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VARADI KATA

A KOZPONTI SZERZODO FELEK
GARANCIARENDSZER-SZABALYOZASANAK
KRITIKAJA!

Viradi Kata

A pénziigyi infrastruktira megfelelé miikodése elengedhetetlen a piaci tranzakci-
ok gordiilékeny végrehajtasaban. Ebbél kifolyolag a szabalyozasukra egyre nagyobb
hangsulyt helyeznek a szabélyozé hatdsdgok mind nemzetkoézi, mind magyar vi-
szonylatban. A tanulmany célja, hogy ezen infrastruktura egyik intézményének,
a kozponti szerz6dé feleknek a szabdlyozasat elemezzem az altaluk miikodtetett
garanciarendszert vizsgélva. A kozponti szerz6dé felek szerepe az a piacon, hogy a
tézsdei kereskedés soran atvallaljak a partnerkockdzatot a piaci szerepl6ktél. Ehhez
egy Osszetett garanciarendszert kell tizemeltetni, amelynek a mikodését a jelenleg
hatalyban 1év6 EMIR-jogszabaly szabalyozza. A tanulmdny ravilagit arra, hogy me-
lyek a szabalyozasnak azon pontjai a garanciarendszerben, ahol hidnyossagok, eset-
leg szakmai pontatlansagok mutatkoznak gyakorlati vagy modszertani szempont-
bdl. Az elemzés szakértével készitett interju, illetve a szakirodalom alapjan késziilt.

JEL-kédok: Gis, G18, G23, G28
Kulcsszavak: kozponti szerz6d6 fél, PEMI, EMIR, garanciarendszer

1. BEVEZETES

A pénzigyi infrastruktura (FMI - financial market infrastructure) gordiilékeny
mitkodése minden gazdasdg szamara elengedhetetlen, ugyanis a pénziigyi inf-
rastruktira biztositja, hogy a redlgazdasagban és a pénziigyi szektorban is min-
den tranzakcié akadaly nélkil végbemehessen. A pénziigyi infrastruktira alatt
az olyan nemzeti és nemzetkozi rendszereket értjiik, idesorolvaa rendszert iize-
meltetd jogi egységeket, amelyek a rendszer tagjai kozott megvaldsuld pénziigyi
tranzakciok - fizetési, értékpapir- vagy egyéb pénzigyi tranzakciok — megva-
lésulasat, elszamoldsat, kiegyenlitését és rogzitését teszi lehetévé (CPSS-IOSCO,
2012). Bernanke (2009) megfogalmazasdban a pénziigyi infrastruktdran a fizetési
és elszamolasi rendszert, vagyis a pénziigyi ,,kozmiivezetéket” értjik. A pénziigyi
infrastruktura minden gazdasidgban egy komplex, tobb intézményt magaba fog-
lal6 rendszer, amelynek a f6bb elemei:

1 A tanulmany az Emberi Eréforrasok Minisztériuma UNKP-17-4-11I-BCE-10 (1500000696) kéd-
szamu Uj Nemzeti Kivalosdg Programjdnak tdmogatasival késziilt.

Koszonetet szeretnék mondani Szanyi Csillanak, a KELER KSZF Zrt. Kockazatkezelési osztalya ve-
zeté kockdzatkezeldjének a hasznos szakmai segitségért, véleményért.
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1) fizetési rendszerek (PS - payment systems),

2) akozponti értéktar (CSD - central securities depository),

3) akozponti szerz6d6 fél (CCP - central counterparty),

4) az értékpapir-kiegyenlitési rendszer? (SSS - securities settlement system), és
5) akereskedési adattarak (TR - trade repositories).

Azokat az intézményeket, amelyek ezeket a tevékenységeket végzik, egységesen
rendszerszinten fontos fizetési rendszereknek (SIPS - systematically important
payment systems) nevezik® (BIS - PFM], 2017).

Magyarorszagon a kovetkez6 intézmények azok, amelyek jelentds szerepet tolte-
nek be a pénziigyi infrastruktura mikodtetésében (MNB 2017):

Elszdmolds:
e Bankkozi kliringrendszer (BKR), GIRO: csoportos beszedések, atutalasok

e TFizetésikartya-elszamoldsi rendszerek: fizetési kartyaval belfoldon végzett
miveletek

e Posta Elszamol6 Kozpont (PEK): postai pénzbefizetés fizetési szamlara
e CLS: CLS-ben kiegyenlitett devizatigyletek (forintoldal)

e KELER KSZF (CCP): OTC-piac, garantalt tézsdei azonnali és szdrmazékos
piaci tigyletek

Elszdamoldsok kiegyenlitése:

e MNB tigyfélszamla-vezet6 rendszer (GIRO)

e VIBER (GIRO, kartyamiiveletek, PEK, CLS, KELER Csoport)
e KELER (CSD - kiegyenlitések)

e T2S (TARGET2-Securities)

Ezen intézmények egyfelSl hozzdjarulnak az egész gazdasag stabilitdsanak kiala-
kitdsdhoz, illetve a tranzakcidk zokkendmentes kivitelezéséhez; mdsfelél azonban
jelent6s kockazatot koncentralnak, példaul egy sokk esetén illikviditas kialakula-
sat okozhatjak, vagy akar a hitelkockazatot is névelhetik (PFMI, 2012). Ebb6l ko-
vetkezik, hogy minden egyes szerepld, vagyis SIPS tevékenysége rendszerszinten
jelentés hatassal van a gazdasdgra, emiatt fontos, hogy megfelel§ szabalyozassal

2 Azértékpapir-kiegyenlitési rendszerek a gyakorlatban sokszor nem vélnak el a kozponti értéktd-
ri tevékenységtol, azokat egy intézményen belil integraljak.

3 A SIPS tigabb eurdpai értelmezése szerint csak az EU-szinten jelentds fizetési rendszerek
tartoznak ebbe a kategoridba.
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feliigyeljék, iranyitsak a tevékenységiiket. Jelen tanulmany célja, hogy a rendszer-
kockazati szempontbdl jelentds intézmények koziil a kozponti szerz6d6 felet mint
kockazatintegral intézményt kiragadva értékeljem és megvizsgaljam, a garan-
ciarendszerére vonatkoz6 szabdlyozas, illetve a szabdlyok mogott meghuzodd
kockazatmérséklési szempontok mennyire tudnak érvényesiilni, illetve milyen
esetekben lehet sziikség a szabalyozds egyértelmiisitésére vagy annak esetleges
lazitasara. E tanulmanynak ugyanakkor nem célja, hogy az Gsszes szabdlyozast
ismertesse, amely erre a komplex intézménytipusra vonatkozik.

Az elemzés kozéppontjaban 4ll6 intézmény a kozponti szerz6d6 £él (tovabbiakban:
KSZF), amelynek f6 feladata, hogy a szabdlyozott tékepiacokon végrehajtott
tranzakciokat elszamolja, illetve a partnerkockazatot atvallalja a piaci szerep-
16kt6] garanciavéllalasi tevékenysége révén. Ennek az a célja, hogy egy esetleges
nemteljesités esetén a vétlen fél szamara biztositsa azt, hogy teljestiljon a tranzak-
ci6. Annak érdekében, hogy a KSZF a partnerkockdzatot megfelel6képpen 4t tud-
ja vallalni a piaci szerepl6kt6l, tobbszintli garanciarendszert kell tizemeltetnie.
Ezen tevékenység azonban jelentds kockdzatot hordoz magaban.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: a 2. fejezetben a KSZF-ek tevékenységét befo-
lyasold szabalyozas kialakuldsat, ismertetem, majd a 3. fejezetben az irodalomban
taldlhato kritikakat és sajat értékelésemet ismertetem, végiil a tanulmény egy 6sz-
szegzéssel zarul a 4. fejezetben.

2. AKOZPONTI SZERZODO FELEK SZABALYOZASANAK
KIALAKULASA

A KSZF-ek miikodésének a jogi keretrendszere a tevékenység kialakuldsahoz
képest viszonylag kés6n, csak 2010-ben jelent meg az in. Dodd-Frank-térvény-
nyel* az Egyesiilt Allamokban, amelyet Eurépdban 2012-ben kovetett az EMIR’.
Biedermann és Orosz (2015) tanulmanyaban hasonlitja 6ssze a két szabdlyozds
kozti kiillonbségeket, illetve hasonldsagokat. Jelen tanulmény fokuszaban az
utdbbi, vagyis az eurdpai szabdlyozas all.

A kozponti szerz6d6 fél tevékenysége — ahogy arrdl mar a bevezetében volt sz6 -
els@sorban a partnerkockézatot hivatott kezelni. Ebbél ered6en a piaci szerepl6k-
nek érdekében dllt, hogy egy ilyen intézménytipust létrehozzanak. Szamos fejlett
orszagban a kozponti szerz8d6 felek tulajdonosi struktdrdja a mai napig tiikrozi
ezt, ugyanis a rendszertagok egyben a kozponti szerz8dé fél tulajdonosai is.

4 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
5 European Market Infrastructure Regulation - 648/2012/EU rendelet
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Figyelembe véve, hogy a partnerkockazat mérséklése volt a f6 cél, a piaci sze-
repl6k olyan, a kockazat mérséklésére alkalmas mddszereket, illetve modelleket
fejlesztettek ki, amelyek a lehet6 legjobban képesek kezelni a partnerkockazatot,
illetve egyben azokat a kockazatokat, amelyek a kozponti szerz6d6 fél kockdzat-
integralasdbdl erednek. Mds megfogalmazasban mondhatjuk azt is, hogy a koz-
ponti szerz6do felek kockazatkezelési eszkozei, illetve modszerei organikus mo-
don fejlédtek az évek soran.

A kozponti szerz6d6 felek — pontosabban azok kockazatintegrald szerepe — kap-
csan 2004 novemberében jelent meg az elsé kozponti szerz6d6 felekre vonatkozd
nemzetkozi ajanlds RCCP (Recommendation for Central Counterparties) né-
ven, amely a korabbi SSS-ekre vonatkoz6 ajanlasokon, illetve az ipardgi legjobb
gyakorlatokon (best practices) alapult. Osszesen 15 ajinlast fogalmazott meg,
amelyek a KSZF-ek tevékenysége soran felmeriilé kockazatok kezelését tartal-
maztak (PFMI, 2012). Az ajanlasok megjelenését 9ssze tudjuk kotni az 1990-es
Lamfalussy-jelentéssel abbdl a szempontbol, hogy a jelentés kapcsan megjelend
kozponti banki felvigyazdi tevékenység egyik fokuszat is a kockazatintegrald
kozponti szerz8d6 fél tevékenysége adta, illetve adja. Ebben a tekintetben a nem-
zetkozi ajanlasok megjelenése egységes nemzetkézi miikodési szempontrend-
szert jelentett, amelynek a kézponti bankok moralis befolyasoldssal, illetve helyi
szabalyozé eszkozokkel igyekeztek érvényt szerezni. Mds megfogalmazasban: az
ajanldsok betartasa és alkalmazasa a nemzeti hatosagok, illetve az intézmények
dontése, felel3ssége volt (Swift, 2017).

A 2008-as pénziigyi valsdgig ugyanakkor a kozponti szerz6dé felek mikodése,
pontosabban annak szabdlyozasa nem szerepelt kiemelt helyen a jogalkotéknal.
A valsagot és annak lefolyasat elemezve azonban arra lettek figyelmesek, hogy a
kozponti szerz6dé félen keresztiil elszamolt tranzakciokat, illetve a kapcsolddd
kitettséget viszonylag gyorsan, de leginkabb eredményesen sikeriilt lezdrni, mig
az akkor még felbecsiilhetetlen nagysagrendii, un. OTC (t6zsdén kiviili) tigyletek
tekintetében ugyanezt nem lehetett elmondani. Utébbiak egyben jelentés nem-
zetkozi fertdzési hatdst gyakoroltak. Emiatt dontéttek gy 2009-ben a G20 képvi-
sel6i Pittsburghben, hogy érdemes lenne minél tobb tigyletet, beleértve az OTC-
tgyleteket is, a kozponti szerz6dé feleken keresztiil elszamolni, mert az csok-
kenthetné a teljes pénziigyi rendszerben rejlé kockdzatot. Az tigyletekbdl eredd
kockazatok ilyen mértékt koncentracidja azonban sziikségessé tette a kozponti
szerz6dé felek szabdlyozdsanak kialakitasat.

A kozponti szerz6d6 felekre vonatkozé eurdpai szabdlyozas 2012-ben jelent meg,
ezt az angol roviditése utin EMIR-nek nevezziik. Az EMIR egy 6sszefoglald név,
amely alatt az eurdpai jogszabaly {6 szovegét, a technikai részletszabalyokat tar-
talmazé Gn. RTS-eket és a jogszabaly implementalasat segité ITS-eket (végre-
hajtasi rendeleteket) értjiik. Ezeket egészitik ki a jogszabaly értelmezését, illetve
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alkalmazasat segit6, un. Q&A-k (magyar forditasban Gy.I.K.), valamint az ESMA
rendszeresen bocsét ki utmutatokat is. Az EMIR-hez dsszesen 9 RTS és 3 ITS tar-
tozik (1. melléklet). Fontos megjegyezniink, hogy a szabalyozds legnagyobb része a
kozponti szerz6d6 fél tevékenységre vonatkozik, ugyanakkor a kereskedési adat-
tarhazak, illetve a kotelez$ adatszolgaltatds szempontjabdl is jelentds valtozast
eredményezett.

1. abra
Az EMIR-szabalyozassal kapcsolatos rendeletek és utmutatok

Technikai
részlet-
szabdalyok

RTS-ek

Implementacios
részletszabalyok

ITS-ek

Az EMIR a pénziigyi rendszerben jelenlév$ partnerkockdzatot a koézponti
szerz$dé felek felé tereli, amelyek miikodése igy a korabbiaknal is magasabb koc-
kazatot hordoz. Annak ellenére tehdt, hogy a multban vilagszinten dsszesen csu-
pan hdrom kozponti szerz6dé fél csédjérél tudunk®, a szabalyozds fokuszaban
jelenleg a kozponti szerz6do felek helyredllitasanak, illetve szanalasdanak szaba-
lyozésa all. Az el6z6eken tul jelenleg folyik az EMIR feliilvizsgalata is.

6 1) Caisse de Liquidation (P4rizs) 1974-ben, 2) Kuala Lumpur Commodity Clearing House 1983-

ban, 3) Hong Kong Futures Guarantee Corporation 1987-ben (European Commission 2016; HrrLs et
al., 1999).
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A szabalyozas mellett nem marad el a kozponti szerz6d6 felekre vonatkozé ajanla-
sok fejlédése sem. 2012-ben a pénziigyi infrastruktirakra vonatkozé ajanldsokat
egységes szerkezetbe foglaltak, és az értékelésiikhoz kapcsolodo keretrendszer
is megsziiletett — ezt nevezziik az angol rovidités utan PFMI-nak (Principles for
Financial Market Infrastructures). A PEMI-ban talalhato ajanldsokat késébb to-
vabbi ajanlasok egészitették ki, amelyek a kozponti szerz6dé felek helyreallitasat,
stabilitasat és transzparencidjanak javitasat célozzak.

A PFMI és az EMIR - bar ugyanazt a célt, vagyis a pénziigyi rendszer stabili-
tasat szolgaljak —, mégis részben eltérnek egymastol. A kettd kozotti alapvetd
killonbséget az adja, hogy az EMIR részletesebben szabalyoz. Vannak teriiletek
azonban, ahol jogszabdlyi el6irds nem sziiletett — ezeket a teriileteket a PEMI fedi
le. A PEMI-ajanlasok 2012 6ta fejlédtek (1. el6z6 bekezdés), azokon a tertileteken,
amelyeket az EMIR jelenleg nem tud teljes mértékben lefedni (ilyen értelemben
nétt a rés a PEMI és az EMIR kozott az utobbi években).

3. AZ EMIR KRITIKAI

Jelen tanulmadny célja a hatalyban 1évé EMIR-szabalyozas kritikdjanak értékelése
a gyakorlati alkalmazds, illetve elméleti szempontbdl egy KSZF 4ltal mtikodtetett
garanciarendszer vizsgdlataval. A kritikdkat az EMIR-jogszabalyhelyek sorrend-
jében ismertetem, a fokuszban a KSZF-ek altal mikodtetett garanciarendszer-
elemek allnak. Vagyis azon jogszabalyhelyek nem tartoznak az elemzés targyd-
hoz, amelyek nem a garanciarendszerrel, illetve az azzal szoros kapcsolatban allé
tesztelésekkel kapcsolatosak. Vagyis az elemzés targya az EMIR prudencialis
kovetelményekkel foglalkozd 3. fejezete, illetve az RTS (2013) VI.-XII. fejezete,
kizarolagosan a kovetkezd témakra fokuszalva:

— alapbiztositék-szamitds,

— garanciaalap meghatarozasa és a stresszteszt,
— utdteszt,

— érzékenységvizsgalat,

—  egyéb felmeriil6 kérdések.

3.1. Alapbiztositék-szamitas

Az alapbiztositék célja, hogy normalis piaci koriilmények kozott bekovetkezo ar-
valtozds esetén garanciat nyujtson az esetleges veszteségek fedezésére. Az alappa-
raméterek, amelyekkel az alapbiztositék-szamitdsi modellnek rendelkeznie kell,
a kovetkez6ek (EMIR, 41. cikk; RTS, VL. fejezet) a t6zsdén kereskedett termékek
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esetében: 2 napos likvidacidos periddus, 99%-os szignifikanciaszint és 12 honap
visszatekintési id6. Ezen paraméterektdl szigortbb irdnyba el lehet térni, enyhi-
tés iranydba nem, tovabba a 12 hénapos visszatekintési idét novelni kell, ameny-
nyiben nem tartalmazott stresszhelyzetet az adatsor. A jogszabaly azonban arra
nem ad tampontot, hogy ezen stresszhelyzetet miképpen kellene meghatarozni,
definidlni, igy nagyfokud bizonytalansdg van abban, hogyan kellene médositani
a visszatekintési periédust a modellekben. Példaul, hogy elég-e, haa stresszt egy
szakérté megdllapitja szubjektiv dontés alapjan, vagy egy objektiv szempontrend-
szert kell felépiteni; és milyen eszk6zokben, milyen piacon 1év6 stressz az, amelyet
figyelembe kell venni. A stressz definidlasaval egy kozponti szerz6d6 fél szem-
pontjabol Berlinger et al. (2016) foglalkozott. Ami azonban még lényegesebb: ha
az alapbiztositék célja, hogy a normalis piaci helyzetekre nyujtson biztositékot,
akkor nem feltétleniil kell a modellt ugy felépiteni, hogy az stresszhelyzetet is tar-
talmazzon. Annak kezelésére egyéb garanciarendszerbeli biztositékok szolgalnak
- a garanciaalap, amelynek targyaldsat a kovetkezé fejezet tartalmazza.

Altaldban a KSZF-ek esetében az alapbiztositék meghatdrozésanak az alapja
egy kockazati mérték, azon beliil is jellemzben a kockdztatott érték, a VaR (Sza-
nyi, 2017). Jelen tanulmany nem a VaR-ra mint a kockazati mérték kritikdjara
Osszpontosit, hanem maganak az alapbiztositék értékellenek a meghatarozasara,
azon belill is a prociklikussagi puffer kezelésére. A prociklikussagi puffer célja,
hogy a gazdasagban jelen levd ciklikussag hatasat kezelje, kisimitsa, vagyis ami-
kor emelni kellene egy turbulensebb gazdasagi kornyezetben az alapbiztositék
értékét, akkor el lehet engedni a prociklikussdgi puffer értékét, hogy ne terhel-
je a piaci szereplOket a megnovekedett alapbiztositéki kovetelmény. Kiilonbozo
alapbiztositék-szamitasi modokat vizsgalt Berlinger et al. (2017), ahol ugyancsak
a prociklikussag kezelése volt a fokuszban. Ok aldtdmasztottak azt, hogy igenis
van létjogosultsaga a prociklikussag figyelembevételének mind a KSZF-ek, mind
a szabdlyozdk, illetve a piaci szereplék szempontjabol.

A prociklikussagi puffer helyes kezelését vizsgalta Murphy et al. (2016). A szabd-
lyozas harom lehetséges megoldast kinal fel a prociklikussagi puffer kezelésére
(RTS, 2013, 28. cikk):

a) A kiszamitott biztositékok legalabb 25%-at kitev$ biztositéki puffer alkal-
mazasa, amely puffer ideiglenesen felhasznalhaté azokban az iddszakokban,
amikor a kiszamitott biztositéki kovetelmények jelentds mértékben emel-
kednek.

b) Legalabb 25%-o0s stlyozas hozzarendelése a 26. cikk szerint kiszdmitott vissza-
tekintési id6szakban megfigyelt stresszhelyzetekhez.

¢) Annak a biztositdsa, hogy biztositéki kovetelményei nem alacsonyabbak azok-
nal, amelyeket tizéves multbéli visszatekintési idészakra becsiilt volatilitas al-
kalmazdsaval szamitottak volna ki.
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Murphy et al. (2016) egy abrdban foglalta 6ssze a harom médszertant a kénnyebb
érthet8ség kedvéért. A kiilonbozd betlistilusok a kiillonbozé moddszertanokat
jelolik.

2. dbra
A prociklikussag kezelési moédozatai az EMIR szerint

Kockazati faktor adatok, melyek Portfélidérzékeny adatok
stresszt tartalmaznak

AN e

Kockazatalapu alapbiztositék

~—— Ervényben lévé alapbiztositék-emelés <

Forrds: Murphy et al. (2016. 7. 0.)

A szerz6k a szabalyozas nyujtotta hirom lehetéséget még tovabbi két
prociklikussdgkezelési moédszertannal (Murphy et al,, 2014) egészitették ki.
Mindegyik moédszertan alkalmazdsat ismertetik is a tanulmanyukban. Azt ta-
laljak, hogy mind az 6t médszer hatékony a prociklikussag kezelésére, azonban
azt allitjak: a szakértd szubjektiv dontése fogja azt meghatarozni mindegyik eset-
ben, mi a lényegesebb - hogy a prociklikussag kezelése soran ,,alulbiztositékolas”
torténik-e, vagy inkabb egy ,feltilbiztositékolds”. Attdl fiigg, milyen az éppen
aktudlis piaci helyzet; illetve, hogy a piaci szereplék (kisebb alapbiztositék)
vagy a KSZF kockazatcsokkentéssel kapcsolatos érdekeit (magasabb biztositék)
tartja-e szem el6tt az alapbiztositékot meghatdrozé. A szerzék javasoljdk a sza-
balyozoknak: ahelyett, hogy a prociklikussag kezelésének mddszertanat defini-
alnak, érdemesebb lenne inkabb a kivant eredményt meghatarozni; ilyen lehet
az alapbiztositék-szintre valo hatasuk, vagy a prociklikussig hatdsinak a mini-
malizaldsa (vagyis az, hogy id6ben minél stabilabb legyen az alapbiztositék). A
kiillonb6z6é médszertanok kiilonboz6 aspektusokat helyeznek elétérbe (Murphy,
2016). Tovabba, a f6 megallapitasuk az, hogy nem érdemes ,,alulbiztositani”, mert
akkor az utétesztelésen eléfordulhat, hogy nem megfelel6 a modell, vagy tal nagy
kockézatot fut a KSZF; illetve indokolt lehet a ,.feliil-biztositas”, ugyanis ha a piaci
kortilmények ugy alakulnak, hogy emelni kellene az alkalmazott modell alapjan
az alapbiztositékon, akkor arra nem lesz sziikség, mert alapbdl feliil volt biztosit-
va. F6 kritikajuk a szabalyozassal kapcsolatban az, hogy nem mond ki semmiféle
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szabalyt a prociklikussagi puffer elengedésére/visszaépitésére az a) eset alkalma-
zésa kapcsan, illetve a stresszelt kockdzati mérték meghatarozasat sem definialja
a b) esetben.

Tovabba gy vélem, hianyos a szabdlyozdsban az, hogy nem koti Gssze a stressz-
helyzet definidlasat — a 12 hdnapos visszatekintés soran alkalmazottnal - az alap-
biztositék meghatarozasa soran alkalmazandé prociklikussagi pufferrel. Ugyanis
a prociklikussagi puffer elengedésének az a kritériuma, hogy akkor lehet elenged-
ni, ha nagyon megemelkedne az alapbiztositék szintje, ami nem feltétleniil esik
egybe a stresszeseményekkel. Véleményem szerint ezt a két esetet Gssze kellene
kotni, és a prociklikussagi puffer kezelését a stresszhelyzet azonositdsaval dssze-
fiiggésbe hozni. Masrészrél viszont a prociklikussdgi puffernek egy ,kisimitasi”
funkcidval kellene rendelkeznie, vagyis amikor novekednének a letéti kovetelmé-
nyek, akkor a puffer elengedése 4ltal alacsonyabb letétet kellene fizetni, ezaltal
nem terhelnék a piaci szerepléket egy alapbiztositék megemelésével egy olyan pi-
aci kornyezetben, amikor eléfordulhat, hogy fizetési nehézségeik tdmadhatnak
- példdul egy stresszhelyzetben. Azonban a ,kisimitds” nem csupan egy nagy
novekedés ellenstlyozasara szolgalhat, hanem a nagy csokkenés elkeriilésére is.
Csakhogy amig a nagy novekedés elkeriilése a kliringtag érdekeit nézi, addig a
nagy csokkenés elkeriilése a KSZF érdekeit tartja szem el6tt. A szabalyozasban
ez attételesen ugy jelenik meg, hogy a prociklikussagi puffert vissza kell épiteni.
Azonban arrdl nem esik sz6 a szabédlyozasban, hogy mikor lehet visszaépiteni a
puffertazalapbiztositék értékébe. A visszaépitésnél tovabba konnyen elé6fordulhat,
hogy nagy ugras kovetkezik be az alapbiztositék értékében (mivel hirtelen 25%-
kal lesz magasabb az értéke), de a szabdlyozo ezt a nagyaranyu ugrast mar nem
akadalyozza. Osszességében véleményem szerint érdemes jobban hangsulyozni a
szabalyozasban: a KSZF-eknek torekedniiik kell arra, hogy az alapbiztositék érté-
ke id6ben minél kevésbé ingadozzon. Tehat nem annyira a prociklikussagi puffer
elengedésére kellene helyezni a hangsulyt, hanem a kisimitdsra, amire nem fel-
tétleniil a prociklikussagi puffer egyszeri elengedése és visszaépitése a megfeleld
eszkoz, hanem egy fokozatos elengedés-visszaépités, ahol a fokuszban a kis inga-
dozas lenne. Ez azonban a szabdlyozasban nincs megfelel6képpen, hatékonyan
meghatdrozva, pedig a prociklikussagi puffer célja a kisimitds, stabilitas.

3.2. A garanciaalap meghatarozasa és a stresszteszt

A stresszteszt elkészitésének az a célja, hogy a rendkiviili, de valdszerti piaci hely-
zeteket azonositsa historikus és hipotetikus szcenariok vizsgalataval, és megszi-
larditsa a garanciaalap meghatarozasat az EMIR 42. és 49. cikke, valamint az RTS
4. szakasza alapjan. Hull (2012) hangsulyozza: a 2007/2008-as vélsag vilagitott ra
arra, hogy sokkal kisebb hangsulyt kell adni a kockazatkezelésen beliil a VaR-



A KOZPONTI SZERZODO FELEK SZABALYOZASAROL

modelleknek, és sokkal nagyobbat a stresszteszteknek, mivel a VaR visszafe-
1é tekint, mig a kockdzatkezelésben a jovébe tekintés a lényeges. Szamos KSZF
azonban ahelyett, hogy valdszert teszteket hatarozna meg, szamtalan gazdasagi
nézépontbol elképzelhetetlen, hipotetikus szcendridt épit fel, és ezen szcendridk
alapjan végzi el a stressztesztszamitasokat (Szanyi, 2017). Véleményem szerint a
szabalyozdsban a szcenaridk valoszeriiségére kellene helyezni a hangsulyt, vagyis
nem a szcenariok mennyiségére, hanem a mindségére fokuszalni a gyakorlatban.
Ahogyan az alapbiztositék szamitdsaban a stresszt nem sziikséges figyelembe
venni, ugyanigy ebben az esetben kertilni kell a gyakorlatban a valdszerttlen
szcendriok kialakitdsat. Azok vizsgalatdra a forditott stressztesztek szolgalnak,
ahol azt nézik meg, hogy milyen piaci kériilmények esetén fordulhatna elé a ga-
ranciarendszer egyes tételeinek a teljes felélése.

2015-ben az ESMA (European Securities and Markets Authority - Eurépai Erték-
papir-piaci Feliigyeleti Hatosag) készitett egy EU-szint( stressztesztet, amelyben
a stresszteszt eredményét tigy hatdrozta meg, hogy egy adott stresszszcenario ese-
tén kapott eredménybdl nem csupan egy adott tag alapbiztositékat (és egyéb biz-
tositékait) vonta le, hanem az éppen aktudlis egyedi garanciaalap-hozzajarulasat
is. A szabalyozasbdl nem deriil ki azonban, hogy ezt meg lehet-e tenni - és véle-
ményem szerint nem megfelelé ezt igy meghatarozni, hiszen éppen a garancia-
alap méretének meghatdrozasara szolgal a fedezetlen stresszteszt eredménye, igy
ha azt az értéket is belevessziik a szamitdsokba, amit végeredménytil szeretnénk
kapni, akkor alul fogjuk becsiilni a garanciaalap sziikséges méretét. Ugyancsak
ebben az elemzésben szerepel a minimum szcendridoparaméterek alkalmazdsa,
ami két termékcsoport esetében kifogasolhatd”: a devizak és az opcidk esetén.

— A teszt a devizdk esetében a G7-orszagok devizdin kiviil minden devizdra egy
magas (+10%-0s) stresszparamétert allapit meg. Ez modszertanilag azért nem
megfeleld, mert a devizak drfolyamai nem fiiggetlenek egymastdl. Vagyis ha
vesziink két devizat, illetve a bel6liik alkotott keresztdevizat (pl: EUR/HUEF,
HUEF/PLN és az EUR/PLN), akkor az nem fordulhat el6, hogy mindharom de-
viza arfolyama 10%-kal novekedjen egyszerre, emiatt tul szigord - és irredlis —
lesz a stresszteszt eredménye, igy magas garanciaalapot fognak meghatdrozni.

— Az opcid esetében az ESMA-ajanlds tartalmazza a volatilitds tesztelését is.
Azonban ennek alkalmazasara nincs szitkség, mivel azt olyan szarmaztatott
termékek esetben érdemes stresszelni, ahol a szarmaztatott termék dranak
valtozdsa nem linearis fliggvénye az alaptermék arfolyamvaltozdsanak, mint
példaul az opcidk esetében. Ezen termékeknél azonban a vételarat az tgylet
megkdotésekor ki kell fizetni, igy a lejaratig az opci6 értékének valtozasabdl

7 Ezek a kritikak ugyan nem kozvetleniil az EMIR-t kritizaljak, inkdbb az EU-szint(i szabalyozd
hatosdgoknak az EMIR betartdsahoz kapcsolodo kovetelményeit.
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nincs kockdzata sem a vevOnek, sem az eladonak. A pozicidn elérhetd vesz-
teség csak short esetben lehetséges, ugyanis aki long pozicioban van, az csak
az opciodra eldre kifizetett vételdrat bukhatja el. Short esetben, amennyiben
put opcidval rendelkezik, akkor a veszteségek maximalizalva vannak, ugyanis
maximum a kotési arat bukhatja el lejaratkor. Egyediil a short call opcid az,
ahol a végtelenbe mehet a veszteség. Amennyiben azonban a call opcié kiirdja
rendelkezik az alaptermékkel, akkor nem jelentkezik pénzben a veszteség, amit
finanszirozni kellene. Tehdt amennyiben rendelkezik az alaptermékkel, nincs
értelme stresszelni az opcidkat (Szanyi, 2017). A szabdlyozds azonban ilyen tipu-
st nettdzast nem enged meg, amennyiben eltéré garanciaalapokhoz tartoznak
a spot és a szarmaztatott termékek. Tovabba, az opcidkat azért sincs értelme
stressztesztelni, mert azok esetében a SPAN-rendszeren keresztiil torténik az
alapbiztositék-meghatarozas kiilonféle szcendriok alapjan (Szanyi, 2017).

3.3. Utoteszt

Az RTS 2. szakasza tartalmazza az utdtesztelési eljarast. Az utéteszt célja ellen-
Orizni, hogy az alapbiztositék ténylegesen megfelelt-e a 99%-o0s kovetelménynek
portfélidszinten. Azonban annak a kimutatasahoz, hogy az alkalmazott model-
lek megfelel6képpen miikodnek-e, termékszintli utotesztet kellene késziteni, nem
pedig portfolidszintiit. Ugyanis portfolidszintt utéteszt esetén az alapbiztositékot
kell tesztelni, amelyben szamos jarulékos hatas érvényesiil, mint példaul a
prociklikussagi pufferé. Ebbdl kifolydlag az, hogy az alkalmazott VaR-modell
teljesiti-e a 99%-os megfelel6séget, nem igazan allapithaté meg. Tovabba, a szaba-
lyozénak nem lenne szabad szigortian vennie a 99%-os hatart, ugyanis a modell
tesztelésénél varhaté értékben kell a 99%-ot teljesiteni, ami azt is tartalmazza,
hogy esetleg 99% alatti az utéteszt eredménye. Ett6l még nem feltétlen miikodik
rosszul a kialakitott modelliink. Amennyiben a szabdlyozé szigortian ragaszkod-
na a 99%-hoz, akkor azt érdemes esetleg tovabbi pufferek alkalmazasaval biztosi-
tani, példdul, ha a termékszintd utdteszt nem mutat legalabb 99%-os megfelelGsé-
get, akkor szakért6i puffert kell alkalmazni a megfelelés érdekében.

3.4. Erzékenységvizsgalat

Az EMIR-ben nem szerepld, de az RTS 3. szakaszdban megjelené érzékenység-
vizsgdlat nem ugyanazt azt az érzékenységvizsgalatot koveteli meg a KSZF-ektdl,
amit médszertanilag az érzékenységvizsgalat alatt értiink. A RTS-ben ugyanis az
szerepel, hogy az érzékenységvizsgalat egy olyan tesztelés, ahol a KSZF egy rep-
rezentativ portféliojan kell tesztelni az alapbiztositék-szintet meghatarozé mo-
dell paramétereit. Az érzékenységvizsgalatnak azonban azt kellene tartalmaznia,
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hogy ha a garanciarendszerben megjelené modellek paramétereit ceteris paribus
ugyanolyan mértékben, példaul 1%-kal valtoztatjuk, akkor melyik paraméter lesz
az, amelyik a leginkabb hatassal lesz az éppen vizsgalt tényez6re, mint példaul az
alapbiztositék, a garanciaalap vagy akar az utdteszt eredménye.

3.5. Egyéb felmeriil6 kérdések

Yagiz (2014) megemlit néhany olyan témat, amelyek véleményem szerint lényege-
sek a garanciarendszer szempontjabdl, azonban a szabélyozds nem megfelel6kép-
pen kezeli azokat. Jelen tanulmdany témadja szempontjabdl ezek koziil a moralis
kockazat kérdéskore az, ami lényeges. A garanciarendszer mtikodése ugyanis azt
valtja ki, hogy a jo, kis kockazattal rendelkezd kliringtagok elallnak a kliringtag-
sagtol, ugyanis nekik kell viselnitik a rossz kliringtagok kockazatat a garancia-
alapon keresztiil. Emiatt nagyon lényeges, hogy egy KSZF megfelel$ egyensulyt
tudjon tartani az alapbiztositék szintje és a garanciaalap mérete kozott, hogy a jo
kliringtagok ne maradjanak tavol a piactdl.

A masik lényeges kérdéskor a KSZF-ek versenye a kliringtagokért. Ez rossz 6sz-
tonz6 a KSZF-ek szamara, ugyanis arra motivalja 6ket, hogy minél kisebb bizto-
sitékokat kérjenek be az tigyfelektdl, igy csabitva 6ket magukhoz. Ezaltal viszont
akockdzat novekszik meg a kisebb garanciarendszer miatt. Erre a rossz 6sztonzé-
re a szabalyozonak jelentds figyelmet kellene forditania.

A masiklényeges kérdés Szanyi (2017) alapjan: a szabalyozas el6tti, illetve a jelenleg
alkalmazott garanciarendszer kozotti jelentds kiilonbség szamos KSZF esetében,
hogy a szabalyozas el6tt Iényegesen magasabb volt mind az alapbiztositék, mind a
garanciaalap mértéke. A szabalyozas kovetkeztében szamos KSZF garanciarend-
szerének az értéke csokkent jelentés mértékben.
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4. OSSZEFOGLALAS

A tanulmany célja az volt, hogy az eurdpai kézponti szerz6d6 felekre vonatkozd
EMIR-szabadlyozas egy kis elemét vizsgalja abbdl a szempontbdl, hol talalhatdak
pontatlansagok, esetleg hidnyossagok a szabalyozasban. A fékusz a garanciarend-
szerre, azon belill is az alapbiztositékra és a garanciaalap meghatarozasara, illet-
ve néhany tesztelési eljaras, a stresszteszt, az utdteszt és az érzékenységvizsgalat
biralatara irdnyult.

A {6 szempontok, amelyek mentén az elemzés késziilt, az alapbiztositék esetében a
stresszdefinicié meghatdrozdsanak hidnyossdgai, illetve a prociklikussagi puffer
kezelése voltak. A garanciaalap meghatdrozasanal a stresszteszteken, azon beliil
is néhdny termék stresszparamétereinek alkalmazasan volt a hangsuly. Az uté-
tesztelésnél a termékszint{ utdteszt hianyossaga az, ami szamottevd a kockazat-
kezelés szempontjabdl, illetve véleményem szerint az érzékenységvizsgalat nem
azt takarja a szabalyozdsban, mint amit modszertani szempontbdl ténylegesen
jelent. Zarasképpen pedig a szabdlyozas miatt kialakult rossz 6sztonzékre muta-
tott rd a tanulmany.
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1. melléklet

1. szintii
szabalyozas

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU Rendelete
(2012. julius 4.) a tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrél, a
kozponti szerz8d6 felekrél és a kereskedési adattarakrol

2. szintl
szabalyozas

A Bizottsag 148/2013/EU felhatalmazason alapulé rendelete
(2012. december 19.)

a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrdl, a kézponti szer-
26d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol szélo 648/2012/
EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a kereskedési
adattaraknak bejelentendé adatok minimalis részleteit meg-
hatdroz6 szabdlyozasi technikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérdl

A Bizottsag 149/2013/EU felhatalmazason alapul6 rendelete
(2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi rendeletnek a kozvetett elszamolasi megallapodésok-
rol, az elszamolasi kotelezettségrél, a nyilvanos jegyzékrdl, a
kereskedési helyszinhez valé hozzaférésrél, a nem pénziigyi
szerz6d6 felekrél és a nem kozponti szerz8d6 fél altal elsza-
molt, t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletek tekintetében
alkalmazott kockazatcsokkentési technikdkrol szolé szaba-
lyozasi technikai standardok tekintetében torténd kiegészi-
tésérol

A Bizottsag 151/2013/EU felhatalmazdson alapuld rendelete
(2012. december 19.) a tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek-
ré6l, akozponti szerz8d6 felekrol és a kereskedési adattarakrol
520616 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek
a kereskedési adattarak dltal kozzéteend6 és hozzéférhet6vé
teendé adatokat, valamint az adatok Osszesitésére, Ossze-
hasonlitdsara és az adatokhoz valé hozzaférésre vonatkozo
mikodési standardokat meghatdrozoé szabalyozasi technikai
standardok tekintetében torténd kiegészitésérol

A Bizottsag 153/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete
(2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és
tanacsi rendeletnek a kozponti szerz6dé felekre vonatkozo
kovetelményekrél szolo szabalyozasi technikai standardok
tekintetében torténd kiegészitésérol
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2. szinti
szabalyozas

A Bizottsag 876/2013/EU felhatalmazdson alapulé rendelete
(2013. majus 28.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletnek a kozponti szerz6d6 felek kollégiumairdl szo6ld
szabalyozasi technikai standardok tekintetében torténé ki-
egészitésérol

A Bizottsag 1003/2013/EU felhatalmazason alapul6 rendelete
(2013. julius 12.) a 648/2012/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletnek az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatdsag éltal a ke-
reskedési adattaraknak felszamitott dijak tekintetében torté-
n6 kiegészitésérol

A Bizottsag 285/2014/EU felhatalmazason alapulé rendelete
(2014. februdr 13.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tana-
csirendeletnek az Unidban kozvetlen, jelentés és eléreldthatd
hatdst kifejté tigyletekre, valamint a szabalyok és kotelezett-
ségek kijatszasanak megakadalyozasara alkalmazand¢ sza-
balyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészi-
tésérol

A Bizottsag (EU) 2017/979 felhatalmazason alapulé rendelete
(2017. marcius 2.) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrol,
a kozponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattarakrol
52616 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek
a mentesitett szervezetek jegyzéke tekintetében torténé mo-
dositdsarol

A Bizottsag 1247/2012/EU végrehajtasi rendelete (2012. dec-
ember 19.) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a koz-
ponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattarakrol szolo
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek meg-
felel6en a kereskedési adattaraknak benyujtand6 kereskedési
jelentések formatumara és gyakorisagara vonatkozé végre-
hajtési technikai standardok meghatarozasarol

A Bizottsag 1248/2012/EU végrehajtasi rendelete (2012. dec-
ember 19.) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a koz-
ponti szerz6do felekrdl és a kereskedési adattarakrdl szolo
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek meg-
felel@en a kereskedési adattdrak nyilvantartasba vétel iranti
kérelmének formatumdra vonatkozé végrehajtasi technikai
standardok megallapitasarol
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2. szintt A Bizottsag 1249/2012/EU végrehajtasi rendelete (2012. dec-

szabalyozas  ember 19.) a t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletekrél, a koz-
ponti szerz8d6 felekrél és a kereskedési adattarakrol szolo
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek meg-
felel6en a kozponti szerz6dé felek altal vezetett nyilvantarta-
sok formatumara vonatkozé végrehajtasi technikai standar-
dok megallapitasarol
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UZLETVITELI KOCKAZAT
A SZABALYOZO FOKUSZABAN

Kockadzatcsokkentés kvalitativ és kvantitativ eszkozokkel

Szendrey Orsolya - Szini Robert - Tomsics Andrds

A pénziigyi intézmények komoly veszteségeket szenvedtek el a kozelmultban
nem megfelelden folytatott tizletvitelitk miatt, aminek a hatdsara az tzletviteli
kockdzatok kezelése egyre inkabb a szabdlyozas el6terébe keriilt. Cikkiinkben
bemutatjuk, hol is helyezkedik el az iizletviteli kockazat a kockazatkezelési ke-
retrendszeren beliil, tovabba jelentds veszteséget eredményez6 hazai és nemzet-
kozi példakon keresztiil illusztraljuk, miért is sziikséges az tizletviteli kockaza-
tok megfelelé kezelése. Ezt kovetéen ismertetjiik, hogyan kezelheté a kérdéses
kockézattipus a miikodési kockazatkezelés kvalitativ és kvantitativ eszkoztéraval,
illetve kvantitativ elemzést végezve szemléltetjiik, milyen hatassal jar a t6keko-
vetelményre nézve az tzletviteli kockazatok figyelembevétele a belsé modellek
kiilonb6z6 elemeiben.

JEL-kédok: G21, G32
Kulcsszavak: tzletviteli kockazat, mitkodési kockazat, jogi kockazat, kockazat-
kezelés

1. BEVEZETO

A pénzigyi valsag is ravilagitott arra a tényre, hogy — bar az intézmények leg-
nagyobb veszteségei jellemzben a hitelkockazathoz kapcsolddnak -, a masodik
legjelentdsebb kockdzattipus a mikodési kockdzat, amely igy a jelenlegi, valtozd
szabalyozdi kornyezet egyik kozponti elemének tekinthetd.

Az tzletviteli kockdzatok definicidjat tekintve az Eurdpai Bankhatosag iranymu-
tatasabol (EBA, 2014) indulunk ki. E dokumentum szerint az tizletviteli kocké-
zatok magukban foglaljak azon jelenlegi vagy jov6ben felmeriil$ veszteségeket,
amelyek az intézmények dltal nem megfeleléen nyujtott pénziigyi szolgaltatasok-
hoz kapcsolddnak - fiiggetlentil attdl, hogy a karokozas szdndékosan tortént-e.
Az EBA irdnymutatdsa alapjan az uzletviteli kockdzat a mtikodési kockdzatok,
azon belill a jogi kockdzatok kozé sorolando, igy kezelési keretrendszerének is a
miikodési kockazatkezelési gyakorlatba kell szorosan illeszkednie.

Az eléz8ekben bemutatott, az EBA altal megfogalmazott definicidébol vald ki-
indulds alatamasztasahoz, torekedve a teljeskortségre, néhany tovabbi definici-
6s aspektusra szeretnénk felhivni az érdeklédé olvaso figyelmét. Az tizletviteli
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kockéazatokrdl altalanos definiciét megfogalmazni, tekintettel azok igen széles-
kort megjelenési formdjara, kihivast jelent még a szabalyozé hatosagok szamara
is. Erre a problémara hivja fel a figyelmet az Eurdpai Rendszerkockazati Testii-
let (ESRB) az tizletviteli kockazattal kapcsolatos publikdcidjaban (ESRB, 2015),
amelyben kimondja, hogy megjelenési formdjanak széleskoriiségére tekintettel
egyszert, kelléen egyértelmi definicié megfogalmazasa nem lehetséges, és nem
is feltétlentl kivanatos.! Ennek megfelelden az ESRB az iizletviteli kockdzatot -
konkrét és egyértelmii definicié helyett — f6bb megjelenési formdinak felsorola-
saval ragadja meg.

Az ESRB-hez képest az ausztral pénziigyi feliigyelet (ASIC) mar az tzletviteli
kockazatok konkrét definicidjat publikalta az altala feliigyelt intézmények szamd-
ra (ASIC, 2016), amely abban a tekintetben eltér az EBA altal megfogalmazottdl,
hogy tizletviteli kockazatként az adott szervezet dolgozdinak és dontéshozdinak
szandékos, tizleti szempontbdl helytelen, etikatlan vagy torvénytelen eljarasabol
fakadd veszteséget értelmezi.

Az tizletviteli kockdzatoknak a szabalyozé hatdsagok altali, jellemz&en nem egy-
séges szemléletére hivja fel a figyelmet Haines (2016), aki szerint az tizletviteli koc-
kazat egységes definicidjat mar csak azért sem lehet megfogalmazni, mert annak
megjelenési formaja, korlatozhatdsaga, inherens mértéke jelentésen eltér, ameny-
nyiben azt mikroprudencialis, reputacios, rendszerkockazati vagy fogyasztové-
delmi perspektivabdl kozelitjiik meg. Haines szerint az el6bb felsorolt aspektusok
esetén egyedi, teriiletspecifikus definiciok megfogalmazasa a kévetendé gyakor-
lat, amit azzal tamaszt ald, hogy egyértelmiien az sem meghatarozhato, kik pon-
tosan a szemben allé piaci szereplék, valamint milyen foku védelem érheté el a
szabalyozds segitségével.

Az eldz6ekben bemutatott definicidkkal 6sszhangban érdemes kiemelni Ariane
Chapelle (2017) értelmezését is, amely szerint atfogo, teljes szervezeten dtiveld jel-
legébdl addddan az iizletviteli kockdzatot nem kockazatnak, hanem éltaldnosan,
tizletvitelnek célszer(i nevezni. Ezen kiterjesztett definici6 alapjan a megfelel6 tiz-
letviteli gyakorlat és igy a kapcsolodd kockazatok kezelése is kiterjed a szervezet
egészére, annak teljes miikodésére.

Az el6z6ekben emlitett szabdlyozasokon feliil szeretnénk felhivni az olvaso figyel-
mét a cikkiink vezérfonalat képezd, a hitelintézeti tevékenységek soran felmeriils
tizletviteli kockdzatok mellett a befektetési szolgaltatasi tevékenységre, valamint a
szabalyozott piacokra és multilaterdlis kereskedési rendszerekre vonatkozé irany

1 ,...the issue is so broad in scope that a single, narrow definition neither seems possible nor
desirable.”
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elvre* (MiFID II), amely szintén tartalmaz az tizletviteli kockdzatok mérséklését
célz6 elemeket. Az irdnyelv tobbek kzott erésebb kontrollok ala vonna a befek-
tetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 intézmények alkalmazottainak tevékeny-
ségét annak érdekében, hogy mérsékelje a piaci szerepl6k érdekkiilonbségeib6l
fakado, lehetséges konfliktusokat. Tovabba, az iranyelv az tizletviteli kockdzatok
csokkentése, mérséklése érdekében noveli a befektetési termék kibocsatéjanak
az értékesitési csatorna megfeleldségéhez kapcsolodo feladatait, amennyiben az
értékesités harmadik félen keresztiil torténik, valamint 4j alapvetd feladatokat,
felel6sségi koroket ruhdz a compliance teriiletek vezetdire is.

Az tizletviteli kockdzatok azonositasa és kezelése az elmult években a szabalyozoi
figyelem kozéppontjéba keriilt, hiszen a feliigyeleti hatdsagok szdmos sulyos sza-
bélytalansagot tartak fel a pénziigyi rendszer szerepldinek miikodésében. Ezen tul
az informatikai rendszerek folyamatos fejlesztésével egyidejtileg a sztenderdizalt
termékstrukturak mellett megjelentek az egyedi igényeknek megfelel6en kialaki-
tott termékkoncepcidk, amelyek szimos 1j kockdzatforrassal terhelték a korab-
ban egységesitett folyamatokat. Az tizletviteli kockdzat jelentdségét tamasztjak
ald tovabba a Risk.net felméréseinek eredményei is, amelyek alapjan elmondhato,
hogy mind 2016-ban, mind 2017-ben a hivatkozott kockazat kiemelt helyen szere-
pelt a 10 legjelentésebbnek itélt mitkodési kockazatforras kozott:

2 A MIFID 2007 novemberétdl hatdlyos, és feliilvizsgiltak a pénziigyi piacokon tapasztalhatd
valtozasok kapcsan. A felilvizsgalat eredményeként a modositott irdnyelv (MiFID II) és rendelet
(MiFIR) 2014-ben jelent meg az EU hivatalos lapjaban, ugyanakkor annak implementalasi hatarideje
2018. janudr 3.



UZLETVITELI KOCKAZAT A SZABALYOZO FOKUSZABAN

1. tablazat
Az iizletviteli kockazatok elhelyezkedése a legjelentésebb kockazatok kozott

2016 2017
1 Cyberkockazat Cyberkockazat és adatbiztonsag
2 Uzletviteli kockazat Szabalyozdi kornyezetbdl szarmazd
kockéazatok
3 Szabdlyozéi kornyezetb6l Kiszervezés
szarmazo kockazatok
4 AML Geopolitikai kockazatok
5 Szervezeti valtozdsokhoz Uzletviteli kockazat
kapcsolodé kockdzatok
6 Kiszervezés Szervezeti valtozasokhoz kapcsolddd
kockédzatok
7 HR (munkaer§-toborzas, IT rendszeres hibaibdl szarmazo
-megtartas) kockazatok
8 IT rendszeres hibaibdl szarmazo AML
kockazatok
9 Terrorizmus Csalas
10 Szabalyozé hatdsagok altal Fizikai timadasok
kiszabott birsagok

Forrds: Risk.net (2016; 2017)

Az tzletviteli kockazatbdl szarmazd, ténylegesen szamszerisithetd és mérhetd
veszteségek azonban a legtobb esetben kiszabott hatdsagi birsagok, tigyfelek sza-
mara fizetend6 kartéritési osszegek és jogorvoslati koltségek formdjdban jelent-
keznek, amelyek a sajtohirek tantsaga szerint egyértelmi indikatorként jelzik a
probléma stlyossagat. Az tizletviteli kockazathoz kothetd problémak silyossagat
fokozzdk ugyanakkor mindazon nehezen szamszertsithetd, reputacios vesztesé-
gek, amelyek a piaci bizalomvesztésbél fakadnak.

Azaltal, hogy az tizletviteli kockdzat fogalma kordntsem tekinthetd lezdrtnak,
annak értelmezése folyamatosan alakul, igy cikkiinkben elsédleges célunk, hogy
osszegytjtsiik és attekintsiik mindazon potencidlis veszteségtipusokat és azok le-
hetséges kezelési médjait, amelyekhez tizletviteli kockdzatok kapcsolédhatnak.
Megjegyeznénk, hogy az tizletviteli kockazathoz kapcsolddo veszteségtipusok ka-
tegorizalasat a tovabbiakban szdndékosan nem a bazeli eseménytipusok® szerint
végezziik el. Ennek az oka egyrészt, hogy az iizletviteli kockdzatok a gyakorlatban
az Osszes bazeli eseménytipusban megjelenhetnek, ugyanakkor a két kiemelt ka-

3 CRR 324. cikk, 3. tdbldzat
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tegéria, név szerint az ,,Ugyfelek, termékek és iizleti gyakorlat”, valamint ,,Belsé
csalas” eseménytipusok, amelyekbe a legtobb tizletviteli kockézati esemény sorol-
hato, nem feleltethet6k meg egyértelmten az tizletviteli kockazatoknak, tekintet-
tel arra, hogy olyan eseményeket is tartalmazhatnak, amelyek nem kapcsolédnak
szervesen a kérdéses kockazathoz.

Az tzletviteli kockazatok azonositasakor Seregdi (2016) tanulményébdl és a Fi-
nancial Conduct Authority csoportositasabdl indulunk ki. Az események csopor-
tositasa mellett tobb kiemelt jelentéségti nemzetkozi és hazai példan keresztiil
azt is bemutatjuk, hogy az iizletviteli kockdzatok milyen mértékil veszteségeket
generalhatnak az intézmények mindennapi mikodése soran, ezzel ravildgitva
arra, miért sziikséges kiemelt figyelmet forditani ezen kockdzattipus megfelel6 és
integralt kezelésére.

A veszteségesemények azonositasat és attekintését kovetSen ratériink az tizletvi-
teli kockazatok kezelésének vizsgalatara és elhelyezésére a miikodési kockazat-
kezelési keretrendszerben. A kockazatkezelési eszkozok attekintését megelézéen
megvizsgaljuk, hogy az intézmények egyes szervezeti egységei és kontrollfunk-
ci6i hogyan kapcsolodhatnak be az iizletviteli kockdzatok azonositasi és kezelési
folyamataiba.

Az tizletviteli kockdzatok lehetséges kezelési mddjait a szabalyozoi elvarasoknak
megfelelden, azokkal dsszhangban vizsgaljuk, tovabba bemutatjuk, hogy a mu-
kodési kockdzatkezelési keretrendszer egyes elemeibe hogyan épithetd be ezen
kockézattipus kezelése is.

A kvalitativ és kvantitativ kockazatkezelési eszkozok bemutatdsat kovetden a
cikket egy elemzéssel zarjuk, amelyben a legjelentésebb hazai esemény, az MNB
Vezet6i korlevelében (MNB, 2015) is megjelent, a devizahitelesek megsegitését
célzé jogszabalyoknak valo megfelelésbdl ered6 veszteségnek a t6kekovetelmény-
re gyakorolt hatasat vizsgaljuk harom intézmény esetében. A hatdselemzést az
intézmények belsé miikodési kockdzati modelljeinek segitségével végezziik el és
bemutatjuk, hogy kvantitativ megfontolasok alapjan miért keriilhetett ez a koc-
kazattipus a szabdlyozoi figyelem kozéppontjaba.

A cikk zarasaként roviden felvazoljuk mindazon varhato szabélyozasbeli valtoza-

sokat, amelyek tovabbi kérdéseket vethetnek fel az tizletviteli kockdzatok kvalita-
tiv és modelltd] eltérd, kvantitativ kezelésére vonatkozdan.
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2. AZ UZLETVITELI KOCKAZATOK
LEHETSEGES MEGJELENESI FORMAI

Az tizletviteli kockazat fogalmdnak atfogd megértéséhez kiindulépontot jelenthet
mindazon eseménytipusok és iizleti gyakorlatok attekintése, amelyeket az el6z6
fejezetben bemutatott definicié alapjan az tizletviteli kockdzatok kérében sziiksé-
ges értékelni. A fejezet célja, hogy bemutassuk az tizletviteli kockdzatok megjele-
nési formait, az egyes tipusokhoz pedig olyan példékat is tarsitsunk, amelyek az

elmult id6szakban jelentés veszteségeket mutattak.

A Financial Conduct Authority 2013-as értekezésében (FCA, 2013) hdrmas bon-
tasban mutatja be az tizletviteli kockdzatokat. Els6ként a szervezet belsé ténye-
z6iként fellépd (inherens), majd a pénziigyi szektor felépitésébdl és kultarajabdl
fakado, valamint a kiilsé kornyezet hatdsara kialakulé kockazatokat veszi sor-
ra. Kiemelendd, hogy a felsorolt veszteségforrasok mellett kozvetett és nehezen
szamszerisitheté mddon tovabbi veszteségeket jelent az intézmény vagy az egész
pénziigyi szektor reputdcidjanak romldsa, az tigyfelekben kialakul6 bizonyta-
lansag.

A bels6 tényez8k csoportjaba sorolhaték azok a fogyasztoi elégedetlenséget ki-
valté események, amelyek soran valamilyen okbdl kifolyélag az tigyfél nem ah-
hoz a termékhez jut hozza, amelyikre ténylegesen sziiksége van. A szerzék ebbe a
kategoéridba soroljak az informacios aszimmetriabol, a torzitasokbol és az tgyfél
pénziigyi ismereteinek hidnyossagaibdl szdrmazo kockazatokat.

Informdcids aszimmetridrdl abban az esetben beszélhetiink, amikor az tigyfél
nem érti pontosan az adott termék kondicioit, esetleg félreértelmezi azokat a hia-
nyos terméktdjékoztatok, az értékesits kolléga hibaja, valamint a késébbi pontban
szerepld pénziigyi alapképességek hianya miatt.

Az tgytél a pénziigyi termékek vélasztdsa kozben gyakran torzitja a rendelkezé-
sére 4116 informdcidkat a friss rekldmok, ismer6sok ajanlasa (pozitiv szdjreklam)
vagy akdr a sajat talzott 6nbizalma miatt is. A torzitas hatdsdra az tigyfél szamos
esetben hibas heurisztikakat allit fel, és végiil azok alapjan dont.

Altalanos tapasztalatok alapjan elmondhaté, hogy az eldzetes pénziigyi képzett-
ségekkel nem rendelkezé tigyfelek nem képesek pontosan felmérni, hogy milyen
termékekre is van valds igényiik, illetve nem tudatosan valasztanak a szdmukra
ajanlottak kozul.

A bels6 tényez6k okozta veszteségekre jo példa a valsdg alatt kialakult, és késdbb
bedélé magyarorszagi hitelportfoliok egy része. A rendszervaltds utani idészak-
ban a kellé pénziigyi tudatossag hidnyaban és az informaciés aszimmetriak ko-
vetkeztében a lakossdg jelentds része vett fel olyan konstrukcidban hitelt (példéul
devizaalapon, jovedelméhez képest ardnytalanul magas hiteltorlesztéssel, egy-
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szerre tobb hitelt), amely nem felelt meg a pénziigyi helyzetének, és a késGbbiek-
ben jelents mértékben hozzajarult a hitel bed6léséhez.

A pénziigyi szektor sajatossagaibol, azaz a felépitésébdl és az alkalmazott folya-
matokbdl szarmazé kockdzatok jelentik a masodik {6 csoportot. Ide tartoznak a
belsé érdekkonfliktusok, a kulturalis hatdsok, valamint a nem hatékony verseny-
szituaciok.

Bels6 érdekkonfliktusok léphetnek fel, amennyiben a pénziigyi intézmények al-
kalmazottainak belsé motivacidja (elérendd céljai, jutalmazasa) nincs 6sszhang-
ban az tgyfél szdmara legalkalmasabb termékkel, szolgaltatassal. Ennek okai
lehetnek a hibdsan kialakitott tizleti folyamatok és Gsztonzési rendszerek, vala-
mint az értékesitésben szerepet vallalé munkatarsak képzésének hidnya. A koc-
kazatokat tovabb fokozhatja, amennyiben az intézmény termékstrukturajanak
kialakitdsa soran sem késziil fel megfelel6en tigyfelei igényeire, igy az értékesitett
termékek nem lesznek alkalmasak azok kielégitésére, s6t még kart is okozhatnak
szamukra.

A villalati kulturdlis hatdsok és folyamatok alatt a felelds vallalatvezetés és a szer-
vezeti folyamatok kérdéseit tartjuk szdmon. Az érdekkonfliktusok ugyanis a fels6
vezetés szintjén is megjelennek: a vallalatiranyitasért felel6s menedzsment a céljai
eléréséhez felvallalhat olyan dontéseket is, amelyek hosszd tavon nem képviselik
az intézmény érdekeit.

A nem hatékony versenyszituaciok azt eredményezik, hogy az tigyfelek az adott
termékeket a megfelel6 arnal dragdbban, rosszabb kondicidk mellett tudjik
igénybe venni. Ez els§sorban a pénziigyi szerepl6k kartelltevékenységébél, az tiz-
leti titkok megsértésébdl fakadhat.

A felelds vallalatvezetés esete kapcsan kiemeljitk a BNP Paribas nagy osszegii
biintetését (Reuters, 2015), amelyet a 2002 és 2012 kozott folytatott tevékenysége
miatt réttak ki az Egyesiilt Allamok feliigyeleti hatésagai, miutdn az intézmény
ENSZ-embarg6 ala tartozé orszagbeli tigyfelekkel sizletelt. A bank fels6 vezetése
tudatdban volt a szabalyszegésnek, de ennek ellenére tigy dontétt, hogy fenntartja
a kialakitott tizleti kapcsolatokat, sét azokat a nyomozasok megkezdése utan sem
szamolta fel.

A nem hatékony versenyszitudcidkat tekintve, kozismert nemzetkozi és magyar
esemény is tortént az utdbbi években. A 2012-ben kirobbant LIBOR (London
Interbank Offered Rate) botrany komoly karokat okozott a bankszektor egészé-
nek megitélésében (The Economist, 2016). A Barclays Bank a valsdg alatt alacsony
referencia-kamatlédbak jegyzésében volt érdekelt, ezért az altaluk ajanlott kamat-
labbecslésekkel tudatosan befolyasolta a LIBOR szintjének a meghatarozasat.

Magyarorszagon a ,BankAdat” adatbazis mtkodtetése emlithetd ebben a katego-
ridban, amikor a hazai pénziigyi intézmények jelentés hanyada a Magyar Bank-
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szovetség és a Nemzetkozi Bankarképzé Kozpont Zrt. altal mtkodtetett adatba-
zist hasznalta fel adatok megosztasara. A kozzétett éves/negyedéves gyakorisagu
adatok alkalmasak voltak arra, hogy relevans informaciot szolgaltassanak a ver-
senytarsak {izleti titkainak megismeréséhez, tovabba azok beépitésére az tizleti
tervezés folyamatdba, amely gyakorlat a GVH megitélése szerint alkalmas lehe-
tett a verseny torzitasara (GVH, 2016).4

A kornyezeti hatasok alkotjak az tizletviteli kockdzatok felmeriilésének harmadik
csoportjat, tartalmazva mindazon hatasokat, amelyek a pénziigyi intézmények
szervezetén kiviilr6l szarmaznak és veszteséget eredményezhetnek. Ilyen kornye-
zeti hatdsok a gazdasagi ciklusok, a technoldgiai fejl6dés, illetve a szabalyozoi
kornyezet valtozasa.

A gazdasag ciklus véltozasa is rejt magaban tizletviteli kockazatokat, hiszen kon-
junkttra idején a pénziigyi intézmények hajlamosak gyengiteni a hitelezési felté-
teleken, tulzottan expanziv médon névekedni a piacon, ami piaci stressz bekovet-
kezésekor az tigyfelek bed8lését eredményezheti.

Napjainkban a technoldgiai fejlédés, a digitalizacio erételjes hatassal van a pénz-
tigyi szektorra. A banki szolgaltatasok egyre inkdbb a vildghdlon folynak, a hite-
lezési folyamat automatikussa valik, 4j szereplok jelennek meg a piacon alternativ
banki szolgaltatasokkal. A veszteségek forrasa abban rejlik, hogy az tj teriiletek
még nincsenek kelléen szabalyozva, igy konnyen megkeriilhetévé, kijatszhatova
valnak.

A szabalyozoi kdrnyezet véltozasa kihivést jelenthet a pénziigyi szerepléknek, hi-
szen annak ellenére, hogy a legtobb jovébeli szabalyozas dltaldban kell§ id6vel
elére megismerhetd, ugyanakkor a tapasztalatok szerint akadnak olyan valtoza-
sok, amelyekre a szervezetek mégsem tudnak felkésziilni.

Magyarorszagon az elmult évek talan legnagyobb veszteségét a devizahitelesek
megsegitését célzo jogszabdlyi valtozdsok okdn szenvedte el a bankszektor. Az El-
szamolasi torvénybdl fakado veszteségek, a devizahitelek forintositdsa, valamint a
Fair bank torvényekbdl eredd bevételkiesés egyarant olyan jogszabalyi valtozasok
voltak, amelyekre a hitelek kihelyezésekor a pénziigyi intézmények nem voltak
felkésziilve.

4 A GVH dontésében elmarasztaltak vitatjak a hatarozatot, a BankAdat adatbazis versenysérté
jellegérél inditott per jelenleg is folyamatban van az illetékes elséfoku birésagon (a szerk.).
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3. AZ UZLETVITELI KOCKAZATKEZELES HELYE
A MUKODESI KOCKAZATI KERETRENDSZERBEN

Akovetkez6 fejezet célja, hogy a CRR és az MNB dltal publikalt ICA AP-kézikonyv
(MNB, 2017) elvarasai mentén bemutassuk az iizletviteli kockazatok lehetséges
kezelését, illetve elhelyezziik azt a miikédési kockazatkezelési keretrendszerben.
Az tizletviteli kockdzat a mukodési kockazatok korében értékelendd, igy annak
kezelési rendszerét is a mukodési kockazati keretrendszerrel 6sszhangban, abba
szorosan integraltan sziikséges kialakitani. A CRR a mutkddési kockazati t6ke-
kovetelmény-szamitasra alapvetSen hdrom lehetséges modszertant hataroz megs,
amelyek koziil a sztenderd (TSA) és fejlett mérési modszer (AMA) alkalmazd-
sa feliigyeleti engedélyhez kotott, mig az alapmutaté mddszere (BIA) nem. Az
engedélykoteles modszertanok alkalmazdsahoz az intézményeknek mindéségi és
mennyiségi kritériumoknak kell megfelelniiik, ezek koziil kiemelendé az atfogd
és integralt miikodési kockazati keretrendszer kialakitdsa és miikodtetése. Mivel
a miikodési kockazatok kezelése alapvetSen kvalitativ modszerek segitségével va-
lésithato meg, els6 1épésben érdemes attekinteni, hogy a sztenderd és fejlett méré-
si modszertanok alkalmazasdhoz kapcsolédd mindségi kovetelményrendszerbe
hogyan épitheté be az tizletviteli kockazat kezelése.

3.1. Az iizletviteli kockazat kezelésének kvalitativ eszkozei

A masodik fejezetben bemutattuk, hogy az tizletviteli kockazatok definicidja 6sz-
szetett, forrdsa rendkiviil szertedgazd, a kockazatok azonositésa és késGbbi ke-
zelése pedig ezaltal bonyolult feladattd valik. Rdmutattunk tovabba, hogy - a
fejlett mérési modszerek kivételével — kvantitativ mdédszerekkel nem kezelhet
az tizletviteli kockazatok kore. A kvalitativ eszkoztar a felel6s vallalatiranyitds és
belsé szabalyozas biztositasaval, a termékstrukturak kialakitasaval, valamint a
kockézatok folyamatos nyomon kovetésével lehetséget nyujt arra, hogy az intéz-
mények felmérjék és helyesen kezeljék tizletviteli kockazataikat.

A miikodési kockazatkezelési keretrendszer kvalitativ elemei a mtikodési kocka-
zati stratégia és miikodési kockazati étvagy meghatarozasa, a bels6 veszteségada-
tok gytjtése és elemzése, a kulcskockazati indikatorok kialakitasa és mikodteté-
se, az Onértékelési és szcendridelemzési folyamat, valamint a kockdzatcsokkentd
intézkedések megfogalmazasa és folyamatos értékelése. A miikodési kockazatke-
zeléshez a keretrendszer kiinduldpontjaként szolgal a folyamatokban szereplék
feladatainak és felel@sségeinek 4ttekintése.

5 Negyedik modszertanként a CRR-ben megjelenik az alternativ sztenderd modszer is, ugyanak-
kor Magyarorszagon ezt a tékekovetelmény-szamitasi modszert egyetlen feliigyelt intézmény sem
alkalmazza
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A szerepkorok koziil legfontosabbnak a felelés vallalatvezetés tekinthetd, hiszen a
vezet6k rendelkeznek azokkal a jogokkal és hatalommal, amelyek altal biztositani
tudjak a keretrendszer mtikodését, valamint megalapozzak a tobbi munkavéllalo
elkotelezettségét. Amint azt a példdk soran is lathattuk, elengedhetetlen feltétel,
hogy a vallalat fels6 vezetése elkotelezett legyen, valamint a hosszu tava célok
érdekében tevékenykedjenek a rovid tavu nyereségekkel szemben. Mindennek el-
engedhetetlen feltétele, hogy a vezetSk tisztdban legyenek a lehetséges veszteségek
forrasaival, folyamatos tajékoztatast kapjanak az aktualis kockdzatokrol.

A felsd vezetés mellett azonban tobb olyan szerepkdr is azonosithaté még a szer-
vezeten beliil, amely a mikddési kockdzatkezelési keretrendszer szerves része. A
csaldsmenedzsmentért felel6s szervezeti egység feladata a belsé csaldsesemények
azonositasa és feltérképezése, tovabbd az olyan sziikséges intézkedések meghoza-
tala, amelyek enyhitik a felmeriilt karokat és meggatoljak az tjabb csalasok beko-
vetkezését.

Az uzletviteli kockdzatok azonositésa sok esetben az tigyfelek visszajelzései alap-
jan torténhet meg; az elégedetlenné valo tigyfelek panaszainak folyamatos ér-
tékelésére, elemzésére tehat jelentds eréforrasokat sziikséges allokalni. Lathato,
hogy a panaszkezelési folyamat az tigyfélmegtartas mellett arra is alkalmas, hogy
a jogos és nem jogos panaszok részletes megismerésével megelézhetdk lesznek az
informécids aszimmetria kivalto okai, valamint az emiatt fellép6 bizalmatlansag
és az ugyfél-elégedettség romlasa is.

Kiilon kiemelnénk tovabba a belsé ellenérzés feladatat: az itt dolgozé munkatdr-
sak feleldssége ugyanis a kockdzatkezelési keretrendszer atfogod ellenérzésének
biztositdsa tematikus ellendrzések és az intézményi folyamatokba épitett ellen-
6rz6 pontok segitségével. A jol megszervezett belsé ellendrzéssel csokkenthetd
a gondatlansdgbdl, rossz tizletvitelbdl, illetve a szdndékos karokozasbol el6idé-
zett veszteségek mértéke. Tovabba szintén kiemelend6 egy hitelintézet szervezeti
struktdrdjaban a compliance mint szervezeti egység, valamint az etikai bizottsag;
ezek szintén kulcsfontossagu szerepet toltenek be az tizletviteli kockazatokbol fa-
kad¢ veszteségek mérséklésében.

Ahogy azt kordbban emlitettiik, tizletviteli kockdzatokat jelenthetnek a nem
megfelelden kialakitott termékek, valamint a folyamati hidnyossagok is. A ter-
méktervezés soran kiemelt figyelmet sziikséges forditani arra, hogy az tigyfelek
igényeit megfeleléen mérjék fel. Novelheti az informacids aszimmetria szintjét,
ha a termékek nehezen atldthaté paramétereket, osszetett koltségstruktarat tar-
talmaznak. Sulyosbitja a helyzetet, ha a felmondés vagy a termékkivaltas nehéz-
ségbe iitkozik, vagy komoly koltséggel terheli az tigyfelet. Egy rossz pénziigyi
dontés ugyanis akar évekre is megnehezitheti az tigyfelek pénziigyi helyzetét, és
ha az ebbdl valo kilépés korlatozott, illetve az erészakos tigyfélmegtartas vagy
kotelezd termékkapcsoldsok miatt nem lehetséges, az konnyen az tigyfél pénz-
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igyi beddlését eredményezheti. A termékfejlesztés és értékesités folyamata soran
az intézményeknek arra kell torekedniiik, hogy az érdekeik érvényesitése ne az
tigyfelek karara torténjen, és ne éljenek vissza a magasabb pénziigyi tudds adta
eréfolényiikkel.

Az intézmények dltal bevezetett termékek és a kapcsolodo értékesitési folyama-
tok ellenérzésére termékleltar-dokumentum bevezetését javasoljuk. Meglatasunk
szerint ahhoz, hogy a dontéshozok és az ellenérzéseket végz személyek atlassak
az egyes termékekhez kapcsolodo iizletviteli kockdzatokat, egy olyan lista létre-
hozasa és folyamatos karbantartdsa sziikséges, amely magaba foglalja a termékek
potencialis kockazatait. A termékleltarnak, illeszkedve a 2. fejezetben bemutatott
strukturdhoz, a kovetkez6 adatokat kell tartalmaznia:

a) Az inherens kockazatok felmérése érdekében, hogy az tigyfél szamara az
intézmény a megfelelé terméket ajanlja: a termék alapadatai, a kiilonb6z6
egyedi termékvéltozatok, a kapcsolodo termékek és szolgaltatasok, az tigyfél
megtévesztésére alkalmas paraméterek, értékesitési csatornak.

b) A pénziigyi intézmények sajatossagaibol fakadd kockazatok csékkentésére:
a felmeriil6 érdekkonfliktusok, javadalmazasi struktarak, potencialis
agressziv értékesitési helyzetek, tigyfélpanaszok, termékek kozti valtas és azok
felmondasi feltételei.

c) A kiilsé kornyezet kockdzatainak mérséklésére: kapcsolodo jogszabalyok
és hozza tartozd modositasi tervek, korabbi birsagok, feligyeleti el6irasok,
relevans informatikai djitasok.

A bels6 veszteségadatok gytjtése azért fontos az tizletviteli kockdzatok szempont-
jabol, mert ahogyan azt a 3.2. fejezetben részletezni is fogjuk, a fejlett modell alapu
tékekovetelmény-szamité mddszertanok alapjat képezik a validalt veszteségada-
tok, valamint a kvalitativ keretrendszer tobbi elemének vizsgalatat is ezen infor-
macidk felhasznaldsaval lehetséges elvégezni.

A kuleskockazati indikétorok szerepe a pénziigyi intézményeknél a belsé és kiilsé
kornyezet kockazatainak mérése és nyomon kovetése. Tekintettel arra, hogy az
tizletviteli kockazatok azonositdsa Osszetett feladat a sokrét(i lehetséges veszte-
ségforras miatt, a specifikus kulcskockazati indikatorok hasznalata elsegitheti
az intézményeket a kockdzatok mérésében és csokkentésében. Az indikatorok al-
kalmazhatdk tobbek kozott a belsé csaldsesemények, a beérkezd tigyfélpanaszok
és az ahhoz tartozé panaszkezelés hatékonysdganak, a peres tigyek kezelésének,
illetve a kapott birsagoknak az 4lland¢é figyelésére. Kiemelend6, hogy nemcsak a
jogos tigyfélpanaszok alkalmasak a veszteségek el6rejelzésére, hanem a jogtalan
bejelentések is, hiszen a megnovekedett szamu bejelentés ramutathat a termékben
vagy folyamatban rejl6 hidnyossagokra, amelyek az tigyfelek elégedetlenségének
novekedését okozzak.
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A fejlett modszertan kovetkez6 kvalitativ eszkoze az tizleti kornyezetben rejlé bi-
zonytalansagok felmérése, az implementalt folyamatok és kontrollok hatékonysa-
ganak értékelése, azaz az onértékelés. A bekovetkezett veszteségesemények elem-
zése és a jov6ben felmeriild veszteségforrdsok azonositdsa is a bels6 adatgytjtés
soran szerzett értesiilésekre tamaszkodik, kiegészitve azt az elérhet kiils6 adat-
bazisok, sajtohirek, illetve a kulcskockazati indikatorok nyujtotta informaciok-
kal. Az tizletviteli kockazatok bekovetkezésének csokkentése érdekében az intéz-
ményeknek torekednitik kell arra, hogy az 6sszes relevans folyamatot, kiilsé és
belsé szabalyozast, valamint azok hatdsait mindsitsék az onértékelés soran. Az
onértékelés eredményei inputként szolgalnak a szcendridelemzési folyamatban és
a kockazatcsokkentd intézkedések meghatarozasakor is.

A szcenaridelemzés folyamata sordn az alacsony gyakorisagu, de jellemz6en ma-
gas veszteséggel jaré miikodési kockdzati események azonositasa, felmérése és a
lehetséges veszteség mértékének becslése valosul meg. Az tizletviteli kockazatok,
ahogy azt a felsorolt példdinkban is lathattuk, sok esetben egyedi és nagy vesz-
teséggel jaré eseményként jelennek meg. Ennek megfelel6en az intézményeknek
célszer(i olyan forgatokonyveket kialakitaniuk, amelyek megbecsiilik az esetleges
tizletviteli kockdzatok hatasait, valamint iranyt mutatnak azok bekovetkezési va-
loszintiségének csokkentésére is. Tekintettel arra, hogy a szcenaridk képzése jel-
lemzé&en a bazeli kategdridk mentén torténik, az tizletviteli kockdzatok leginkdbb
abelsd csalas és az tigyfelek, termékek, iizleti gyakorlat eseménytipusok (az 1. és 4.
eseménytipusok) mentén ragadhatok meg, de hangsilyozzuk, hogy természetesen
mas eseménytipusok is tartalmazhatnak relevans veszteségeket (példaul birsagok
formajaban). A belsé csalasokkal kapcsolaban a forgatokonyveknek magukban
kell foglalniuk a kontroll- vagy folyamatbeli hidnyossagok dltal kivaltott veszte-
ségeseményeket. Az tizleti gyakorlathoz — mint példaul a hibds termékekhez, a
bevezetési és értékesitési folyamathoz - kapcsolddd szcendridknak értékelniiik
kell a jogszabalyi megfelelésbdl, az agressziv értékesitésbdl, félretajékoztatasbol, a
kiréhatd birsagokbol és az tigyfelek kartéritésébdl szarmazo veszteségek kockaza-
tat. Erdemes beépiteni tovabba az tigyfélpanaszok, negativ sajtohirek, valamint az
tgyfelek bizalomvesztése révén bekovetkezd reputacios veszteséget is.

Az 6nértékelés és a szcenaridelemzés sordn azonositott kockdzatokat az intézmé-
nyeknek kockazatcsokkent6 intézkedésekkel, akciotervekkel sziikséges kezelnitik
annak érdekében, hogy az elszenvedett veszteség mértéke a lehet6 legalacsonyabb
legyen, és az adott esemény bekovetkezésének valoszintisége mérséklédjon a jo-
vében. Kiemelend§ feladat, hogy a felmért kockdzatokat és azok megoldasat fo-
lyamatosan be kell mutatni a menedzsmentnek, hiszen felelés dontést csak ezek
részletes és naprakész ismeretében lesznek képesek meghozni.

A fejezet soran lathattuk, hogy az tizletviteli kockazatok kezelése jol illeszkedik a
mitkodési kockazatok keretrendszerébe. A belsé adatok pontos gytjtése, a speci-
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fikus kulcskockazati indikatorok kialakitasa, az onértékelés és szcenaridelemzés
kiterjesztése, valamint az ezekhez tartozo6 intézkedések meghozatala hozzasegiti
a szervezetet ahhoz, hogy a kockazatokat id6ben azonositsa és tompitsa veszte-
séghatasukat.

3.2. Az iizletviteli kockazatok és a tékekovetelmény kapcsolata

Jelen fejezet célja, hogy megkiséreljiik felmérni az tizletviteli kockazathoz kothetd
veszteségeseményeknek a tékekovetelményre gyakorolt hatdsat, illetve lehetséges
moddozatokat nyujtsunk az tizletviteli kockdzathoz kothetd eseményeknek a téke-
kovetelmény-szamitasban torténd megfeleld figyelembevételéhez. Az elé6z8ekben
mar emlitett, a tékekovetelmény szdmszertisitésére alkalmas BIA-, illetve TSA-
modszerek kizarolag az intézmények brutté bevételein alapulnak, igy nem alkal-
masak az tizletviteli kockazatok figyelembevételére.

Ennek megfelelden vizsgdlatunkat hdrom magyar pénzintézet belsé modell-
jének felhasznaldsaval végeztitk el, amelyekhez az éves rendszeres ICAAP-
felilvizsgalatoknak koszonhetéen minden relevans adat® rendelkezésre 4ll a
teljes bels6 modell rekonstrualdsahoz. Tekintettel a bazeli szabalyozasnak a
nyilvanossagra hozatali kovetelményeket rogzit6, harmadik pillérére, valamint
az MNB weboldalan’ a fejlett mérési modszertan engedélyezésével kapcsolatos
hatarozatok nyilvdnos voltara, a hirom AMA-mddszertant alkalmazé intéz-
mény, amelyeknek a modelljeit felhasznaltuk, a kévetkez6: OTP Bankcsoport,
FHB Bankcsoport és Budapest Bank Zrt. Ugyanakkor - tekintettel arra, hogy
a bels6 modellek modszertana és felépitése, valamint az altaluk szdmszer(sitett
tékekovetelmény nem nyilvanos - az egyes modellek bemutatasatol és dsszeveté-
sétél eltekintiink. A kovetkezd néhany elemzés célja éppen ezért csak és kizarolag
hataselemzés lehet, igy eredményeinket leginkabb szazalékos forméban kozoljiitk
(az tzleti és banktitkok megsértése nélkiil).

Az egyik ismert, minden pénzintézetet érint6, tizletviteli kockazathoz kapcsold-
dé esemény — amely a miikodési kockdzati szemléletben specidlis kezelésmddot
igényelt — a devizahitelesek megsegitését célzo jogszabalyoknak® valé megfelelés-
bél eredd veszteségek voltak (tovabbiakban: devizahitelekhez kapcsolodo veszte-

6  Kilfoldi tulajdond lednybankok esetén a csoportszint(i belsé modell és tékekovetelmény nem
rekonstrudlhatd, mivel helyi szinten nem dll rendelkezésre a teljes csoportszinti veszteség-adatbazis,
valamint a modell el6retekinté értékeléséhez szitkséges minden relevans adat.

7 https://www.mnb.hu/felugyelet/engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/hatarozatok-es-vegzesek-
keresese

8 Ezek:a2014. évi XXXVIIL térvény (az an. Kuria-térvény), a 2014. évi XL. térvény (az un. Elsz4-
molasi torvény), a 2014. évi LXXVII. térvény (az un. Forintositasi torvény) és a 2014. évi LXXVIIL.
torvény (az un. Fair bank térvény).
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ségek). Korabban az MNB a devizahiteles veszteségeseményekkel kapcsolatosan
ugy foglalt allast (Vezetdi korlevél, 2015), hogy az eseményeket szerepeltetni kell
az intézmények veszteség-adatbazisaiban, ugyanakkor azokat az intézmények 4l-
tal a tékekovetelmény szamszerusitésére alkalmazott modellekben csak kozvetet-
ten, a szcendridelemzési ag alatt kell figyelembe venni. A korlevél szerint két oka
van annak, hogy a modellekben csupan kozvetett figyelembevételre ajanlottak
a fenti események: egyrészt a veszteség egyedi és vélhetéen nem megismétl6dod
eseménynek tekinthetd, masfelél pedig igazsagtalanul érintené a fejlett modellel
rendelkez6 bankokat a BIA- vagy TSA-modszert alkalmazdkkal szemben.

A fentiekre tekintettel, az egységes kezelés és aranyossdg elvét nem sért6 megol-
déasként az MNB, 6sszhangban az EBA (EBA, 2014) irdnymutatasanak 257. pont-
javal, az tizletviteli kockazatok figyelembevételét eléretekinté modon tartja meg-
felelének. Azaz az tizletviteli kockdzathoz kapcsolddoé ritka, de stlyos események
kockéazatat — beleértve a devizahitelekhez kapcsolodo veszteségeket — az intéz-
ményeknek szcendridelemzés sordn kell felmérniiik, és a belsé modellek esetén a
szcendridelemzés eredménye alapjan kell addicionalis tékekovetelményt képezni-
tik a historikus ldbon torténd figyelembevétel helyett.

Cikkiinkben arra a kérdésre probalunk valaszt adni, hogy a belsé modellel ren-
delkezd intézmények esetén a kérdéses eseményhez tartozo veszteség figyelembe-
vétele a modell historikus laban valdban jelent6s tékekovetelmény-tobbletet ered-
ményezett volna-e. A kérdés megvalaszoldsahoz az emlitett harom bank bels6
modelljét két-két modon futtattuk le:

a) A feligyelt intézmények altal megjel6lt sajat devizahiteles veszteségiik
figyelembevételével minden olyan modellszegmens esetén djrabecsiiltiik a sajat
veszteség-adatbazisuk felhasznalasaval az illesztett eloszlasokat, melyek magukba
foglaltédk a Lakosségi iizletag és Ugyfelek, termékek és iizleti gyakorlat bazeli
tizletdg és eseménytipus alkotta kategoriat, mivel az emlitett vezet6i korlevél ezen
kategoriaba sorolta be a megjelolt veszteséget. Amennyiben az érintett bankok a
belsé modelljiikkben eredetileg felsé kiiszobparamétert alkalmaztak, ugy azt az
eredeti, a bankok altal meghatarozott szinten hagytuk.

b) Azelz6 ponthoz hasonléan azillesztett eloszlasok paramétereit tjrabecsiiltitk
(mindegyik bank esetén a sajat adatbazisdn, kiegészitve a sajat maga altal
elszenvedett devizahiteles veszteséggel), ugyanakkor a felsé kiiszob szintjét a
kérdéses veszteségesemény szintjében allapitottuk meg.

Miel6tt ismertetnénk az eredményeket, a fels6 kiiszob mint modellparaméter sze-
repét tisztaznank. A felsd kiiszob az AMA-modellekben egy felsé korlatot jelent
a szimulalt veszteségeseményekre vonatkozoan, azaz ezzel a paraméterrel érjiik
el, hogy egy adott, kozgazdasagilag hihetd veszteségszint f6l6tt nem szimulalunk
veszteséget. A felsd kiiszob tehdt az egyedi szimuldlt veszteségeket kozgazdasagi-
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lag relevans tartomdnyban tartja. Véleményiink szerint a fenti két opcidra azért
van szitkség a szamitdsaink sordn, mert az a) opcié esetén hidba vessziik figye-
lembe a devizahitelekhez kapcsolodo veszteségeket a stlyossagi eloszlas illesz-
tése sordn, az a t6kekovetelményre gyakorlatilag nem lesz hatassal, mert a felsd
kiisz6bok miatt a szimuldciéndl nem realizalhatnank a kérdéses esemény veszte-
séghatasat. Azaz a felsd kiiszobok segitségével mesterségesen a kérdéses esemény
veszteséghatdsahoz képest joval sziikebb tartomanybdl szimulalunk értékeket, és
ezzel alulbecsiiljiik a kérdéses veszteségesemény valods hatasat a tékekovetelmény-
re nézve. Ezt korrigaljuk a b) opcid esetén, ahol a felsd kiiszobok szintjét a deviza-
hitelekhez kapcsolddo veszteségek szintjében allapitottuk meg, azaz lehet6séget
adtunk arra, hogy hasonl6an stlyos hatasu eseményt a szimulacié soran a bankok
realizdlhassanak. A harom emlitett intézményt A, B, C-vel jelolve, a vonatkozd
eredményeket a kovetkezé grafikon szemlélteti.

1. abra
Miikodési kockazati tokekdvetelmény-valtozas
a devizahitelekhez kapcsolodo veszteségek figyelembevételével
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Forrds: sajat szamitds

Az 1. dbra alapjan lathatd, hogy a devizahitelekhez kapcsolédd veszteségek fi-
gyelembevétele, amennyiben a fels¢ kiiszobparamétert nem modositjuk, azaz a
veszteségeseményt csak és kizarolag az illesztett sulyossdgi eloszlas paraméterei-
nek meghatarozdsa soran vessziik figyelembe, Ggy egyik intézmény esetében sem
okoz materidlis tobblet-t6kekovetelményt. Amennyiben viszont a felsé kiiszobpa-
ramétereket az egyes modellekben az intézmények altal a kérdéses esemény beko-
vetkezése soran elszenvedett veszteségként allitjuk be, gy a hatas egyértelmtien
szignifikdns: ,,A” bank esetén majdnem kétszeresére, ,,C” bank esetén tobb mint
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2,5-szeresére, mig ,,B” bank esetén kozel 7,5-szeresére novekedett a tékekovetel-
mény. A ,,B” bank esetén a mésik két intézményhez képest is jelents névekmény-
nek moédszertani oka van. Az intézmények az AMA-modellezés sordn gyakran az
egyes modellszegmensekbe sorolt veszteségeseményre illesztett sulyossagi elosz-
last két ,,részletben” modellezik, azaz a kevésbé sulyos és gyakori veszteségekre
egy kevésbé vastag széll eloszlast’, mig a stlyos, de ritka veszteségekre egy vastag
szélu eloszlast” illesztenek. A ,,B” bank esetén a masik két intézményhez képest a
széleloszlas modellezése joval tobb belsé adaton tortént, igy a szélen elhelyezke-
d6 eseményekhez becsiilt gyakorisagi eloszlas paramétere jelentésen magasabb
a masik két bankhoz képest. Ez pedig azt jelenti, hogy a ,,B” bank esetén ard-
nyaiban sokkal tobb eseményt szimulalunk a tékekovetelmény szamitdsa soran
- a felsd kiiszob korrekcidjanak elvégzése utan — a stlyossagi eloszlas szélérdl a
tobbi bankhoz képest, igy jelents mértékd tobblet-tdkekovetelmény adodik. A
fentiek alapjan egyértelmtien lathato, hogy a devizahitelekhez kapcsolodo vesz-
teségek megfeleld figyelembevétele a belsé modellekben jelentés tobblet-tokekd-
vetelményt jelentett volna a belsé modellt alkalmazoknak. gy 6sszességében lat-
hatd, hogy valoban sériilt volna az ardnyossag elve, amennyiben a belsé modellt
alkalmazoknak megfelelé médon figyelembe kellett volna venniiik a kérdéses
eseményt a tékekovetelmény szdmitasa soran, mig a BIA- és TSA-mddszertant
alkalmazoknak — mivel tékekovetelmény-szamitasuk fiiggetlen az elszenvedett
veszteségek mértékétdl — nem jelentett volna tobblet-tékekovetelményt a kérdéses
esemény.

A kovetkezékben azt vizsgaljuk, hogy vajon az tizletviteli kockdzatokhoz kap-
csolodd események — devizahitelekhez kapcsolddoé veszteségek nélkiil, az MNB
Vezet6i korlevelének elvardsaval osszhangban — az intézmények miikodési koc-
kéazati tékekovetelményét milyen mértékben hatdrozzdk meg, annak mekkora ré-
szét teszik ki. Ez a kérdés ismét csak a belsé modelleket alkalmazé pénzintézetek
esetén relevans, mivel az tizletviteli kockdzatokhoz kapcsol6dd veszteségesemé-
nyek darabszamatol és szintjétél a BIA- és TSA-mddszertant alkalmazdk tékeko-
vetelmény-szintje fiiggetlennek tekinthetd.

Az éves ICAAP-feliilvizsgalatok alatt azt tapasztaltuk, hogy a jelenleg elérhetd,
teljes kortinek nem tekinthet6 EBA-értelmezés (EBA; 2014) alapjan a pénzinté-
zetek az tzletviteli kockdzatokat egymashoz képest jellemz6en eltérd ismérvek
alapjan azonositjak. A fentiekben vizsgalt harom intézmény kozil az ,,A” intéz-
mény tizletviteli kockdzati definiciéja van leginkabb 6sszhangban az altalunk
legjobbnak itélt gyakorlattal, igy a szdmitdsokat az ,,A” intézmény sajit belsé
tizletviteli kockazathoz kapcsolodo veszteségeseményein végeztiik el. A szamita-
sok soran nem azt az utat kovettiik, hogy az tizletviteli kockazathoz kapcsolodo

9 Leggyakrabban a lognormalis eloszlast alkalmazzék.
10 Leggyakrabban az 4ltalanositott Pareto-eloszlést.
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eseményeket kisztirtiik a modellezésbél, és ezdltal a tékekovetelmény-csokkenést
azonositottuk a kérdéses tipust események hatdsaval. Ennek két oka is van: egy-
részt az AMA-modellek esetén az tizletviteli kockdzathoz kapcsolédd események
akar tobb modellezési szegmensbe is belekeriilhetnek az intézmény szegmentdci-
6ja alapjan, igy a kérdéses események kivétele a modellezésbél akar tobb stlyos-
sagi és gyakorisagi eloszlas paramétereit is materidlisan modosithatja. Masrészt,
amennyiben az intézmény a modellszegmensek kozott diverzifikacids hatast sza-
mol el, ugy az iizletviteli kockazathoz kapcsolddé események kozott elszamolt di-
verzifikdciés hatds is megsziinne a fenti gyakorlat alkalmazasaval, és igy az ered-
ményeink nem lennének Gsszevethet6k. Az osszemérhetéség érdekében igy azt
az utat kovettiik, hogy a kisztirt iizletviteli kockazathoz kapcsolédé eseményekre
az AMA-moédszertan segitségével kiilon becstiltiink tékekovetelményt, amit az
intézmény diverzifikalatlan t6kekovetelményére vetitettiink rd, tekintettel arra,
hogy a modellszegmensek kozotti diverzifikdcié elszamoldsa soran akar tizlet-
viteli kockdzathoz kot6dé események kozotti diverzifikacio is felléphet. Vélemé-
nytink szerint a csak tizletviteli kockdzati eseményekre becsiilt t6kekovetelmény
és a teljes, diverzifikdlatlan mtikodési kockdzati tékekovetelmény osszevethetd,
és levonhat6 az aranyszambol a kovetkeztetés, amely szerint a tékekovetelmény
jelentds részét adja-e a kérdéses eseménytipus, vagy sem.

Az ,A” intézmény tzletviteli kockdzathoz kapcsolédd eseményein a modellezést
a MacDonald, A.-Scarrot, C. (2012) altal ajanlott mddszertan szerint végeztiik el:
a kérdéses eseménytipushoz tartozo veszteségeket stlyossag szerint két csoportra
osztottuk a Hill-becslés eredménye alapjan, majd a kevésbé stlyos veszteségeket
tartalmazé szegmens eseményeire egy kevésbé vastag szél (lognormalis) elosz-
last illesztettiink. A stlyos veszteségeket tartalmazd szegmensre, mivel a Hill-
becslés altal megjelolt kiiszob a kiiszob feletti eseményekre Pareto-eloszlast jelez,
az emlitett, vastag szélu eloszlast illesztettiik. Az érdeklédé olvasé részletes maod-
szertani leirdst és levezetést a kozéps6 kiiszob meghatdrozasa, valamint a tobb-
komponenst eloszlasok becslése kapcsan Wahlstrom (2013) és Shevchenko (2010)
muveiben talalhat. A stlyos és kevésbé stlyos eseményeket tartalmazé szegmen-
sek mindegyikéhez gyakorisagi eloszlast is becsiiltiink, amelyhez az egyparamé-
teres, egyszertien kezelhet$ volta miatt Poisson-eloszlast alkalmaztunk. Az igy
megbecsiilt két-két stlyossagi és gyakorisagi eloszlasbol az éves veszteségeloszlast
Monte-Carlo-szimuldciéval éllitottuk eld, amelynek a bazeli kovetelményekkel
6sszhangban a 99,9 percentiliseként hataroztuk meg a tékekovetelményt. Ameny-
nyiben az igy kapott tékekovetelményt vetitjiikk az ,,A” intézmény teljes, diver-
zifikalatlan miikodési kockdzati t6kekovetelményére, igy 10,92%-ot kapunk. Az
eredmény jobb értelmezhet6sége miatt megjegyeznénk, hogy az ,A” intézmény
sajat belsé veszteség-adatbdzisdban az Osszes veszteségeseménynek minddsz-
sze 1,66%-at teszik ki az tizletviteli kockdzathoz tartozé események, ugyanakkor
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ez az arany, amennyiben nem elemszdmot, hanem stlyossagot tekintiink, ugy
12,44%; azaz az ,A” intézmény altal elszenvedett Osszes veszteség 12,44%-a kot-
het6 tizletviteli kockazathoz. Az eddigiekbdl tehat az lathatd, hogy az tzletviteli
kockazathoz kapcsolodo események kevésbé gyakoriak, ugyanakkor jellemzéen
sulyosak, és éppen ezért a teljes, belsé modell segitségével szamszertisitett miko-
dési kockazati tékekovetelmény jelent6s, 10,92%-at adjak. Ebbdl is lathato, hogy
az utébbi idékben miért keriiltek a szabdlyoz6 fokuszaba az iizletviteli kocka-
zathoz kapcsolddo veszteségek: az intézmények szemszogébdl éppen azt a tipust
reprezentaljak, amely mtikodési kockazatkezelés szempontjabdl a leginkabb rele-
vans, azaz kis gyakorisaggal kovetkezik be, de akkor jelentds veszteséget okoz az
intézményeknek.

Végezetill azt szeretnénk bemutatni, hogy amennyiben az tizletviteli kocka-
zatokat eléretekintd modon, a szcendridelemzés segitségével mérijiik fel, agy a
kapott tékekovetelmény milyen viszonyban all a teljes mikodési kockazati t6-
kekovetelménnyel, valamint a fentiekben kapott, a modell historikus lababan
vald kezelésmdd szerint kapott tékekovetelménnyel. A kitizott cél miatt ismét
az ,A” intézmény veszteségadatai alapjan szdmszer(sitjitk a kérdéses tékekove-
telmény mértékét. A szcendridelemzés soran az intézmény szakértéi workshop
keretében egy kockazatosnak itélt folyamathoz-termékhez-eseményhez leggyak-
rabban harom becslést adnak: a folyamat-termék-esemény gyakorisaga, vala-
mint veszteség bekovetkezése esetén annak atlagos és extrém mértéke. Mivel a
modellezének jellemzéen harom becsiilt érték all rendelkezésére, igy leginkabb
a lehet legegyszer(ibb modellezési format alkalmazzak: gyakorisagi eloszlas-
nak a Poisson-eloszlast vélasztjak, mivel a kérdéses eloszlas paramétere varha-
t6 érték alapon konnyen szamszerusithetd a becstilt gyakorisagi paraméterbdl.
Sulyossagi eloszlasnak pedig leggyakrabban lognormalis eloszlést valasztanak,
mivel a lognormalis eloszlds két paramétere (u, o) egy kétismeretlenes egyenlet
megolddsat szolgaltatja. Az elsé egyenletet a mdduszra adott becslés, mig a mé-
sodik egyenletet a 99 szdzalékos percentilis adja. Médusznak megfeleltethetjiik
a workshopon a vonatkozé becslést, mig az eloszlas 99. percentiliseként azono-
sithatjuk a workshop soran megbecsiilt extrém veszteség szintjét. A megoldandé
egyenletrendszer a kovetkez6:

modusz=et (1)
- (—&ln(exffrém) = )=o,99 @)

A fenti egyenletrendszer megolddsaval rendelkezésre all6 lognormalis, valamint a
mar emlitett Poisson-eloszlasok alapjan Monte-Carlo-szimulacioval eléallithato
az éves veszteségeloszlds, aminek a 99,9 szdzalékos percentilisét véve megkaphat-
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juk a tékekovetelményt. Szamitasaink sordn a Poisson-eloszlas paraméterének
esetében - tekintettel arra, hogy a szcendridelemzés soran a még be nem kovetke-
zett, de potencidlisan elképzelhetd extrém veszteségeket kell megragadni - szak-
értéi tton 10 éves id6horizontot vettiink alapul, ami alatt egyszer bekévetkezik
az extrém esemény. Ez éves szintre aranyositva o,1-es gyakorisagot jelent, amit
egyben a Poisson-eloszlas paramétereként hasznaltunk fel. A lognormalis elosz-
las paramétereinek becslése soran méduszként az ,A” intézmény belsé veszte-
ség-adatbazisaban az iizletviteli kockazathoz kapcsolodo veszteségek moduszat
vettitk. Az egyenletrendszer masodik egyenletében szerepl$ extrém értéknek —
amelyet a kérdéses veszteségeloszlds 99. percentiliseként azonositottunk - az ,,A”
intézmény dltal a modellezés soran felhasznalt legnagyobb veszteséget allitottuk
be, ami tizletviteli kockazathoz kothetd. A Monte-Carlo-szimulaciét elvégezve,
az éves veszteségeloszlas 99,9 szdzalékos percentilisét véve azt kaptuk, hogy az igy
kapott t6kekovetelmény mértéke az ,A” intézmény teljes, diverzifikdlatlan ma-
kodési kockazati tékekovetelményének 4,61%-at teszi ki, szemben a fentiekben az
tizletviteli kockdzatokhoz kapcsolédé veszteségeknek a modell historikus laban
valé figyelembevétele esetén kapott 10,92%-0s értékkel. Megjegyzendd, hogy a
szcenaridelemzésnél kapott eredmények nagymértékben fiiggnek a workshopon
részt vevd szakértdk altal megallapitott extrém veszteség mértékétdl és annak be-
kovetkezési gyakorisagatdl, igy a fentiekben kapott eredmény leginkabb bench-
markértéknek tekinthetd.

A fentiekbdl leszirheté tanulsag, hogy a gyakorlatban az AMA-modellek his-
torikus laba sokkal inkabb biinteti t6kekovetelménnyel a ritkdn bekovetkezd,
de stlyos eseményeket, mint az eléretekint$ szcenaridlab. Ez sszhangban van
a modell egyes részeinek céljaival: mig a historikus lab azon események kocka-
zatat méri fel, amelyeket a multban az adott hitelintézet mar realizalt, addig a
szcendrioldb a még be nem kovetkezett, de potencidlisan lehetséges események
kockazatat méri fel. Megjegyzendd, hogy a devizahitelesek megsegitését célzo
jogszabalyoknak valé megfelelésbdl eredd veszteség véleményiink szerint épp a
fentiek miatt kezelend6 a modellek szcendriolaba alatt. A kérdéses veszteség mér-
téke nem titkrozi megfelelden a hitelintézetek mitikodési kockazati profiljat, igy a
historikus lab alatt val6 kezelés nem csak a BIA- és TSA-mddszereket alkalmazé
hitelintézetekhez képest jelentene ardnytalan tobblet-tékekovetelményt, hanem
a valés kockdzati profilhoz képest is. Igy a szcenaridlabon valé figyelembevétel
mellett, megfelelden konzervativ paraméterbecslés segitségével a kérdéses veszte-
ségesemény is kezelhetévé valik a bels6 modellekben, ennek a segitségével végs6
soron kozgazdasagilag is értelmezhetd, realis tékekovetelmény szamszersithetd.

Végezetill szeretnénk az érdeklédé olvaso figyelmét felhivni arra, hogy a jelen-
legi, nem modell alapu t6kekovetelmény-szamitdsi modszerek (BIA, TSA) al-
kalmazdsa esetén nincs lehetéség kvantitativ Gton az tizletviteli kockdzatokhoz
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kapcsolodo veszteségeseményeket figyelembe venni a tékekovetelmény szamitasa
sordn. Igy a szabalyozd, ahogyan azt mar a jelen cikk 3. fejezetében bemutattuk,
az uzletviteli kockazatok felmérését és értékelését alapvetSen a mikodési koc-
kazatok kvalitativ keretrendszerében, kiilonos tekintettel a szcendridelemzés
soran latja megvaldsithatonak. Ezt a t6kekovetelményben valo figyelembevétel-
lel kapcsolatos hidnyossdgot, ha csak részben is, de a Bazeli Bankfeliigyeleti Bi-
zottsag (BCBS") altal javasolt 1j miikodési kockazati tékekovetelmény-szamitasi
mddszertan orvosolni fogja a j6vében. A BCBS a jovében egy kozos mddszertant
alakit ki az eddigi modszertanok kivaltdsara (SMA**-mddszertan), amelyet még
csak tervezetként tett kozzé (BCBS, 2016). Azonban mdr ebbdl a tervezetbdl is
lesztirhetd, hogy az Gj modszertan szerint, a nem modell alapti mddszerekhez
hasonldan, a tékekovetelmény mértéke az intézmény eredményességétdl fiigg.® A
szabalyozas jelenlegi tervezete szerint az SMA-moédszertanban az tizletviteli koc-
kézatokbodl szarmazo veszteségek egy in. korrekcids tényez6ben jelenhetnek meg.
Abban az esetben, ha a Business Indicator mutatdszam értéke — amely a BIA- és
TSA-modszertanok alapjat képezd, az intézmények eredménytételeibSl Gsszeal-
litott brutté bevétel mutatdészam konzervativabb alternativajaként értelmezhetd
- meghaladja az 1 millidrd eurdt (BCBS, 2016), gy az intézmények a Business
Indicator alapu tékekovetelmény értékét korrigalhatjak az elszenvedett vesztesé-
gek mértéke szerint. Tekintettel arra, hogy az tizletviteli kockazatokbol fakado
veszteségek csakis ezen korrekcié kapcsdn befolyasoljak kozvetleniil a miikodési
kockazati tékekovetelmény mértékét, valamint az igen magas Business Indicator
kiiszobértékre, amely alatt nincs lehetdség korrekcidra, véleménytink szerint az
SMA-médszertan egyértelm visszalépést jelent az {izletviteli kockazatokbol fa-
kado veszteségeknek a tékekovetelmény-szamitasban vald figyelembevételében.
Magyarorszagon varhatéan az OTP Csoport és a Takarék Csoport kivételével
egyaltalan nem lesz lehetdség az tizletviteli kockdzatokhoz kapcsolddo vesztesé-
gek tékekovetelmény-szamitasban valé kozvetlen figyelembevételére, azaz annak
hatdsa csak kozvetetten, az egyes eredménytételeken keresztiil varhato.

11 Basel Committee on Banking Supervision

12 Standardized Measurement Approach

13 A BIA- és TSA-mddszertanok a brutto jovedelem (Gross Income) mutatdszamra épiiltek, mig az
SMA vérhatéan az in. Business Indicator mutatészamon fog alapulni, amely alapvet&en a régi Gross
Income mutatdszam konzervativ médon torténd szdmitasaként értelmezhetd.
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4. OSSZEFOGLALO

Cikkiinkben bemutattuk az tizletviteli kockazatok helyét a kereskedelmi banki
kockazatkezelésben, tovabba felhivtuk az érdekl8d6 olvaso figyelmét, hogy a mii-
kodési kockazatokhoz sorolt tizletviteli kockazatok pontos definicidjat az EBA
még nem dolgozta ki, igy konkrétumot az értelmezése kapcsan jelenleg egyediil a
teltgyeleti feliilvizsgalati folyamathoz tartozé EBA-ajdnlas ad. Az tizletviteli koc-
kazatoknak a szabalyozoi fokuszba keriilését tobb tényez6 is indokolja: egyrészt
az intézmények helytelen tizletvitelitk miatt az utobbi években jelentds veszte-
ségeket szenvedtek el a kiszabott hatdsagi birsagok kapcsan, masrészt az eddig
sztenderdizalt termékstrukturak mellett egyre nagyobb teret kaptak a jelents-
sebb kockazati forrast magukban hordozé, az tigyfelek egyedi igényei alapjan
kialakitott termékek. Cikkiinkben bemutattuk, hogy az tizletviteli kockazatok
alapvet8en az intézményi belsé tényez6kbdl és a pénziigyi szektor felépitésébdl
fakadhatnak, illetve a kiils6 kornyezet hatasara alakulhatnak ki, ezeket az eshetd-
ségeket részletes példakon keresztiil is illusztraltuk. Cikkiinkben a tovabbiakban
kitértiink arra, hogy a miikodési kockazatkezelés kvalitativ keretrendszerének
elemeivel, amelyeket a CRR szabalyoz, hogyan kezelhetSk az tizletviteli kocka-
zatok, név szerint hogyan képes a kérdéses kockdzat szintjét csokkenteni a kulcs
kockazati indikdtorrendszer, a szcenaridelemzés, az 6nértékelés és a kockazat-
csokkentd intézkedések. Végezetiil harom magyar intézmény AMA-modelljével
hataselemzést végeztiink, ennek az alapjan tobb fontos kovetkeztetést vontunk
le. Egyrészt belattuk, hogy a devizahitelesek megsegitését célzé jogszabalyoknak
valé megfelelésbél ered6 veszteségek belsé modellekben valé megfelelé figyelem-
bevétele valoban aranytalan tobblet-t6kekovetelményt jelentett volna a modellt
alkalmaz6 intézményeknek a nem modell alapt t6kekovetelményt szamito intéz-
ményekhez képest, ahogy az az MNB Vezet6i korlevelében is megjelent. Mdsrészt
bemutattuk, hogy kvantitativ szemszogb6l miért is keriilt a kérdéses kockdzat-
tipus a szabdlyozoéi fokuszba: az Gsszes veszteségeseményhez képest ardnyaiban
kevés az tizletviteli kockdzathoz kapcsolédd esemény egy intézményi belsé vesz-
teség-adatbazisban, ugyanakkor ezen események jellemzden joval atlag feletti
sulyossaguak, igy a modellezett t6kekovetelmény jelentds része tulajdonithato a
kérdéses veszteségeseményeknek.
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DAN INGATLANPIACI ARAZASI MINTAK
AZ ELADASI FOLYAMAT SORAN

Dobrdnszky-Bartus Katalin - Jens Valdemar Krenchel

A 2016. év végi dan ingatlanpiaci kinalat és likviditasi adatok elemzésével gorcsé
ald vettiik az ingatlaneladasi folyamatot. Egyértelmuen kimutathato, hogy az in-
gatlan tulajdonosa mint elsddleges eladé masként itéli meg a piaci adottsdgokat
varosi, masként vidéki ingatlanok esetén, és ez az észlelésbdl fakado eltérés meg-
jelenik az ingatlan drazdsaban is. Szignifikans tovabba a kapcsolat az elsédleges
ajanlati ar és az eladasi ar kozott, vagyis az elsddlegesen kért ar meghatdrozza a
végleges eladdsi ar kereteit.

Meghataroztuk az észlelésbdl fakadd arkiilonbség f6 tényezit, amelyek alata-
masztjak, hogy az ingatlanpiacok olyan mértékben fiiggnek helyi adottsagoktdl,
hogy az egy kaptafara kialakitott megoldasok sem jellemzésre, sem elemzésre, igy
szabalyozdsra sem megfelelGek.!

JEL-kédok: R31, C25, C3s5, C38, G21, G41

Kulcsszavak: empirikus elemzés, ingatanpiaci kinalat, elado észlelése, eladd
magatartasa, ingatlanfajtdk, ingatlan elhelyezkedése, elsédleges ajanlati ar,
ingatlaneladasi folyamat

1. BEVEZETO

A jOl teljesitd és megbizhatd (a tovabbiakban: jol teljesits) jelzdlogkotvények
egyik fontos tulajdonsaga, hogy a fedezetként szolgalé ingatlanrél megfeleld
mennyiségli és mindségli adat all rendelkezésre, ami lehetévé teszi a modelle-
zett kockazati tényez6k validaldsat mind a kibocsaté intézményre, mind a jelza-
logkétvényre vonatkozdan (EBA, 2016; IMF DK FSAP, 2014). Ennek a tudatdban
valasztottuk elemzéstink targyaul a globalis szintéren a legnagyobb piaci részese-
dést és a legmagasabb mindséget képviselé dan jelzdlogpiacot (ECBC, 2017). Ez az
elemzés egy lépcsdje az eurdpai jelzalogkotvények egyedi tulajdonsdgait vizsgalo,
atfogd elemzésnek, amely reményeink szerint teljesebb képet ad majd arrdl, mi a
lehetséges magyardzata annak, hogy ez a finanszirozasi forma a vélsag alatt ki-
emelked¢ teljesitményt mutatott.

1 Koészonettel tartozunk Kaare Christensennek, a European Mortgage Federation (EMF-ECBC)
Statisztikai Bizottsaga elnokének és a FinanceDenmark osztélyvezetdjének, valamint Sziile
Borbdldnak, a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusanak. Ezt a tanulméanyt részben a Finance
Denmark tdmogatta.
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Az eurdpai szabdlyoz¢ altal fedezett kotvényként emlegetett jelzdlogkotvények
olyan bankok 4altal kibocsétott, tékepiaci termékek, amelyek a kétvénytulajdo-
nosnak kétszint kovetelést?, ezzel kettds fedezetet biztositanak, és amelyek az
altalanos banki lex generalis (szabdlyozas és feliigyelet) mellett lex specialis ha-
talya alatt allnak. A jelzdlogkotvények mogott allé fedezet — kevés kivétellel -
ingatlan.

Vizsgalodasunk célja, hogy a gyakorlatban rendelkezésre all6 adatokat gércsé
ald vegyiik: vajon mit rejt a piaci adat? Az elemzést ugy épitettiik fel, hogy tobb
kilonbo6z6 elemzési modszer (tobbek kozott kapcsolatelemzés, regresszio, klasz-
terelemzés, faktorelemzés, tobbdimenzids skalazds, korrespondenciaelemzés)
alkalmazasa egytittesen vezet a kovetkeztetések levonasahoz. Vizsgaldédasaink
soran kimutattuk, hogy a varosi és vidéki drazas kozott mérhetd a kiilonbség,
valamint az elsédleges ajanlati ar és a végleges eladasi ar kozott szignifikdns a
kapcsolat. Az alabb ismertetett, kapcsolodd irodalom ehhez hasonlé szemszog-
bél nem vizsgdlja az ingatlanpiacot, és hasonlo kovetkeztetésekre nem jut.

1.1. Az elemzés terminoldgiaja, hatarai és alapjai

Tracy-Schneider (2001) és Granziera-Kozicki (2015) szerint is a lakdingatlan a la-
kossag tulnyomo tobbsége szamdra a vagyonanak jelent8s részét teszi ki, Leamer
(2007) pedig hozzateszi, hogy a kereskedelmi ingatlan szintén jelentds — de fon-
tossagat tekintve, gyakran alulbecsiilt — részét teszi ki az iizleti eszk6zoknek.
Leamer (2007) kiemeli, hogy az Egyesiilt Allamokban tiz hdboru utni recesszio-
bdl nyolc ingatlanpiaci sokk kovetkezménye. Ennek az alapjan joggal mertilhet fel
a kérdés, hogy az ingatlanpiaci szerepl6k hogyan itélik meg ingatlanjaik értékét,
vagyis mennyire és hogyan érzékelik a piacot’: mennyire negativ (vagy maskép-
pen pesszimista), illetve mennyire pozitiv (vagy mésképpen mennyire optimista)
az ingatlan eladdja az eladasi ar alakuldsa alapjan. Harom eladési 4r jut szerephez:

2 ,A fedezett kotvények olyan, hitelintézetek altal kibocsatott addssagkotelezvények, amelyeket
olyan elkiilonitett eszkozhalmazzal biztositanak, amelyet a kotvénytulajdonosok elsébbségi hite-
lez6ként kozvetleniil vehetnek igénybe. A kotvénytulajdonosok ugyanakkor tovébbra is jogosultak
nem elsébbségi hitelez6ként kovetelést tdmasztani a kibocsaté gazdalkodo egységgel szemben. Ezt
a fedezeti halmazzal, illetve a kibocsatéval szembeni kettds kovetelést »kettds fedezeti« mechaniz-
musnak nevezik.” COM(2018) 93 Eurdpai Bizottsagi Javaslat — az Eurdpai Parlament és a Tandcs
rendelete az 575/2013/EU rendelet fedezett kotvények formdjaban fennallé kitettségek tekintetében
torténd modositasardl (2. 0.).

3 Dadnidban az dltaldnos ingatlaneladasi folyamat a kévetkezé: az ingatlan tulajdonosa szerzédik
egy ingatlantigynokkel, miutén tobb, dltaldban 3-4 ajanlatot kapott az ingatlan értékére vonatkozo-
an. Az ingatlaniigynokot torvény kotelezi, hogy johiszemten és koriiltekintéen jarjon el. Az eladdsi
folyamat sordn lehet6ség nyilik az eladdsi ar megvaltoztatdsara, de ez a valtozas 4ltaldban negativ
irdnyd, vagyis az elad6 az eladasi arat tobbnyire csokkenti. A kért eladdsi arat, annak osszes valtoza-
sdt és a végleges eladdsi drat az eladasi folyamat sordn hivatalbol regisztraljak egy adatbdzisban.
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az els6 kért eladasi ar (amelyet az elad6 kér az eladési folyamat elején, amikor
az ingatlan piacra keriil), a végs6 kért eladdsi ar (amelyet az eladd kér az eladasi
folyamat végén) és a valos eladasi ar (amely aron az ingatlant a vevé megvette).
Véleményiink szerint dvatosan kell banni az optimista-pesszimista jelzével,
amikor mikrookonomiai szerepl6k viselkedését vizsgaljuk. Abildgreen et al.
(2018) a makrogazdasagi ,,ttloptimizmus” kapcsolatat vizsgalja az ingatlanarak
alakulasaval, elsésorban az ingatlanbuborék és a legutébbi vélsag fényében.
Ez a cikk a helyi és regionalis viselkedési kiillonbségeket elemzi egy adott id§-
pontban. A makrogazdasagi feltételek statikusak, vagy legalabbis minimalis a
valtozds ebben a vizsgalt idépontban; egy nyitott gazdasdgban, mint amilyen
a dan gazdasag is, feltételezhetjiik, hogy a makrogazdasagi kornyezet véltoza-
sai az ingatlaneladd viselkedését és preferencidit nem valtoztatjak meg, és ezért
az arképzésben tapasztalhat6 kiillonbségek — ebben a pillanatképben - nem a
makrogazdasagi kiillonbségekhez kotheték. Abilgreen et al. (2018) az optimista/
pesszimista terminologiat relaciés fogalomként hasznalja: annak igazolasa fiigg
egyrészt az adott definiciétol, mésrészt a definicionak az egyén viselkedéséhez
vald kapcsolatatol.

Piaci megfigyeléseink alapjan feltételezziik, hogy az ingatlanpiacok erésen fiigg-
nek helyi tényez6ktdl, és kiilonbség van az orszagon beliili, kisebb interkulturalis
régiok (igy a varosi és a vidéki) piaci szereplék viselkedése, illetve a kiilonboz6
ingatlanformakhoz kapcsolddé piaci szereplSk viselkedése kozott. Feltételezziik
tovabba, hogy ezek a kiilonbségek beépiilnek az eladdi drazdsba az ingatlaneladas
folyamata sordn.

Ez iddig olyan elemzéssel, amely azt vizsgalnd, hogy az ingatlan elhelyezkedése,
illetve tipusa hogyan befolydsolja a szoban forg6 ingatlan arazasat, nem talalkoz-
tunk, ezért tobb elemzési modszer alkalmazdsaval és modell épitésével teszteltiik
ezt a piaci megfigyelést.

Annak, hogy az ingatlan eladdja miként itéli meg a széban forgé ingatlan piaci
arat a piac valds araihoz képest, a legkifejez6bb verbdlis jellemzése kétségtele-
niil egy optimizmus-pesszimizmus mérték kialakitasa lenne. Ennek ellenére, mi
az elad¢ arral kapcsolatos megitélését a percepcios mértékkel (PM) jellemezziik,
amelyet az elsédleges ajanlati ar és a végleges eladdsi ar kiilonbségeként defini-
alunk. Meglatasunk szerint a percepcié nemcsak az ara vonatkozé megitélést
foglalja magéban, hanem viselkedés- és kultarafiiggd elemeket is. Ezzel az érve-
léssel kozvetett modon Han-Strange (2014; 2016) is egyetért, amikor megjegyzi,
hogy bar az amerikai piacok intézményei és koriilményei viszonylag hasonléak,
ugyanazt a piaci fellendiilést és valsagot mer6ben masként élték meg ezek a pi-
acok. Kovetjitk Leamer (2007) és Thaler (2016) tandcsat, amely szerint a tudas
épitésének a gazdasagi piacokon megfigyelésen kell alapulnia, igy ennek megfe-
lel6en egy kimagasloan fejlett ingatlanpiac rendelkezésre all6 adatait elemezziik.
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A kovetkez6 kérdésekre iranyul vizsgalédasunk fokusza: bizonyithaté-e a gaz-
dasagi viselkedéskiilonbség a varosi és a vidéki emberek kozott? A viselkedésbeli
kiillonbség valtozik-e a széban forgd ingatlan tipusanak (hdz, lakds, nyarald) figg-
vényében? Milyen kozos jellemz6i vannak az alulértékelt és talértékelt lakossagi
ingatlanoknak ar, elhelyezkedés és tipus szempontjabol? Ezen felil likviditashoz
és kinalathoz kapcsol6do elemeket is bevontunk az elemzésbe, hogy megvizsgal-
hassuk, van-e mérhet6 hatdsuk a PM-re.

Varakozdasaink szerint van mérheté kiilonbség a varosi és a vidéki emberek visel-
kedése kozott. Haurin (1988) eredményeire és egyszerli megérzésiinkre tdmasz-
kodva, a viselkedésbeli kiilonbség fiigg az ingatlan tipusatol. Egyszert logika
alapjan az ingatlan eladojat befolyasoljak a kinalati oldalhoz tartozo informdciok,
mint példaul mads eladdsra varé ingatlanoknak a piacon t6ltott ideje, mielStt az
ingatlan eladasat visszavontak, vagy az ingatlant eladtdk volna. Horowitz (1992);
Stanley et al. (2009); Knight (2002) és Turnbull-Zahirovic-Herbert, (2011) nyoman
ezt megfogalmazhatjuk ugy is, hogy a piaci visszacsatolas alapjan az drak kiiga-
zitasra keriilnek.

1.2. Kapcsolddo szakirodalom

A Kklasszikus kozgazdasagi elméletek "homo economicusa’ minden révid, illetve
hosszu tava informaciot feldolgoz, és beépiti optimadlis dontésének meghozata-
laba. Varakozasaink szerint az ingatlan eladdja esetén ezt az elméletet — ismét
— cafolni tudjuk, hiszen a rendelkezésre 4116 adatok alapjan tgy ttinik, hogy a
gyakorlatban az eladok dontéseik meghozatalakor kizaroélagosan a roévid tava in-
formaciot veszik figyelembe. Ezt Damen et al. (2016) is alatimasztja, amikor a
fizetési képesség (ability to pay - ATP) mértékével igazolja, hogy a piaci szerep-
16k — az & esetében a vésarlok - elsésorban a pillanatnyi fizetési képesség alapjan
hozzédk meg dontéseiket. Itt azonban felhivnank a figyelmet arra, hogy példaul a
munkaerd-mobilitasban vagy roghoz kotottségben/kotédésben megjelend kultu-
ralis kiilonbségek miatt eltérések lehetnek a kiilonboz6 piacok kozott, amikor az
ingatlanpiaci arazas dinamikdjardl beszéliink. Bar ezekkel a tényezékkel ebben
az elemzésben nem foglalkozunk, dsszehasonlité elemzés esetén fontos szerepet
toltenek be.

Az ingatlanpiaci adatelemzéssel kapcsolatos kutatdsok szerteagazdak. Alabb at-
tekintést adunk a mi elemzésiink szempontjabol 1ényegesnek tartott irodalomrdl.
Osszességében elmondhaté, hogy a legtébb elemzés tébb aspektusbdl vizsgélja
az elérheté adatokat. A 2007-es valsag és annak az ingatlanpiachoz valo kap-
csolédasa miatt a legujabb kutatdsok tilnyomé tobbsége az ingatlan értékének
csOkkenésére helyezi a hangsulyt.
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Leamer (2007) humorisztikusan 4dbrazolja az ingatlanszektor és az tizleti ciklus
kapcsolatat, és provokativ modon arra a kovetkeztetésre jut, hogy a lakhatasi
fejlesztések magyarazzak az tizleti ciklust. Kiemeli, hogy az ingatlanar-alakulast
tovabb kell kutatni, és fontossagat nem szabad lebecsiilni.

Cardella-Seiler (2016) kisérleti tanulmanydban azt vizsgilja, hogy az ajanlati
arakhoz kot6do stratégiak, vagy mas néven listadr-stratégiak hogyan befolya-
soljak a végsé eladasi arat. Megallapitja, hogy a listaar-stratégia hatdssal lehet az
artargyaldsokra. Ugy véli, hogy a nagy pontossigu arképzés vezet a legmagasabb
végs6 eladasi arhoz: ,,az alku tdrgydt képezd druk pontos drainak meghatdrozdsa
a legkevésbé agressziv vevdi tdargyaldsi viselkedést eredményez, kovetkezésképpen
a legmagasabb elérhetd eladdsi drhoz vezet” (73. 0.). Cerutti et al. (2017) tanulmé-
nyozta az ingatlanarak és a hitelpolitika kozotti osszefiiggéseket, és megallapitja,
hogy a hitelkibocsatast eredményez6, lazito hitelfeltételek a lakasdrak emelkedé-
sé¢hez vezetnek.

Az elemzés hatterében az a cél 4ll, hogy kormdanyzati 6sztonzékkel a lakossag
altalanos lakaskorilményeit javitsak kiilonboz6 lakasfinanszirozdsi csatornak-
hoz val6 hozzaféréssel. Egyrészt tobb mint 50 orszag adatainak vizsgalata ala-
tamasztja a hitelezési feltételek és a lakdsarak kozotti kapcsolatot. Masrészrél
ugy talaljak, hogy a lakasarak emelkedése altalaban egybeesik az 4ltalanos hi-
telallomdany névekedésével, nemcsak a lakashitel-allomany novekedésével. Ez a
tanulmany tovabba a pénziigyi szabalyozds és a lakdsarak alakuldsa kozotti kap-
csolatra is ravilagit. Két szabalyozoi eszkozt emelnek ki: az LTV (loan-to-value
vagy hitelfedezeti) mutatot és a személyes felel3sséget (a jelzdlog-kotelezettséghez
kapcsolodo személyes felel6sséget az ingatlan biztositasara): ,,Egyrészt minél ma-
gasabb a legnagyobb megfigyelt LTV, anndl nagyobb a valésziniisége az ingatlandr-
emelkedésnek; mdsrészt a teljes fedezet (vagyis a személyes feleldsség) 1igy tiinik,
hogy visszafogja az ingatlanpiacok felfutdsdt (a teljes fedezet ugyanis valészintileg
megragadja a hitelfelvevék magasabb kockdzatii kitettségét tulértékelt ingatlanpi-
acok esetén)” (2. 0.).

Damen et al. (2016) megvizsgalja a lakdingatlan finanszirozasi koltségei (jelzalog-
jellemzOk) és a lakdsarak alakulasa kozotti kapcsolatot. Mig egyes ingatlanar-mo-
dellek a DTI-t (debt-to-income, addssdg-jovedelem arany) vagy az ar-jovedelem
arany mértékét vizsgaljak, a szerz6k egy mésik mutatoszdmot dolgoztak ki, a hi-
teles fizetési képesség mutatojat (ability-to-pay — ATP), amelyik szdmitdsba veszi
a kamatldbakat, valamint a jelzaloglevonasokban és egyéb jelzilog jellegti jellem-
z6kben torténd valtozasokat. Azt allitjak, hogy a jelzalog megalapozza a hosszu
tavu ingatlandarat, és hogy erre meggy6z6 bizonyitékot talaltak a kointegracids
tesztek és a Granger-féle oksdgi tesztek segitségével, valamint hogy az ingatlanar
rugalmasséga a fizetési képesség fényében kozel egy. Ez a tanulmany véleménytink
szerint hangsulyozza, hogy a vev6k sokkal révidlatdbbak, ha ingatlanarakrdl van
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sz6, mint ami a klasszikus homo economicus-elméletekbdl kovetkezne. Ezt a
vélekedést Berlinger (2017) is aldtdmasztja, aki megmutatja, hogy a hitelfelvevék
jelent&s része rendkiviil rovid kamatperidodust valaszt a széles korben haszndlt
hitelkoltségmutatd (APRC) minimalizalasa alapjan, ezzel — akaratlanul is - tdl-
zott kockazatokat véllalva. Erdekes médon Haurin et al. (2013) a pénziigyi valsag
el6tti és utani ingatlanarak dinamikdjat vizsgalva arra a kovetkeztetésre jut, hogy
az arképzést a vevéi jovobeni arvaltozdsokra vonatkozd varakozasai is befolya-
soljak - igaz,a rovid tavu buborékok és a hosszu tava aremelkedés esetén eltérd
modon. A mi értelmezéstink szerint Haurin et al. (2013) szintén komolyan meg-
kérdéjelezi a vevd azon képességét, hogy a homo economicus-eldrejelzéseknek
megfelelGen jarjon el, és az ingatlanarképzési modellekre vonatkozé — nem kielé-
git6 — modositasokat javasol, amelyek a lakdspiaci buborékok opportunista visel-
kedését probaljak figyelembe venni.

Granziera-Kozicki (2015) a legutobbi kutatdsokat titkrozi, és érdekes felismerést
tesz: ,A szélsGséges ingatlandrmozgdsok, mint amilyeneket a kozelmiiltbeli ame-
rikai fellendiilés és vilsag sordn tapasztaltunk, nehezen modellezhetdk dltaldnos
makrogazdasagi modellekkel a raciondlis virakozdsok vildgdban” (152. 0.). A szer-
z6k alternativ modellt dolgoztak ki az amerikai ingatlandrak 1987-2011 kozotti
mozgasanak magyardzatdra a raciondlis varakozdsokat helyettesitd, extrapolativ
varakozasok beépitésével. A szerz6k szerint az adatok aldtdmasztjak a modellt;
ugyanakkor hangsulyozzdk, hogy az 6 modelljiik csupan egy [épcsé a fejlettebb
lakaskinalati modellek felé. A cikk kiemeli, hogy a meglévé lakdscéla armodellek
nem megfeleléek, valamint hangstlyozza a nem racionalis elemek beépitésének
fontossagat az ingatlanarak kutatésaba.

Han-Strange (2016) — mind elméletben, mind empirikusan - vizsgalja az ajan-
lati ar szerepét az ingatlan értékesitése soran. A cikk egy kifejezetten elméleti,
irdnyitott keresési modell kidolgozaséval foglalkozik, ami arra a kérdésre keresi
a vélaszt, hogy mire j6 az ajanlati dr. Eredményeik korlatozottak, és maguk is
elismerik: ,Magdtél értetédik, hogy vannak olyan, az ajdnlati drhoz kapcsolodo
szempontok, amelyeket nem vettek figyelembe. Ezek koziil taldn a legfontosabbak
az ingatlaniigyletek viselkedési szempontjai” (129. oldal).

Kusan et al. (2010) - mikdzben elismeri, hogy az ingatlandrak megallapitasa
természeténél fogva nehéz — egy nem teljesen elhatdrolhaté logikai modellt al-
kalmaz Gj lakoéingatlan-fejlesztési arképzésre Torokorszag egy korlatozott terii-
letén; ez a vizsgdlat foldrajzi tényezOkre épit. A szerz6k elismerik, hogy modell-
jeik altalaban nem alkalmazhatdk, az ingatlanarmodellek folyamatos tovabbi
kutatasat javasoljak.

Leung-Tsang (2013) az ingatlandrak dinamikajat horgonyzassal (anchoring) és
veszteségkeriiléssel (loss aversion) prébalja megmagyarazni. Vizsgaljak az ingat-
lan kordbbi kereskedési aranak hatasat a kovetkezd tranzakcidban (horgonyzas),
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valamint az eladok hajlandésagat a pozitiv piacon torténd értékesitésre (veszteség-
elkeriilés). Bar a szerzék nem allitjak, hogy a horgonyzas és a veszteségelkeriilés
altalaban magyardzza az ingatlandrak dinamikdjat Hongkongban, kimutatjak,
hogy ez befoly4solja az drképzést. Erdekes tovabba, hogy a szerzék egy 1j szab-

lyozasi keret (illeték) valoszintsithetd hatasat is beépitik az elemzésbe, és arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a szabalyozasi keret hatassal lesz az ingatlanarakra.

Madsen (2012) az ingatlanarak magatartdsi modelljének kidolgozasaval foglal-
kozik, OECD-ingatlandr felhasznalasdval. Lényegében felépit egy elméleti tor-
lesztési modellt, amely a megfizethet6ség elvén alapul. A szerzd leirja, hogy ,ki-
mutathaté, hogy az ingatlandrakat a névleges jelzdlogkamatlab, a tékedsszeg, az
eldleg, az ingatlantulajdonosok és vevik adozds utdni rendelkezésre allo jovedelme,
a pénziigyi innovdciok és a potencidlis kereslettobblet hatdrozza meg (22. 0.)”.4 A
szerz6 18 OECD-orszag adatait hasznalja fel, és a hagyomanyos modellekkel
szemben elényben részesiti a megfizethetéséghez kapcsolédé modelleket.s Ko-
rabbi tanulménydban (Madsen, 2009) a szerz6 egy inkabb fundamentalista szem-
léletmodot kovetett: egy olyan Tobin-féle q megkozelitést alkalmazott, amely az
ingatlanpiac tokéletes rugalmassagat feltételezi, tobbek kozott az ingatlanarak
adodhatasainak figyelembevételénél. Ezek a gondolatok az ujabb modell fejleszté-
sénél elmaradnak.

De Wit-Van der Klaauw (2013) kiemeli annak a fontossagat, hogy a hasznélt ingat-
lanépiiletek értékesitése esetén (a legtobb esetben) az eladd elsédleges informacio-
val rendelkezik, ezért informacios aszimmetria alakul ki. A holland ingatlanada-
tok — talan nem meglepé mdédon - azt mutatjak, hogy az ajanlati arak csokkentése
altalaban vagy az értékesitett mennyiséget, vagy a piacrdl visszahivott ingatlanok
szamat noveli.

4 Amint azt MADSEN (2012) magyarazza, ,A torlesztési modell magatartdsbeli abban az értelemben,
hogy az ingatlantulajdonosok nem ismerik fel, hogy az infldcié csokkenti az adéssag valodi értékét,
és mint ilyen, dsszhangban dll a pénzilliizio fogalmdval (Shafir et al., 1997). Ezért a vevdk hajlandék
és képesek nagyobb hiteleket vdllalni alacsony infldcié és alacsony nomindlis kamatldbak mellett,
mint magas infldcié és a magas nomindlis kamatldbak esetén, mert a jelzdlog egy dolldrra juté kolt-
sége alacsonyabb. Igy a torlesztési modell eltér a hagyomdnyos ingatlandrmodellektdl, amelyeknek
az drait teljes egészében a fogyasztok intertempordlis dontései, a bérleti dijak/ingatlanszolgdltatdsok
jelenértéke vagy az ingatlan pétldsi koltségei hatdrozzdk meg (Tobin-féle ¢ modellek).” (22. 0.)

5 MADSEN (2012) érdekes eredményekrél szamol be: beismeri a 2001-2006-0s évek adatainak 6sz-
szehasonlithatatlansagat. ,, Mindazondltal a modell nem tudta figyelembe venni a 2001-2006-0s id6-
szak dsszes novekedését, ami olyan nem tesztelhetd tényezbkre mutat, mint példdul a pénziigyi inno-
vdciok, amelyek csokkentették a kamat és téke 0sszegét. Bar ezt a model elGrevetiti, de nem tesztelhetd
az adatok hidnya, a hitelhez valé konnyebb hozzdférés és a pszicholdgiai tényezdék miatt.” (35. 0.).
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2. AZ ELEMZESHEZ FELHASZNALT ADATOK ES A VALTOZOK

2.1. Adatgyiijtés, az adathalmaz altalanos jellemz6i

A Finance Denmark (FD) kezeli a lakossagi ingatlanadatok széles kort, nyilvano-
san hozzaférhet6 adatbazisat. Az adatokat a piaci szerepldk, azaz a dan jelzalog-
bankok szolgaltatjak, ezeket kiegészitik a Dan Kozponti Bank (Danmarks Nati-
onalbank, DNB) és a Dén Statisztikai Hivatal (Danmarks Statistik, DST) adatai.

A legfrissebb év végi rendelkezésre 4116 adatok a 2016. negyedik negyedévi® ada-
tok. 33 megfigyelés” 17 341 ingatlanforgalmi tranzakciét kumuldl. Harom drat ren-
del minden megfigyeléshez: dan korondban kifejezett dtlagos négyzetméterarként
(DKK) jeleniti meg 1) a lakdingatlan arat, amikor az eladasra kertil (kezdeti ajan-
lati ar vagy jegyzési ar), 2) az ingatlan értékesitését megel6z6, utolsé ajanlati arat
(végleges ajanlati vagy jegyzési ar) és 3) az ingatlan tényleges eladési arat. Ddnia 11
alrégidjat és 3 kiilonboz6 ingatlantipusat oleli fel az adatbazis: haz, lakas és nya-
ral¢®. Csak a févaros képviseli a tisztan vérosi teriileteket, mig a 7 masik alrégié
vidéki tertilet. Tovabbi kinalati adatok is rendelkezésre allnak az ingatlanokrol.
Annak ellenére, hogy az adatok korlatozottak, az atlagarak hasznalataval az ada-
tok Osszehasonlithatéva valnak. Szemben Shimizu-Nishimura—Watanabe (2015)
tapasztalataival, nem kiizdiink 6sszehasonlithatosagi problémékkal, ami az in-
gatlan értékesitési folyamatdnak kiilonboz6 szintjein 6sszegyijtott arakbol, illet-
ve az adatszolgaltatok killonb6z6ségébél fakadna.

2.2. Valtozok

A fellelhet6 adatok alapjan az alabbi valtozokat vettiik gorcs6 ala:

o Els6dleges ajanlati ar (IBP, I)

o Végleges ajanlati ar (FBP, F)

o Tényleges eladasi ar (AP, A)

o Azingatlan elhelyezkedése (location, I): régio, varosi (1) vagy vidéki (o).

o Azingatlan tipusa (type, t): haz (1), lakas (2) vagy nyaral6 (3), és az ehhez kap-
csolodo vakvaltozok: House (e), Flat (a) , Holiday Homes (y).

6 Statistics Denmark (DST), https://www.statistikbanken.dk/

7 Néhdny viltozd esetén csupan 31 megfigyelés all rendelkezésre, mivel a févérosi régioban
nincsenek nyaraloként funkcionalé ingatlanok.

8 Az atlagos négyzetméterar kiszamitasinak modellje itt érhetd el: http://finansdanmark.dk/
toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/datagrundlaget-for-statistikken/.

161



162

DOBRANSZKY-BARTUS KATALIN - JENS VALDEMAR KRENCHEL

Tulkinalat (excess supply, S): az Gjonnan értékesitésre bocsatott és a piacot —
eladas vagy visszahivas miatt — elhagyd ingatlanok szama kozotti kiillonbség
az adott idSintervallum alatt.

Relativ tulkindlat (relative excess supply, s): az Gjonnan értékesitésre bocsatott
és a piacot — eladds vagy visszahivas miatt — elhagy6 ingatlanok szdma kozotti
kiillonbség szazalékban kifejezve az adott iddintervallum alatt.

Piaci jelenlét (Nr of days On, #): a napok szdma, amennyit az ingatlan a piacon
tolt értékesités céljabol.

Egykori piaci jelenlét (Nr of days Off, f): a napok atlagos szama, amennyit az
az ingatlan, amelyik mdr - eladds vagy visszahivds miatt — elhagyta a piacot,
a piacon toltott értékesités céljabdl.

Uj ingatlanok (New properties, p): az Gjonnan értékesitésre bocsétott ingatla-
nok szama.

Piacot elhagy¢ ingatlanok (Nr leaving, 0): a piacot — eladas vagy visszahivas
miatt — elhagy¢ ingatlanok szdma.

Visszahivott ingatlanok (Withdrawn, w): a piacot visszahivas miatt elhagyd
ingatlanok szama.

Percepciés mérték (PM, P): az elsédleges ajanlati 4r és a tényleges eladdsi ar
killonbsége, ami kifejezi, hogy az eladé mennyire negativan vagy pozitivan
itéli meg ingatlanat (vagyis mennyire értékeli alul vagy tal a tényleges eladasi
arhoz képest).

Relativ percepcids mérték (RelPM, P): az elsédleges ajanlati ar és a tényleges
eladasi ar szazalékban kifejezett kiilonbsége, amely megmutatja az ar szdzalé-
kos véltozasat az elsédleges ajanlati arhoz képest.
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1. tablazat
Az alapvaltozok jellemz6i
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piaci Nr days Off " °, 33 62 569 245,15 133,506 igen
p . tipusu
jelenlét
Yj New ~ — skila 5 8 5821 161915 1772,519 nem
ingatlanok properties tipusd
Piacot skéla
elhagyé  Nrleaving | , 33 1 664 198,09 201,834 nem
. tipusu
ingatlanok
Visszahi- skéla
vott ingat- Withdrawn , * ° 33 -62 559 159.09 175,746  igen
tipusu
lanok
Percepeios pyy skdla 51 5531,00 472,00 -1282,6452 577,37057 nem
mérték tipust
Relativ skéla
percepcids RelPM . 31 -0,15  -0,03 -0,0811 0,03388 igen
o tipusu
mérték

Megjegyzés: "Ez a valtoz6 transzformdci6 alkalmazdsa utdn normalis eloszlast kovet.

A Relative Excess Supply lognormilis eloszlast kovet.
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Az 1. téblazat Osszefoglalja a valtozok f6 jellemzéit. A normal eloszlasra vo-
natkozé kovetkeztetéseink a tdblazat utolsd oszlopaban szerepelnek. A vélto-
z6k normalitasanak vizsgdlata sordn a ferdeséget és a kurtozist figyeltiik, és a
Shapiro-Wilkes-tesztet alkalmaztuk. Bizonyos esetekben azonban elfogadtuk a
Kolgomorov-Smirnov-teszt eredményét is George-Mallery (2010) megallapitasai
alapjan, akik szerint a kurtézis aszimmetridjanak értékei a —2 és a 2 intervallum-
ban elfogadhaténak tekintheték a normalis eloszlds bizonyitasdhoz.

Elemzésiinkben a PM-t és a RelPM-t hasznaljuk az ingatlaneladdk viselkedésének
mérésére. Ezt a mértéket nevezziik az ingatlantulajdonos percepcios mértékének.
Ugy véljiik, hogy minél nagyobb a kiilonbség a kezdeti jegyzési 4r és a tényleges
eladdsi ar kozott, anndl nagyobb az eltérés az elad¢ altal észlelt kép és az ingatlan-
piac realis képe kozott, amikor az ingatlanjat értékeli.

A percepcids mértéket hasznalhatjuk el6jelekkel. A negativ eljel pozitiv érzé-
kelést jelent (azaz a piac optimista megitélését), amikor a tényleges eladasi ar
alacsonyabb, mint a kezdeti jegyzési dr, a pozitiv eljel pedig negativ érzékelést
jelent, amikor a tényleges eladdsi ar magasabb, mint a kezdeti ajanlati ar (mds
szoval, ebben az esetben a piac pesszimista megitélésérél van sz¢). Bar vannak
olyan piacok, ahol mindkét eset lehetséges (példéul az Egyesiilt Allamok piacai),
elemzésiinkben az elsddleges hangsulyt (a tényleges eladasi ar altal képviselt) re-
alisztikus piaci megitélés és a percepcids mérték tavolsaga (vagyis a PM és RelPM
abszolut értéke) kapta. Felhivndnk a figyelmet arra, hogy a vizsgalt dan adatok
esetében a kezdeti jegyzési ar mindig nagyobb, mint a tényleges eladasi 4r, vagyis
a PM és a RelPM negativ értékeket tartalmaz.®

Ennek a viselkedési megfigyelésnek a hatterében két okot fedezhetiink fel. Ezek
az okok az eladd ,észlelésére” koncentralnak, szemben az olyan elméletekkel,
amelyek feltételezik, hogy az 4r latogatdsosztonzo szerepet tolt be (példaul Green-
Vandell, 1998 és Arnold, 1999), vagy fels6 hatarértékként funkcional (példaul
Chen-Rosenthal, 1996):

1. Az ingatlantulajdonosok ismerik pozicidjukat a piacon, és megprobdlnak ma-
gasabb arat beallitani, vagyis a targyaldsi folyamatot mar belekalkulaljak az
els6dleges ajanlati arba. Ezt Chen-Rosenthal (1996) és Han-Strange (2016) is
elfogadja. Megjegyeznénk, hogy ebben az esetben a klasszikus modell nem fe-
lel meg a rezervacios arelméletnek. Ezt alkuhatdsnak nevezziik (ami azt mutat-
ja, hogy az ingatlaneladd szandékosan magas szinten tartja az drat az elején).

9 Megfigyeléseink alapjan tényként kezeljiik, hogy ebben az adattomegben az elsédleges ajanlati ar
mindig nagyobb, mint a tényleges eladasi ar. Fontos azonban kiemelni, hogy ez nem feltétleniil van
igy: kutatdsaink soran taldlkoztunk pozitiv elgjeld kiilonbséggel is. A mi modelliink esetén azonban
ezt nem tartjuk fontos tényez6ének, mégis olyan megoldast kerestiink, amelyik alkalmazhaté ezekre
az esetekre is.
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2. Az ingatlantulajdonosok nem ismerik a tobbi elad6 és vasarld pozicidjat a pi-
acon, igy a legjobb tudasuk alapjan allapitjak meg az araikat. Itt a tokéletes
informadcié feltételezésének nem tesziink eleget. Ezt konfidenciahatasnak ne-
vezziik (amiazingatlaneladoknak az informaciohidny miatti dnbizalomhianyat
mutatja).

A fent emlitett okok fontosak, mivel nem feltételezziik, hogy ezeket a tényez6-
ket szandékosan ,kiszamitja” az eladé. Itt azonban figyelembe kell venni, hogy
amennyiben az ingatlantigynok tevékenysége szabalyozott véllalkozas, vagyis
jogilag kotelezé érvényli kovetkezményekkel jar, az eltérd viselkedésekhez vezet-
het. Danidban az ingatlaniigynokok johiszemten és kell6 gondossaggal kételesek
feladataikat elldtni, beleértve az ingatlan értékbecslését is, amely nyilvdnvaléan
hatdssal lesz az els6dleges ajanlati ar meghatarozasara. Mindazonaltal két okbol
nem vessziik figyelembe az ingatlantigynok szerepét ebben az elemzésben. Egy-
részt, az ingatlantigynok ebben az esetben ,,csak” az elad6 hidnyzé ismereteit biz-
tositja a piaci kortilményekrél. Masrészt, az ingatlaniigynokok tevékenységérol
nincsenek adatok.

Figyelembe véve az adatokat, lathatd, hogy a fent emlitett mindkét ok megjele-
nik mint tényez6 az eladd viselkedésének alakitasdban. Felmeriilhet azonban a
kérdés: vajon igaz-e, hogy minél nagyobb a percepcidés mutaté abszolut értéke
(vagyis minél optimistabbak az ingatlaneladdk az értékesitési folyamat elején),
annal nagyobb az alkuhatas?

A fentiek fényében elemeztiik, hogy mi a kapcsolat az ingatlan elhelyezkedése
és tipusa és az ingatlan eladdjanak piaci megitélése kozott. Kerestiik tovabba a
valaszt arra, hogy milyen tényez6ék hatdrozzak meg ezt a piaci megitélést. E16szor
bemutatjuk a valtozok kozott kapcesolatokat (2.3. alfejezet), amellyel el6készitettiik
a regresszios elemzést (3. fejezet). Kerestiik tovabba olyan valtozdk csoportjait,
amelyek meghatarozhatjak a kiilonb6z6 tényez6ket klaszterelemzés, faktorelem-
zés és tobbdimenzios skaldzas (4. fejezet) alkalmazdsaval. Végezetiil levontuk ko-
vetkeztetéseinket (5. fejezet).

2.3. Kapcsolat a valtozok kozott

Sziile (2016) szerint a killonb6z6 véaltozok kozotti kapcesolat tesztelésének mod-
jat attol fuggben hatarozzuk meg, hogy a széban forgé véltozé skéla tipusu vagy
kategorikus valtozonak mindsiil-e. Két kategorikus valtozo esetén egy kereszt-
tablds elemzést hasznaltunk. A skala és a kategorikus valtozé kozotti vizsgalati
Osszefiiggést vagy a Kruskall-Wallis-, a Mann-Whitney- vagy a fiiggetlen mintas
t-teszttel végeztiik el, a skdla véltozo eloszlasatdl fiiggden. A skalavaltozdk kozotti
Osszefliggések tesztelése sordn kiszamitottuk a Pearsson-féle korrelaciés matri-
xot. Az alabbi 2. tdbldzat 6sszefoglalja megallapitdsainkat.
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2. tablazat

Kapcsolatelemzés

RelPM Location Type
Re}at}v percepcids RelPM
mertes
Ingatlan Location * *
elhelyeszkedése
Ingatlan tipusa Type * *

Elsédleges ajanlati 4r Initial price kozepes

Végleges ajanlati ar ~ Final price kozepes

Tényleges piaciar ~ Actual price  erds

Az elsédleges ajanlati Initial price

ar éves valtozasa t-1 kozepes
A tellly.le,ges Actual price | ..
eladasi ar 1 kozepes
éves véltozasa
Relativ tulkindlat Rel excess erds
supply
Logaritmikus I;I:CS:SI erés
relativ tulkindlat
supply
Piaci jelenlét Nr of days erds
On
Egyqul pract Nr days Off  er6s
jelenlét
S New
Uj ingatlanok .
properties
Piacot elhagyo .
ingatlanok Nrleaving
Y1sszahlvott Withdrawn
ingatlanok
nincs
szignifikdns
kapcsolat
a véltozok
kozott

Mann-Whitney _—

p =0.00
Mann-Whitney —

p ,=0.00
Mann-Whitney _—

p 1=0.00

Kruskall-Wallis _
p =004

Kruskall-Wallis _
p ,=0.09

meskall—WallisL: 0.00

pMann—WhitneyLZO.oo

Mann-Whitney _

p =0.00
Mann-Whitney _

p ,=0.00
Kruskall-Wallis _

p ,=0.40

Kruskall-Wallis _
1% = 0.52

Kruskall-Wallis

p =039

van kapcsolat
a valtozok kozott

Kruskall-Wallis _—

p =0.30
Kruskall-Wallis _

p ,=0.30
Kruskall-Wallis _

p =023

Kruskall-Wallis _
p ,=0.48

Kruskall-Wallis _
p ,=0.33

pKruskall—WallisL: 0.09

Kruskall-Wallis _
p ,=0.09

pKruskall—Wal]isL:0.07

pKruskall—WallisL: 0.00

Kruskall-Wallis _
p ,=0.00

pKruskall—WallisL: 0.00

pKruskall—WallisL= 0.00

Megjegyzés: *A févarosi régioban nincs vagy nagyon kevés nyaralé tipust ingatlan taldlhaté. Igy eb-
ben az esetben feltételezhetd valamiféle negativ kapcsolat az ingatlan elhelyezkedése és tipusa kozt,
mi azonban ezt a kapcsolatot nem tartjuk szignifikdnsnak.
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A kapcsolatelemzés soran elsésorban azokat a valtozékat kerestiik, amelyek po-
tencidlisan alkalmasak egy regresszios modell felépitésére. Azokra a valtozdkra
osszpontositottunk, amelyek kozepes vagy erés kapcsolatot mutatnak a percepci-
6s mértékkel. Ezen feliil, mivel megallapithato, hogy az ingatlan elhelyezkedése és
tipusa valtozdk fiiggetlen valtozéknak tekinthetdk, tovébbi csoportositésra hasz-
nalhatjuk 6ket. A kategorikus és a skala tipusu valtozok kozotti kapcsolatelemzés
pedig kimutatta, hogy tovabbi klaszterelemzést és faktorelemzést végezhetiink.

3. A PERCEPCIOS MERTEK

Linearis regressziés modellt épitettiink, hogy az ingatlan eladdjanak piaci észle-
lését befolyasold tényezdéket részben feltérképezziik. A multikollinearitds miatt
ugy dontottiink, hogy a modell kialakitdsa sordn a ’stepwise’ megkozelitést alkal-
mazzuk, ahogy azt Kovdcs (2014) javasolja. Ennek az alapjan a kovetkez8 modellt
kaptuk:

IT=-0.021 - 0.408 f~14.375 I +14.065 @ - 0.246 y," (®

ahol IT a relativ percepcids mérték, faz egykori piaci jelenlét, I az els6dleges ajan-
lati ar, @ a végs6 ajanlati ar, és y azt jelzi, hogy az ingatlan nyarald-e vagy sem.

A fenti véaltozok - y kivételével - standardizalt egytitthatéi 5%-os konfidencia-
intervallumon beliil szignifikdnsak. Azonban, ahogy Kovacs (2014) kiemeli, a
multikollinearitds mddositja az egyiitthaték konfidenciaintervallumat. Ezért
megfontolhatjuk az ingatlan tipusanak, és kiilonosen nyaralé tulajdonosa eseté-
ben annak az elad¢ viselkedésére gyakorolt hatdsat. Ez logikus is, hiszen a nyarald
egyfajta luxus vagyontargy, ezért a haztartasok dontéseiben kiegyenlité tényez6-
ként lehet jelen.

A fenti modell alapjan lathatd, hogy az elsédleges ajanlati ar jelentdsen nagyobb
hatast gyakorol az ingatlantulajdonos hozzaallasara, mint a piacot elhagy6 ingat-
lanok (pl. azért, mert az eladds sikeres volt, vagy az ingatlan visszavondsra keriilt).
Ez fontos tizenet.

Mint arra mar kordbban is kitértiink, az eladok altalaban pozitiv mdédon érzéke-
lik ingatlanjukat, vagyis altaldban optimistak, mivel a tényleges eladasi ar mindig
alacsonyabb, mint a kezdeti kért ar.

Amerikai kutatdsok, példaul Han-Strange (2016) vagy Shimizu-Nishimura—
Watanabe (2017) széleskortien elemzik az olyan piacokat is, ahol az ar ,felfelé al-
kuddsa” nem kiilonleges; bar kétségtelen, hogy csupan az esetek kisebb szdzalékd-

10 A koefliciensek standard hibdi sorrendben 0,064; 0,019; 2,906; 2,901 és 0,128.
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ban torténik ilyen. Ez az ellentmondds jelent6s tizenetet hordoz az ingatlanpiaci
viselkedéssel kapcsolatban: hatdrozottan helytelen a kiillonb6z6 kulturdlis hatte-
rii ingatlanpiacok dsszehasonlitdsa, még abban az esetben is, ha a hasznalt mod-
szertan ugyanaz. A kiilonb6z6 viselkedési mintak miatt az ilyen elemzés eredmé-
nyeit a nemzeti vagy regiondlis piacokon évatosan kell értelmezni.

Minél nagyobb az elsédleges ajanlati ar, ceteris paribus annal kisebb a pozitiv
percepcié mértéke, azaz annal kozelebb keriil az elad6 drképzése a tényleges
eladasi arhoz. Ugyanakkor az utolsé jegyzési ar érdekes és ezzel ellentétes kap-
csolatot mutat: minél magasabb az utols6 jegyzési ar, annal nagyobb a percep-
ci6. Ez utobbi esetben azonban ki kell emelniink, hogy a két magyarazé valtozd
nem linedrisan fiiggetlen. Igy kizdrtuk a modellbél a végleges jegyzési drat, amely
- szintén 'stepwise’ modszerrel — a kovetkezd egyenletet eredményezte:

IT=-0.066 + 0.317 T - 0.735 y,! ()

ahol IT a relativ percepcids mérték, I az elsédleges ajanlati r, és y azt jelzi, hogy az
ingatlan nyaral6-e vagy sem.

Ez egyértelmiien azt mutatja, hogy az ingatlantulajdonos észlelését befolyasold
egyetlen valtozo az elsédleges ajanlati 4r, illetve az, hogy az ingatlan nyaralé-e,
vagy elsédleges lakdingatlan. Ebben az esetben a kezdeti jegyzési ar hatasa 1é-
nyegesen kisebb, mint az elsd esetben, és ,atvette” a két kiilonb6z6 ajanlati ar
kombinalt magyarazo erejét.

A konstans egy érdekes megfigyelést jelez: ha egy lakdingatlant keresiink, amely-
nek nincs kezdeti jegyzési ara (példdul mert az ingatlan eladdja nem jel6lt meg
arat az eladasi folyamat kezdetén), mar akkor azzal a reménnyel indul az eladasi
folyamat, hogy az eladé magasabb arat ér el, mint amennyit ténylegesen realizal.
Vagy talan megfordithatjuk, és azt mondhatjuk, hogy a Thomo economicus’ mar
magasabb drat 4llit fel, hogy mozgdsteret biztositson a targyalasok szamara. A
multikollinearitas kérdésének ellendrzésével a modellt az elsédleges és a végsd
jegyzési ar nélkil is futtattuk, és nagyon hasonlé eredményt kaptunk.

Cramer (2003) és Rencher-Christensen (2012) nyomdan linedris diszkriminan-
ciaanalizist végeztiink el ’stepwise’ modszerrel, hogy megtalaljuk a ,predik-

11 A koefficiensek standard hibai sorrendben o0,110; 0,112 és 0,116.

12 A diszkriminanciaanalizis elvégzéséhez két feltételnek kell teljesiilnie: egyrészt a fiigget-
len valtozok tobbdimenzids normal eloszlast kovetnek, masrészt a csoporton beliili kovariancia-
matrixok egyenl6k a csoportok kozott (KovAcs, 2011). Bar az els6 feltételt nehéz tesztelni, ASHCRART
(1998) alapjan megoldhaté egydimenzids normalitds vizsgélatokkal. A Shapiro-Wilks-teszteket
hasznaltuk referenciaalapnak, és ennek az alapjan feltételeztiik, hogy a relativ percepcids mérték,
relativ talkinalat, piaci jelenlét és az els6dleges ajanlati ar valtozok esetén ez a feltétel teljesil. Itt
megjegyezziik, hogy a kezdeti jegyzési ar esetén a Shapiro-Wilks alapjan a nullhipotézist nem tud-
tuk elfogadni, de a P-P és Q-Q pontdiagrammok alapjan feltételeziik, hogy ez a valtozé is tobbdi-
menzioés normal eloszlast kovet. A méasodik feltétel teljesiilését a Box M-teszt is alatamasztja, hiszen
a nullhipotézist elvetni nem tudjuk (p, .. = 0,174; Prype = 0,101).
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tor” valtozok linearis fliggvényeit, amelyek a percepcids mérték alapjan jol elkii-
l6nithetd csoportokat definidlnak. Kovacs (2011) utmutatasait kovettiik, és a ka-
nonikus korrelacié (amely megmutatja, hogy a csoportositds a megkiilonboztetd
valtozok véltozékonysaganak hany szdzalékat magyarazza) vizsgalata és a Wilks’
lambda alapjan (amely megmutatja, hogy a diszkriminanciafiiggvény mennyiben
nem magyarazza a heterogenitast) azt talaltuk, hogy a modell illeszkedése az ,,in-
gatlantipus” esetén elfogadhatd, de az ,ingatlan elhelyezkedését” tekintve gyen-
ge. Mindazonaltal fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy — bar mindkét esetben
csak egy-egy valtozo szerepelt a modellekben — George-Mallery (2007) szerint
a diszkriminanciaanalizis eredményei felhasznélhatdk arra, hogy elére jelezziik
bizonyos megfigyelések hovatartozdsat a csoportositas alapjaul szolgalé valtozo
alapjan. Ilyenforman ez erés iizenetet hordoz: mérheté kiilonbség van az ,.els6d-
leges ajanlati arban” varosi vagy vidéki ingatlan esetén, igy a kezdeti jegyzési ar
alapjan jo eséllyel jelezhetjiik el6re az adott ingatlan elhelyezkedését.

Még meglepébb az az eredmény, hogy a ,,percepcidés mértéket” az ingatlan ,ti-
pusa” nagy mértékben determindlja, ami logikus is, ha arra gondolunk hogy mi-
lyen értéket képvisel az ingatlan a tulajdonos vagyonaban, illetve milyen réteg
képvisel6je az adott ingatlan tulajdonosa. Tovabba, arra a kovetkeztetésre jutot-
tunk, hogy a percepcids mérték nagysaga mar 6nmagéban jo jelzést ad az ingatlan
tipusarol.

4. TOVABBI EREDMENYEK

4.1. Az ingatlan elhelyezkedésétdl és tipusatdl fiigg,
hogy az ingatlan relative alulértékelt vagy tulértékelt-e

Igazolni kivantuk azt a gyanunkat, hogy a megfigyelések jol elkiilonithet6 cso-
portokra vélaszthatok szét az arak, a helyszin és az ingatlan tipusa szempontja-
bdl, igy klaszterelemzést végeztiink. Hierarchikus klaszterelemzést hasznaltunk
a felosztd kozép mddszer klaszterezési eredményeinek validaldsara. Az igy kapott
eredményeink megerésitették varakozdsainkat, amely szerint a végs6 klaszterko-
zéppontok tisztan elkiilonithet csoportokat jeleznek:

1) a vidéken él6k és az atlagosnal alacsonyabb pozitiv percepcidval jellemezhetd
eladok, akiknek az ingatlanjai hosszabb ideig maradnak a piacon, miel6tt ér-
tékesitésre vagy visszavondsra keriilne sor (leginkabb hazakrdl és nyaralokrél
beszéliink), és

2) varosi teriileteken él8 és az 4tlagosndl nagyobb pozitiv percepcioval jellemez-
het6 eladdk,leginkabb nyarald tipust ingatlanokkal.
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A csoportokat elneveztiik alulértékelt ingatlanok és tulértékelt ingatlanok cso-
portjainak, amelyek 20, illetve 11 megfigyelést tartalmaznak.

4.2. A piaci likviditas erdsen fiigg az ingatlan elhelyezkedésétol

A fenti megéllapitasokat aldtamasztja a komponensek és a faktoranalizisbdl ere-
dé tényez6k elkiilonitése is. Egy sor faktorelemzést végeztiink (principal axis és
fé6komponens-elemzési modszerekkel)s.

Sziile (2016) nyomdn, a Kaiser-Meyer-Olkin-mértéket (0.678) néztiik meg a
faktoringmodell illeszkedésének megallapitisara. Ez a mérték és az “anti-image’
korrelaciés pontszamok azt sugalljak, hogy bar a modell illeszkedése nem erés, az
elfogadhaté modell tartalmazza az ingatlan elhelyezkedését, a piaci jelenlét val-
tozot, valamint a kezdeti és a végs6 ajanlati drakat. Ha megnézzik a kiilonb6z6
tényezOk dltal magyarazott varianciat, az egyetlen elkiilonithet tényezé az ingat-
lan elhelyezkedése valtozora épiil. Eszerint, ha az ingatlan varosi teriileteken van,
rovidebb id6 alatt és magasabb ajanlati dron szerepel a piacon.

4.3. Helyhez kotott armutato (LrPI) és tipusérzékenység (TrS)

Tovabb vizsgaltuk az adathalmazt, és elhelyeztitk megfigyeléseinket a tobbdi-
menzids térben, hogy validdljuk eddigi eredményeinket, illetve valaszt kapjunk
arra a kérdésre, hogy melyek a hasonlésagok és az eltérések a nagyobb percep-
ci6val biré ingatlaneladok és azon eladok kozott, akik realisabban itélik meg
ingatlanjaik értékét. Elemeztiik a standardizalt nem metrikus valtozékat a mér-
tani tdvolsagokat alapul véve (valtakozo legkisebb négyzetek algoritmusa, azaz
ALSCAL, rangsormoédszer alkalmazdasaval). A stresszérték alapjan (0,014 az egy
dimenzidra és 0,006 a kétdimenzios térre), a kétdimenzios modellt valasztottuk,
amelyet az 1. dbra mutat be."

13 A principal axis faktoring médszer esetén a tényezdk elkiilonitésének alapja a korreldcios matrix.
Az iteracidkat addig folytatjuk, amig a kommunalis véltozasok nem felelnek meg egy meghatérozott
konvergenciakritériumnak. Fékomponens-elemzés esetén az analizis véltozéinak nem korreldlt li-
nedris kombindcioit szamoljuk ki.

14 Minden véltozoét standardizéltunk, és ezt Z bettivel jeloljiik az adott véltozoé neve elétt.
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1. dbra
LrPI és TrS a tobbdimenzids térben
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Location related Price Indicator (LrPI)

Az egyik dimenziét a helyszin és az 4r jellemzi, ezt ,helyhez kotott drmutaténak”
(LrPI) nevezziik, amely megkiilonbozteti a varosi ingatlanhoz kapcsol6do, maga-
sabb és a vidéki ingatlanokhoz kapcsolddo, alacsonyabb arakat. A masik dimen-
zi6t az ingatlan tipusa uralja, ezért ,tipusérzékenységnek” (TrSen) nevezziik. En-
nek az alapjan megkiilonboztetjiik a magasabb 4ru, allandé lakdingatlant, amely
potencidlisan varosi kornyéken helyezkedik el, és az alacsonyabb aru, tipikusan
nyaraldingatlant, amely vidéki teriileten fekszik.

4.4. Eladéi hozzaallas (Sellers’ attitude measure, SAM)

Tovabbi klaszteranalizist® végeztiink olyan mddon, hogy a percepciés mérték
alapjan képeztiink klasztereket el6szor az ‘ingatlan elhelyezkedése’, majd az ‘in-
gatlan tipusa’ valtozdval. A 3. tablazat dsszefoglalja az igy kapott klasztereket két
és hdrom csoportba sorolds esetén is:

15 A klaszteranalizist kozép modszerrel végeztiik 2 és 3 klaszterre, el6szor az ingatlan tipusa és a
hérom standardizélt ingatlanar valtozéval, majd az ingatlan elhelyezkedése és a hdrom standardizalt
ingatlanar valtozoval.
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3. tablazat

A korrespondenciaelemzés alapjaul szolgalo klaszterek kozéppontjai*

Khi- Ingatlanarak  Khi-

Klaszterek T . . .

) k=2 Ingatlanarak és -tipus négyzet és-elhelyez- négyzet

szdma Lo . o7

értéke kedés érték
et T T

1: OV i yex) i &Yy varosi ingat-
hatassal birnak: Janok
tobbnyire hazak

5,361
Alulértékelt ingatlanok, 16,948
kevésbé jelentés vagyoni Alulértékelt

2: UV hatdssal: vidéki ingat-
tobbnyire lakasok és lanok
nyaralok

Klaszterek . I’ngatlanarak

, k=3 |Ingatlanarak és -tipus és -elhelyez-

szama .

kedés
Tulértékelt ingatlanok,
T B .

1: OV , Yex) i &Y varosi ingat-
hatassal birnak: Janok
tobbnyire hazak és lakasok
Alulertek’elt 1n§atlanok, . Alulértékelt
amelyek jelent6s vagyoni | 17,057 | .~ .

2: UV ) ] vidéki ingat- | 4,509
hatassal birnak: Janok ’
tobbnyire hazak és lakdsok
Alulértékelt ingatlanok, Valamelyest
kevésbé jelent6s vagyoni talértékelt

3:RV , c1ls
hatéssal: vidéki ingat-
tobbnyire nyaralok lanok

Megjegyzés: * Sziirke alapszinnel jelezziik az elfogadhaté megoldasokat.

A fenti klaszterek alapjan kiillonbozé kalibrdlasokkal korrespondenciaelemzést
végeztiink. A khi-négyzet értékkel vizsgaltuk, hogy a kapott modell mennyire el-
fogadhat6. Nem fogadhatjuk el a nullhipotézist, vagyis hogy a két véltozo fiigget-
len, ha a p érték kisebb 0,05-nél. 5%-0s konfidenciaszint mellett arra a kévetkezte-
tésre jutottunk, hogy az eredmények csak akkor értelmezhetdk, ha a klasztereket
az ingatlanarak és -tipusok alapjan (OV, UV, RV) definidljuk, és igy futtatjuk a
korrespondenciaanalizist az ingatlan elhelyezkedésére (varosi — U és vidéki - R
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ingatlanok). Ezekben az estekben (amelyeket sziirkével jeloltiink a 3. tablazatban),
egyetlenegy dimenziét tudtunk elhatdrolni, ezt pedig az elad6 ingatlanhoz valé
viszonyaként (Seller Attitude Measure - SAM) irhatjuk le, amely végeredmény-
ben magaba foglalja az ingatlan elhelyezkedésébél, tipusabdl eredd viselkedési
hatdsokat, valamint a nem mérhet6 viselkedésbeli tényezdket (mint példaul va-
gyoni, oktatdsi stb. hatdsok).

A korrespondenciaanalizis dimenzids egytitthat6i alapjan, a fent bemutatott di-
menziot a kovetkezd egyenletekkel lehet leirni:

Az elad6 hozzaalldsa két klaszter esetén(tulértékelt — OV és alulértékelt — UV
ingatlanok):

SAM,_ =1.458 OV - 0507 UV + 1592 U - 0.464 R. (3)

Az elad6é hozzaalldsa hdrom klaszter esetén (tulértékelt — OV, alulértékelt - UV és
realisztikusan értékelt - RV ingatlanok):

SAM,_,=2.150 OV - 0.627 UV + 0.106 RV + 1595 U~ 0.465 R. (4)

Ez a formula bemutat egy lehetséges megoldast arra, hogyan szamszer(sithetjiik
a viselkedésbeli tényez6k egy részét. Emellett alatdmasztja az eddigi eredménye-
inket is: altaldban a varosi ingatlanok tulértékeltek (tobbnyire hazak és lakdsok
tartoznak ide), mig a vidéki hazak édltalaban alulértékeltek, és tobbnyire nyarald
tipust ingatlanokrdl van szd.

5. KOVETKEZTETESEK

Ez az elemzés az els@dleges és végleges ajanlati arak és a tényleges eladasi drak
kozotti lehetséges kapcsolatot, kapcsoloddsi pontokat vizsgalta az ingatlan ti-
pusanak (hazak, lakdsok és nyaralok) és elhelyezkedésének (varosi vagy vidéki)
figyelembevételével. Megallapitottuk, hogy a véarosi és a vidéki térségek kozott
egyre nagyobb a kért és megadott arak kozotti kiilonbség. Ennek az alapjan azt
mondhatjuk, hogy az ingatlaneladok megitélése ingatlanjaikkal kapcsolatban a
vidéki piacokon a redlis elvarasoktdl tavolabb esik, mint a varosiak megitélése sa-
jat ingatlanjaik esetén. Ez utébbiak els6dleges ajanlati arai kozelebb esnek a tény-
leges eladdsi arhoz. Megvizsgaltuk a kindlattal és likviditassal kapcsolatos egyéb
valtozok jelentdségét is. Mas tényezdk, mint példaul az ingatlan piacon eltoltott
ideje, miel6tt értékesitésre vagy visszavondsra kertil, nem befolyasoljak jelentdsen
az arérzékelést.

Elemzéstinket a Popper-féle falszifikicié tudomanyos alapelveinek megfelel6en
épitettiik fel, és arra iranyult, hogy megvizsgaljuk azt a hipotézisiinket, amely
szerint egyrészrél az ingatlanpiacok jelentdsen fiiggnek a helyi tényezoktél,
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masrészrél pedig kiilonbség van a piaci szerepl6k magatartasaban az interkultura-
lis kisebb régiok kozott, igy a varosi és vidéki piacok kozott, valamint a kiilonboz6
tipusu ingatlanok kozott. Feltételeztiik, hogy a kiilonbségek egy ingatlan értékesi-
tése soran beépiilnek az eladd piaci észlelése vagy percepcidja miatt az arképzésébe.
Amint azt az elemzés is mutatja, a hipotézist nem tudjuk kielégitéen megcafolni.

Eddig nem végeztek hasonlé kutatasokat arrol, hogy az ingatlan helyszine és jel-
lemz6i hogyan befolyasolhatjak a széban forgé ingatlanok arképzését, ezért sza-
mos elemzést végeztiink, és modellt épitettiink a piaci megfigyelésre.

Vannak olyan egyéb tényezok is, amelyek jelentdsen befolydsolhatjék a percepcid
mértékét, példaul a pénziigyi valsag hatasainak a médiaban vald szerepeltetése
(pl. a média a valsag utani aremelkedésre 6sszpontosithat a varosi teriileteken, és
ezzel megtéveszti a vidéki ingatlanok eladoit, akik igy magasabb arat hataroznak
meg). Ezekre az egyéb tényezékre nem tériink ki ebben a cikkben.

A piacon empirikusan megfigyelt Osszefliggéseket elemzéstink is alatdmasztot-
ta, nevezetesen, hogy az ,elsddleges ajanlati ar”és a ,tényleges eladasi ar” szoros
Osszefiiggést mutat. Ebben az értelemben feltehetnénk a kérdést: fontos-e, hogy
az eladé alkuba bocsitkozzon a kezdeti ajanlati arrol az ingatlaniigynokkel? Az
elemzés nyilvanvaléan azt mutatja, hogy a vélasz igen. Ez alatimasztja azt a tényt,
hogy a klasszikus ’homo economicus’ modell nem alkalmazhaté az ingatlanpiaci
eladok viselkedésének leirasara. A forgalmi adatokat tekintve arra szdmitottunk,
hogy egy bizonyos idészakban az drnovekedés ardnytalanul hossza eladasi id6t
eredményez. [gy vératlan volt az az eredmény, amely szerint az eladok arérzékelé-
se figgetlen a piaci forgalmi id6tél, vagy attol az idétartamtol, amit az ingatlan a
piacon eltoltott. Ez a megfigyelés és eredmény tovabbi elemzést igényel.

Az elvégzett elemzések alapjan az eladdkat két klaszterbe soroltuk: 1) a vidéki
teriileteken él6k és az arral szemben alacsonyabb atlagos pozitiv percepcioval
rendelkezd ingatlaneladdk, valamint 2) a vdrosi teriileteken, illetve nyaraloval
rendelkezd és az 4tlagnal magasabb, az arra vonatkozo pozitiv percepcidval bird
eladok. A klasztereket alulértékelt (a kevésbé pozitiv percepcidval bedrazott) in-
gatlanok és talértékelt (a pozitivabb percepcidval bedrazott) ingatlanok jellem-
zik. Ez logikus is, hiszen a vidéki tertileteken a tranzakcidk szdma szignifikan-
san alacsonyabb lehet, igy az eladok kevesebb informacié birtokaban arazzak be
ingatlanjaikat. Altaldban azok a vidéken él6 ingatlantulajdonosok déntenek az
eladds mellett, akik varosi teriiletekre koltoznek, ezért aldbecsiilik ingatlanjuk
értékét sajat egyéni preferencidjuk alapjan. Tovdbbd megjegyezziik, hogy a nya-
ralé tipusd ingatlanok is a vagyon olyan részét képezik, amelynek az értékérél
az ingatlantulajdonosok nem kapnak folyamatos visszajelzést (pl. mert nem va-
saroltak, hanem 6rokolték), vagy siirgds likviditasi pufferként hasznaljak (azaz
likviditasi okokbdl, gyorsan kell eladniuk, ezért olcsébbak). Hasonloan, a varosi
tulajdonosok csoportja tobbnyire elsédleges otthont biztositd, alland6 lakéingat-
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lanokkal rendelkez6kbdl all, akik talsdgosan optimistdk az ingatlanjuk értékét
illetden. Eredményeink nem elég szofisztikaltak ahhoz, hogy ezt az érvelést alata-
masszuk, ez tovabbi kutatasokat igényel.

A fentiekben leirt érvelést megerdsitette, hogy a variancia kozel 9o%-at egy té-
nyezdvel magyarazhatjuk, ez pedig az ingatlan elhelyezkedéséhez kapcsolddik,
vagyis ahhoz, hogy az ingatlan varosi vagy vidéki teriileteken van-e. Ha az ingat-
lan vérosi teriileteken van, rovidebb id6 tolt a piacon mint eladdsra szant ingatlan,
és magasabb ajanlati aron szerepel. Tovabbi vizsgélatokat végeztiink még, hogy
azonositsuk a hasonldsdgokat és eltéréseket az optimistabb és a realisztikusabb
ingatlaneladok kozott. Két dimenziét azonositottunk: a helyhez kétott armutatot
(LrPI), amely tovabbi bizonyitékot szolgaltatott a relative alacsonyabb aru, varosi
elhelyezkedésrdl és a relative magasabb aru, vidéki helyszinrél, valamint a tipus-
érzékenységet (TrSen), amely Osszekoti az elsédleges otthonként szolgald lakod-
ingatlant a magasabb drral és a relative alacsony aru, nyaral6 tipust ingatlant a
vidéki elhelyezkedéssel.

Megallapitottuk, hogy meghatarozo kiilonbség van az ,.els6dleges ajanlati arak”
kozott attol fiiggben, hogy az ingatlan vérosi vagy vidéki teriileteken talalhatd-e,
és hogy a kezdeti jegyzési ar el6revetiti az ingatlan elhelyezkedését, tovabbd, hogy
a ,percepcios mértéket” jelentésen befolyasolja az ingatlan ,tipusa”, ami logikus,
ha arra gondolunk, hogy az ingatlan milyen szerepet tolt be az ingatlantulajdonos
vagyondaban.

A fent leirtakat az elad6 hozzaallasa (Sellers attitude measure - SAM) foglalja 6sz-
sze, amely tartalmazza az ingatlan helyét, annak tipusat és a nem mért viselkedési
tényezdket (példaul az oktatast, a joléti elemeket stb.), és egy lehetséges megoldast
nyujt ezen tényezok szamszertsitésére.

Osszehasonlitasképpen, ha mas piacok elemzésének eredményeit nézziik (pl.
Stanley et al.,, 2009; Han-Strange, 2016 vagy Shimizu-Nishimura-Watanabe,
201y), nyilvanvald, hogy az ingatlanpiacok nem modellezhet6k egységes modon.
A nemzeti vagy akdr regionalis kiilonbségek — a kulturaban, az oktatdsban stb. -
az eladok eltéré magatartasdhoz vezetnek, amely kiilonboz6 piaci jellemzdket hoz
létre. Feltételezziik, hogy a kiilonb6z6 piacok elemzéséhez hasznalhatjuk ugyan-
azt a modszertani technikat, de az eredmények értelmezését az adott piac alapos
ismeretére kell alapozni. Ebbdl a szempontbol hangsulyoznank, hogy az ingat-
lanpiacok eurdpai szabalyozoinak - fiiggetleniil attdl, hogy a piac lakhatési vagy
finanszirozasi oldalat tekintjitk — 6vatosnak kell lenniiik az egy kaptafara késziilt
megoldasokkal.
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VEZETOI HITVALLAS ES JOVOKEP
A MAGYAR BANKSZEKTORBOL

Polldk Zoltdn

Egymas tisztelete, elszantsag, hit a csapatmunkaban, szerénység és nyitottsag a
tanuldsra — a hazai hitelintézetek elsé emberei szerint ezek a jé vezet legfon-
tosabb ismérvei. A bankvezetékkel késziilt interjukbdl kideriil, hogy a sikerhez
vezetd uton a szerencsére nem lehet alapozni; a szerénység mellett a mindent el-
sopré elszdntsag és a kemény munka elengedhetetlen a célok eléréséhez. Az el-
hivatottsag mellett sziikség van egy jol képzett és motivalt vezetdi csapatra. A
legtobb bank elsé embere vazolja a bankszektorra és az egész magyar gazdasagra
vonatkoz6 jovoképét is. Az elSttiink 4ll6 iddszakot a digitalizaci6 és a tradicié
egymas mellett élése fogja jellemezni, a vezetdk joslatai szerint pedig a kovetke-
z6 két-harom évben az eurdzénahoz viszonyitva magasabb gazdasagi novekedés
varhaté hazankban.

JEL-kédok: Mio, Gio

Kulcsszavak: vezet6i szerepek, gazdasagi kilatdsok, bankvezetk

1. BEVEZETES -
CIKLUSVALTO EVEK, PARHUZAMOS ELETRAJZOK

A K&H Bank nemrégiben lekdszoné vezérigazgatdja, Hendrik Scheerlinck
6nmagat bizonyos szempontbdl ,,sziirke egérnek” tartja. Vajon honnan ered és
mit jelent ez az els6re furcsa, visszafogott 6njellemzés? A sziirke szin jelentésének
egy Uj arnyalatat az OTP vezére, Csdnyi Sdndor is bemutatja a vele késziilt inter-
juban. Irdsbeli magyar érettségi dolgozatét egy hires Ady-idézettel zarta: , En nem
leszek a sziirkék hegeddse...” Elszantsédga egész palyafutasat végigkisérte, és hosz-
szt évek kemény munkajaval Magyarorszag taldn legsikeresebb tizletemberévé
valt. A metafordk sorat Patai Mihdly, az UniCredit Bank és a Magyar Bankszovet-
ség elsé embere is tovabbflizte: szerinte egy karmesternek nem feladata a legjobb
vonos, Uitds vagy favds szoélistava valnia, csupdn Ossze kell vélogatnia a kivdlo
zenészeket, és kihozni bel6liik a legtobbet.

Ilyen és ehhez hasonlé kulisszatitkokat, érdekességeket tudhatunk meg a Magyar
Bankszovetség gondozdsaban megjelent Ciklusvdlto évek, parhuzamos életrajzok
cimt interjukotetbdl, egyenesen a hazai bankszektor legbefolyasosabb emberei-
t6l. Irdsom elsé felében igyekszem Kkirajzolni a bankvezérek vezet6i hitvalldsat,
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illetve azt, hogy milyen vezet6nek tartjak magukat. Ezt kovetSen pedig a beszél-
getésekbdl bepillantast nyerhetiink a hitelintézetek vezetéinek varazsgombjébe,
és els6 kézbdl tudhatjuk meg, hogyan latjak a magyar bankszektor és tagabban
véve, a magyar gazdasag kilatasait.

2. MILYEN VEZETONEK TARTJAK MAGUKAT
A BANKOK ELSO EMBEREI?

Az interjukotetben vissza-visszatérd téma a vezet6i hitvallas kérdése, az, hogy ki
milyen vezetének tartja 6nmagat. A kovetkezokben a bankok elsé emberei dltal
kiemelt vezetdi szerepekbdl készitettem egy valogatast.

2.1. Az tigyfelek és kollégak tisztelete, alazat

A K&H Bank nemrég lekészoné vezérigazgatdja, Hendrik Scheerlinck a kollégak
és tigyfelek irdnti tiszteletet és alazatos munkat emeli ki legfébb vezet6i erény-
ként:

... mindenképpen aldzattal kell lenniink a munkdnk irdnt. Vezetéként is az a
f6 irdnyelvem, hogy meg kell adni mindenkinek a tiszteletet, legyen szé kollé-
gakrol vagy iigyfelekrdl. A f6, hogy hitelesek tudjunk maradni. A t6bbi kollégad-
val egyiitt nekem is az a dolgom, hogy keményen dolgozzam az tigyfelek jobb
kiszolgaldsa érdekében. Folyamatos célkitiizés, hogy amit csindlunk, azt egyre
jobban csindljuk, és még jobb tandcsado bankkd valhassunk. A munkatdrsaim-
tol elvarom, hogy tisztelettel viselkedjenek, szem el6tt tudjdk tartani a bankcso-
port céljait, és tegyenek is ezért. Minden esetben az iigyfél igénye az elsédleges,
illetve az, hogy reagdlni tudjunk az igények viltozdsdra.” (Kovdcs-Sipos, 2017,
140. 0.)

Heinz Wiedner, a Raiffeisen Bank korabbi vezérigazgatéja szerint egyértelmtien
az tigyfélnek kell a figyelem kozéppontjaban allnia, ez viszi kozelebb a vezet6t
céljai eléréséhez:
»Elégedetté kell tenni az iigyfeleket, ez a legfontosabb. Az elégedett iigyfelek el-
mondjdk ugyanis az ismerdseiknek is, milyen jo a bankunk, igy 1ij iigyfelek jon-
nek. Hosszii tdvon az iigyfelek jé véleménye még a pénziigyi célok teljesitésénél
is fontosabb, hiszen elégedetlen tigyfelekkel legfeljebb egy kis ideig maradhat
nyereséges egy bank.” (i. m. 214. 0.)

Az MKB Bank vezérigazgatoja, Balog Addm a kolcsonos tisztelet mellett kiemeli a
szakmai tudast, a hatékonysagot mint legfontosabb értékeket, és a kovetkez8kép-
pen foglalja Gssze vezetdi hitvalldsat:
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»Sem tobbet, sem kevesebbet nem vdrok el a munkatdrsaimtdl, mint magam-
tol: felkésziiltséget, szorgalmat és hatékonysdgot a munka teriiletén, valamint
kolcsonds megbecsiilést és tiszteletet az emberi kapcsolatokban.” (i. m. 171. 0.)

2.2. Elszantsag, kemény munka, nyitottsag a tanulasra

Csanyi Sdndor, az OTP Bank elnok-vezérigazgatoja — és Magyarorszag egyik leg-
sikeresebb tizletembere — személyes sikereit tobbek kozott elszantsdganak, a tanu-
lasra valo nyitottsagnak és a szerénységnek tulajdonitja.

~Még utdlag is nehéz megmondani, hogy miért alakultak jol a dolgaim, a si-
kernek ugyanis nincs titka. Kiilonbozé helyzetekben kiilonbozé dontések,
cselekvések, magatartdasok vezetnek el a célhoz. Ami mdr gyerekkoromban is
megvolt bennem, az az elszdntsdg, erre példa az irdsbeli magyar érettségi dol-
gozatom utolsé mondata is, ami egy Ady-idézet volt: »En nem leszek a sziirkék
hegedése. ..« Ha mégis fel kellene sorolni azokat a tényezdket, amelyek hozzdse-
githetnek a sikerhez, ezek a mdr emlitett elszdntsdg mellett a folyamatos tanu-
ldsra valo hajlandésdg és képesség, a kemény munka, a korrektség és a lojalitds.
Lehet azonban, hogy hosszii tavon még ezeknél is fontosabb az, hogy valakit ne
vezessen félre a sajdt fontossdganak tudata, és szerény tudjon maradni.” (i. m.
187. 0.)

Az OTP els6 embere a szerencse helyett a kemény munkdnak és megbizhato
munkatarsainak tulajdonitja elért sikereit:

»A szerencsére nem lehet épiteni, az el6bb felsorolt tényezikre viszont igen. Va-
lodi eredményt, fenntarthato sikert kizdrolag munkdval lehet elérni, ezért sze-
rintem a sikernek nem receptje van, hanem sokkal inkabb munkanapléja. Az
OTP-vel kapcsolatban a szerencsének legfeljebb annyi szerepe van, hogy sok jo
szakember dolgozik a bankban, akiknek tudok és merek dontési hatdskoroket
delegdlni. (...) Egy villalat vezetdjének a legfontosabb feladata az, hogy megta-
lalja azokat az embereket, akik nélkiile is eredményesen tudjdk tizemeltetni az
adott vallalkozdst.” (i. m. 188. 0.)

Munkaba vetett hitét - Csanyi Sindorhoz hasonléan - Vida Jézsef, a Takarék-
bank elndk-vezérigazgatdja is kifejezi, valamint kiemeli a koncentraciot és a pre-
cizitdst mint vezetdi erényt.

,Edesapdmat kordn elvesztettem, ezért rdkényszeriiltem arra, hogy gyorsan
felndjek, és aktivan részt vegyek a vidéki hdzunk kériili munkdban. Igy meg-
tanultam, hogy csak kitarto és jo munkdval lehet eredményeket elérni. Kordn
kozel keriiltem ugyanakkor az dllatokhoz is, amelyek - amellett, hogy dllandé
elfoglaltsdgot adnak - nagyon sok dologra megtanitjdk az embert. Példdul a
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nem lankado figyelemre, a gondossdgra, az alapossdgra, amelyek mindegyikét
vezetdként is fontos haszndlni.” (i. m. 230. 0.)

Vida Jozsef sajat magatdl és munkatdrsaitdl is a munka iranti elhivatottsagot var-
jael:

LErrél egy régi, orok igaz mondds jut eszembe: mindig meg kell tenni, amit le-
het, bar nem mindig lehet megtenni, amit kell. Vagyis a sajat munkatdrsaimtdl
is azt varom el, amit magamtol: feleldsséggel, kell6 elhivatottsiggal végezzék a
munkdjukat, és kotédjenek ahhoz, ami csindlnak, még ha nem is mindig sikeriil
minden a tervek szerint. Utobbi azért fontos, mert ha valaki sokat foglalkozik
egy adott dologgal, azt a sajdtjanak érzi majd, fiiggetleniil attol, hogy pénzbe
keriilt vagy sem. Nagyon fontos emellett, hogy a legkétségbeejtébb helyzetben is
helyt kell tudni dallni, és megtaldlni a kiutat. A j6 dolgok pedig soha nem jonnek
ingyen, tehdt nagyon hiszek a kitarté munka erejében. Ami pedig a legfonto-
sabb: ha csindlunk valamit, profin kell csindlni, egyébként nincs értelme.” (i. m.
230.0.)

Simdk Pdl, a CIB Bank els6 embere a motivacioban és az elkételezettségben latja
egy bank sikerének a kulcsat:

»Az egyik vezetdi hitvallasom az, hogy egy jol miikodd szervezethez nélkiiloz-
hetetlen a kollégdk elkotelezettsége. Nemcsak azon dolgozunk, hogy a CIB egy
j6 bank legyen, hanem hogy egy jo munkahely is. A kollégdk biiszkék lehessenek
arra, hogy itt dolgoznak. Az elkotelezettséget egyébként folyamatosan mérjiik,
ez az elmult 3-4 évben végig emelkedett, s6t, tavaly rekordszintre keriilt. Ehhez
hozzdjdrult, hogy az Intesa Sanpaolénak van stratégidja, vizidja arrdl, hogy mit
akar Magyarorszagon csindlni. Nagyon jo a vezetdi csapat, tudjik motivdlni a
kollégdikat, és mdra visszatértiink a nyereséges idGszakba, igy mindenki érez-
heti, hogy jé itt dolgozni, megérte a faradsdgot, és megkapja érte az elismerést.
Nem csak az anyagiakra gondolok.” (i. m. 51. 0.)

Az interju alapjan megtudjuk, hogy Simdak Pal vezetdi csapatanak kivalasztasa
sordn a szakmai tuddson tul elsésorban az inspirdcids képességeket és az 6n4llo,
kreativ problémamegoldast tekinti a legf6bb szempontoknak, majd igy folytatja
gondolatmenetét:

»Mindenképpen olyan kollégdakkal szeretek egyiitt dolgozni, akik onjdrék, akik-
nek sajdt elképzeléseik, otleteik vannak, és ezeket meg is tudjdk valdsitani. Hogy
szakmailag valaki a sajdt teriiletén jo, az a minimum elvdrds, legaldbb ilyen
fontos, hogy miként tudja motivdlni, inspirdlni a kollégdit. Probdlom elGsegi-
teni, hogy mindenki éljen a neki megadott lehetéségekkel és bizalommal. Sze-
retem az innovdciot, a friss gondolatokat, és elvarom, hogy a kollégdim ne a
problémadt keressék, hanem a megolddsokat.” (i. m. 51. 0.)
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2.3. Csapatépités, egyiittmiikodési készség

Zolnai Gyorgy, a Budapest Bank korabbi elnok-vezérigazgatdja 6nmagat elsésor-
ban operativ vezetének tartja és — Simdk Palhoz hasonldan - a csapatépitésben,
valamint a szakmai hozzéértésben latja egy bankvezér sikerességének zalogat. Ki-
forrott vezetési stilusat a kovetkezéképpen foglalta 6ssze:

... azt gondolom, hogy az elsé szdmii vezetének nem az a dolga, hogy diploma-
ta legyen. Legyen inkdbb elsé szamii mindségellendr, compliance ellenér vagy az
elsd szamii kontroller. Amellett természetesen csapatot épit. Ez utébbi erds GE-
tapasztalat, valosziniileg nem lehettem volna sikeres GE-vezet6, ha nem hinnék
az erds csapatmunkdban. Ahogy a turbinaépitéknek és a repiil6gépmotor- mér-
nokoknek csapatban kell dolgozniuk, ugyanez a cégkultiira honosodott meg a
bankban is. Transzparens teljesitményértékelés, kooperativ csapatmunka, nyi-
tott kérdezés, viszonylag lapos hierarchia - ez dtitatja a szervezetet, én ebben
néttem fol, ezt preferdlom. Es nagyon hiszek abban, hogy egy bank vezetéséhez
sokat segit a szakmai hozzdértés.” (i. m. 45. 0.)

A Budapest Bank a valsdg éveiben és az azt kovetd iddszakban is — a 2014-es esz-
tendo kivételével — képes volt nyereségesen miikodni. Zolnai Gyorgy az elért sike-
reket az aldzatos és preciz munkavégzésnek tulajdonitja:

»Az a bankvezetd, az a csapat, amelyik minden hétfo reggeltdl péntek délutd-
nig bent van, szorgalmasan csindlja, ésszerti elvek alapjdn vezeti a bankot, és
odafigyel a kis részletekre, az nem tudja elkeriilni, hogy jé eredményt hozzon a
kovetkezd években. Ahol nem ez torténik, ott nagyon hamar, két-hdrom éven
beliil latvanyosan rossz eredmények sziiletnek. A hazai bankszektor jé példa
erre.” (i. m. 46. 0.)

Az Erste Bank els6 embere, Jelasity Radovdnis a megfelelden kivalasztott csapatot
emeli ki a siker zalogaként.

~Egy jo csapatot kell felépiteni, ahol az egyes vezetbknek szakmailag tobbet kell
tudniuk ndlam. Ett6l nem félni kell, hanem ennek oOriilni. Ugyanis ez serkent,
tovabbfejleszt engem is, illetve csapatokra épithetek, nem egyénekre, ami egyéb-
ként nagyon veszélyes lenne.” (i. m. 88. 0.)

Patai Mihaly, az UniCredit Bank elnok-vezérigazgatdja a tanuldsra nyitott, moti-
valni képes kollégdkra eskiiszik, akik kimagaslo tudéssal rendelkeznek sajat szak-
tertiletitkon. Egy vezetd legfébb feladata megteremteni annak a feltételeit, hogy
csapata tagjai kihozhassak magukbdl a lehetd legtobbet.

A Csényi Séndor altal emlitett metaforara némileg rimelve - ,En nem leszek a
sziirkék hegeddse...” -, Patai Mihdly szerint a karmester feladata nem az, hogy a
legjobb vonos legyen, hanem hogy 6sszehangolja a legkivalobb zenészeket.
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»Mindig torekedtem arra is, hogy olyan munkatdrsakat vdlasszak magam mel-
lé, akikben ott él az egyiittmiikodési készség, nyitottak a tanuldsra, és magas
az energiaszintjiik, azaz képesek a motivdldsra, az események alakitdsdra. Es
itt vissza kell térnem ahhoz, amihez az iskolds koromban elsajatitott 6nismeret
vezetett el: nemhogy nem kell, de nem is szabad nekem a legjobbnak lennem!
Természetesen ndlam jobbak a kollégdim a maguk részteriiletein, nekem pedig
biztositanom kell a feltételeket, hogy kiteljesedhessenek a tobbiekkel és az iigy-
felekkel valé kapcsolataikban. Egy karmester sosem akar a legjobb vonds, iitds
vagy fuvés szolista lenni, a partitirdt sem akarja helyettiik olvasni, de ha kivalé
zenészeket vilogatott Ossze, akkor kihozza beldliik, az egyiittmiikodésiikbél a
legtobbet. Megjegyzem, ldttam egyszer egy tévés kiozvetitést, ahol kovetkezete-
sen az éppen hangsiilyt kapo zenészeket mutattdik, a karmestert szinte sosem.
Nagyon élveztem a koncertet!” (i. m. 238. 0.)

3. HOGYAN LATJAK A JOVOT A BANKVEZEREK?

Az interjukotetben alegtobb bank elsé embere vazolja a bankszektorra és az egész
magyar gazdasagra vonatkozo6 jovoképét. A kovetkezOkben csokorba szedtem a
hitelintézetek fels6 vezetdi altal megnevezett legfontosabb varhaté trendeket, ki-
hivasokat és joslatokat.

3.1. A tradicio és innovacio szimbidzisa a bankszektorban

Kovdcs Levente, a Magyar Bankszovetség f6titkara az interjukotet bevezetd irdsa-
ban el6revetiti, hogy ,a digitalizdcids folyamat mélyen dt fogja hatni a bankrend-
szert, és alapjaiban vdltoztatja meg annak fundamentumait” (i. m. 25. 0.).

Hasonl6an vélekedik Simdk Pal is, és megfogalmazza alapvetd vizidjat, amelynek
kozéppontjaban egy ,,hosszii tdvon, fenntarthaté médon jovedelmezd univerzdlis
bank” all. A megvalositas pilléreiként pedig a kovetkezdéket emeli ki:

»Az egyik legfontosabb az akvizicio, az iigyfélszerzés, a dinamikus névekedés
a lakossdgi és a vdllalati szegmensben. Az innovdcio és a digitalizdcié szintén
kulcselem, erre igen nagy hangstilyt fektetiink. Az iigyfelek ma az interneten
vagy mobilapplikdcidkkal intézik, amit tudnak, ehhez alkalmazkodnunk kell.”
(i. m. 51. 0.)

A folyamatban 1év6 dtalakulasra hivja fel a figyelmet Balog Addm is, ugyanakkor
véleménye szerint a bankoknak nem szabad elfeledkezniiik tradicionalis banki
értékeikrdl sem. Az dltala vezetett bankrol kiemeli:
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.. A két legfontosabb jellemzbénk a tradici és az innovdcio egyitittes megvaldsu-
ldsa. Az MKB hatvanit éve van a piacon, ami jelentds tartdst ad. Most minden
az innovdciordl szél, de — mivel a pénziigy a legkonzervativabb ipardg is egyben
- a hagyomdnyos banki értékeket nem szabad kidobnunk. A klasszikus banki
értékrend kovetése a vildg legjelentésebb bankjainak is mdig a legfontosabb
jellemzdje.

Atléptiink egy uj vildgba, ahol ha valaki nem alkalmazkodik azonnal, az
lemarad. Az iigyfelek — bdarmilyen hdttérrel rendelkezzenek is — megszoktdk,
hogy tobbet kapnak egy szdmldndl vagy egy hitelnél. Partnerre van sziikségiik,
tandcsadora, kiilonosen a jelenlegi kamatkornyezetben. Az MKB Banktdl
mindezt megkapjik, de még ez sem elég, ha nem tudjuk mindezt modern
csatorndkon keresztiil biztositani. Olyanokon, amelyek egyszerre gyorsak,
egyszerilek és biztonsdgosak. Ezért is tdmogatunk jelentls dsszegekkel olyan
fintech innovdcidkat, amelyek a jové bankjait, a jové banki lehetdségeit
fejlesztik.” (i. m. 171. 0.)
Balog Addm szavai egybecsengenek Csdnyi Sandor gondolataival, aki a tudatos
digitalizacié mellett kiemeli, hogy nem minden korosztily képes azonos sebes-
séggel keresztiilmenni ezen a folyamaton. Ez a hagyomanyos és az innovativ meg-
oldasok parhuzamos egytittélését vetiti elére a jovobe, ahol az tigyfél valaszthat a
régi és az Uj szolgaltatas koziil.
»Az OTP persze valodi népbank, tobb mint hdrommillié, kiilonféle életkorii és
élethelyzetben 1évo tigyfeliink, illetve a lehetd legviltozatosabb dsszetételii céges
iigyfélkiriink van. Egy ilyen sokszinii és dsszetett kozdsség felhaszndloi szokdsai
nem fognak egyik naprél a mdsikra megvdltozni, és az OTP-t nem is szabad egy
csapdsra digitalis bankka tenni. Ugyanakkor a megszokott, zommel fiokokban
igénybe vehetd kiszolgdldsi modok mellett sorra jeleniink meg igazi 1itt6r6, so-
kak szdmdra hozzdférhetd digitdlis fejlesztésekkel, hiszen az iigyfelek részérél
egyre erésebb elvdrds a bankkal szemben az, hogy biztositsa a vilasztds lehetd-
ségét a hagyomdnyos és a digitdlis szolgdltatdsok kozott. A digitdlis fejlesztése-
ink célja ezért az, hogy minden egyes tigyfeliink a sajdt szokdsainak, igényeinek
megfelelé modon tudja igénybe venni a termékeinket és a szolgdltatdsainkat,
azaz mindenki a maga tempojaban mehessen keresztiil a digitializalodds egyes
fdzisain, dm minden fdzisban biztosan megtaldlja a konnyen elérhet és lehetd
legjobb mindségii OTP banki szolgdltatdst.” (i. m. 188. 0.)
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3.2. A készpénzhasznalat visszaszoritasa

A digitalizacidéval kapcsolatban konkrét djitast csak Hendrik Scheerlinck je-
161 meg. Szerinte az egyik legfontosabb cél a jovére nézve a készpénz haszna-
latanak visszaszoritdsa, aminek az érdekében a K&H Bank jelenleg is komoly
erbfeszitéseket tesz, de a jelenlegi szabdlyozas nem segiti a piaci szerepléket ezen
(kozos) cél elérésében:
... jelenleg ot készpénzmentes fiokunk van Magyarorszdgon, év végére vdrha-
téan mdr hét lesz. Ezek a nyiltterti fiékok sok szempontbél sokkal vonzébbak
az tigyfelek szamdra. Az orszdgban a banki tranzakciok 7o szdzaléka tovibbra
is készpénzzel kapcsolatos, ennek az ardnynak csokkennie kellene, és a kész-
pénzhaszndlatot eleve jo lenne visszaszoritani. Ezt jelenleg nem megfelel6en
tamogatja a magyar szabdlyozéi kozeg. Példdul a tranzakcids illeték bevezetése
tovdbb novelte a készpénzhaszndlatot. Annak idején erre felhivtuk a figyelmet,
igy is lett.” (i. m. 141. 0.)

3.3. Konzervativ kockazatkezelés és felelds hitelezés

Az interjukbdl kittinik, hogy a legtobb bankvezér levonta a megfelel§ tanulsa-
gokat a pénziigyi valsdg kapcsan, és célként fogalmazzdk meg, hogy példaul a
devizahitelezéshez hasonlé folyamatok ezentul ne jatszodhassanak le Magyaror-
szagon.

Csanyi Sandor kiemeli, hogy az OTP Bank jelenlegi vezet6 szerepét és elért ered-
ményeit konzervativ kockazatvéllalasanak és felelds hitelez6i magatartasanak
koészonheti:

»Ha az OTP jelenérdl és jovojérdl beszéliink, fontos emlékeztetni arra is, hogy
a pénziigyi vdlsdgot az OTP stabilan, dllami segitség nélkiil tudta menedzselni,
rdaddsul 1gy, hogy minden évet jelentds miikdodési nyereséggel zartunk. Ennek
alapja az a konzervativ iizletpolitika — azon beliil az a konzervativ kockdzat-
kezelési és hitelezési attitiid -, ami az OTP taldn legfontosabb tradicidja, és
ami az tigyfeleink bizalmdnak is a legfébb forrdsa. Ennek az iizleti filozéfidnak
és gyakorlatnak koszonhetéen az OTP Bank ma az egyik legstabilabb, legjobb
téke- és likviditdsi helyzetii bank egész Europdban.” (i. m. 188. 0.)

Patai Mihaly - Csanyi Sdndorhoz hasonldan - a felelds hitelez6i magatartdsra
hivja fel a figyelmet, amely fontos érték lehet a jovére vetitve:

»Ndlunk olyan kockdzatkezelési kultiira van jelen, ami kizdrja, hogy veszélyes
piaci divatoknak engedjiink. Ez iigyfeleinkkel kozds kincsiink, ezért is szdmit-
hatunk egymdsra évtizedeken keresztiil.” (i. m. 238. 0.)
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3.4. A pénziigyi kultura tovabbi fejlesztésre szorul

Csanyi Sandor - a nagybankok vezetéi koziil egyediiliként — felhivja a figyelmet
a hazai pénziigyi kultura fejletlenségére és a hitelfelvevék szerény pénziigyi isme-
reteire, noha az alapvetd eléfeltétele lenne egy hosszan tartd és kiegyensulyozott
fejlédésnek.

»Ez a kockdzat sajnos itt maradt veliink a vdlsdag utin is, pedig ha ez nem vdl-
tozik meg érdemben, akkor az 1ij és 1ijabb tdrsadalmi foldcsuszamldsoktél sem
vagyunk védve. Az OTP ennek a felismerésnek a hatdsdra komoly, millidrdos
értékii befektetést tett és tesz folyamatosan a koznevelésben résztvevd didkok
pénziigyi oktatdsa érdekében. Az OTP Fdy Andrds Alapitviny OK Program-
ja ingyenes pénziigyi képzésben részesit évente hiiszezer didkot. Ez a program
mostanra komoly nemzetkozi elismertséget szerzett. Mivel a mddszer itthon
madr bizonyitott, Szlovdkia utdn idén Romdnidban is megnyilik a helyi OK Koz-
pont, hiszen a pénziigyi kultiira fejlesztése nem csak Magyarorszdgon aktudlis
és tdmogatando 1igy, hanem az egész régio érdeke.” (i. m. 189. 0.)

3.5. Optimista jovokép — egy apro figyelmeztetéssel

A bankvezérek szinte kivétel nélkiil dertilatok a bankszektor és a magyar gaz-
dasag jovojével kapcsolatban. Heinz Wiedner példdul egyenesen kijelenti, hogy
»Véget ért a 2014-ig tartd kemény iddszak. Egy joval kiegyensiilyozottabb iddszak
johet most a bankok szdmdra.” (i. m. 212. 0.)

Hasonléan kollégdjahoz, egy uj korszak kezdetét vetiti el6re Patai Mihaly is, ame-
lyet szerinte erdteljes allami ellenérzés fémjelez majd:

»Ez mds és tobb, ez egy 1j ciklus. A kovetkezd évtizedben, taldn évtizedekben
mind az erds politikai kéz, mind az ugyanilyen szabdlyozds és fogyasztoi érdek-
artikuldcié veliink marad, és meghatdrozé lesz a bankrendszer miikodésében.”
(i. m. 238. 0.)

Vida Jozsef is az allami figyelem kozéppontjaba helyezi a bankszektort, amit egy
kecsegtetd lehet6ségként kell felfogni a jovére nézve:

~A makrogazdasdigi kornyezet nagyon jo, ami nyilvin a hitelintézeti szektor-
nak is kedvez. Emellett jol lathaté, hogy a hazai bankszektor a kormdnyzat
szamdra is fontos dgazattd vilt, és kiemelt figyelem ovezi. Ezzel a lehetdséggel
pedig élntink kell, hiszen a koriilmények most egyiitt dllnak a kiegyensiilyozott
fejlédéshez.” (i. m. 231. 0.)
Heinz Wiedner szintén egy nagyon optimista jovéképet vazol fel, ugyanakkor fel-
hivja a figyelmet a tényre, hogy Magyarorszag egy kicsi, nyitott gazdasag, igy egy
kiilsé sokk barmikor megfordithatja a jelenleg egy irdnyba mutat6 kildtasokat:
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»Jelenleg igazdn pozitivak a kildtdsok. A hitelmindsiték mindegyike felmindsi-
tette az orszdgot, az dllamhdztartdsi hidny alacsony, a kereskedelmi mérleg is
pozitiv. Minden mutato jol fest, néha mdr-mdr tilsdgosan is jol. Van, aki meg
is kérddjelezi, fenntarthaté-e mindez hosszii tdvon. En a kovetkezd két-hdarom
évet illetéen dertildté vagyok, a kovetkezd években a magyar gazdasdg vdrha-
toan gyorsabb iitemben boviil majd, mint az eurézona. Persze mindig johet egy
nagyobb sokk kiviilrdl, példdul az eurdzondbol vagy Kindbdl, amitél Magyar-
orszdg nem tud elszigetelddni, és ez negativ hatdssal lehet a helyi gazdasdigra.”
(i. m. 213. 0.)

5. OSSZEGZES

A bankvezérekkel késziilt interjukbdl kideriil, hogy melyek a jé vezetd ismérveti,
az érintetteket mely tulajdonsagaik segitették a sikerhez vezeté titon. Mindennek
az alapja az tgyletek és a kollégdk tisztelete; elégedett tigyfelek nélkiil ugyanis
nincs hosszu tdvon nyereséges bank. Lényeges ezen feliil, hogy a szerencsére
semmiképpen sem érdemes alapozni, mindent elsépré elszantsag, szorgalom
és kemény munka sziikséges a siker eléréséhez. Azonban legyen barmilyen
elhivatott valaki, egy megfelel6en 6sszerakott, megbizhat6 csapat nélkiil nem
juthat messzire. Az idedlis vezet6i csapattagok onalldak, sajat otleteik vannak,
és a problémak helyett folyamatosan a megoldasokat keresik. A j6 vezet6 nem
lehet minden tertileten a legjobb, inkabb a feladatok delegdlasaban és a kol-
légak motivaldséban kell kiemelkedének lennie. Es végiil talén a legfontosabb
tandcs, hogy az elért sikerek ellenére, minden koériilmények kozott szerénynek
kell maradni.

Az interjukotetben a vezetdi hitvallas mellett a legtobb bank els6 embere jos-
latokba is bocsatkozik a bankszektort és az egész magyar gazdasagot illetGen.
Véleményiik szerint a kovetkez6 évtizedek elsdsorban a tradici6 és az innovécié
egymas mellett élésérdl fognak szdlni, mikozben a digitalizacié folyamatosan
tért nyer majd, és alapjaiban valtoztatja meg mindazt, amit ma gondolunk egy
bankrél. Amennyiben egy intézmény nem alkalmazkodik azonnal, és nem lép
az 4talakulds élére, konnyen lemaradhat. A digitalis forradalom egyik legfon-
tosabb célja a készpénzhaszndlat visszaszoritdsa lehet a jovére nézve. A digi-
talizalodas és a fintech biivkorében fontos tovabbra is a konzervativ kockazat-
kezelés, a felelos hitelezési magatartds, valamint a lakossdg szerény pénziigyi
ismereteinek fejlesztése; mindezek alapvet&en sziikségesek a kiegyensulyozott
fejlédéshez.

Az elhtz6do gazdasagi valsagot imméron minden kétséget kizdréan magunk
mogott hagytuk, a bankvezérek pedig szinte kivétel nélkiil rendkiviil pozitivan
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latjak a bankszektor és a magyar gazdasag jovéjét, ahol az allam erdteljes jelenlé-
te meghatéroz6 lesz. Erdemes ugyanakkor szem elétt tartanunk, hogy barmikor
johet egy tjabb kiilsé sokk, amelynek negativ hatasai Magyarorszagra is begy-
riizhetnek.
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ARCEL: POPOVICS SANDOR
(1862-1935)

Varga Bence Istvin

Popovics Sandor allamférfi, pénziigypolitikus koranak
egyik legmeghatdrozobb és legbefolyasosabb alakja.
Radnéti Jozsef, a tobb korabeli bankelnok életutjat,
gazdasagi viszonyainkat bemutatd szakiré igy mél-
tatta: ,Hogy hinni tudok emberek isteni kiildetésében
és foldi elhivatottsdgdban, azt Popovics Sandornak ko-
szonhetem. A legkivételesebb ember, aki a legnehezebb Popovics Sandor

viszonyok kézitt, egy legydzitt és megcsonkitott orszdg (OSZK Digitdlis Képarchi-
Nemzeti Bankjdt megteremtette, a stabil magyar valutdt vum)

életre hivta, és olyan erével és olyan sikerrel dolgozott, hogy ma a magyar pengé
és a Magyar Nemzeti Bank a megingathatatlan szildrdsdgot és a megdonthetetlen
bizalmat reprezentaljdk kifelé és befelé egyardnt. [...] Néha azon veszem magamat
észre, hogy elmenvén a Nemzeti Bank palotdja el6tt, onkénteleniil, egy tudatalatti
kényszer nyomdsa alatt, megemelem a kalapomat. Ragondolok ilyenkor, és ez a
koszontés neki szol” (Radnoti, 1930:79-80).

Popovics 1862-ben sziiletett Pesten, allamhivatalnoki csalddban. Jogi tanulma-
nyainak befejeztével 1884-ben a Pénziigyminisztériumban kezdett el dolgozni,
ahol kezdetben fogalmaz6 gyakornokként tevékenykedett, majd szamos egyéb
pozicié betoltése utan, 1903-ban pénziigyminiszteri allamtitkarnak nevezték ki.
E tisztségében 1909-ig dolgozott; az ekkoriban végrehajtott valutarendezésben, il-
let6leg a valutatorvény kidolgozasaban bet6ltott szerepe tekinthetd palyaja egyik
kiemelt dllomasdnak. Popovics a valutarendezést megel6z6 szakmai egyezteté-
sek, vitak soran mindvégig kifogast emelt az eziistalapu és bimetalis pénzrend-
szerekkel szemben, szerinte stabil valuta kizdrélag aranyalapt pénzrendszer ese-
tén johetett 1étre (Hegediis, 1940:9-19). A valutarendezés biztositdsa ugyan mar
évtizedek 6ta napirenden volt, megvaldsitdsa mégis sokaig késett. Bar szamos
intézkedés sziiletett kordbban is a pénz értékének helyreallitdsara — példaul az
ércfedezet szabdlyozdsa, a kontingentalds bevezetése, a deflacids pénziigypolitika
megvaldsitasa -, a stabilizacids kisérletekre kedvez6tlen hatdast gyakoroltak tob-
bek kozott az 1866. évi olasz—osztrak haborut lezaré bécsi béketargyalasok, az
1869. évi atmeneti pénzvalsag (an. ,kis valsag”), amelynek kovetkeztében a pénz-
forgalomban is fennakadas kovetkezett be (Juhdsz, 1939:35-54), az 1873. évi bécsi
tézsdekrach kovetkezményei, illetéleg az arany- és eziisttermelésben bekovetke-
zett valtozasok miatt maga az eziistalapu eurdpai pénzrendszer is valsagba keriilt.
1879-re az arany-ezist értékardny mdr jelentGsen (1:18,2) eltért egymadstol, és ez
egyre tobb eurdpai allamot 9sztonzott arra, hogy atalljon az aranyalapra (Kovdcs,
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2005:120). A Monarchidban a valutarendezés az 1892-ben bevezetett (ténylegesen
1900-ban életbe 1épett) aranykorona-rendszerrel valosult meg (egyébként ugyan-
ebben az évben, 1892-ben el8szor keriilt magyar kormanyzo a jegybank élére a
korabbi alkormanyzd, Kautz Gyula személyében). A rendszer nemzetkozi elis-
mertségét mutatja, hogy az Osztrak-Magyar Bank politikdjat mas orszagokban
is kovetendének tartottak, és Németorszag tanulmanyi bizottsagot is kiildott a
jegybankhoz (Cs. Szabd, 1935:5). 1909-ben ugyan a belf6ldi gabonatermelés elég-
telensége miatt magas aron behozott gabonamennyiség altal kivaltott aremelke-
dés a bankjegyforgalom ujboli névekedését idézte eld, ami az ezt kovets években
a hitelintézetek fiokhalozatdnak kiépiilése, az 1907. évi New York-i tézsdekrach
kovetkeztében besziikiilé kilfoldi t6kepiacok, az 1912-1913. évi Balkdn-hdbord
okozta politikai bizonytalansag, majd az els¢ vildghaborus hadikésziiltség mi-
att fokozatosan emelkedett (Popovics, 1926:28-29), a valutarendezés sikerességét
mindezen kortiilmények nem jérattdk le. A valuta iranti bizalmat mutatta, hogy
a lakossag korében a kés6bbi inflacié ténye csak lassan tudatosult, pedig a ki-
teljesedd inflicié mar 1918-ban is jelentds méreteket oltott, ti. ,,a készpénzkészlet
[...] mérhetetleniil felszaporodott, 1igy hogy annak kovetkezéseit alig lehet beldtni”
(Neubauer, 1918:22).

Pénziigyminiszteri allamtitkarként Popovics 1906-ban részt vett az osztrdk-ma-
gyar kereskedelmi szerz6dés megujitasaval kapcsolatos targyaldsokon, ahol az
osztrak fél Wekerle és Popovics targyalasi modjat ,el6kelének” és ,alaposnak”
nevezve, igy jellemezte a hazai felek részvételét: ,Sohasem titkolt dllami és szemé-
lyes ontudatukat nagyvilagi szellem szeliditette s hires ravaszsdgukat kiegyenlitette
a targyi okok iranti beldtds...” (Cs. Szabd, 1935:6). Popovics 1906-1909-ig Pozsony
orszaggytlési képviseldje alkotmdanyparti programmal, 1909-t6l a Monarchia
felbomlasaig pedig az Osztrak-Magyar Bank kormanyzdja, a fels6haz tagja. Az
orszag gazdasagi koriilményeit objektiven mérlegelve, ebben a poziciéjaban mar
1913-ban levelet intézett az osztrak és magyar pénziigyminiszterekhez abbdl a
célbdl, hogy felhivja a figyelmiiket a tapasztalhato negativ tendencidkra (Pogdny,
1993:344). Utalt példdul a jegyforgalom tartds emelkedésére, az aranykészlet jelen-
tds csokkenésére (a bankjegyek aranyfedezete 1909 és 1912 kozott 71,9%-r0l 45,1%-
ra mérsékl6dott), a takarékbetétek felmondasanak és a nemesfémek (arany-,
eziistpénzek) tezaurdldsanak jelenségére —, mindezek a viszonylagosan alacsony
hadikésziiltség idején is tapasztalhatok voltak. Kifejezte azt a véleményét, hogy a
Monarchia szamara a pénziigyi stabilizacio a hdborus késziiltségtdl fiiggetleniil
is csak rendkiviil sulyos dldozatok dran lett volna véghez viheté. Bankkormany-
z0i tisztségében az elsd vilaghaboru finanszirozasdanak novekvo koltségei miatt
- sajat meggy6z6dését hattérbe szoritva — beallt a bankjegykibocsatas, illetSleg
a jegybanki finanszirozds mogé. Latva a negativ folyamatokat, mar az 1914-es
helyzetet is — amikor még a finanszirozasi igény viszonylag alacsonyabb volt —
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a kovetkezékben értékelte: ,Normadlis hitelmiiveletekre gondolni sem lehetett. A
sziikséglet allandéan igen nagy volt, a belfoldnek pénzforgalmi eszkéozokkel valo
telitése még nem volt olyan mértékii, hogy valamelyes dllamkélcsonnek nyilvinos
aldirdsra valo bocsdtdsdra lehetett volna gondolni. A hadvezetdség nagy igényeinek
fedezésére a kiilfold segitsége egydltaldn nem volt kombindcidoba vehets” (Popovics,
1926:51). Popovics a haborus iddszakban természetesnek tartotta a dragulasi fo-
lyamatot, és az allam nagyobb gazdasagi szerepvallalasat, jelentésebb beavatko-
z4sat is tamogatta, de csak bizonyos keretek kozott: ,, Hdboru drdagulds nélkiil nem
képzelhetd. Annak felismerése, hogy a hadvisel6 dllam a termelésre és az draknak
a kiilonféle zavarok kovetkeztében abnormalis alakuldsdra befolydst gyakorol, az
osszes hadvisel6knél kényszergazdasdgi szervezetekhez, egyes fontosabb sziikség-
leti cikkek kozponti kezeléséhez, kiviteli tilalmakhoz, behozatali korldtozdsokhoz,
hatosdgi drmegallapitdsokhoz vezetett. [...] Ennél sokkal messzebb menni: az egész
gazdasdgi rendszer felboritdsa nélkiil nem volt megtehets” (Popovics, 1926:131). A
vesztes haboru okdt Popovics a Monarchia kedvezétlen gazdasagi helyzetében
latta. Alldspontja szerint mar 1915-ben — amikor a héborus folyamatok a Monar-
chia szdmara még kedvezden alakultak, hiszen a gorlicei attorés és a doberddi
front stabilizaldsa kétségtelen hadisikereket jelentett — megnyilvanult a Monar-
chia kedvez6tlen gazdasagi helyzete: ,,...ami az osztrak-magyar monarchidat illeti,
megnyilvanult a gazdasdgi erék inferioritdsa’, amelyet a katonai sikerek nem voltak
képesek ellensiilyozni. A hdborii, mikor teljesen kinbtte magat, és eddig még nem
ismert méreteket 6ltott, a monarchia szamdra olyan feladatnak bizonyult, amellyel
gazdasdgilag egydltaldn nem tudott megbirkdzni” (Popovics, 1926:135).

Az els6 vilaghaboru utolsé honapjaiban a harmadik Wekerle-kormany pénziigy-
minisztere, 1920-ban pedig a béketargyaldsok el6készitése soran pénziigyi szak-
ért6ként vett részt a franciaorszagi Neuillyben és a vilaghdboru utani Eurdpa gaz-
dasaganak helyreallitasat eldmozditani célzo briisszeli konferencidn (Popovics,
1921:73). Ondllé hazai jegybank hidnydban a pénzkibocsatas elldtdsdra 1921-ben
létrehoztik a Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézetet, amelynek az elnokévé a jegy-
intézet létrehozasaban meghatarozd szerepet betolté Popovicsot valasztottak;
egy évvel késébb pedig a valuta tovabbi romlasanak megakadalyozasara létre-
hozott Orszagos Pénziigyi Tanacs ligyvezetd alelndke lett. A Magyar Nemzeti
Bank 1924. évi megalakulasakor annak elsé elnoke, ebben a tisztségében tobb
mint egy évtizedig, egészen haldldnak évéig megtartatott. Popovics a jegybankok
mindenkori elsédleges feladatat a pénzérték allanddsagénak fenntartasdban és
biztositdsaban latta. Az inflacié pozitiv hatdsait el6térbe helyezd véleményekkel
szembehelyezkedvén fogalmazta meg jelenleg is érvényes allaspontjat: , Elfelej-
tik, vagy nem tudjik azt, hogy az inflaciénak minden szaporitdsa, barmily célra
torténik is, meglevd értékeket semmisit meg, mégpedig sokkal nagyobb mértékben,

1 a.m. alsébbrendiisége” (- V. B. I)
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mint aminében az ily modon létrejott alkotds a kozvagyont noveli és nem vesznek
tudomadst arrdl, hogy azok az orszdgok kertiltek ki legelébb a bajbél, amelyek az inf-
laciot legkorabban megallitottdik...” (Popovics, 1929:14). Hozzatette, hogy a pénz
romlasdnak megakaddlyozdsa egyet jelent azzal, hogy megel6zi a tdrsadalmi és
gazdasagi katasztréfat, amelynek a bekovetkezésétél mindenki tartézkodik, aki
a mult tapasztalatait megfelelden értékelve ,helyesen itéli meg a jelent és élesen
lat a jovobe” (Hegediis, 1940:13).A fenntarthato, ,egészséges” gazdasagi rendszer
megvaldsitasanak alapjait az aranynak ,régi jogaiba” vald visszahelyezésében,
fiiggetlen jegybankszervezetben, megfelel$ jegyfedezeti szabalyok kialakitasa-
ban és a pénz intézményébe torténd allami beavatkozastol valo tartézkodasban
latta.Bankelnokként igy jellemezték: ,,...dthaté tekintete van, amely mindent ldt,
mindenkit ismert, mindenkit megmér, mindenrdl tud és mindenrdl és mindenkirdl
megvan a maga véleménye. [...] Popovics Sandor a legnagyobb gonddal vilogatta
Ossze munkatdrsait az tigyvezetésben és a f6tandcsban, korldtlan hatalmii parancs-
noka a maga hatalmas hajéjénak, mindenki vakon engedelmeskedik neki” (Radné-
ti, 1930:82-86). Az Gjabb valutastabilizacidra az 1924. évben, angol kolcsonfelvétel
utjan nyilt lehet6ség, ezt nagymértékben Popovics személyes kapcsolatai és széles
korben elfogadott szakmai tekintélye tette lehetévé. A korona az angol fonthoz
kototten stabilizalddott, ennek koszonhetSen a pénzforgalom a késébbi évek so-
ran sem emelkedett nagy mértékben (Varga, 1929:36-37).

Kautz Gyula munkassdgarol Popovics emlékbeszédet tartott 1930-ban, a Kautz
sziiletésének 100. évforduldjat koveté évben a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
ilésén. Beszédében hangsulyozta a kozgazdasagtudomany miivelésével kapcso-
latban a gazdasagtorténeti ismeretek fontossagat, ti. ,,egyenesen hidnyos lenne az a
torekvésiink, hogy ezt a keretet® teljesen betiltsiik, ha ki nem terjeszkednénk azok-
ra a megfigyelésekre, amelyekre az ilyen megemlékezés alkalmat ad, azokra a ta-
nulsdagokra, amelyeket a miiltak felidézésébil levonhatunk” (Popovics, 1930:249).
To6bb alkalommal tartott el6adast a 19. szdzadi angol gazdasagpolitikus, Richard
Cobden utan elnevezett, 1921-ben alakult, elsésorban a gazdasagi és kulturalis
élet kozotti szorosabb kapcsolatot eldsegiteni hivatott, szabadkereskedelmi el-
veket hirdeté Magyar Cobden Szovetség szemindriumain. Felhivta a figyelmet
arra, milyen fontos fenntartani a pénz értékének, vasarloerejének allanddsagat,
valamint az abba vetett bizalom megingasédnak és az infldcidnak a veszélyeire is.
Véleménye szerint a stabil valuta jellemzdje, hogy haborus idészakban sem mutat
nagyobb drfolyamingadozast, mint békeid6ben, és e tulajdonsag egyben a valu-
ta stabilitdsanak fokmérdje is. Az allami szerepvéllalds korében pedig kiemelte a
kormany és a kormany ala tartozé szervek pénziigyi tevékenysége ellenérzésének
a fontossagat. Popovics a szabadkereskedelmi elveknek a gyakorlatba torténé ét-
tltetését timogatvan, olyan gazdasagi és kereskedelmi politika folytatasat java-

2 ti. a gazdasdgtudomdny mivelésének kereteit (- V. B. I.)
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solta, amely megsziinteti az orszag gazdasagi elzarkdzasat, és hozzajarul ahhoz,
hogy az élénkebben kapcsolédjon be a nemzetkozi tékeforgalomba. A fizetési
mérleg korabeli passzivitdsaval osszefiiggésben azonban hozzatette, hogy a kiil-
foldi t6két csak abban az esetben szabad igénybe venni, amennyiben az abbol
létesitett beruhazas nagyobb hasznot hoz, mint amennyibe a kolcson keriilt. Ki-
emelte a tulzott kiilfoldi eladésodottsagbol eredd pénziigyi fiiggés veszélyeit és a
belfoldi tokeképzés fokozasanak a fontossagat (Hegediis, 1940:25-26; Popovics,
1929:16-25). A kiilonboz6 tarsadalmi szervezetek (pl. érdekképviseleti szervek,
nemzetkozi kereskedelmi kamardk, Nemzetek Szovetsége) gazdasagi hatdsairol
sz6l6 el6adasdban elismerte ezen szervezetek 1étjogosultsagat, ugyanakkor meg-
jegyezte, hogy a prevenci6 szempontjabol kedvezébb lett volna, ha azok az elsé vi-
laghaborut megel6z6en jonnek létre; ugyanis ebben az esetben nem jelentek vol-
na meg olyan vélemények, amelyek annak adtak hangot, hogy ezen szervezetek
mindossze a békeszerzédések kovetkezményeként megvaltozott allapotokat hiva-
tottak konzervélni. Jelezte a fenti szervezetek mtikddésével kapcsolatban el6for-
duld két kockazatot, ti. a gazdasagi osszefuiggések (pl. piaci mechanizmusok) nem
megfelel6 figyelembevételét vagy teljes figyelmen kiviil hagydsat és a szervezetek
szamanak, tevékenységi korének tulzott novekedését (Popovics, 1931:11-19). Ut6b-
bira példaképpen emlithetjiik az 1916-ban alapitott Pénzintézeti Kézpont mint
az elsd hazai integralt feliigyelési szerv esetét, amelynél a feltigyelési feladatok
mellett kezdetben alacsonyabb szamban, majd késébb egyre nagyobb aranyban
jelentek meg nem a feliigyeléshez, egyes esetekben pedig még pénzintézetekhez
sem kothetd feladatok (Varga, 2017:158), igy nem meglepé médon fogalmazodott
meg a kozvéleményben, hogy a Pénzintézeti Kozpont eltavolodott létrehozasa-
nak eredeti céljatdl (Rassay, 1933:421). Popovics ezt a jelenséget dltalanositva, igy
vélekedett: ,,...nekiink is kell tapasztalnunk, hogy az egyes tdrsadalmi szervezetek
ndlunk sem maradnak meg abban a keretben, amelyet eredetileg betolteni hivat-
va vannak, hanem tilterjeszkedve ezen a koron, mitkodésiikkel dtcsapnak olyan
teriiletekre, amelyen ugyan nem jdratosak, de amely résziikre tovdbbi szereplést,
olykor népszeriiséget jelent és hatalmi pozicidjukat novelni ldtszik” (Popovics,
1931:21-22). Meg kell emliteniink Popovicsnak a jegybankok egytittmiikodésére
irdnyul6 javaslatat (Botos, 1999:83), amely a kooperaciot intézményesitett keretek
kozott megvalositd szervezet létrehozatalara vonatkozott: ,,...valamely stabilizdlt
valutinak megingdsa barmely orszdgban nem maradhat elszigetelt jelenség, ha-
nem gazdasdgi és foleg tarsadalmi visszahatdsaiban vildgszerte éreztetné hatdsdt.
[...] A jegybankok kooperdcidja egy egységes védelmi vonalat alkot, minden megta-
madtatds ellen” (Popovics, 1929:27-28).

A hazankban 1931-ben bekovetkezett gazdasagi valsag soran bevezetett gazdasag-
politikai intézkedésekrél (pl. banksziinnap, kotott devizagazdalkodas, transzfer-
moratérium) igy szamolt be: ,, Nehéz elhatdrozds elé dllittattunk. [...] A banknak e
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nehéz idékben kovetett politikdja hdrmas cél szolgdlatdban dllott. E hdrmas cél: a
pénz értékdllandésagdnak fenntartdsa, a belsé hiteliigyi szervezet épségének lehetd
megovdsa és a legsziikségesebb kiilfoldi fizetések elldtdsanak biztositdsa. Az emli-
tett célok kozott a pengd védelme dll elsé helyen.”

A gazdasagi valsag soran meghozott intézkedések, valamint a Magyar Tudomé-
nyos Akadémia masodelnoki tisztségének 1933-1934 kozotti betoltése tekinthetSk
élettitja utols6 dllomdasainak; az ezt kovetd fegyverkezés, a masodik vilaghabo-
rura vald felkésziilés és a hiperinflaci6 iddszakat mar nem élhette meg. Popovics
1935-ben hunyt el Budapesten, haldlarol csekefalvi Szabd Laszlo, a Magyar-Olasz
Bank, valamint a Kereskedelmi és Iparkamara elnokének akkori titkdra igy emlé-
kezett meg: ,Utolsék kozott gyakorolta az dllam szolgdinak feledésbe meriil§ szol-
galo erényét. [...] Sokféle konyvei voltak, mint minden valodi olvasénak. Haldldat
érezve, a konyvtdrszobdba vitette az dgydt. Ott is halt meg, perzsa koltékkel, latin
moralistakkal és régi magyar kézgazddkkal tarsalogva” (Cs. Szabd, 1935:7-8).

3 A Magyar Nemzeti Bank kozgytilésének VIIIL évi rendes tilése 1932. évi februar ho

1-én, (22. 0.).
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