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Karatos likviditasmenedzserek

Az arany ékszerek szerepe a haztartasok likviditaskezelésében

A legtobb gazdasagban talalhatok olyan tarsadalmi rétegek, amelyek szamara nagy
szerepiik van az arany ékszereknek. Az ékszerek a viselésen - a tradiciokon és az esz-
tétikai értéken - tal gyakran toltik be a megtakaritasi eszkoz szerepét is, mert az ezt
preferaloé haztartasok értékallobbnak vélik mas megtakaritasi formaknal (példaul
a bankbetétnél, a készpénznél, az allamkotvénynél). A statikus, értékdrzo funkcion
tul sok haztartas szamara ezek az eszkozok likviditasi pufferként is szolgalnak,
kiilonosen azok esetében, akik mas titon nehezen jutnak atmeneti forrashoz. Tanul-
manyunk célja, hogy leirja e likviditasi pufferek kezelését, és egységes elméleti keret-
ben bemutassa az arany ékszerek mint likviditaskezelési eszk6zok informalis piacat.
Fé kérdésiink, hogy amennyiben az ékszer elméleti értéke ismert, hogyan befolya-
solja a likviditaskezelési motivum a kereskedés forgalmat és arat. Mindehhez egy
olyan modellt készitiink, amelyben a haztartasok egymassal és kozvetitokkel 1épnek
kapcsolatba, és megvizsgaljuk, hogy mit jelent az arak és a forgalom alakulasaban
az, hogy egyes haztartasok likviditaskényszerben vannak. Ha az informalis piacon
a kozvetitok jelenléte novekszik, a modell predikcioja szerint az arany ékszerekben
megtakarité haztartasok készpénzkészletei csokkenni fognak.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G51, D14, Z13, D47.

A kozgazdasagtanban els6sorban a formalis t6kepiaci megtakaritasi formékat
(mint példaul a kotvény, a részvény, esetleg a likvidebb készpénz, valamint a bank-
betét) tekintjiik megtakaritasi eszkozoknek, mikozben sok haztartasban az is
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jellemz6, hogy az értéktargyak és a tartds joszagok jelentds része is megtakari-
tasi funkciot tolt be. Az arany ékszerek szerepe a megtakaritasi eszkozok kozott
még ma is igen jelentés Indidban (Badarinza és szerzétdrsai [2016]), sok orszagban
pedig a megtakaritasi formak koziil a tartds joszagok vagy a miialkotasok terjed-
tek el. A fejlettebb gazdasagokban azon tdrsadalmi csoportok korében népszert
a nemesfémekben torténé felhalmozds, ahol a haztartasok rejtett jovedelmet sze-
reznek, vagy egyszerlien a nemesfémeknek, ékszereknek a modern pénziigyi rend-
szert megel6z6 id6kbél eredd tradicidik vannak.

Mig a magyar haztartasok varatlan kiadasokra jellemzden bankbetétjeiken
képeznek megtakaritdsokat (Boldizsdr és szerzétdrsai [2016]), az informalis meg-
takaritasi mod utalhat arra is, hogy a jovedelem egy része a rejtett gazdasag-
bol szarmazik, amely szamos teriiletet lefedhet (Fenyvesi-Vigdny [2020]). A rej-
tett tevékenységek Magyarorszagon az 1990-es években hagyomanyosan magas-
nak szamitottak nemzetkozi 0sszevetésben (Lackd [1995]), bar az utdbbi években
az eltitkolt jovedelmek aranya valamelyest csokkent (Keresztély-Madari [2021]).
Mégis, a magyarorszagi bankjegyallomany az utébbi évtizedben emelkedd ten-
denciat mutatott — és ezzel egyiitt a készpénz forgasi sebessége kozel megfelez6dott
(Vinkéczi [2020]), igy a jovedelmek készpénzben halmozoédhattak fel a bankbeté-
tek helyett. Google [2021] szolgaltatasadatai szerint az ,,arany nyakldnc” kifejezésre
a magyarorszagi internetes keresések szdma 2014 6ta mintegy meghdromszorozo-
dott, ami arra utal, hogy az 4j digitélis technoldgiak ellenére a készpénz mellett az
arany is népszert (Banai és szerzdtdrsai [2021]).

A tradicidkat tekintve — egy sziikebb vagyonos osztalyon tul - 4ltalaban a banki
szolgaltatdsokat kevésbé elérd szegényebb rétegek dontenek ma is az elsésorban éksze-
rekben torténd aranytartas mellett. Példaul a Magyarorszag periféridgjan — zartabb
kiskozségekben, aprofalvakban - él6k vagy a roma, illetve mas kisebbséghez tartozdok
esetében ez a forma igen gyakori, hiszen korlatozottan férnek hozza hitelhez, vagy
bizalmatlanok a bankbetéttel szemben (lasd Durst [2011], Gosztonyi [2017]). Az ilyen,
jellemzden szegény kozosségekben a pénz és a gazdasagi tranzakciok nem vonatkoz-
tathatok el az adott kulturalis kornyezettSl: a megtakaritasok és a kolcsonok formaja
a személyes kapcsolatoktol fiigg. A tarsadalmi viszonyok szerint rendez6dé tranz-
akciok rendszerét a szocioldgiaban gyakran a mordlis gazdasdg kifejezéssel illetik
(Graeber [2011], Carrier [2018], McDonnell [2019]). E viszonyoknak alapvetd eleme
a kolcsonos elkotelezettség és a bizalom (De L'Estoile [2014]), valamint azok szerke-
zete is igen meghatarozo6 (Caplovitz [1967], Hann [2018]). Példaul csaladi iinnepsé-
gek, események soran ékszer (Zelizer [1989]) vagy sz6tt ruha (Addo-Besnier [2008])
ajandékozasa szokasos. Az esztétikai értéken tul azért is, mert a pénzzel szemben
e targyak eladasat, elkoltését tarsadalmi kotottségek gatoljak, amik csak a legvégso
esetekben hasznalhatok fel. Ilyen példaul a nem vart kiadasok finanszirozasa, amely
soran e targyak kézizalogként szolgalnak. A zdlogkdlcson felvételét sok kozdsség-
ben szégyenérzet kiséri Magyarorszagon is, de példaul Mongoéliaban még a zalog-
kereskedd térsadalmi megitélése is negativ (Hojer [2012]). Osszegezve, az arany
¢ékszerek birtokldsa az esztétikai és élvezeti értéken tul gazdasagilag is racionalis
e tarsadalmi csoportok szemszogébol.
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Bar az arany ékszerek allomanyanak és forgalmanak mértékérdl a legjobb ismere-
teik a helyi zaloghdzaknak vannak, a piac altalanos szerkezetérdl — kvantitativ ada-
tok hidnyaban - a kozgazdasagi elméletekbdl, modellezésbdl tanulhatunk a legtob-
bet. E tanulmanyban a kérnyezetet magat, illetve a forgalom hatterében huz6dé koz-
gazdasagi mechanizmusokat igyeksziink feltarni és egy elméleti modell keretén beliil
jellemezni. Megkozelitésiinkben az arany ékszereket a haztartasok egy likviditaske-
zelési eszkozének tekintjiik. A dolgozat f6 kérdései a kovetkezok.

1. Mijellemzi ezt az informalis piacot? Hogyan gondolkodnak a résztvevok? Mit latunk
az informalis aprohirdetések alapjan? Mi a szerepiik ezen a piacon a zaloghazaknak?

2. Lehet-e az aranyékszer-tartalékolasnak a haztartasok likviditdskezelésében
értéke? Mikor lépnek eladdsi szandékkal piacra a haztartasok?

3. Hogyan lehet leirni az informalis aranyékszer-kereskedés mtikodését, az arak és
a forgalom meghatarozdédasat?

4. Befolyasolhatja-e a kozvetit6k aktivitdsa a haztartasok készpénzkészletezési
szokdsait?

A kérdések megvalaszolasahoz két megkozelitést alkalmazunk. Els6ként egy, a kuta-
tas kornyezetét feltard elemzést, melynek soran tobbféle kvalitativ mddszert is hasz-
nalunk. Masodszor egy gondolatkisérletként szolgald, a haztartasok és a kozvetiték
dontéseit leird piaci modellt.

Feltar6 elemzéstink soran fokuszcsoport keretében szélitottunk meg olyan haztar-
tasokat, amelyek maguk is hasznalnak arany ékszert. A jelenlév6k szamos olyan hely-
zetet, esetet fogalmaztak meg, amelyet az elmélet adaptacidjaban hasznositottunk. Ezt
kovetéen — hogy jobban megismerjiik a kereskedés jellemz6it — egy, az arany ékszerek
aprohirdetéseit tartalmazo zart kozosségi oldal tartalmat elemeztiik. Végiil réviden
bemutatjuk a zaloghazak szerepét. Ugyan a feltdrd elemzésnek a felmérés kis mére-
tébdl fakadoan nincs altalanos relevancidja, arra talan elég, hogy koznapi értelemben
betekintést nyujtsunk a vizsgalt piac életébe.

A gondolatkisérlet kapcsan 6nallé modellt épitiink fel, amelyben engodén médon
hatdrozédnak meg a haztartasok és a kozvetiték dontései, illetve a stacioner allapot-
ban elérhet6 piaci egyensily. A modell alkotoelemei egy-egy ismertebb modellbdl
indulnak ki, azokat a vizsgalt kériilményekhez igazitottuk. Igy a héztartdsok arany-
ékszer-készleteit leird részben Baumol [1952] és Tobin [1956] tranzakcids pénztar-
tasi elméletét valtoztatjuk meg ugy, hogy a pénztartas alternativ koltségét a kamat-
veszteségrol 6rzési koltségre modositjuk. A kozvetitdk arazasi dontését arra a kere-
sési elvre alapozzuk, amelyet a legjelentésebb modellekben — a Mortensen [1977]-féle
rezervaciosbér-modellben, a Diamond-Maskin [1979]-féle keresési és a Rubinstein—
Wolinsky [1987]-féle kozvetit6i modellben - hasznaltak el8szor. Ezt a keresési elvet
egy matematikailag nagyon leegyszertsitett formaban alkalmazzuk, a megkozelités
igyis alkalmas a sziikséges Osszefiiggés leirasara. A piaci jelenléthez kapcsolédé dina-
mikai egyenletek felirasahoz Duffie és szerzétdrsai [2005] modelljének szintén egy
egyszerUsitett valtozatat hasznéljuk. Legjobb ismereteink szerint nem tudunk olyan
tanulmanyrol, amely egyedi haztartasok készletezési dontéseit és egy keresési piacot
Osszekotne, a dontéseket pedig endogén médon kezelné.
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Erre tesziink kisérletet amikor a két szerepl6t (hdztartas, kozvetitd), valamint a pia-
cot egységes rendszerként irjuk fel. A modellben a haztartasok készletezési dontései
(vagyis hogy mennyi készpénzt tartsanak, és mikor adjanak el aranytartalékaik-
bdl) az eladds tranzakcids koltségeitdl fiiggnek. A tranzakcios koltséget a kozvetitok
arazasa befolyasolja. A kozvetiték dontéseiket a vélt piaci forgalom hatarozza meg.
Végs6 soron pedig a piac forgalmanak jelentds részét a haztartasok eladasai teszik
ki. Ezt a korkorosséget igyeksziink feloldani a modellben. Ha a haztartasok szamara
az aranytartas elényoket hordoz a készpénztartassal szemben, az a likviditaskeze-
lésen keresztiil kozvetitdi tevékenységet general. Gondolatkisérletiink tovabbi célja,
hogy egy ritkan alkalmazott szemléletben vilagitsunk ra az arany ékszerek piacara
és a nemesfém ékszerek birtoklasainak motivumaira.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. Els6ként ismertetjiik a tarsadalmi kornyeze-
tet, és Osszefoglaljuk a feltard céla személyes fokuszcsoport, valamint egy aprohir-
detéseket tartalmazo zart kozosségi oldal tartalomelemzésének fobb tanulsagait. Ezt
kovetden, a feltaré elemzést alapul véve tériink ra az aranyékszer-piac mint likvidi-
taskezelési piac modelljének bemutatdsara.

A kornyezetet feltaré elemzések

A nemesfém ékszerek informalis piacan harom szereplét azonosithatunk: a haztar-
tasokat, az informalis kozvetitéket, valamint a zaloghdzakat. E piacon a nemesfé-
mek zOome arany, ritkabban eziist, tovabba az ékszereket dragak® is diszitheti. Meg-
ktlonboztetjitk az ékszert a tortaranytol, az eldbbi az esztétikai érték miatt dragabb,
az utobbi értékét pedig tobbnyire a vilagpiaci aranydrral azonositjak. A tanulmany
tovabbi részében csak egyszertien arany ékszerekre hivatkozunk. A kévetkez6kben
osszefoglaljuk a piaccal kapcsolatos el6zetes ismereteinket.

A héztartasok alapvetéen kétféle motivacioval 1épnek az informdlis piacra. Az
egyik esetben arany ékszert esztétikai okok, személyes vagy csaladi tradicioik miatt
szeretnének venni, illetve mas okok miatt eladni, és a felszabadul6 6sszeget masra
forditanak. A masik esetben az ékszerek megtakaritasi (befektetési) eszkoz funkcio-
jat hasznaljak ki. Az utébbit alkalmazé haztartasok altalaban keriilik a bankszamla-
hasznalatot, és helyettesité megtakaritasi eszkozt keresnek. A szociologusok, szocia-
lis fejlesztok tipikusan arrdl szamolnak be, hogy a hdztartasok nyaron a tobbletjove-
delmeiket betételhelyezés helyett arany ékszerekbe fektetik, amelyeket az inséges téli
hénapok soran adnak el vagy helyeznek zalogba, hogy készpénzhez jussanak. Elter-
jedt még a szerencsejatékosok korében is az aranyvasarlas, akik készpénzben szerzett
hirtelen nyereségiiket azonnal ékszerekre koltik.

Egy-egy eladasért vagy vasarlasért akdr megyehataron tulra is utaznak a felek.
Sokszor személyes ismeretség utjan talalnak partnert, de a keresés formaja az
aprohirdetés is. Erre ma a kozdsségi honlapok (példaul Facebook) altal nyujtott
zart csoportok teremtenek hatékony informalis feliiletet. A szandék megfogalma-
zasatol a lebonyolitasig dltalaban harom hét és harom honap kozotti idétartam
telik el. A hirdetések kozott a vasarlasi és az eladasi szerepl6k mellett megjelennek
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a zalogjegyet értékesitok is, akik ékszeriiket nem kivanjak kivaltani, de agy szan-
dékoznak pénzhez jutni, hogy lejarat el6tt kotott aron eladjak a visszavaltas jogat.
Néhany maganszemély informalisan kozvetit is, és ennek soran azonnal - készpén-
zért, jellemzd&en diszkontaron - felvasaroljak az arany ékszert.

A zaloghazak az arany ékszer — mint kézizalog - ellenében jellemzGden 30, 60, illetve
90 napos futamidével kolcsont nyujtanak, amelyet a kolcsonvevo kérésére meg lehet
hosszabbitani. A zalogkolcson nyujtasa soran a zaloghaz bevizsgalja a zalogtargyat,
és meghataroz egy beszamitasi arat, amely a kolcson névértéke lesz. A zaloghaz ennél
kisebb, egy kamatlabbal diszkontalt 6sszeget folyosit az tigyfélnek. Ennek a kamatlab-
nak (illetve a teljeshiteldij-mutaténak) a plafonjat a szabalyozé jeloli ki. Az MNB [2018]
ajanlasa szerint a beszamitasi ar nem lehet tul alacsony (az arany anyagtartalmanak
megfeleld értéket legaldbb el kell érnie), és nem lehet til magas sem (a zalogtargy értéke
a futamidoé alatti esetleges értékcsokkenés esetén se legyen varhatéan kisebb a kolcson
névértékénél). Ha a kolcson névértékét a futamidd végén az tigyfél megfizeti, a kézi-
zalogot kivaltja. Amennyiben ez meghiusul, korlatozott szamban meghosszabbit-
hat6 a futamidd, vagy az ligylet a futamidé lejartaval visszafizetés nélkiil lezarul. Ez
utébbi esetben a fedezeti eszkdz tulajdonjogat a kolcsénad6 megszerzi. A BAV nyilva-
nos hirdetményei szerint (https://bav.hu/) altalaban kihasznaljak az MNB altal kijelolt
39,6 szazalékos THM-plafont, de a 20,9-39,6 szazalékos THM kozott is taldlunk ter-
napos futamidejii kolcsonok esetén a beszamitasi ar (becsiilt érték) 97,26, 94,59, illetve
92,00 szazaléka. A jelenlegi gyakorlat szerint azonnali ékszervasarlas esetén a becsiilt
érték 94,4 szazalékat fizetik ki. A kisebb zaloghazak ugyan mtikédtetnek honlapokat,
de termékeikrdl joval kevesebb informacié talalhato. A beszamitasi érték és az ékszer
kinalati aranak aranyat egyes szerzék alapjan az 50 szazalék (Hojer [2012]) és 70 szaza-
1ék (Gdrdos [2015]) kozotti intervallumba helyezhetjiik.

A tovabbiakban bemutatjuk az egyes szerepl6kkel, valamint a piaccal kapcsolatos
elemzéseinket.

Fékuszcsoportos vizsgdlat

Elséként a fokuszcsoportos kutatas eredményeit ismertetjiik, amelyre 2020. julius 4-én
Nyiregyhazan keriilt sor. A tizfs csoportban zajléo munka lehetéséget nyujtott egy nyi-
tott, rugalmas és a helyszinen is alakithat6 beszélgetésre, megismerésre, ami elsgsor-
ban a csoportaktivitasra épiil. A fokuszcsoport résztvevéihez kutatéi kapesolatainkon
keresztiil jutottunk. A résztvevok egy részvételi akciokutatast végeztek Nyiregyhazan,
melynek célja az eladosodottsag szocioldgiai vizsgalata volt.

A csoportmunka soran kiemelt figyelmet forditottunk az arany ékszerek tarta-
sanak motivumaira, az adasvétellel kapcsolatos szokdsokra, az offline és az online
kereskedés megismerésére, valamint a zdloghdzzal, illetve a pénziigyi szolgaltatasok
hasznalataval kapcsolatos torténetekre és kozos feldolgozasukra. Ebbol kovetkezen
az ismerked6 kor utan kitértiink a résztvevok formalis banki rendszerrel val6 kap-
csolatdra, abbol val6 kizarédasuk folyamatdra, valamint a zdloghazi szolgaltatasok
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hasznalatdra és az arany ékszerekben torténé megtakaritasokra. Mentalis térkép
segitségével kozosen megrajzoltuk Nyiregyhaza térképét, s bejeloltiik azokat az tizle-
teket, amelyeket a résztvevok a likviditaskezelésiik soran hasznalnak, majd ebbél
bontottuk ki a narrativakat. Ezt kovet6en az online kereskedésre tértiink at, s azokra
a pontokra helyeztiik a hangsulyt, amelyeket esetében ez a kereskedés eltér az offline
formatol. A csoportmunka zdrd szakaszaban az elére kidolgozott elméletet mutat-
tuk be és beszéltiik at a résztvevokkel.

A résztvevok tobbnyire gyakorlott bankszamlahasznalok voltak (bar volt kozottiik,
aki csak egy-két éve rendelkezett bankszamlaval), de idegenkedtek a hitelfelvételtol.
Mindegyikiik tudott mondani olyan térténetet, amelyben 6 vagy kozeli ismerdse rosz-
szul jart hitel igénylése vagy éppen visszafizetése soran. Az arany ékszert a résztvevok
tobbsége elsésorban kedvtelésbdl tartja, de ritkdn hordja, és amikor megunja, masikat
vesz helyette, vagy esetleg egybeonteti, és 0j ékszert csinaltat. Ezt a megtakaritasi for-
mat a betétgytjtésnél elébbre soroltak (,az arany mindig pénz”, ,dicsdséget is szim-
bolizal”). A személyes adasvételt a kovetkezéképpen irtak le. A személyes adasvétel-
nél az elado ad el6szor drajanlatot, de ezt mindig alku koveti. Informalis szabalyként
emlitették, hogy nem élhetnek vissza az alkuer6vel, hiszen 6k is keriilhetnek hasonld
helyzetbe. [gy az 4r az ékszer allapotatdl fiiggden a viligpiaci 4r kornyékén alakul. Az
adasvételnél minden esetben bevizsgaljak az ékszert egy ékszerésznél (zalogiizletben).
Az eladasi-vételi igényekrdl személyesen, rokoni vagy ismer6si tton értesiilnek. Az
informalis kozvetiték (maganszemélyek) egymas kozott a vilagpiaci ar koriilbeliil 80
szazalékaért adjak egymasnak (,gyorsban”), amit legfeljebb egy-két honap alatt maga-
sabb aron tovabb tudnak értékesiteni. A kozosségi oldalon 1év6 ékszerhirdetésekkel
szemben azonban tobben is bizalmatlanok voltak.

A szerepl6k fel tudtak sorolni emlékezetbdl a teleptiilésen elérhetd zaloghdzakat, és volt
egy-egy torténetiik is. Legtobbjiik gyakran adja zdlogba ékszereit, ha ,,meg van szorulva”,
és nem volt problémdjuk a szolgaltatassal (nem éreztek diszkriminaciot), bar alkudni
nem lehetett. Az egyik torténetiiket rekonstrualva, a vilagpiaci ar koriilbeliil 80 szazalé-
kat becsiilték a zaloghaz tipikus beszamitasi értékének. Tobben harom hénapos lejara-
tokra kértek leginkabb kolcsont, és gyakran hosszabbitottak is. A kapcsolodé kamatter-
heket nem emlitették meg, nem érzékelték jelentésnek. Beszamoltak arrdl, hogy gyakran
tizetési okok miatt nem tudtak kivaltani az értékjegyeket, elsésorban a nagyobb volu-
mentieket (tobb szazezer forint felett). A gyakorlottabbak zalogcédulat is vasaroltak mar,
aron alul, ismer6st6l, a kivaltaskori 6sszeg koriilbeliil 5-10 szazalékaért, amelyet aztan
bevaltottak, és az ékszert sajat célra hasznaltak. A zalogkolcsonok esetén a gépkocsialapt
zalogkolcsonoket emlitették még mint alternativat.

A kozosségi oldalakon valé hirdetések szoveges elemzése

Egy pillanatképet mentettiink le 2020 juliusaban egy kozosségi oldalrol (Facebook)
webscraping eljarassal, amely Python 3 programnyelven sziiletett. Ennek szovegét
rendszerezziik, majd elemezziik. A szovegminta 8583 karakterbdl all. Az ékszerek-
rél gyakran illesztettek be képet, amelyeket nem vizsgaltunk kiilon. A kozosségi
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oldal zart csoportjaban a hirdetés belsé szabalyai szerint a termék (ékszer) fajtajat,
jellegét, a karatok értékét, valamint az ékszer iranyarat kell megadni az elérhetd-
ség megjelolésével.

A Facebook-csoportbdl lekérdezett strukturalatlan adathalmazon szdelemzést
végeztiink. A szoveget szoegységekre és szotovekre (lemmakra) bontottuk. A lem-
mak Osszesitett szama a korpuszunkban 445 volt, atlagosan 2,3-szer fordulnak el6,
amelyhez meglehetésen magas (5,5) szoras tartozott. Ezt megerésiti az is, hogy a leg-
ritkdbb gyakorisdg az egyszeri el6fordulas volt, mig a leggyakrabban eléfordulé
szOt6 75-sz0r szerepelt. Az 1. tdbldzatban a legfontosabb szavakat gytjtjiik ossze,
amelyeket az ugynevezett TF-IDF index segitségével rangsoroltunk. A TF-IDF
index egy kifejezés szovegen beliili fontossagat mutatja: a sz szévegbeli gyakorisa-
ganak (term frequency) és a sz altalanos el6fordulasi ritkasaganak (inverse document
frequency) szorzata. A szotovek TF-IDF indexei a Zipf-eloszlast kovetik. A szoveg
legfontosabb szavai azt sugalljak, hogy a leggyakrabban 14 karatos arany nyaklan-
cot kinaltak eladasra a hirdet6k. Az eladds volt tobbségben, a termékek koziil fontos
a tortarany, valamint a gytrd és a zalogpapir is.

1. tabldzat
A legmagasabb TF-IDF indexekkel jellemezhet6 szétovek témanként

Témak Szavak n (TF—IDF) x Termék- Szavak n (TF—IDF) x
x 100 jelz6k x 100
Teljes gramm 75 7,14 Mennyiség gramm 75 7,14
sz0veg 14 karat 45 4,28 forint 44 4,19
forint 44 4,19 ar 14 1,34
elado 40 3,81 karat 52 0,67
nyaklanc 36 3,43 Garancia Dbevizsgéltathatd 12 1,15
arany 21 2,00 garancia 2 0,19
Kereskedés elado 40 3,83 Nemesfém arany 21 2,01
venni 15 1,44 gyémant 5 0,48
privat tizenet 9 0,86 eziist 2 0,19
telefonszam 9 0,86 rubin 2 0,19
Termékek nyaklanc 36 3,43 Allapot 4j 21 2,01
tortarany 17 1,63 ritka 1 0,10
gytrud 9 0,86 hibatlan 1 0,10
zalogpapir 8 0,57 Nem férfi 11 1,05
fillbevalo 7 0,67 noi 10 0,96
o6ra 3 0,29 uniszex 4 0,38
rézsafiizér 1 0,10
medal 1 0,10

Forrds: sajat szerkesztés.
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A kifejezések kozotti szemantikai kapcsolatokat bigram halézattal elemezziik. Ebben
az eljarasban a szdtoveket kételemi sorozatokra bontottuk, amivel a lemmak kozotti
kapcsolatokat és tendenciakat tudjuk azonositani (Kwartler [2017], Manning és szer-
z6tdrsai [2008]). A bigram halézatot 445 lemma és a koztiik kialakitott 831 ¢l alkotja.
Az 1. dbrdn a hisz vagy annal magasabb befokszamu pontok vannak feltiintetve.
Ebben a lingvisztikai térben mind a termékek (nyaklanc, tortarany), mind a kereske-
dés (elado - keresek), mind a mennyiségjellemzdék (gramm - 14 karat), mind a nem
szerinti jellemzoék (néi-férfi) szoros kapcsolatban allnak egymassal. A zalogpapir
kereskedése pedig szorosan egyiitt jar az arany (tortarany) kereskedésével, amelyben
szintén fontos jelzoként jelenik meg a gramm, az eladas és maga a kereslet is. A halo-
zaton az is lathato, hogy a narrativ tér alapvetden a termékek, a kereskedés és a ter-
mékjelz kategdridk alapjan épil fel.

1. dbra
A sz6tovek bigram halézata

privit ® keresek
o
zélogpapir @ @ venni
csere @
gramm @ @fiilbevals
@ (Ortarany
magyar
forint @ 2
, L o
° eladé nyakldnc
tovabbiak L ® néi
fix @ 14 karat
) P @ arany
bevizsgaltathaté ar ®
férfi
° ®
Karat gytri

Forrds: sajat szerkesztés.

A honlapon 23 vevé és 56 elado hirdetése volt. Az orszag szamos megyéjébol adtak
fel hirdetéseket, féleg az Alféld, Eszak-Magyarorszag, Dél-Dundntul és Budapest
térségébdl. A forgalom zome valdban a 14 karatos arany ékszerekre vonatkozott,
néha megjelentek ékkovekkel kirakott ékszerek, illetve érak is. A hirdeték kereki-
tett arakat alkalmaztak. A letoltés idején a 14 karatos arany vilagpiaci ara 10,1 ezer
forint koriil volt. A vevék koziil sokan célzottan kerestek ékszert tipus megjel6lésé-
vel, néhany vevo viszont dedikaltan altalanos kozvetitéi céllal volt jelen. Az eladok
atlagosan 11,7 ezer forint koriil kinaltak a 14 kardtos arany ékszereket, a legmaga-
sabb arak 12,5 ezer forint koriill mozogtak. A legalacsonyabb kinalati arak 10,5 ezer
forint koriil, ez koriilbeltll 84 szazaléka a 12,5 ezer forintos arnak. Az atlagos
kinalati 6sszeg koriilbeliil 800 ezer forint volt, amelyben dsszevonva tobb tételt is
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meghirdettek, az 1 millié forint alatti (egyedi) tételek atlagos értéke 286 ezer forint
volt. A zalogcédulakra vonatkozdan két keresési és harom eladoéi ajanlat jelent meg,
utdbbiak 2,9-3 ezer forint/gramm mellett. A hirdetd vevok kozvetiték voltak, nem
konkrét ékszert kerestek. Vélheten az egybevontan kinalok (6t elado) és a zalogcé-
duldkat kinalok voltak likviditaskényszeres helyzetben. A k6zosségi oldalon gyj-
tott megfigyelések legfontosabb tapasztalatai szerint a kényszereladok szama kicsi
a tobbi eladohoz képest, a kozvetitok jelen vannak a piacon, valamint az eladok
a vilagpiaci arhoz kozeli dron kinalnak.

A feltdro elemzés tanulsdgai az drak és a likviditds szempontjabol

A vizsgalt piacon az elemi vizsgalatok alapjan is kialakult egy olyan dsszkép, amely
jol jellemzi az drak viszonyat. A 2. tdbldzatban az arajanlatokat termékenként fog-
laljuk 6ssze. Ebben az atlagos eladasi arat tekintjiik viszonyitasi pontnak, amely az
arany ékszerek esztétikai és nyersanyagbeli értékét egyarant tartalmazza (ezenfeliil
egy atlagos eladoi felfelé torzitast is). E viszonyitasi pont koriilbeliil 90 és 107 szdza-
1ék kozott valtozik, az egyedi jellemzok fiiggvényében.

2. tabldzat
Eladasi és vételi ajanlati arak f6bb terméktipusonként

Termék/4rajénlat Ar (ezer forint/  Ar (az eladasi 4tlagar Forras
gramm) szazalékaban)

ARANY EKSZER

Eladdsi maximalis ar 12,50 106,8 informalis hirdetések
Eladasi minimalis ar 10,50 89,7 informalis hirdetések
Eladasi atlagar 11,70 100,0 informélis hirdetések
Vételi atlagar 11,00 94,0 informalis hirdetések
11,04 94,4 https://bav.hu/
TORTARANY
Eladasi atlagar 10,5 89,7 informélis hirdetések
Vilagpiaci ar 10,1 86,3 https://goldprice.org/
Vételi atlagar 10,0 85,5 informélis hirdetések
Informalis kozvetiték 8,08 69,1 munkacsoport (,vilagpiaci
kozotti ar ar 80 szazaléka”
Zalogkolcson- 8,19 70,0 Gdrdos [2015]
beszamitasi érték
ZALOGCEDULA
Eladasi atlagar 3,00 25,6 informalis hirdetések
Eladasi atlagar 1,17 10,0 munkacsoport

Forrds: sajat szerkesztés.
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A vételi ajanlati ar az eladdsi atlagarnak (100 szdzalék) koriilbeliil 94 szazaléka,
mind a haztartasok, mind pedig a zaloghazak esetében. Ez utébbin azonnal vasarol-
nak. Az arrés tehat koriilbeliil 6 szazalékpont. Tortarany esetében, ahol nincs eszté-
tikai érték, ott a vételi és eladdsi arrés kortlbelul 86 szdzalék, valamint 90 szdzalék
(vagyis koriilbeliil 4 szazalékpont). E két arrésbdl kovetkeztethetiink a likviditas kolt-
ségeire: ennyivel tobbet kell engednie a vevének, illetve az eladonak, ha nem hénapok
alatt, hanem egy-két napon beliil szeretné a tranzakciét lebonyolitani. Az informa-
lis kozvetiték koriilbeliil 70 szazalékos dron cserélnek egymas kozott, ezt az értéket
akkor emlitették, ha rendkiviil olcs6 fogast taldltak nagy tételben, és azt adtak tovabb
mas kozvetitéknek. A zalogcédulak megvasarldja jogot szerez a zaloghaz beszamitasi
aran megvenni az ékszert. A 70 szazalékos beszamitasi érték és a 25 szazalékos zalog-
cédula eladdsi atlagara egytt koriilbeliil az eladasi atlagar 95 szazalékat adja ki, ami
az eladasi atlagarhoz kozeli, kicsi elédnnyel jaro vasarlast tesz lehetévé.

Az informalis ékszerpiac likviditasi modellje

A feltar¢ szakaszban vizsgalt informalis piac mikodését meghatarozo likviditaske-
zelési mechanizmusokat a kovetkezékben egy elméleti modellel kivanjuk leirni. Arra
koncentralunk, hogy a haztartasok és a kozvetitk dontései egytitt miként hatarozzak
meg a piaci forgalmat és az drat, valamint a dontések hogyan hatnak vissza egymasra.

Két pénziigyi termék létezését tessziik fel: a készpénzét és a homogén megtakari-
tasi termékét, amely a nemesfém ékszereket reprezentalja. Az arany ékszerekre mint
megtakaritasi eszkozokre vonatkozo feltevések:

- a piacon az arany ékszerek homogének,

- az arany vilagpiaci arfolyama (v) kéztudott tudas,

- az arany ékszereknek nincsen hozama.

Az arany ékszerek piacan kétféle szerepl6t kiilonboztetiink meg: likviditasukat kezeld
haztartasokat és a kozvetitéket, mindketten racionalis magatartast kovetnek. A haz-
tartdsok alkalmi vevéként a piacra lépnek, és ilyenkor a felkinalt aron (amely leg-
feljebb v) vasarolnak. Idénként azonban likviditasi kényszerbe keriilnek, ekkor egy
alacsonyabb, p=v — ¢ aron kell eladniuk az ékszeriiket, hogy egy periéduson beliil
biztosan készpénzhez jussanak. Ekkor ugyanis az alkalmi vev6kon tul a kozvetiték
is vasarolnak téliik, akik aztan v értéken kés6bbi periddusokban majd tovabbadjak
az igy megszerzett készletet. A piacokat az alabbi feltevésrendszerrel jellemezziik:

- a piaci tranzakciokat diszkrét idéperiddusokban lehet végrehajtani,

- az egyes szereplOk véletleniil, a multbeli eseményektdl és egymastol fiiggetleniil
taldlkoznak egymassal (random matching),

- egy periodus alatt két szerepld, ha talédlkozik, egy tranzakcidt hajthat végre, ami
egységnyi megtakaritasi termékre szol,

- a kereskedés az elad¢ arajanlataval indul, amelyet egy periddus erejéig fenntart.
Az eladé mindenkinek ugyanazt az arat ajanlja. A piacon az eladok abban kiilonboz-
nek, hogy milyen aron kinaljak a terméket (p vagy v).
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A vevé dont, hogy az adott dron megveszi-e a felkinalt megtakaritasi terméket, a sze-
repl6k kozott nincs tovabbi alku.

Haztartdsok

Elséként a haztartasok készpénzkeresleti titemét adjuk meg, vagyis azt, hogy milyen
intenzitassal kivannak az arany ékszer eladdjaként a piacra lépni, ha ismerik a ter-
mék v értékét és a p diszkontarat.

Feltessziik, hogy a haztartasok hitelezési korlatokkal szembesiilnek. A hitelkor-
latos, relative tiirelmetlen és ingadozé jovedelmi haztartasok 6vatossagi megta-
karitas képzésével védekezhetnek a jovedelmi sokkok ellen. Vagyis megtakaritasi
puffert képeznek likviditasuk kezeléséhez (Deaton [1991]). E haztartasok likvidi-
taskezelési problémaja az optimalis készpénz-, illetve pufferszint meghatarozasa.
A bankbetéttel nem rendelkez6 haztartdsok szdmara az arany ékszer latja el a meg-
takaritasi eszkoz (puffer) funkciojat. A készpénzhasznalatnak az arany ékszer tarta-
saval szemben alternativ koltsége van. Ez az alternativ koltség lehetne a klasszikus
tranzakcids pénzkeresleti elméletben (Baumol [1952], Tobin [1956]) szerepld elma-
radt kamatbevétel is (itt: az aranytartas készpénz feletti hozama), azonban feltet-
tiik, hogy a nemesfémnek nincs hozama. Igy egy masik feltevéssel éliink: a kész-
pénznek 6rzési koltsége van. A klasszikusan szo6 szerint értelmezett 6rzési szerep
helyett mi a tervezetten feliili, irracionalis, impulzus generalta koltekezést tekint-
jitk a legfébb surlodasnak. Ez a csaladi pénztarca ,,6rz6jének” dijazasa, extrakol-
tekezése. A szakirodalomban gyakran indokoljak mindezt a kisértésbe ejté javak
(temptation goods) fogyasztasaval (Banerjee-Mullainathan [2010], Gul-Pesendorfer
[2001]) vagy a megtakaritdsi elkotelez6dés (commitment to save) feladasaval (Ashraf
és szerzdbtdrsai [2003], John [2020]).

Jelolje m (money) a készpénz ,feltoltési” mennyiségét. Ezt hasznalja fel a haztar-
tas a napi gazdalkodds soran ugy, hogy naponta ¢ sszeget kolt el, amig el nem fogy,
majd Ujratolti készleteit az m szintre. Mivel a felhasznalas egyenletes, az atlagosan
tartott pénzmennyiség m/2. Egy egység készpénz 6rzési koltségét jelolje ¢. Az 6rzési
koltség kisebb, mint maga a pénz értéke: ¢ < 1. Atlagos pénzmennyiség mellett az
Orzési koltség atlagosan ¢m/2. Mivel a készpénznek fedeznie kell a napi kiadasokon
tul az 6rzési koltséget is, igy az n nap alatt varhato felhasznélasok értékének meg kell
egyeznie az erre az iddszakra igényelt készpénzzel:

m
Yn = m=—p @

amelybdl n-re vald atrendezéssel kapjuk meg, hogy hany naponta kell az arany ékszert
pénzzé tenni.

Az arany ékszer készpénzzé vald atkonvertaldsa a piacon torténik. Amennyiben
az ékszert a haztartas likviditaskényszerbél adja el, azonnal készpénzhez akar jutni,
amit csak p=v — ¢ dron, vagyis c tranzakcios koltség mellett tud azonnal megtenni.
A haztartasok a pénztartas varhat6 koltségét kivanjak minimalizalni:



1152 | HAVRAN DANIEL-GOSZTONYI MARTON

1
Ego—i——CHmin, ()
2 n m
amibdl n behelyettesitésével, majd az elsérendti feltétel megoldasabol az optimalis
készpénzfeltoltési szint:

* w
=2 [c———. 3

Az eredmény értelmében, ha a felhaszndlas iiteme vagy a készpénzzé véltas koltsége
magas, az noveli, mig az 6rzési koltség csokkenti a feltoltési készpénz szintjét. A kész-
pénzfeltoltési szint jeloli ki a minimadlisan tartand6 nemesfém ékszer mennyiségét is,
hiszen sziikség esetén ezt tudjak felhasznalni a haztartasok. Tovabba, a pénzfeltoltés,
vagyis a likviditasszerzd ékszereladas optimalis gyakorisagat is meg tudjuk hatarozni:

1_ /ﬂL
n_ CZ—(,Q. @

Ez a gyakorisag a ¢ tranzakcios koltségtdl fligg. Ez definidlja a likviditasi kényszer-
bél torténd eladasok piacra lépési intenzitasat (frekvenciajat, gyakorisagat): p, =1/,
ahol a y, az intenzitast jeloli.

A haztartasok aranykészletének mennyiségét explicit formaban nem hatarozzuk
meg, azonban az konnyen lathato, hogy a fent jelzett pénzkészletezési forma hossza
tavon akkor tarthat6 fenn, ha a haztartds bizonyos idénként arany ékszert vasarol.
A vasarlasi szandékkal (alkalmi vevéként) torténd piacra 1épés gyakorisagat jelolje
ft; > 0. Feltessziik tovabba, hogy a haztartasok akkor is eladhatnak, amikor nincsenek
likviditasi kényszerben. Az alkalmi eladoként torténd piacra lépés gyakorisaga legyen
ft;; >0, ahol a H (high) alsé index arra utal, hogy csak a magasabb, v aron hajlandék
eladni az ékszert. Mindkét gyakorisagot kiils6 adottsagként kezeljiik.

A kozvetiték

A kozvetitok a likviditasi kényszerben 1év6 haztartasoktol vasarolnak p dron, és
a tobbi haztartasnak értékesitenek v-ért. Minden egyes periddusban talalkoz-
nak eladdkkal, akik ajanlatat vagy elfogadjak (p), vagy nem (v), ez utobbi esetben
tovabblépnek, hogy 1j eladdt taldljanak. Jelolje r a kozvetitdk vételi rezervacios arat,
valamint legyen 7 a likviditaskényszerben 1évé eladoktol valo sikeres vasarlas valo-
szinlisége egy id6szakban. Tovabba tegyiik fel, hogy a kozvetit6k egymas utan tobb-
szOr is piacra lépnek, néha sikerteleniil, és a masnapi egy egység kifizetését aznap
<1 nagysagura értékelik.

A kozvetiték r rezervacids vételi ara az az ar, amely mellett k6zombos a kozveti-
tének, hogy aznap adja el 7 eséllyel v-ért, vagy 1 — 7 eséllyel egy periddussal késébb
folytatja a keresést, hogy megfelel$ vevét talaljon:

r=mv+(1—m)pr. (5)
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Az egyenletet dtrendezve megkapjuk a kozvetiték rezervacios arat, amely a tiirelem-
nek és a siker esélyének fiiggvénye is:

r=— (6)

1-3(1—mn)

A piaci forgalom dinamikdja

Térjink at a piaci forgalom elemzésére! Modelliink kozponti feltevése, hogy ameny-
nyiben a likviditasi kényszerben 1év6 haztartdsok p =r aron kinaljak az ékszereket,
akkor minden felkinalt ékszert egy periddus alatt el tudnak adni. Vagyis nemcsak
a tobbi, egyébként v-ért vasarolni hajlandé haztartasokkal, hanem az r-ért vasarolni
hajlandé kozvetitkkel is sikeres tranzakciot hajthatnak végre egy periddus alatt. Erre
a késdbbiekben likviddcids feltételként fogunk hivatkozni.

Célunk az, hogy meghatarozzuk, hogy az egyes szerepl6k milyen intenzitassal van-
nak a piacon, majd azt, hogy az adott periédusban mekkora forgalmat bonyolitanak
le. Megkozelitésiink a tézsdén kivilli pénziigyi piacok (over-the-counter markets)
likviditasat magyaraz6é modellek (kiilonosen Duffie és szerzétdrsai [2005] és [2007]
modellje) kiindulé gondolatat adaptalja, amelyben az eszkozt kiillonboz6 értékiinek
vél6 rendelkezd szereplok egyfajta véletlen egyezés (random matching) technoldgiaval
kereskednek. Az intenzitasokat jeloliéka A, A, A,, A, egyttthatok (likvidalé elado:
L - low, alkalmi eladé: H - high, alkalmi vev: B — buyer, kozvetitd: M — middleman).
Az els6 példaul azt jelenti, hogy egy szerepld egy iddegység alatt ) -szer taldlkozik
kényszereladéval; a A, és A\, ehhez hasonléan értelmezhetd. A kozvetiték esetében
a A, a készlettel rendelkezd kozvetiték piaci jelenlétét ragadja meg. A piaci szerep-
16k sematikus viszonyat a 2. dbra illusztralja, a négy szereplé tranzakcioit nyilakkal
jeloli. A nyilakat a tranzakcios arak egészitik ki.

2. dbra
A piaci szereplok kozotti tranzakciok
Alkalmi v .| Alkalmi
elado, A\, Lt vevl, Ag
p
14
Likvidalo | Kozvetitd
eladd, A, p ” Ay

A készlet nélkili, egy idészakban vasarolni szandékozo6 kozvetitk piacra 1épésének
gyakorisagat jelolje 11, Tegyiik fel tovabba, hogy ha két szerepld talalkozik, akkor
neséllyel lesz a talalkozasbol tranzakcio. A piaci jelenléteket leiré dinamikai egyenletek:
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AL = At i =02, g+ ), (7a)
A=A T Hy = A Ay (7b)
Apiir =gt s =g AL A Ay A ), (70)
Motre =Nt i A= My Ay o (7d)

ahol a bal oldal a szerepl6k szamossdganak idobeli valtozasat jelenti, a 11, (4, [t [y
az Uj belépdk szamat adja meg, a jobb oldalon a minusz jelek utdn pedig a sikeres
tranzakciok szamossaga szerepel. A (7a) egyenlet dinamikaja ugy értelmezhetd, hogy
a kényszereladok p, gyakorisaggal Iépnek be a piacra, majd vevével vagy kozvetitvel
véghez vitt sikeres tranzakciéval lépnek ki. A (7c) egyenletben a készlettel rendelkezd
kozvetitok esetében az j belépék szama a készlet nélkiili kozvetitdk és a kényszerel-
adok szamossagatol is fiigg. A fenti négy egyenlet kielégiti azt a konyvelési azonos-
sagot is, amelyben egy adott periddusban a vevok és az eladok szama megegyezik:

)\B,t+ My = )\L,t+ )\H,t+ )\M,t' ®)

Egyensuily a piacon az dllandésult dllapotban

A stacioner egyensuly vizsgalatahoz tovabbi kovetelményt kell megfogalmaznunk.
Mivel a piac zart, ezért a (8) egyenlet stacioner egyensulyban csak ugy allhat fenn, ha
a vételi és az eladasi szandéku haztartasok piacra lépési iiteme megegyezik:

Hy =y F g ©)

A modellben ezt ugy értelmezziik, hogy a 11, piacra lépési arany, vagyis a masik oldal-
rol nézve alikviditaskényszer nélkiili és a -kényszeres eladok egyiittes aranya allando,
de az utébbiak (1, 1t,,) megoszlasa valtozik. Technikailag a j,, itemet fejezziik ki
a tobbi segitségével. Ha ismerjiik a piac dinamikdjabol kovetkez6 allandosult (staci-
oner) allapotot, akkor le tudjuk irni a piaci forgalom és a szerepl6k dontései kozotti
oOsszefiiggéseket is. A likviddcios feltétel értelmében az egyperiddusnyi eladasi tranz-
akciok lefedik az 6sszes kényszereladasi igényt, vagyis

)\L = ML' (10)
A (9) és a (10) feltételek felhasznalasaval, valamint a (7a)-(7d) dinamikai egyenletek
nulla valtozasra valé atrendezésébdl kapjuk meg a stacioner piaci forgalmi mennyi-
ségeket és az 1) sikerességi ratat:
Hm
Hp

Hp

AL =y Ag = - Ny = gy |14

n= (12)
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vagyis minden egyes forgalmi intenzitas (piaci jelenlét) és a tranzakcio sikeressége
kifejezhetd a piacra lépési iitemekbdl. Végsé soron a p, viszont endogén mddon fiigg
a p artdl, amirdl pedig a kozvetitdk dontenek a 7 ismeretében. Tudjuk azonban, hogy
akozvetit6k szamara a likviditaskényszerben 1év6 eladdktol valo sikeres vasarlas valo-
szinlisége a kovetkez6 alakot olti:

=1 As (13)

amia (11) és a (12) alapjan szintén mar csak a y,, valamint yu, és 1, fiiggvénye. Adott
ftg €s f1,, esetén ki tudjuk fejezni a p arat y, fiiggvényében:

m(p)

plu)=— (14)

=

és ebbdl az is kovetkezik, hogy ha létezik olyan ji;, ami kielégiti a

= |t (15)
V- p(:“L) 2—¢

egyenletet, akkor a piac és a szerepl6k Osszes endogén valtozéjat ennek segitségével
meg tudjuk adni. A (15) egyenlet értelmes paraméterek mellett (legalabb numeriku-
san) megoldhatd, ahol egy zart intervallumban egy folytonos fliggvény fix pontjat
keressiik. A megoldds tovabbi tulajdonsagainak vizsgalatatdl terjedelmi okok miatt
eltekintiink. A modellben meghatdrozhato a kozvetit6knek a likviditasnyujté tevé-
kenységébdl szerzett aggregalt hozadéka is, amelynek nagysaga az egyes periddu-
sokban (v —p )n)\B Ay

A piac stacioner allapotba vald konvergalasat és a kozvetit6k megjelenését egy
numerikus példan keresztiil illusztraljuk, amit a (7a-d), a (9), a (10) és a (12) egyen-
letek, valamint az iterativ formaban, a jobb oldali valtozokat késleltetve tartalmazva
felirt (13), (14), (15) egyenletek segitségével generaltunk. A 3. dbrdn két esetet muta-
tunk be, gyenge és erés kozvetitéi aktivitds mellett minden mas paraméter egy-
forma, amit az dbra alatt 1év6 tablak részleteznek. A numerikus példéban a stacio-
ner allapot kozelébe érve a likviditaskényszer melletti ar (p), a keresési valdszintiség
(m), valamint a likviditaskényszerbdl torténd ékszereladasok kozott eltelt id6 (n) is
konvergal egy allandosult allapot felé.

Mig enyhe kozvetitéi jelenlét esetben koriilbeliil n* ~ 3,8 periédusonként optima-
lis az arany ékszer pénzzé valtasa, addig aktiv kozvet6i jelenlét mellett alacsonyabb
a pénzhez jutds tranzakcids koltsége, igy rovidebb (koriilbeliil n* = 2) periédusonként
likvidaljak aranykészleteiket a haztartasok. A kozvetiték vasarlokat nem szoritanak
ki, azonban a vasarlok hasznait lef6lozik, azt az dsszeget szerzik meg, amivel egyéb-
ként az alkalmi vevék szereznék meg olcsdbban az ékszereket. A nagyobb kozvetitoi
aktivitds kisebb c diszkontot, tobb tranzakciot és tobb kényszereladot generdl. Ez azt
jelenti, hogy a (2) egyenlet szerint a haztartasok — kizardlag a kozvetitdi jelenlét erd-
sOdésével — kisebb készpénzszinttel fognak rendelkezni.

A 4. dbrdn amodell egyensulyi dllapotaban meghataroz6do likviditaskényszer mel-
letti ar (p) alakulasat vizsgaljuk a komparativ statika modszerével. A pénzfelhaszna-
lasi sebesség (1), az 6rzési koltség (), a kozvetitdk szubjektiv diszkontfaktora (3),
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3. dbra
Forgalmi intenzitasok konvergalasa a stacioner allapotba: numerikus példa (10 periodus)
Enyhe kozvetit6i jelenlét (1, =0,1) Intenziv kozvetitd jelenlét (1, =0,3)
1,0 A 1,0 A A
0,91 73 094 %
' o7 i
0645 o %
0’5 A 'A-...A....A---.‘-...‘-..-*...‘u.u‘--..y‘,
0,4 & /./././I/"—'—'
0,2 A___A_‘_k_-ﬁ-—‘ N
O,l T <> <> <>
0 T T T T T
0 2 4 6 8 10
W), 0 Ny ke ), —A- )\, —l— ), -0 N, ke ), A ),
Haztartdsok  Kozvetit6k Piac Haztartasok  Kozvetiték Piac
¥ 0,400 % 1,000 ty 0,500 i 0,400 % 1,000 ty 0,500
¢ 0,100 6 0,980 wy, 0,100 ¢ 0,100 £ 0,980 0,300
¢ 0,309 7 0,043 0,262 ¢ 0,089 T~ 0,170 w, 0,487
n 3,829 pt 0,693 4, 0238 a0 2097  p° 0911 g 0013
n 1,667 iy 1,250
L H B M L H B M
Ly 0,200 0,300 0,500 0,100 i 0,200 0,300 0,500 0,300
N\ 0,262 0,287 0,500 0,052 M\ 0,477 0,050 0,500 0,273

L: likvidal6 elado, H: alkalmi eladd, B: alkalmi vevd, M: kdzvetito.

valamint a kozvetit6i aktivitas (y,,) tekintetében mutatjuk be, hogy mely tartoma-
nyokban esik gyorsan ez az dr, és hol nem valtoztat jelentdsen a rendszer jellemzéin.
A 3. (piaci aktivitasi) dbrdn jol latszott, hogy kis aktivitds mellett jelentdsen valtozhat
a diszkontar a kozvetiték szamanak valtozasaval. A diszkontar emelkedik (a tranzak-
cids koltség csokken) az 6rzési koltség emelkedésével. Ez intuicidellenesnek tiéinhet,
hiszen nagyobb &rzési koltség mellett ceteris paribus alacsonyabb készpénzszintet tar-
tandnak a haztartasok, ami tobb aranyértékesitést jelent, és az eladdi nyomas dltala-
ban leviszi az arat. Ez az eladdi jelenlét azonban megemelheti a kozvetitSk aktivitasat,
akiknek a kereslete ellentételezi, s6t meghaladja a kinalati hatast.

Az 5.a) dbrdn a p diszkontarat és az optimalis aranyeladasi idétartamot (1) vetjiik
Ossze az el6z6 paraméterezést kovetve. Alacsony p diszkontar magas tranzakcids
koltséget jelent, ekkor a likviditdskényszerbdl torténd tranzakciok kozott eltelt atla-
gos idd (n) is magas. Az dbra a haztartasok likviditaskeresleti (1) és ¢ paramétereken
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4. dbra

A napi fogyasztds (), az 6rzési koltség (), a kozvetitok tiirelmessége (3), valamint

a kozvetitdi jelenlét (p,,) hatdsa az eladasi diszkontarra (p)

p p

1,0 - 1,0

0,9 0,9

0,8 0,8

0,7 0,7

0,6 0,6

0,5 0,5

0,4 0,4

0,3 0,3

0,2 0,2

0,1 0,1

om . . . . — 9 0 0

0 05 1,0 15 20 25
p

1,0 4

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0 T T T T T — 3 0 T T — [

0 02 04 06 08 1,0 12 0 0,2 0,4 0,6

Paraméterek: 1v=0,4, p=0,1, v=1, 8=0,98, 11,=0,5, 11,,=0,1, 11, = 0,2, f1,, = p, — 14,.

keresztiil), valamint a kozvetit6k likviditaskinalati (5 és p,,/u,) fiiggvényét azono-
sitja. Amennyiben a haztartdsok aktivitasa valamilyen jellemzé (¢ és ) valtozasa
miatt valtozik, a modell egyensulyi (p*, n”) helyzete is valtozik, azonban kevésbé
meredeken csdkken a diszkontar az optimalis eladasi id6tartam emelkedésével,
mint amikor a valtozdst a kozvetitéi viselkedés megvaltozasa indukdlja. Ha a haz-
tartasok valtoznak, elsésorban a készletezési id6tartam valtozik, mig az arakat
inkabb a kozvetiték valtozasa mozgatja.

A 5.b) dbra annak hipotetikus hatdsat mutatja be, hogy mi térténne a haztartasok
készpénzszintjével a modellben, ha hirtelen megtiltandnk az informalis aranyékszer-
kereskedést, és emiatt jelentésen csdkkenne az informalis kozvetit6k szdma. A koz-
vetit6i aktivitds csokkenése noveli a diszkontdrat, és ennek hatdsara, vagyis a tranz-
akcios koltségek novekedésére ugy reagalnak a haztartasok, hogy tobb készpénzt tar-
talékolnak, és ritkabban adnak el aranyat likviditasszerzési célbol.
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5. dbra

a) Az Orzési koltség (¢), valamint b) A kozvetit6k intenzitasanak (u,,/u,) hatdsa
a kozvetitSk intenzitdsanak (p,,/it,) hatdsa  ahdztartdsok m" készpénzkészletszintjére

az aranyékszer-piac likviditasara

w

3,5 1

3,0 3

051 N o,

0,2

0 T T T 1_\ T T n* 0 T T T T T :u’M/:u’B
0 2 4 6 8 10 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

& pz» ¢ p; sralke p;f A= p//M

Paraméterek: vizsgalt intervallumok =0...2, ¢p=0...11, =0,5...1, y,,/u,=0... 1,
a tovabbi egyiitthatokat lasd az el6z6 abraban.

A zdloghdzak lehetséges értelmezése a modellbeli piacon

A modell bemutatasa utdn érdemes értelmezni a zalogkolcsonok elvi szerepét ebben
a keretben. Kérdésiink, hogy amennyiben eltekintiink a zalogtargy egyedi sajatossaga-
itdl, hogyan hatdrozza meg a zaloghaz a zalogba adott ékszerre nydjtott kolcson nagy-
sagat, valamint a kolcson névértékét. Ehhez bevezetjiik a g zaloghazi beszamitasi arat,
amely a kolcson névértékét jelenti majd, és eltérhet a v vilagpiaci artdl. Tovabbd, meg-
kiilonboztetjiik ettdl a z folydsitasi értéket. Tovabbra is eltekintiink az esztétikai érték-
t6l, a becsiisok értékelési kiilonbségétol és egyéb surlodasoktol. Az egyszertibb targyalas
kedvéért feltessziik, hogy a zalogkolcson futamideje egy periodus.

A zaloghaz mint specialis kozvetitd miikodését segit megérteni, ha a zaloghazi
kezelési dijtételektdl eltekintve 6nallé tigyletekké bontjuk a zdlogkolcsont.

- Nemesfém ékszer vésarldsa likviditdskényszerben 1év6 elad6tdl z=q/(1+k) >p
aron, ahol k a szabalyozoi kamatot jelenti (egy periddussal szamolunk). Belathato,
hogy szabalyozdi korlat nélkiil a kolcsonkéré alacsony alkuerejébdl eredéen p lenne
ez a folyOsitasi ar.

- Nemesfém ékszer értékesitési kisérlete az értékjegy birtokosa szamara g aron egy
alkalommal a futamidé lejartakor. Megjegyezziik, hogy a g beszamitasi értékre a szaba-
lyozé iranyelveket ir el6 a fentiekben a feltard elemzés soran emlitettek szerint.

- Ha az el6bbi meghitisul, a zdloghdz megjelenik eladoként a piacon, v aron kindlva
az eszkozt. A gyakorlatban ez a kinalati ar magasabb lehet, hiszen nem tortaranyként,

oz

hanem esztétikai értékkel is rendelkez ékszerként értékesiti.
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A zéloghaz profitja igy egy periddus mulva sikeres kolcsontorlesztés esetén zk, ha
pedig a zalog bennmarad, akkor varhatdan zk 4 p 6sszeg lesz. A zalogkolcsonok
természetes modon beépiilnek a modellbeli kozvetiték helyére. A zaloghazak is lik-
viditast nyujtanak, raadasul kétféle modon is. Egyszer a kolcsonosszeg folyositasa-
kor. Masodszor akkor, amikor ki kellene valtani a hdztartasnak a kolcsont, de nem
tudja - ekkor végiil is ,eladja” az ékszert a zaloghdznak azzal, hogy nem torleszti
a tartozasat. A zaloghazak iddvel tovabbértékesitik bennragadt készleteiket. Bar
azdloghazak miikodését formalisan nem épitjiik bele a modellbe, 4j intenzitasegyen-
letek felirasaval ebben az iranyban bévithet6 lenne a modell, ha a zalogkoélcsonok
volumenének alakuldsara lennénk kivancsiak.

A feltard elemzés soran megfigyeltiik, hogy értékjeggyel is kereskednek a piaci sze-
repl6k. Az értékjegynek, koznapibb néven zalogcédulanak 6nmagaban is lehet értéke,
hiszen ebben a zdloghaz arra kételezi magat, hogy egy hataridén beliil egy el6re rog-
zitett g aron atadja a zalogba adott ékszert. A zalogcédula igy egy vételi opcidt testesit
meg birtokosa szdmara. Azok, akik nem kivanjak vagy varhatéan nem tudjak majd
visszavasarolni ékszertiket a futamid6 végéig, az értékjegyet mint vételi opciot még
eladhatjak, és igy tovabbi pénzhez juthatnak. Ha a zalogcédula vevéje egyszerti haz-
tartas, a zalogcédula mint vételi opcid e értéke nulla és v — g tobbletérték kozott lesz.
Ha a vevo kozvetit6, akkor a zalogcédula mint opci6 értéke a nulla és a p — g tovabb-
értékesitési haszon kozott lesz. Az értékjegyeladas is likviditast teremt, de marginalis
szerepe miatt formalisan nem kezeljitk a modellben.

Zarogondolatok

Tanulmanyunkban a hitelkorlatos haztartédsok likviditdskezelési cél nemesfémékszer-
birtoklasanak és -kereskedésének kozgazdasagi modelljét és magyarazatat fogalmaz-
tuk meg. A formalis banki szolgaltatasokat keriil6 vagy abbdl kizarddo lakossag koré-
ben a torténelmi és kulturalis hagyomanyokat folytatva a mai napig népszerti az arany-
és ezlistékszer-vasarlas. Mindazon tul, hogy mindennek jelentds szocioldgiai hattere
van, a hazai kézgazdasagi gondolkodasban ritkan alkalmazzak a modern pénziigyi és
kozgazdasagi elméleteket informalis arupénzjellegii piacok esetére.

Az informalis aranyékszer-piac ma is aktiv, a személyes tranzakciokat gyakran
online hirdetések tamogatjak. A résztvevok az ékszereket az esztétikai értékhez kotik,
ésugyan likviditaskezelési elem nem tudatosul a szereplékben, azt a szlik minta alap-
jan is ki lehet jelenti, hogy gyakran meg tudjak indokolni a racionalis készlethaszna-
latot (pufferképzést) és a kivalto piaci tokéletlenségeket. A lakossag szamara a kozve-
tit6k és a zaloghazak biztositjak a likviditast. Az ékszerek likviditasi kényszereladas
kapcsan felajanlott diszkontara fiigg a piac jellemzé6itdl, és endogén mdodon befolya-
solja a kényszereladasok {itemét is.

A modell a szerepl6k és a piac 6sszekapcsoldsaval utat nyithat tovabbi empirikus
kutatasok felé. Ugyan elemzésiink a teljes lakossagon beliil egy sztikebb tdrsadalmi réte-
get érint, a haztartdsok készpénztartasaval és megtakaritdsaival kapcsolatos méréseket
javithatja, ha ezt az eszkozcsoportot is figyelembe vessziik. Ha jobban értjiik a lakossag



1160 | HAVRAN DANIEL-GOSZTONYI MARTON

informalis eszkozokre épiild likviditdsmenedzsmentjét, segithet megérteni a formalis
személyi hitelezést és a lakossagi készpénzhasznalatot is. Akar a zalogkolcsonnyujtas
volumenének eldrejelzéséhez, akar a forgalomban 1év6 készpénz-, illetve aranyékszer-
készlet becsléséhez jo keretet adhat. Ha szervezédnének az arany ékszerek forgalmaza-
sat bonyolitd online kereskedési terek (platformok), a tanulményban megfogalmazott
gondolkodasi keret az ott 1étrejott forgalmi adatok értelmezését is segithetnék a jovében.
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