2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 1

Ro0OB PETER

LAKOSSAGI KOCKAZATKEZELES:
EVJARATMODELL
(VINTAGE ANALIZIS)

Az utébbi néhany évben jelent6sen megnovekedett a magyarorszagi lakossagi hite-
lek volumene a banki kamatozé eszk6zok kozott, mind az ingatlanhitelek, mind a
fogyasztasi hitelek teriiletén, amit mar nem lehet egy ,,kézlegyintéssel” elintézni a
vallalati, illetve a treasury allomanyok arnyékaban. Valamennyi bank valosziniileg
jelentds profitra tett szert a megnivekedett bearamlo allomany révén. Felmeriil a
kérdés, vajon igy lesz-e mindig, gondolvan arra, hogy a hitelek hosszi lejaratuak,
eladasukra csak korlatozottan van lehetdség. A controlling rendszerek csak a jelen
(kozelmiilt) profitjat mérik, igy csak mérsékelten alkalmasak profit-elGrejelzésre.

A vallalati szektor, illetve treasury mellett egy jelentds 1ij iizletag jelent meg a ma-
gyarorszagi bankokban, aminek a kezelésének teljesen mas sajatossagai vannak.
Cikkemben gyakorlati példiakon keresztiil szeretnék bemutatni egy médszertant,
ami amellett, hogy jol modellezi a lakossagi hitelportfolio miikodését, még konnyen
is értelmezhet6, mivel mas kvantitativ modszertannal ellentétben nem tartalmaz
bonyolult matematika képleteket, levezetéseket.

BEVEZETES

A jelent8sen megndvekedett lakossagi hi-
telallomanyok mellett a bankok ezzel par-
huzamosan jelentGsen fejlesztették az eh-
hez kapcsolodo eljarasokat, valamint az
ezt az allomanyt kezel6 szoftvereket, in-
formatikai rendszereket.

A lakossagi hiteleket elemz6 modsze-
rek koziil a legismertebbek a scoring rend-

szerek, azaz azok a statisztikai modellek,
amelyek becslési eljarasok révén segitenek
a hiteldontések kialakitasaban a mult ada-
tai alapjan. Annak ellenére, hogy néhany
bank nagyon komoly elmélettel dolgozik,
a scoring csak egy fajta megkozelitést je-
lent a hiteleknél, tovabbra is fontos infor-
maciok maradnak feltaratlanul. A nagy
elemszam maga utan vonta a vallalati allo-
manyokhoz képest relative jelentGs darab-
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szamu rossz hitelek megjelenését, ami ki-
valtotta a tobblépcsés behajtasi szoftve-
rek kifejlesztését.

Ahhoz, hogy portf6lidszinten elemez-
zunk, mas eszkozok kellenek, mivel ezek
a rendszerek, illetve az ehhez kapcsolodo
elemzések, analitikdk nem alkalmasak a
tényleges folyamatok leirasara a kezdettSl
a végallapotig. Ha az egész hitelezési fo-
lyamatot nézziik, nagy altalanossagban el-
mondhatd, hogy a scoring a folyamat ele-
jét, a behajtési procedura pedig a végét je-
lenti, de a két folyamat gyakran egymastol
fiiggetleniil miikodik, illetve jelentds in-
formaciot rejt a kettd kozotti teriilet is.

A controlling oldalarol is csak egy szlik
metszetet kaphatunk: a bankok transzfer-
arrendszere alapjan nyereségszamitassal
nehéz megfogni a hattérben zajlo folya-
matokat, amelyek a jov6beni nyereséget
hatarozzak meg, jellemzden csak a jelen,
illetve kozeljovg profitjat mérik.

Felmeriil a kérdés: van-e olyan kvanti-
tativ modszer, amivel jol le lehet irni a tel-
jes hitelezési folyamatot, mérni lehet a
scoring, illetve a behajtasi rendszerek ha-
tékonysagat, esetleg a gazdasagi klima ha-
tasat, vagy az ezt fejleszték elmondasara
kell hagyatkozni? Van-e olyan modszer-
tan, amelyik egyszerre tudja kezelni tobb
meghatarozo paraméter, valtozo hatasat?
Az emellett valosziniileg minden bankban
felmertiil6 legfontosabb kérdés az, mi lesz
hosszt tavon a hitelekkel, a jelen profitja
bizakodasra adhat-e okot hossza tavon,
aminek aktualitdsat természetesen a hosz-
szu futamidg (akar 10-20 év) adja.

A kérdésekkel szinte mar el is arultam a
modszer 1ényegét: mivel ravilagitottak ar-
ra, hogy a hiteleknél kulcsszerepe van az

életkornak, folyamatosan figyelemmel kell
kisérniink a kihelyezéseket idGben.

ALAPOK
Evjaratmodell (vintage analizis)

A vintage sz0 ,,sziiretet” jelent, a magyar
megfeleld a kiilonbozd évjaratokra utal.
A sziiret, a bor évjarata egyarant hat a mi-
ndségre.

A hitelek vizsgalatanak kedvelt mod-
szertana, ha képezziik a rossz (pl. 90 na-
pon tuli késedelemben 1év3) hitelek ara-
nyat a teljes portfoliohoz képest, és ebbdl
az aranyszambol vonunk le kovetkezteté-
seket, ami mind az altalainos monitorozas,
mind a scoring eljaras alapja. Ugy gondo-
lom, hogy ez rendkiviil statikus megkoze-
lités, mivel nem vessziik figyelembe, hogy
milyen életkort volt a rossz vagy kétes hi-
tel, kovetkezésképpen egy nagyon fontos
informacio, az id6tényez6 elvész.

Bontsuk szét ezért a vizsgalt port-
folionkat aszerint, hogy melyik honapban
keriiltek be a hitelek a rendszeriinkbe, ami
alapjan kategoériakat, alportfoliokat ké-
pezhetiink. Nézziik meg a példa kedvéért,
mi tortént az egyik honapban indult hite-
lekkel honaprol honapra. Képezzik a
rossz hitelek aranyat az Osszes hitelhez
képest, és nézzik meg a kapott ardny-
szamot, mutat-e valamit a képzett idGsor.
(A példak, szamsorok, grafikonok valos
adatokon alapulnak.)

Az [. tablazat és a kapcsolodo 1. abra
grafikonja jol mutatja: ahogyan Oregszik
a részportfolionk, tigy tobbnyire nagyobb
lesz a rossz hitelek ardnya, amit altaldban
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1. tablazat

Eletkor (hénap) | 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
Arany 0,6% 2,2% 29% 3,8% 49% 5,1% 6,1% 50 50 53% 52% 49% 4.8% 5,1%
1. abra
A rossz hitelek aranya hénaprél hénapra
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feltételezhetiink, hiszen a hitelek Ossz-
darabszama idGben allando, a rossz hite-
lek pedig hosszl tdvon valdsziniileg nem
csokkennek. Megjegyezendd, hogy alta-
laban nem mindig szigoruan monoton nd-
vekedd gorbérdl van sz6 — amit a szemlé-
let sugall —, mivel az egyes hitelek a
,rossz” mindsitésti kategoriabol atkertil-
hetnek a ,,jo” hitelek kozé (példaul a be-
hajtasi tevékenységnek koszonheten
vagy onmaguktol is megjavulhatnak, lasd
késdbb).

A megkozelités masik iranyat jelenti,
ha nem egy honapban indult hitelcsomag

¢életutjat nézziik, hanem kivalasztunk egy
id6épontot, ¢s megnézziik hogy a bekerii-
lési datumok alapjan milyen aranyokat
produkalnak a részportfoliok rossz hitelei.
A 2. abra, illetve a 2. tablazat idGsora jol
mutatja, hogy altalaban a régebben beke-
riilt hiteleknél nagyobb a rossz hitelek
aranya.

Ahhoz, hogy elkezdjiink bonyolultabb
Osszefiiggéseket keresni, ez természetesen
nem elégséges informacio, a kapott primer
gorbék ¢és adatok csak varakozasainkat
igazoljak vissza: altalanossagban véve az
id6 eldrehaladtaval emelkedik a rossz hi-
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2. tablazat

P3PPI FITIFCTFIINVI IO L &S

N PV P A A A I II I I IO IO
i dim | Y PP IO ES S ES
Arany 9.2% 74% 7,3% 7,1% 7,8% 6,2% 5,0% 6,2% 4,8% 5,5% 4,2% 3,3% 2,7% 3,5% 2,7% 3,2% 1,5% 1,6% 2,1% 3,1% 1,8% 0,4%

2. dbra
A kiilonb6zo honapkban indult hitelcsomagok rossz hiteleinek aranya
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teleink aranya. A két megkdozelitést kom-
bindlva azonban képezhetiink egy matri-
xot (3. tablazat), amivel az egész potfoliot
leirhatjuk bekertilési datum szerint bar-
mely idGpillanatban, s ennek segitségével
mar hasznos informaciokat szfirhetiink le.
Az elézbek alapjan az els6 oszlopban a
bekertilési datumok, az elsé sorban pedig
a vizsgalt idSpontok vannak. (igy példa-
ul a 2002. 4-es sorban a 03. 09. 30. osz-
lopban lathato 8,2% azt jelenti, hogy a
2002. 4. honapban indult hitelek 8,2%-a

volt rossz mindsitésti 2003. 9. honap vé-
gén.)

A legfontosabb észrevétel, amit a ké-
s6bbiekben tobbszor is felhasznalunk: az
atlokban az ugyanolyan életkoru hitelek
talalhatok (a 3. tablazatban bekeretezés-
sel jeloltem néhanyat). Példaul a tablazat
alapjan a 2002. 4. hénapban indult hitel-
csomag (alportf6lio) ugyanolyan életkora
a 03. 09. 30. idGpillanatban, mint a 2002.
5. hoénapban indult hitelcsomag (alport-
foli6) a 03. 10. 31. iddpillanatban.
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3. tablazat

L‘;‘l‘;‘l‘)’ 03.05.31.| 03.06.30.| 03.07.31.| 03.08.31| 03.09.30.| 03.10.31.| 03.11.30.| 03.12.31.| 04. 01 31.
2001.09. | 89% 8,7% 7.9% 77% 7.9% 77% 73% 7,0% 74%
200110, | 73% 74% 5.8% 6,4% 73% 6,4% 5.9% 5.8% 6,0%
200011 | 104% | 11,0% 9,1% 97% | 104% 8,5% 7.9% 7.8% 8.4%
200112 | 93% 9,0% 8,6% 8,8% 9,.8% 9.2% 8,6% 8,6% 9,5%
200201 | 1,6% 77% 6,6% 73% 7,5% 7,1% 6,9% 6,9% 77%
200202 | 79% 8,5% 7,5% 7,6% 7.9% 7.5% 73% 7,1% 7,6%
2002.03. | 73% 74% 64% 72% 7,6% 7.0% 6,6% 6,8% 74%
200204, | 8,0% 77% 7,5% 7.9% 8,2% 8,3% 8,0% 77% 8,1%
200205 | 58% 6,1% 5,7% 6,4% 7,0% 6,5% 5.9% 6,4% 6,5%
2002.06. | 4.6% 51% 4.9% 45% 5,7% 48% 4,6% 5,0% 53%
2002.07. | S56% 6,2% 5,5% 5,6% 6,2% 5.7% 5,4% 54% 6,5%
2002.08. | 5,0% 6,1% 50% 5,0% 53% 52% 4.9% 48% 5,1%
2002.09. | 5% 46% 4.5% 6,0% 6,1% 6,0% 6,1% 5.5% 58%
200210, | 2.6% 3,7% 3,0% 3.8% 44% 42% 4,1% 43%0 | 45%
0001 | 2.6% 3.8% 2.9% 23% 3.2% 32% 3,6% 42% 3,6%
200212 | 09% 14% 2,0% 23% 23% 1,7% 2,1% 1,5% 3,0%
200301 | 0,0% 1,8% 1,6% 2,6% 2,6% 2,1% 2% 38% 3.8%

Sorok, oszlopok, atlok

A kapott matrix alapjan probaljunk fontos
informaciokat lesz(irni, probaljuk meg a
kornyezet hatdsanak valtozasat a matrix-
ban vizsgalni. Bar a fejezet cime kissé
furcsa, de az 6sszes kovetkeztetés a sorok,
oszlopok és az atlok alapjan vonhato le.
Vajon milyen hatast okoz a matrixban,
ha jelentSsen valtozik (pl. szigorodik) a
behajtasi procedira, esetleg most vezet be
uj rendszert a bank, vagy dinamikusabb
vezetSt kap a ,,lakossagi behajtas”. Mit
mutatnak az ardnyszamok ezzel kapcso-
latban? Egy ilyen esetleges lokésszert
valtozas valoszinlileg az 0sszes indulasi
kategoriankat (mas szdval az Osszes al-
portfolionkat) érinti. Nyilvanvald, hogy
id6ben az egyik honaprol masikra kisebb
nemfizetési aranyt regisztralhatunk, va-
gyis ha oszlopokra bontjuk a matrixunkat,

akkor a valtozast kovetd oszlop értékei ki-
sebbek lesznek.

A 4. tablazat j6] mutat egy ilyen szitua-
ciot: egy bank ekkor vezetett be gépi be-
hajtasi rendszert; a két oszlop elemparjait

4. tablazat

{E‘;‘g 03. 05. 31. | 03. 06. 30. | 03. 07. 31.| 03. 08. 31.
2001.09. | 93% 9,0% 8,6% 8,8%
2001.10. | 7,6% 1,1% 6,6% 13%
200011, | 7,9%a 8,5% 7,5% 7,6%
2001.12. | 7.3% T4% 6,4% 7.2%
2002.01. | 8,0% 7,7% 7,5% 7,9%
2002.02. | 5.8% 6,1% 5,1% 6,4%
2002.03. | 4,6% 51% 4,9% 4,5%
2002.04. | 5,6% 6,2% 5,5% 5,6%
2002.05. | 5,1% 6,1% 50% 5,0%
2002.06. | 5,2% 4,6% 4,5% 6,0%
2002.07. | 2,6% 3% 3,0% 3,8%
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5. tablazat

Il:;:ll:;: 03.03.31.| 03,04, 30.{ 03.05.31.| 03.06.31.] 03.07.30.| 03.08.31.| 03.09.30.| 03.10.31.] 03.11.30.] 03.12.31. 04, 01. 31.
2002. 06. 41% 46% 51% 4.9% 45% 5,7% 48% 4,60% 5,0% 5,3% 5,0%
2002, 07. 53% 5,6% 6,2% 53% 5,6% 6,2% 57% 54% 54% 6,5% 6,2%
2002. 08. 4,9% 51% 6,1% 50% 50% 53% 52% 4,9% 4,8% 51% 4,8%
2002. 09. 34% 52% 4,6% 4.5% 6,0% 6,1% 6,0% 6,1% 5,5% 58% 5,5%

(03. 06. 30-03. 07. 31.) osszehasonlitva
jol lathatjuk, hogy minden sorban csokke-
nést regisztralhattunk (vastag bettivel je-
l6lve). Itt lényeges megjegyezni, hogy
olyan valtozast keresiink, aminél nagy
aranyban tapasztalhatunk egyiranyu el-
mozdulast; nem biztos, hogy minden
elemparnal érz6dik a keresett hatas.

A lakossagi portfoliokezelés csics-
modszerének mondhatjuk a dontéstamo-
gato scoring rendszereket. Az ebben torté-
né valtoztatds eredményességét ugyan-
csak nehéz mérni. A bank controlling
rendszere csak korlatozottan képes erre,
mivel nehéz kdzvetlen kapcsolatot terem-
teni a bank nyereségessége, illetve a scor-
ing rendszer valtozasa kozott.

A vintage analizis a matrixon keresztiil
természetesen kozvetleniil alkalmas en-
nek mérésére is. Tegyiik fel, hogy szigo-
rodnak a beengedési pontértékek; vajon
milyen hatast fejt ki ez a matrixra? Nos,
ez valoszinileg azt jelenti a modelliink-
ben, hogy valamely id6ponttol kezdve al-
talaban kisebb aranyokat kapunk a rossz
hitelekre.

Matrixunkban ezt a sorok reprezental-
jak jol: az 5. tablazatbol jol leolvashato,
hogy a 2002. 07. és 2002. 08. két sorvek-
tor megfelel§ elemparjai egységesen ki-

sebbek, vagyis a 2002. 08. idGponttol
scoringolt hiteleknél szigorodott a been-
gedés. Még pontosabban tudjuk mérni a
hatast, ha nem a kdzvetlen egymas alatti
szamokat vizsgaljuk, hanem atlésan néz-
ziik a valtozast, mivel ahogy az el6z6ek-
ben mar utaltunk ra, ott hasonlo koru hite-
lek helyezkednek el (lasd még késdbb).

Bar a scoring, illetve a behajtasi rend-
szerek a legfontosabbak a teljes hitelezési
folyamatban, ennek ellenére mas ténye-
z0k is veszélyeztethetik (javithatjak) az
adott portfolid mindségét, amit minden-
képpen figyelembe kell venniink, mivel
ha esetleg az elézetes kalkulaciokhoz vi-
szonyitva rosszabb eredményeket produ-
kal a portfolionk, nem igazsagos a mind-
sitési eljarassal, illetve a behajtasi eljaras-
sal foglalkozokat hibaztatni.

A gazdasagi kornyezet hatasat Magyar-
orszagon nehezebb mérni, mivel relative
fiatal a portfoliok életkora, ekkora id6
alatt nem tortént jelentds valtozas a gazda-
sagban, mégis foglalkozni kell vele, mivel
az egész portfoliora hat, nem csak bizo-
nyos részeire. Kdzvetleniil a sorokbol, at-
16kbol, oszlopokbodl ez a fontos informa-
ci6 nem kaphatd6 meg. Késébb azonban
utalast tesziink ra, hogyan lehet mérni
mégis a kiils6 tényezdk hatasat.
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A VINTAGE MODELLEZES KITERJESZTESE
A kumulalt nemfizetési gorbe

Az el6zéekben emlitettilk a matrix egyik
legfontosabb tulajdonsagat, vagyis azt,
hogy az atlok mentén hasonl6 életkoru ér-
tékek szerepelnek.

Onkénteleniil adodik a gondolat, hogy
a fenti atlokon elhelyezked6 értékeket ki-
atlagolhatjuk, illetve mérhetjiik a szorasu-
kat, ami alapjan a portfoliora jellemzd ku-
mulalt nemfizetési gorbét képezhetiink az
id6 fliggvényében, amit tdbb mindenre
felhasznalhatunk. A gorbe amellett, hogy
megmutatja a kivalasztott portfolionk vi-
selkedését hosszabb tavon, alkalmas lehet
arra is, hogy hosszabb tavon adjunk becs-
lést a nemfizetésre.

7

A 3. abra jol mutatja egy portfolio
nemfizetési gorbéjét, kombinalva az érté-
kekbdl szamitott szorassal. A példaban
szerepld portfolional a gorbe egy merede-
ken emelkedd szakasz utan elér egy teli-
tettségi szintet, ami utan mar csak mérsé-
kelten emelkedik. Természetesen nem
biztos, hogy minden lakossagi port-
foliora, részportfoliora igaz a fenti tulaj-
donsag. A sokféle hatés, ami ,érheti ” a
hitelportfolionkat, illetve a tobb eltérd hi-
teltipus (személyi, aru, lakas stb.) mas jel-
legzetes ,,alakot” is eredményezhet.

A tapasztalatok alapjan gy gondolom,
az atlag mellett fontos szerepe van a szoras-
nak is, mivel kénnyen eléfordulhat, hogy
nagyon nagy szorasértéket kapunk, ami igy
nem teszi lehet6vé, hogy az atlagértékbdl
egyértelmii kovetkeztetést vonjunk le.

3. abra
Nemfizetési rata alakulasa az eltelt honap fiiggvényében
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A 3. dbra gorbéje kozelitbleg a teljes
matrixbol képzett értékeket adja vissza,
azonban a matrixot valamilyen rendezd
elv szerint szétbonthatjuk részmatrixokra,
részportfoliokra, és mindegyikhez kiilon
gorbét rendelhetiink hozza.

Szétbonthatjuk példaul indul6 év vagy
valamilyen nevezetes iddszak szerint.

A 4. dabra a nemfizetési gorbénk szét-
bontasat mutatja 2001., 2002., 2003. év
szerint. Nyilvan mindegyik évhez viszo-
nyitva mas az eltelt id6horizont, igy az
Osszes adatunkat felhasznalva tokélete-
sen egymas alatt sosem lesznek a gorbék.
Ebben a formaban tesztelhetjiik példaul
azt, hogy 11j vezetés vette at a lakossagi
hitelek kezelését: ha masképp végzi mun-
kajat, akkor az idGszakat jellemzd gorbe
példaul alacsonyabban fog elhelyezkedni

HITELINTEZETI SZEMLE

a grafikonunkon, ami kisebb szamokat je-
lent. Itt megjegyezném, hogy az alacso-
nyabban fekvd gorbe, ami értelemszertien
kevesebb rossz hitelt takar, nem biztos,
hogy azt jelenti, hogy optimalizaltuk a
hitelezési tevékenységiinket. A hitelek
profitabilitdsa tobb labon nyugszik: a
rossz hitelek nagyobb aranya a nagyobb
bearamlas mellett nagyobb nyereséget is
eredményezhet!

A vintage analizis tovabbi jelentGségét
— mint mar utaltam ra — a kiils6 gazdasagi
koriilmények valtozdsara adott valasza
adja, amit rendkiviil nehéz mérni, mivel a
szamhalmazbodl (matrix) nehezen tudjuk
,kiemelni” ezt az informacidt a ,,sorok és
oszlopok™ alapjan. A nemfizetési gorbe
azonban alkalmas lehet erre, mivel aggre-
galt értékeket tartalmaz, ami mar valami-

4. abra
Nemfizetési rata alakuldsa az eltelt honap fiiggvényében
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lyen formaban megragadja a matrixunk-
ban el6forduld egyértelmii romlast vagy
javulast.

Tegytik fel, hogy az egyik évhez képest
a masik év sokkal rosszabb gazdasagi
helyzetet hoz (nem biztos, hogy két egy-
mas utani évet kell vizsgalni). Kérdés,
hogy ennek hatdsat hogyan lehet megra-
gadni a matrix, illetve a kumulalt nemfize-
tési gorbével. Ebben az esetben a rosz-
szabb évben indult hitelek rosszabb nem-
fizetési aranyokat produkalnak. Igy, ha
vessziik mind a két év kumulalt nemfize-
tési gorbéjét, akkor az az eredetihez képest
,,magasabban” fog elhelyezkedni a grafi-
konunkon. Nagyon fontos itt megjegyez-
ni, hogy a tobbi hatast (scoring, behajtas)
is figyelembe kell venni, mivel az is hat a
kumulalt nemfizetési gorbére. A gazdasagi
kornyezet hatdsat akkor tudjuk tisztan ki-
sztirni, ha a fenti két tényezdben nincs val-
tozas. Ha esetleg mégis van, akkor nem
biztos, hogy egyértelmiien leolvashatok a
megkivant informaciok.

Az egyszeriisitett matrix
és gorbe scoring teszt

A fentiekben mar megvizsgaltuk, hogy a
modszertanunk milyen formaban alkal-
mas a scoring tesztelésére: a matrix alap-
jan egyértelmi kovetkeztetéseket tudtunk
levonni. Vizsgalatunkat azonban tudjuk
finomitani, mivel eléfordulhat bizonyos
mértéki torzulas is, ami rossz esetben al-
kalmatlanna teszi a matrixunkat a vart
vagy nem vart informacio leszlirésére.
Latjuk a legels6 gorbénken, hogy az
id6 elteltével nem mindig monoton nd-

vekvd, pedig azt varnank, hogy monoton
legyen, hiszen az id6 mulasaval nem lehet
kisebb a rossz hitelek aranya. A jelenséget
leginkabb a behajtasi tevékenység okoz-
hatja: honaprél honapra elGfordulhat,
hogy a hitelek megjavulnak, van ami a
kovetkez6 honapban mar nem mindsiil
rossz hitelnek, s ez maga utan vonhatja,
hogy csokkend értéket kapunk, vagyis az
ilyen irany mozgasok valamilyen szem-
pont szerint eltorzithatjak az eredménye-
ket. Ahhoz, hogy a scoring valtozasanak
hatasat pontosan mérjiik, érdemes azt a
feltételt megadni, hogy amelyik hitel mar
egyszer rossza valt, azt a tovabbiakban is
tekintsiik rossz hitelnek. Igy mar az id6-
vel monoton ndvekvd értékli matrixot fo-
gunk kapni, s az ehhez kapcsol6do nemfi-
zetési gorbe szintén monoton ndvekvo
lesz, eltiinnek rola a ,,hepehupak”.

Az 5. dbra grafikonja jol mutatja a kii-
16nbséget

Rossz hitelek

A leirasunkban nem tettiink emlitést arrol,
hogy mi szamit rossz hitelnek. Erre ter-
mészetesen nehéz valaszt adni, leginkabb
a bank eljarasrend;jétdl fligg. Nyilvan ér-
demes valamilyen nevezetes értéket, 60
vagy 90 napot hasznalni, illetve megkoze-
lithetjiik a késett torlesztorészletek olda-
larol is, hiszen nem biztos, hogy a késett
nap elsédleges informacio, 2, esetleg 3
torlesztOrészlet késés is jelenthet rossz hi-
telt. (Ez néha azért sziikséges, nehogy va-
lamilyen kis 0Osszegl tartozast gorgd
rossznak mindsitsiink). De kombinalhat-
juk a két megkozelitési modot is, a rossz
allapot feltétele lehet példaul 60 napos ké-
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5. abra
Nemfizetési gorbe: hagyomanyos és egyszeriisitett
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sés, valamint 2 torlesztOrészlet elmarada-
sa. A legjobb hatast akkor érjikk el, ha
szinkronizalva van a behajtasi rendszer-
rel, proceduraval: példaul, ahol 90 napos
késés utan kezdddik a behajtds munkaja,
ott érdemes a 90 napot tekinteni a kritikus
értéknek. Ekkor mar jol mérhetd a behaj-
tasi rendszer hatékonysaga is.

Rossz hitel arany =
x nap és/vagy y torlesztorészlet (db)
Osszes hitel (db)

Tovabbi felhasznalhat6sag,
portfoliodarabolas

Mint a szamsorokbol is lattuk, a hitelek
értékelésében, mindségében Oridsi szere-
pe van a hitel életkoranak. Ha csak egy-

két statikus mutatot (pl. 90 napon tali hite-
lek aranya, céltartalékarany) vizsgalunk,
konnyen téves kovetkeztetéseket vonha-
tunk le a hitelportfélionk allapotarél. Kii-
16n6sen igaz ez, hogyha egy portfolié va-
lamilyen ismérv szerint szétvéalasztott két
sze. A vintage analizis segitségével azon-
ban elméletileg Osszehasonlithatova val-
nak kiilonboz6 részportfoliok is, bizonyos
kezddfeltételek mellett.

Tegylik fel, az a célfeladat, hogy hason-
litsuk Ossze egy portfolio deviza- (pl.
CHF-) alapu, illetve HUF-alapu részét, mi-
lyen mindségi kiilonbség van a két rész ko-
z0ott. A kérdés aktualitdsat az adhatja, hogy
az utobbi idészakban nagyon megnétt a
devizaalapt hitelezés, ami mar nem csak
az autofinanszirozas, hanem a lakas- (in-
gatlan-) finanszirozas tertiletén is jelentOs
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volument jelent. Az iigyfeleket terhel ar-
folyamkockazat konnyen hitelkockazatta
valhat a torlesztérészletek emelkedése ré-
vén. Ha csak a hagyomanyos aranysza-
mokat (valamilyen késedelmen 1évé hite-
lek aranya, céltartalék aranya) vizsgaljuk,
konnyen téves kovetkeztetéseket vonha-
tunk le. Az el6zbek alapjan feltételezziik,
hogy adott iddpillanatban egy iddsebb
portfoliot nem biztos, hogy méltanyos
Osszevetni egy fiatalabb portfolioval. Ha
viszont nézziikk a hitelek ¢életpalyajat a
matrixunk segitségével, illetve a szamso-
rokon alapulé kumulalt gorbéket, kony-
nyen Osszehasonlithatova valnak a hite-
lek, a vintage felhasznaldsdval mintegy
szinkronizalhatjuk a két részportfoliot.

A kapcsolodo 6. abra jol mutatja az
egyik ingatlanfedezetii portfolio deviza-,
illetve forintrésze kozti kiilonbséget. Egy-

értelmtien leolvashatod, hogy a portfolio
devizarésze kockazati szempontbdl a je-
lenlegi (kozelmultbeli) arfolyamok mel-
lett ,,jobban viselkedik™.

Fontos, hogy a vizsgalat alapjaul szol-
galo almatrixok egyforma nagysaguak le-
gyenek (pl. 5x8), mivel jelentds befolya-
solhat6 jelleggel birhatnak a kiilonb6zo
kezdéfeltételek.

A jOvGt természetesen ez a modszer sem
képes eldre jelezni, azonban villamgyorsan
tud reagalni az esetleges mindségromlasra,
-javulasra, amit mas modszerbdl példaul
nem lehet kozvetleniil megkapni.

Az arfolyam hatasa mellett mas fontos
iranyparaméter hatasat is nézhetjiik. Tud-
juk példaul, hogy a torlesztrészlet két
részre, kamatra, illetve tOketorlesztésre
bonthaté fel. fgy a kamatvaltozas is okoz-
hat valtozast a torlesztési moralban, ami a

6. abra

Nemfizetési gorbe: hagyomanyos és egyszeriisitett
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relative alacsony baziskamattl hiteleknél
hatvanyozottan igaz lehet, mivel az eset-
leges kamatvaltozas nagy valtozast ere-
deményezhet.

Masik felhasznalhatosagi teriiletet je-
lenthet, ha nem a rossz hitelek darabsza-
mat aranyositjuk az 0sszes hitelhez, ha-
nem valamely mas ismert mennyiséget.
Ilyen lehet példaul a céltartalék, ami a
kockazatkezelés teriiletén allando fokusz-
ban 1év6 mennyiség. Nyilvanvalo, hogy a
céltartalékarany nem parhuzamosan val-
tozik a rossz hitelek ardnyaval, hanem at-
tol eltérden, hiszen a céltartalék-képzési
metodus altalaban modosit ezen.

A probléma aktualitasat az adja, hogy a
bearamlé jelent6s 1j hitelallomanyok,
amit6l szinte mindig fiatalodott a hitel-
portfolionk, a céltartalékarany fokozatos
csokkenését eredményezték a kdzelmult-
ban (nem minden bankban természete-
sen). Egy konstrualt példan jol megérthet-
jik ennek jelentGségét. Tegyiik fel, hogy
valamely hiteltermék allomanya 1000 Ft,
a képzett céltartalék (a 6. tablazatban Ct)
ra 8 Ft, azaz 0,8%. Kérdés, hogy elégedet-
tek lehetiink-e a hitelezési tevékenysé-
giinkkel, feltéve, hogy a peremfeltételek
(scoring, behajtasi procedira) valtozatla-
nok. Tegyiik fel, hogy két honap tevé-
kenységébdl all 6ssze az allomanyunk (6.
tablazat).

6. tablazat

Bekeriilés Allomény Ct Ct-arany
1 évvel ezelott 100 Ft 7Ft 7%

3 honappal 90Ft | 1Ft | 0,11%
ezelGtt

Sum 1000 Ft 8 Ft 0,8%

Vagyis, ha 100 Ft-ot hiteleztiink 1 év-
vel ezel6tt, aminek a céltartaléka eléria 7
Ft-ot (a példa kedvéért), az arany 7% ko-
riil van, a 3 honapja bejott 900 Ft-os allo-
many 1 Ft-os céltartaléka pedig 0,11%.
Nyilvanvalo, bar relative kicsi az dsszesi-
tett céltartalék- (értékvesztés-) alloma-
nyunk, de ha hasonldéan érik id6vel a 3
honappal ezel6tt kiadott allomanyunk, ak-
kor mar lényegesen rosszabb képet kap-
hatunk.

A két péeldabol levonhatunk két egysze-
riien megfogalmazhato torvenyszeriiséget:
statikus allapotbol gyakorlatilag csak mi-
nimalis értekii informaciot sziirhetiink le.
Ha pedig osszevetiink két részportfoliot,
csak azt hasonlitsuk Ossze, ami ugyan-
olyan életkori. A fentiek figyelmen kiviil
hagyasaval kénnyen rossz kévetkeztete-
seket vonhatunk le, ami maga utan vonhat
rossz stratégiai dontéseket is.

Hitelveszteség

A vezetés szamara talan a legfontosabb in-
formacio, hogy milyen évi hitelveszteség-
gel (PD-vel, illetve risk marge-dzsal) sza-
moljon, hiszen ezek a szamok alkalmasak
igazan a tervezéshez. Mind a vintage el-
méletnek, mind a PD-, illetve kockazati
felar elméleteknek az alapjat a rossz hite-
lek képezik. Onkénteleniil felmeriil a kér-
dés: a vintage analizis eszkdzeivel hogyan
tudunk kovetkeztetni az évi PD-re, illetve
az ebbdl szdrmaztatott kockazati felarra
(risk marge).

A kapcsolodo 7. és 8. dbra jol mutatja
a gorbe oldalvetiiletei alapjan, hogy az 1
éven belill rossza valo hitelek kiilonbo-
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7. abra

»Hagyomanyos” delikvencia gorbe
az eltelt honap fiiggvényében

8. abra

Egyszeriisitett delikvencia gorbe
az eltelt honap fiiggvényében

z6ek a teljes futamid alatt, a gorbe alak-
jatol fiiggen mas értékeket kaphatunk.
Jelen esetben a gorbérdl azt olvashatjuk le,
hogy a rossz hitelek jelentds részérdl a fu-
tamidd elején deril ki, hogy rossz, a ké-
s6bbiek soran a tovabbi rossz hitelek meg-
jelenési liteme csokken. Hangsulyozando,
hogy ez nem altalanos, minden hiteltipus-
ra jellemz6 ,,alak”, ettdl eltérd, példaul li-
nedrisan ndvekvo gorbét is kaphatunk.

A vintage megkdzelités jelentSségét
ebben az esetben az adja, hogy a teljes fu-
tamid6re adhatunk PD-ket. A valamilyen
részidészakban hagyomanyosan szamolt
évi PD csak egy atmeneti allapot, értéke
az id6tél is fligghet.

Az el6z6ekben lattuk, a hagyomanyos
hitelveszteségi gorbe megengedi azt,
hogy a behajtasi procedura sordn megja-
vult hitelek a vintage szempontjabol ne
mindsiiljenek tovabbi rossz hitelnek, az
egyszerlsitett gorbénél pedig szigorub-
bak vagyunk, nem engedjiik meg a ja-
vulast. Ennek a tényleges hitelveszteség-
szamitasnal van szerepe: a bal oldali gor-
be alapjan, ami a hagyomanyos megkoze-

litést tiikrozi, a ,,visszavaltasi rata” szami-
tasnal elég a rossz hitelek eladasi ara, il-
letve leirasa alapjan szamolni; a masodik
megkozelités alapjan kiilon figyelembe
kell venni a megjavulo hitelek aranyat a
teljeshez képest, természetesen 100%-o0s
megtériiléssel. A hangsuly az arany becs-
lésén van — a gyakorlatban ez elérheti a
30-40%-ot a lakashiteleknél —, ami meg-
nehezitheti az egyszerlibb gorbe alapjan a
tényleges hitelveszteség-szamitast.

OSSZEFOGLALAS

Ugy gondolom, a fenti leiras alapjan egy
rendkiviil hatékony moddszerr6l van szo,
ami konnyen kommunikalhaté nemcsak a
kockazatkezelésen beliil, hanem barmely
iranyban a bank struktirajaban. Mas
kvantitativ modszerekhez, példaul a
Value at riskhez képest jelentOs el6nye,
hogy nem terhelik bonyolult matemati-
kai-statisztikai modszerek, amelyek sok-
szor elidegenitik a kvantitativ modszerek-
ben jaratlan embereket.



14 HITELINTEZETI SZEMLE

A kapott eredmények folyamatos fi-
gyelemmel kisérésével jol kézben tarthatd
a hitelportfo6lio, mivel mint lattuk, sokréti
informacio leszlirését teszi lehetGveé, ami
alapjan akar elGrejelzéseket is készithe-
tiink A fenti irasban a szakirodalom alap-
jan sajat tapasztalatomon nyugvo megko-
zelitést adtam, ami egy bank rendszerei-
nek miikodését titkrozi leginkabb.

Probaltam minden eshetGséget meg-
fogni, sok szempontra fokuszalni, de a
bankok kockazatkezelési rendszerének

IRODALOM

KONYA LAszLO (1992): Bevezetés a vintage tipusu ndve-
kedési modellek elméletébe. Kozgazdasagi Szemle,
39. evf. 12.sz. 1107-1125. o.
http://www.strategicanalytics.com/PDf/RMA
JournalSept2002.PDf
http://www.loanperformance.com/library/speeches/1
http://www.loanperformance.com/library/speeches/
dan_feshbach_servicing conf 2003.ppt

miikodése kiilonbozo lehet scoring, illet-
ve behajtasi rendszer szempontjabol, igy
lehetséges, hogy az iras valamely része
nem altalanos érvényt.

Természetesen ahhoz, hogy a kell§ in-
formaciot le tudjuk szilirni a matrixunk, il-
letve a kapcsolddo gorbék alapjan, mint-
egy ,.egyiitt kell 1élegezni” az egész koc-
kazatkezeléssel, mivel nem biztos, hogy a
szamsorok latvanyosan mutatnak valami-
lyen valtozast.

http://www.fdic.gov/bank/analytical/regional/
r019991g/na/infocus].html
http://www.africanbank.co.za/presentations/8
http://www.africanbank.co.za/presentations/credit
presentation.ppt
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KRENUSZ AGOTA

BEVEZETES A TOKESZERKEZET
MEGHATAROZO TENYEZOINEK
ELMELETEBE ES GYAKORLATABA®

A tokeszerkezet nem mas, mint a vallalat beruhazasai altal termelt pénzaramlas-
nak a vallalat eszkozeire vonatkozo, hosszu tavi pénziigyi kovetelések tulajdonosai
kozotti szétosztasa. A pénziigyi vezetd, amikor eldonti, hogy egy adott beruhazast
milyen formaban kivannak finanszirozni, arrél dont, hogyan alakul a kovetelések
tulajdonosainak dsszetétele.

A tokeszerkezeti probléma tehat szorosan kapcsolddik a pénziigyi vezetd finan-
szirozasi dontéseihez, ami a pénziigyi teriilet két része koziil az egyiket képviseli.

Azt tudjuk, hogy a masik részteriilet — a beruhazasi dontések eredményeképpen
— meghatarozza a vallalat sikerességét, fennmaradasanak alapjat. Ha a beruhazasi
dontések eredményeként pozitiv nett6 jelenértékii projekt jon létre, akkor az nove-
li a vallalat értékét. De novelhetik-e az értéket a finanszirozasi dontések is? A téke-
szerkezet alakitasa soran a pénziigyi vezetd erre torekszik. Olyan tokeszerkezetet
kell kialakitania, amely maximalizalja a vallalat értékét. Ezt a folyamatot azonban
csak a vallalat kornyezeti feltételeinek ismeretével teheti, mivel az e feltételekhez va-
16 alkalmazkodassal alakithato ki az optimalis t6keszerkezet.

A cikkben elsGsorban a t6keszerkezet  ba sorolom. Az elsd, ugynevezett makro-

meghatarozo tényezdivel (azon tényezok-
kel, amelyek befolyasoljak a t6keszerke-
zeti dontéseket) és ezeknek a t6keattétel
szabalyszerliségeire vonatkozo hatasaival
foglalkozom. Vizsgalom, hogy miért tér-
nek el egymastol, a kiilonbozo teriileteken
mért t6keattételi mutatok, melyek azok a
meghataroz6 tényezdok, amelyek az eltéré-
seket okozzak. E tényezdket két csoport-

tényez0k, elsGsorban a régiok és orszagok
kozotti eltéréseket okozzak, ezek a tGke-
szerkezeti dontéseket , kiviilr6l” befolya-
solo tényezok. Ezek rovid bemutatisa
utan térek ra a statisztikai elemzés alapjat
ado6 mikrotényezOk bemutatasara.

A dolgozat masodik részében egy tipi-
kus régi6 (angolszasz orszagcsoport) leg-
nagyobb orszaganak, az Egyesiilt Alla-

* Lektoralta: Bélyacz Ivan, egyetemi tanar, akadémikus, Pécsi Tudomanyegyetem, K6zgazdasagi kar.
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mok piacdnak elemzését mutatom be.
A felhasznalt adatbazis a Standard and
Poor’s intézmény 500 t6zsdén jegyzett
vallalatra vonatkoz6 adatbazisa, melyet a
Brokerképzd bocsatott a Budapesti Corvi-
nus Egyetem Pénziigyi Intézetének ren-
delkezésére. A statisztikai elemzés a mik-
rotényezOk szamanak redukcidjara ira-
nyulé faktoranalizissel kezdddik. Ezutan
a szirt adatokra végzem el a sziikséges
korrelacio-, illetve regresszidoszamitast.

Végiil 6sszegzem a statisztikai elemzés
alapjan nyert eredményeket.

1. A TOKESZERKEZET ,,MERESE”

A t6keszerkezetek Osszehasonlithatosaga-
nak érdekében, a vallalatok pénziigyi ada-
taibol szamithaté mutaté a tékeattétel
[leverage (US), gearing (UK)].
Elemzéseimben a pénziigyi tokeattételt'
hasznalom, amely a vallalat eladosodottsa-
gat méri. E mutatd egyik fajtaja a tékeatté-
telt mint az idegen forrasok 6sszes forrason
beliili aranyat mutatja, vagyis L= D/D + E,
ahol D az dsszes kotelezettséget (debt), mig
E a sajat t6két (equity) jeloli, tehat D+ E az
Osszes forras. Hasonloan szoktak szamolni
a kotelezettségek (idegen forrasok) és a sa-

1 A pénziigyi t6keattételen kiviil hasznalt tokeattételi
mutatok:
A miikodeési dattétel (operating leverage) nagysagat a
véllalat profitnévekményének és az eladott arumen-
nyiség novekményének a hanyadosaval mérjik.
Alapveté meghatarozoja a fix és a valtozo koltségek
aranya.” (Sulyok—Pap, 1995. 309. 0.)
A befektetdi tokeattétel (investment leverage) az
olyan befektetések (értékpapirok adasvétele, hatar-
id6s tézsdei poziciok létrehozasa) esetén jelentkezik,
ahol a sziikséges letét csak toredéke a mivelet teljes
osszegének.” (Sulyok—Pap, [1995.] 309. 0.)

jat toke aranyat, azaz D/E-t. Kiilonb6z6
mutatok alakithatok ki aszerint, hogy mit
értenek idegen forrds alatt, vagyis mely
mérlegsorokat vonjak Ossze. Szokas sza-
molni a hosszu lejarat kolcsondk és a sajat
t6ke, az adossagallomany piaci értékének
és a sajat tékének az aranyat, vagy akar a
kotelezettségallomany egyes elemeinek
(példaul: bankhitelek, szallitok stb.) a sajat
t6kéhez vagy Osszes forrashoz viszonyitott
aranyat is. A statisztikai elemzés soran is-
mertetni fogom a hasznalt t6keattételi mu-
tatokat.

2. A TOKESZERKEZETI ELMELETEK

A kérdés tehat az: mi alapjan dont a pénz-
lgyi vezet6 a lehetséges finanszirozasi
eszk0zok kozott, (azaz miként alakitja a
tékeszerkezetet)? A vezetés o feladata,
hogy maximalizalja a vallalat értékét. igy
tehat a pénziigyi vezetd feladata is az,
hogy olyan tokestrukturat hozzon létre,
amely maximalizalja a vallalat értéket.

A vallalati pénziiggyel és ezen beliil is
a tékestruktiraval foglalkozo elméletek
korilbeliil harmincéves multra tekintenek
vissza. Jelen cikk nem tekinti feladatdnak
a tOkeszerkezeti elméletek részletes be-
mutatasat, mert erre késGbbi cikkben ke-
riil majd sor.

A modern t6keszerkezeti elmélet meg-
alapozésa 1958-ban a Modigliani—Miller
szerzGparos munkéjaval tortént meg
(Modigliani—Miller, 1958). Hires tételiik
szerint a vallalat értéke fiiggetlen annak
tokeszerkezetétdl, hiszen a vallalat értékét
az eszkozei altal megtermelt jovedelem
tokekoltséggel diszkontalt értéke hataroz-
za meg. Mivel a t6kekoltség allando a t6-
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keszerkezet valtoztatasa esetén (annak ér-

téke kizarolag az adott vallalat kockazata-

tol fligg), nincs olyan optimalis tGkeszer-
kezet, amely mellett a vallalat értéke ma-
ximalis lenne.

A Modigliani-Miller tételek teljesiilése
azonban csak olyan korlatozo tényez6k
mellett értelmezhetd, amelyek a vald vi-
lagtol messze allnak, ezek:

1. nincsenek adok,

2. nincsenek tranzakcios koltségek,

3. minden piaci résztvevé azonos infor-
macioval rendelkezik — azaz nincs in-
formacids aszimmetria,

4. mindenki azonos feltételek mellett ve-
het fel hitelt — kockdzatmentes kamat-
lab mellett,

5. a vallalatok csak kétféle kotelezettséget
vallalnak: kockazatmentes hitelt vehet-
nek fel és részvényt bocsathatnak ki,

6. minden pénzaramlds orokjaradék jel-
legd,

Az 1963-as korrekcidban a szerzGparos
az 1958-as elméletet korrigalta a tarsasagi
adok figyelembevételével.* Megallapitot-
tak, hogy a tarsasagi adok a tékeattétel
novekedésével emelik a vallalat értékét.
Ha V, tékeattétel nélkiili, 7, a t6keattétel-
lel miikodo vallalat értéke, ¢ az adokulcs
és L (itt értsd: idegen toke/0sszes eszkoz)
a tékeattétel, akkor a kovetkezd képlet ir-
hato fel:

V,=V,ttL

2 A kozhiedelemmel ellentétben a szerzGparos nem itt
foglalkozott elGszor a tarsasagi adoval, hanem mar az
el6z6 cikkben is szentelt egy részt ennek. Ebben a
korrekcidban azonban helyesbitették az el6z6 cikk-
ben tett megallapitasaikat, méghozza oly modon,
hogy a hitel altal generalt adomegtakaritasok jelenér-
tékét nem a tkekoltséggel, hanem a kockdzatmentes
hitel (azaz a sajat) kamatlabaval szamitottak.

Ez viszont azt jelenti, hogy a vallalato-
kat teljesen adossagbol kell finanszirozni,
mivel értékiik ekkor maximalis. A gya-
korlatban ez elképzelhetetlen.

A tovabbi elméletek a Modigliani—-Mil-
ler-elmélet helyesbitésére, illetve kiegé-
szitésére szoritkoztak. Az egyes jelentGs
elméleti irdnyzatok az MM-feltételek fel-
oldasara torekedtek, vagyis: feloldottak a
tokéletes tokepiac alapvetd feltételezését.
Ennek soran vizsgaltak, hogy a kiilonbo-
76 piaci tokéletlenségeknek milyen haté-
suk van a tOkeszerkezetre, illetve ezen ke-
resztll a vallalat értékére. Els6sorban az
adok tdkeszerkezeti hatasaival foglalko-
zott Miller (Miller, 1977). Megmutatta,
hogy ha a személyi jovedelemadodkat is fi-
gyelembe vessziik, a gazdasag egyensulyi
allapotaban a t6keszerkezet nem befolya-
solja a vallalat értékét. Szintén az ado-
megtakaritdsokat vizsgalta Masulis—De-
Angelo (1980). Arra hivtak fel a figyel-
met, hogy a veszteséges vallalat nem ké-
pes az addzasbol szarmazd értéknodveld
hatasok kiakndzasara, mivel vesztesége
utan nem kap ado-visszatéritést. ,,Vagyis
minél alacsonyabb egy vallalat jovedel-
mezGsége €s minél inkabb rendelkezésére
allnak egyéb adocsokkentd technikak, an-
nal kevésbé érintik a hitelfelvétel kedvezd
hatasai.” (Mikolasek—Sulyok-Pap, 1996.
22.0.)

Az adozasi elénydk (adopajzs, ado-
megtakaritas) és a cs6d kozotti valasztas-
sal foglalkozik a valasztasos elmélet
(Bradley—Jarrel-Kim, 1984). Eszerint a
vallalatoknak addig a pontig érdemes hi-
telt felvenniiik, ahol az adomegtakarités-
bol szarmazé elényok novekedését éppen
kiegyenliti az azt kdvetd pénziigyi nehéz-
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ségek mértekének a novekedése. E pont
kialakulasat a vallalati jovedelem volatil-
itasa és ebbdl kovetkezben a tevékenység
iparaga is befolyasolja.

A harmadik nagy iskola az aszimmetri-
kus informaciok elmélete. Eszerint a val-
lalatok vezetGi tokéletesebb informaciok
birtokaban vannak, mint a befektetok,
ezért cselekedeteik jelzést jelentenek a
piac és ezzel a befektetGk szamara. A t6-
keszerkezet és az aszimmetrikus informa-
cidk elméletének 6sszekapcsolasat végez-
te el a hierarchiaelmélet (Myers—Majluf,
1984). Eszerint a finanszirozashoz el6-
szOr a belsé eredményt, majd a hitelfelvé-
telt és csak végiil szabad a részvénykibo-
csatast felhasznalni, ugyanis a részvény-
kibocsatas a vallalat rossz miikodését
jelezheti.

A modern t6keszerkezet-elmélet ne-
gyedik elméletcsoportja az Un. free cash
flow elmélet. Ezen elméletek a megbi-
z6-ligynok teorian alapulnak. A Jensen—
Meckling szerz6paros (Jensen—Meckling,
1976 és Jensen, 1986) alapitotta tétel a
tokeattétel novelésében latja a megbizo—
tigynok probléma megoldasat. Minél ma-
gasabb ugyanis a hitelarany, annal keve-
sebb szabad pénzaramlas marad a vezet6k
luxuskiadasainak fedezésére. Szintén fog-
lalkoznak a befekteték (részvényesek és
hitelez6k) kozotti konfliktusok tékeszer-
kezetre gyakorolt hatasaval.

A tokeszerkezet legfrissebb elméletei
az er6forras és a termékpiac sajatossagai-
val (Brander—Lewis, 1986), a vallalat el-
lendrzéséért folytatott harcokkal (Harris—
Raviv, 1988) magyarazzak a tékeattétel
eltéréseit.

3. TOKESZERKEZET
A GYAKORLATBAN

A Modigliani—Miller szerz6paros elméle-
te csak tokéletes tékepiac esetén és egyéb
megszorito korlatozasok mellett érvénye-
stil. Jollehet megprobaltak az altaluk
kidolgozott elméletet egyik feltétel felol-
dasaval tovabbfejleszteni, ez azonban
onmagaban nem bizonyult jarhato Gtnak.
Vilagos, hogy a vallalati vezetonek na-
gyon sok feltétel egyidejl figyelembevé-
telével kell megoldania az optimalizalas
problémajat. E tényezGket két csoportra
bontottam. Az orszag- vagy régidspeci-
fikus tényezlket makrotényezéknek ne-
veztem el. Ezek magyarazzak az orsza-
gok, régiok kozotti f6 kiilonbségeket.
Ezek olyan megfigyelhet§ tényezdk,
amelyek makroszinten érvényesiilnek.
A masik csoport ebbdl kovetkezGen azt
vizsgalja, mi befolyasolja a vezetdket a
t6keszerkezet alakitdsdban vallalati, azaz
mikroszinten. Ezek — nem véletleniil — a
mikrotényezok. Ezt a csoportot tovabbi
két részre lehet bontani. Vannak olyan
faktorok, amelyek minden vallalat eseté-
ben meghatarozoak, és vannak olyan
egyedi tényez6k, mint példaul a vallalati
stratégia vagy akar a pénziigyl vezetd
vérmérséklete, amelyek kizardlag az
adott cég tokeszerkezetére vannak ha-
tassal. A cikk a makrotényezék ¢és a
mikrotényez6k altalanos csoportjaival
foglalkozik.
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3.1. Makrotényezok

3.1.1. A tokepiac fejlettsége
és a bankrendszer jellemzoi
(intézményi jellemzok)

A tékepiac fejlettsége és a bankrendszer
egymassal szoros kapcsolatban van. Vi-
szonyuk kialakulasat, a finanszirozasban
valé dominans szerepiiket leginkabb az
egyes tertiletek torténelme hatarozza meg.
Két jol elkiilonithetd rendszerrdl beszél-
hetiink. Az egyikben, az angolszasz rend-
szerben, a t6kepiac domindlja a tékefi-
nanszirozast. Ez f6leg annak kdszonhetd,
hogy az angolszasz teriileteken a szabad

toke ,elszort” volt, a tézsde intézménye
toltotte be a t6kekoncentrald szerepet, és
ez mind a mai napig fennall. Itt nyilvan
kevesebb hely jutott a bankoknak.

Ezzel szemben a kontinentlis rend-
szerben a bankok szerepe meghatarozo.
A kontinentalis-eurdpai orszagokban a
gazdasagi tobblet nagyobb részét az arisz-
tokracia luxuskiadasai és az allami hadiki-
adasok emésztették fel. A vallalatfinanszi-
rozashoz kiilfoldi téke segitségével ban-
kokat alapitottak, hogy az Angliaval és
Eszaknyugat-Eurépaval szembeni gazda-
sagi elmaradottsagot csokkentsék. A ma-
gantéke szerepe nem volt jelentGs, mivel a
megtakaritasokat a habortk és az ezeket

1. abra

Részvénytdzsdei kapitalizacio a GDP szazalékdaban
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kisérd inflacios id6szakok nagyjabol meg-
semmisitették, igy a vallalkozasok finan-
szirozasaban a bankok vették at a fGszere-
pet. Ez a bankok szinte tilzott szerepéhez
¢és az ugynevezett univerzalis bankok ki-
alakulaséhoz vezetett.

Jollehet a német t6zsdék fejlodése meg-
allithatatlan, mégis, mint ahogy az 1. db-
ran latszik, még mindig jelentds az eltérés
a részvénytdzsdék kozott. Az abra a rész-
vénypiaci kapitalizaci6 GDP-hez mért
aranyat mutatja. Mig az Egyesiilt Alla-
mokban és Japanban 2003-ban a kapital-
izaci6 meghaladja a GDP-t, addig Német-
orszagban annak kevesebb mint a fele.

Ez az intézményi adottsag tehat egyér-
telmten szlkiti a finanszirozasi lehetsé-
geket.

3.1.2. A vallalatiranyitas

Szintén torténelmi meghatarozottsagl a
vallalatiranyitas. Az angolszasz orszagok-
ban az elaprozott tulajdonosi szerkezet
(ezt nevezik shareholder rendszernek) a
megbizo—iigynok problémahoz vezethet,
aminek a tGkeszerkezetre, illetve a val-
lalatértékre valo hatdsat tobben is kimu-
tattak (lasd Jensen—Meckling elmélete,
1976). A német rendszerben (amit block-
holder rendszernek neveznek) a bankok
tulsulya érvényesiil a vallalatiranyitasban
is. A bankok a naluk letétbe helyezett ér-
tékpapirokkal szavaznak a kozgytlésen,
igy el6fordul, hogy tobbségben vannak.
Ugyanakkor a bankok képvisel6je tagja a
Feliigyel6 Bizottsagnak is. Gyakoriak a
cégek kozotti kereszttulajdonlasok (pira-
mis rendszer).

A japan vallalatiranyitas jellemzdje a
kereszttulajdonlas (mochiai) és a bank
kozponti szerepe. A jelenség neve keiret-
su. A vallalatcsoport élén egy bank all.
A bank is hitelez a vallalatoknak, illetve a
vallalatok is egymasnak.

3.1.3. Az adorendszer®

Nem mellékes, hogy az adorendszer az
eredmény milyen jellegli kifizetéseit pre-
feralja. A pénziigyi vezetd arra torekszik,
hogy a helyes tékeattételt ugy valassza
meg, hogy a befektetdk altal realizalt jo-
vedelem maximalis legyen, vagyis:

(EBIT - Dr1y) (1-T,) (1-T)) + D
(1-Tp) — max, ahol

EBIT: ado- és kamatfizetés eldtti profit
D: idegen tdke
rp. kamat
T, tarsasagi adokulcs
Ty részvénybevétel marginalis jovede-
lemaddja
Tp: kotvénybevétel marginalis jovede-
lemadoja
Tovabbi atalakitasokkal az idegen fi-
nanszirozasbol akkor adédik elony, ha

(1=8p) > (1-T¢)-(1=Sp).

A részvényfinanszirozas pedig akkor
elényosebb, ha ellenkezd iranyu, vagyis:

(1=8p) < (I_Tc)'(l—SE)-

3 Ezarész Rajan—Zingales(1995) alapjan késziilt.
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1. tablazat
1. 2. 3. 4.
Adossag- | Osztalék- Téke- Téke-
Egy adozas el6tti ként ként jovedelem, | jovedelem

dollar értéke, ha (kamatként) | fizetik ki ha meg- ha nem

fizetik ki adoztatjak adozik
1983 0,44 0,20 0,32 0,44
USA 1990 0,64 0,35 0,35 0,54
1983 0,65 0,36 0,44 0,44
Japan 1990 0,80 0,39 0,48 0,48
1983 0,44 0,44 0,44 0,44
Németorszag 1990 0,47 0,47 0,50 0,50
1983 0,50 0,26 0,43 0,50
Franciaorszag 1990 0,50 0,41 0,49 0,58
1983 0,80 0,29 0,59 0,59
Olaszorszag 1990 0,88 0,42 0,54 0,54
1983 0,31 0,31 0,34 0,48
Nagy-Britannia 1990 0,60 0,60 0,39 0,65
1983 0,50 0,35 0,35 0,47
Kanada 1990 0,53 0,37 0,36 0,56

Forras: Rajan—Zingales (1995), 1251. o.

Azt az elosztéasi csatornat kell megta-
lalnia a pénziigyi vezetdnek, amelynek
végén a lehetd legtobb jovedelem marad
meg. Az 1. tablazatban vastagon szedve
lathatoak ezek az utak.

Jol lathat6, hogy mig az Egyesiilt
Allamokban 1990-ben a kotvényesek jar-
tak jobban, addig Németorszagban a rész-
vényesek tékejovedelme adozott a legke-
vésbé.

Nemcsak a relativ, de az abszolit vi-
szonyok is leolvashatdak azonban a tabla-
zatbol. Mig az Egyesiilt Allamokban
1990-ben a kotvényes jovedelmének csak
64 szazalékat kapta kézhez, addig Olasz-
orszagban példaul 88 szazalékat.

3.1.4. Pénziigyi nehézségek,
csodtorvenyek

A pénziigyi nehézségek és a csddkoltsé-
gek irrelevansak a finanszirozasi strukta-
ra kialakitasa szempontjabol mindaddig,
amig ezek nem befolyasoljak a vallalat
pénzaramlasat. Amint ezek megjelennek a
pénzaramlasban, a vallalat értékét csok-
kentik, és ezzel raszorithatjak a vezetGket
arra, hogy ujragondoljak és atszervezzék
a vallalat finanszirozasat.

A cash flow-t a pénziigyi nehézségek
csokkenthetik, mivel pénziigyi nehézsé-
gekkel kiizd6 vallalatok csak igen magas
kamaton jutnak hitelhez. A cs6d vagy a
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2. tablazat

Tokeattétel és a makroszintii meghatarozé tényezok

USA Nagy-Britannia Japan Németorszag
. o ] piac alapu, univerzalis
Irclltezrr}enyl f pllam %Lapu.’ fejlett tékepiac + banl;ok SZCTEpe, bankrendszer,
adottsag ¢jlett tokepiac bankok elretsu fejletlen tokepiac
bizé-tievnsk elmélet blockhokler, blockhold
Vallalatiranyitas MeEDTZO-UEYTIOR neTel, Keiretsu, mochiai | . oo o Con
shareholder rendszer . . | piramis rendszer
kamat és osztalék
, o kamat és osztalék o kamat és osztalék
Adoérendszer kamat adoelnye egyenl ado kamat addelonye egyenl§ ado
Cs6dtorvények kevésbé szigoru szigora kevésbé szigoru szigoru
Tokeattétel
(adéssag/tike) 0,33 0,16 0,37 0,18

cs6ddel vald fenyegetettség koltsége még
nagyobb terhet jelenthet egy vallalat sza-
mara.

A cs6édtorvények célja a hitelezovéde-
lem. Segitségével a hitelezék ,,megbiin-
tethetik” a véllalatot és rakényszerithetik,
hogy a joviben szigorubb finanszirozasi
politikat folytasson, és kisebb tokeattétel-
lel miikodjon. A cs6d szabalyozasa nem
egységes a vilagon. Egyes orszagokban a
torvény nagyon szigort. Németorszagban
a hitelezéknek jelentés jogaik vannak a
moratorium alatt, és ezért kevés vallalatot
tudnak tjraszervezni. A brit szabalyozas
értelmében a hitelez6k akar a cég eszko-
zeinek eladasaval is kérhetik a kotelezett-
ségek kiegyenlitését, s6t a csddbiztos ki-
jelolése utan mar nem valdszind a teve-
kenység folytatasanak lehetdsége. Mas
orszagokban, mint példaul az Egyesiilt
Allamokban, Franciaorszagban vagy a

tobbi eurdpai orszagban a véallalatokat
konnyebb tjraszervezni, gyakran a hitele-
z0k anyagi segitségével.

A szigorubb szabalyozas tehat veszé-
lyeztetheti a vallalat fennmaradasat ma-
gasabb tokeattétel mellett, igy ezekben az
orszagokban a tékeattétel nyilvan alacso-
nyabb kell, hogy legyen.

Végezetiil alljon itt egy Osszefoglald
2. tabldzat a makrotényezOkre, egy atla-
gos tokeattételi mutaté bemutatasaval.
A tlkeattételi mutatok Rajan—Zingales
tanulmanyabol szarmaznak (Rajan—Zing-
ales, 1995).

3.2. Mikrotényezok

Ha egy egyszerti modellel kivannank fel-
irni a t6keszerkezet és a meghatarozo té-
nyez6k kozotti osszefiiggést, akkor ezt a
kovetkezdképpen tehetnénk meg:
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Li=%Xa,Ma,+XZb,Mi,+ ¢
ahol
L, azi-edik vallalat tékeattétele
a; az i-edik makrotényezd koefficiense

Ma; az i-edik makrotényezd

b, azi-edik mikrotényez6 koefficiense
Mi; az i-edik mikrotényezd

e; azi-edik vallalat hibatagja

A vallalat t6keattétele egy ilyen mo-
dellben két megfigyelhetd és egy egyedi
részbdl all. Az els6 megfigyelhetd rész —
a makrotényezdk része — nagyon nehezen
szamszertsithetd, mar ha ez egyaltalan le-
hetséges. A szamszer(sités tehat egyediil
a masodik részre — a mikrotényez6kre —
végezhetd el. A harmadik rész ugyanis,
mint véletlen tényezd, a tobbi azonos
(vagy inkabb hasonld) mutatd esetén az
egyes vallalatok kozotti eltéréseket mu-
tatja, vagyis a mar emlitett vezet6i meg-
fontolasokat és egyéb zajokat.

A mikrotényezSk a vallalat gazdalko-
dasabol adodo olyan tényezdk, amelyek
kozvetleniil befolyasolhatjak a hitelfelvé-
teli politikat. Ilyenek lehetnek:

+ vallalati nyereségesség
+ vallalati ndvekedés

+ vallalati likviditas

* befektetési intenzitas
* iparag

* kockazatossag

A tlkeszerkezet vallalati meghatarozé
tényezGinek a vizsgalataval foglalkozott
Rajan—Zingales (Rajan—Zingales, 1995).
Kutatasukban orszagok kozotti Osszeha-
sonlitassal ellendrizték a belsd tényezdk
tokeszerkezetre valo hatasat. Ezek a kovet-
kez6k voltak: a nyereségesség, a vallalat-
méret, a névekedés (befektetési lehetdsé-
gek) €s a fix eszkozok aranya. Szintén vég-

zett hasonlo vizsgalatokat Ramb (Ramb,
2000). Vizsgalataban eurdpai vallalkozasi
forma t6keszerkezetre valo hatasat.

Rajan és Zingales tanulmanya kiemel-
keddnek bizonyult, mivel hatdsukra tobb
orszagra is elkésziiltek az ilyenfajta kuta-
tasok. Regresszios modelliiket a kdvetke-
z6képpen allitottak fel:

Tokeattétel (i-edik vallalat) = a + S,
Materiédlis eszkdzok; + B, Piaci / konyv
szerinti ért¢k mutato; + f8; Log(arbevétel);
+ 3, ROA,.

Vagyis az i-edik vallalat tékeattétele
egy a konstans tagbdl, illetve a materialis
eszkozok aranyatol, a piaci érték/kdnyv
szerinti érték hanyadostol, az arbevétel
logaritmusatol és a ROA-tdl fiigg.

A materialis eszk6zok aranya nem mas,
mint a befektetett eszk6zok aranya az
Osszes eszk6zon belill. Ezen eszk6zok fe-
dezetet nyujthatnak hitelre, ezért aranyuk
novekedésével altalaban ng a tokeattétel.

Az eszk6z0k piaci/kdnyv szerinti érték
mutatdja a vallalat befektetési lehetSsége-
inek (ndvekedési lehetdségeinek) dummy
valtozoja. Megfigyelések szerint a jobban
eladosodott vallalatok kénytelenek jo be-
fektetési lehet6ségek elmulasztasara.
Ezért a jo befektetési lehetGségekkel ren-
delkez6 vallalakozasok kevésbé addsod-
nak el.

Az arbevétel logaritmusa a vallalat mé-
retének dummy valtozoja. Végiil az esz-
kozaranyos nyereségesség a vallalat nye-
reségességét mutatja.

Az elemzést a hét legfejlettebb orszag-
ra végezték el, a 3. tablazatban ebbdl 6tot
mutatok be.

A tablazatbol lathato, hogy az Egyesiilt
Allamok esetében a fix eszkozok aranya
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3. tablazat
USA | Japin | Nemetorszag | Egyesiilt Kiralysag | Franciaorszag
Fix eszkdzok aranya 0,33 0,58 0,28 0,27 0,18
Piaci/kényv szerinti erték -0,08 -0,07 -0,21 -0,06 -0,15
Lo (sale) 0,03 0,07 -0,06 0,01 0
ROA 0,6 | -2,25 0,17 -0,47 -0,22
Megfigyelések szama 2207 313 176 544 126
R négyzet 0,19 - 0,14 0,19 0,28

¢s a vallalatméret pozitiv kapcsolatot mu-
tat a tGkeattétellel, mig a befektetési lehe-
téségeket mutatd piaci/kdnyv szerinti ér-
ték mutato és a jovedelmezGség mérésére
hasznalt ROA mutat6 negativ iranyban
befolyasolja a tékeattételt. A kapcsolat
iranyaban szignifikans kiilonbség nem
lathat6 az orszagok tekintetében. Egyediil
a német adatokon végzett vizsgalat mutat
eltérést a befektetési lehetGségek és a
ROA tekintetében. Itt ugyanis a befekteté-
si lehetGségek negativ, a profitabilitas pe-
dig pozitiv kapcsolatban van a t6keatté-
tellel.

FeltlinG, hogy a vizsgalatok R négyze-
te maximum 28% (atlagosan 20%). Va-
gyis a modell magyarazo ereje viszonylag
alacsony. Ez azonban nem meglepd annak
tudataban, amit mar az elsG részben leir-
tam, vagyis, hogy nem kizarélag e belsd
tényezOk hatdrozzak meg a tOkeattétel
nagysagat, hanem emellett a makroténye-
z0k, illetve az egyéb vallalatspecifikus
faktorok is.

A Ramb altal elvégzett vizsgalatok a
torvényes vallalati formak t6kestruktarara
gyakorolt hatasat vizsgaltak. Ramb azt ta-
lalta, hogy mig Németorszagban, Hollan-
didban, Franciaorszdgban és Spanyolor-

szagban a jogi forma nem gyakorol hatést
a tokeszerkezet alakuldsara, addig az
Egyesiilt Kiralysagban és Olaszorszagban
jelentds eltérések mutatkoznak a toke-
szerkezetben a jogi vallalati forma szerin-
ti csoportokba rendezés utan.

Szintén hasonld vizsgalatokat végzett
Chen-Lensink—Sterken holland adatokra
(Chen, Lensink—Sterken, 1998), Drobetz
¢és Fix svajci vallalatokra (Drobetz—Fix,
2003).

Nem késziilt azonban ilyen elemzés
Magyarorszagra. Tovabbi hianyossag,
hogy ezaltal az is nehezen hatdrozhato
meg, hogy hazank mely rendszer jegyeit
viseli inkabb magan: az angolszasz vagy a
német rendszerét? Célszerii tehdat egy
olyan ésszehasonlito elemzés elkészitése,
amely a két nagy orszagot és hazankat egy
kozos mdodszerrel vizsgdlja, lehetoséget
adva igy a magyar tokeszerkezetet megha-
tarozo tényezok két nagy rendszer kozotti
elhelyezéseére. E hianyossagokat potolva a
kovetkezokben kifejtett elemzést szeret-
ném elvégezni harom orszagra. E cikk ke-
reteiben mintaként a rendelkezésemre allo
adatok alapjan az amerikai adatokra vég-
zem el az elemzést.
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4. STATISZTIKAI ELEMZES

A fenti elméleti 6sszefoglalas alapjan ké-
szitettem a cikk empirikus részét ado sta-
tisztikai elemzést az egyik orszagra, az
Egyesiilt Allamokra. A kovetkez6 alfejeze-
tekben ezt az elemzést mutatom be. Latni
fogjuk, hogy az elemzés még nem kiforrot
¢és nyilvan hagy kivanni valot maga utan,
nagy segitséget jelent azonban a tovabbi
elemzésre nézve.

4.1. Az alapadatok

A statisztikai elemzés adatbazisa a Stan-
dard and Poor’s altal kiadott Standard and
Poor’s Market Insight el6fizetéses adatba-
zis, amely tobb ezer amerikai vallalat
technikai és fundamentalis informacioit
tartalmazza. Az adatbazist a Budapesti
Corvinus Egyetem Befektetések és Valla-
lati Pénziigyek Tanszéke a Brokerképzo
Alapitvany segitségével vasarolta tudo-
manyos célokra.

Els6 kozelitésben alapadatokként a
Standard and Poor’s 500 Index minden
vallalatat bevontam az elemzésbe, késébb
azonban az eredeti sokasagra elvégzett
vizsgalatok és elemzések nehéz értelmez-
hetGsége és nem egyértelmii eredményei
miatt a sokasagot homogénebb részre
sziikitettem le. Igy végiil a feldolgozoipa-
ri vallalatok kiemelésével 157 maradt az
alapsokasag (N = 157). A kapott elemzé-
sek igazoltak az adatok ilyen modon tor-
ténd szilikitését.

Minden egyes vallalatra 16 mutatot va-
lasztottam ki a 2002-es évre vonatkozo-
lag. Ezek (jelolés, név, magyarazat sor-
rendben) a kovetkezdk:

ECOSec: Economic Sector — Gazda-
sagi szektor

Az Egyesiilt Allamokban, a hazai
TEAOR rendszerhez hasonloan, osz-
talyokba soroljak a vallalatokat. Az
ugynevezett GICS Struktara (Global
Industry Classification Standard) 10
szektorba ¢és ezeken belill szdmos
iparadgba sorolja a vallalatokat. Ez a
mutato egy olyan két szamjegy( indi-
kator, amely a szektor meghataroza-
sara szolgal.

IND: Industry Group — Iparag

Ez az iparag meghatarozasara szolga-
16 hatjegy(l szamkod a GICS struktu-
ra szerint.

EBIT: Earnings Before Interest and
Tax — Kamat- és adofizetés elotti jo-
vedelem

E mutato a kovetkezd mutatdval
egyiitt a vallalat eredményességét
mutatja.

EBITDA: Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortization
— Kamat- és adofizetés, illetve érték-
csokkenés levonasa el6tti jovedelem.
SALGRSY: Sales growth 5 year:
A bevétel 6téves atlagos ndvekedése.
SALES3YCHG: Sales 3 year change:
A bevétel haroméves atlagos valto-
z4sa.

NINCGRSY: Net Income Growth
Rate 5 year: A nettd bevétel otéves
novekedése.

ROA: Return on Assets: Eszkozara-
nyos nyereség. (Nettd eredmény
osztva az 0sszes eszkozzel)

ROE: Return on Equity: Sajat téke
aranyos nyereség. (Nettd eredmény
osztva a sajat tékével)
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10. LIQINDEX: Liquidity Index: Likvi-
ditasi index: (vevGbeszedési id6 - ve-
v + készletezési id6 - készlet) / Osz-
szes eszkoz.

11. CURATIO: Current Ratio: Likvidita-
si rata = Forgoeszkozok / Folyo for-
rasok.

12. CASHTCUAS: Cash to Current
Assets: Készpénz aranya a forgdesz-
kozokhoz viszonyitva.

13. BETA: Beta: Béta, a kockazat méré-

sére: Az i-edik vallalat bétaja:
B.= 0.,/ 6%, ahol 0, az i-edik val-
lalat részvényhozamanak kovarian-
ciaja a piaci hozammal, és 02, a pia-
ci hozam variancigja.

14. INCINV: Increase in INVEST-
MENTS QUARTERLY: A befekteté-
sek negyedéves novekedési liteme.

15. LTDTCE: Long Term Debt to Com-
mon Equity: Hosszl lejaratu kotele-
zettségek / Kozonséges részvények
(sajat toke).

16. LTDTTCAP: Long Term Debt to
Total Capital: Hosszu lejaratu kotele-
zettségek / Osszes téke.

E mutatok 8 csoportba sorolhatoak.
Az elsé két mutaté (ECOSEc, IND) a
tevékenység jellegére utal. A masodik
két mutato (EBIT, EBITDA) az ered-
ményességet jellemzi. A harmadik cso-
port (SALGRSY, SALESY3CHG,
NINCGRS5Y) a novekedés jellemzésére
szolgal. A negyedik csoport (ROA, ROA)
a nyereségességet mutatja. Azért keriilt
szétvalasztasra az eredményesség ¢€s a
nyereségesség, mert a kettd nem azonos.
A kett6 kozotti eltérést legsziikebb eset-
ben is az add adja, amely viszont fiigg
az adott vallalat addalap-valtoztatasai-

tol, illetve egyéb adodszabalyoktol. Az
6todik csoportba sorolhatoak a likvidi-
tas mutatéi (LIQINDEX, CURATIO,
CASHTOCUAS). A BETA mutaté a koc-
kézatot mutatja, az INCINV a befektetési
hajlandosagot. Végiil az utolso csoport a
tokeattételi mutatokat tartalmazza.

4.2. A vizsgalat célja és eszkozei

A vizsgalat célja meghatarozni azokat a
mikrotényezdket, amelyek jol magyaraz-
zék a tSkestruktira alakulasat. Erdemes
ezért végiggondolni, milyen vizsgalatokat
végziink. ElsGsorban az az érdekes, hogy
a kivalasztott mutatok és a t6keszerkezeti
mutatoszamok kozott milyen a kapcsolat
szorossaga és legfGképpen iranya. Els6-
ként tehat a valtozok kozotti korrelacio
meghatarozasa a cél. Az alabbi hipotézi-
seket fogalmazhatjuk meg az eredmé-
nyekkel kapcsolatban (az eddigi elméle-
tek és gyakorlati kutatasok alapjan):

H1: a miikodés iparaga befolyasolja a t6-
keattétel mértékét.

H2: az eredményesség és a tokeattétel
kozott 1étezik kapcsolat, melynek
iranya pozitiv.

H3: a novekedés és a tékeattétel kozott
negativ iranyu kapcsolat van.

H4: a nyereségesség ¢és a tokeattétel ko-
z06tti kapcsolat iranya negativ.

HS5: a likviditas novekedésével a tokeat-
tétel enyhén csokken [a likviditas
azonnali fizet6képességet jelent. Egy
véllalat tehat lehet Ggy likvid, hogy
nem szolvens (azaz, ha minden hosz-
szl lejaratt kotelezettségét azonnal
kellene kielégitenie, akkor ezt nem
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tudna megtenni, ezért valdszintileg
nem vesz fel tovabbi hitelt), és for-
ditva, lehet igy szolvens, hogy nem
likvid.]

H6: a vallalat részvényeinek kockazata-
val a tékeattétel n6 (ez a kapcsolat
inkabb forditva all fenn. Ennek az az
oka, hogy a hitelfelvétel novekedésé-
vel a részvényesek kockazata megno,
a béta mutatd pedig pontosan ezt mu-
tatja).

H7: a befektetési hajlanddsag és a tokeat-
tétel kozott pozitiv kapcesolat all fenn.

A kivalasztott mutatok szamanak csok-
kentése mindenképpen sziikséges a 1é-
nyegkiemelés végett, ezért a megfeleld
adattranszformaciok utdn faktoranalizist
végeztem.

A faktoranalizis eredményei alapjan
(lecsokkent mutatészam) és az ismert
(kozgazdasagi és statisztikai) kapcsolat
alapjan regresszioszamitast készitettem.

A kovetkez6kben ezen szamitasok
eredményeit kivanom ismertetni.

4.2.1. Korrelacioszamitas

A korrelaciészamitas valtozok kozti kap-
csolat er6sségét mutatja. A korrelacios
mutatdoszam nagysaganak tudataban
azonban csak egy¢b tényezOk ismeretébe
lehet kovetkeztetni a kapcsolat meglétére.

A vizsgalathoz azért van sziikségem az
egyes meghatarozo tényezdk (mutatok) és
a tokeattétel kapcsolata erGsségének a
meghatarozasara, hogy megtudjam, me-
lyek azok a belsd tényezdk, amelyek leg-
inkabb befolyasolhatjak a tdkestruktira
alakitasat.

Fontos, hogy eldzetesen feltételeztem,
hogy mindegyik altalam kivalasztott muta-
to befolyasolja a tékeattételt. A 4. tabldzat-
ban lathatéak a korrelacios egylitthatok.

4. tablazat

Korrelacids egyiitthatok

LTDtCE | LTDtTCAP
ECOSEc -0,04990 -0,09034
IND -0,05077 -0,09145
EBIT 0,03195 0,20995
EBITDA 0,05649 0,24376
SALGRSY -0,08908 -0,12882
SALES3YCHG | 0,01210 0,02585
NINCGRSY 0,05520 -0,01812
ROA -0,15802 -0,12044
ROE -0,24038 -0,20483
LIQINDEX -0,38741 0,15479
CURATIO -0,21225 -0,28452
CASHTCUAS | -0,20792 -0,28917
BETA -0,09445 -0,26136
INCINV 0,18196 0,00961
LTDtCE 1,00000 0,46237
LTDtTCAP 0,46237 1,00000

Az adatokbdl az dertil ki, hogy a t6ke-
attételnek legerGsebb kapcsolata a nyere-
ségességgel, a likviditassal van. Kiilonds,
hogy a két tGkeattételi mutatd egyes mu-
tatokkal vald kapcsolata jelentOs eltérése-
ket mutat. [lyen példaul, hogy a hosszu le-
jarata kotelezettség teljes tékéhez viszo-
nyitott aranya (LTDtTCAP) és a meghata-
rozd mutatok kozott sokkal szorosabb a
kapcsolat, mint a masik tékeattételi muta-
to, a hosszu lejaratu kotelezettségek sajat
t6kéhez viszonyitott aranya. Ez egy olyan
kérdés, amely csak tovabbi vizsgalatokkal
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tisztazhatd. Az is elképzelhetd, hogy az

alapsokasag adataiban van hiba.

Ami azonban rogton lathato, az a kap-
csolat iranya:

» Az iparag és a tékeattétel kozott gyen-
ge kapcsolat all fent. A kapcsolat ira-
nyat nem érdemes mérni, mert az ipar-
agak jelolése kozotti eltérés nem
mutatja az egyik iparag erdsségét, koc-
kazatossagat stb. a tobbi iparaghoz ké-
pest, csupan egy statisztikai jel. A H1
hipotézis tehat elfogadhato, a miikodés
ipardga tényleg befolyasolja a tékeat-
tétel mértéket.

A tékeattétel és az eredményesség, il-
letve a befektetési hajlandosag kozott
pozitiv irdnyu a kapcsolat, ami azt je-
lenti, hogy e két valtozd novekedése
esetén a tékeattétel nd. Ez teljes mér-
tékben megfelel a hipotéziseknek, (H2
és H7 hipotézisek).

+ Szintén egyértelmi a kapcsolat a t6ke-
attétel és a nyereségesség kozott. Mind
az eszkozardnyos (ROA), mind a sajat
téke aranyos jovedelmezdség (ROE)
ugyanis negativ kapcsolatban van a t6-
keattétellel. Ez is megfelel tehat a hipo-
tézisnek (H4), és a Rajan—Zingales-
elemzéssel is azonos irdnyt mutat.

» Még érdekesebb, hogy a ndvekedés és
a tokeattétel kozotti kapcsolat iranya
nem egyértelmd. Ebbdl az kovetkezik,
hogy a vallalatok nem feltétleniil hitel-
felvétellel finanszirozzak a megnove-
kedett terjeszkedési igényeket. Ennek a
mutatészamnak (korrelaciénak) a ha-
rom orszag kozotti 6sszehasonlitdsban
lesz jelent6s szerepe, mert megmutatja,
hogy a ndovekedés finanszirozasara az
egyes orszagokban inkabb a hitelfelvé-

tel vagy az ujabb sajatt6ke-bevonas
eszkoz¢hez nyllnak a pénziigyi veze-
t6k. Vagyis a H3 hipotézis elutasitan-
do. Ez az eredmény igy csak részben
tamasztja ald a Rajan—Zingales-ered-
ményt, mely szerint a kapcsolat iranya
negativ.

Szintén zavaros a likviditas és a t6keat-
tétel kozotti kapcesolat. Ennek a hipoté-
zisnél leirt gondolat lehet az oka. Va-
gyis egyértelmd irany nem lathato,
ugyanakkor a kapcsolat szorossaga
igen nagy a tobbi mutatéhoz képest.
fgy a H5 hipotézis szintén elutasitando.
A részvények kockazatossaga és a t6-
keattétel kozott a hipotézissel ellentéte-
sen negativ kapcsolat all fenn (H6 hi-
potézis elutasitando). Ez az eredmény,
bar ellentmond a hipotézisnek, min-
denképpen megfontolando. A Modig-
liani—Miller szerzéparos szerint ugyan-
is egy bizonyos mértékii hitelfelvétel
utan a részvények kockdzatossaga és a
tokeattetel kozotti, a hipotézisben emli-
tett kapcsolat megfordul, azaz egy bi-
zonyos pont utin a novekvad hitelfelve-
tel nem néveli tovabb a részvények
kockazatossagat, mivel a részvényesek
korlatozott felelossége miatt a kocka-
zatot a hitelezok vallaljak at. Az is igaz
azonban, hogy a szerzéparos szerint a
kockazat nem csokken, csak allandd
szinten marad. A masik magyarazat er-
re az aszimmetrikus informaciok elmé-
letén alapul. Ha a vallalat vezet6i tobb
informécidval rendelkeznek a tarsasag
anyagi helyzetérdl, akkor a befektet6k
a pénziigyi vezetd hitelfelvételi politi-
kajat jelzésekként értelmezik. Mivel a
hitelfelvételhez szolvensnek kell lenni,
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5. tablazat
Determinans Kapcsolat a tékeattétellel
iparag van
eredmeényesség pozitiv irdnyu
novekedés van, de irdnya nem egy értelmii
nyereségesség negativ irdnyu
likviditas van, de irdnya nem egyértelmi
kockazat negativ irdnyu
befektetési hajlandosdag | pozitiv iranyt

6. tablazat

A megmagyarazott varianciahanyad

Komponens Kezdeti sajatérték
Osszesen | Variancia %-a | Kumulativ %
1 3,6131 25,8077 25,8077
2 2,8736 20,5258 46,3335
3 1,8100 12,9288 59,2623
4 1,4008 10,0060 69,2684
5 0,9987 7,1339 76,4023
6 0,8976 6,4112 82,8135
7 0,7077 5,0548 87,8683
8 0,6352 4,5371 92,4054
9 0,3861 2,7580 95,1634
10 0,3108 2,2199 97,3832
11 0,1932 1,3797 98,7629
12 0,1196 0,8540 99,6169
13 0,0536 0,3830 99,9999
14 0,0000 0,0001 100,0000

eléfordulhat, hogy egy potlolagos hi-

telfelvételt a befektetdk pozitiv hirnek dekes.

mindsitenek, igy a részvényt kevésbé
kockazatosnak itélik. Ez a hipotézisnek

ellentmond6 eredmény tehat elméleti-  tatja.

29

leg megmagyarazhat6, és rendkiviil ér-

A korrelaciészamitas alapjan megfi-
gyelhetd kapcsolatokat az 3. tablazat mu-
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4.2.2. Faktoranalizis

A korrelaciészamitas utan a lényegkieme-
1és és a redundans valtozok kisziirése cél-
jabol faktoranalizist készitettem. A faktor-
analizis eredménye a kovetkezdkben lat-
hato. A vizsgalatot fékomponens elemzés
modszerével végeztem.

A faktoranalizis els6 eredménye meg-
lehetGsen kaotikusnak tlint, ezért a valto-
z0k jobb szeparalasa érdekében rotaciot
végeztem. A rotaciot VARIMAX, OBLI-
MIN, QUARTIMAX, EQUAMAX és
PROMAX modszerekkel is elvégeztem.
Az utolso négy rotacié a VARIMAX rota-
cioval szinte teljesen azonos eredményt
adott.

A faktoranalizisben a hianyz6 adatokat
atlagukkal helyettesitettem. A statisztikai
elemzést végiil négy faktorral zartam. Ez
a négy faktor Osszesen az Osszvarian-
ciabol kozel 70 szézalékot magyarazott
meg (6. tablazat).

Az eredmények atlathatésaga érdeké-
ben a harom megoldésra (rotacio nélkiil,
Varimax és Oblimin rotacid) egy-egy tab-
lazatot készitettem, amely mutatja az
egyes valtozok faktoron beliili sulyat. Ezt
tartalmazza a 7-9. tdblazat. Az egyes ar-
ny¢kolasok a faktorokon beliili stlyok ab-
szolut értékét mutatjak. A legfontosabb
valtozok feketék, a legkevésbé fontosak
fehérek (ezek varhatd értéke nulla).

7. tablazat

Rotacié nélkiili matrix

Valtozo/ faktor 1 2

ECOSec

ABS (002) [ ]

ABS (0,2-0,4)

IND

EBIT

ABS (0,4-0,6) -

EBITDA
SALGRSY
SALES3YCHG
NINCGRSY
ROA

ABS (0,6-0,8) I
ABS (0.8-1)  [EGN

ROE

LIQINDEX

CURATIO

CASHTCUAS

BETA

INCINV
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8. tablazat

VARIMAX rotacio

Valtozo/ faktor 1 2

ECOSec

ABS(0-02) [ ]

ABS (0,2-0,4)

IND

ABS (0,4-0,6)

EBIT

ABS (0,6-0,8)

EBITDA
SALGRSY
SALES3YCHG
NINCGRS5Y
ROA

ABS (0.8-1) [ IEGN

ROE

LIQINDEX

CURATIO

CASHTCUAS

BETA

INCINV

A legszebben a Varimax rotaciéo mutat-
ja az egyes faktorok jelentGségét. Az elsd
komponens jol megfeleltethetd a likvidi-
tasnak, vagyis az els6 faktor a vallalati
likviditas (és kisebb mértékben a kocka-
zat, illetve az iparag) tOkeattételre valo
hatasat mutatja. Hasonléan, a masodik
faktor az eredményesség faktora (bar itt is
jelen van még az iparag). Legtisztabban a
harmadik faktor all, amely a ndvekedés
faktora. Végiil, a negyedik faktor a nyere-
ségességet foglalja magdban. A faktorok
ilyenfajta tisztasdga nyilvan annak is ko-
szonhetd, hogy tobb azonos tartalmi mu-
tatot is hasznaltam ugyanazon fogalom
(példaul a nyereségesség) leirdsara.

Meglepd, hogy a befektetési intenzitas
(INCINV) egyik faktor elallitasaban sem
vett részt. Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy ez a valtozo felesleges, ezért tovabbi
elemzéseimben nem is foglalkozom vele.
Szintén elhagyom a tovabbi elemzésben a
LIQINDEX mutatét, mivel bar részt vett
az els6 és masodik faktor eldallitasaban,
de csak szerény mértékben. A valtozok to-
vabbi redukcidja a redundancia miatt le-
hetséges. A likviditas, eredményesség,
nyereségesség ¢s novekedés mutatdi koziil
csak egyet-egyet tartok meg a tovabbi
elemzésre, mivel lathatéan azonos az in-
formaciotartalmuk. Koziilik azt az egyet
valasztom, amelynek a legmagasabb volt
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9. tablazat

OBLIMIN rotacio

Valtozo/ faktor 1 2

ABS (002) [ |

ECOSec

IND

ABS (0,2-0,4)

ABS (0,4-0,6)

EBIT

EBITDA
SALGRSY
SALES3YCHG
NINCGRS5Y
ROA

ABS (0,6-0,8)

ABS (0.8-1) [ EGN

ROE

LIQINDEX

CURATIO

CASHTCUAS

BETA

INCINV

a korrelacioja a LTDtTC, azaz a hossza
lejarata kotelezettségek per sajat téke mu-
tatoval. (Azért ezzel a mutatoval, mivel ez
lehetévé fogja tenni az orszagok kozotti
Osszehasonlitast is). Elhagyom az iparag
jellemzésére hasznalt IND és ECOSec
mutatokat is, mert tovabbi szamitasok
nem végezhetdk veliik. gy végiil az alab-
bi mutatokkal folytattam az elemzést:

1. EBITDA — eredményesség

2. SALGRS5Y - ndvekedés

3. ROA — nyereségesség

4. CURATIO - likviditas

5. BETA - kockazat

4.2.3. Regresszioszamitas

A kutatasi téma elméleti dsszefoglalasanal
mar jeleztem, hogy a tkeszerkezet és igy
az ennek mérésére hasznalt tokeattétel
meghatarozo tényez6i kozott a mikroté-
nyezOk nem kizarélagosak. Akdrmennyire
is szeretnénk, teljesen biztosak lehetiink
benne, hogy csupan 6t (de akar ezer) val-
lalati mutatoszam ismeretében nem fogjuk
tudni meghatarozni egyetlen vallalat téke-
attételi mutatojat sem, hiszen nemcsak
mikro- hanem makrotényezdk, illetve
egyéb egyedi megfontolasok befolyasol-
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10. tablazat

Korrelacios koefficiensek

Nem standardizalt Standard. | ¢ mutaté Szigni- 95% konfidencia

koefficiensek fikancia int. B-re

B Std. Hiba Béta szint Also érték | Felsd érték
Konstans 0,4490 0,0692 6,4843 0,0000 03122 0,5858
EBITDA 0,4031 0,1543 0,2012 2,6122 0,0099 0,0982 0,7079
SALGRSY| -0,3384 0,2694 -0,0967 | -1,2559 0,2111 -0,8708 0,1940
ROA -0,1365 0,0913 -0,1175 | -1,4952 0,1370 -0,0439 0,3169
CURATIO | -0,0494 0,0200 -0,2124 | 24722 0,0145 -0,0889 | -0,0099
BETA -0,0230 0,0392 -0,0542 | -0,5852 0,5593 -0,1004 0,0545

Osszefoglalé adatok
Modell R R Négyzet Becslés standard hibaja
0,4002 0,1601 0,339%4

jak a vallalatvezetot az altala optimalis-
nak vélt t6keszerkezet kialakitasaban.

fgy talan feleslegesnek tiinhet, de még-
is érdemes a megmaradt 6t mutatoval
regresszioszamitast végezni. E cikk kere-
tében egy linearis regresszioszamitast
mutatok be. Jollehet a kozgazdasagi fo-
lyamatok valtozdikban vagy paraméte-
reikben altaladban nemlinedris Osszeflig-
gések, Hunyadi-Mundrucz6—Vita (1997)
szerint legtobbszor visszavezethetdk li-
nedris modellekre.

A regresszidszamitas eredményét a 10.
tablazat tartalmazza.

A tablazatbol lathato, hogy a szamitas-
ban harom valtoz6 koefficiense sem szig-
nifikans (SALGRSY, ROE, BETA).

Az is latni kell, hogy a fenti 6t mutato
a tOkeattételi mutatd nagysagat csupdn
16 szazalékban magyarazza. Fz mégsem

baj. Ugyanis, ahogy mar az el6z6ekben le-
irtam, nem kizarolag a mikrotényez6k ma-
gyarazzak az egyes vallalatok tGkeszerke-
zetének kiilonbségét. Ebbdl az elemzésbol
azt tudtam meg, hogy ezek a mikroté-
nyez6k az Osszes tOkeattétel 16%-at ma-
gyarazzak, és a tobbi részt egyéb mikro-
tényezok, illetve makrotényezdk, és végiil
az egy¢éb zaj.

Annak érdekében, hogy ezt a 16 szaza-
1ékot ndveljem, a kés6bbiekben érdemes
lenne egyes valtozokat elhagyni €s egyéb
valtozokat bevenni a vizsgalatba. Ezzel
ugyanis megtudhatd, hogy a mikroténye-
z0k Osszességében mennyit magyaraznak
a modellbdl. Elképzelhets, hogy tovabbi
probalkozasokkal sem jutok ennél maga-
sabb magyarazo er6hdz, de az is el6for-
dulhat, hogy a modell magyarazo ereje
nagymértékben novelhetd.
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5. ZARSZ0O

A cikk azt tizte ki célul, hogy bemutatja a
tékeszerkezet meghatarozd tényezdit.
Ennek keretében az elsd rész az elméleti
irodalom rovid attekintését adta. Ezutan
kovetkezett a gyakorlati tényez6k bemu-
tatasa, melyek két nagyobb csoportra
oszthatok: a makro- illetve a mikroténye-
z6k csoportjara. Jelen cikk keretében a
szerz6 nem vallalkozott egyik tényezGvel
kapcsolatos megfontolasok hosszabb ki-
fejtésére sem, hanem inkabb egy atfogo,
Osszefoglald elemzést adott a lehetséges
determinansokrol. A makrotényez6k az
orszagok, régiok kozotti f6bb tékeszerke-
zeti eltéréseket magyarazzak. Négy mak-
rodeterminans keriilt bemutatasra a cikk-
ben, melyek az el6bb emlitett eltérések
nagy részét magyarazzak. Ezek: a tdke-
piac rendszere, mely bemutatja a téke el-
s6dleges forrasanak helyét — a t6zsdét
vagy a pénziigyi intézményeket, a valla-
latirdnyitas, az addrendszer sajatossagai
és végiil a csédtorvények szigorusaga.

A cikk masodik része a szerzd altal
elvégzett, még tovabbi atgondolast igény-
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BURIAN GABOR

AZ INTERNET BANKING
KOCKAZATAI"

A huszadik szazad végének egyik legjellemz6bb vonasa az internet elterjedése. En-
nek kovetkeztében a minket koriilvevd vilag is megvaltozott. Eletiink egyre jobban
kotodik e médiahoz, mely az informéaciékhoz val6 korlatlan hozzaférésen til alkal-
mas a szolgaltatasok széles skaldjanak nyujtasara, ezen keresztiil 1j iizletek alapita-
sara. A bankszektorban tapasztalhaté viligméretii verseny fokozodasaval lépést kell
tartani a technologiai innovaciokkal ahhoz, hogy az adott hitelintézmény szolgalta-
tasai tovabbra is vonzéak maradjanak az iigyfeleik szemében, igy a bankok is egy-
re-masra jelennek meg szolgaltatasaikkal a vilaghalon. A pénziigyi intézményeknek
messzemenden elemezniiik kekk az internet tulajdonsagait, a magiaban hordozott
veszélyeket és kockazatokat ahhoz, hogy az elektronikus feliiletet valoban eldnyiik-
re tudjak forditani.

Az internet banking lendiiletes névekedésben van, és a tendencidk alapjan ez az
expanzié még évekig tartani fogja magat. Rendkiviil izgalmasnak talalom a vilag-
halo lehetdségeinek és jovijének kutatasat, igy dolgozatom célja az internet bank-
ing fejlodésébdl szairmazé kockazatok dsszegyiijtése volt. Elképzelésem szerint egy
logikus rendszerbe foglalt egységes attekintést nyiijtok azokrol a rizik6faktorokrdl,
melyeket az internet banking general. Ennek megfelelden megprobalom feltérké-
pezni és rendszerezni a megvaltozott technologiai kornyezet hatdsara a stratégiai,
iizleti és pénziigyi kockazatokban beillo valtozasokat. Bizom abban, hogy mun-
kam hozzasegithet ahhoz, hogy az internet bankinggal kapcsolatos lehetéségek és
veszélyek tudatosabba valjanak az Olvasé szamara.

BEVEZETES mi, hogy ez a fogalom mit takar ponto-

san, ezért fontosnak tartom tisztazni a kii-

Dolgozatom az elektronikus banki szol-  I6nbséget az elektronikus kereskedelem
galtatasok koziil elsGsorban az internet  ala tartozo kategoriak jelentései kozott.

banking népszeriivé valasaval foglalko- Az elektronikus kereskedelem alatt ter-

zik. Mivel a koztudatban nem egyértel-  mékek vagy szolgaltatasok értékesitését

*  Lektoralta: dr. Szabo Kristof, Raiffeisen Bank Rt., fosztalyvezetd.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 37

értjiik elsGsorban az interneten keresztiil,
de ide tartozonak tekinthetjiik a telefonon,
telefaxon, televizion vagy mas zart rend-
szereken keresztiil folyd elektronikus in-
formaciotovabbitast is. (Kolozsi 2000)

A pc banking kifejezést az olyan kétira-
nyu adatforgalommal jaré banki tevékeny-
ségekre hasznaljuk, melyek a felhasznalo
személyi szamitogépén keresztiil intéz-
hetéek. Ennek alapvetSen két tipusat kii-
16nboztethetjiik meg: az egyik egy olyan
on-line folyamat — mely ,,home banking”
néven valt elterjedtté —, ahol a tranzakciok
egy zart halozaton beliil folynak. Ebben az
esetben a felhasznaloknak olyan specialis
szoftverre van sziikségiik, melyet a bank
bocsat a rendelkezésiikre. (Szabo, 2001)
A folyamat jellemzdje, hogy a felhaszna-
l6nak csak a program segitségével van le-
hetésége pénziigyei alakitasara, igy a
home banking esetén nincsen mod a banki
szolgaltatasok kotottségek nélkiili elérésé-
re. A masik tipusa az internet banking,
mely a kilencvenes évek kozepétdl terjedt
el, igaz ekkor még csak informaciok nyuj-
tasara hasznaltak a halozatot. A zart halo-
zatoktol eltér6 modon az internet banking
lehetdvé teszi a felhasznald szamara, hogy
szinte minden internetcsatlakozassal ren-
delkezg terminalrol elérhesse a banki szol-
galtatasokat. Ez azt jelenti, hogy minden-
féle szoftver- és hardvermegkotés nélkiil,
egyszerii web-bongészon keresztiil intéz-
hetdek el a kivant tranzakciok.

Ennek elénye a ,,home bankinghoz”
képest az, hogy a felhasznalok tobb sza-
mitogéprdl — példaul: munkahelyirdl, ott-
honirol, internet kavézobol — is rendezhe-
tik tigyeiket. Ezzel lehetdvé valik a tejes
kommunikacié elektronikus csatornakon

torténd megvalosulasa. A vazolt folyamat
biztonsagi ¢és jogi hatterét segiti eld a
hazankban mar négy éve legalizalt, de sok
tekintetben még oriasi fejlédési lehetGség
eldtt allo digitalis alairas alkalmazasa.
Szamos faktor — példaul a versenykeé-
pes koltségek, a vevGszolgaltatas és a de-
mografiai megfontolasok — motivalja a
bankokat, hogy atértékeljék a rendelkezé-
slikre allo technologiat, eszkozoket, elekt-
ronikus rendszereket és az internet bank-
ing stratégiajukat. A legtobb kutatas gyors
novekedést prognosztizal az on-line pénz-
ligyi szolgaltatasok és termékek piacan.
A bankok és mas pénziigyi szolgaltatok
szamara igazi kihivast fog jelenteni, hogy
megfelelden alkalmazzadk a kockazatke-
zelési eljarasaikat és menedzseljék tevé-
kenységiiket ebben az 0ij, rohamosan val-
toz6 kornyezetben. Az utdbbi években
mind hazankban, mind kiilf6ldon egyre
tobb bank és ligyfél ismeri fel az internet
banking el6nyeit, mely hozzajarult az
elektronikus piac rohamos fejlédéséhez.
Bizonyos keretek kozott — fogyaszto-
¢és adatvédelmi okokbdl — az elektronikus
tranzakciok lehet6vé teszik a fogyasztoi
szokasok figyelemmel kisérését. A megfe-
lel6 adatbazis kialakitasa képessé teszi a
bankokat arra, hogy a fogyasztok kiilon-
b6z6 csoportjainak specialis igényeire ki-
alakitott ajanlatokkal alljanak el§. igy az
internet banking lehetdvé teszi azt, hogy a
bankok személyre szabott megoldasokkal
allhassanak el a vasarlok felé, ami erdsi-
ti a megléve tligyfelek elégedettségét, és
hozzéjarulhat 0j felhasznalok megnyeré-
séhez is. (Pricewaterhouse Coopers, 1999)
Az elektronikus kereskedelemben valo
részvétel hozzasegitheti a bankokat 11j és
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vonz6 fogyasztdi szegmensek megnyeré-

s¢hez is. A felmérések szerint a 14 és 69 év

kozotti korosztaly egyharmada interne-
tezik rendszeresen az Eurdpai Unidban.

(Deutsche Bundesbank, 2000) Ez az a cso-

port, amely egyre tobbszor hasznalja az

internetet a banki tranzakcidjanak lebo-
nyolitasdra. A tanulmany szerint a vilag-
halé-hasznalok az atlagosnal jobban kép-
zettek, és — ami a bankok szamara még
fontosabb — magasabb jovedelemmel is
rendelkeznek. Mara azonban arnyaltabb a
helyzet, hiszen az internet elterjedésével
egyre szélesebb rétegek reprezentaljak ma-
gukat az elektronikus kereskedelemben.
Az elektronikus kereskedelem megjele-
nése a banki vilagban tehat szamos elény-
nyel jarhat a hitelintézmények szadmara,
azonban figyelembe kell venni a kdvetke-
z6 hét fontos jellemz6t, melyek vélemé-

nyem szerint leginkabb hatdssal vannak a

bankok altal viselt kockazatokra:

* Az e-banking elmossa a nemzetek és a
szektorok kozotti hatarokat. Az elekt-
ronikus kereskedelem jellege miatt a
banki tranzakciok mar nem kotédnek a
nemzeti hatarokhoz, és hasonloan el-
mosodnak a hatdrok a banki és nem
banki termékek kozott is.

* Az informaciotechnologia biztonsaga
¢és hatékony fejlédése kulcsfontossagu
az e-banking sikeres alkalmazasahoz.
Az értéklanc minden egyes foka, a fej-
lesztéstdl a termelésen at, marketing-
¢és pénziigyi szempontbol is nagymér-
tékben fiigg az IT-t6l.

* Dinamikus. Egy interneten bevezetett
uj termék életciklusa joval rovidebb,
mint a hagyomanyosoké. Mar a beve-
zetés szakaszat is egyszertibbé és gyor-

sabba teszi a nélkiilozhetetlen reklam
elektronikus megjelenésének lehetGsé-
ge. Rovid id6n beliil kivitelezhets egy
webes hirdetés, melynek elektronikus
jellegét kihasznalva a figyelem felkel-
tésére szamos attraktiv eszkoz all ren-
delkezésre, példaul specialis grafikak,
animaciok, villogo, forgo feliratok, va-
lamint szembetiing videofelvételek.
Ugyanez a ,felgyorsulds” figyelhet8
meg a novekedés és érettség szakasza-
iban a web nyujtotta feltételek kihasz-
nalasabdl fakadoan. Napjainkban az e-
businessre jellemz6 gyors technologiai
és infrastrukturalis fejlodés tehat az
¢letciklusszakaszok rovidiilését vonja
maga utan, ami dinamikus valtozaso-
kat eredményez az elektronikus szol-
galtatasok és termékek piacan.
Fogyasztdorientalt. A technoldgia és a
megndvekedett piaci transzparencia
miatt csokken az informacids aszim-
metria a fogyasztok és a bankok kozott.
A fogyasztok egyre erGsebb informalt-
saganak ténye nem csak arelonyokhoz
juttatja 6ket, hanem az e-banking szol-
galtatok a minGség teriiletén is egyre
¢élesebb versenyre kényszeriilnek. En-
nek alapjan batran allithatom, hogy az
internet 1étezése hozzajarul a szolgalta-
tok és a felhasznalok kozotti erdviszo-
nyok kiegyenlitddéséhez, illetve ahhoz,
hogy csakis a fogyasztok érdekeit szem
eldtt tartd, Sket kiszolgald szolgaltatok
maradjanak életképesek a piacon.
Egyre er6s6dd verseny. Szdmos ténye-
28 Osszejatszasa okozza e jelenség no-
vekedését. A termékek és az arak Osz-
szehasonlitasanak lehetdsége fokozza a
piaci transzparenciat, emellett az inter-
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net miatt a belépési korlatok csokken-
nek, a versenyt eddig akadalyozo tér-
beli és id6beli korlatok megszlinnek.
(Pricewaterhouse Coopers, 1999)

» Koltségesokkentés. Az elektronikus
kereskedelem csokkentheti az Ossz-
koltséget az alacsonyabb tranzakcios
koltségeken keresztiil. Az tligyfélszol-
galat és kapcsolattartds megfelelden
el6készitett és kivitelezett on-line mod-
ja koltségkimélobb megoldast jelenthet
a hagyomanyos kiszolgalashoz képest.
(Collinge, 2004)

* A jovo utja. Az eMarketer tanulmanya
azt allitja, hogy a széles savl internet
egyre konnyebb elérhet6ségének ko-
szonhetGen sokkal elfogadottabba valik
az e-kereskedelem, igy az ebbdl fakado
bevétel évrl évre novekszik, és egyre
tobb tligyfél veszi igénybe az on-line
szolgaltatasokat. A tanulmany eldrejel-
zése szerint az amerikai fogyasztok tobb
mint 133 milliard dollart fognak on-line
vasarlasra kolteni 2005-ben, ami kozel
50%-os novekedést jelent a 2003-ra eld-
re jelzett 90,1 milliard dollarhoz képest.
(Infinit hirlevél, 2003) Ebben a folya-
matban a bankoknak is novekvd részt
kell vallalniuk, hiszen véleményem sze-
rint a mai vilagban csak az e-kereskede-
lem megfelel6 megvaldsitasaval marad-
hat versenyképes egy intézmény.

AZ INTERNET BANKING HATASA
AZ EGYES KOCKAZATTIPUSOKRA

Egy mai, modern pénziigyi intézmény si-
kere nagyban filigg att6l, hogy mennyire
tudja javitani és fejleszteni az iigyfeleivel

val6 kapcsolatat, mely cél elsegitéséhez
egyre tobb és tobb bank hasznalja ki az
e-kereskedelem nytjtotta elényoket. Egy-
re-masra latunk megjelenni hagyomanyos
bankokat a virtualis kereskedelmi térben,
ugyanakkor a nalunk fejlettebb orszagok-
ban mar léteznek ugynevezett internet-
only (csak interneten jelen 1év6) bankok
is. A banki tevékenység — természetébdl
fakaddan — magas kockazatot hordoz ma-
géaban. A hagyomanyos bankok f6 kocka-
zatait a stratégiai, lizleti és pénziigyi koc-
kéazatok teszik ki. Az internet — mint 01j ér-
tékesitési csatorna — Gnmagaban is jelent 1]
veszélyeket a bankok életében, valamint az
eddigi kockazati kitettséget is atrendezi.
A 16 iizleti tevékenység és az informacios
technologia szoros Osszefonodasabol fa-
kadoan a teljes kockazati térkép atrende-
z6dését vonja maga utan az elektronikus
értékesités innovacioja. A bankok szama-
ra létkérdéssé valik, hogy a vezetés és a
kockazatkeld szakembereik atlassak és
kezelni tudjak a kornyezet radikalis meg-
valtozasabol fakado veszélyeket.

Stratégiai kockazat

A hagyomanyos banki szolgaltatasok
internetre valo ,kiterjesztése” mara stra-
tégiai fontossagiva valt a bankok szama-
ra. A stratégiai kockazat a gazdasagi és
politikai kornyezet alapvetd megvaltoza-
sanak lehetGségébdl fakad. (P. Jorion,
1999) A stratégiai kockazatot megkiilon-
boztetett figyelemmel kell kezelni mas
kockazattipusokhoz képest, hiszen a tob-
bit6l alapvetGen kiilonbozik abban, hogy
természetébdl fakadoan sokkal altalano-



40 HITELINTEZETI SZEMLE

sabb és szélesebb kort, igy hatdssal van
az egész szervezet mikodésére és alap-
vet§ misszidjara is. A vezetGség altal
meghozott stratégiai dontések jelentGs ha-
tassal vannak az Osszes tobbi kockdzati
kategoriara is. (Mann, 2003) A sikeres
implementacidhoz nagy sziikség van arra,
hogy a menedzsment is tisztaban legyen
azzal, hogy — atlatva lehetdségeit — az ed-
digi kornyezethez képest a szolgaltatasok
joval nagyobb foldrajzi, vagy gazdasagi
teriiletekre terjedhetnek ki.

A gyors technologiai valtozasok, illet-
ve a tobbi bankkal és egyéb versenytar-
sakkal folytatott verseny élesedése miatt a
nem megfeleléen megvalositott, gyenge
vagy teljes kortien nem atgondolt elektro-
nikus stratégia alapvet6 versenyhatranyba
sodorhatja a vallalkozasokat kornyeze-
tiikkel szemben. (Hawke, 2000)

A stratégiai kockdzat szarmazhat az
internetes rendszer nem megfeleld terve-
z¢s€bdl és bevezetésébdl, ami akar jelen-
t0s hatranyokat is okozhat a bank sza-
mara. Ennek veszélye vilagosan ramutat
arra, hogy mekkora hatdsa van az 1] lehe-
téségeknek a teljes iizleti stratégiara. Egy
rosszul megszerkesztett vagy nem megfe-
leléen funkcionalé honlap, illetve az
olyan on-line szolgaltatasok, melyeket a
hagyomanyos tevékenységek karara ve-
zettek be, gyengébb pénziigyi teljesit-
ményt okozhatnak, negativ hatdssal van a
jovedelmezdségre, és ezaltal a befektetdk
bizalmanak elvesztését eredményezheti.

A hagyomanyos tevékenységek inter-
net alapuva torténd atalakitasa is magaban
hordozza a veszély lehetGségét. Az elekt-
ronikus bankkal kapcsolatos stratégiai
kockazat gyakran Osszekapcsolhatd a

megvalositas litemezésével. Kockazatos
lehet az 1j technologia megvalositojanak,
bevezetdjének lenni, féleg a bizonytalan
és gyorsan valtozo technoldgiai kdrnye-
zetben. De ugyancsak kockazatot jelent-
het az is, ha csak a technologia kdvetdje-
ként viselkedik a bank, hiszen a gyorsan
kialakulé és elmélyiilé piacokon utdlag
nehézkes lehet a megfeleld pozicionalds
és részesedés elnyerése. {gy sokszor kér-
déses, hogy melyik a kifizet6d6bb: elsd
belépének ¢és rendszermegvalositonak
lenni (és ezzel tobbletkockazatot vallal-
ni), vagy kivarni, ami magéaban hordozza
a piacvesztés lehetGségét. Ugyanakkor a
nagyon Uj tevékenységek esetén annak is
megvan a veszélye, hogy a fogyasztok
nem akceptaljak azt, igy nem valik sike-
ressé az Ujitas.

Sok bankar gondolja azt, hogy az elekt-
ronikus banki értékesitési csatorna lehe-
tové teszi az intézmény szamara a mi-
kodési koltségek csokkentését, igy az
internetes fejlesztések hosszu tava célja a
versenyképesség fenntartisa mellett a
koltségek redukalasa is. A technologia
fejlédése ugyan egyre inkabb lehet6vé te-
szi az ligyintézés gépi formajat, de meg-
gy6z6désem szerint a felhasznalok egy
része — talan azok, akik idegenkednek a
technikai jitasoktol —még jo ideig elény-
ben fogjak részesiteni az iigyintézés és
felvilagositas hagyomanyos, emberi kap-
csolaton alapulé formajat. (Szabo, 2001)
Az a feltételezés, hogy sok banki tigyfél
tovabbra is személyes kapcsolatot kivan
fenntartani pénziigyei intézése soran, nem
teszi lehetGvé a bankok szamara, hogy
teljes egészében felszamoljak a hagyoma-
nyos ,,fizikai” kapcsolatra épiil§ kiszolga-
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16 1étesitményeiket. Azok az ligyfeleknek,
akik az iigyintézés nem elektronikus for-
majat valasztjak, tovabbra is lehetdségiik
lesz arra, hogy betérjenek bankfidkjukba.
Véleményem szerint az interneten keresz-
tilli, kényelmes, sorban allas nélkiili ligy-
intézés hatassal van — és lesz — a hagyo-
manyos bankfidokokra is, igy a jovGben
modernizalt, gyorsabb, az iigyfelek igé-
nyeihez jobban alkalmazkodé kiszolga-
lassal lehet talalkozni a hitelintézeteknél.

A fenti okfejtésbdl fakadéan, meglata-
som szerint hazankban egyel6re csak a
hagyomanyos bankok altal nyujtott elekt-
ronikus szolgaltatasok életképesek. Ezek-
nek a hitelintézeteknek az tigyfelekkel mar
meglévd, él6 kapcsolata van, rendelkeznek
megfeleld tapasztalattal és anyagi hattérrel
az eddigi tevékenységiikbGl fakaddan.
A vilaghalé nyujtotta elonyoket kihasznal-
hatjak kommunikaciés és marketingcéljaik
erdsitésére, tovabba problémamentesen
valdsithatd meg a keresztértékesités is az
Osszbevétel novelése érdekében. A hagyo-
manyos bankok esetében megvan annak is
a lehetdsége, hogy a technologiai ujitasok-
tol idegenkedd, bizalmatlan iigyfeleket
csak a kés6bbiekben gy6zzék meg az
elektronikus szolgaltatasok el6nyeir6l.

Ez azt is jelenti, hogy a bankoknak — a
kozeljovében mindenképpen — tdbbcsa-
tornas értékesitési halozatot kell fenntar-
taniuk, igy a hagyomanyos mellett az
internetes értékesités plusz kiadasként je-
lenik meg. A technologiai-kdrnyezeti val-
tozasok abba az irdnyba mutatnak, hogy a
jovoben egyre kevesebb munkaerdre lesz
sziikség, és az elektronikus szolgaltatasok
elterjedésével joval kisebb szamu fizikai
kapcsolatot kell fenntartani az iigyfelek-

kel. Ennek kovetkeztében az operacios
koltségek csokkentésébe vetett hit valo-
szindleg csak hosszabb tavon fog megva-
l6sulni. Persze minden innovécidnak
megvan a maga kockazata, melyet jol pél-
daz az alabbi felmérés.

A Computer Weekly magazinban meg-
jelent cikk alapjan az eurdpai nagy bankok
tobbségének az eddigi beruhazasai mellett
még legalabb 300 milli6 font nagysagren-
di 6sszeget kell invesztalni a tobbcsator-
nas szolgaltatasaik fejlesztésébe, mielott a
koltségeik csokkenését tapasztalhatnak.
A Forrester Research piackutatod intézet
(Cambridge, Massachusets) szerint a
kiilonboz6 elektronikus csatornakon (in-
ternet, wap, telebanking) az igyfelek
megszerzéséért inditott harc az egyes csa-
tornak inkompatibilitasaba torkollott.
A bankok a kilencvenes évek kozepétdl
kezdtek az 1 értékesitési csatornakba na-
gyobb 0sszegeket beruhazni, de az utdbbi
6t év 200-600 milli6 eurds inveszticioja a
technologiai kdrnyezet gyors valtozasa és
az egyes gazdasagi részlegek kozotti elég-
telen kommunikacié miatt veszni latszik.
(Panczél, 2003) Mara a bankok célja az
lett, hogy megprobaljak dsszehangolni az
egyes hardvereket, szoftvereket és platfor-
mokat, hiszen a kiilonb6z6 csatornak sok-
szor képtelenek egymassal kommunikalni
¢és informaciot cserélni.

Mindez az tigyfelek szamara jelentheti
azt, hogy példaul az on-line bonyolitott
pénzatutalas részleteiben a bank telefonos
igyfélszolgalatinak munkatdrsai nem
tudnak segiteni, mivel szamukra ezek az
informaciok nem lathatoak. Tovabba meg
kell emliteni, hogy a modern pénziigyi
szabalyozok — példaul a pénzmosas elleni
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torvény — sem valosithaté meg az infor-
matikai rendszerek Osszekotése nélkiil.
fgy a jelenlegi helyzetben a bankoknak
érdemesebb lenne a meglévd rendszereik
hatékonyabba tételére koncentralni, és
Osszehangolni a kiilonféle elektronikus
szolgaltatasaikat, sem mint 0j rendszerek
fejlesztésébe Olni a pénziiket. A felmérés
szerint az dsszekapcsolodasok megvalosi-
tasaval a koltségek 30%-kal csokkenhet-
nek, am ehhez Gjabb 70-400 millié euro-
nak megfeleld Osszeget kell elkdlteni a
kovetkez6 néhany évben. (Panczél, 2003)
A bank vezetésének gondosan at kell
gondolnia, hogy az internetes stratégiaja
hogyan tudja fenntartani a versenyképessé-
gét és profitabilitasat anélkiil, hogy az ne
okozzon lényeges vagy befolyasolhatatlan
novekedést az intézmény kockazati profil-
jaban. A feliigyeleti szerveknek is kénysze-
riteni kell a bankokat arra, hogy megfeleld
alapossaggal becsiiljék meg az elektroni-
kus szolgaltatasok bevezetésével jard stra-
tégiara hato pro- és kontra hatasokat.

Uzleti kockdzat

»Az lizleti kockézat alatt olyan fenyege-
tettséget értiink, amely szerint egy ese-
mény vagy egy tevékenység meggatolja a
szervezetet abban, hogy a tulajdonosi ér-
téket maximalja, és a sajat kitlizott céljait
elérje”. (Ernst and Young, 2005)

Uzleti kockazat alatt tehat a vallalat tu-
datosan vallalt magatartasat értjiik, mely-
nek célja, hogy versenyelonyt szerezzen a
tobbiekkel szemben. (P. Jorion, 1999)
A bankok szamara az internet alkalmaza-
sabol szarmazo iizleti kockazat a vilagha-

l6val kapcsolatos fejlesztésekbdl, innova-
ciokbdl és a radikalisan 0j értékesitési
csatornahoz tart6z6 alkalmazandd marke-
tingeszk6zokbol all.

Az internet egyre inkabb terjedd hasz-
nalata és a hozzaférések altalanossa vala-
sa a hatarok felbomlasahoz vezet. Ennek
eredményeképpen az 1j média a hagyo-
manyos marketingeszk6zokhoz képest jo-
val nagyobb tomeghez vald hozzaférést
biztosit. A részvényesek vagyonanak no-
velésére lehetOséget nyujt a vilaghalo se-
gitségével elérhetd, az eddiginél nagyobb
¢s el nem ért piacok meghoditasa. A ban-
kok szamara azonban meggondolando,
hogy valéban limitalas nélkiil fogadjanak
tigyfeleket a vildag minden pontjarol.
A foldrajzilag tavolabbi teriileteken €16
tigyfelek eltér6 szokasai, kultiiraja és jogi
berendezkedése miatt készen kell allni ar-
ra, hogy a problémak és pereskedések
gyakoribbak lesznek. A kiszélesitett iigy-
félkor miatt tehat tobb figyelmet és forrast
kell biztositani az esetleges problémak és
birosagi tigyek kezelésére.

Az interneten vasarlok sajatossaga,
hogy hajlanddak tobb id6t szentelni a leg-
olcsobb ajanlatok felkutatasara, mikdzben
a lojalitasuk joval kisebb, mint az atlagos
vasarloké. (Mann, 2003) Ez a tény a ban-
kok vonatkozasaban erteljesen novelheti
a betétallomany volatilitasat, melyet pél-
daul a tobbi piaci résztvevd betéti kamat-
labainak valtozasa idézhet el6. Az ennek
kovetkeztében kialakuld oridsi verseny
arra késztetheti a résztvevdket, hogy az
tigyfelek megnyerése érdekében tovabbi,
pluszkockazatot vallaljanak, igy példaul
kisebb hitel- és nagyobb betéti kamatla-
bakkal rukkoljanak elg.
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A vezetésnek teljeskorden fel kell tar-
nia az internet bankinggal kapcsolatos
kockéazatokat, mielGtt dontést hoznak az
uj technoldgia tizletmenetbe torténd beve-
zetésér6l. A menedzsmentnek at kell lat-
nia az elektronikus csatornakon keresztiil
értékesitett termékekbdl és szolgaltata-
sokbol fakado kockazatokat és e dontés
kovetkezményeit is. Megfeleld fejlettségi
technologiai szinvonal és vezet6i infor-
macios rendszer sziikséges az ilyen tipust
iizleti vallalkozdsok tdmogatasahoz
(Mann, 2003). Sok bank fog versenybe
szallni mas pénziigyi vallalkozasokkal
szemben a jelenlegi {izleti teriiletén kiviil
is az internet lehet6ségeinek kihasznala-
saval, ami megkdveteli a szoros kapcsola-
tot az alkalmazott technologiak és a bank
stratégiai tervezése kozott.

Az intézményeknek készen kell allniuk
arra, hogy a piaci valtozasokra gyorsabban
kell reagalniuk, mint eddig. Ehhez, mindig
megfeleld eszkoz/forras aranyt kell fenn-
tartaniuk, a likviditasra és a szolvenciara
még az eddigieknél is nagyobb hangsulyt
kell fektetni. A piac apré rezdiilései is na-
gyobb hatassal lehetnek a bankokra, igy a
piacelemzések, analizisek szerepe nove-
kedni latszik.

Pénziigyi kockazatok
Miikédési kockazat

A miikodési kockazatok az alkalmazott
rendszerek hidnyossagaibol, a vezetés al-
tal elkdvetett hibakbol, az ellendrzés elég-
telenségébdl, vagy csalasok, tamadasok
¢és emberi mulasztasok miatt kovetkeznek
be. (P. Jorion, 1999)

1992-ben alakult meg a Banki Szabva-
nyok Europai Bizottsaga (ECBS, Euro-
pean Committee for Bank Standards),
mely kidolgozta a fizetési megbizasokkal
kapcsolatos, ma is alkalmazott szabva-
nyokat: az IBAN-t (International Bank
Account Number) ¢és a nemzetkozi fizeté-
si megbizast (IPI, International Payment
Instruction). Az IPI azok kozott a partne-
rek kozott biztosit szabvanyos feliiletet,
amelyek nem elektronikusan érintkeznek
egymassal, igy az internet banking vonat-
kozéasaban ez irrelevans. Az IBAN alkal-
mazasaval lehetdvé valt az emberi beavat-
kozas felszamolasa a fizetési lancolatban.
(Bartha, 2003) Az IBAN — mely alfanu-
merikus karakterek sorozatabol allo szten-
derd forma — biztositja azt, hogy a nem
harmonizalt belfoldi szamlastruktirak is
atfordithatoak legyenek, ezzel lehet6vé
téve a nemzetkdzi atutalasi megbizasok
automatikus  vagy mas néven STP
(Straight Through Processing = manualis
beavatkozas nélkiili) tovabbitasat a fizeté-
sek feldolgozasanak teljes lancolataban.
(MNB, 2001) Az ECBS fejlesztéseinek
koszonhetéen mara rendelkezésre allnak
azok a szabvanyok, melyek lehetdvé te-
szik a fizetések gyors és automatizalt fel-
dolgozasat. Jelenleg a bankokon van a
sor, hogy bels informatikai rendszereiket
is képessé tegyék a szabvanyok kezelésé-
re és létrehozzak a szabvanyok alkalma-
zasahoz sziikséges elszamolasi rendszere-
iket. Az internet bankinggal kapcsolatos
miikodési kockazatok alatt a tovabbiak-
ban tehat az STP fizetési rendszer miiko-
désének kockazatat kell érteni.

A miikddési kockazat tehat az internet
bankingban alkalmazott informatikai és



44 HITELINTEZETI SZEMLE

biztonsagi rendszerek tokéletlenségébdl
¢és az integritds hianyanak kihasznalasa-
bol fakadhat. Az e-banking szinte minden
teriilete er6teljesen tdmaszkodik a techno-
logiai feltételekre, emiatt az operacios
kockazat markansan jelen van ezen a terti-
leten. A miikodési kockazat csokkentése
érdekében a bankok feladata egy egész
vallalatot atdleld és integralt technologiai
infrastruktira létrehozasa, mely meg-
konnyiti a kiillonb6z6 szervezeti egységek
kozotti egyiittmiikodést, biztositja a biz-
tonsagos ilizemeltetést, az adatintegritast
és rendelkezésre allast, valamint tdmogat-
ja a vezetést a kiilsé szolgaltatokkal vald
kapcsolattartas soran. (Hawke, 2000)
A jovében a technologiai fejlodés dra-
maian meg fogja valtoztatni a most alkal-
mazott lizleti modelleket és operativ elja-
rasokat, igy a bankoknak biztositaniuk
kell, hogy megfelel6 kontrollal rendelkez-
zenek a kiilonboz6 folyamatok és audit el-
jarasok felett.

Sok nagybank szembesiil azzal a fel-
adattal, hogy olyan integralt rendszert
hozzon létre, mely lehetGséget nyujt az e-
banking tevékenységek mellett a hagyo-
manyos banki aktivitdsok folytatdsara is.
Ha nem sikeriil megvalositani az e-bank-
koknak jelent6s miikodési kockazattal
kell szamolniuk a tranzakciok feldolgoza-
sabol fakadd hibak miatt. (Comptroller’s
handbook, 1999) Amig ezen fejlesztések
pozitivan hatnak a nagy bankokra, addig a
teljes banki iparagnak tovabbi fejleszté-
sekre van sziiksége ahhoz, hogy olyan fej-
lettebb belsd rendszereket és kockazatke-
zelési infrastruktrat hozzon 1étre, amely
hatékonyan tudja tdmogatni az elektroni-

kus kereskedelmet. A kis és kdzepes ban-
kok szamara jelentds kihivast jelentenek e
fejlesztések, hiszen a rendelkezésre allo
koltségvetés limitdlja az uj hardverek,
szoftverek és a technologiai személyzet
tartdsanak lehetdségeit. A kisebb bankok
tobbsége szamara csak az a megoldas
marad, hogy kiils6 szolgaltatdé igénybe-
vételével hozza létre és tartsa fenn az
e-bankinghoz sziikséges technolédgiai inf-
rastruktirat. Azonban ebben az esetben is
biztositani kell a hitelintézeteknek azt,
hogy a miikodésiik tovabbra is jol ellendr-
z0Ott és iranyitott maradjon.

Hirneév és reputacios kockazat

A reputacios kockazat a bazeli definicio
szerint a mikodési kockazat része. A ban-
kok jo hirnevének alapjat az tigyfeleik bi-
zalma jelenti. Az elektronikus bankot ta-
mogatd megbizhato haldzat 1étrehozasa
kritikus fontossdgt, hiszen az intézmény
jO hirneve gyorsan tonkretehet6 egy rosz-
szul miikddd rendszerrel. A bank reputa-
cidja csorbat szenvedhet, ha az e-banking
nem képes a biztonsagos és pontos miiko-
désre. (Hawke, 2000)

A pénziigyi intézmények internetes
banki tevékenységeivel kapcsolatos nega-
tiv publicitds kdnnyen okozhatja a biza-
lom megrendiilését a jelenlegi ¢és a joven-
débeli tigyfelek korében is, ami hosszabb
tavon a nyereségesség csokkenéséhez ve-
zethet. A banki szektorban a kiilonlegesen
fontos jo hirnév tonkretételét okozhatja az
az internetes feliilet, mely nem teljesen
tgyfélbarat, tal lassu vagy pontatlan. Erre
bizonyiték a Stanford University Persua-
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sive Technology Lab altal 2002-ben foly-
tatott felmérés is, melyben egyesiilt alla-
mokbeli és eurdpai internetezéket kérdez-
tek meg. Az interjualanyok nyolcvan sza-
zaléka szerint nagyon fontos, hogy egy
oldal tartalmaban meg lehessen bizni.
A tanulmanybol kideriil, hogy a felhasz-
nalodi bizalom csokkenését okozhatja akar
egy honlapon szerepld apr6 helyesirasi
hiba is, mely kdzvetlen modon befolya-
(NRC, 2002)

Az tigyfelek bizalma tehat kulcsfontos-
sagu szerepet jatszik a bankok életében,
de még ennél is fontosabbat az elektroni-
kus pénziigyi szolgaltatasok teriiletén. Er-
re probalnak garanciat nyujtani a titkosi-
tasi eljarasok, melyek célja a biztonsagos
hasznalhatosag kialakitasan keresztiil az
iigyfelek bizalmanak megerdsitése vagy
megalapozasa. A titkositési eljarasban ha-
rom fél vesz rész: a bank, az ligyfél és a
hitelesité szervezet. Ennek a bizonyos
harmadik félnek a feladata a virtualis tér-
ben az egyes identitdsok azonositasa.
(Comptroller’s handbook, 1999) Sok fel-
hasznalo gondolja igy, hogy ez a résztve-
v6 egyfajta on-line kozjegyzoként funk-
ciondl. De a koncepcid 1ényege a bizalom
erGsitésében rejlik, hiszen a hitelesit6 va-
l6jaban a jo hirnevét, markanevét adja a
két fél kozotti tranzakcidhoz, ezzel segit-
ve eld az iizletkotést. Ez hasonlithato a
bankok korai funkcidjahoz, vagyis amikor
igazoltak a naluk letétbe helyezett pénzt,
ezaltal erdsitve a kereskedelmi iigyletben
részt vevo két fél bizalmat egymas irant,
természetesen dijazas ellenében.

Ehhez kapcsolodoan raadasul egyre in-
kabb elszaporodnak a biztonsagos haszna-

latot fenyegetd illegalis (hacker-cracker)
tevékenységek is, melyek elsGdleges célja
a felhasznaloi adatokhoz valé hozzaférés.

Az E-marketer piackutatd cég 2003-as
felmérése alapjan a banki tigyfelek nem
elégednek meg a pénziigyi adataik bizton-
saganak garantalasaval, vagy a személy-
azonossaguk lopas elleni védettségével az
e-banking teriiletén. Sok esetben meriil
fel az iigyfelekben az a félelem is, hogy
maga a bank sem tartja tiszteletben a sze-
mélyes adatvédelmet. A Ponemon Insti-
tute, adatvédelemmel és iizleti etikaval
foglalkoz6 amerikai kutatdintézet, a 25
legnagyobb bank iigyfelei korében vég-
zett felmérést az Egyesiilt Allamokban.
Az eredmények jol tiikrozik a fenti hipo-
tézist, hiszen a felmérés eredményébdl
kitlinik, hogy az 6t leginkabb bizalmat
keltd bank tigyfelei kozott a megkérdezet-
tek csupan 25%-a veszi biztosra, hogy
bankja elkotelezett az egyének adatvédel-
me szempontjabol. Ugyanakkor a legke-
vesebb bizalmat élvezd 6t bank ligyfelei
korében ugyanez az arany csupéan 8%-ra
tehetd. Az 6t leginkabb bizalomgerjesztd
bank tigyfélkorében 74% emlékszik ugy,
hogy bankja kipostazta adatvédelmi nyi-
latkozatat, mig az 6t legkevésbé bizalmat
ébresztd intézet esetében ez az arany
46%. Az Ot rangos bank esetében a va-
laszadok 55%-a olvasta el az adatvédelmi
politikarol szolé dokumentumot, mig az
utols6 ot helyen végz6 pénzintézet iigyfe-
lei esetében csupan 33%-r6l mondhaté el
ugyanez. (Szabd, 2003)

Sok hitelintézményrél elmondhato,
hogy tul nagy hangsulyt fordit az 1j on-
line és vezeték nélkiili technologiak beve-
zetésére, ahelyett, hogy a mar meglévg
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elektronikus szolgaltatasaikat tennék biz-
tonsagosabba, megbizhatobba. A Jupiter
piackutatd6 MMXI. jelentésébdl kideriil,
hogy a bankok vezetdi inkabb az uj elekt-
ronikus szolgaltatasok bevezetésére, mig
az ligyfelek a mar meglévé on-line rend-
szerek biztonsagosabba tételére helyezik a
hangstlyt. A megkérdezett banki felséve-
zet6knek csupan egynegyede nevezte meg
alapvet6 fontossagunak tigyfeleik bizal-
manak erdsitését, mikozben a felhaszna-
16k 59%-a tartja az allami garanciat dontd
szempontnak a hitelintézmény-valasztas-
kor. (Enos, 2004) A felmérésbdl kitlinik,
hogy a fogyasztok tobbsége elsGsorban a
biztonsagra torekszik a szolgaltatasok
igénybevételekor, amit figyelembe kell
venni a bankoknak az e-banking rendsze-
reik bevezetésekor és miikodtetésekor.

Az interneten gyakorta alkalmazott
technika a hyperlink, mely kifejezésen a
hiperszoveges rendszerek két elemét Osz-
szekotd kapesot értjiik. A legismertebb
hiperkapcsok a webes linkek, amelyek a
web elemeit kotik dssze egymassal. Ezt az
eljarast sok esetben alkalmazzak a bankok
is, amikor honlapjukon mas szolgaltato
weboldalara mutatd linket helyeznek el.
A kiemelten fontos iigyfélbizalom meg-
ovasa érdekében a hitelintézeteknek érde-
mes vilagosan tisztazni a felhasznalok sza-
mara, hogy a weblapjan mely szolgaltata-
sok tartoznak sajat hataskorbe, és melyek
jelentik egy harmadik fél termékeit. Az ol-
dal elhagyasaval egyértelmiivé kell tenni
az ligyfelek szdmara, hogy innentSl fogva
mas feleldssége a nyujtott szolgaltatas.
Ennél a megallapitasnal azt is meg kell
jegyezni, hogy az intézményeknek szintén
van felelésségilik abban, hogy egyaltalan

milyen linkeket engednek az oldalukra fel-
tenni. Ugyancsak hatranyosan érintheti a
pénziigyi szervezetet, ha az ligyfelektdl be-
érkez6 tudakozo jellegli e-mailekre nem
valaszol id6ben, vagy nem tudja szavatolni
a felhasznalok adatainak bizalmassagat.
A korabban emlitett Stanford Univerity al-
tal végzett felmérés kimutatta, hogy egy
interneten nyujtott kereskedelmi szolgalta-
tas fogyasztoi megitélését leginkabb meg-
hatarozo elemek kozott szerepel az iigyfe-
lek leveleire adott gyors valaszadas is.
(Enos, 2004)

Biztonsag

A mikodési kockazatok kozott kell emli-
teni a technologiai kockazatot is, amelyek
az alkalmazott rendszerek védelmébdl és
az illetéktelen behatolasok és hamisitasok
elleni védelembdl szarmaznak. (P. Jorion,
1999) Szamos bank a biztonsaggal kap-
csolatos kockazatot tartja a leginkabb ag-
godalomra méltonak az e-bankinggal
kapcsolatban. Az internetes banki kornye-
zetben miikddd pénzintézet nagymérték-
ben ki van téve a bels6 (dolgozok altal el-
kovetet) vagy kiilsé (hacker) illegalis be-
hatolasoknak, de veszély forrasai lehetnek
a szandékos vagy az akaratlan fogyasztoi
visszaélések is. Egyes tanulmanyok kimu-
tattak, hogy a rendszerek sokkal sériiléke-
nyebbek a belsd behatolasokkal szemben,
hiszen az ott dolgozoknak nagyobb a ta-
pasztalatuk, az ismeretiik, és jobb eszkdz-
tar all rendelkezésiikre a tdmadasok kivi-
telezéséhez.

A mar korabban emlitett digitalis ala-
irasrol szo6lo torvény értelmében a bizton-
sagos miikddés alapfeltétele a hitelesség, a
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partnerazonositas, az integritds és a leta-

gadhatatlansag négyesének egyideji meg-

valositasa.

+ Hitelesség (Authenticity): egyértelmi-
en legyen beazonosithatd, hogy egy
adott iizenet honnan szarmazik, ki
kiildte azt. Erre azért van sziikség, mi-
vel az egyetemesen hasznalt TCP/IP
protokoll az tigyfelek azonositasara
olyan titkositasi eljarast hasznal, amely
hozzaért6k szamara elfoghatd vagy a
kulcsa megfejthet. Az azonositasra
szolgald masik lehetdség az IP cimek
vizsgalata, ami szintén félrevezetd le-
het, hiszen ezeket a cimeket is meg le-
het valtoztatni, ezaltal nagyon nehézzé
valik a kiild6 fél azonositasa.

+ Titkositas / Személyiségi jogok védel-
me (Privacy): a fent leirt azonositason
tul a bankoknak és tigyfeleiknek biz-
tosnak kell lenniiik abban, hogy az
altaluk kiildott és fogadott adatokat raj-
tuk kiviil mas nem latja. Az adatok bi-
zalmas jellegét garantalni kell, emellett
magat az informaciotartalmat is védeni
sziikséges az illetéktelen fenyegetések
ellen. Emiatt valt gyakorlatta, hogy ko-
dolt adatokkal kommunikal egymassal
a bank ¢és az ligyfele, igy biztositva azt,
hogy a kodolt {izenet tartalmat csak a
dekodolas kulesat ismerd masik fél
fedheti fel.

« Epség megbrzése / Integritas (Integrity):
ha biztositva van az, hogy az adott ada-
tot ki kiildte, és az is bizonyos, hogy
mas nem lathatta az informaciot, to-
vabbi alapvet6 elvaras, hogy a védendd
adatot ,,utkozben” ne modositsak. Je-
lezhet6vé kell tenni, hogy az eredetileg
elkiildott és a megérkezett {izenet nem

egy ¢és ugyanaz, tehat modosult-e (vé-

letleniil vagy szandékosan) a tartalma

az atvitel soran.

+ Letagadhatatlansag / visszautasithatat-
lansag (Nonrepudiation): a fent emli-
tett biztonsagos miikddéshez sziikséges
harom alapvet6 elvarashoz kivankozik
egy negyedik is, melynek célja annak
biztositasa, hogy az lizenet kiild6je ne
tagadhassa le, hogy 6 kiildte az {izene-
tet. Ennek jelentdsége, hogy ne alakul-
hasson ki vita az elektronikus fizetés
esetén a megrendeld és a fizetd (pl.
bankkartya-tulajdonos) személyének
kiilonbozGségét illetden.

A kiils6 fenyegetések, mint a ,,hack-
elés”, a ,sniffing” és a ,,szolgaltatas visz-
szautasitasara” iranyulo tamadasok oria-
si kockazatnak teszik ki a bankokat.
A nyitott elektronikus értékesitési csator-
nak 0j fejezetet nyitnak a biztonsagos mi-
kodés fenntartasa kapcsan, hisz a bankok-
nak fenn kell tartaniuk a bizalmas adatok
kezelésére és integritasara vonatkozo sza-
balyokat, tovabba nem utasithatnak vissza
szolgaltatas nyujtasara vonatkozo kérést,
valamint tovabbra is teljes biztonsaggal
kell azonositaniuk tigyfeleiket és azok
hozzaférési jogait. (Hawke, 2000)

A tamadasok fajtai

A hackelés egy szamitogépbe vagy sza-
mitogép-halozatba torténd engedély nél-
kiili, rosszindulati behatolast jelent. Célja
legtobbszor az anyagi haszonszerzés, il-
letve a célintézménynek vagy -személy-
nek vald karokozas, de a hackelés oka le-
het mas, akar személyes indok is.
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A hackelés gyakorta alkalmazott mod-
szere a session lopas vagy mas néven IP
splicing, ami olyan tmadast jelent, ahol a
tamado egy aktiv, éppen fennallo kapcso-
latot ,,csip el” és vonja ennek irdnyitasat a
sajat kezébe. A tamadas alapja az, hogy a
hacker az azonositasi procedura utan ta-
madja meg a kapcsolatot. A mddszer 1¢é-
nyege, hogy a rendszert oly modon té-
veszti meg a behatolo, hogy a belépéshez
sziikséges kodok feltorése nélkiil valik
képessé mas szamlaja feletti jogosulatlan
rendelkezésre.

Az internetes banki szolgaltatasokat
igénybe vevd ligyfelek, illetve bankok el-
len iranyul6 tamadasok esetén egyre gya-
koribbak az e-mailben érkezd, latszolag
adminisztracios célu fenyegetések. 2004
novemberében pontosan ilyen tamadast
intéztek ismeretlen hackerek Magyaror-
szag legnagyobb kereskedelmi bankja el-
len. Modszeriik a kdvetkezd volt: lema-
soltdk a bank internetes oldalat, és a fel-
hasznalok kozott szétkiildtek egy e-mailt,
melyben arra kérték 6ket, hogy adjak meg
a belépéshez sziikséges adataikat, termé-
szetesen a klon honlapon. Az ilyen leve-
lek altalaban biztonsagi okokra hivatkoz-
va szamlainformaciok begépelésére kérik
az ugyfeleket. Az eredetinek tiin e-mail-
ben még linket is lehet talalni, melyre kat-
tintva a bank hivatalos honlapjanak pon-
tos masan talaljuk magunkat. Az igy szer-
zett adatokkal ezutan a hackerek hozza-
férhettek az ligyfelek szamlaihoz is. Az
OTP gyorsan reagalt a timadésra, és sms-
en, illetve honlapjan hivta fel az tigyfelek
figyelmét a fenyegetd veszélyre. Az MTI
informacidi szerint a hackerek ezzel a
modszerrel csak egy felhasznald adatait

tudtak megszerezni, de neki sem tudtak
kart okozni. (MTIL, 2004)

Az egyesiilt kiralysagbeli APACS
(Association for Payment Clearing Serv-
ices — az Egyesiilt Kiralysag fizetési ipar-
agat 0sszefog6 szervezet) 2004-es felmé-
rése szerint sok internetes felhasznalo
egyaltalan nem is probalja megvédeni 6n-
magat és szamlajat az on-line banki csala-
sok ellen. A felmérés eredménye azt mu-
tatta, hogy az ligyfeleknek csupan negye-
de jar utana annak, hogy lehet-e hinni az
e-mailben irtaknak, ugyanakkor mintegy
4%-uk habozas nélkill megadja a kért
adatokat. A tobbiek pedig tigy dontenek,
hogy tudomast sem vesznek az ilyen tipu-
st levelekrdl. A biztonsagra vonatkozo
kérdések eredményébdl kitlinik, hogy a
felhasznalok 40%-a tlizfallal sem rendel-
kezik, és nagyon kevesen hasznalnak ha-
tékony virusirtot. (Szabo, 2004)

A, sniffing” egy kis program elhelyezé-
sét jelenti egy halozat valamely szamitogé-
pén, melynek feladata, hogy ,.elhalassza” a
felhasznalok személyes adatait, jelszavait
stb. Az igy megszerzett adatokkal kés6bb
tamadast lehet intézni a célhalozat ellen.

Ilyen tipust tamadas ért példaul 2004
augusztusaban tobbek kozott olyan neves
angol bankokat is, mint az Abbey, a Bar-
clays vagy a Lloyds. A tamadok pénzt
probaltak atiranyitani brit szamlakrol oly
modon, hogy a szamitogépeket ,.trojai
programokkal” fert6zték meg, melyek ti-
tokban rogzitik a felhasznalok altal letitott
billentytiket, ha a kliensek egy bank olda-
lara latogatnak. A nem megfelelden védett
szamitogépek e-maileken keresztil vagy
internetes letdltések soran fert6z6dhettek
meg. Ezutan a bizalmas adatokat elkiild-
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ték egy Oroszorszagban regisztralt inter-

netes oldalra, igy lehetdvé valt, hogy a

hackerek hozzaférjenek a bankszamlak-

hoz. (Fleming, 2004)

A helyzetet tovabb stlyosbitja — az
Infosurv on-line piackutaté cég szerint —,
hogy a felhasznalok tobbsége ugyanazt a
jelszot hasznalja az egy bankon beliili kii-
16nbdz6 szolgaltatasok eléréséhez is, és a
kiilonboz6 bankoknal 1év6 szamlai esetén
is. Ennek koszonhetben, ha a rosszindula-
ti behatolok megszereznek akarcsak egy
jelszot, akkor képessé valnak tobb fronton
tamadast intézni az iigyfelek ellen. Ezt jol
példazzak a statisztikai adatok is, hiszen
az elmult hat honapban vilagszerte meg-
duplazodott a korabbi id6szakokhoz ké-
pest a ,,sniffing” tipust tdmadasok szdma
az on-line bankok ellen. (McGann, 2005)
Az on-line bankok hasznaldinak tisztdban
kell lenniiik azzal, hogy el6fordulhat az
is, hogy a vilag masik felérdl kiraboljak
6ket mikozben biztonsagosnak tiind ka-
rosszékiikben iildogélnek otthon.

Az eddig emlitett rosszindulati tdma-
dasfajtakon kiviil azonban még szamtalan
egyéb modja 1étezik az elektronikus fe-
nyegetéseknek: (Comptroller’s handbook,
1999)

+ Jelszogeneratorok alkalmazasa: ezek
olyan rosszindulatu szoftvereket jelen-
tenek, melyek az internet banking belé-
pési feliiletén kért jelszavakat general-
nak. A szoftver egy bizonyos algorit-
mus szerint ,,gyartja” a jelszavakat, mig
ra nem lel az igazira.

* A, spoofing” célja a rendszer megté-
vesztése oly modon, hogy egy illeték-
telen behatolasi szandékot jogos beje-
lentkezéséként tiintessen fel.

* Nyers er§ tamadas (brute force]: olyan
technologia, mellyel a tdmado a titkosi-
tott lizeneteteket fogja el, és egy szoft-
ver segitségével feltdri annak kulcsat.
Ezaltal lehetdvé valik a felhasznalo azo-
nositasa, és jelszavanak megszerzése.

» Véletlen tarcsazas: a tamadok egy bank
telefonk6zpontjanak minden szamat fel-
tarcsazzak, abbol a célbol, hogy talalja-
nak egy csatlakozott modemes kapcso-
latot, ami a tamadas pontjaként szolgal.

» Szocialis rahatds: a rossz szandéku ta-
mado a bank telefonos szolgaltatasat
veszi igénybe gy, hogy kiadja magat
egy ugyfélnek, aki elvesztette a kodjat
vagy baleset érte stb. A cél az, hogy a
telefonkezel6t személyesen meggydz-
ze arrdl, hogy valoban & a jogosult, és
igy a késGbbiekben a megvaltoztatott
jelszoval rateheti a kezét a jogos fel-
hasznal¢ értékeire.

A nem megfeleld biztonsagi rendszer
hatassal lehet a reputacios vagy a jogi koc-
kézat megndvekedésére is, hiszen a fel-
hasznalok adatainak nem megfeleld védel-
me okozhat bankkal szembeni pereket és/
vagy a bank jo hirnevének csokkenését is.
Nemzetkozi viszonylatban a bankfeliigye-
leteknek 0sztondzniiik kell azt a széles ko-
i megkozelitést, mely szerint a bankok-
nak megfeleld kockazatkezelési eljaraso-
kat kell alkalmazniuk mind a kiilsG, mind
a bels6 tamadasok kivédésére.

Rendelkezesre dllas
A sikeres elektronikus szolgaltatas nyuj-

tasa érdekében Iétrehozott biztonsagos
bels6 informatikai haldzaton kiviil, fontos
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a megfeleld kapacitasigény felmérése a
kifel¢ iranyulo elektronikus termékek és
szolgaltatasok szamara.

Kockézatot rejthetnek magukban azon
internetes banki tevékenység soran érté-
kesitésre keriilt termékek is, melyek nem
lettek megfeleléen és koriiltekintGen
megtervezve, megvalositva vagy ellen-
Orizve. Azon bankoknak, melyek pénz-
tgyi termékeket kindlnak az interneten
keresztiil, képesnek kell lenniiik arra,
hogy kielégitsék az iigyfeleik elvarasait,
igy megfeleld termékosszetétellel kell ki-
allniuk a piacra. Ennek parosodnia kell a
szolgaltatasok pontos, biztonsagos, és
megbizhatd teljesitésével, annak érdeké-
ben, hogy fenntarthassak, illetve megala-
pozzék a markaneviiket.

A tranzakciok szama egyre er6s6do in-
gadozast mutat, ahogy az iigyfelek arérzé-
kenysége és automatizaltsaga is novek-
szik. A versenyhelyzet élesedése €s az
tigyféloldali technoldgiai adottsagok fej-
16dése hozzajarult ahhoz, hogy a felhasz-
nalok egyre inkabb elvarjak a biztonsagos
tizemeltetést a nap 24 6rajaban, a hét min-
den napjan, és egyre kevésbé toleraljak a
hibakat. A folyamatos rendelkezésre allas
mara a bizalom fenntartdsanak alapfelté-
telévé valt az elektronikus kornyezetben.
Ezen feliil a versenyben maradas és a pia-
ci pozicid novelésének titka — a jo hirnév
megtartasan keresztiil — az elektronikus
banki szolgaltatasok és termékek valasz-
tékanak és Osszetételének biztonsagos,
pontos ¢és kovetkezetes kialakitdsaban rej-
lik. Ehhez hozzajarul az is, hogy a be-
fektetési lehet6ségeket az interneten ke-
res6kre alacsony tolerancia jellemzd a
hibdk ¢és késedelmek tekintetében.

(Hawke, 2000) Az ebbdl fakadd viszon-
tagsagok olyan bankok esetében jelent-
kezhetnek, amelyek nem rendelkeznek
megfelelden kifinomult belsé kontrollal,
mely képessé tenné Oket az internetes
banki tevékenységeik megfelel6 mene-
dzselésére. Az internetes feliileten folyd
tranzakciok monitorozésa technikailag vi-
szonylag egyszerd feladat, de segitségé-
vel a menedzsment olyan informaciokhoz
juthat, mint példaul a forgalom volumene,
a tranzakciok lebonyolitasanak idGigénye
vagy kényszertiségbdl a varakozasra for-
ditott id6. (Mann, 2003) Az ilyen tipusu
monitoring tevékenység segitheti a bank
vezetését, hogy olyan beruhdzési dontése-
ket hozzon, melyek javithatjak a rendel-
kezésre allas minGségét.

A felhasznalok folyamatos és megbiz-
hat6 rendelkezésre allast kovetelnek meg
a webes alapon nyujtott szolgaltatasoktol,
mely kihangstlyozza az iizletmenet foly-
tonossaganak, helyreallitasanak és a hi-
bakra vald reagélas stratégidinak jelent-
ségét. Az outsorcing alkalmazasa miatt a
bankoknak azt is biztositaniuk kell, hogy
a kiils6 szolgaltatoknal is rendelkezzenek
a folyamatos miikodéshez sziikséges ter-
vekkel.

A folyamatos rendelkezésre allas ellen
is iranyulhatnak tdmadésok a vilaghalon
keresztiil. Az alkalmazott internet banking
rendszerek védelme az illetéktelen behato-
lasok ellen a technologiai kockazatok ko-
zé sorolandd. En mégis az el6z6 pontban
taglalt tdmadastipusoktol elkiilonitve ke-
zelem ezt a kategoriat, mivel az elektroni-
kus kereskedelem egyik alappillérének
szamit a folyamatos szolgaltatas nyujtasa.
Az interneten keresztiili banki ligyintézés
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egyik legvonzobb tulajdonsaga szintén a
24 oran keresztiili rendelkezésre allas, igy
fontossaga miatt kiilon figyelmet forditok
az ezt megakadalyozni akard vilaghalo
iranyabol érkezo timadasokra.

A szolgaltatasok visszautasitasa tipusa
tamadasok (DoS — Denial of Service) még
tovabb novelik a folyamatos miikodés
fenntartasanak kockazatait. A tamadas
nagymennyiségl kérelemmel halmozza el
a kiszolgalo szervert, ami ezaltal megbé-
nul, és nem képes fogadni a jogos felhasz-
nalok igényeit sem Az ilyen tipusu kiilsd
tamadasok egyre gyakrabban iitik fel fe-
jiket az internetet hasznald szervezetek
ellen.

2003 augusztusaban DoS tdmadas érte
a Microsoft szoftverorids kozponti szer-
verét. A tamadas soran a hackerek nagy
mennyiségli hibas adatcsomaggal bom-
baztak a kiszolgalot, ami ennek kovetkez-
tében orakra megbénult. (Toth, 2003) El-
gondolkodtato, hogy mi tortént volna, ha
egy bankot érte volna ez a tamadas. Az
tigyfeleknek szamos kéra szarmazna ab-
bol, hogy nem tudnak hozzaférni szamla-
ikhoz, vagy — ami talan még sulyosabb —
nem tudnak tézsdei tranzakciokat folytat-
ni. A szolgaltatas — egy bizonyos idGtarta-
mon tuli — kimaradasa miatt a felhaszna-
16knak okozott kar az Amerikai Bankszo-
vetség szerint (ABA — American Banking
Society) a bankokat terheli, ami komoly
anyagi és reputacios kockazattal is jarhat
az intézmény szamara. (http://progressive
banks.com/Agents/ib_policy.asp)

A halozati elemek egyikének meghiba-
sodasa is okozhatja a teljes rendszer leal-
lasat, igy fontos hogy a halozat sebezhet
pontjai folyamatos ellendrzés és elemzés

alatt alljanak. A szoftver- vagy hardver-
hibabol fakado leallas elkertlhetS, ha 1é-
tezik az Ugynevezett tartalék rendszer.
A rendszer kritikus pontjait érdemes dup-
lan biztositani, hisz az els6dleges szoft-
ver- vagy hardverelem kiesése esetén an-
nak helyét atveheti a masodlagos eszkdz,
mely megakadalyozza a rendelkezésre al-
las megszakadasat.

Az internet bankinghoz sziikséges
szoftverek is meglehetden széles skalan
mozognak, igy nagy szabadsaga van a fel-
hasznalonak a kozottik vald valasztas-
ban. A bank és a felhasznalo oldalarol tor-
ténd kompatibilitas a két fél kozotti kom-
munikacio alapfeltétele.

Kiszervezés — outsorcing

Tovabbi kockazat szarmazhat abbdl is,
hogy a bankok internet alapt szolgaltatas-
ba gyakorta kénytelenek bevonni egy har-
madik (kiils6) vallalkozast is, amely ezal-
tal mélyebb ismereteket €s nehezen ellen-
Orizhetd befolyast szerezhet a pénziigyi
intézmény adott része felett. A bankok
egyre gyakrabban hasznaljak az outsor-
cingot mint a koltségcsokkentés és haté-
konysagnovelés eszkozét. A kiszervezésre
tamaszkodas meghatarozo szerepet jat-
szik minden banki szervezet kockazatok-
ra valo kitettségében, talan erteljesebben
is, mint mas elektronikus kereskedelem-
ben részt vevl szervezet szamara. A na-
gyobb bankok sorra szervezik ki tevé-
kenységeiket, aminek célja, hogy csak az
alapvetd lizleti célra kelljen koncentralni.
Szamos esetben 1épnek partneri viszony-
ba mas szervezetekkel azon teriileteken,
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melyek kiviil esnek a 6 tevékenységi ko-
riikon. (Hawke, 2000) A kis bankoknak
viszont muszaj kiszervezniilk a magas
technoldgiai tudas- vagy eszkozigényes
teriileteket, annak érdekében, hogy mi-
kodtetni tudjak az elektronikus értékesité-
si csatornaikat. A kiszervezés koltségvon-
zatanak folyamatos csokkenése miatt a
kisebbeknek egyre jobban megéri az
e-bankinghoz sziikséges infrastruktira
kiilsg féltd] torténd beszerzése. A fent em-
litett fejlodési tendencidk pozitiv hatésa,
hogy nd a hatékonysag és lehetdvé valik a
kisebb intézmények szamara is részt ven-
ni a versenyben. Ugyanakkor az opera-
cios kockdzat megnovekedésével kell
szamolni a folyamat miatt.

A nem megfeleld partner kivalasztasa
miatt okozott karok — példaul a bizalmas
adatok illetéktelen kezekbe keriilése —
egyértelmtien a bank felelGsségére roha-
toak fel. A kiszervezéssel kapcsolatos
kockazatok kezelése érdekében a bankok-
nak figyelemmel kell kisérnilik a kiils6
részt vevo cégben zajlo eseményeket, fo-
lyamatokat is. A szerz6désekben szerepld
hataridék betartasanak és a szolgaltatas
mindségének elérésének és fenntartasa-
nak ellendrzése fontos a jogi kockazatok
elkeriilése végett.

2000-ben ismeretlen tamadok feltorték
a HSBC bank weblapjat. A tamadoé a bank
honlapjan kiilonb6z6 kovetelésekkel allt
eld a kormanyzattal szemben. A londoni
bank utolag nem gy6zte hangsulyozni,
hogy magat a honlapot nem a sajat szak-
emberei ilizemeltették, hanem egy kiilsd
cég. A weblapot lizemeltetd cég nem meg-
felel6 biztonsagi rendszere tette Iehetoveé,
hogy az tligyfelek korében komoly aggo-

dalmat kelt6 tamadast lehessen intézni az
oriasbank ellen. Az iigyfelek megnyugta-
tasara szamos sajtotajékoztatobn hangsu-
lyoztak, hogy az on-line banki tranzakcidok
adatai nem forogtak veszélyben és nem
kertiltek illetéktelenek kezébe. (Mortimer,
2000) Biztosra veszem, hogy az eset nem
tett jot a bank hirnevének. Habar a HSBC
kozvetleniil nem hibazott, de a kiils6 fél
altal iizemeltetett honlap minsége, meg-
bizhatésaga az ligyfelek szemszogébdl
nagyban meghatarozza a bank megitélé-
sét. Véleményem szerint a példa rdmutat
arra, hogy a hitelintézeteknek kiemelkedd
figyelemmel kell eljarniuk a partnereik ki-
valasztasaban, a fent leirt eset elkeriilése
érdekében.

Jogi kockadzat

Jogi kockazat alatt a vonatkozo torvé-
nyek, szabalyok és rendelkezések meg-
szegésének kockazatat értjik, melyet
pénziigyi intézmény kovethet el. A szaba-
lyok megszegésével a bankoknak, és f6-
leg azok vezetGinek, sokszor birsaggal
vagy egyéb mas biintetésekkel kell szem-
benézniiik. A szabalyszegések is vezethet-
nek a jo himév elvesztéséhez, az iizleti le-
het6ségek besziikiiléséhez, profiteséshez
és a szerzddések kikényszerithetdségének
megszlinéséhez.

Altalanossagban azok a szabalyok, me-
lyek a hagyomanyos bankokra vonatkoz-
nak, ugyanugy vonatkoznak az elektroni-
kus banki szolgaltatasokra is. Ide tartozik
leginkabb a fogyasztok védelme, akik el-
s6sorban megfeleld biztonsagot kovetel-
nek a tranzakciok lebonyolitasa folyaman.
(Comptroller’s handbook, 1999) Ezen ki-
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vil a banki titoktartasnak, a betétbiztosi-
tasnak és minden egyéb vonatkoz6 tor-
vénynek meg kell feleli az internet alapu
banknak is.

Azonban nem mindig vilagos, hogy
hogyan lehet a hagyomanyos bankokra vo-
natkoz6 torvényeket és szabalyokat imple-
mentalni a folyamatosan valtozo technolé-
giai kdrnyezetben miik6do internetes ban-
kokra. A kockazatokat figyelembe véve, a
torvények és egyéb jogszabalyok — melyek
alanyai a vilaghalon szolgaltatasokat nytij-
to pénziligyi intézmények — még tovabb
szigorodhatnak. Az internetes banki szol-
galtatasok eljuthatnak mas orszagokban
€16 felhasznalokhoz is, mely altal a szaba-
lyozas Osszetettsége és bonyolultsaga to-
vabb fokozodhat, hiszen az egyes orszagok
ra akarjak kényszeriteni a bankokra a sajat
orszaguk azon torvényeit, melyek az ott le-
bonyolitott tranzakciokra vonatkoznak.

Hitelkockazat

A hitelkockazat a pénziigyi veszteségek
kockazata, melyet az intézmény azaltal
szenved el, hogy az addsok vagy kotele-
zettek nem teljesitik a szerz6désbe foglalt
kotelezettségeiket. A hitelkockazat felfe-
dezhetd minden olyan tevékenység esetén,
ahol az tigylet sikere fiigg egy harmadik
fél (hitelezd vagy ados) teljesitményétdl.
A hitelintézmények e-banking tevé-
kenysége tobbféle modon fejtheti ki hata-
sat a hitelkockdzatra. Az internet mint érté-
kesitési csatorna segitségével még a relati-
ve kis vallalkozasok is gyors novekedésre
lehetnek képesek, ami megkdveteli az esz-
kozok magasabb mindségét és a kockaza-

tok kezelésének fejlettebb modjat. (Mann,
2003) A vilaghalo hozzajarul az eddig elér-
heté piacok foldrajzi értelemben torténd
expanzidjahoz, s ez megkoveteli az egyes
piacok sajatossagainak, jellemzGinek és
kockazati tényezdinek megértését.

A személyes talalkozas, megismerke-
dés hianya, az o6riasi foldrajzi tdvolsagok
¢és a kiilonbozd biztonsagi elbirasok el-
lendrzésének nehézsége megsokszoroz-
hatja a hitelkockazatot a bankok életében.
A konnyebben ellendrizhetd foldrajzi te-
riileten kiviil es6 hitelkihelyezések meg-
novekedése tovabbi kockazatot jelenthet.
Az tigyfelek bonitas-, illetve a felajanlott
biztositékok vizsgalata és ellendrzése
szintén kihivast jelenthet egy teriileten ki-
viil nyujtott kdleson esetén.

A hitelkockazat vizsgalata tovabb bo-
nyoldodik azzal a bizonytalan kérdéssel,
hogy tulajdonképpen melyik orszag tor-
vényeit kell az egyes esetekben figyelem-
be venni.

A vezetGség szamara egy olyan hitel-
portf6lid menedzselése, melyet az inter-
neten keresztiili értékesitéssel alakitottak
ki, nagyfoku szakértelmet, gyakorlatot és
a f6 kockazatokra vald éles ralatast kivan.

A fent emlitett hitelek esetében meg
kell bizonyosodni arr6l, hogy az {izletsza-
balyzat és az alkalmazott gyakorlat alkal-
mas-e és megfelelden miikddik-e a kocka-
zatok kezelése teriiletén.

Likviditasi kockdazat
A likviditasi kockazatnak alapvetSen két

formaja 1étezik. Az elsd, a piaci/termék-
likviditas, mely a tranzakciok lebonyoli-
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tasanak lehetetlenségét jelenti a piac
elégtelen likviditasa miatt. (P. Jorion,
1999) Az internet banking szolgaltatasok
viszont likvid termékekre vonatkoznak.
Magyarorszagon a bankok altal nyujtott
elektronikus befektetési lehetdségek ke-
reskedelme esetén (allampapirok, befek-
tetési jegyek, részvények) a terméklikvi-
ditas elégtelenségének veszélye nem all
fenn. A likviditasi kockazat masik tipusa,
a pénzaramlasi/finanszirozasi likviditas,
mely abbdl szarmazik, hogy a bank nem
tud eleget tenni kotelezettségeinek anél-
kiil, hogy elfogadhatatlanul nagy veszte-
séget ne szenvedjen. (P. Jorion, 1999)
A likviditéasi kockazat azon képesség hia-
nyara utal, hogy elére nem tervezett ese-
mények felszinre keriilése esetén a bank
forrasait nem képes tovabb finanszirozni.
Tovabba a likviditasi kockazat rdmutat
arra is, hogy a bank nem képes a piac val-
tozasait megfeleléen érzékelni, illetve
képtelen reagalni oly modon, hogy esz-
kozeit pénzé tegye veszteségei minimali-
zalasa érdekében.

Az a szédiiletes sebesség, mellyel a va-
16di és a dezinformaciok mozognak az
interneten, hatassal lehet a bank likvidita-
si kockazatara. Ellenséges szandékoktol
vezérelve barki konnyedén elhinthet akar
igaz, akar nem igaz informaciokat egy
bankrol. Az interneten keresztiili elektro-
nikus tizen6falak, hirlevelek vagy foru-
mok konnyedén lehetdvé teszik az ilyen
tipust tamadésokat. A rossz hirek hatasa-
ra a betétesek tdmegesen vehetik ki pén-
ziiket a bankbol a nap barmely id6szaka-
ban. Osszességében az internet tovabb
novelheti a bankbetétek volatilitasat, hi-
szen konnyebbé valik az ligyfelek szama-

ra az egyes bankok kozotti valtas. A likvi-
ditasi problémak elkeriilése végett tobb
energiat kell a bankoknak forditaniuk a
betétallomany pillanatnyi nagysagaranak
ellendrzésére, ami szoros Osszefliggésben
lehet az tigyfelek e-banki aktivitasaval.

Piaci kockazat

A piaci kockazat a jovedelemben vagy a
tékében bekovetkez6 valtozasok, melyek
a kereskedett portfoliok és pénziigyi ter-
meékek értékvaltozasabol adodnak. Ez a
kockazattipus a kamatlabbal, a valuta- és
devizaarfolyammal kapcsolatos tizletek-
bél, valamint az értékpapir- és arut6zsdén
valo részvételbdl szarmazik. Az inter-
neten keresztiili kiillonb6z6 értékpapirok-
kal valo kereskedelem felfutdsanak hatasa
a bankok kockazati profiljara meglehet6-
sen Osszetett. Piaci szemszogbdl nézve, a
vilaghald miatt az értékpapirok kereske-
dett mennyiségének megndvekedése egy-
részt a piac likviditdsanak javulaséhoz,
masrészt viszont a volatilitas emelkedé-
séhez jarul hozza. Egy adott bank szem-
pontjabdl viszont, az e-banking miatti
értékpapir-bizomanyosi ¢és értékpapir-
kereskedelmi tevékenységek felfutasabol
adodoan, a bankok jobban ki vannak téve
a piaci kockazatnak, mint korabban.

Valuta- és devizadrfolyamok
mozgasabol fakado kockdzat

Egy hitelintézet ki lehet téve a valutaarfo-
lyamok valtozasabol fakadé kockazatnak,
ha kiilfoldi tigyfelektdl fogad el betétet,
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vagy ha olyan szamlat vezet, mely nem a
hazai valutadban denominalt. Az interneten
keresztiili banki tevékenységeknek viszont
éppen az a legnagyobb el6nye, hogy az
tigyfelek foldrajzi korlatozas nélkil va-
laszthatnak a hitelintézetek kinalatabol.
A vilaghalo segitségével a bankok egyre
jobban kiszélesitik piacaik foldrajzi hatara-
it nemzetkdzi viszonylatban is, kovetke-
zésképpen ezek a szervezetek egyre inkabb
ki vannak téve az arfolyamok valtozasabol
fakadod kockazatoknak. Egy kiilfoldi or-
szag fizetési eszkozének arfolyamat meg-
hatérozza a politikai, gazdasagi, tarsadalmi
és szamos egyéb tényezd, melyeket egy
idegen orszagbol nehézkes atlatni.
Magyarorszag tavaly majusi unios csat-
lakozasaval leegyszer(isodtek az eurdpai
bankok hataron atnyuld szolgaltatasainak
lehetdsége. Az unids székhelyl bankok-
nak nem kell a magyar ellen6rzd hatosag-
tol (Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
tgyelete) engedélyt kérniiik a mikodésre,
csak regisztracios kotelezettség van ér-
vényben. A liberalis feltételeknek koszon-
hetéen a kiilfoldi bankoknak nem kell
létrehozniuk leanyvallalatot vagy hazai
fiokhalézatot a magyarorszagi mikodés
érdekében, hanem csupan elektronikus
uton is arulhatjak szolgaltatasaikat és ter-
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TAJTI ZSUZSANNA

A MODERNKORI BANKBIZTOSITAS
MAGYARORSZAGI TORTENETE’

A harom pénziigyi teriilet (bank, értékpapir, biztositas és pénztar) elkiiloniilt fel-
iigyeletének Osszevonasaval, mas szoval az 4j ,,pénziigyi szuperfeliigyelet” 1étreho-
zasanak gondolataval Magyarorszag a vilagon az els6k kozott — Anglia és a skan-
dinav orszagok utin — reagailt a pénziigyi teriileteken véghemend egységesitési fo-
lyamatokra, amelyek egyrészt a tulajdonosi-intézményi teriileteken a kozos tulaj-
donu banki-biztositasi csoportok formajaban, masrészt pedig a termékek kozotti
hatarok elmosodasiban jelentek meg.

A bankbiztositas terjedésének vilagszerte lendiiletet adott az Amerikai Egyesiilt
Allamokban a lakossagi banki, befektetési banki és biztositasi tevékenység egyet-
len cégen beliil torténd szervezddését tilté Glass-Steagall torvény 1999. novemberi
eltorlése, de az a koriilmény, hogy az életbiztositasi piacon még nem alakult ki meg-
felelo arverseny, valamint az, hogy a termékek tobbsége nem atlathato, jelentds
korlatot allitott a bankbiztositas gyors terjedése elé.

E cikk a teljes korii pénziigyi szolgaltatasok és a bankbiztositas fogalmanak ro-
vid attekintése utin bemutatja a modernkori bankbiztositas magyarorszagi torté-
netének legfontosabb allomasait, aminek keretében felhivja a figyelmet néhany
olyan kihivasra és lehetdségre is, amit hazank Europai Uniohoz torténd csatlako-
zasa jelent e téma vonatkozasaban.

BEVEZETES

Mikdzben manapsag a pénzintézeti €s
biztositasi szektorban egyarant nagy harc
folyik a boviilé piac Ujrafelosztasaért, a
bankok és a biztositointézetek egyiittmii-
kodésébdl eredden mindinkabb elStérbe
keriilnek azok a kezdeményezések, ame-
lyeket a teljes korii pénziigyi szolgaltata-

*  Lektoralta: Dogei Sandor, OTP Garancia Biztosito Rt.

sok nyujtasanak torekvése hiv életre. En-
nek keretében a két szektor tagjai olyan
termékek, modozatok kozos kialakitasara
tesznek erdfeszitéseket, melyekkel az ligy-
felek bizalmaba férkdzve képesek azokat
a maguk szamara megnyerni (1. dbra).

A bankbiztositas fogalman sziikebb ér-
telemben a szakma azt érti, amikor egy
bank egy biztositd értékesitésének egyik
csatorngjaként miikodik, és ezaltal sziner-
gia jon létre.! Ez gyakran tulajdonosi,
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1. abra

A bankbiztositas — bankok és biztositok egyiittmiikodése
az iigyfelek igényeinek kielégitésére’

Bank

Termék,
modozat kialakitas

Teljes kort
pénziigyi szolgaltatasok

)
n .
......lllllllllll-----‘

Bizalom

Biztositas

Az tgyfel
igényével egyezd

konszernszer(i 6sszefonodasként is jelent-
kezik. Az egylittmiikddés tovabbi foka az,
amikor bankbiztositasi termékek jonnek
létre: példaul amikor a folyoszamlakama-
tok biztositasi dij fedezetéiil szolgalnak,
vagy a megkotott hitelfedezeti biztositas
elonydsebb kolcsonfelvételre nyujt lehe-
tOséget.

Tagabb értelemben nem csupan a ter-
mékfejlesztés és az értékesités terén valo
egylttmiikddés tartozik bele a bankbizto-
sitas fogalmaba, hanem a banki-pénzinté-
zeti kockazatkezelésnek a biztositasi ele-
mekkel Osszefonodva megvalosuld for-

1 Palos Miklos [1999].
2 Dr. Salamon Kéroly eladéasa [2004, BKAE] alapjan.

mai is. Ilyen hagyomanyos teriilet példaul
a hitelezés vagy a befektetés, ahol a bizto-
sitasok a pénziigyi garanciak tekintetében
rendelkeznek kiemelt jelentdséggel.

Az utobbi évek soran egyre inkabb
egyértelmtivé valt, hogy a jové azoké a
pénziigyi csoportoké, amelyek miko-
désiik soran nem probalnak szakosodni,
specializalodni, hanem univerzalitdsra
torekednek. A banki és biztositasi tevé-
kenység hatartertileteként 1étrejott bank-
biztositas ugyanis meglepden rovid id6
alatt nagy népszertiségre tett szert a fejlett
pénziigyi piaccal rendelkezd orszagok-
ban, és ez a tendencia hazankban is mind-
inkabb érzékelhetd.
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1. BANKBIZTOSITASI KEZDETEK

Hazankban mar az 1960-as évek elején
nyilvanvalova valt a biztositok azon torek-
vése, miszerint megprobaltak a lehetd leg-
kozelebb kertilni tigyfeleikhez. Ezzel egy
id6ben a takarékszovetkezetek egyik leg-
fontosabb célkitlizését az testesitette meg,
hogy minél szélesebb korben elégitsék ki a
pénziigyi szolgaltatasokkal kapcsolatos
igényeket. A Gloria Biztosito dvatos 1épé-
seket tett a bankok felé: az 1960-as évek
elején banki hitelekhez kapcsolhaté — hi-
telfedezeti — életbiztositasokat dobott piac-
ra, és azt néhany takarékszovetkezet fiok-
jaiban kezdte értékesiteni. A célok egy-
beesésének felismerését kovetGen 1964.
oktober 2-4n a SZOVOSZ és az Allami Biz-
tosito alairta a takarékszovetkezetek bizto-
sitasi tevékenységbe vald bekapcsolasarol
sz0l6 megallapodast, amely az egyiittmii-
kodés harom alapformajat hivta életre.’

1.1. A takarékszovetkezetek
bekapcsolasa a biztositasi
tevékenységhe

Az I fokozatu megallapodas keretében a
takarékszovetkezetek elsGsorban csak a
kolesont igényld sajat tigyfeleikkel kotot-
tek biztositast, illetve toliik szedtek bizto-
sitasi dijakat. A II. fokozati megallapodas
ehhez képest annyiban jelentett eldrelé-
pést, hogy a takarékszovetkezetek a mi-
kodési tertiletiikon 1évé maganszektorbeli
allomany biztositasi dijainak beszedési
feladatait is ellattak, illetve tevékenysé-

3 Lengyel Otto [1965].

giik a karbejelentések tovabbitasan talme-
nden — a biztositok fiokjanak utalvanyo-
zéasa alapjan — a kartérités kifizetésére, a
megbizottak 0sszefogasara, munkajuk ta-
mogatasara, az ajanlatok atvételére és to-
vabbitasara, tovabba a jutalékok kifizeté-
sére is kiterjedt.

E két konstrukcioé problémaibdl okulva
néhany év mulva megkezdddott a 11, foko-
zatu megallapodas kidolgozasa, amely
szerint ,,az eddigi, elsGsorban szervezeti
feladatok valtozatlan elvégzése mellett az
erre alkalmasnak bizonyul6 takarékszovet-
kezetek az Allami Biztositoval kotott meg-
allapodas alapjan fokozatosan a korzetiik-
ben €16 lakossag minden fajta biztositasat
teljes egészében allomanyukba vennék, és
ellatnak az allomanykezeléssel kapcsolatos
Osszes pénziigyi, adminisztracios stb. fel-
adatokat, kivéve a bizonyos 0sszeghataron
beliili karbecslést, amihez nem rendelkez-
nek megfelel§ szakértokkel”.*

1.2. Tanulsagok és egyben alapok
a tovabblépéshez

A biztositok és a pénzintézetek egytittmdi-
kodésének elonyeit a kezdeti tapasztala-
tok alapjan Horvath Béla, Horvath Istvin
eés Lengyel Otto az 1. tablazatban foglal-
tak Ossze.

A konkrét takarékszovetkezet adottsa-
gaihoz igazodé megallapodasok révén te-
hat mod nyilt a biztositasi termékek széle-
sebb tigyfélkorhoz torténd eljuttatasara,
aminek révén a varakozasokhoz képest
meglehet&sen gyors litemben haladt elére

4 Horvath Istvan [1970], 185. o.
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1. tablazat
A biztositok és a pénzintézetek egyiittmiikodésének elonyei
a kezdeti tapasztalatok alapjan®
A biztosité oldalan A pénzintézet oldalan Az iigyfelek oldalan

jelentkezd elonyok

jelentkezd elonyok

jelentkezd elonyok

A biztositd egy mar meglévd, kiterjedt,
sok tgyféllel rendelkezd halézat révén
terjesztheti termékeit, ami egyrészt
megndveli az elérhetd tigyfélkort, mas-
részt pedig mindez 0j beruhazasok, 1ét-
szamemelés nélkiil mehet végbe, meg-
oldva a terjeszt6halozat hidnyossagait.
A pénzintézetek pénziigyi és adminiszt-
rativ téren képzett munkaerével ren-
delkeznek, amelyt6l a biztositasi fel-
adatok pontos teljesitése is elvarhato.
A dijbeszedési munkaba is bekapcsol-
hatok a pénzintézetek.

A pénzintézet cimanyagaban szerepld
tigyfelek konnyebben elérhetdk a bizto-

* A pénziigyi szolgaltatasok

teljes kord nyujtasara ira-
nyulo térekvés megkivan-
ja a biztositasok tigyfelek-
nek torténd kinalasat is.
Az alkalmazottak munka-
idejének  kihasznaldsa
nem egyenletes, a felesle-
ges munkaerd-kapacitas
lekothetd a biztositashoz
kapcsolodé feladatokkal.
A biztositoval  valo
egylittmiikddés keretében
koltségtérités illeti meg a
pénzintézetet.

+ Abiztositasi igyek
gyorsabb, kony-
nyebben elérhetd
helyen torténd in-
tézése.

« Tobbféle szolgal-
tatds egy helyen
torténd igénybevé-
telének lehetdsége.

sitd szamara.

az egyiittmitkodési  folyamat. Eleinte
ugyan a megkotott biztositasok tilnyomo
tobbsége még altalaban valamilyen betét-
vagy kolcsoniigylethez kapcsolodott koz-
vetleniil, de rovid id6n beliil egyre széle-
sebb spektrum tarult fel a hazai piacon:
1970-ben példaul mar megkezd4dott egy
hitelfedezeti biztositasi modozat kidolgo-
zdsa 1s.°

Az egyiittmiikodések soran azonban
igen gyakran problémak is jelentkeztek.
A legnagyobb gondot az esetek tobbségé-
ben az okozta, hogy a takarékszovetkeze-
teknek egy nem elenyészd része meglehe-

5 Horvath Béla [1966]; Horvath Istvan [1970]; Lengyel
Otto [1965].

6 Botta Andor [1965]; Horvath Istvan [1970]; Lengyel
Otto [1965].

tdsen passziv modon viselkedett a biztosi-
tassal kapcsolatban, aminek okai kozott
az Uj feladattol vald idegenkedésen tul
megfigyelhetd volt tobbek kozott a kis
létszammal bird szovetkezetek esetében
tapasztalhatd munkaer6hiany, tovabba az
oktatasnak a fluktudciobol fakado csekély
eredményessége is.’

Az 1. és II. fokozati megallapodasok
konstrukcidja dnmagéaban is gatjat jelen-
tette a megfeleld eredmények elérésének,
hiszen ezek esetében a takarékszovetke-
zeteknek csupan a munka neheze jutott;
az abbdl adodo mérsékelt forgalomndve-
kedés pedig nem bizonyult elegendének

7 Horvath Béla [1966]; Horvath Istvan [1970]; Botta
Andor [1965].
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ahhoz, hogy megfeleld vonzer6t gyako-
roljon. Kiilonosképpen igaznak kell ezt
elfogadnunk, ha figyelembe vessziik azt a
koriilményt, hogy a takaré¢kszovetkezetek
allomanyabol kikeriilt az altaluk szerzett
biztositasok egy jelentGs része is, ami a
folyamatos kezelési, dijbeszedési stb. be-
vételektdl vald elesés kovetkeztében to-
vabbi hatranyokat okozott szamukra.
Igaz, hogy a pénzintézetek hajlamosak
voltak elutasitani bizonyos biztositasi
iigyleteket — konkrétan azokat, amelyek a
szabvanyostol eltérd tigyintézést igényel-
tek t6liik —, de a takarékszovetkezetek
allomanya ennek ellenére jelentGsen meg-
fogyatkozott; tovabba az allomany 6ssze-
tétele is hatranyosan valtozott, hiszen
novekedett az Gigynevezett nem tipusiigy-
letek részaranya. Nem utolsosorban moti-
vacios problémak is adodtak az alkalma-
zottak korében, ugyanis anyagi 6sztonzeé-
siik nem lehetett megfelel6 hatasfoku,
mert a biztositasszerzési és dijbeszedési
jutalékot meg kellett osztani a takarékszo-

vetkezetek és a biztositassal ténylegesen
foglalkoz6 dolgozok kozott.

2. VALTOZATOS EGYUTTMUKODESI
FORMAK

A bankok és a biztositok egytittmiikodése
—amint azt a 2. dbra is mutatja — az integ-
racio meglehetdsen eltérd fokan, valtoza-
tos formaban, eltér§ szervezeti keretek
kozott valosulhat meg.®

Az egyiittmiikodeési megallapodason
alapulo kooperacio eredményezi a legke-
vésbé kotott viszonyt a felek kozott, mely-
ben lényegében a bank a biztositd termé-
keinek értékesitésére vallalkozik szerzési
¢és allomanyapolasi jutalék ellenében.
Amennyiben bizonyos biztositasi modo-
zatokra vonatkozodan, illetve adott dsszeg-
hatarok felett a biztositd nem delegalja a
bankhoz a kockazatelbiralas jogosultsa-
gat, az ligyletmenet jelentGs mértékben le-
lassulhat, illetve bonyolulttd valhat. Az

2. abra

Az integracié lehetséges fokozatai a bankbiztositasban’

AZ INTEGRACIO FOKA

alacsony Ertékesitési Kozos Egyszemélyes magas
egyiittmikodés vallalat tulajdonlas

Egyszerti Komplex Koz6s
(stratégiai  termékfejlesztés
szovetség és -ertekesités

Specializalt Holding vallalat
biztosito bank (bank
altali tulajdonlasa ¢s univerzalis)

8 Palfi Sandor [1994].

9 Sajat dbra. Felhasznalt forras: John O. Nigh-Mark V. T. Saunders [2004. februar].
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ilyen tipusu egylittmi{ikodés altalaban nem
kizarolagos jellegli egyik fél szamara sem,
kovetkezésképpen versenyszempontbol is
csupan korlatozott jelent6séggel bir.

Az Allami Biztosité tradicionalisan
szoros kapcsolatot apolt a Takarékszovet-
kezetekkel — és ezt a Hungaria Biztosito is
orokolte. A késdbbiekben az egyiittmiiko-
dés id6legesen megszakadt, hiszen a Ta-
karékszovetkezet altal alkalmazott tech-
noldgia elavultsaga gatjava kezdett valni
a Hungaria fejlédésének, késobb azonban
a Takarékszovetkezet 1) német tulajdono-
sa nagy sulyt helyezett a pénzintézet gé-
pesitésére, igy sor keriilhetett az egyiitt-
mikodés felelevenitésére. A Hungaria
bankbiztositasi kapcsolataban egyik olda-
lon sem érvényesiilt kizarolagossag: pél-
daul a Takarékszovetkezetek fokozatosan
kiépitették egyiittmiikodésiiket a Signal
Biztositoval, a Hungaria pedig résztulaj-
dont szerzett a Takarékbankban."

Az egyiittmiikddés tehat olyan forma-
ban is megvalosulhat, amelynek keretében
a bank jelentos tulajdonosi részesedést
szerez a biztositoban, illetve szélsdséges
esetben annak egyszemélyes tulajdonosava
valik. E megoldas soran rendszerint a biz-
is a bank végzi, és ez a szorosabb kapcso-
lat a biztositd termékfejlesztésének, modo-
zati politikdjanak kozvetlen befolyasolasan
tilmenden kombinalt termékek kialakita-
sdra is kivalo lehetdséget teremt.

Magyarorszagon az elsé modern bank-
biztositas jellegli kisérletet az OTP Bank
altal 1985-ben kidolgozott ,,életbiztosi-
tassal egybekotott elotakarékossagi be-

10 Palos Miklos [1999].

tet” konstrukcidja jelentette. Miutdn az
1991. évi Pénziigyi Torvény" deklaralta,
hogy egyetlen bank sem jelentkezhet 6n-
maga ilyen termékkel, az OTP Bank a Ga-
rancia Biztosito Rt. teljes részvénypakett-
jének megvasarlasa mellett dontott, és a
Garancia Biztositot ugynevezett bankbiz-
tositova alakitotta at.

Az egylittmiikodési megallapodas jelle-
gl kapcsolatra az AHICO és a Gloria Biz-
tosito Rt. szolgaltattak az elsd jelentGsebb
példakat a takarékszovetkezetekkel kotott
szerzGdéseikkel, a tulajdonosi kapcsolat
els6 megnyilvanulasai koziil pedig a Pro-
videncia és a Magyar Posta kozotti ko-
operaciot érdemes mindenképpen megem-
liteni, melynek esetében a szerzédéses
egylttmi{ikodés alapjaul a Providencia ala-
pito okirata szolgalt, a Magyar Posta pe-
dig a biztositd értékesitési csatornajanak
szerepét is betoltotte id6legesen. A késdb-
biekben a Postabank és a Magyar Posta
értékesitési egyiittmikodésére is torténtek
kisérletek, ez utobbi probalkozasok azon-
ban valdjaban nem bizonyultak sike-
resnek.

3. MAGYAR BANKBIZTOSITASI
HELYZETKEP AZ 1990-ES EVEK KOZEPEN

A magyar pénzintézeti és biztositasi szek-
tor fejlédésében igen sok parhuzamossag
volt megfigyelhetd, hiszen az 1980-as
évek masodik felében az dallami monopo-
lium adminisztrativ megsziintetésével
mindkét szektorban egy szintén allami tu-
lajdonu oligopol piacszerkezet jott 1étre.

11 A pénzintézetekrol és a pénzintézeti tevékenységrol
52016 1991. évi LXIX. torvény.
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Ezt kdvetden azonban a biztositasi piac és
a pénzintézeti szektor tulajdonviszonyai
eltérden alakultak: a biztositasi teriiletrdl
az allam sokkal kordbban megkezdte ki-
vonulasat, olyannyira, hogy ,,mig az al-
lam a bank-, illetve adokonszolidaciokba
tizmilliardokat 61 bele, a két ex-monopol
biztositdé millidardos veszteségeinek dontd
hanyadat a tobbségi kiilfoldi tulajdonosok
kénytelenek viselni”.

1995-ben Luttenberger Zoltin a bank-
biztositasrol irt miivében e szavakkal jel-
lemezte a piaci helyzetet: ,,A jelenleg ér-
vényes torvényi szabalyozas lényege az
elkiilonités elve. Ez a pénzintézeti, érték-
papir-kereskeddi és kibocsatoi, valamint a
biztositasi tevékenység intézményi szét-
valasztasat jelenti, az angolszasz modell-
nek megfeleléen. Ezzel szemben nem
altalanos a szektoron beliili elkiilonités
elve. A pénzintézetek esetében a commer-
cial és investment banking elkiiloniil, de a
biztositok esetében a biztositasi agak
elkiilonitését csak a biztositasi torvény
bevezetése valositja majd meg, tobbéves
tiirelmi iddvel. Jelenleg a biztositok tobb-
sége kompozit-biztosito, tehat egy vallalat
keretében miveli az Osszes biztositasi
agat... A bankbiztositéi csoport egyes
vallalatai tehat jogilag 6nalloak kell hogy
legyenek. A pénziigyi és biztositasi tevé-
kenység tradicionalis szétvalasztasan tul
az angolszasz szabalyozasi modell atvéte-
le a svajci-német gyakorlathoz képest a
bankbiztositas legfontosabb teriiletei kozé
tartozo kereskedelmi és befektetési banki,
értékpapir-forgalmazoi és befektetési
alapkezelGi tevékenység egy szervezet

12 Luttenberger Zoltan [1995a], 82. o.

srcr

13

lehetéve.

A bankok koziil még csak az OTP és az
MHB rendelkezett fiokhalozattal, bar a
nagyobb varosokban jelen volt a Buda-
pest Bank és a KHB is. Az OTP és a Bu-
dapest Bank szovetségesként kolcsondsen
hasznalta egymas pénzkiadd automatait,
ami piacvezetd szerepet biztositott sza-
mukra a bankkartya-tizletagban. A Posta-
bank részben a postahivatalokra tdmasz-
kodott, néhany kisebb bank ¢és a takarék-
szovetkezetek viszont jelentds fiokhalo-
zattal rendelkeztek, az orszagos halozat
pedig potencialis versenyelény forrasa-
nak bizonyult. A magyar bankok tobbsé-
gére jellemzd volt, hogy nem rendelkez-
tek a biztositokban jelentds tulajdonosi
részesedéssel, és a biztositok sem mond-
hattak magukénak jellemzden tobbségi,
de még csak befolyasolo részesedést sem
a bankszektorban. Paratlan jelenségnek
szamitott akkoriban Magyarorszagon,
hogy a Garancia Biztosito az OTP Bank
100%-o0s leanyvallalataként miikodott;
ezen tulmenden talan csak az Iparbank-
haz Rt.-nek a Gloria Biztositoban valo
5%-o0s, valamint a Mezobanknak a 33%-
os részesedését érdemes megemliteni.

A Garancia Biztosito egyértelmiien
bankbiztositoként 1épett fel, termékeihez
kiilonféle banki szolgaltatasokat — elsésor-
ban hitelfelvételi lehetSséget — kapcsolt,
rajta kiviil azonban csak az életbiztositasi
agazat két vezetS szerepléje — az AB-
Aegon és a Nationale-Nederlanden — moz-
dult el a banki szolgaltatasok iranyaba. Az
AB-Aegon a sajat maga altal kifejlesztett —

13 Luttenberger Zoltan [1995b], 17. o.
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a bankbetéthez nagyon hasonld — kdzép-
tavl befektetési modozataival Iépett piac-
ra, a Nationale-Nederlanden tigynokei pe-
dig az ING Bank betétszamla-szolgaltata-
sat és kiilonféle befektetési konstrukcioit
kezdték értékesiteni.

Magyarorszagon a bankbiztositas tehat
még csak igen halvany nyomokban volt
fellelhetd az 1990-es évek kozepén annak
ellenére, hogy feltételrendszere Osszes-
ségében viszonylag kedvezGen alakult
(2. tablazat).

A fejlédés f6 akadalyat a bankbiztosi-
tashoz sziikséges, tobb szektorra szolo
know-how és szakértoi tudas, valamint az
egyes szektorokban a kiizdelemre sarkallo
eroteljes versenyhelyzet — az ugynevezett
., kiszoritasi verseny” — egyidejii hianya
képezte. A pénztarmozgalom még ugyan
gyerekcip6ben jart, de a biztositasi és a
pénziligyi piac szerepldi is egyre inkabb

felismerték, hogy mindenekel6tt a nyug-
dijpénztarak azok az intézmények, ame-
lyek alternativ befektetési lehetoség for-
majaban képesek elvonni forrasaik jelen-
t0s részét. Ez a felismerés késztette ezeket
az intézményeket bankbiztositasi stratégi-
ajuk kialakitasara, pénztarak és pénztar-
szolgaltatok alapitasara.

Az 1990-es években megtortént a régi
tipust nyugdijszerkezet lebontasa, létre-
jOtt a harompilléri nyugdijrendszer a ma-
gan- és az onkéntes nyugdijpénztarakkal.
Koziiliik elssorban a megfeleld biztosi-
toi hattérrel rendelkezék voltak képesek
versenyben maradni. A pénztarak kozotti
fuzidkkal és dsszeolvadasokkal parhuza-
mosan egyre nagyobb érdeklddés mutat-
kozott a nyugdijas léttel dsszefiiggd prob-
lémak és az azokra kinalt megoldasok
irant. A nyugdijpénztarak azonban az el-
mult idGszakban inkabb befelé fordultak,

2. tablazat

A bankbiztositasra haté tényezék Magyarorszagon
az 1990-es évek kozepén"”

A bankbiztositast segitd tényezok

A bankbiztositast gatlé tényezok

* rohamosan fejlédd pénziigyi szektor

* kompozit biztositok

* Magyarorszagon keresettek az inno-
vacionak szamitd termékek

¢ javul6 infrastruktara

* biztositd pénztarak megjelenése

* liberalizacios folyamat

* altalanosan alacsony szinvonalll pénz-
ligyi/biztositasi szolgaltatasok

 kereskedelmi, befektetési banki és ér-
tékpapir-forgalmazoi tevékenység el-
kiilonitése

* nincs elegendd szakképzett banki/biz-
tositasi szakember

* Ttgyfelek hianyos pénziigyi ismerete

14 Pdaratlan paros [1995].
15 Luttenberger Zoltan [1995a], 88. o.
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a nyugdijakra vonatkozd egyéni megol-
das pedig alapvetGen hosszl tava megta-
karitasként jelentkezik. Egyes szakembe-
rek szerint tehat ugrdsszeriien novekvo pi-
aci lehetoségek és biztositoi aktivitas
prognosztizalhato e teriileten, hiszen az
inflacio kezelhet6vé valasanak kovetkez-
tében érzékelhetéen hosszabba valt a
,, belathatosagi” idoszak."

4. A ,,SZUPERFELUGYELET” LETREJOTTE,
VALAMINT A MAGYAR BANKBIZTOSITAS
LEGUJABB FEJLEMENYEI

1999 végén parlamenti dontés sziiletett a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyele-
tének — a teljes magyar pénziigyi szektort
feliigyel6 szervezetnek — a 1étrehozasarol.
Az Orszaggytlés 1999. december 21-ei
ilésnapjan fogadta el a Pénziigyi Szerve-
zetek Allami Feliigyeletérsl (PSZAF)
sz016 CXXIV. torvényt, melynek értelmé-
ben 2000. 4prilis 1-jét6l az Allami Biz-
tositdsfeliigyelet (ABIF), az Allami Pénz-
és Tékepiaci Feliigyelet (APTF) és az
Allami Pénztarfeliigyelet (APF) a kozos
intézmény keretein beliil folytatja miiko-
dését. Az integralt feliigyelet tehat ettdl
kezd6dGen mar a bank-, az értékpapir-, a
biztositasi és a nyugdijpénztari piacok,
vagyis a pénziigyi szektor egészének za-
vartalan miikodéséért egylittesen felel.
»A feliigyeleti integraciot a piacon je-
lenlév6 pénziigyi csoportok egyre tobb te-
riiletet feldleld szolgaltatasai, a pénzligyi
tevékenységek kozotti korabbi hatarvona-
lak fokozatos elmosodésa, az 1Uj tipusu

16 Szalai Péter [2004].

kockazatok megjelenése tette indokoltta.
Az orszaghatarokon atnyuld pénziigyi mi-
veletek térnyerése, az egyre gyorsuld
pénziigyi innovacio, a piacokon lezajlo je-
lentds koncentracios folyamatok 1j kihi-
vast jelentenek, melyre a pénziigyi szektor
egészét atlatni képes, a kockazatok teljes-
ségét figyelni tudo egységes feliigyelet tud
megfelelden reagalni. A vegyes profili
pénziigyi konglomeratumok vilagszerte az
egyes szektorokon atnyuld, mind atfogobb
feliigyelést kivannak meg.”"

Az ujonnan létrejott ,, szuperfeliigye-
let” fontos célkitiizése a teljes pénziigyi
szektor zavartalan miikodésének és a
pénziigyi szervezetek ligyfelei védelmé-
nek biztositasa. Feladata a piacok atlatha-
tosaganak és a tisztességes, szabalyozott
piaci versenynek az eldmozditasa, az
esetlegesen jelentkezd, a szektort veszé-
lyeztetd kockazatok érzékelése és idoben
torténd kiszlirése; ezaltal a tartds pénz-
gyl stabilitas, valamint a pénziigyi pia-
cok egészébe vetett bizalom fenntartasa.

A bankbiztositas folyamatos jelentGség-
novekedésének lehettiink tanui a kozel-
multban, és e tendencia erGsddése prog-
nosztizalhatd egyrészt a biztositasok iranti
kereslet emelkedése és a piaci versenyhely-
zet fokozoddsa, masrészt pedig annak ko-
vetkeztében, hogy a csdkkend kamatmarzs
miatt a bankok egyre inkabb a jutalékbevé-
telek intenziv novelésére torekednek. Egy,
a bankok ¢és biztositok részvényarfolyamai
kozotti korrelacio mértékét vizsgaldo ECB-
tanulmany' a diverzifikacié mérsékelt ja-

17 http://www.pszaf.hu: Tajékoztato a pénziigyi szektor
1999. évi fejlédésérdl. (2005. februar 4.).
18 ECB [2003. december].
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vitasanak lehetGségére mutatott ra, és a
mar korabbiakban kifejtett elényokon tul-
menden azt is kiemelte, hogy a bankbizto-
sitds keretében a kiilonb6z6 gazdasagi
ciklusokra eltér6 modon reagald tevé-
kenységek otvozésével a tarsasagok koc-
kazata valamelyest csokkenthetd.

Az egyes pénziligyi szektorok kozotti
kapcsolatok intenzitasanak novekedésé-
vel egyre inkabb a figyelem kozéppontja-
ba keriiltek a banki és a biztositasi szektor
kozotti egyiittmiikodések, kockazatvalla-
lasok. A bankbiztositasban — kdzelebbrdl
magukban a bankbiztositoi kapcsolatok-
ban — a Magyar Nemzeti Bank szakembe-
rei is jelent6s kockazatforrdsokat latnak.”
* A nagyaranyu keresztértékesités, a ko-

z0s marketingtevékenység, az esetle-

ges kozos névhasznalat kovetkeztében

a bankbiztositéi egyiittmiikodések

egyik jelentds negativ kovetkezménye

a ,,reputdacios fertozés kockazatinak

fokozodasa”, ugyanis az ligyfeleknek a

bankba vagy a biztositoba vetett bizal-

manak a megingasa a bankbiztositasi
kapcsolatban résztvevé masik tagra is
atterjedhet.

* A pénziigyi szektorban létrej6vé meg-
hatarozo méretii csoportok a szektor
bels6 diverzifikaltsagat csokkentik, ami
egy esetleges kiilsé sokk esetén akar
tobb szektor pénziigyi stabilitdsanak a
megingasat is maga utan vonhatja.

* Amennyiben a bankbiztositoi egylitt-
miikodésben részt vevo felek kdzvetlen
tokerészesedeéssel rendelkeznek egy-
masban, egy tékepiaci sokknak foko-
zott hatasa lehet a mérlegben szerepld

19 Banking Supervision Committee [2004. aprilis].

vagyoni részesedésekhez kapcsolodo
arfolyamveszteségek miatt a szektor
egészére is.

* A banki és a biztositasi szektor eltérd
tokekovetelményei miatt — a kiillonb6z6
kockazatatadasi technikak eredménye-
képpen — ,szabalyozoi arbitrdzsra”
kertilhet sor, az alacsonyabb szint( t6-
keallomany kovetkeztében pedig foko-
z6dik a csoport sebezhetdsége.

4.1. A bankok és a biztositok jellemzd
egyiittmiikodési formai

A kiilonb6z6 szintli bankbiztositasi jelle-
gl egyiittmiikodések koziil hazankban el-
sGsorban az egyszeriibb formak — a bank-
fiokokon keresztiil torténd biztositasérté-
kesités, illetve a banki és biztositoi termé-
kek egyiittes (példaul tigynokok altali)
ajanlasa — figyelhet6k meg, de tantii lehe-
tink a kozds termekfejlesztésnek, a banki
és biztositoi termékek egy integralt ter-
mékben valo 6tvizésének is. A hataron at-
nyuld szolgaltatasnyujtas és terjeszkedés,
valamint a tulajdonlason, illetve kozds
anyavallalaton keresztiil megvaldsulo
egylittmiikodési megallapodasok csak az
Eurdpai Unidhoz torténd 2004. majus 1-
jei csatlakozas utan kezdtek valamelyest
jelentGsebb szerephez jutni.

4.2. A kozvetlen kockazatvallalas foka
Magyarorszagon

A magyar hitelintézeti szektor vallalatai
hitelezési tevékenységiikon keresztiil vi-
szonylag alacsony mértékd kockazatot
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3. tablazat

A hitelintézetek biztositokkal szembeni kockazatvallalasa
2003 végén Magyarorszagon®

(milli6 Ft)

Meérlegen beliili kockazatvallalas 13 535
ebbdl: — Vagyoni érdekeltségek 8203

— Hitelkovetelések 48

— Egyéb mérlegen beliili kockazatvallalas® 5284
Mérlegen kiviili kockazatvallalas 4 949
ebbdl hitelkeret 4381

vallalnak a biztositokkal szemben. A biz-
tositoi kotvények, illetve derivativak
vasarlasa pedig még inkabb elenyészd
méreteket Olt, ezaltal a két szektor kozotti
kockazatatadas foka meglehetésen ala-
csonynak mondhat6. A hitelintézetek
biztositokkal szembeni, mérlegen kiviili
koveteléseit tekintve a hitelkerethez kap-
csolodo fiiggd kotelezettségek dominal-
nak; a kapcsolodé kockazat mértéke e te-
riileten is viszonylag alacsony. A hitelin-
tézetek biztositokkal szembeni kockazat-
vallalasarol szol6 —a 3. tabldzatban latha-
t6 — 2003. év végi adatok onmagukeért be-
szélnek.

Magyarorszagon a bankok a biztosi-
tokkal, illetve a biztositok a bankokkal
csak rendkiviil alacsony Osszegben, ala-
csony volumenben kétnek szarmazékos
iizleteket. Ez a korlilmény, tovabba a
hitelderivativak magyar piacanak megle-
hetos fejletlensége kovetkeztében a bizto-
sitok mérlegen kiviili, bankokkal szem-
ben vallalt kockazatai Magyarorszagon
ma még nem tekinthet6k igazan jelentGs-
nek. Mivel azonban a biztositok 2004.

majus 1-jét6l mar nem csak fedezeti céllal
kothetnek szarmazékos iizleteket, hanem
hatékony portfoliojuk kialakitasa érdekeé-
ben, illetve az esetleges arbitrazslehetdsé-
gek kihasznalasa céljabol is, ezért ezen
igyletek sulya — a vallalt kockazatok mér-
tékével ellentétben — a kozeljovében var-
hatoéan novekedni fog.”

5. KiHIVASOK ES LEHETOSEGEK HAZANK
UNIOS CSATLAKOZASA KAPCSAN

Az utobbi években két jelentds tekintet-
ben zajlottak le valtozasok az Europai
Unid egységes piacan a biztositasi tevé-
kenységben. Mindkét folyamat abbdl a
stratégiabol ered, hogy a résztvevdk opti-
malis méret elérésére torekednek, és meg-
probalnak az eurdpai értékesitési csator-

20 http://www.mnb.hu/stab_jel 0604 _hu
(2005. februar 4.).

21 Foként aktiv idGbeli elhatarolasok, illetve egyéb —
tilnyomorészt atmeneti jellegt — aktiv elszamolasok.

22 http://www.mnb.hu/stab_jel 0604 hu (2005.
februar 4.).
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nakhoz minél kdzelebb keriilni, ezaltal 1j
eladasi halozathoz jutni, illetve mar md-
kod6 haldzatokkal osszekapcesolddni.
Egyrészt hatarozott elmozdulds kovetke-
zett be a biztositotarsasagok csoportosu-
lasa, egyesiilése iranyaba az 6sszeolvada-
sok, felvasarlasok, kozos vallalkozasok,
értékesitési egyiittmikodések formaja-
ban; masrészt megfigyelheté a bankok
biztositasi tevékenységbe valo eroteljes
belépése, legfoképpen a tagorszagokban
torténd leanyvallalat-alapitdsok révén,
mellyel elsdsorban a megtakaritasi piac
visszahoditasat célozzak az életbiztositasi
termékekkel versenyezve.

A Dbiztositasértékesités jelenleg radi-
kalis reform alatt all:* a tradicionalis biz-
tositasi szerzodéskotéseken kivill az ér-
tékesitésnek valtozatos, igen sokféle 1j
formaja alakul ki. A leginkabb szembetti-
né jelenség minden bizonnyal a banki
csatornak felhasznaldasaval torténd érté-
kesités térnyerése. A banki és biztositasi
tevékenységet egészen a legutobbi idSkig
igen mereven elkiilonitette a jogi szaba-
lyozas, az értékesitési teriileten ez azon-
ban sokkal kevésbé érvényesiil; ezaltal a
bankokat a biztositasi piacra vald belé-
pésre sarkallja. Tovabbi 6sztonzd erét je-
lent, hogy a banki értékesitési haldézatok
felesleges kapacitasainak lek6tésére rend-
kiviil jo lehetdséget biztosit, valamint
hogy egyre inkabb eltiinében vannak az
életbiztositasi termékek és a banki termé-
kek kozotti kiilonbségek.

Mindazonaltal ma sem ez az egyetlen
jarhato utja a bankok és a biztositok
egylttmikodésének: az ING példaul ligy-

23 Kiss Tamas Szabolcs [2004].

nokhaldzata — tehat nem a klasszikusnak
szamitod banki halozat — révén igen szép
eredményeket ért el az integralt bankbiz-
tositasi termékek értékesitésében.

Hazankban az ,,elorehozott biztositasi
rendszervaltasra”™ 1986-ban, az allami
monopodlium megsziintetésével keriilt sor.
Bar ekkor még fel sem meriilhetett az
eurdpai integraciohoz, a kdzosséghez va-
16 szervezeti csatlakozas gondolata, a ma-
gyar biztositasiigy mégis a briisszeli fo-
lyamatok kdvetése iranyaba fordult. A ha-
zai biztositasi piacon rogton megjelentek
a kiilfoldi — szinte kizarélag eurépai — be-
fektetdk, akik nemcsak az eurdpai szaba-
lyozéashoz kozelité magyar kozjogi meg-
oldasok iranti igényt hoztdk magukkal,
hanem az integracio lendiiletét is. Az az-
ota eltelt két évtized alatt az eurdpai in-
tegracio szellemében mérfoldes lépések-
kel haladt elére mind a banki, mind pedig
a biztositasi piac fejlédése. Ez egyrészt
jol mutatja a szektorban rejl6 tovabbi fej-
lodési potencialt, masrészt kedvezd lehe-
toségeket teremt az elmult iddszak esemé-
nyeinek alapos vizsgalatara, a megfeleld
tanulsagok levonasara. Erre pedig feltét-
lentil sziikség van a szektor versenyképes-
ségének megorzése, tovabbi javitasa érde-
kében is.

Magyarorszag lakossaga pénziigyi
kapcsolataiban komoly tartalékokat rejt
magaban: a GfK Hungdria Piackutato
Intézetben végzett elemzések szerint™
2002-ben bankkal a felndtteknek csak
kétharmada, biztositoval pedig csupan
egyharmada rendelkezett személyes szer-

24 Trunko6 Barnabas [2004], 68. o.
25 GfK Hungdaria Pénziigykutatas [2003. marcius 25.].
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3. abra

Személyes biztositassal rendelkezd személyek aranya
a megkérdezettek kozott 2002-ben (%)*

z6déssel; és ezek az aranyok az azota
eltelt idoben sem valtoztak jelentGsen.
A magyar haztartasok korében a biztosi-
tottsag szintje — amint azt a személybizto-
sitasok esetében a 3. abra is mutatja — a
kornyez6 orszagok kozépmezdnyében he-
lyezkedik el.

A személyi biztositasokban rejlé po-
tencial — ugyancsak a fent hivatkozott
elemzések tanusaga szerint — elsGsorban
vagyonkezelési kultira kérdése, ugyanak-
kor a biztositottsagi penetrdcio mértéke
szoros kapcsolatot mutat a fogyasztoi bi-
zalommal és a vagyoni helyzettel kapcso-
latos elégedettséggel is: e tényezSkben
azonban csak lassu, szerves fejlédés ered-
ményezhet tartos valtozasokat.

26 Forras: GfK BPASZ [2002].

OSSZEGZES

Egészen a legutobbi évekig nem sikertilt a
magyar biztositasi piacon kell6en haté-
kony és sikeres életbiztositasi termék-
kampannyal fellépni, ezzel parhuzamosan
viszont megfigyelhet6, hogy a bankok
egyre fontosabb szerepet toltenek be az
emberek életében. ,Mintegy tiz éve kez-
dodott a folyoszamlanyitasokkal, a beté-
tekkel, aztan 1999-t61 a lakashitelezéssel;
ezek azok a tranzakciok, amelyek soran
az ember bemegy a bankba, és olyan dol-
gokat beszél meg a banki tanacsadoval,
amelyek bizalmas igyek... A lényeg,
hogy kialakultak olyan bizalmi viszo-
nyok, amelyben az tgyfelek a banki ta-
nacsadot pénziigyi kérdésekben hiteles-
nek fogadjak el. A bankokkal szemben
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egyébként is jelentds az intézményi biza-
lom, mert fiokja van, lathatd, hozzatarto-
zik a hétkdznapokhoz.””

A jov6ben varhato fejlemények szem-
pontjabol nem mellékes az a koriilmény
sem, hogy térségiink mas orszagaival Os-
szehasonlitva a magyar lakossag banki, il-
letve biztositoi kapcsolatainak adtlagos
szama viszonylag kedvezonek mondhato,
hiszen a GfK Hungdria Piackutato Intézet
elemzései® szerint 2002-ben egy atlagos
magyar pénzintézeti ligyfél személyéhez
atlagosan mintegy 1,71 banki és 1,54 biz-
tositoi szerz6dés kotddott (4. dbra). Esze-
rint Magyarorszag a lakossagi bankkap-
csolatok terén valamennyi vizsgalt orszag
koziil a legjobb adatokkal biiszkélkedhe-

tett, sot a biztositokkal valo kapcsolatok
tekintetében is csupan Szlovakia és Auszt-
ria mutatoszamai voltak kedvezdbbek.

A tarsadalmi reagalés azt jelzi, hogy az
tigyfelek tobbsége meg van gy6zddve ar-
101, hogy a Magyarorszagon miikodo biz-
tositotarsasagok stabil tékeerdt képvisel-
nek, tehat az emberek altaldban nem tarta-
nak a biztositok csddjétdl. Az orszag la-
kossagara azonban sajnos még ma is igen
jellemzd, hogy nem érzékel valos kiilonb-
séget a t6zsdei €s a biztositoi termékek
kozott, nem megfelelo a kockazattuda-
tossag.”™

Hasonlo jelenségeknek lehetiink tandi,
ha az 5. abra alapjan megvizsgaljuk a biz-
tositasi tizletkotok altal értékesitett banki

4. abra

Atlagos banki és biztosit6i kapcsolatok szima a pénzintézeti iigyfelek korében,
2002-ben (%)*

1,8

1,4

H SLO HR RO

A BG

O Bankkapcsolatok

[ Biztosité-kapcsolatok

27 Szalai Péter [2004], 28. o.
28 GfK Hungaria Pénziigykutatas [2003. marcius 25.].

29 Forras: GIK Worldwide, PPASZ/BPASZ [2002].
30 Palos Miklos [1999].
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5. abra
A banki termékek illeszkedése a biztositasi termékekhez™
A termék eladhatésiga

Biztositasi iizletkoto altal A termék N AsAri6l halnd6s

értékesitett banki termék profitabilitisa . as" r‘ ,l = an s?g Megfelelés az iizletkotok

iizletkoto altal kozvetitett .
elvarasainak
termékre
. — mérsékelt vonzerd

Megtakaritasi szimla

— alapozd” termék a ke-
resztértékesitéshez

Befektetési alap

Jelzilog tipusi megtakaritas

— bizonyitott az iizletko-
161 szféraban

. — nagy vonzerejii kulcs-
termék

Jelzilog kolcson

— vonz6 termék
— hianyz6 know-how

Fogyasztéi hitel

. — nagy potencidju termék

. — kockézatmenedzselési
kérdés

. kozepes

| alacsony

‘ magas |

termékek néhany — bankbiztositasi szem-
pontbol — nagy jelentéséggel bird tulaj-
donsagat, jellemzojét.

A tapasztalatok szerint ezen az értéke-
sitési csatornan keresztiil egyértelmtien a
befektetési alapok, a jelzalogtipusii meg-
takaritasok, valamint a jelzalogkélcsondk
terjesztése a leginkabb profitabilis, az el-
adhatésag szempontjabol azonban egy-
eldre ezek koziil is csupan a jelzalogtipu-
st megtakaritasok szdmara josolhatd fé-
nyes jov6. Ez az a termék, amely — amel-
lett, hogy az iizletkot6k elvarasainak igen
jol megfelel — jelentSs népszerliségnek
orvend a vasarlok részérdl is. A jelzalog-
kolesonok tekintetében a know-how hia-

31 Dr. Salamon Karoly el6adasa [2004, BKAE] alapjan.

nya jelenti a legnagyobb problémat, maga
a termék azonban nagyon vonzo.
Magyarorszagon az elsé olyan bank-
biztositasi konstrukcionak, amely jelentds
piaci részesedést volt képes elérni, egyér-
telmien az életbiztositdssal kombinalt jel-
zaloghitel-termék tekinthets. A siker
azonban elsGsorban nem a ,kiforrott”
bankbiztositasi szolgaltatasok fejlettség-
ének, az intézmények e téren valo jartas-
saganak koszonhetd, hanem olyan kiilsé
tényezSknek, mint példaul a kozvetlen dl-
lami tamogatasok és kedvezmények rend-
szere. A jov6ben azonban — varhatéan —
nem lesz elegendd erre hagyatkozni, ha-
nem a valtozasoknak egyenesen elébe kell
menni, s6t marketingszempontu, tizletpo-
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litikai és sok mas egyéb valtoztatast kez-
deményezni.

Mig a bankok az iizleti kapcsolatok, a
profi imazs, a megbizhatdsag, az alapos-
sag €s a stabilitds megtestesitdi, addig a
biztositok az tigyfelek szamara az érzelmi
szempontbol rendkiviil fontos biztonsag,
védelem és nyugalom érzését képesek
nyUjtani — ezek 6tvozésébdl pedig adott
esetben rendkiviil jelentos versenyelony
kovacsolhato. Ehhez természetesen be
kell bizonyitani a lakossag szamara, hogy
a biztositasi tigynokokrdl elterjedt rossz
vélekedés mindenféle alapot nélkiiloz, to-
vabba hogy a banki alkalmazottakrol sem
a biirokratikus, arrogans viselkedésti ha-
tosagi szemeélyeknek kell esziikbe jutniuk,
akik magas jutalek érdekében ,barmire
képesek ket ravenni”.

A gazdasagi integrdacio mélyiilésével a
bankok és a biztositok oldalarol is egyre
természetesebbé valik mind a foldrajzi
hatarok, mind pedig az egyes szektorok
hatarainak atlépése. A lakossagi értékesi-
tésben fokozodo relevanciaval bir az in-
tézmények egylittmiikodése, ami egyrészt
a bankbiztositasi termékek fejlesztésében,
masrészt az értékesitési csatornak kozos
hasznalataban nyilvanul meg.

Az uzletkotéket rendkiviil sulyosan
érinti jutalékaik erodalodasa, ami az inter-
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PETRIMAN ZITA—TULASSAY ZSOLT

BEPILLANTAS
AZ ARCH MODELLEK VILAGABA®

Jelen tanulmanyban attekintést adunk az ARCH modellek alapvetd jellemzdirél,
tovabba felvillantjuk, hogy miként hasznalhatjuk fel az eredetileg a volatilitasra
megfogalmazott modellek alapditletét az alsoagi kockazat kiszamitasanal. A targya-
las soran bemutatjuk azokat az empirikus jelenségeket, amelyek az ARCH model-
lek megjelenését és elterjedését osztonozték. A tanulmany aktualitisat az adja,
hogy marcius végén hazankban jart és a Collegium Budapestben tartott elcadast
Robert Engle, az ARCH modellcsalad Nobel-dijas megalkotdja.

A HOZAMOK VISELKEDESE

A kutatokat régota foglalkoztatja az a kér-
dés, hogy miként modellezhet6 a pénz-
tigyi eszkozok aranak mozgasa. A kiilon-
boz6 termékek hozamainak vizsgélatakor
azt tapasztaltak, hogy az empirikus elosz-
las a normalis eloszlasnal csucsosabb
(vastag sz€li) — azaz joval gyakrabban
kovetkeznek be szélsGséges események,
mint ami a normalis eloszlasbol adodna.
Azt is észrevették, hogy a hozam volatili-
tasa idoben tomoril: vannak olyan id6-
szakok, amikor tartésan viszonylag kicsi
volatilitas jellemzi a piacot (az arfolyam-
ok alig valtoznak); mig amikor a piac fel-
bolydul (nagy arfolyamvaltozasok utan),
jellemz&en magasabb volatilitasu perid-
dus kovetkezik. Ezt a jelenséget nevezik
., volatility clustering "-nek.

A volatilitds tomoriilését tikrozi az az
észrevétel is, miszerint szamos esetben a
hozam modellezésekor kapott rezidu-
umok autokorrelalatlannak bizonyultak, a
reziduumok négyzete azonban mar szig-
nifikdns autokorreldciét mutatott. Ez
utobbi megfigyelésre alapozva alkotta
meg Robert Engle [4] 1982-ben a legelsd
ARCH (autoregressive conditional
heteroskedasticity — autoregressziv fel-
tételes heteroszkedaszticitas) modellt,
amely képes volt a fenti empirikus jelen-
ségeket (az autokorrelalt reziduum-
négyzeteket, az eloszlasok csticsossagat
és a volatilitds tomoriilését) egyszerre
reprodukalni. Ezért a munkajaért (a hiva-
talos indokléas szerint az id6ben valtozo
volatilitasu gazdasagi id6sorok elemzésé-
nek modszeréért) Engle 2003-ban meg-
osztott kozgazdasagi Nobel-dijat kapott.

*  Letoralta: Darvas Zsolt, Budapesti Corvinus Egyetem, Matemetikai K6zgazdasagtan és Gazdasagelemz6 Tanszék,

adjunktus.
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EGY EGYSZERU ARCH MODELL

Egy ARCH modellt ugy tudunk felirni,
hogy az 6konometriai modellben nem az
eltérésvaltozot tekintjiik fiiggetlen azonos
eloszlasu (FAE) véletlen hatasoknak, ha-
nem ,,mogéjiik képzeliink™ n, FAE valo-
szinliségi valtozokat. Az h-ket pedig va-
lamilyen, id6ben valtozé 1, variancidval
szorozva kapjuk meg az ¢, eltérésvaltozot.
A legegyszerlibb esetben:

,}I'. - 4 H'1 (1)
8 =R @)
h=0, e, 3)

Az (1) egyenlet a modellezendd y val-
tozo varhat6 értékének modellje. Az eb-
ben szerepld € eltérésvaltozot a (2) egyen-
let adja meg, ahol az n,-k FAE valoszind-
ségi valtozok, nulla varhato értékkel és
egységnyi szorassal.! A (2) egyenletbdl
lathato, hogy a hozamra haté sokkok (az
£-k) tovabbra is fiiggetlenek, de mar nem
lesznek azonos eloszlasuak: noha mind-
egyikiik varhato értéke 0, de a feltételes
variancidjuk 4, lesz, és ez id6ben valtozik:

Var(2)= B, )=F R )}=h

A (3) egyenletbdl az is kiolvashato,
hogy ha az el6z6 napi €, hiba viszonylag
nagy volt, akkor az megndveli a mai &, hi-
ba (feltételes) variancidjat. Vegylik észre,
hogy az el6z6 napi hiba eldjele nem befo-

1 A n-t a gyakorlatban tobbnyire sztenderd normalis
eloszlastnak vagy t-eloszlasinak feltételezik.

lyasolja a mai hibat; a modellbdl mind-
Ossze annyi kovetkezik, hogy nagy valto-
zasokat nagy valtozasok fognak kovetni
(,,tomoriil a volatilitas™). A feltétel nélkii-
li variancia azonban tovabbra is allando
marad:

w(z,)=1—f-n-' )

A fent leirt modelleket ARCH model-
leknek nevezziikk. Az elnevezés onnan
szarmazik, hogy a (3) és (4) Osszefliggé-
sek alapjan az ¢, feltételes variancidjanak
a folyamatat els6rendii autoregressziv fo-
lyamatként is felfoghatjuk:

E )=t +arg), , amer

B =@, +@E! +w,

(6)

ahol a w;-k fliggetlen eltérésvaltozok. Az
,,ARCH-jelleg” tehat a variancia modelle-
zésében nyilvanul meg, a varhatd érték
(1)-ben szereplé modelljétd] fiiggetleniil
— ez utobbi barmilyen lehet, amig a beld-
le kapott &, hibak autokorrelalatlanok.
Mar ennél az egyszerti modellnél is lat-
hat6, hogy a modell képes a volatilitas-
tomoriilés jelenségének visszaadasara, to-
vabba a konstrukciobol adoédoan a rezidu-
umok négyzetei (a feltételes varianciak) is
autokorrelalnak. Meggy6zddhetiink arrol
is, hogy az eloszlas kurtdzisa a normalis
eloszlas kurtozisanal nagyobb, a hozamok
hisztogramja a normalisndl csucsosabb
eloszlast mutat. Mivel az ARCH modell
viszonylag egyszerli matematikai eszkd-
z0k alkalmazasaval reprodukalja az empi-
rikusan megfigyelt eloszlast, rendkiviil el-
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terjedtté valt mind az irodalomban, mind
a gyakorlati alkalmazasok soran.

Az ALTALANOS ARCH(q) ALAK

Az ARCH modell altalanos alakjaban a #,
feltételes varianciara megadott autore-
gressziv folyamat ¢ késleltetést, ezt lat-
hatjuk a (9) egyenletben. A varianciafolya-
mat mellé barmilyen f'(x,, 8, varhatoérték-
Osszefiiggést felirhatunk a (7) egyenletben
(amig a kapott & hibak autokorrelélat-
lanok). Altaldnosan az y, varhato értéke
adott x, valtozok 6 paraméter szerinti
fiiggvénye:

.""'a -f{xﬂal]-]-ﬂu (7)
g =n4h (8)
A= +ag, +.trE ©)

Az n-k most is FAE, nulla varhat6 ér-
tékt, egységnyi szoérasu valdsziniségi
valtozok. A (7)—(9) egyenletekkel felirt
ARCH(g) modellbdl az (1)—(3) egyenlet-
ben ismertetett ARCH(1) modellhez ha-
sonloan levezethetd, hogy az eltérésvalto-
z6 variancidja g-adrendli autoregressziv
folyamatot kovet:

8 =0 +08, tutaE +#  (10)
ahol a w/k fiiggetlen eltérésvaltozok. Az
ARCH(g) modellbdl az ARCH(1) feliras-
hoz hasonld tulajdonsagok vezethetSk le
a modellezendd y, valtozo eloszlasat te-
kintve.

Az ARCH MODELLEK BECSLESE

Az ARCH modellek épitésének elsd 1épé-
se, hogy eldontjiik, mennyi késleltetést
vesziink figyelembe a feltételes variancia
felirasanal. Ehhez nyujt segitséget Engle
ARCH LM-tesztje: azt vizsgaljuk, hogy a
(10)-es modellben van-e ARCH hatas a
g-adik tagig, azaz becsiiljiik a (10) egyen-
let egyiitthatoit. A tesztstatisztika a becs-
1és soran kapott mintaelemszam és a de-
termindcids egylitthatd szorzata (7-R%),
ami nagy mintakra ¢ szabadsagfoku khi-
négyzet-eloszlast kovet. A teszt nullhipo-
tézise, hogy a g-adik késleltetésig nincs
ARCH hatas.

A késleltetés meghatarozasa utan ma-
ximum likelihood moddszerrel becsiilhet-
jik a modell paramétereit. Ehhez valami-
lyen feltételezéssel kell élniink az 7, el-
oszlasara vonatkozoan. Gyakori feltevés,
hogy 1, normalis eloszlasi — ez alapjan
fel tudjuk irni a maximalizalando likeli-
hood-fiiggvényt:

f(l'.ll,u ,ln‘p"llﬂf]-
1 .!'.!_'E&E

2,

A (11)-ben szerepld fiiggvényt (vagy
annak logaritmusat) a varhatéérték-egyen-
let paraméterei (6,) és a variancia-egyen-
let egyiitthatoi (¢;) szerint maximalizalva
megkapjuk az ARCH modell 6konomet-
riai becslését. Az ARCH modellek annyi-
ra elterjedtek a gyakorlatban, hogy a
becslési eljaras a legtobb Okonometriai

idGsorelemzéshez tervezett szoftverben
megtalalhato.

(11)
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TOVABBFEJLESZTESEK

Az empirikus alkalmazasok azt bizonyitot-
tak, hogy az ARCH modell jol illeszkedik
az adatokhoz, am ehhez sok késleltetést
kell figyelembe venni (a g értéke nagy
lesz), azaz egy adott idGszaki volatilitasnak
az el6z6 id&szakokbeli hozamok hosszi
sorozatatol kell fliggnie. Ezt a kellemetlen-
séget kiiszobolte ki Tim Bollerslev (aki
Engle tanitvanya volt) a GARCH (altala-
nositott, Generalized ARCH) modellel 2],
ahol a mai volatilitds fiigg a tegnapi
volatilitasértéktol is:

K =0 +ag), +.. 008!, +
Bh ot BA (12)

A (12) egyenletben felirt modellt
GARCH (p, g) modellnek nevezziik. Mi-
vel itt a mai volatilitas fligg a tegnapi ho-
zamtol és volatilitastol, €s a tegnanpi
volatilitas szintén visszavezethet$ azt meg-
el6z6 valtozokra, igy implicite az Osszes
korabbi iddszaki sokk szerepet jatszik a
mai volatilitds meghatarozasaban, azonban
a modellben csak néhany paramétert kell
szerepeltetni a jo illeszkedéshez. A gyakor-
latban a legtobbet hasznalt modell a
GARCH (1, 1), ami rendszerint mar meg-
felelGen kiszliri az ARCH hatasokat.

Megszamolni is nehéz, hanyféle
ARCH modell sziiletett 1982, az ARCH
modell megalkotasa 6ta. Néhany példa
ezekre: IGARCH, ARCH-M, EGARCH,
NGARCH [3]. A szamtalan modellvalto-
zat indokolja, miért besz€liink altalaban
,,ARCH modellek”-r6l.

Az ARCH MODELLEK HASZNALATA
AZ ALSOAGI KOCKAZAT KISZAMITASANAL

Az alsbagi kockazat azt a kockazatot ra-
nak értéke csokken. Ilyen alsoagi kocka-
zatokat jelenit meg példaul a VaR (koc-
kaztatott érték) vagy a CVaR (feltételes
kockaztatott érték), amelyek a portfolio
egy késdbbi id6pontbeli értékének elosz-
lasabol szamithatok: a VaR az eloszlas
egy alacsony kvantilisét, a CVaR a VaR-
nal kisebb portfolidértékek varhatod érté-
két adja meg [9].

Az egyszeri ARCH/GARCH modell-
b6l a normalis eloszlasnal csticsosabb,
szimmetikus eloszlasokat kaptunk a hoza-
mokra. Ha azonban az eloszlas jobbra fer-
de (balra hosszan elnyuld), az a kockaza-
tunk szempontjabol azt jelentheti, hogy az
eszkoz értéke sokkal nagyobb valoszint-
séggel esik, mint amit egy hasonl6 szora-
st normalis eloszlas jelentene. Ha tehat
olyan kockazati mérték szerint szeretnénk
kiszamitani a portfolionk kockazatat,
amely az eloszlas also részére koncentral
(pl. a VaR), akkor a kockazatunk na-
gyobb, ha az eszkdzeink eloszlasa ferde.
A ferdeséget figyelembe vehetjiik az
ARCH modellkereten beliil is, a TARCH
(Threshold GARCH) elnevezésti modell
révén [10]. Annyiban kell modositanunk a
korabbi elméletet, hogy az adott napi ho-
zam volatilitasa még jobban megnd, ha az
el6z6 napi hozam negativ volt: esés utan
tehat még nagyobb a hozamok szérddasa,
peldaul:

k=a o+l +8, (13
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A (13) egyenletben a y értekkel n6 meg
a késleltetett reziduum négyzetének o
egylitthatdja, ha a reziduum az el6z6 id6-
szakban negativ volt.* Tehat ha a varhato
érték egyenletet ugy irjuk fel, hogy a ho-
zamot kizarolag az &-vel modellezziik,
akkor a (13) egyenletben az g, | négyzeté-
nek egyiitthatdja nagyobb, ha a hozamok
esnek. Ez azt jelenti, hogy negativ hoza-
mok esetén (ha az arfolyam esik) nagyobb
ingadozas varhato a kovetkezd idGszaki
hozamban, mint pozitiv hozamok (emel-
kedd piac) esetén. Az igy felirt TARCH
modell képes a hozameloszlasok megfi-
gyelt aszimmetridjanak visszaadasara is.’

Az als6agi kockazatok szempontjabol
tobb eszkoz esetén figyelembe kell ven-
niink az eszkozok egyiittmozgasat is.
A pénziigyi piacokon megfigyelték, hogy
az arfolyamok esésekor a korrelaciok sok-
kal nagyobbak, mint békés piaci periddu-
sok alatt. Ebb6l kovetkezik, hogy a diver-
zifikacios hatas, amit tobb eszk6z tartasa-
val szerettiink volna elérni, megsziinik.
A kockazatunk ezért nagyobb, mint amit a
békés idGszakbeli korrelaciok alapjan el-
képzeltiink.

2 Az Ie, <0 olyan indikatorvéltozo, amelynek értéke 1,
ha g,_; negativ és 0, ha pozitiv.

3 Az aszimmetrikus ARCH modellek egy tovabbi em-
pirikus jelenség, az n. tékedttétel-hatds visszaadasa-
ra is képesek. Megfigyelték ugyanis, hogy a rész-
vényarfolyam és az arfolyam volatilitisa negativan
korrelal — hagyomanyosan ezt azzal magyaraztak,
hogy ha a vallalat részvényeinek arfolyama csokken,
akkor nd a tékeattétel, igy a részvény kockazatosabba
valik. A vizsgalatok azonban azt mutattdk, hogy a
volatilitas jobban ng, mint amit ez a magyarazat indo-
kol. A ,,hidnyzo” volatilitis azonban j01 modellezhetd
aszimmetrikus ARCH modellekkel.

A korrelaciok tobbféleképpen vonha-
tok be az ARCH elméletbe. Megtehetjiik,
hogy kiilon modellezziik minden eszkoz
kozok aranak egyiittes csokkenésekor na-
gyobb legyen a korrelacio. Ez az aszim-
metrikus dinamikus feltételes korrelaciok
(asymmetric dynamic conditional corre-
lations) modellje [6]:

H,=DRD, (14)

A D, tartalmazza az eszkézok idGben
valtozo volatilitasat, mig az R, a hozamok
korrelacios matrixa. Ez a modell annyiban
kiilonbozik Bollerslev tobb valtozora felirt
GARCH modelljétdl [1], hogy az R, korre-
lacios matrix itt id6ben valtozo. A korrela-
cids matrix elemeit az egyes eszkdzparok
esetén kiillon modellezhetjiik, beépitve
azt, hogy az eszkozok aranak egyiittes
csokkenésekor (ha mindkét hozam nega-
tiv) nagyobb legyen a korrelacio.

Masik lehetdség, hogy az eszkdzok
egyiittmozgasanak teljes rendszerét (a
kovariancia-matrixot) irjuk le: a hoza-
mok kovariancia-matrixa néhany f faktor
fiiggvénye lesz (factor ARCH) [7]. Te-
kintsiik példaul az alabbi modellt az r,
hozamokra:

f=Bf +e, (15)
Vag, (£)=0, (16)
var ()=, (17)

amibdl (a faktorok és az eltérésvaltozok
korrelalatlansagat feltételezve):
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Yag, ()= 30,8+ D, (18)

A hozamokat mozgatd faktorok hata-
rozzak meg tehat a hozamok volatilitasat
¢és a korrelaciokat. Ilyen modellt nagyon
konnyen el tudunk képzelni:

o} = fig} + (19)
a,=BBo! (20)

a CAPM esetén a hozam o7 szorasnégy-
zete megegyezik a piaci hozam o,/ szo-
rasnégyzetének konstansszorosa (ez a
konstans a béta négyzete) és a ¢,” egyedi
kockazat osszegével (19). Az eszkozok
kozétti o, kovariancidk aranyosak a piac
szorasnégyzetével (20). Egyetlen faktor
mozgasaval (ami itt a piaci hozam) le tud-
tuk irni a hozamok kovariancia-matrixat.

Tovabbi kérdés, hogy miként allitsuk
Ossze a portfolionkat, ha valtoznak a kor-
relaciok. Vajon a hossza tava volatili-
tassal és korrelacioval szdmoljunk-e vagy
az éppen aktualis (feltételes) értékekkel?
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