abban a tudatban jart el,
hogy eljarasa jogszert. Ilyen mértéki feliilirdsa a tomegesen alkalmazott szerz6-
déseknek sehogy nem egyeztethetd Ossze a jogbiztonsaggal.

A Kuria tehat az elsé jogegységi dontésében hatdrozottan elutasitotta azokat a
torekvéseket, amelyek a devizaalapt hitelezés egészének jogi elitélésére iranyul-
tak, a masodik dontésében azonban a hitelek drazasara vonatkozo, két lényeges

"o

szerz6dési kikotést érvénytelennek mindsitett.

Maguk a devizaalapu hitelek tehat jogilag nem déltek meg, és ezzel mind a jog-
alkalmazas, mind pedig a politika megszabadult attdl a jogilag és gyakorlatilag
egyarant nehezen kezelhet6 kérdéstél, hogy mi a teendd a szerz6dés egészének
érvénytelensége esetén. A kormany tehat megmenekiilt a — devizaalapu hitelek
mint szerzédéstipus érvénytelenségének allitasaval — maga altal teremtett csap-
dabdl, a méasodik kariai dontés ugyanakkor érdemi segitséget jelentett a politikai
torekvések szdmara annak el6irasaval, hogy visszamendleg az addsok szamara
kedvezébb arfolyamot kell alkalmazni, és a kamat-, illetve dijemeléseket meg
nem torténtté kell tenni.

A masodik kdriai hatarozatot kévetden rendkiviili - bar az elmult években egy-
re altalanosabba valo - stirgdsségi eljarasban megsziiletett a 2014. évi XXX VIIL
torvény, amely lényegében torvényi erére emelte a Kuria dontését, és kimondta
az arfolyamrésre, valamint az egyoldali médositésra vonatkozé szerz8dési kiko-
tések semmisségét (,érvénytelenségi torvény”). Az érvénytelenségi torvény ezzel
tovabb rontott a Kiria masodik doéntése nyoman keletkezett helyzeten — hiszen,
mig kordbban volt arra remény, hogy az egyes perekben orvosolni lehet a Kuaria
altal elkovetett hibakat, az eljard birdsagok figyelembe vehetnek olyan koriilmé-
nyeket, amelyekkel a Karia nem foglalkozott -, az érvénytelenségi torvény alap-
jan ennek a lehetésége lényegében megszint.

A helyzetet tovabb rontotta, hogy az érvénytelenségi torvény visszamendleg atirta
a Polgari Torvénykonyv eléviilési szabélyat, és ezzel olyan esetekre is kiterjesztet-
te a hatdlyat, amelyekben egyébként a keletkez6 kovetelések mar eléviiltek volna.
Az érvénytelenségi torvény az egyoldaltt modositasok kapcsan latszolag lehetGsé-
get adott a bankoknak arra, hogy megmentsék az 4ltaluk alkalmazott kikotése-
ket, mert azok érvénytelenségét csupan egy vélelemként mondta ki, amely vélelem
megdontésére az e kikotéseket alkalmazé bankok pert indithatnak. E perre azon-
ban a torvény specidlis hatdridéket és eljarasi szabalyokat allapitott meg, amelyek
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miatt a sikeres perlés illuzio. E specialis szabalyok alkotmanyossagi szempontbol
sulyosan aggélyosak, sértik a jogallamisag alapvetd elemét képezd tisztességes el-
jarashoz vald jogot és a birdi fiiggetlenséget.

Van-e magyarazat a kiilon elszamolasi torvényre?

Az érvénytelenségi torvénnyel kapcsolatos alkotmanyossagi aggalyok egyike: a
torvény kilatasba helyezte, hogy az érvénytelenségbdl fakado elszamolasi kotele-
zettségrol majd valamikor 6sszel kiilon torvény sziiletik. Ebbél fakadoéan a ban-
koknak ugy kellett a perek meginditasarol donteniiik, hogy pontosan nem is tud-
hattdk, a térvény altal megallapitott érvénytelenség milyen kovetkezményekkel
fogjarni. A bizonytalansagot fokozta, hogy az MNB olyan utmutat6t bocsatott ki,
amely egy ,unortodox” jogértelmezésre alapozva, minden varakozast feliilmulo
veszteséget eredményez szamukra. Ennek nyoman a vartnal korabban, szeptem-
berben valoban megsziiletett a 2014. évi XL. torvény (,elszdmolasi torvény”). Sem
az elszamolasi torvénybdl, sem a torvény indokoldsat tartalmazo torvényjavas-
latbdl nem deriil ki semmi, ami megmagyarazna, hogy miért valt el az érvényte-
lenséget kimondo és az elszamolds médjat meghatarozé torvény. Csak arra lehet
gondolni, hogy politikai megfontolasbol, illetve a folyamat gyorsitasa érdekében
valasztottak ketté a szabalyozdast. Az elszamolas részletszabalyainak kidolgozasa
nyilvanvaléan tobb id6t igényelt, mint 6nmagaban a semmisség kimondasa. Még
most sem értiink azonban a szabalyozasi folyamat végére, az elszamolasi torvény
szamos részletkérdés tekintetében tovabbi felhatalmazast ad az MNB-nek a sza-
bélyok meghatdrozasara.

Jogaszként elkeriilhetetlentil a megallapitasi és marasztaldsi per analdgidja jut
az ember eszébe. Alapelv, hogy a polgari per meginditasara szolgalé beadvany-
nak, az ugynevezett keresetnek marasztaldsra iranyuld, hatarozott kérelmet kell
tartalmaznia. A felperesnek meg kell mondania, hogy mit akar az alperest6l; al-
taldban nem lehet olyan pert inditani, ami 6nmagaban csupdn valamilyen jogi
kérdést dont el. A birdsagi eljaras célja, hogy tényleges jogvitdkat rendezzen, és
csupan a torvény altal pontosan meghatarozott, kivételesen indokolt esetben van
mod olyan kereset benyujtasara, amely nem az alperes kotelezésére, csupan vala-
milyen tény vagy jogi helyzet megallapitasara iranyul.

Ezt a szigoru, zart rendszert torte at az a néhdny évvel ezel6tti torvénymodositas,
amely - nyilvan elsésorban a devizahitelekre gondolva — lehet6vé tette azt, hogy
a szerz8dés érvénytelenségének megdllapitasat onmagaban, a jogkovetkezmé-
nyek megallapitasa nélkiil is lehessen kérni. E mddositas felel6tlen pereskedésre
inditott, kovetkezménye a devizahiteles perek elszaporodasa lett. Szamos olyan
itélet sziiletett, amelyben a birosag megallapitotta valamely szerz6dési kikotés
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érvénytelenségét anélkiil, hogy dontott volna ennek jogkovetkezményérol. A fe-
lek tehat érdemben nem sokkal jutottak eldrébb, csupan az elmarasztalt banknal
vetédtek fel sulyos kérdések, hogy akkor most mi a helyzet, miként érinti az adott
dontés a hitelportfoliot, illetve az azzal kapcsolatos bevételeket és kotelezettsé-
geket. Ugyanilyen jellegti bizonytalansagot eredményezett az érvénytelenség
megallapitasara és a jogkévetkezményekre vonatkozé szabalyok idébeli kiilon-
valasztasa. A helyzet pikantéridja ugyanakkor az, hogy az elszamolasi torvény
a devizahitelek esetében kizdrja az emlitett térvénymodositas altal bevezetett
lehetéség alkalmazasat, megtiltja a kizardlag az érvénytelenség megéllapitasara
irdnyuld kereseteket, méghozza gy, hogy e tilalmat kiterjeszti a folyamatban
1év6 eljarasokra is, és elrendeli azok megsziintetését (37. §).

A torvény visszamenoOleges hatalya

Az érvénytelenségi torvény egyik mar emlitett, alapvetd problémdja, hogy tome-
gesen alkalmazott és a szerz6déskotés idején valamennyi érintett fél altal érvé-
nyesnek hitt szerz6dési feltételeket nyilvanit érvénytelennek, valamint szintén
visszamend hatallyal, megvaltoztatja az eléviilési és a jogérvényesitésre vonat-
koz¢ eljarasi szabalyokat. Az elszamolasi torvény, akarcsak az érvénytelenséget
kimond¢ térvény visszamendleges hatdlyt szabélyozas, hiszen a hatdlybalépése
el6tt keletkezett jogviszonyokra dllapit meg szabalyokat, és — amint fentebb, a
megallapitas iranti keresetek megtiltasa kapcsan emlitettitk — folyamatban lévé
eljarasokra iranyado szabdlyokat valtoztat meg. Egészen paratlan mddon, az el-
szamolasi torvény a visszamendleges jogalkotas mindsitett esetét valdsitja meg
azzal, hogy a torvényben eldirt elszamoldsi kotelezettség f6szabalyként kiterjed az
olyan szerz6désekre is, amelyekkel kapcsolatban korabban joger6s birdsagi itélet
sziiletett (6. §). A torvény indokoldsa magatdl értet6d6 természetességgel jelenti
ki, hogy a torvény nem ,respektdlja a mar meghozott itéleteket”, hanem felilir-
ja az abban foglaltakat; ennek érdemi indoklasat, jogszertiségének magyardzatat
nem tartja szitkségesnek — vagy mivel e feladat megoldasa nem ttint lehetséges-
nek, meg sem kisérelte annak teljesitését (a 6. §-hoz flizott indokolas).

A visszamenoleges hataly miatt alapvetd kérdés, hogy a torvény lényegében csu-
pan kodifikélja-e az él6 jogot, vagy pedig moédositja azt. Masként megfogalmaz-
va, a kérdés az, hogy a torvény hianyaban is ugyanilyen vagy eltéré szabdlyok
szerint kellene-e elszamolni az tigyfelekkel. Lényegében ezen mulik, hogy tartal-
milag is sériil-e a jogallamisag egyik alapvetd kovetelménye, a visszamendleges
jogalkotas tilalma. E kérdésre a torvény indokoldsa ellentmond¢ valaszt ad.

»A Javaslat a Ptk.-val 6sszhangban rendezi a fogyasztokkal valo elszdmolds szabd-
lyait.” (Altaldnos indokolés, 4. pont) ,A Javaslat olyan dltaldnos elszdmoldsi sza-
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balyokat rogzit, amelyeket az egyedi perekben a Ptk. értelmezése alapjin a birésig
is alkalmazna.” (Altaldnos indokolds, 5. pont) Ezek a kinyilatkoztatasok nyilvén-
valdan a jogallamisag kovetelményének valé megfelelést célozzdk, e célkittizések
komolyan vehet8ségét azonban mar maga az indokolas is megkérddjelezi.

Els6sorban annak kijelentésével, hogy ,,(a)z ilyen jellegti muiltbeli tulfizetések el-
szamoldsdra jelenleg sem kotelezd érvényii jogegységi hatdrozat, sem pedig kife-
jezetten ezt rendezd egyedi birésdgi hatdrozat nincs. Emiatt a jogalkoténak (...)
absztraktabb jogértelmezés iitjdn kellett az elszdmolds dltaldnos elveit meghata-
roznia” (Altaldnos indokolds, 5. pont). A jogalkot szerint tehét ebben a kérdésben
nincs kialakult joggyakorlat, a torvény tehat mintegy elébe megy a jogi helyzet
tisztazddasanak, kodifikacios uton eldonti, hogy miként kell ilyen esetekben el-
jarni. Ez egy lehetséges eljards a jovOre nézve, visszamendleges hatalyu rendezés
esetén azonban ez szitkségképpen felveti annak a lehetéségét, illetve kockdzatat,
hogy az amugy is érvényesiilé jog kodifikdlasa helyett 4j jog alkotdsardl, azaz a
korabbi jogi helyzet megvaltoztatasarol van szé. Mig a jogallamisag szempont-
jabol normélisnak tekinthetd esetben a birdsagok mondjak meg, hogy mi a jog,
azaz milyen szabalyok szerint kell egy adott kérdést megvalaszolni, jogvitat el-
donteni, most a jogalkotd a torvény megalkotasaval kivette ezt a kérdést a bird-
sagok kezébbl. Ami, még egyszer, azért problematikus, mert nem a jévére nézve,
hanem fennall6 jogviszonyok tekintetében keriil sor e rendezésre. A jovére nézve
a jogalkoto, sajat politikai preferenciait érvényesitve, megalkothat szabalyokat, és
a feleknek e szabalyok ismeretében, azok figyelembevételével kell szerzdniiik,
illetve a szerz6déseket és egyéb kotelezettségeket teljesitenitik.

Jogallamban a fennalld jogviszonyok jogi megitélése terén a jogalkoténak nincs
semmi hatalma, az adott jogviszonyra irdnyad¢ jog tartalmanak megallapitasa a
birésag kizarolagos hataskorébe tartozik. A birdsagnak a kormdanytol és altalaban
a politikatol fiiggetlenil kell miikodnie, kizardlag a szerz6désre iranyado jogsza-
balyok, illetve az azzal kapcsolatban kialakult joggyakorlat alapjan kell eljarniuk.
A visszamendleges jogalkotas ezt a hataskdrmegosztast tori at, a jogalkotd olyan
tertiletre 1ép, ahol jogallamban nincs keresnivaldja.

A kérdés elvi részét nem érinti, de nagyon is kétséges, hogy megfelel-e a valdsag-
nak az indokoldsnak az a megallapitdsa, amely szerint az itt szabalyozandé kér-
désben nincs kialakult joggyakorlat. Mirél is van sz6? Az érvénytelenségi torvény
nyoman meghatarozott hitelszerz6déseknek az arfolyamrésre és az egyoldalu
szerz6désmodositasra vonatkozo rendelkezései érvénytelenek, ennek kovetkezté-
ben ugy kell venni, mintha a szerz6dések ezeket a rendelkezéseket eleve nem tar-
talmaztak volna; szerz6désellenesen jartak el tehat a felek akkor, amikor ezeknek
az érvénytelen rendelkezéseknek a figyelembevételével teljesitették fizetési kote-
lezettségeiket (mind a kolcson folyositdsa, mind pedig torlesztése sordn); e nem
szerz8désszer teljesitésbdl a torvény szerint ,,a fogyasztok javdra tilfizetés kelet-
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kezett” (Altalanos indokols, 1. pont), és ,(a) Javaslat egyik f6 célja az érvénytelen
szerzddési kikotések miatt a fogyasztok javdra mutatkozo tilfizetések elszamoldsa”
(Altaldnos indokolas, 5. pont).

Nem vilagos, hogy mi ebben az a kiilonlegesség, ami a fent idézett, absztrakt jog-
értelmezést sziikségessé teszi. Egyszer(ien belathatd, hogy nem ritka az az eset,
amikor a felek — akar tudatosan, akdr tévedésbdl — nem szerzédésszertien telje-
sitenek, és az is konnyen el6fordulhat, hogy ebbdl valamelyik fél javara tulfize-
tés keletkezik. A polgari jogi jogvitak jelent6s része éppen a nem szerz6désszert
teljesités jogkovetkezményeinek levonasardl, a felek kozotti elszamolasrol szol.
Alig hihet6, hogy alaposabb vizsgalat esetén a szerz6désszegésekkel kapcsolatos
joggyakorlat alapjan ne lehetne egyértelmien allast foglalni az itt szabalyozandé
kérdésekben. Inkabb hihet6 az, hogy a jogalkoto a jogbizonytalansag allitasaval
maganak kivant teret teremteni ahhoz, hogy sajat szaja ize szerint allapithassa
meg az elszdmolasi szabdlyokat. Ez azonban nehezen egyeztethetd ossze azzal a
jogalkotoi célkitlizéssel — ha valdoban volt ilyen célkitiizés -, hogy a torvény ne
valtoztassa meg, hanem csupdn kodifikalja a fennall6 jogot.

Ezt a feltételezést tamasztja ala maga az indokolds is annak deklaralasaval, hogy
»Mivel az adésokra nézve ez a szdmitdsi modszertan a legkedvezdbb, ezért a tor-
vényben is ezt kell rogziteni. Fontos jogpolitikai szempont, hogy a jogalkoté a fo-
gyaszté szdmdra legkedvezdbb szdmitdsi médszert valassza” (Altalénos indokolds,
6. pont). Ezzel a jogalkotd két dolgot is allit: egyrészt azt, hogy nem egyértelmi
a jogi helyzet, tehdt tisztdn a jogszabalyok és a joggyakorlat értelmezése utjan
nem lehet egyértelmii eredményre jutni; masrészt pedig azt, hogy az ebbdl a jogi
bizonytalansagbol fakadé valasztasi helyzetben az adésok érdekeit tekinti elséd-
legesnek, arra tekintettel alakitja ki az elszamolasi szabalyokat. Ez végiil is oda
vezet, hogy - a jogallamisag el6tti udvarias korok lefutasa utan - a jogalkoto valo-
di célja olyan szabdlyok megallapitdsa, amely az adésok szamara a lehet6 legked-
vezébb. Ez politikai szempontbdl lehet egy legitim jogalkotasi cél, azonban csak
akkor, ha a jogalkotds, a normal hataskori szabdlyoknak megfeleléen, a jovore
iranyul; visszamendleges hatalyt szabalyozas esetén politikai célok érvényesitése
ajogi szempontok terhére szitkségszertien a jogallamisag kovetelményeinek meg-
sértéséhez vezet.
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A talfizetés elszamolasa

Polgari anyagi jogi szempontbol a torvény leglényegesebb szabalya szerint az adé-
sok részére fizetendd Gsszeget ugy kell kiszamitani, mintha a tulfizetéseket ere-
detileg elStorlesztésként teljesitették volna (5. § (2) bekezdés). Az el6z6 bekezdés-
ben altalanossagban targyalt kérdés tehat konkrétan ugy fordithato le, hogy - az
elszamolasi torvény specialis szabalyozasa hijan - a magyar jog alapjan valéban
ez lenne-e az elszamolas alkalmazand6 médja, azaz egy birdsag az elé vitt jogvita
eldontése soran e szabdly szerint jarna-e el. Természetesen senki sem mondhatja
meg, hogy egy adott jogvitaban eljaré birésag miként dontene (ezért is proble-
matikus mindenképpen, ha a jogalkoto veszi 4t a birosag alkotmanyos szerepét),
de azért megvizsgalhat6, hogy mennyire megalapozott a jogalkoté ezzel kapcso-
latos 4llaspontja, mennyire erés kérddjelek tehetdk a torvény altal megjelenitett
allasfoglalds mellé. A kérdés jelentéségét az adja, hogy minél inkabb kérdéses a
torvényben megjelend allaspont helytallo volta, annal inkabb kérdéses az is, hogy
a torvény megfelel-e a jogdllamisag kovetelményének.

Mit tekintiink elétorlesztésnek? El6torlesztésrél akkor beszéliink, ha az adés a
kotelezettségét annak esedékessé valasat megel6z8en teljesiti (régi Ptk. 282. § (2)
bek., 4j Ptk. 6:36. §). E meghatarozasbol adédoan az elStorlesztés az ados tudatos
és akaratlagos magatartdsa. Az adds tudatanak és akaratdnak egyarant ki kell
terjednie arra, hogy az adott szolgaltatast, esetiinkben fizetést tartozasa teljesi-
téseként nydjtja, és arra is, hogy a teljesités id6 eldtti, azaz a szerz8dés alapjan
az adds még nem lenne koteles teljesiteni. Nincs szé el6torlesztésrdl példaul, ha
az adds véletleniil ott hagyja a pénztarcajat a hitelez6jénél, ha az ados elutazas
eldtt vagy a lakdsban hirtelen kigyulladt tiiz miatt megOrzésre atviszi a pénzét
a szomszédjahoz, akivel szemben egyébként késébb esedékessé valo tartozasa
all fenn, vagy ha valaki két hitelezdje kozil véletleniil annak utal, akivel szem-
ben még nem esedékes a tartozasa. Ugyanigy nem beszélhetiink el6torlesztésrdl
abban az esetben sem, ha az adds abban a hiszemben fizet, hogy az adott 6sz-
szegl, esedékes tartozasa 4ll fenn. Vildgosan mutatja az elStorlesztés akarat-
lagos jellegét, hogy a régi Ptk. fent hivatkozott szabélya kifejezetten a jogosult
hozzajarulasahoz koti az el6torlesztés lehetéségét, és az uj Ptk. hivatkozott
szabdlya is a teljesités felajanldsardl és elfogadasarol tesz emlitést. Ezzel 6ssz-
hangban, az altaldnos gyakorlat szerint az elGtorlesztést a hitelszerzodések is
azzal a feltétellel engedik meg, hogy az adds az elétorlesztésre iranyuld szan-
dékarol elzetesen értesiti a hitelez6t; e nyilatkozattal 1ényegében modositja a
szerzOdésnek az esedékességre vonatkozd rendelkezését, és ettdl kezdve a nyi-
latkozatban megjelolt id6pont lesz a torlesztés esedékességének 1j idépontja.

Az elszamolasi torvény altal szabalyozott esetekben arrol van sz6, hogy az ados a
szerz8dés az érvénytelenségi torvény alapjan érvénytelenné valé rendelkezésé-
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nek megfelelGen tett eleget fizetési kotelezettségének. Az adds tudomadsa szerint
ezzel szerz8désszertien teljesitett, és a hitelezd is ilyen teljesitésként fogadta el a
fizetést. Késobb, az érvénytelenségi torvény nyoman kideriil, hogy az adds tobbet
fizetett, mint amennyit valdjdban - a szerz6désnek az érvénytelenségi torvénnyel
osszhangban 4l16 értelmezése szerint — fizetnie kellett volna. Nyilvanvalé, hogy a
tobblet megfizetésére tévedésbdl keriilt sor (az adds azt hitte, hogy ennyi az ese-
dékes tartozasa), nem azzal a szandékkal, hogy az esedékességet megel6zden tor-
lessze a tartozasat. A torvény alkotdi is tisztaban vannak ezzel, ezért nem az adds
tényleges, hanem feltételes akaratara hivatkoznak. Az adds ,feltehetd akaratinak
pedig az felel meg, ha ez a tilfizetés a téketartozdsra keriil elszamoldsra” (Alta-
lanos indokolas, 6. pont). Ha igaz az, hogy ez a legkedvez8bb a szdmara, akkor
valdban feltehetd, hogy az adds ma igy szeretné elszamolni a tulfizetés Gsszegét.

Az ad6s mai akarata azonban nem relevans, legaldbbis egy birdsag elétt folyd
perben biztosan nem lenne relevans, éppen azért, mert akarata arra hajlik,
amerre az a legelénydsebb szdmara. Az egyetlen relevans kérdés az, hogy mire
iranyult az adds akarata akkor, amikor a fizetést teljesitette. Egyértelmd, hogy
az adds semmi tobbet nem akart, mint eleget tenni esedékes fizetési kotelezett-
ségének. Ha tudta volna, hogy kevesebbel tartozik, kevesebbet fizetett volna,
és ha a fizetés teljesitését kovetGen szerzett volna tudomdst arrél, hogy tulfize-
tésben van, az esetek tobbségében nagy valdszintséggel a tobbletet visszakérte
volna. A tobblet semmi mds, mint téves fizetés. Az addsok tobbsége nyilvanva-
léan élvezni kivanta a rendelkezésére allo hitellehetGséget, és csak annyit akart
torleszteni, amennyit feltétlentil kellett. Aki el6torleszteni kivanta a tartozasat,
az nem az érvénytelenségbdl eredd tulfizetés osszegét torlesztette elére, hanem
ettdl eltérd osszeget, annyit, amennyi pénziigyi helyzete alapjan szdmara lehet-
ségesnek és elénydsnek mutatkozott. Redlisan szemlélve, semmi alapja nincs
az elszamoldasi torvény indokoldsaban irt feltételezésnek, hogy az addsok, ha
tudataban lettek volna a tulfizetésnek, azt el6torlesztésként szerették volna el-
szamoltatni.

Latszik, hogy maga a jogalkot6 is bizonytalan volt e kérdésben. Egyik helyen ugy
fogalmaz, hogy a ,tilfizetést a téketartozds terhére, eldtorlesztésként kell elszd-
molni”, és nem relevans az, hogy az el6torlesztés nem volt szandékos, hiszen az
»onkéntes el6torlesztés itt fel sem meriilhet” (Altaldnos indokolds, 6. pont). A ma-
sik helyen pedig mar ,,drnyaltabb megolddst vdlasztott (...) nem az elGtorlesztéses
konstrukcié alkalmazdsdt irja eld, mert ennek ebben az intézményesitett formdja-
ban valoban nem lenne kell6 jogi alapja, hanem azt, hogy a fogyaszté szamdra az
elszamolds idépontjaban olyan jogi helyzetet kell teremteni, mintha a tulfizetéseket
az ezek bekovetkezése idGpontjaban elbtorlesztésként teljesitette volna” (az 5. $-hoz
fuzott indokolas). Tehat nem az, de tegyiink ugy, mintha az lenne. Itt mar sz6
sincs jogi szempontrdl; a Javaslat nyiltan elismeri, hogy nem éllnak fenn az el6-
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torlesztés megallapithatdsdganak feltételei; ennek ellenére, politikai megfontolas-
bél ugy dont, hogy gy fogja rendezni a jogviszonyt, mintha az adds ténylegesen
el6torlesztett volna: ,, Az el6torlesztéses elszdmolds lényege, hogy a kordbbi kedvezé
drfolyambdl szdrmazd nyereség az adésokndl jelenik meg” (Altaldnos indokolds, 6.
pont). Ezek utdn a kérdés csak az, hogy milyen alapon mondta az indokolas fen-
tebb idézett része, hogy a torvény olyan szabdlyokat allapit meg, amilyet egy per-
ben eljaro birdsag is alkalmazna. A birdsagok, ha egyaltalan, akkor csak nagyon
6vatosan alkalmaznak a torvényben irtakhoz hasonlé analdgiat, és semmiképpen
sem azért, hogy ezaltal maximadljak a valamelyik fél oldalan jelentkezd elényoket.

Hogy mit tenne a birésag? A leginkabb valészintinek az mutatkozik, hogy a jog-
alap nélkiili gazdagodas klasszikus intézményét alkalmaznd, amely kifejezetten
olyan esetek rendezésére szolgal, amelyekben nem allapithaté meg valamilyen
specialis jogcim (pl. kartérités). A jogalap nélkiili gazdagodas szabdlya altalanos
el6iras arra, hogy ha valaki jogalap nélkiil jut vagyoni elényhoz, kételes azt visz-
szatériteni annak, akinek a rovasara gazdagodott (régi Ptk. 361. §, 4j Ptk. 6:579. §).
Tipikus esete a jogalap nélkiili gazdagodasnak a téves fizetés, azaz, amikor valaki
tartozas nélkil teljesit a masik félnek. Az elszamolasi torvény elGterjesztdje szerint
azonban ,a fentiekben definidlt tulfizetés nem tekinthetd tartozatlan fizetésnek”,
hiszen a hitelezé banknak kovetelése all fenn az addssal szemben. Itt az alapvetd
kérdés az, hogy az a kériilmény, hogy az adds tartozasa még nem esedékes, vajon
relevans-e a fizetés megitélése szempontjabol, azaz mi a helyzet abban az esetben,
ha az adds tévedésbdl az esedékességet megelézben teljesiti fizetési kotelezettségét.
Jogosult-e az igy fizetett Osszeg visszakovetelésére, vagy csupan azt kérheti, hogy a
fizetést szamoljék el a javara el6torlesztésként?

Ez utébbi megoldas, amelyen a torvény szabalyozasa alapul, ellenkezne a felek
szerz6déses akarataval, a kolcsonszerz6dés lényegével. A kolcsonszerz6désben
a felek abban allapodnak meg, hogy a hitelezé6 meghatarozott dsszeget fizet az
adosnak, és az ados ezt az Osszeget meghatarozott idé mulva koteles visszafi-
zetni, masként szélva, a kolcsonszerzédés alapjan az adés meghatarozott ide-
ig jogosult hasznalni a hitelezé pénzét. Egy nem szdndékos visszafizetés nem
olyan jogi tény, amely barmilyen értelemben feliilirna a felek megallapodasat; a
kolcsonszerz8dés tovabbra is ¢, és annak alapjan az adds tovabbra is jogosult az
adott 6sszeg haszndlatara. Hacsak id6kozben valamilyen felmondési esemény
nem kovetkezett be, a hitelez6 nem tagadhatja meg, hogy a hozza tévedésbél
visszajutott Osszeget ismét az ados rendelkezésére bocsassa. Ez a helyzet nem
értelmezhet6é masként, mint tartozatlan teljesitésnek, amely a hitelezé oldalan
jogalap nélkiili gazdagodast eredményez, amelyet 6 koteles az adods szamara
visszatériteni. Meggy6z6désem szerint ennek alapjan jogilag megalapozott és
pénziigyileg is helytdll6 médon lehetne rendezni a kialakult helyzetet. Minden-
esetre szomord, hogy a jogalkoté milyen kénnyedén hajlandé nagyon gyenge
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érvek alapjan eltérni a klasszikus jogi megoldastol, még olyan esetben is, ami-
kor a meghirdetett cél és az alkotmanyossagi kovetelmények egyarant azt kove-
telnék, hogy a lehetd legkonzervativabb jogi dllaspontot foglalja el.

Az érvénytelenségi torvény modositasa

Ehelytitt nincs mdd az elszamolasi torvény részletes bemutatésara és elemzésére,
hiba lenne azonban nem szdlni arrdl, hogy e térvénnyel tobb ponton modositot-
tak a csupan néhany honappal korabban elfogadott érvénytelenségi torvényt.

Az egyik ilyen lényeges mddositds szerint nem kell vélelmezni a forintkolcson-
szerz6dések és a devizakolcson-szerzédések meghatarozott kore tekintetében
2010. november 27-ét kovetGen alkalmazott, egyoldalt szerz6désmodositast lehe-
tové tevo szerz6dési kikotés érvénytelenségét (52. § (9) bek.). Az érvénytelenségi
torvénnyel szemben az egyik alapvetd kifogas az volt, hogy az egyoldald szerzé-
désmodositast lehet6vé tevd szerzédési kikotésekkel kapcesolatos kovetelmények
megfogalmazasa sordn teljesen figyelmen kiviil hagytdk azt a korillményt, hogy
az ilyen szerzdési kikotésekre mindenkor specidlis - és az id6k sordn tobbszor
valtoz6 - jogszabalyi elSirasok is iranyaddak voltak. Most e mddositast a torvény
éppen azzal indokolja, hogy ekkor modosult az e szerzédési feltételekre vonatko-
20 torvényi szabalyozas, amely megerdsiti azokat a véleményeket, amelyek szerint
e kovetelmények alkalmazdsa soran nem lehet figyelmen kiviil hagyni a valtozd
jogszabadlyi kornyezetet.

Ez azért is alapvetd valtozds, mert az érvénytelenségi térvénnyel kapcsolatos,
egyik legjelentdsebb alkotmanyossagi kifogas éppen e vélelem feldllitisa és a
bizonyitasi teher ebbdl kovetkezé megfordulasa kapcsan fogalmazddott meg. A
modositas kovetkeztében nem a hitelintézetnek kell pert inditania a szerz6dés
megvédése érdekében, hanem az MNB jogosult az intézményt, pénzintézetet pe-
relni, ha agy itéli meg, hogy a szerz&dési feltétel tisztességtelen. Az érvénytelensé-
gi torvény kritikusai éppen azt hoztdk fel a torvénnyel szemben, hogy indokolat-
lan a korabbi szabalyok visszamendéleges atirasa, hiszen a kivant jogalkotdi cél a
torvény dltal okozott jogsérelem nélkiil is elérhetd lenne az MNB vagy mas, erre
jogosult szerv altal inditott, ugynevezett kozérdekd per utjan. E térvénymodosi-
tassal most a jogalkotd is elismerte, hogy ez valéban jarhat6 at, ami 6nmagaban
is megerdsiti az ezzel kapcsolatos alkotmanyossagi aggalyok megalapozottsagat.
Ugyanakkor a moédositds eredményeképp az a felemas helyzet allt eld, hogy mas
szabalyok érvényesiilnek a modositas hatalya ald tartozo és az azon kivil esé
szerzOdések esetén, azaz eltérd vélelem érvényesiil ugyanarra a szerzédési kiko-
tésre attdl fiiggden, hogy azt milyen szerz6dés tekintetében alkalmaztak. Ezzel
a torvény a jogbiztonsaggal Ossze nem egyeztethetd, zavaros helyzetet teremtett,
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amelynek kovetkeztében ugyanazzal a szerzédési feltétellel kapcsolatban teljesen
kiillonboz6 szabalyok alapjan folyé eljarasok indulhatnak, ami magédban hordozza
annak a kockazatat, hogy ugyanarrdl a szerz6dési kikotésrol a kiilonboz6 eljara-
sokban eltér6 itéletek sziiletnek.

Formailag nem igy jelenik meg, de tartalmilag szintén az érvénytelenségi térvény
modositasanak tekinthet6 az a rendelkezés, amely 2016. 4prilis 30-ig megtiltja a
bankok szamdra a kamat- és dijemelést (45. §). Az érvénytelenségi torvény, il-
letve az annak alapjan indult eljarasokban hiaba bizonyul tehat érvényesnek az
egyoldali moédositast lehet6vé tevd kikotés, a bank nem jogosult élni e jogaval. E
torvénymodositas tehat felillirja a felek érvényes megallapodasat annak ellenére,
hogy e megéllapodds érvényességével kapcsolatban igen nehezen teljesithetd ko-
vetelményeket allitott a jogalkotd. A bankok abban az esetben sem jogosultak a
kamatemelésre, ha megfelelnek az erre vonatkozé torvényi kovetelményeknek, és
ha egyébként fennallnak azok a feltételek, amelyek indokolttd és jogszer(ivé ten-
nék az emelést. Az elszamolasi torvény e modositassal sérti a privat autondémiat,
az ebbdl fakado szerz6dési szabadsagot és a szerzddések kotGerejét.

Végiil még egy, a jogallamisag szempontjabol igen jelentds valtoztatasra hivjuk fel
a figyelmet. Az elszdmoldsi torvény kimondja, hogy az egyoldald modositast le-
het6vé tev szerz6dési kikotésekre vonatkozdan feléllitott tisztességtelenségi vé-
lelem megdontésére iranyul6 perekben nincs helye pertjitasnak (52. § (11) bek.). A
perujitas egy ugynevezett rendkiviili jogorvoslat, amely - az eljarasi torvényben
szabalyozott szigoru keretek kozott — azt teszi lehet6vé, hogy a jogerds itéletet az
itélethozatal idején nem ismert koriilmény utdlagos ismertté valasa esetén, en-
nek fényében feliil lehessen vizsgalni. A perujitds alapvetd jelentdségii intézmény,
amely biztositja, hogy ne fordulhasson el§ az, hogy a relevans tényeknek nem
megfelel6 tényallason alapulé itélet marad hatalyban, feltéve, hogy az adott tény
figyelmen kiviil hagyasa nem a pertjitast kezdeményez6 fél mulasztasanak ko-
vetkezménye.

A perujitas egy specialis esete az, amikor az itélet alapjaul szolgald jogszabalyt az
Alkotmanybirdsag utébb alaptorvény-ellenesség miatt megsemmisiti. Ilyen eset-
ben nyilvanvaléan nem a peres félnek rohaté fel az, hogy a perben alaptérvény-
ellenes jogszabaly alkalmazasara kertilt sor. Ilyenkor az allami igazsdgszolgaltatas
mukodésébe keriil ,homokszem?”, az deriil ki, hogy az 4llam altal alkotott jogsza-
balyt nem lett volna szabad alkalmazni. Ilyen esetekben tehat kiilondosen indo-
kolt, hogy az érintett fél szimara rendelkezésre alljon olyan jogorvoslati eszkoz,
amellyel orvosolni lehet e hibat.

A pertjitas tehat a jogszer igazsagszolgaltatds miikodését biztosito olyan alapve-
t6 eszkoz, amelyet 1ényegében valamennyi, a jogallamisag talajan 4116 jogrendszer
biztosit a felek szdmdra. Kiilonosen 4ll ez a pertjitasnak arra az esetére, amely
az alkalmazott térvény megsemmisitése esetére teszi lehetévé a jogvita jboli el-
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biralasat. Raadasul ez a modositas is a visszahaté hatalyu jogalkotas tilalmaba
titkozik, hiszen mar folyamatban 1év6 eljarasokban fosztja meg a felet a torvény
altal biztositott rendkiviili jogorvoslattdl; egy olyan jogorvoslati forumtol fosz-
totta meg a feleket, amely az eljaras megindulasakor még a rendelkezésiikre allt,
és amely egyébként minden mds polgari perben tovébbra is a felek rendelkezésére
all. Nem lathatd az az ésszert indok, amely legitimalna ezt a 1épést, amely alata-
maszthatna az 6nkényesség hianyat.

E jogfosztas igazi jelentéségét azonban csak akkor mérhetjiik fel, ha figyelembe
vessziik azt, hogy a szoban forgd perekben nem az iigy ténybeli hatterérdl folyik
a vita, hanem tiszta jogkérdésrdl. A birdsag azt vizsgalja, hogy a bank altal al-
kalmazott szerz8dési feltétel megfelel-e a torvény altal meghatarozott kovetelmé-
nyeknek. E perekkel kapcsolatban a perujitas lehetdsége ezért elsésorban abban
az esetben meril fel, ha az Alkotmanybirésag megsemmisiti az érvénytelenségi
torvényt. Minden pert indit6 bank kifejtette, hogy a térvény alaptorvény-ellenes,
és ezért kérte az eljaro birosagot, hogy a per felfiiggesztése mellett kérje az AB-t,
hogy vizsgalja feliil a torvényt. Sajndlatos mdédon, az elsé fokon eljaré Févarosi
Torvényszék legtobb birdja elutasitotta e kérést, nem talalta aggalyosnak a tor-
vény alkalmazdsat. Ez kiilonosen amiatt fajo, hogy a térvénnyel kapcsolatos al-
kotmanyossagi aggalyok nagy része kifejezetten a jogallamisag alapvetd elemeit, a
visszamendleges jogalkotas tilalmat, a tisztességes eljarashoz valo jogot és a biréi
fuggetlenséget érintették. Alapvetd problémara utal az, ha egy bird ezekre a kérdé-
sekre nem érzékeny, ha még a biroi fiiggetlenség sérelme sem zavarja. Szerencsére
azonban volt néhany bird, aki a févonallal szembe menve az Alkotmanybirdsag-
hoz fordult, és remélhetéleg a masodfokon eljaré Févérosi [télétébla birai kozott
lesznek még tovabbiak is, akik igy jarnak el.

Az érvénytelenségi torvény tehat az Alkotmanybirdsag elé keriilt, ugyanakkor le-
hetséges, hogy id6kozben jogerdsen lezarodnak perek. Ezek esetén lenne szerepe
a perujitasnak akkor, ha az AB helyt ad a beadvanyoknak. A torvénymodositas te-
hat kifejezetten annak a megakadalyozasara iranyul, hogy a pereket tjra lehessen
targyalni, illetve a meghozott itéleteket érvényteleniteni lehessen abban az eset-
ben, ha az azok alapjaul szolgald torvényt esetleg megsemmisitik. Ez az aprd, alig
észreveheté modositas tehat lényegében arra iranyul, hogy még abban az esetben
is érvényesiiljon a torvény altal bevezetett rendkiviili allapot, ha az Alkotmany-
birésag azt alaptorvény-ellenesnek mindsiti. Vagyis az elszamoldsi torvény az
érvénytelenségi torvény tekintetében lényegében felszamolja az alkotmanyossagi
kontroll lehetéségét.
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FEDEZETT CARRY TRADE STRATEGIA
A MAGYAR, LENGYEL ES CSEH PIACON

Botos Bdlint

Dolgozatunk 6 célja, hogy harom kelet-eurdpai deviza és az EUR/USD devi-
zaparokon keresztiil mutassunk be egy olyan, a HUF, CZK, PLN devizak és az
EUR kamatkiilonbségére épiil6 carry trade tigyletet, amely tigyletet részlegesen
fedeziink mds devizapar, esetiinkben az EUR/USD-ben felvett hasonlé6 6sszegti
pozicionkkal, ezaltal csokkentve arfolyamkitettségiinket és igy a kockazatun-
kat. A mogottes elméletek és a fedezeti tigylet bemutatdsa utdn empirikus tGton
vizsgaljuk meg az dltalunk felallitott stratégia hozamat, majd dsszehasonlitjuk
a szokvanyos carry trade hozamaval. A stratégia hasznalata jelentés abnorma-
lis hozamot eredményezett mindharom devizapar esetében. Az éves atlagos
hozam HUF esetében 7,8%, PLN esetében 4,8%, CZK esetében 4,0%, amelyek
rendre magasabbak a tiszta carry trade hozamoknal. A parkereskedésre ala-
pozott carry trade stratégia kereskedésben toltott ideje rendre 41%, 34% és 34%
volt.

JEL-kédok: Giyz, Gis, F31

Kulcsszavak: carry trade, deviza fedezése, parkereskedés, kointegracio, menedék-
deviza

BEVEZETES

A carry trade tigylet soran alacsony kamatkornyezetben adésodunk el, majd az
igy nyert forrast az aktudlis arfolyamon atvaltva, azt magas kamatkornyezetben
kamatoztatjuk. A poziciét tartva, folyamatos kamatbevételre tesziink szert a két
deviza kamatkiilonbségébdl, azaz a fizetendd kamat és a kapott kamat kozotti
killonbségbdl. A stratégia soran allandd bevételiink keletkezik, akar jelents t6-
keattétel felhaszndlasaval, viszont arfolyamkitettségiink folyamatos kockdzatot
jelent: a magas kamatkornyezetben befektetett tékét egy késébbi spot arfolyamon
vissza kell valtanunk. Amennyiben ez a késébbi arfolyam kedvezétlen szamunk-
ra, veszteséget generalunk.

A 2008-as valsagot megel6zden tipikus carry trade deviza volt hitelfelvételre a
JPY vagy CHF, kamatbevétel termelésére pedig az NZD és az AUD, hasonléan
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a HUF-hoz. A carry trade-ben rejld lehetéségek a valsagot kovetéen csokkentek,
hiszen a legtobb orszagban a kamatok nulla kozelébe keriiltek, a kamatkiilonbsé-
gek marginalissa véltak.

A devizaarfolyamokkal kapcsolatos elméletek értelmében valdszintsithetd, vagy
inkabb hossza tdvon inkabb torvényszerd, hogy a kamatkiilonbségbdl szarmazo
nyereségiink a deviza visszavaltasakor nulldzédik; a koltségeket is figyelembe véve,
veszteségbe fordul. A stratégia kiilonosen a fedezetlen kamatparitds elméletének
mond ellent, amely szerint két kiilonb6zé devizanak, a kamatot és az arfolyam-
mozgast is mérlegelve, megegyez6 hozammal kell rendelkeznie. Az alacsony
kamatt deviza arfolyama felértékel6dik, igy okoz veszteséget a magas kamatu
devizabdl torténd visszavaltaskor. Az elmélettel szemben szamos tanulmany em-
pirikus vizsgalatokkal tdmasztja ala a fedezetlen kamatparitas gyakorlati megala-
pozatlansagat, rovid tavu elégtelenségét (Burnside, Eichenbaum és Rebelo, 2007).

A Dbeszallasi pont kivalasztasa kulcstényez$ lehet a stratégia sikerében.
Christiansen, Ranaldo és Siderlind (2010) vizsgalata soran bemutatja, hogy a
carry trade stratégiak jelent6s kitettséggel rendelkeznek a részvénypiacok felé, és
a stratégia jellemzden nagy piaci volatilitds esetén visszahtz a hosszu tavu atlag-
hoz, a paritashoz.

Szabadon lebegd arfolyamrendszerben a kialakul6 devizaarfolyam a piaci szerep-
16k altal meghatérozott arfolyam, amely a mogottes gazdasagok teljesitményén
alapul. Az arfolyam kialakulasaban szerepet jatszik a két orszagban megfigyelhe-
t6 arszint, annak véltozdsa, a kamatkornyezet és tobb mas monetaris és fiskalis
tényezd. Empirikus vizsgalataink megalapozasahoz a kovetkezékben a deviza-
arfolyamok alakulasara, valtozasara vonatkozo legfontosabb elméleteket roviden
Osszefoglaljuk.

Kamatparitds, amely kapcsolatot teremt a jelenlegi arfolyam (spot - S), a jov6beni
arfolyam (forward - F) és a kamatok kozott:

F_(A+1ee) )
S (A+1pe)

A paritas ételmében a forward és a spot arfolyam hanyadosa megegyezik a két
deviza kamatanak hdnyadosaval. A képletet egyszertsitve a forward és a spot
arfolyam kiillonbségeként haszndljak, ami megegyezik a két kamat kiilonbségé-
vel:

f = Tec — Tnc (2)

A kamatparitas értelmében, amit a kamatkiilonbségeken nyeriink, azt elveszitjiik
a forward arfolyamkor, igy a carry trade stratégia nem fedezhetd. A fedezetlen ka-
matparitas értelmében varakozasaink szerint a deviza le- vagy felértékel6dését a
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kamatkiilénbézetnek ellensulyoznia kell. Olyan poziciét jelent ez, melynek soran
a devizakitettség nincs forward tigylettel fedezve, ahogy az torténik a carry trade
stratégia esetében is.

A vésarloerd-paritas a jelenlegi arfolyam és az inflacié kozott fennallé kapcsolatot
irjale. Az elmélet alapjat Cassel (1918) fektette le, Rogoff (1996) ismét vizsgélta, és e
tanulmdanyok értelmében a jelenlegi drfolyam (S ) az idészak végére (S) a kiilfoldi
inflacio (I,.) és a hazai inflaci6 (I, ) hanyadosaval értékelddik le:

So _ (I +1rc) (3)
Sl (1 + IDC)

Végiil a Fisher-modell értelmében — amely Irving Fishert6l (1930) szarmazik - a
két gazdasagban 1év6 kamatkiilonbségeknek meg kell egyezniiik az inflaciés kii-
lonbségekkel. Fisher szerint a gazdasagokban megfigyelhet6 realkamatok (nomi-
nalis kamatok és a varhato inflaci6 kiilénbsége) stabilak az id6 mulasaval, igy a
nomindlis kamatok véltozasa az inflaciés varakozasok véltozasaval magyarazha-
tok, nem pedig a redlkamatok valtozdsaval. A modell értelmében a realkamatok
ugyancsak dllandok a kiilonboz6 gazdasagok kozott, maskiilonben bizonyos de-
vizak értékesebbek lennének mas devizaknal:

1+ 7%¢) _ 1+ E(Igc)) 4)
1+1rpe) @A +EUpe)

Az elmélettel tobb kozgazdasz is vitaba szallt, akik szerint a gazdasagi ciklusok,
likviditas, kockazat és mas tényez6k id6ben és orszagok kozt is modosithatjak a
realkamatokat, igy példaul Dornbusch, Fischer, Startz (2001) is hasonldan érvelt.

Az empirikus vizsgalatok alapjan a fenti elméletek nem minden esetben alljak
meg a helytiket. Ahogy arra mar utaltunk Burnside, Eichenbaum, Rebelo (2007)
munkadjaval, vagy a Fisher-modellt cafol6 Dornbusch, Fischer, Startz (2001) iras-
sal is, empirikus vizsgalatok igazoljak a fedezetlen kamatparitds vagy a Fisher-
modell hibait. A koévetkez6kben bemutatott, carry trade-re alapulo, fedezett devi-
zapozicid szintén a fenti elméletek rovid tava hibain alapul.

Pairs trading

A kovetkezékben bemutatott devizakereskedési stratégia er6sen hasonlit a pairs
tradingként elhiresiilt, jellemzden részvények és kotvények kereskedésére épiild
stratégidhoz. Ahogy azt Botos, Nagy és Ormos (2013), Elliott, Hoek és Malcolm
(2005), Andrade, Pietro és Seasholes (2005), illetve Vidyamurthy (2004) munkai-
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bdl is ismerhetjiik, a pairs trading egy piacsemleges, az arfolyamok konvergenci-
ajat alapul vevé statisztikai arbitrazsstratégia. A pairs tarding soran hosszu tava
egylittmozgast mutatd részvényekbdl parokat formalunk, majd a részvényparok
rovid tava, abnormalis elmozdulasakor azonos Gsszegli long és short poziciok
felvételével zérd osszegti portfdliot alkotunk. A pairs trading soran alkalmazott
metodus az 1970-es években megjelend Black-Scholes—-Merton-modell tokéletes
piacaval szemben Gerry Bamberger és Nunzio Tartaglia, a Morgan Stanley kvanti-
tativ elemz6i altal kifejlesztett befektetési stratégia, amely az arfolyamok konver-
genciajan, a historikus trendhez vald visszahtuzodason alapuld piaci félrearazasok
korrekcidira épit. Korabbi eredmények azt mutatjak, hogy a stratégia szignifikans
pozitiv abnormalis hozamot eredményez.

A pairs trading stratégia hasonldsaga az alaptermékek egytitt- vagy egymassal
ellentétes mozgasaban rejlik; ezt az egytittmozgast kiakndzva olyan portfélio
épithetd, amely a piacinal alacsonyabb kockazattal, alacsonyabb szdrdssal, de
magasabb hozammal rendelkezik. Nagy kiilonbséget jelent a részvények keres-
kedése és a devizak kereskedése kozott a kamat, ami minden devizapar kereske-
dési iranyat alapvetéen befolyasolja, allandé bevételt, de arfolyamkockazatot is
jelent. Részvények esetén a shortolasi koltség és az esetleges tékeattétel koltsége
allando kiaddst eredményez, fliggetleniil a pozicio felvételének iranyatol. Ugyan-
csak hasonlésag figyelheté meg az dtlaghoz valé visszahuzédasban, ami a pairs
trading stratégia lényege; ezt a carry trade stratégia alkalmazdsakor Christiansen,
Ranaldo és Soderlind (2010) mutatta be magas volatilitasu idészakokban. Mind-
két stratégia soran kulcstényez6 a parok, devizaparok megfelel6 kivalasztasa és a
helyes beszallasi, kiszallasi pont megtalalasa.

Kereskedési stratégia
Az EUR/HUEF carry trade az EUR/USD fedezésével

A magyar fizet6eszkoz esetében a monetaris politika meghatdrozasa a Magyar
Nemzeti Bank hataskore, amely 2001 6ta inflacids célkovetést alkalmaz az ar-
stabilitas eléréséhez. A nyilvanosan bejelentett 3%-os inflaciés célt a jegybank
kiillonboz6 eszkozokkel kivanja elérni, ezek koziil a legfontosabb a kamatszint
meghatarozasa. Az alapgondolat szerint a gazdasagpolitikat, a hosszu tavd, fenn-
tarthato, stabil gazdasagi névekedést a jegybank a kiszamithaté monetaris politi-
kaval és stabil arszinvonallal segiti.

A forint arfolyama 2002-t8l az euréhoz képest meghatarozott +/- 15%-os savban

mozgott, ezt a savot 2008-ban véglegesen eltorolték, igy egy szabadon mozgé de-
viza alakult ki. A valsdgot megel6z6en ennek tiikrében 240 és 282 HUF kozott
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mozoghatott az arfolyam, kozvetleniil a valsag el6tt, a sav eltorlését kovetéen 228
HUF ala kertilt, a valsag soran pedig a 330 feletti arfolyamszintet is atlépte. Az
arfolyam egy hosszu, tobb mint tizéves savbol keriilt ki, és felzarkozott az infla-
cids kilonbségek altal elvart atlaghoz, ahogy azt a paritaselméletek leirjék, vagy
ahogyan Christiansen et al. (2010) munkdja bemutatja.

A hosszan tartd, oldalazé sav kialakulasahoz mindenképpen hozzajarult a jegy-
bank kamatpolitikaja, amely jelentés redlkamatra engedett szert tenni a befekte-
téknek, igy magas volt a forint irdnti kereslet. Ez a redlkamat ugyan csokkent az
elmult években, de még mindig megfigyelhetd.

1. abra

Forintrealkamat

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5% | |
oo TIRFRTRRRAFRRRANE RURRRLALALAEATARG, v PR B AR

o N N N Q > Ne
~150% = : S S & =
v 5 & & 5 5
s Reilkamat HUF ~  =====- Linedris (Redlkamat HUF)

A fenti abran jol kiveheté a realkamat mértékének csokkenése, amely ellentmond
Fishernek az idében stabil redlkamatokrol szolé elméletének. A kamatcsokken-
tés rezsimvaltassal parosult 2012-2013 soran, ezt kovetSen a kozponti bank egy-
értelmi célja az arstabilitast els6dlegesen szem elStt tartd, de a redlgazdasagot
segitd, alacsony kamatkornyezet kialakitasa volt. A rezsimvaltdsra ugyanakkor
nem tiint el az EUR-ral szembeni kamatfeldr; az kisebb mértékben, de tovabbra
is jellemzi a devizapart.

A valsag kovetkeztében azonban a befektet6k kockazatelutasitasa megnétt, és
kivontak tékéjliket a kockdzatosnak itélt fejlédé orszagokbdl, igy Magyarorszag-
rél is (Ormos és Jod, 2014). Ez a kivondsi kedv a kovetkezd évek sordn is rendre
megjelent, amint Magyarorszdgon vagy a vilagban ,turbulencia” jelentkezett. A
vildgban jelentkezd arazasi anomaliak soran jellemzéen az USD felértékelodése
és mas devizak, igy az eurd és a HUF leértékel6dése volt megfigyelhets. Erds ne-
gativ korrelacio jellemezte ezeket a periédusokat az EUR/USD és az EUR/HUF
devizapar esetében. A két devizapar mozgasa a 2. dbrdn figyelhet6 meg.
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2. dbra
Az EUR/HUF és EUR/USD arfolyam relativ mozgasa
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A jellemzden ellentétes irdnyu arfolyammozgast a korrelacids értékekkel irhatjuk
le. A napi zaréarfolyamok 180 napos mozgdatlagolast korrelacidjanak mértéke
és a kiillonbo6z6 években tapasztalt 360 napos korreldciok mértéke, amely +0,13 és
-0,84 értékek kozott mozgott —0,35-0s atlaggal, a 3. dbrdn lathato.

3. abra
Az EUR/HUF és EUR/USD arfolyam korrelacidja
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A fenti dbra szemlélteti, illetve a kordbban leirt adatokbol kiolvashatjuk az erds
negativ korrelaciét, amely szerint az EUR/HUF és az EUR/USD arfolyam jellem-
z6en ellentétes iranyba mozdul el kiillonb6z6 piaci események hatasara. A korre-
laci6 jol jellemzi a napi arfolyam-elmozduldsok iranyét, de nem ad egyértelmi
valaszt a hossz tavu trendre, amely - ahogy azt Botos, Nagy, Ormos (2013), Erdds
és Ormos (2012a és 2012b) és a korrelacidval foglalkozé mas munkdk, mint Ale-
xander és Dimitriu (2002) is leirta — a kointegraciéval jobban jellemezhetd. Az
EUR/HUEF és egy inverz EUR/USD parral lefuttattuk a kointegracios vizsgalatot,
és a nullhipotézist — amely szerint a parok kozott nincs kointegracios kapcsolat -
elvethetjiik a kovetkez$ eredménnyel:

1. tablazat

Devizaparok arfolyamanak kointegracios vizsgalata

EUR/HUF EUR/CZK EUR/PLN
EUR/USD 2,7346 2,229 2,992
EUR/HUF 0 2,324 3,103
EUR/CZK 0 0 2,203

Az analizishez dltaldnositott Dickey-Fuller (ADF) tesztet alkalmaztunk. A tab-
lazatbdl kiolvashat6, hogy a prdbastatisztika eredményei rendre meghaladjak a
90%-o0s szignifikanciaszinthez tartozo6 2 kiiszobértéket, igy a o-hipotézist 90%
biztonsag mellett elutasitjuk.

Mindkét vizsgalat, a korrelacidalapu és a kointegracids vizsgélat is negativ 6sz-
szefiiggést mutat az EUR/HUF és EUR/USD arfolyammozgasa kozott. Ez az 6sz-
szefiiggés nem szarmazhat a kozos eurokitettségb6l, mivel mindkét esetben ez
hitelfelvételi lab, igy jelentds pozitiv kapcsolatot indukalna a negativ helyett. A két
devizapar egymas mozgasait kiegyenliti, igy a vizsgalt id6szakban alkalmas lehet
fedezeti pozicio felépitésére. Ez ugy valosulhat meg, hogy eurdban eladésodunk
két egységnyit, majd egy egység forintot és egy egység dollart vasarolunk. Az igy
kialakult portfélié a 2007 és 2014 kozott jellemz8, magas forintkamatot nyujtja,
azonban az EUR/USD oldal részben kompenzalja az drfolyamkitettségbdl ere-
dé kockazatunkat. Az EUR/USD a vizsgalt idészakban valtozé iranyban fizetett
kamatot, a teljes periddusban a netté kamat mértéke —0,42% (15. dbra, kamatkii-
16nbség). Az EUR/USD és EUR/HUF devizaparokat tartalmazé portfoliot a 4.
dbran sziirke vonallal mutatjuk be. A portfoliot a devizaparok szorzatértékével
abrazoljuk.
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4. abra
EUR/HUF és EUR/USD szorzat, valamint az EUR/HUF arfolyam
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A szorzatgorbét vizsgalva két fontos kovetkeztetésre jutunk. Egyrészrol a gorbe
meredeksége kisebb, mint az EUR/HUF arfolyamgorbe meredeksége. A trendet
véve hosszu tavu atlagnak, a teljes periodus alatt 15,7%-o0s leértékel6dés volt meg-
figyelhet6 a szorzat, mig 23,5% az EUR/HUF devizapar esetében. Ez 1,9% és 2,79%
leértékel6dés évente. Osszegezve ez annyit jelent, hogy az EUR/HUF és EUR/USD
shortot felvéve, az drfolyam elmozduldsa a teljes periéduson kisebb volt, tehat az
ebbdl kovetkezd arfolyamveszteségiink is alacsonyabb. Ez a stratégia egyik leg-
fontosabb eredmeénye: olyan allapotot kaptunk, amely alacsonyabb kockazatd,
mint a tiszta short pozici6. Ennek az allapotnak az ara az EUR/USD devizapar
shortkoltsége, amely marginalis, de negativ a vizsgalt idészakban (15. abra, EUR/
USD kamatkiilonbség). A 2,8%-o0s elmozdulas (arfolyamveszteség) kisebb teljes
hozamot eredményez a 4,71%-0s kamathozamot is figyelembe véve (1,91%), mint a
portfolid 1,9%-os arfolyamvesztesége és 4,29%-os kamatnyeresége. Az igy kiala-
kult portfolié nyeresége a trendet figyelembe véve 2,39% évente.

A 4. abrabdl levonhat6 masik kovetkeztetés, hogy a szorzat szdrésa jelentdsebb
(24,7 forint), mint az egyszerti EUR/USD arfolyamé (20,5 forint). Ez egy hosszu
tavu carry trade stratégiat alkalmazo spekuldns szamara kedvezétlen tulajdon-
sag, de ahogy az Christiansen et al. (2010) munkajabdl is kovetkezik, a stratégia
alkalmazasanal fontos szempont a beszallasi és kiszallasi pontok meghatarozasa,
hiszen a devizaparok kitettsége az altalanos piaci volatilitas felé tovabbra is jel-
lemzi az drfolyamot. A megfelelé pontok meghatarozasa viszont annal kénnyebb,
minél tobb és gyakoribb a széls6érték. A stratégia ezen része szintén kezelhetd
a pairs trading stratégiak soran leirt beszallasi és kiszallasi pontokkal. Gatev,
Goetzmann és Rouwenhorst (2003) munkdjaban felallitott kereskedési stratégiaja
modositott paraméterekkel itt is alkalmazhaté: atlagtél valé egyszeres z-értéken
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torténd beszallas és dtlagon valé minusz egyszeres z-érték esetén kellé id6t tol-
tiink poziciéban, ami kamatbevételt eredményez, és csokkentjitk az arfolyam-el-
mozdulas kockazatat, vagy akdr arfolyamnyereségre is szert tehetiink. Az 5. db-
rdn latjuk a fenti stratégia szemléltetését.

5. abra

EUR/HUF és EUR/USD poziciokbol kialakitott portfolio
arfolyamgorbéje és a kereskedési szintek
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Ugyancsak alkalmas a stratégia bemutatasara, ha a napi arfolyamokat abrazol-
juk egy koordinatarendszerben. Olyan ponthalmazt kapunk, amelynél minden
pont egy EUR/HUF és egy EUR/USD arfolyamot jelent. A ponthalmaz mérete
megmutatja a devizapar vizsgalt iddszakba esé teljes mozgasi tartomanyat. Az
abran szerepld szaggatott vonalak izoprofit vonalak; az ezek mentén torténd
elmozdulds a szorzat értékét nem valtoztatja, igy nem generdl hozamot vagy
veszteséget. A kedvezd beszallasi pozicié az abra északkeleti részén talalha-
td, innen varhatéan az origé felé tart a szorzat (atlaghoz visszahuz), vagy az
izoprofit vonal mentén stagnal, és kozben kamatot termel. Jol latszik, hogy a
halmaz laposabb az izoprofit gérbéknél. Ennek készonhet6en az igazan extrém
szorzatértékek a halmaz keleti részen talalhatok, majd az innen torténé vissza-
hazédas drfolyamnyereséget termel.
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6. abra

Napi arfolyamok 2007. januar 1-je és 2014. augusztus 31-e kozott
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A fenti leirds a gondolatmenet megértetését, a szamitdsok szemléltetését hivatott
szolgdlni; e mdédszereket a masik két devizapar, az EUR/CZK és EUR/PLN eseté-
ben is hasznéljuk.

7. abra
Az EUR/PLN és EUR/USD arfolyam relativ mozgasa
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EUR/PLN és EUR/USD vizsgalata

Hasonldéan a magyar és a cseh kozponti bank célkittizéséhez, a lengyel nemzeti
bank is az drstabilitas meg6rzését, az inflacios célkovetést tekinti elsédleges fel-
adatanak. 2004 6ta inflaciés célja annak a 2,5 — +/-1 szazalékpontos savban tar-
tasa. A kozponti bank a cél eléréséhez 6,8% és 2,7% kozotti kamattal operalt, az
EUR-hoz képesti kamatfelar —0,06% és 4,7% kozott, 2,59% atlaggal alakult.

Az EUR/USD és EUR/HUF par esetében megfigyelt negativ korrelacié az USD
és EUR/PLN parnal is megfigyelhetS. A devizaparok relativ mozgasat a 7. dbra
mutatja be. Hasonléan a HUF-ndl tapasztaltakhoz, a nemzetkoézi hangulat-
valtozasokat a két devizapar egymdssal ellentétes mozgasokkal reagalja le: egy
kockazati hajlanddsag csokkenésével jaré idészakban az EUR/USD arfolyam
csokken, az EUR/PLN arfolyam pedig emelkedik. Ezt az ellentétes mozgast az
EUR/USD és EUR/HUF arfolyamokon torténé korrelaciés és kointegracids
vizsgalat is megerdsiti.

8. abra

Az EUR/PLN és EUR/USD arfolyam korrelacidja
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A 8. abran lathatjuk, hogy az EUR/USD, EUR/PLN arfolyampar éves korrelacidja
-0,92 és 0,13 kozott alakult —o0,42-es atlaggal. A 180 napos korrelacio atlaga ezen
az id6tavon -0,34 volt. Hasonlé eredményt mutat a par kointegracids vizsgélata,
amely szerint a két arfolyamot (EUR/PLN inverz) az 1. tablazatban feltiintetett
kointegracids érték jellemezte. Ennek megfelelden a PLN-nél is elkészitjitk az
EUR-hitelfelvételre épiils, USD-ben és PLN-ben kamatozasra elhelyezett portfo-
liénkat, amelynek az arfolyammozgasat a 9. dbrdn tekinthetjitk meg.
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9. abra
Az EUR/PLN és EUR/USD szorzat, valamint az EUR/PLN arfolyam
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A munkdnkban bemutatott két masik drfolyamparhoz hasonldan, a szintisztdn
EUR/PLN shortra épiilé arfolyamhoz képest 15%-10l 7,5%-ra csokkent a vizsgalt
id6szak alatti teljes EUR/PLN és EUR/USD portfélié meredeksége, ami kedvez6
a carry trade szempontjabdl. Ez éves atlagos 1,84%-0s és 0,95%-0s leértékelddés.
Mindkét szdm alacsonyabb, mint a megszerezheté kamat, de a portféli6 eseté-
ben nagyobb a nyereség, igy az dominalja a szintiszta carry trade stratégiat. Az
igy 6sszedllitott portfolidra a pairs tradingnél megismert stratégiat alkalmazzuk,
amelynek beszallasi és kiszallasi pontjait a 10. dbrdn szemléltetjiik.

10. dbra

EUR/PLN és EUR/USD poziciokbdl kialakitott portfolié
arfolyamgorbéje és a beszallasi, kiszallasi szintek
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Az EUR/CZK és EUR/USD devizapar vizsgalata

A Cseh Nemzeti Bank elsédleges feladata — a mésik két nemzeti bankéhoz ha-
sonloéan - az drstabilitds fenntartasa, illetve a kormany gazdasagpolitikdjanak
a tamogatasa. Az inflacids cél 2006 és 2009 kozott 3% volt, majd 2009-t61 2%-ra
csokkent az eurdzonaba vald belépésig. A 3 honapos PRIBOR kamatlab 4,25%
és 0,35% kozott, 1,76%-os atlaggal alakult; ez atlagosan 0,05%-kal marad el a
3 hénapos EURIBOR kamathoz képest. A cseh korona az egyetlen a vizsgalt
harom deviza koziil, amelyik minimalisan ugyan, de alacsonyabb kamatot ter-
melt, mint az EUR.

A cseh koronanak az euréhoz viszonyitott arfolyama az EUR/USD arfolyamhoz
képest, hasonléan az EUR/HUF, EUR/PLN és EUR/USD arfolyammozgasahoz,
negativ korreldcioval jellemezhetd. Ezek a mozgasok a vilaggazdasagi ,,turbulen-
ciak” kornyékén alakulnak ki: az EUR/USD arfolyam ilyenkor csokken, az EUR/
CZK arfolyam emelkedik, a relativ drfolyammozgasok a 11. dbrdn lathatok.

11. abra

Az EUR/CZK és EUR/USD arfolyam relativ mozgasa
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Az arfolyammozgasok jellemzden ellentétes irdnyuak, igy az EUR/HUF és EUR/
PLN soran megfigyelt negativ korrelacié itt is jellemz6. A két arfolyam kozti
180 napos korrelacié -0,89 és 0,54 kozott alakult, atlagosan -0,38 volt, az éves
korrelacié mértéke —0,81 és 0,43 k6zott mozgott, atlagosan —0,43 volt. A 180 és 360
napos korrelaciot a kovetkez6 12. dbrdn latjuk.
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12. dbra
Az EUR/CZK és EUR/USD arfolyam korrelacioja
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A jelentds negativ korrelacié eredménye, hogy a portfélié mozgasa kedvez8bb ke-
reskedési szempontbol, a szorzatgorbe trendje laposabb, mint az EUR/CZK trend-
je, amelyet a 13. dbra szemléltet. A portfoli6 a benne 1év6 két devizapar shortja
esetén a teljes idészak alatt 8,1%-ot értékel6dott fel, mig az EUR/CZK deviza-
par csupdn 2,2%-ot. Ez évente 1%-0s és 0,28%-o0s felértékel6dés (CZK-er6sodés),
mindketté nagyobb, mint az elszenvedett kamatveszteség.

13. abra
EUR/CZK és EUR/USD szorzat, valamint az EUR/CZK arfolyam
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Az EUR/USD, EUR/CZK portféli6 szérasa itt is megnétt az arfolyamhoz képest:
1,24-16l 2,34-re valtozott, ami a tiszta carry trade szempontjabdl negativ, azonban
a pairs tradinggel megvalositott kereskedés esetén pozitiv. A stratégia arfolyam-
elmozdulést felhasznalé mivolta igy tobb beszallast, nagyobb arfolyammozgaso-
kat és hozamot eredményez. A fenti szorzatgorbére vetitett, kereskedést szemlél-
tetd alsd és felsd sav a 14. dbrdn lathato.

14. abra

EUR/CZK és EUR/USD poziciokbdl kialakitott portfolié
arfolyamgorbéje és a beszallasi, kiszallasi szintek
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Empirikus vizsgalat

Adatok

A vizsgélat soran napi zaré devizaarfolyamokat elemeztiink 2007. janudr 1-je és
2014. augusztus 31-e kozott. Az arfolyamokat az oanda.com-rdl toltottiik le 2014.
szeptember 10-én. A vizsgalt devizak a kévetkezdék: amerikai dollar (USD), eur6
(EUR), magyar forint (HUE), lengyel zlotyi (PLN), cseh korona (CZK). A devi-
zak kivalasztdsakor sziikséges szempont, hogy azok magasabb kamattartalom-
mal rendelkezzenek az euréhoz képest a 2007-2014-es idészakot tekintve, ez te-
szi lehet6vé a carry trade alkalmazasat. A devizakra vonatkozé 3 honapos Libor,
Euribor, Bubor, Wibor, Pribor értékeket az orszagok nemzeti bankijanak honlap-
jardl toltottiik le, és havi atlagos kamattal szamoltuk. A devizaparok kamatkiilon-
bozete a 15. dbrdn lathatd. A bemutatott négy devizapar koziil egyediil a fedezésre
hasznalt EUR/USD devizapar rendelkezik negativ atlagos kamatkiilonbozettel
(-0,45%), az EUR/CZK nulla kamatot eredményezett, mig az EUR/PLN 2,6%, az
EUR/HUF pedig 4,71% pozitiv hozammal rendelkezett.
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15. abra

Devizaparok kamatkiilonbozete
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A stratégia paraméterei

A devizaparok kereskedését a mar emlitett Gatev et al. (2003) tanulményra ala-
pozzuk, és a Botos, Nagy és Ormos (2013) munkaban leirt, majd tovabbfejlesztett
algoritmussal alkotjuk meg a portféliot.

A kereskedés két részbdl tevodik dssze:

o A portfolioban hasznalt parok kivalasztasa. Esetiinkben ez a kelet-eurdpai ha-
rom f6 deviza és az EUR/USD par. A kivéalasztas regionalis alapokon tortént,
nem végeztiink valogatast kointegracid szerint, viszont vizsgaltuk a kivalasz-
tott devizak korrelacidjat és kointegracidjat, amelyet fentebb mar bemutat-
tunk.

o A kereskedési stratégia meghatdrozasa és alkalmazdsa, amit a kovetkezd
pontban ismertetiink.

Az el6z6 fejezetben bemutatott devizaparok felhasznaldsaval probalunk nyere-
séggel kereskedni.

A stratégia tovabbépitésének kovetkezd 1épéseként kiszamitjuk a devizaparok ésaz
EUR/USD szorzatinak a Z@ értékeit, Gauss magfiiggvény segitségével becsiiljitk

Z9, i € {1, 2, ..., n} sirliségfiiggvényeket, valamint megvizsgaljuk a perio—
dogra-mokat.
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A ZWértékek segitségével hatirozzuk meg a pozicié nyitdsanak, illetve zardsanak

helyeit:

+ Ha az i. par esetén a t. idSpontban Z? >1, akkor Caldeira (2013) irdsa sze-

rint poziciét nyitunk, az SV devizaparra short, az §** devizaparra ugyancsak
short poziciét vesziink fel.
Ha az i. par esetén a t. idopillanatban Z <-1, akkor nem nyitunk poziciot. A
devizakat kizdrdlag a carry trade szerint, a magas kamattal rendelkez6 deviza
felé kereskedjiik. A belépési és zardsi trigger meghatdrozasa ugyancsak kulcs-
kérdés. A szakirodalomban (Gatev, Caldeira stb.) elterjedt belépési trigger a
2-es Z-érték, kilépési érték pedig vagy az atlaghoz valo teljes visszahuzddas,
vagy a 0,5-0s Z-érték. Mi a minél hosszabb b pozicidban toltott id6 érdekében
ezt 1-es Z-értékre és —1-es Z-értékre mddositottuk.

« Haazi. paresetén a t. id6pillanatban -1>Z% ,akkor a poziciét zarjuk.

o A devizaparok esetében nem hasznalunk stop losst. A szélsdséges pozicidobol
inditott kereskedés és az allandé kamat folyamatos hozamot general, a kiszdl-
las kizardlag keresztezéskor kovetkezhet be.

o Ugyancsak nem hasznalunk id6limitet, hiszen célunk a pozicié minél hosz-
szabb tartdsa.

A portfolio felépitéséhez Caldeira (2013) modszertanat kovetjiik, igy tobb nyitott
pozicid esetén az egyes részvényparokat azonos sullyal vessziik figyelembe.

Az igy menedzselt devizapoziciok és portfolié hozamat hasonlitjuk dssze a tiszta
carry trade hozamaval.

Eredmények
Munkankban harom kelet-eurdpai deviza és az EUR/USD segitségével Gsszeal-

litott hdrom portfélié eredményét kivanjuk osszehasonlitani a harom devizdn
alkalmazott tiszta carry trade stratégia eredményével.

Carry trade a HUF, PLN, CZK devizakon

A vanilla carry trade soran 2007. janudr 1-jei beszallas és 2014. augusztus 31-i ki-
szallassal a kovetkezd eredményeket érhettiik el:
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2. tablazat

Carry trade hozamok az EUR/HUF, EUR/PLN, EUR/CZK devizaparoknal

Arfolyam- Kamat- Teljes .
, ) Eves hozam
hatas hatas hozam
EUR/HUF 0,798 1,435 14,1% 1,7%
EUR/PLN 0,905 1,219 10,4% 1,3%
EUR/CZK 0,990 0,996 -1,3% -0,2%

A fentiek jol tiikrozik a HUF jelentés redlkamatat, a PLN moderalt redlkama-
tat és a CZK minimalis redlkamatat, ami az EUR/HUF, EUR/PLN és EUR/CZK
devizaparok kamatkiilonbségében is megmutatkozik. Minden devizapar eseté-
ben negativ (a CZK esetében minimalis) arfolyam-elmozdulast tapasztaltunk,
ami aldtamasztja a paritaselméleteket: az EUR/HUF magas kamatkiilonbségét
jelentds leértékelddés kisérte, a PLN kozepes kamatkiilonbségét hasonld mértéki
leértékel6dés kisérte, a CZK kamattobbletét ugyan ellentétes, de kozel nulla
leértékel6dés kisérte.

Carry trade az EUR/USD és a lokalis devizak alkotta portfélion -
pairs trading stratégia

A korabban bemutatott mdédon a devizakereskedés pozitivumat, a kamatot, és
a pairs trading pozitivumat, a kereskedési idépontok meghatdrozasat egyesitve,
olyan portfoliot és kereskedési mddszert hasznaltunk, amely jelentésen megno-
velte a fent bemutatott, tisztan carry trade alapu kereskedés hozamat. A magas
hozam mellett csokkent a kereskedés kockazata a rovid kereskedési idok és az
alacsonyabb szdras miatt.

A hozamgorbéket a benchmarknak tekintett carry trade hozamgoérbékhez ha-
sonlitjuk. Megfigyelhet6 a jelentdsen alacsonyabb maximalis visszahtizddas, ami
a kockazat csokkenését jelenti. HUF-portfolié esetében a carry trade maximalis
visszahuzddasa 23,5%, mig a portfoli6 esetén mindossze 9,5%. A két hozamgorbe
a 16. dbrdn lathato.
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16. abra
EUR/HUF és EUR/USD portfélié hozamgorbéje
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A fenti hozamot és kockazatot kétszeres tékedttétel felhasznalasaval értiik el. Két-
szeres tOkeattétel a tiszta carry trade stratégia soran olyan nagy arfolyamkilen-
gést okozna a portfélidban, ami a teljes tékét kockaztatna. A portfélidra azonban
Otszoros vagy a feletti tékeattételt is alkalmazhatunk, ez a szélsGértéken torténd
beszallas és a folyamatos kamatdramlas miatt nem okoz az alapstratégiaban latott
mértékd kilengést.

A HUEF-portfoli6 esetében az id6 43%-at toltottiik kereskedésben, a maradék id6-
ben nincs piaci kitettségiink, igy kockazatunk sincs, ennek megfeleléen nem sza-
moltunk hozamot, a téke rendelkezésre allt.

Az EUR/PLN, EUR/USD parokbdl alkotott portfélional hasonld eredmények
figyelhet6k meg. A portf6lié mind hozamban, mind maximalis visszahuzodas-
ban kedvezébb eredményeket ad, mint a tiszta carry trade stratégia. 37%-os ered-
mény figyelheté meg a teljes periddusra a carry trade 10,5%-hoz képest, amely-
hez 10,4% és 33,3%-0s visszahuzddas parosult. A hozam hdromszorosira nétt,
harmadakkora visszahuzoédassal.
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17. abra
EUR/PLN és EUR/USD portfélié hozamgorbéje
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EUR/PLN Strategy Carry Trade

A PLN-portfoli6 esetében az id6 34%-t t6ltjiik pozicidban, a maradék idében koc-
kazatunk nincsen és hozamot se konyveliink el.

Harmadik devizaparként az EUR/CZK és EUR/USD devizaparokbol képzett port-
folié hozamgorbéjét figyelhetjitk meg a 18. dbrdn. A CZK kivételt jelentd devizapar
a vizsgalt harom koziil. Magas negativ korrelaciot mutat az EUR/USD devizapar-
ral, azonban nem alkalmas carry trade-re, mivel a CZK alacsonyabb kamattal ren-
delkezik, mint az EUR. Hétéves atlagban nulla koriil mozgott a kamatkiilonbség.
A pairs tradingre viszont a jelentds elleniranyd mozgas miatt érdekes lehet, igy
megvizsgaltuk tulajdonsagat. Hasonl6 eredményt kaptunk, mint a HUF és PLN
devizakkal képzett portfoliondl. A teljes vizsgalt id6szakra kapott 30,5%-0s hozama
szignifikdnsan meghaladja a carry trade esetén kapott —1,3%-0s hozamot.

18. dbra

EUR/CZK és EUR/USD portfolié hozamgorbéje
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Maximadlis visszahtuzédas szempontjabdl a CZK carry trade hozamgorbe is a
két korabbi devizandl megfigyelt eredményt ad, 21,5%-0s legnagyobb visszahu-
zddassal. A pairs trading stratégia itt is jelentdsen alacsonyabb visszahuzddast
mutat: 7,7%.

A kereskedésben toltott id6 hasonld a PLN esetéhez, 34,3%-kal.

A fenti devizaparok hozamat dsszefoglalva a kovetkezd eredményt mutathatjuk be.

3. tablazat
EUR/HUF, EUR/PLN, EUR/CZK
és az EUR/USD devizaparokat tartalmazé portfoliok hozamai

Ke:;;l)‘(tetdie;zls('l;en Teljes hozam Eves hozam
EUR/HUF 41.6% 59.0% 7.8%
EUR/PLN 34.0% 37.1% 4.8%
EUR/CZK 34.3% 30.2% 4.0%

KOVETKEZTETESEK, KONKLUZIO

Munkank soran bemutattuk a CEE-régi6 harom f6 devizajanak az EUR-hoz viszo-
nyitott kamatkiilonbozetét, a HUF jelentds realkamatat. Ez a jelentés kamatfelar
a valsag soran jelentds mértékd arfolyam-elmozdulassal parosult. Mindharom
deviza 7 éves trendje és a kozgazdasagtani paritaselméletek kozt megfigyelhe-
t6 Osszefiiggés van. Ennek szemléltetésére bemutattuk a vizsgalt periodus carry
trade hozamat, amely minimadlis profitot eredményezett. Az éves hozamok az
EUR/HUF, EUR/PLN, EUR/CZK esetében éves szinten rendre 1,7%, 1,3%, —0,2%-
osak voltak. A CZK -0,2%-0s hozamaval szemben a HUF 1,7%-0s hozama azon-
ban jelentds, tartos kamatfelarat jelent, ami ellentmond Fisher modelljének.

Felallitottunk egy kereskedési rendszert, amely kihasznalja az EUR/USD és az
EUR/lokalis devizak negativ korrelaciojat. Ez a stratégia a pairs trading kereske-
dési mddszerre épiil, és az extrém tartomanyokban torténd kereskedési pontok
meghatarozasara szolgal. A fenti kereskedési rendszerre szignifikdns pozitiv ab-
normalis hozamot értiink el, amely a HUF, PLN és CZK devizakat tartalmazo
portféliok esetében rendre 7,8%, 4,8% és 4,0% profitot generalt éves szinten, ezek a
hozamok dominaljak a tiszta carry trade-del elérheté hozamokat.

Az eredmények szamitasdnal jelentés az drfolyam elmozduldsabél szarmazé
eredmény, amelyet csak kis részben segit a kamat. A devizaparokon alkalmazott
carry trade igy a sima carry trade és a pairs trading kozott helyezkedik el. A carry
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trade soran az arfolyam elmozduldsa a paritaselméletek szerint hosszu tavon az
eredményesség ellen hat; a pairs trading esetében viszont az allandé short és to-
keattételi koltségek miatt gyakorlatilag egy negativ kamattal kényszeriilink ke-
reskedni, igy (ellentétben a carry trade-del) célunk a kereskedésben toltott id6
csokkentése. Ennek a célnak az érdekében modositottuk Botos, Nagy és Ormos
(2013) munkajahoz képest a kereskedési pontokat.

Hétkoznapi vonatkozasa a fenti stratégianak a CEE-régioban jellemz6 deviza-
hitelezés, amelynek a sordn tobbnyire EUR-, CHF- és JPY-kolcsonokkel adéso-
dott el a lakossag; az utobbi kettének tipikusan carry trade stratégia hitelezési
oldala volt a valsagot megelézéen. A hitelfelvételeket kovetSen a Christiansen et
al. (2010) munkdjaban leirtak szerint a valsagban tapasztalt, magas volatilitasu
id8szakban a deviza felzarkozott a hosszu tavu atlagahoz. A felzark6zas nem volt
teljes, a HUF esetében tovabbra is 1,7% éves kamat maradt bent az drfolyamban
a 2007-t6] kezd6d6 idbszakot vizsgalva. Ezt a jelent8s arfolyam-elmozdulast a
»hétkoznapi carry traderek” a lakasuk, kocsijuk elvesztésével élték meg. Azon-
ban - feltételezve, hogy a banki kélcson kamatai kovetik a piaci kamatokat — még
ebben a felzarkdzé idészakban se jon ki vesztesen egy carry trade spekuldns a
devizaiigyletéb6l. A problémat jellemz6en a befektetési oldal okozta: a hétkoznapi
carry traderek a felvett hitelt gyorsan amortizal6do, hozamot nem termeld befek-
tetésekbe (gépkocsik), vagy alacsony likviditasu, a gazdasagi ciklusok valtozasara
érzékeny vagyontargyakba (ingatlan, beruhdzas) helyezték. Amennyiben ezek az
eszkozok a vizsgalt 3 honapos BUBOR kamat kozelében hoztak volna, tgy a hét-
koznapi carry traderek maig profitos kereskedésben lennének. Amennyiben ezek
a hétkoznapi carry traderek a fenti munka extrém tartomanyaiban vették volna
fel carry trade pozicidjukat, a portféli6 értéke jellemzden a fedezeti pont felett
lenne.

Fontos megjegyezni, hogy a stratégia ramutat extrém arfolyamszintek kialaku-
lasara is, ami segitséget jelenthet a devizaspekuldansok, de akar a nemzetkozi
arukereskedelemben tevékenykedé vallalatok szamara is. Az EUR/USD és a loka-
lis deviza egyiittes vizsgalata ramutathat és elktilonitheti az arfolyam-elmozdulas
hazai vagy nemzetkozi okait. A pairs trading stratégia, de egyszertien a deviza-
arfolyam hedgelése lokalis maximumok kozelében hianyzé gyakorlat a hazai kis-
vallalatok korében, pedig jelent6s kihatasa lehet az eredményességre.

Nem vizsgaltuk meg a carry trade és a stratégia eredményét a CHF és JPY fiigg-
vényében, pedig ebben a két devizdban volt a magyar lakossdgnak legnagyobb
kitettsége az EUR-t kovetéen. A CHF esetében tovabbi érdekesség az EUR-hoz
valé rogzités 2011-ben. Ugyancsak érdekes lehet megvizsgalni a regionalis devi-
zak egymassal szembeni kereskedhetdségét, kiilonosen az alacsony kamatozasu
CZK-t a masik két vizsgalt devizaval szemben. Ahogy a kointegracids matrixbol
is latszik, ezek egytittmozgasa jelent6s.
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