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Kdészdnetnyilvanitas

Mindenekel6tt szeretném megkdszonni a mostani témavezetdmnek
Losonczi Laszld professzor urnak és a korabbi témavezetdmnek
Polonyi Istvan professzor Grnak mindazt a segitséget és tAmogatast,
amit a disszertaciom elkészitéséhez nyujtottak. Ok hajtottak elére a
disszertaci6 irdas nem konnyd feladatdinak megoldasdban. Jo
Otletekkel iranyitottak értékes kutatasi kérdések megfogalmazéasa
felé, valamint megadtdk azt az akadémiai szabadsagot, amely
szdmomra idedlis volt. Fontos tovabba megemliteni Dr. Kun
Andrast, aki bevezetett az oktatas-gazdasagtan elméletébe, f6ként a
sorting modellek vilagaba, amely annak idején egy OTDK részvételt
és ennek folyoméanyaként doktori tanulméanyokat eredményezett.

Hélds vagyok tovabba azokért a megjegyzésekért, kérdésekert és
birdlatokért, amit Kézgazdasagtudomanyi Doktori Iskola vezet6it6l
és tagjaitdl, a Kozgazdasagtan Intézet és Gazdasagtudomanyi Kar
oktatditél kaptam. Dr. Gall Jozsef, Dr. Kapas Judit, George Seel,
Futd Judit és Szabd Andrea kiemelkedd segitséget adott a
disszertaciom megirdsahoz. Halds vagyok tovdbba mindazon
konferencia résztvevonek, aki a hazai és nemzetkozi konferenciakon,
amin részt vettem megjegyzésekkel és tanacsokkal latott el, foként
azoknak az anonim lektoroknak mondanék kdszonetet, akik
felbecstlhetetlen hozzaadott értékkel jarultak hozzd a megjelent

tanulmanyaimhoz.



Halas vagyok tovabbd a Didkhitel Kozpontnak, féként Slosar
Zséfianak és Fazekas Sandornak, akik olyan adatokhoz jutattak
hozza, amelyeknek elemzése kiemelked6en fontos része a
disszertacionak.

Szeretnék koszénetet mondani a kutatast részben finanszirozo
palyazatomert, mert a kutatds az Eurdpai Unié és Magyarorszag
tdmogatésaval, az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval a
TAMOP 4.2.4.A/2- 11 -l -2012-0001 azonositd sz&mu ,,Nemzeti
Kivalésag Program - Hazai hallgatoi, illetve kutatoi személyi
tdmogatast  biztositd rendszer kidolgozdsa és miikodtetése
konvergencia program" cimii kiemelt projekt keretei kdzétt valdsult
meg.

Végiil, de nem utolsé sorban, szeretném megemliteni a szeretd és
tdmogaté felségemet, Anettet, csalddomat és barataimat, akik
mindvégig mellettem &lltak a hossz( kutatdbmunka alatt. Nélkilik
nem késziilt volna el ez a tanulmany.

1. Motivacio

A oktatas-gazdasagtan gyokerei egészen az els§ kozgazdasigi
gondolkoddkig, mint Adam Smith, vezethet6ek vissza. Napjaink
kutatésait azonban a 60-as és 70-es évek gondolatai hatdrozzak meg
(Varga 1998). Az, hogy ez a téma épp ebben a korban lett népszerii a
kozgazdasagtanon beliil az nem a véletlen miive. Ebben az
idészakban kezdte éreztetni talan leginkabb a hatdsat a magas szintli
altalanos oktatas és tdmegek szamara valt elérhetdvé a felsGoktatas a

nyugati vilagban. A disszertaciéban bemutatasra, hogy mekkora is az
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a csoport, akik érintettek a felsGoktatas kérdéseiben. Tulajdonképpen
a tarsadalom teljes metszetét adjak. Ha azt feltételezziik, hogy az
oktatasi vélasztadsok befektetési dontések, amelyeknek a jovébeli
megtérilése a diploméasok jovedelmi el6nye, akkor természetes
kérdésként adodik, hogy mik ennek a beruhazasnak a kockazatai.
Amikor ezt a kérdest tanulmanyoztam meglepetten tapasztaltam,
hogy nem olyan tanulméanyokban gazdag ez a teriilet, mint példaul a
megtérilési ratak kérdeskore, vagy a tandij kozgazdasigtana. Ezért
valasztottam disszertdciom témajaul a pénziigyi kockazatelemzési

mddszereket az oktatas-gazdasagtanban.

2. A disszertacié felépitése és az alkalmazott mddszertan

A disszertaciom f6 kérdése a kévetkezé: mi a kockdzat szerepe az
egyéni felséoktatasi vdlasztisokban is mi ennek a révidtavi
makrodkondmiai kdvetkezménye? Vagyis okozhat-e makrodkonémiai
vélsagot, ha az egyének tdmeges mértékben tapasztalnak negativ
oktatasi megtérilési ratat? A kérdés jobb megértése érdekében a
disszertacio 1. fejezetét a kockazat, az egyéni oktatasi valasztasok és
a makrodkondmai hatds értelmezésének szentelem. Ezeknek a
fogalmaknak szamos megkozelitési médja van. Az oktatas és a
kockazat témakorét kozgazdasagtani megkdzelitéshen vizsgaltam.

Az 1.1 fejezetben Kerilt bemutatdsra a kock&zat fogalma és
mérésének modja, figyelembe véve, hogy a kockazat a pénzigyi
kozgazdasagtan egyik kiemelt témaja. A disszertacido f6 témaja a
beruhazasi kockazat. Ez a jovébeli megtériilések bizonytalansagahoz

kothetd, azonban kockazatrol akkor beszéliink, ha valamekkora
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tudast feltételeziink azért a jovObeli hozamlehetoségekr6l. A
legfontosabb kézgazdasagtani példak a kockazatos befektetésekre a
pénzigyi eszk6zok. Az 1.1 fejezetben Merton (1972) alapjan
mutatom be a Markowitz-i modellt. A Markowitz-i portfolié elmélet
Iényege, hogy vannak a pénziigyi befektetéseknek egy olyan
hatékony kosarai, mas szdéval portf6lioi, amelyek preferdltak més
portfolibkkal szemben. A modell azonban azt feltételezi, hogy a
befektetok a magasabb hozamot kedvelik az alacsonyabbal szemben
az adott kockazati szinten, valamint az alacsonyabb kockazatot
részesitik elonyben a magasabbal szemben adott hozamszinten. A
kockazat ebben az értelemben tulajdonképpen egy karos joszag.

A kockazat kdzgazdasagtani elméletének bemutatasat kdvetden ezt
alkalmazom a fels6oktatasra az 1.2-es fejezetben. A
kdzgazdasagtanban az oktatas tarsadalmi szerepét szdmos elmélet
magyarazza. A fogyasztasi elmélet szerint az oktatas is hasonld méas
fogyasztasi cikkhez. Az emberi téke elmélet azt allitja, hogy az
emberek  azért fektetnek  oktatdsba, hogy noveljék a
termelékenysegiiket és tobbet keressenek a jovOben. A sorting
elméletek szerint az oktatdst megoldast kinal a munkapiacon
uralkodd informécids aszimmetridra. Az emberek azért tanulnak,
hogy jelezzék termelékenységilket és az oktatasi rendszer rostalé
feladatot lat el. (Varga 1998) Mivel az emberi téke és a sorting
elméletek kutatdsa a leggazdagabb ezért a kockazatokat is e két
elméletkdr esetén targyaltam. Els6sorban a felsdoktatasra

fokuszaltam a gondolataimat, mert ezen a piacon a legmagasabbak a



pénzigyi tétek az egyének szamara és az egyéni dontéshozatal talan
itt all a legkdzelebb a val6saghoz.

A disszertacié 1. Tézise az elméleti alapok kockazatelemzésre
gyakorolt hatasat érinti. Azt allapitottam meg, hogy alapvetéen nem
szamit, hogy melyik megkozelitést alkalmazzuk az oktatas
kockazatainak értékelése esetén, habar néhany eltérés nagyon
hasznos lehet és érdemes észben tartani Gket.

Az 1.3-as fejezet a tarsadalmi hatasokkal foglalkozik. Az egyének a
varhatd  megtériléshez  képest nyernek vagy veszitenek.
Makrodkondmiai szinten a piacok egymasra hatasan keresztil
jelenik meg a kockazat. A makroelmélet szerint a nemzeti
jovedelmeknek van egy hossz( tavi értéke, amely varhatéan
novekszik, ha megfeleld feltételek teljesiilnek. Ha gazdasag teljes
kibocséatasa csokken és a hosszU tavd szintje ald zuhan valsagrol
beszéliink. A piaci kockézatok @sszeadddnak® és alulteljesités
tapasztalhato, fOként egy olyan piacon, amely az egyének
jovedelméhez kothet, az szétterjedhet az egész gazdasagban. Ez
csdkkenti az aggregat keresletet, amely kovetkezésképpen gazdasagi
vélsaghoz vezet. Az 1.3-as fejezet a fels6oktatas-finanszirozas
rendszerét és a felséoktatas-piaci visszaeses okozta gazdasagi valsag
koncepciojat targyalja.

A 1. Fejezet elméleti attekintdjét kovetden a 2. Fejezet az empirikus
irodalom Osszefoglaldsat adja. El6szor a heterogenitasok tipusait és

kivalotd okait targyalom az irodalom alapjan. Aztan részletesen

1 A kockazatok 6sszeadddésa alatt azt értem, hogy a legrosszabb
forgatokonyvek a piac szerepldi szdmara egyszerre kdvetkeznek be.
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elemzem azokat, akik a Markowitz-i megkozelitést alkalmaztak
oktatasi programokra®. A disszertacié 2. Tézisét az Education at a
Glance 2014 kiadvany néhany fontos adata alapjan vezetem le. Az
adatok egy szélesebb kore arra enged kovetkeztetni, hogy a
didkhitel-piacok lassan valtoznak. Végil pedig azt targyalom, hogy
kik foglalkoznak az oktatasi valsdg kérdéskorével és milyen
empirikus megfigyelések alapjan gyanakodnak erre. Ezeket a
témakoroket a megfeleld alfejezetekben targyalom.

A 3. Fejezet a hasznalt adatbazist és a modszertant mutatja be. A
disszertaciom a  Markowitz-i  elmélet  oktatas-gazdasagtani
irodalmahoz jarul hozza. A magyar diékhitel-felvevék egy mintajat
elemzem. Ez azért is egy érdekes minta, mert talan a diakhitelesek
azok, akik a legmagasabb kockazatot vallaljak a tébbi finanszirozasi
maddszerrel Osszevetve. A tarsadalmi hatds elemzéséhez a Word
Bank és az Education at a Glance jelentés adatait hasznaltam.

A 4. fejezet tartalmazza a disszertacid elemzd ¢és empirikus
eredményeit. Az elsé elemzés a kockazat oktatasi valasztasokban
betoltott szerepét vizsgélja. A 4.1 fejezetben kiilonb6z6 képen
szamolt megtériilés és kockazati mutatokat vizsgalok a magyar
oktatdsi rendszerben muikodé 34 oktatdsi programra képzett
pontdiagramok vizsgélataval. Olyan programok talalhatok benne,
mint BSc a mérnoki tudomanyok, amely sok szak dsszesitése, vagy

MSc a tarsadalomtudomanyok teriiletérdl. A 3. tézis szerint a

2 Olyan formalis oktatasi programokat értek alatta, amelynek
hatarozott idGtartama és tudomanyteriilete van, mint példaul Mérnoki
BSc vagy Egészségtudomanyi MSc.



diakhiteles adatbazisra is megerdsithetéek azok az Osszefiiggések,
amelyeket Palacious-Huerta (2003), Christiansen et al (2007) és
Glocker — Storck (2014) is talalt. Vannak olyan jellemz6
tudomanyteriiletek, amelyek illeszkednek a hatékony portfoliok
gorbéjére, mig masok a megvaldsithatd halmazon beliil vannak. AZ
egyik lehetséges magyardzat, hogy a szereplok nem Markowitz-i
rendezés szerint valasztanak az oktatéasi programok kozil. A Sharpe-
aranyok egy-két érdekes kovetkezetést sejtetnek. Az eredmények
ujdonsagereje abban rejlik, hogy hasonldé modszerii elemzést csak a
legfejlettebb  orszagokra, az Egyesiilt Allamokra, Daniara,
Németorszagra vonatkozdéan futattak és ott sem kifejezetten
didkhiteles mintara. A  Sharpe-ardnyok alapjan levonhato
kovetkezetés is Ujnak szdmit. Ezeket az eredményeket a 4. Tézis
0sszegzi.

A 4.2-es fejezet az oktatési piac kock&zathalmozddasanak rovidtavu
hatdsait vizsgélja. Elszor olyan orszagokra sziikitem le az
elemzésemet, ahol az atlagos anyagi elkdtelez6dés a legmagasabb.
Az Egyesiilt Allamok az els6szamu jeldlt egy oktatasi alapt makro
valsdg kiindulopontjadhoz. Grafikonok és tablazatok segitségével
dsszehasonlitom az oktatasi piacot olyan piacokkal, amelyek er6sen
kotédnek a makrogazdasag teljesitményéhez. A dolgozat 5. Tézise
azt mondja ki, hogy még az USA diékhitel-piaca is tal kicsi, hogy az
emlitett makrogazdasagi hatast valtson ki.

Habar ezek még relative kicsi piacok egy jovobeli exponenciélis
ndvekedés valtoztathat ezen. A disszertacio 6. Tézise azt allitja, hogy

az oktatasnak, mint emberi téke beruhdzasnak az alapvetd



tulajdonsagai korlatozzak azt, hogy drasztikus piaci korrekciokat
tapasztaljunk ezen a piacon.
A disszertacid konklGzidval zarul, amely 6sszegzi a téziseket és azok

kovetkezményeit és jovobeli kutatasi lehetdségeket vazol fel.
3. Kutatéasi kérdesek

Az oktatdsi valasztdsok kockézatanak vizsgédlata motivéalta a
dolgozatot. A kdzgazdasagtani megkozelitést alkalmaztam a kutatés
soran.

Az elméleti és empirikus eredményekkel foglalkozd fejezetek az
emberi tOke befektetések kockazataval foglalkozo irodalomhoz
jarulnak hozza. Konnyen belathatjuk, hogy milyen Osszetett ez a
kérdés, ha arra az irodalmi vitara gondolunk, amely azt taglalja, hogy
vajon az oktatas csokkenti, vagy noveli a munkapiaci kockazatokat.
Vajon kock&zatos beruhdzasként, vagy munkapiaci kockazatokkal
szembeni biztositasként kell tekinteni az oktatasra? (Anderberg —
Andersson 2003, Jacobs et al 2009, da Costa — Maestri 2007) Egy
kockazatértékelési tanulmanyban ezzel a kérdéssel is érdemes
foglalkozni.

A vizsgélatom az emberi t6ke elmélet két agat jelenti. Az egyik
finanszirozési és az oktatasfinanszirozasi eszkdzokre vonatkozik. A
masik pedig mikrodkonomiai és a kockazatos oktatasi véalasztasokra
gyakorolt hatdsat feszegeti. Ez az a két terllet, amelyen a
disszertacidé hozzaadott értéket kivan adni és ebbdl a két teriiletbol

vezeti le kutatasi kérdéseit.
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Fo kérdés

Mi a kockdzat szerepe az egyéni felsGoktatdsi valasztasokban is mi
ennek a révidtava makrodkonomiai kovetkezménye? Vagyis okozhat-
e makrodkondmiai valsagot, ha az egyének tdmeges mértékben

tapasztalnak negativ oktatasi megtérilési ratat?

1. Kutatési kérdés

A hallgatok  kockdzatkeriild  befektetési viselkedést mutatnak-e
felsooktatasi szakjuk megvalasztisakor? Ha alkalmazzuk az oktatdsi
valasztasokra a kockazatos befektetésekre vonatkozd hagyomanyos
Markowitz-i elméletet, ahol a kockazat mértéke az oktatas
megtérilési ratdjanak szorasa, akkor illeszkednek-e a kiilonbozé
képzések kockazat-megtérilés kombinacioi illeszkednek-e az
Ggynevezett hatékony portfoliok gorbéjére, amely egy hiperbola

pozitiv meredekségii szakasza a kockdzat-megtérilés terében.

2. Kutatéasi kérdés
Van-e valamilyenfajta mintazat a didkhitelezés fejlédésében és az
elérhetd didakhitel termékekben? Vannak-e olyan piacok, amelyek

extrémitasokat mutatnak a tébbi piaccal 6sszehasonlitva?

3. Kutatasi kérdés

A didkhitel-piacokon eldfordulhatnak-e buborékszerii novekedések?
Okozhat-e egy diakhitel piaci buborék olyan pénziigyi turbulenciat,
mint, amit egy részvénypiac, jelzaloghitel piac, vagy a devizapiac

véaltozasai okoznak?
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Az kérdésekhez kapcsoldodd irodalom és az elérhetd adatbazisok

ismeretében a kovetkez6 hipotéziseket vizsgaltam.

1. Hipotézis

Azok a didkhitel felvevdk, akik 2008-2012 kozott fizették vissza a
diakhiteleiket a magyar Diakhitel Kozpontnak, kockdzatkeriilé
magatartast folytatnak a felséoktatas kiilonbézé oktatasi programjai
kozotti valasztds tekintetében és olyan oktatasi programokat
valasztanak, amelyek egy hatékony gorbére illeszkednek a kockazat-
megtérilés terében, olyan mutatokkal mérve, amelyeket a Palacious-
Huerta (2003), Christiansen et al (2007) és Glocker — Storck (2014)
munkai altal meghatdrozott irodalomban alkalmaznak és
definialnak.

Az 1. Hipotézist a 4.1 fejezetben elemzem és a 3. és 4. Tezis

valaszolja meg.

2. hipotézis

Magas szintii felséoktatasi raforditis érhetd el koltségmegosztas és
magas szintli magdnrdforditisok nélkiil. A didkhitel piacok lassan
terjednek és valtozatos szerkezetiiek. Lényegesen eltérd orszagok
vannak a maganforrdsok bevondsanak és a didkhitelezés
hasznalatanak tekintetében.

A 2. Hipotézist az empirikus irodalom elemzése alapjan valaszolom
meg, amelyet a 2. Fejezet mutat be. A valasz dsszefoglalasat a 2.

Tézis tartalmazza.
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3. hipotézis

A felséoktatdsi piac béviilése egy exponencidlis novekedés jellegii
folyamat. Az emberi tokébe befektetok tulértékelik a jovobeli
ndovekedesi lehetéségeket a jovedelmiikben, igy olyan adossagokat
halmoznak fel tanulményaik alatt, amelyeket nem tudnak majd
finanszirozni a beruhdzasuk megtériilésebol. Mikor a beruhdzdsok
valds megtériilését realizdljdk (megkapjak a valds jovedelmiiket
diplomazast kévetéen) azt tapasztaljak, majd, hogy nem tudjik
visszafizetni a diakhitelt. Ez tOmegesen fog megtdrténni. A
diakhitelek  bedolési aranya olyan magas less, hogy az
értékpapirositas folyamat miatt stlyosan érint majd mas pénziigyi
piacokat. Ez legalabbis orszdagos szintii valsaghoz vezethet, de akadr
globélis valsag is elképzelhets.

A 3. Hipotézist dsszehasonlitd mddszerekkel elemzi a 4.2 fejezet,
amelyben az 5. és 6. Tézis adja meg a valaszt a hipotézisre.

4, Tézisek

Az elméleti irodalom elemzése alapjan a kovetkezd tézist

fogalmaztam meg:

1. Tézis

Az oktatds-gazdasagtan irodalménak attekintése sorén két befektetés
jellegii elméletcsalad emelkedett ki. A kockazatoknak kiilonbozo
forrasa van mind az emberi téke elmélet, mind a sorting elméletek

esetén. Az irodalmi szintézisem eredménye, hogy ramutatok arra,
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hogy a kockazatok a jovobeli jovedelem ingadozasaban mutatkoznak
meg mindkét elméletkor esetén. Azonban az emberi toke elmélet
esetében az oktatdsnak mindig van valamilyen megtérilése
fliggetleniil a zarodokumentum megszerzésétol. Ez azt jelenti, hogy
egy be nem fejezett tanulmany is jarhat hosszd tavi hatassal. A
jelzéselmélet esetéen a lemorzsolodas az oktatasbol jelentds
megtérilés elvesztését jelenti és akar még a befejezett tanulmanyok
is minimalis értékiiek lehetnek, ha til sokan rendelkeznek hasonlo
jelzéssel. Ez abban az esetben lehet igaz, ha olyan az oktatas
koltségszerkezete, hogy nem vezet szeparalé egyensilyra. Ezt
érdemes figyelembe venni a 6. Tézis értékelésénél.

A hipotéziseimet az empirikus irodalom attekintésével kezdtem,
amelynek segitségével a 2. Hipotézisemet el is tudtam dénteni. Ez a
dolgozatom 2. Tézise és 2. Fejezetben kerll levezetésre.

A 2. Fejezetben bemutatasra kerilt, hogy az alap és kdzépfoku
oktatas leginkabb kotelezd és a vonatkozo koru tarsadalom jelentOs
része részt is vesz benne. A kockazatelemzés szempontjabdl a
felsGoktatas sokkal izgalmasabb. Onkéntes, driga, nagyon sok idét
vesz igénybe és felndttek dontenek arrol, hogy be- vagy kilépjenek a
rendszerbdl. Az oktatasnak, mint emberi toke felhalmozasnak nem
csak egyéni, hanem tarsadalmi megtérilése is van. Négy csoportra
oszthatok a felsdoktatds finanszirozds szerepléi. Els6ként
megjelenek maguk az egyének, a hallgatok. Ott vannak tovabb a
hozzajuk kapcsolédd haztartasok, a csalad és rokonsag, aki
timogatja Gket. A jovébeli munkaadd cégek is érdekeltek a jol

képzett munkaeré megjelenésében. Végiil, de nem utolsd sorban
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pedig az allam is megjelenik, amely képviseli a tarsadalom
externaliakhoz kapcsolodé érdekeit és igyekszik enyhiteni az olyan
piaci tokéletlenségeket, mint az informéacidés aszimmetria vagy
finanszirozési hidny. Az allamnak az igazsagot és esélyegyenléséget
kellene elémozditania a piacon. A kozfinanszirozasi oktatds két
formaban miikodik, vagy az intézményeket finanszirozza az allam,
vagy az olyan maganszerepl6ket, mint a hallgatok, csaladjuk, vagy a
cégek. Gyakran az intézményfinanszirozasért cserébe, a gyakran
allami tulajdont képezd intézmények, tandijmentes oktatast
biztositanak. Az emberi toke elmélet szerint az egyének az oktatas
koltségei és megtériilése alapjan dontenek még egy plusz év
tanulasrél. (Johnstone 2004)

A tandij és egyéb pénzigyi koltségek, mint megélhetési kiadasok,
nem a koltségek egyetlen forrasat jelentik. A tanulas idéigényes
tevékenyseg, igy az elmulasztott jovedelmeket is figyelembe kell
venni. Legjobb tudasunk szerint a koltségek jelentds hanyadat az
elmulasztott jévedelmek teszik ki. Az oktatdsi beruhazas azért lehet
még marginalis pénziigyi kiadasok esetén is kockazatos, mert a
jovoben realizalhato jovedelmi elény nem feltétleniil szentesiti a tett
erbfeszitéseket és az ennek kovetkeztében elmulasztott jovedelmet.
Néhéany orszagban azonban még a kozvetlen kdltségek is magasak,
mert az allam aktivan megosztja az oktatas-finanszirozas kéltségeit.
Altalaban a magas tandijakkal miikodd rendszerekben a beruhazokat
tdmogatd rendszerek is megjelennek. A gyakran hasznalt timogatasi
eszkozok kozott talalhatok a szocidlis tamogatasok, 0sztondijak és a

hitelek. A diakhitelek specialisak abban a tekintetben, hogy nem
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csokkentik a tanulmanyok folytatdsanak kockazatat, viszont
segitenck az oktatds koltségeinek idobeli szétteritésében. A
didkhitelezés kilonleges tovabba abban a tekintetben is, hogy magat
a befektetés targydt nem lehet elzilogositani és jellemzden a
diakhitel felvevének mas zalogtargya sincs. A kdvetkezo tézis a 2.
Hipotézist donti el.

2. Tézis

A diékhitelek a koltségmegosztas eszkozei és novelik az oktatasi
raforditasokat. A hallgatok tamogatasanak eszkozei. Egy nagyméretii
diakhitel-piac kiépilése akar évtizedekig is eltarthat és nehéz
megjésolni, hogy mekkora szerepet fog betdlteni egy adott oktatas-
finanszirozasi rendszeren beliil. Vannak azonban olyan orszagok,
ahol relative magas a magénkoltés aranya és a didkhitelezés komoly
hagyomanyokkal rendelkezik, és jelentés szereppel bir. Ez az
eredmény a didkhitel-piacok varatlan és spontan ndvekedését vitatja.
A 2. Tézis fontos a diakhitel-piacok valsagforras szerepének
értékelése kapcsan, mert lesziikiti az elemzendd orszagok korét

néhany specialis esetre.

Az irodalom egy masik kore az oktatas megtériilésére fokuszal és jol
lathaté heterogenitast vizsgalja a megtériilésekben. A felsdoktatas
egészen eltér6 lehetoséget rejt magdban nemek, etnikum,
intézmeényvalasztas, csaladi hattér és tarsadalmi rang szerint. A
megtérilési rata szamitasok kérdéskore egy alaposan kutatott téma,
azonban az elére lathato ¢és nem lathatd heterogenitasok is

viszonylag gazdag irodalommal rendelkezik. A felsGoktatas
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nyitottabb, mint valaha és egyre tobben aramlanak be Karrier
reményében. A kockéazat és jovedelemkildnbségek kérdéskore
legaldbb annyi figyelmet érdemel, mint a varhaté megtériilés. Az
irodalom egyik iranya azt az elméleti alapot hasznalja, amelyet a
kockazat kapcsan a disszertacidban is bemutatok. A Markowitz-i
elméleti keretet hasznaljdk oktatdsi valasztdsok értekelésére. Az
irodalom szerint nem minden valasztas helyezhet6 el egy hatékony
gorbén, amelyet az elmélet josolna. Ez azt sejteti, hogy vannak, akik
tal magas kockazatot vallalnak. Igaz ez a diakhitelesekre is?

Ha a kockazatok dsszeadddnak az vélsaghoz vezethet. Atterjedhet ez
a makroszintre is? Néhanyan — féleg az Egyesiilt Allamokban — Ugy
sejtik, hogy az emelked6 tandijak és boviild didkhitel-piac lehet a
kovetkez6 gazdasagi valsag mogotti kivaltdé ok. Az oktatasi
kockazatok tanulményozésa sorén ezt a kérdést vizsgalni kell.

Az empirikus irodalom elemzését kovetden 2 megvalaszolatlan
hipotézisem maradt, az 1. és 3. Hipotézis. Egy magyar
didkhiteleseket tartalmazé minta elemzését és a nagy diakhitel-
piacok osszehasonlitd elemzését végeztem el 4. Fejezetében a
dolgozatnak.

A 3. és 4. Tézis a dolgozat 4. Fejezetében kertl kifejtésre. Ebben a
mikro szint{i elemzésben Palacious-Huerta (2003), Christiansen et.
al. (2007) és Glocker — Storck (2014) mintajat kovettem és a
kiil6nb6z6 tanulmanyi terlileteket vizsgaltam.

A Diakhitel Kdzpont adatbazisat vizsgaltam a téma kapcsan. EZ nem
egy nyilvanos adatbazis, de se nekem, se a kollégaimnak nem adtak

ki olyan adatot, amelybdl kdvetkeztetni lehetett volna a hitelfelvevok
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személyazonossagara. Valamint az eredményeim sem allnak
semmilyen 0Osszefliggésben a Diakhitel Kozpont Uzletmenetére és
profitabilitasara.

Az adatok éves bruttd jovedelmek 2008 és 2012 kozotti idészakra
vonatkozdan. A Magyar didkhitelezés jovedelem-fiiggd. A Didkhitel
Kdzpont igy a Nemzeti Ad6 és Vamhivataltdl jovedelemadatokat,
amelybdl ki tudja kalkulalni az esedékes torlesztd részleteket. A
torleszté részlet a két évvel korabbi jovedelem 6 vagy 8%-a annak
megfelelden, hogy mennyire volt magas a jovedelem. Az els6 két év
torlesztését pedig a minimalbér hatarozza meg.

A megfigyelések akkor keriiltek bele a mintaba, ha volt jovedelem
megfigyelés rajuk vonatkozéan. Mivel a kutatds célja az oktatasi
programok szerepének vizsgalata ezért csak az olyan Ugyfelek
keriltek bele a mintdba, akik olyan oktatasi programot végeztek,
amelybdl legalabb 30 megfigyelés volt az adatbazisban. Csak
allamilag finanszirozott, nappali tagozatos képzéseket vizsgaltam.
Akik tobb képzési programban is részt vettek kikeriiltek a mintabél.
A végso minta 20.146 egyénrdl 46.229 megfigyelést tartalmazott 34
oktatasi programra vonatkozoan.

A 1. dbra mutatja az egyik fobb eredményt. Ha a megtériilést és a
kockézatot atlagos nyer logaritmikus jovedelemmel és iddsoros
szorassal jellemeztilk, akkor a 34 oktatasi program elég jol
illeszkedett arra a hiperbolara, amely a Markowitzi portfolié

elméletbdl levezethetd.
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1. Abra: Atlagos log jovedelem és az idésoros szérasa
pontdiagrammal abrazolva
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Forras: Sajat szamitas a Diakhitel Kdzpont adatai alapjan

Még a hiperbola egyenletét is érdemes volt illeszteni, amely a
kordbbi esetekben nem volt jellemzé. A 0,79-es R*-et elég jo
illeszkedést mutatott. Azonban jo néhdny képzés nem olyan
szakaszan fekszik a hiperbolanak, amely optimalis, mert job
kockazat megtériilés kombinéciok is elérhetdek. Csak az egyik
tényezé szerint optimalisak: minimalis a kockazatuk. Szamos
magyarazata lehet ennek. Lehetnek emberi téke vagy pénziigyi

korlatok is.
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Figure 2: Mincer-reziduumok és az keresztmetszeti szérasuk
pontdiagramon abrazolva
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Példaul az egyik legjobb kockazat-megtériilés kombinaciot az MSc
Orvosi és egészségtudomanyi képzés adta. Az elmélet azt sugallnd,
hogy hasonlo teriilet BSc és Felsofoku szakképzései helyett ezt
valasztanak a hallgaték. Ez azért is érdekes, mert a minta hallgatéi
pénzligyi segitséghez jutottak, igy a pénzigyi korldtok nem

sziikségképpen valaszoljak meg ezt a kérdést.

3. Tézis

Olyan egyszerii mértékekkel mérve a megtériilést és a kockazatot,
mint az atlagos logaritmikus jovedelem és az iddsoros szordsa a
egyéni jovedelemnek egy olyan adatbazison, amely a Diakhitel
Kozpontnak 2008-2012 kozott torlesztd volt hallgatokat tartalmazta,

nagyon jo illeszkedést lehetett taldlni a kockazatos befektetések

20



kozotti valasztas Markowitzi modelljéhez. Azonban az oktatasi
valasztasok egy része nem optimalis. Mivel alapvetéen a minta
osszes megfigyelése hozzajutott a diakhitelhez, igy nem
szilkségszeriien a pénziigyi korlat magyardzza ezt a jelenséget. Van
egy nagy kontrollalatlan heterogenitas a mintdban. Ez olyan
befektetési korlatokat allithat, amelyek elzarhatjak az egyéneket
magas szintii oktatdsi szintek elérésétol. Azt is meg kell azonban
emliteni, hogy az idésoros szordsa a logaritmikus jovedelemnek,
mint kockdazati mérték elég aggalyos. Egy szigoruan novekvio
Jjovedelem is magas iddsoros szords értéket eredményezne Ezért egy
keresztmetszeti szoras alkalmasabb mutaté a kockazat mérésére.

Az irodalom olyan kontroll valtozokat javasol, mint a nem,
intézmeényvalasztas, vagy csaladi hattér. A diadkhiteles adatbazison
ismert volt a megfigyelések neme, intézményvalasztadsa foldrajzi
hely szerint, és a gazdasagi hattere utalt a lakhely féldrajzi helye. A
mintara vonatkozdan Mincer reziduumokat és azok keresztmetszeti
szorasat szamoltam ki. Eredményiil a 2. abran lathatd kockazat-
megtérilés térkép jott ki. A Sharp-aranyokat is kiszamitva az 4.

tézisben dsszefoglaltak szerinti konklGziét vontam le.

4. tézis

A Christiansen et al (2007) és Glocker — Storck (2014) éltal tett,
oktatdsi  programokra  vonatkoz6  megfigyeléseket  sikerilt
megerdsiteni egy specidlis adatbazison. A Magyar adatbazisndl is
jelentkeztek azok a képzések, amelyek jol illeszkednek a hatékony

portfoliok gorbéjére, de vannak olyan képzések, amelyek a
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megvalosithato halmazon beliil vannak. Megfigyelheté minta, hogy a
tarsadalomtudomanyi és  jogi végzettség, a magas szinti
egészsegligyi  vegzettség, a magas szintii mérnoki végzettség
illeszkedik a gorbére, mig a rovid programok és a bolcsészeti
képzések nem illeszkednek. A kockazat-megtériiléssel szemben
viselkedés egységesnek tiinik a fejlett orszagokban. A Sharp-aranyok
szolgdltak magyarézattal a heterogenitds egy részére. Egyre
csokkend  Sharp-arny volt  jellemzé a hosszabb  oktatdsi
programokra, de egy-egy tudomdnyteriileten beliil jelentls volt az
eltérés. Még mindig jelentos a nem megfigyelt heterogenitds és
sziikség van kifinomultabb mutatokra.

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy még a diakhitel felvevok
korében is talalhatunk olyanokat, akik nem optimalis hozam-
megtérilés kombinacidkat valasztanak. Ha a Vvalsdg koncepcidt
cafolni szeretnénk, akkor 6sszehasonlitdo elemzés sziikséges. A 2.
Tézis kimondja ugyan, hogy a diakhitel-piacok lassan valtoznak, egy
exponencialis novekedés ezen gyorsan modosithat.
Osszehasonlitottam a felsGoktatasi és diak-hitel piacokat mas olyan
piacokkal, amelyek nagyobb kockazati faktornak szamitanak. Ez
vezetett a 5. és 6. Tézisek megfogalmazésahoz.

A 4. Fejezetben kerll sor a didkhitel alapi makrovalsag elemzésére.
Arra mutatok r4, hogy a jel6lt orszagok listaja, ahol ilyen
kirobbanhat lényegében csak az Egyesiilt Allamokat tartalmazza. A
5. Tézis a felsGoktatas és mas piacok méretét, a diakhitel adossag

allomany és mas adossagallomanyokat, az adossagterheket és
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tarsadalmi statuszokat hasonlitja 6ssze. A 3. Hipotézist el lehet vetni

a 5. Tézis és a 6. Tézis segitségével.

5. Tézis

Az Egyesiilt Allamok rendelkezik a legnagyobb diakhitel piaccal, de
még az éveken tartd novekedést kovetden is nagysagrendekkel
kisebb, mint a hagyoményos gazdasagi valsagot kirobbantd piacok,
mint a tézsdék, vagy a haztartasok teljes adossagallomanya. Ha
Osszevetjuk a teljes haztartasi addssag allomanyt a diakhitel
addssaggal, akkor azt latjuk, hogy a didkhitel adéssag részaranya
1%-rdl 9%-ra emelkedett az elmdlt évtizedben, de ennek ellenére is
alacsony ez a részarany, Osszevetve a jelzaloghitelek aranyaval.
2012-2013-ban 110 milliard dollart helyeztek ki diakhitelek
formajaban, de ennek csak 8%-a volt nem allami hitel. Az allam
jelentds szerepet vallal a felséoktatas finanszirozasaban és léteznek
azok a csatorndk, amelyeken keresztiil egy kimentés egyszeriien
megvalosithato. A felséoktatds vegzettjeinek varhato jovedelme
elegendd a hiteleik visszafizetésére. Olyan részpiacok vélsaga
képzelhetd el, mint a profitorientalt felséoktatas valsaga.

A tézis részelemeiben megjelenik az irodalomban, s6t azok alapjan
kertilt megfogalmazasra, azonban a Szerzd legjobb tudomasa szerint
ilyen modon, dsszefogva a mozaikokat nem fogalmaztdk meg az
oktatas-finanszirozasi gazdaséagi valsag cafolatat. Azonban még ez
sem egy elegendd cafolat, hiszen csupan annyi allithato, hogy egy
jelenlegi piaci méret mellett a diadkhitel piac nem egy jelentds

makrookonomiai kockazati faktor, de azok, akik ilyen valsagra
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szamitanak, jovObeli exponencialis novekedést josolnak. Igy egy
tovabbi 3. tézis megfogalmazasat javaslom, amely az oktatasi
beruhdzas természetébdl fakaddan céafolja egy ilyen valsag

keletkezését.

6. tézis

A felséoktatasi piac és a didkhitel piacok nem olyanok,
természetiikbdl  fakadoan, amelyen hatalmas meéretii  poziciok
épithetoek fel, amely a gazdasag nagyrészét penziigyileg is
jelentésen  érintetté teheti, és extréem jovobeli varakozdsok
alakulhatnak ki. 4 pontban foglalhat6 6ssze ennek az oka.

1. Kézvetlen beruhdzast emberi tékebe cask emberek tudnak tenni.
Intézményi  befekteték  (fedezeti  téke  alapok,  bankok,
nyugdijbiztositok, befektetési alapok) csak tamogathatjdk az
embereket, de ez nem olyan vonz6, mint a tényleges tulajdonjog
szerzése, vagy arra vonatkozé opcio.

2. Korlatozott keretek kozott valdsithatdé meg az emberi
tokebefektetes skalazasa. Egyének dollarmillios emberi téke
beruhdzasa dollar milliés megtériilés reményében nem lehetséges.
Mas pénziigyi eszkdzoknél ez kdnnyen elképzelietd.

3. Az emberi toke befektetésnek belsé értéke van. Eladhato
képességeket és tudast eredményez az emberi tokebefektetés. Ha
rovidtavon nem is tériil meg, hosszu tdavon valoszinitbb a pozitiv
megtériilés elérése.

4. Az atlagos realbérek igen keveset ingadoznak az évek alatt. A

négyszeres-otszorés  tandij  ndvekedéshez  legalabb ilyen
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realjévedelem valtozasra vonatkoz6 varakozasok kellenek. Ennek

nincs igazan multbeli eseményekre vonatkozo alapja.

A tézisek alapjan a kovetkezd Osszegzé valaszt lehet adni a {6
kutatasi kérdésre: 4 /& kérdés diohéjban ugy vilaszolhaté meg, hogy
nagyon nehéz elvetni azt az dllitast mikro szintii adatok
vizsgalataval, hogy vannak olyan didkhitel felvevék, akik nagyobb
kockazatot vallalnak, mint amit a varhaté megtériilés szentesitene, de
egy diakhitel beddlésekbol kiindulo makroszintii valsag kockdzata
elvetheto.

A kutatas alapvetd gondolatai a Vona (2014a), Vona (2014b), Vona
(2015a) és Vona (2015b) publikaciékban jelentek meg.

6. Jovébeli kutatasi lehetoségek

A disszertaciot jovobeli kutatasi lehetdségekre vonatkozd ajanlasok
zérjak. Egy PhD értekezés altaldban egy jelentés a kutato altal elért
mérfoldkdvekrél. Az eredmények 0j kutatasi kérdéseket vethetnek
fel, mig masok hozzajarulhatnak mas kutatok munkajahoz. Néhany
olyan kutatési lehetdséget szedtem itt listaba, amely igéretes jovébeli
kutatési irdny lehet.

A disszertdci6 4. fejezet céfolta a makrodkondmiai Valsag
kockazatat, de annak a fejezetnek az dsszefliggéseit felhasznalva
kénnyen lehet olyan eseteket talalni, amelyek alaposabb vizsgalatra
érdemesek. Ilyen példaul Chile esete, amely régdta elkotelezett egy
olyan oktatas-finanszirozasi modell mellett, amelyet gyakran

javasolnak a nagy allami szerepvallalassal miikodd orszagoknak.

25



Azonban ezek a oktatasi szamok még nem realizaltak magas egy fore
jutd GDP-t, egy alaposabb esettanulmany ravilagithat az okokra.
Lengyelorszag és Esztorszag is jO valasztas lehet esettanulmany
jellegli feldolgozasra. Esztorszdg gyors feltorésének tarsadalmi
beagyazottsaga érdekes

A profitorientalt felsdoktatas kérdése szintén ebben a fejezetben
jelent meg, ez egy olyan részpiac, amelyen nagy ardnytalansdgok
jelentkeznek. Magas tandijaké és nagy kihullasi arany jellemzi a
szektort. Egy esettanulmany jellegii feldolgozas jo tanulmany lehet.
A didkhitelek oktatasi valasztasokra gyakorolt hatasanak elemzése is
egy elég feltérképezetlen teriilet. Szerencsére egyre tébb és tobb
szekunder adat all rendelkezésre, amely komolyabb statisztikai
elemzések elvégzését is lehetové teszi. Az OECD Education at a
Glance 2015-0s kiadasat is érdemes figyelemmel kisérni.

A széras, mint kockazati mérték alkalmazasa elfogadott az oktatas-
gazdasagtanban. Azonban a modern pénziigy elméletben és
gyakorlatban egy sor mas kockazati mutatét is alkalmaznak. Ezek a
mutatok kvantilis alaplak és a veszteség fliggvények végeire
fokuszaljak a figyelmet. A Value at Risk példaul azt valaszolja meg,
hogy “Mi az a maximalis veszteség az esetek legjobb 95%-ban, amit
a kovetkez6 egy hétben elszenvedhetek a portfolié tartisaval?”
(Acerbi 2002). Ehhez hasonld kérdés az oktatdsi perspektivabdl a
kovetkez6 lehet: “Mi az a maximalis veszteség, amelyet a
karrierlehet6ségek legjobb 95%-an belll elszenvednék méahoz 5
évre?” Egy megfeleld adatbazis mellett nagyon érdekes

eredményeket adhatna egy ilyen megkozelités.
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Ahogy Hartog (2009) d&sszefoglalja a hallgatok kozvetlen
megkérdezése egy aga az irodalomnak. A kockazat-megtériilés
térképek tendenciézuson mutatnak bizonyos képzésekre, amelyek
tovabbi elemzés kdzéppontjaba kerilhetnek. Az egészségligyi,
oktatasi, és kozgazdasz hallgatok kdzvetlen megkérdezése érdekes
Osszehasonlitasokat tenne lehetdvé, amelynek az eredményei

kozvetlenll kothetdek lehetnek ehhez a kutatdsokhoz.
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